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     ممخص البحث:    

تمؾ النقدية  خاصةً  - لطالما كانت العلاقة التشابكية التي تربط السياسات الاقتصادية الكمية
سوؽ المالية مالييف كوف الوالمحمميف ال باحثييفمحطَّ اىتماـ الكثير مف ال بالأسواؽ المالية  -منيا
تعكػػس نتػػائج التػػي  لمثمػػىالبيئػػة ا اعتبارىػػاومػػا يعنيػػو ذلػػؾ مػػف ككػػؿ  قتصػػادتعكػػس وضػػع الا مػػرآةً 

ظيػػػور  يػػػاافقر التػػػي التطػػػورات الاقتصػػػادية المتلاحقػػػة  فػػػي ظػػػؿ   لا سػػػيماالسياسػػػات تمػػػؾ تطبيػػػؽ 
 الأزمػػات الماليػػػة الخانقػػػةالابتكػػارات الماليػػػة الحديثػػة والتػػػي أشػػعمت فػػػي وقػػت مػػػف الأوقػػات فتيػػػؿ 

 . النامية عمى حدٍّ سواءالمتقدمة و بيا الاقتصادات  التي تمر  وزادت مف حدة المخاطر المالية 

لػػى مراجعػػة السياسػات الاقتصػػادية المتبعػػة وآليػػة انتقػػاؿ آثارىػػا إكػؿ ذلػػؾ حػػذا بػػالميتميف إلػػى 
بيػػػا نتػػػائج لا تحمػػػد يالأمػػػاف وتجن تمػػػؾ الاقتصػػػادات إلػػػى بػػػر  السػػػوؽ الماليػػػة بمػػػا يضػػػمف وصػػػوؿ 

ومػػف ىنػػا فقػػد عمػػدت ىػػذه الدراسػػة إلػػى تسػػميط الضػػوء عمػػى أثػػر السياسػػة النقديػػة كأحػػد قباىػػا. عُ 
السياسػػات الاقتصػػادية الكميػػة ودورىػػا فػػي التػػأثير عمػػى أداء سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة وذلػػؾ بػػالتطبيؽ 

ولغػرض اختبػار ىػذه العلاقػة، فقػد تػـ . كونيػا سػوقاً ماليػة ناشػئة عمى سوؽ عماف للأوراؽ المالية
فػي أداء السػوؽ  بعض متغيرات السياسة النقدية الأكثر شيوعاً في التػأثيرالبيانات التاريخية لأخذ 

ىػػػػذه تمثمػػػػت (. 2011-1998سػػػػنة خػػػػلاؿ الفتػػػػرة ) 14الماليػػػػة ضػػػػمف سلاسػػػػؿ زمنيػػػػة امتػػػػدت 
وسػػػعر  عمػػػى الودائػػػع الثابتػػػة بعػػػرض النقػػػد بمفيوميػػػو الضػػػيؽ والواسػػػع وسػػػعر الفائػػػدةرات المتغيػػػ

الصػػرؼ إضػػافة إلػػى معػػدؿ التضػػخـ مقاسػػاً بػػالرقـ القياسػػي لأسػػعار المسػػتيمؾ عمػػى اعتبػػاره ىػػدفاّ 
تسعى السياسة النقدية في أغمب البمداف إلى المحافظػة عميػو مسػتقراً نظػراً لارتباطػو بعلاقػة وثيقػة 

بينما تػـ عكػس أداء السػوؽ الماليػة  متغيرات الاقتصادية الأخرى ذات الأثر بالسوؽ المالية.مع ال
مػػف خػػلاؿ مؤشػػرات تمثمػػت بػػالرقـ القياسػػي العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ والقيمػػة السػػوقية وحجػػـ التػػداوؿ 

 ومعدؿ دوراف السيـ لمفترة ذاتيا.

نتقاؿ آثػار السياسػة النقديػة اة وخَمُصت الدراسة إلى عدة استنتاجات أىميا وجود خمؿ في آلي
قنػػاة سػػعر الفائػػدة إلػػى السػػوؽ الماليػػة ووجػػود تػػأثير متبػػايف لػػبعض متغيػػرات السياسػػة النقديػػة  عبػػر

المعتمدة في مؤشرات الأداء المختارة. كما توصؿ البحث أيضػاً إلػى ضػرورة تفعيػؿ دور السياسػة 
 السوؽ المالية.انتقاؿ آثارىا إلى آلية النقدية ومعالجة التشوىات في 
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Abstract 

There has always been a strong relationship linking macroeconomic 

policies - especially monetary policy - with financial markets attracting 

a lot of scholars and financial analysts’ attention. Considering that 

financial market representing a mirror of the economy as a whole 

meaning that it is the optimum environment reflecting the results of 

applying these policies, particularly in light of successive economic 

developments which was accompanied by the emergence of modern 

financial innovations that ignited the fuse of suffocating financial crisis 

and increased the severity of the financial risks experienced by both 

developed and developing economies. 

This required review economic policies and their transition mechanism 

affecting financial markets to ensure these economies safety and avoid 

ominous results. Hence, this study proceeded to highlight the impact of 

monetary policy as a part of macroeconomic policy and its role in 

influencing the stock market performance applying on Amman Stock 

Exchange (ASE) as an emerging financial market. In order to test this 

relationship, the research based on historical data for some variables 

considered as most common monetary policy variables affecting 

financial market performance within a time series spanned 14 years 

during the period (1998-2011). These variables are money supply 

(narrow and broad), interest rate on fixed deposits, exchange rate, and 

inflation rate measured by the Consumer Price Index (CPI) to be 

considered as a target seeking monetary policy in most countries to 

maintain stable due to its association with other economic variables 

impact financial market. While market performance was represented 

through financial indicators:  Stock price index, Market capitalization, 

Trade volume, and Turnover ratio per share for the same period. 

The study concluded a defect in the monetary policy transmission 

mechanism to financial market through interest rate channel and 

disparity impact for some monetary policy variables in the market 

performance indicators adopted in the research. The research also 

recommended to activate the role of monetary policy and to address 

distortions in its transmission implementing financial market. 
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 الإطار العام لمدراسة

 :مقدمة     

في الأساس لتشبع رغبات وحاجات  (Financial Markets) وُجِدَت الأسواؽ المالية -
استمزمتيا المعاملات الاقتصادية بيف الناس  حتميةً  المتعامميف ومف ثـ أضحت ضرورةً 

تحقيؽ موازنة  فيواؽ ليذه الأسوتتمثؿ الوظيفة الأساسية  .والمؤسسات والشركات والحكومات
لكاممة لإجراء المعاملات تتيح الحرية اكما أنيا فعالة ما بيف قوى العرض وقوى الطمب، 

حشد المدخرات مف الأطراؼ التي يتوفر لدييا فائض مف الأمواؿ إلى جانب والمبادلات كافة 
 تعمؿ عمى دعـ الاقتصاد القومي وتسريع وتائر نموه. استثماريةٍ  وتوجيييا إلى قنواتٍ 

لوضع ايُجمع الكثير مف الاقتصادييف عمى اعتبار الأسواؽ المالية المرآة التي تعكس و  -
الاقتصادي العاـ وأف استقرارىا يعد  مقياساً لمدى نجاح السياسات الاقتصادية لاسيما  النقدية 

في محاولة منيا لتحقيؽ ىدفيا ممثمة بالبنؾ المركزي،  ،منيا والتي تنتيجيا السمطات النقدية
محوري المتمثؿ في تحقيؽ الاستقرار النقدي ومكافحة التضخـ والذي يعدّ بمنزلة المرتكز ال

الأساسي لحفز الاستثمارات المحمية وجذب الاستثمارات الخارجية كونيا المحرؾ الأساسي 
 لعممية التنمية الاقتصادية. 

ظيور العولمة و مف  رافقوالانفتاح المضطرد الذي تشيده اقتصاديات العالـ وما  ساىـوقد  -
عمى متخذي  ةجديد ياتٍ تحد في خمؽالتجارة الالكترونية وتطور وسائؿ الاتصاؿ والتكنولوجيا و 

ضرورة التحوط وحماية المكتسبات مف المخاطر التي الأمر الذي أدى إلى اعتبار القرار 
حالة مف عدـ الاستقرار في ، خاصةً في ظؿ نشوء تفرضيا تمؾ التحديات أمراً ممحاً لمغاية

بازدياد مخاطر تقمبات أسعار الأوراؽ المالية، الأمر الذي أثر في نتائج  تمثمتالأسواؽ المالية 
 أعماؿ الشركات المدرجة في تمؾ الأسواؽ وبالتالي في أداء الأسواؽ واستثماراتيا بشكؿ عاـ.

مف أزمات مالية اقتصادية  ومع ما شيدتو الأسواؽ المالية العالمية في ظؿ ىذه التطورات -
تمؾ اتجيت الأنظار إلى دور السياسات المتخذة عمى صعيد الاقتصاد الكمي وتحديداً  ،ً مؤخرا

الحيز الأمثؿ لتطبيؽ تمؾ السياسات والبيئة الفضمى  النقدية منيا كوف الأسواؽ المالية تعد  
 رتباطات الوثيقة بأدائيا. لبياف مدى نجاحيا في التحكـ بمعظـ المتغيرات الاقتصادية ذات الا

 بالاقتصادييف ومتخذي القرار إلى إيلاء السياسات النقدية المتبعة اىتماماً أكبر ذلؾ حذاوقد 
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 لدى اعتمادىا لسياساتيا وفيما إف كانت تأخذ بعيفالسمطات النقدية ما يمكف أف تفعمو بو 
اتساع ، خاصةً في ظؿ الماليةأداء سوؽ الأوراؽ لمتغيراتيا عمى  ةالمحتمم ثارالآالاعتبار 

وتعاظـ تأثيرىا عمى الاقتصاديات بشكؿ حجـ تمؾ الأسواؽ وارتفاع حدّة المنافسة فيما بينيا 
  .اـع

 أىمية البحث:  

السياسة النقدية وأثرىا عمى أداء أىمية مف كونو يسمط الضوء عمى ىذا البحث تنطمؽ أىمية  -
دراسة الآثار الكمية ، وربما تجاىؿ، الاىتماـ الكافيظؿّ غياب  وذلؾ في ،سوؽ الأوراؽ المالية

لمسياسات الاقتصادية وتحديداً السياسة النقدية عمى أداء سوؽ الأوراؽ المالية. خاصةً مع تزايد 
نتيجة زيادة حدة المنافسة فيما بيف الشركات مف جية وزياد حالة عدـ  مخاطر البيئة المالية

التأكد التي قد تؤثر سمباً عمى أداء السوؽ المالية ككؿ الأمر الذي يؤثر عمى ثقة المتعامميف 
الأزمات الاقتصادية العالمية التي أصبحت الخطر الداىـ ىذا إلى جانب فييا مف جية أخرى. 

وما يعنيو ذلؾ مف ضرورة إتباع سياسات اقتصادية  نقدية حصيفة لعمؿ الأسواؽ المالية 
 لتجنب الوقوع في فخّ مثؿ ىذه الأزمات.

المتعمقة متغيرات السياسة النقدية التي تربط بيف علاقة مكما يسعى ىذا البحث إلى التوصؿ ل -
إضافة  بأسعار الفائدة وسعر الصرؼ إلى جانب تحكميا بكمية السيولة المتواجدة في الأسواؽ

والذي تعتبر مكافحتو بغرض المحافظة عمى  -إلى دراسة علاقة التغير في معدلات التضخـ 
وذلؾ عمى ، بأداء سوؽ الأوراؽ المالية -استقرار الأسعار مف الأىداؼ المعمنة لمسياسة النقدية

ى حدّ تشكؿ حمقة مركزية في اقتصادات الدوؿ المتقدمة والناشئة عمالأسواؽ المالية أف اعتبار 
سواء كونيا تمثؿ مناطؽ جذب استثمارية تتحدد فييا القيـ الحقيقية لأسعار الأسيـ والسندات 
إلى جانب اعتبارىا مف أىـ المؤشرات الاقتصادية عمى المستوى المحمي والعالمي وذلؾ مف 
حيث اتجاىات الصعود واليبوط في الأسعار وما يعنيو ذلؾ مف توجو الاقتصاد نحو الرواج أو 

 .لركودا
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 أىداف البحث:  

 ما يمي:ييدؼ ىذا البحث إلى     
ساسية أداء أسواؽ الأوراؽ المالية للإجراءات التي تتخذىا السمطات حعمى مدى الوقوؼ  -

آخذيف في الحسباف المخاطر التي النقدية في ظؿَ غياب الاىتماـ الكافي بيذه السياسات 
 تكتنؼ الأسواؽ المالية.

مناسبة توضح شدة العلاقة بيف متغيرات السياسة النقدية مف حيث أسعار التوصؿ إلى صيغة  -
إلى جانب دراسة علاقة  يولة الموجودة في السوؽالفائدة وسعر الصرؼ وتحكميا بكمية الس

بالمؤشرات  – والذي تعتبر مكافحتو أحد الأىداؼ المعمنة لمسياسة النقدية -ظاىرة التضخـ 
 .لماليةالتي تعكس أداء سوؽ الأوراؽ ا

 مشكمة البحث: 
واعتبػار مؤشػرات أدائيػا مػف الوسػائؿ اليامػة التػي يسترشػد  الأسواؽ المالية مع تطور مفيوـ

ومػع بػروز  .بيا المستثمروف في الأسواؽ الدولية والمحمية مف أجػؿ توقيػت اسػتثماراتيـ وتنفيػذىا
التعػػرؼ عمػػى اتجاىػػػات أىميػػة رصػػد التطػػورات التػػي تشػػيدىا السػػػوؽ ودرجػػة فعاليتيػػا وبالتػػالي 

وفػػػي ظػػػؿ   .الأداء ومػػػا يعنيػػػو ذلػػػؾ مػػػف مػػػنح المسػػػتثمريف الفرصػػػة لاتخػػػاذ قػػػراراتيـ الاسػػػتثمارية
غيػاب الاىتمػاـ الكػافي بدراسػة الحاجة لمواجية الأزمات التػي تكتنػؼ الأسػواؽ الماليػة العالميػة و 

بالعلاقػػػة التػػػي تػػػػربط  والإحاطػػػة النقديػػػة عمػػػى أداء الأسػػػػواؽ الماليػػػةالاقتصػػػادية آثػػػار السياسػػػة 
  ؛متغيراتيا بالسوؽ المالية

ووضػػػعيا موضػػػع الاىتمػػػاـ الكػػػافي  ء إجػػػراءات السياسػػػة النقديػػػةإيػػػلامػػػدى حػػػوؿ الجػػػدؿ  تنػػػامى
والتػي تعتبػر  فػي أداء ومؤشػرات الأسػواؽ الماليػةباعتبارىا مف العوامؿ المسببة لمتقمبػات الدراسة 

 الحيز الأمثؿ لتطبيؽ مثؿ ىذه السياسات.
 

 سنحاوؿ في معرض ىذا البحث الإجابة عمى السؤاؿ التالي: السابؽ ضمف السياؽ
ىل تؤثر السياسة النقديثة المتبعثة مثن قبثل السثمطة النقديثة عمثى أداء سثوق الأوراق الماليثة  

 .(وذلك بالتطبيق عمى بورصة عمان للأوراق المالية)
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 فرضيات البحث: 
 ينطمؽ البحث مف الفروض التالية:

 لا توجد علاقة جوىرية بيف أداء السوؽ المالية وبيف كمية العرض النقدي  الأولى: الفرضية
 المتواجدة في السوؽ.

 :لا تحمؿ العلاقة بيف سعر الفائدة وأداء السوؽ المالية أية دلالة معنوية. الفرضية الثانية 

 :لا تؤثر مخاطر سعر الصرؼ عمى أداء سوؽ الأوراؽ المالية. الفرضية الثالثة 

 وبيف أداء السوؽ لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف معدؿ التضخـ  فرضية الرابعة:ال
 المالية.

 :البحث يةمنيج  
ّـ الاعتماد يتػيح  فػالمنيج الوصػفي .عمى المنيج الوصفي التحميمي لدى إعداد ىذه الدراسة ت

لنا الوقوؼ عمى الإطار النظري لكؿ مػف السياسػة النقديػة والأسػواؽ الماليػة وكيفيػة قيػاس أدائيػا 
عمى الأساليب الإحصائية القياسػية بمػا يسػيـ فػي قيػاس علاقػة  المنيج التحميميفي حيف يعتمد 

متعمقػة بكػؿ وذلػؾ بعػد اسػتعراض البيانػات الأداء سوؽ الأوراؽ المالية بمتغيرات السياسة النقدية 
 ض النقػػػديو عػػػر م)المتمثمػػػة بأسػػػعار الفائػػػدة وسػػػعر الصػػػرؼ وكميػػػة المػػػف المتغيػػػرات المسػػػتقمة 

التػي ترصػد تطػور التابعػة المتغيػرات ( و ومعدؿ التضخـ ممثلًا بالرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ
 .ومف ثـ رصد التغيرات الحاصمة وصولًا إلى استقراء النتائجأداء السوؽ المالية 

 الدراسات السابقة: 

 الدراسات بالمغة العربية: . أ
"السياسثثة النقديثثة وكفثثاءة سثثوق الأسثثيم: دليثثل قياسثثي مثثن سثثوق الأسثثيم  دراسػػة بعنػػواف  .1

 .1998جامعة الممؾ سعود/ الرياض  –" كمية العموـ الإدارية السعودية

لنقديػػة اسػػتيدفت ىػػذه السياسػػة اختبػػار مػػدى كفػػاءة سػػوؽ الأسػػيـ السػػعودية بالنسػػبة لمسياسػػة ا
جػػزء متوقػػع وآخػػر غيػػر متوقػػع وذلػػؾ باسػػتخداـ  :حيػػث تػػـ تقسػػيـ السياسػػة النقديػػة إلػػى جػػزئيف

جينكيػػػز لتوليػػػد التوقعػػػات، كمػػػا تػػػـ  -طريقتػػػي الإبطػػػاء كثيػػػرة الحػػػدود الموزعػػػة وطريقػػػة بػػػوكس
التعرؼ عمػى الخصػائص الإحصػائية لمسلاسػؿ الزمنيػة لممتغيػرات محػؿ الدراسػة والتػي شػممت 
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كػػلًا مػػف أسػػعار الأسػػيـ لمسػػوؽ ككػػؿ ولمقطاعػػات الػػثلاث الأكثػػر تػػداولًا )الخػػدمات والصػػناعة 
 (.M1,M2,M3والبنوؾ( ومتغير عرض النقود بتعريفاتو الثلاثة 

مشػػػاىدة لأسػػػعار سػػػوؽ الأسػػػيـ  128كمػػػا اعتمػػػدت الدراسػػػة عمػػػى أخػػػذ بيانػػػات شػػػيرية بعػػػدد 
)البنػػػوؾ والصػػػناعة والخػػػدمات( ولعػػػرض  السػػػعودية ككػػػؿ، والقطاعػػػات الثلاثػػػة الأكثػػػر نشػػػاطاً 

 (.  M1, M2,M3النقود بتعريفاتو الثلاثة المعتمدة لدى مؤسسة النقد العربي السعودي )
 أما أىـ النتائج التي توصمت إلييا الدراسة فيي:     

بالنسبة لقطاعي عدـ فعالية السياسة النقدية )الكفاءة المعموماتية( في الأجؿ القصير  -
حيث أي عدـ قدرة المتعامميف فيو عمى تحقيؽ عوائد غير عادية  ناعة.البنوؾ والص

السعي لتحقيؽ الكسب السريع بشكؿ لا ييدؼ تحقيؽ في أىداؼ المتعامميف  تنحصر
 أىداؼ التنمية الوطنية.

نظراً لكوف سوؽ الأسيـ السعودية سوقاً نامية، فقد يؤثر حجـ التداوؿ فيو وتطور  -
وتجدر الإشارة إلى أف النتائج تؤكد عمى الكفاءة الجزئية الوسائؿ عمى مدى كفاءتو. 

)البنوؾ والصناعة( حيث يبدو توزيع معمومات السياسة النقدية أفضؿ بالنسبة ليذيف 
القطاعيف مما يدؿ عمى عدـ إمكانية استغلاؿ المعمومات في تحقيؽ عوائد غير عادية 

حقيؽ عوائد غير عادية عمى مف تداوؿ أسيميما. في حيف يمكف استغلاؿ المعمومات لت
مستوى السوؽ ككؿ مما يوحي باختلاؼ نوعية المتعامميف في قطاعي البنوؾ والصناعة 

 عف القطاعات الأخرى.

نتشارىا قد توجد معوقات عمى مستوى السوؽ تحوؿ دوف تدفؽ المعمومات بسرعة وا -
 المتساوي بيف المتعامميف.

يجب الأخذ بالتعريؼ الواسع والأوسع لمعرض النقدي بدلًا مف الاعتماد عمى المفيوـ  -
 نظراً لاحتوائيما عمى معمومات أكثر. M1الضيؽ 

إغفاؿ الفوارؽ بيف القطاعات والنظر إلى أسعار السوؽ ككؿ قد يؤدي إلى رفض  -
 فرضية الحياد النقدي في حيف أنيا متحققة عمى مستوى بعض القطاعات.  
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" أثثثر المخثثاطر الماليثثة عمثثى عوائثثد وأسثثيم الشثثركات )دراسثثة تطبيقيثثة عمثثى دراسػػة بعنػػواف   .2
كمية  -في بحث مقدـ لنيؿ درجة الماجستير في إدارة الأعماؿ سوق الأوراق المالية بمصر("

 .2115التجارة/ جامعة عيف شمس 

عوائػػػد  ىػػػدفت الدراسػػػة إلػػػى دراسػػػة أثػػػر مخػػػاطر سػػػعر الفائػػػدة ومخػػػاطر سػػػعر الصػػػرؼ عمػػػى
(  فػػػي سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة CASE 30 Indexوأسػػػعار أسػػػيـ الشػػػركات الأكثػػػر نشػػػاطاً )

بمصر، حيث تمثؿ محور اىتماـ البحث في معرفة فيما إف كاف يوجد تأثير جوىري لمخاطر 
سعر الصرؼ ومخاطر سعر الفائدة عمػى كػؿ مػف العائػد الرأسػمالي والجػاري لأسػيـ الشػركات 

 راؽ المالية بمصر.المقيدة في سوؽ الأو 
 ومف أىـ ما توصمت نتائج التحميؿ الإحصائي لمدراسة إليو ما يمي:

يوجد أثر لمخاطر سعر الصرؼ وسعر الفائدة ) المتغيريف معاً وكلًا عمى حدا( عمى  -
العائد الرأسمالي لأسيـ الشركات الأكثر نشاطاً في سوؽ الأوراؽ المالية بمصر بنسبة 

 المكونة لعينة البحث. % مف إجمالي الشركات3103

لا يوجد أثر لمخاطر سعر الصرؼ وسعر الفائدة )المتغيراف معاً( عمى العائد الرأسمالي  -
 لأسيـ الشركات الأكثر نشاطاً في سوؽ الأوراؽ المالية بمصر إلا في شركة واحدة فقط.

كانت العلاقة سمبية بيف مخاطر سعر الصرؼ والعائد الرأسمالي لأسيـ شركات قطاع  -
الخدمات المالية في حيف كانت إيجابية مع العائد الرأسمالي لأسيـ شركات قطاع 

 الأعماؿ.

توجد علاقة جوىرية سمبية بيف مخاطر سعر الفائدة والعائد الجاري لأسيـ الشركات  -
% مف إجمالي الشركات 15015الأكثر نشاطاً في سوؽ الأوراؽ المالية بمصر بنسبة 

 المكونة لعينة البحث.

جد أثر جوىري لمخاطر سعر الصرؼ وسعر الفائدة )المتغيريف معاً( عمى العائد لا يو  -
 الجاري لأسيـ الشركات الأكثر نشاطاً في سوؽ الأوراؽ المالية بمصر.

لا يوجد أثر جوىري لمخاطر سعر الصرؼ عمى العائد الجاري لأسيـ الشركات الأكثر  -
 نشاطاً في سوؽ الأوراؽ المالية بمصر.
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أثثثر تذبثثذب أسثثعار صثثرف أحمػػد أبػػو السػػندس، غػػازي فػػلاح المػػومني بعنػػواف " دراسػػة جيػػاد  .3
، كميػػة الثثدينار الأردنثثي عمثثى قثثيم أسثثيم الشثثركات المسثثاىمة العامثثة فثثي قطثثاع الخثثدمات"

 .2112التخطيط والإدارة/ قسـ الاقتصاد والعموـ المالية، جامعة البمقاء، الأردف، عاـ 

ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر تذبذب أسعار صرؼ الدينار الأردني عمػى قػيـ أسػيـ الشػركات 
المسػػاىمة العامػػة فػػي قطػػاع الخػػدمات المدرجػػة فػػي سػػوؽ عمػػاف لػػلأوراؽ الماليػػة، وتػػـ اختبػػار 

تعامػػؿ بيػػا الأردف، حيػػث غطػػت يسػػبعة عشػػرة عممػػة رئيسػػية، وىػػي مػػف أكثػػر العمػػلات التػػي 
وحتػػى  2116يرية لمفتػػرة الزمنيػػة الممتػػدة مػػف شػػير كػػانوف الثػػاني لعػػاـ الدراسػػة البيانػػات الشػػ

 . 2111شير حزيراف لعاـ 
وجػػػد علاقػػػة ذات دلالػػة إحصػػػائية بػػػيف أسػػعار أسػػػيـ الشػػػركات توأظيػػرت نتػػػائج التحميػػػؿ بأنػػو 

المسػػػاىمة فػػػي قطػػػاع الخػػػدمات وأسػػػعار صػػػرؼ الػػػدينار الأردنػػػي مقابػػػؿ عمػػػلات الػػػدوؿ قيػػػد 
ت الػدوؿ التػي تربطيػػا علاقػات تجاريػة خدميػة نشػطة مػع الأردف مثػػؿ الدراسػة، وخاصػة عمػلا

دوؿ منطقػػة اليػػورو الأوروبػػي والصػػيف والػػدانيمارؾ وسويسػػرا والمكسػػيؾ. وأفػػاد نمػػوذج تحميػػؿ 
الانحػػػػدار الخطػػػػي المتعػػػػدد بػػػػأف تػػػػأثير زيػػػػادة أسػػػػعار صػػػػرؼ الػػػػدينار الأردنػػػػي مقابػػػػؿ اليػػػػورو 

ويسػػػػري كػػػاف إيجابيػػػػاً عمػػػػى أسػػػعار أسػػػػيـ شػػػػركات الأوروبػػػي والكػػػػروف الػػػدنمركي والفرنػػػػؾ الس
الخدمات، فيما كاف تػأثير زيػادة أسػعار صػرؼ الػدينار الأردنػي مقابػؿ اليػواف الصػيني والبيػزو 

 المكسيكي سمبياً عمى أسعار أسيـ شركات الخدمات في الأردف.
 

 الدراسات بالمغة الانكميزية: . ب

 Theبعنػػواف "  Christos Ioannidis & Alexandros Kontonikasدراسػػة   .4

Impact of Monetary Policy on Stock Pricesجامعػة  -" كميػة إدارة الأعمػاؿ
 .2116غلاسغو/ المممكة المتحدة عاـ  ةجامع –باث/ المممكة المتحدة. وقسـ الاقتصاد 

دولة مف دوؿ  ةىدفت الدراسة إلى بياف أثر السياسة النقدية عمى عوائد الأسيـ في ثلاثة عشر 
. وقػػد توصػػمت 2112 – 1972( خػػلاؿ الفتػػرة OECDمنظمػػة التعػػاوف الاقتصػػادي والتنميػػة )

الدراسة إلى أف السياسة النقدية قد أثرت وبصورة جوىرية عمى عوائد الأسيـ، مما دعـ نظرية 
انتقاؿ أثر السياسة النقدية عبر أسواؽ الأسيـ. كما أشار تحميؿ الحساسية إلى أف أربعة دوؿ 

لاثػيف دولػػة المتضػمنة فػي العينػػة قػد أظيػرت علاقػة قويػػة بػيف إجػراءات السياسػػة مػف أصػؿ الث
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النقديػػة وتحديػػػداً معػػػدلات الفائػػػدة التػػػي تسػػػتخدميا وبػػػيف العوائػػػد عمػػػى الأسػػػيـ وىػػػي بريطانيػػػا، 
سػبانيا وفنمنػدا  يطاليا. في حيف لـ تبدِ العوائد عمى الأسيـ فػي كػؿ مػف اليابػاف وان فرنسا، كندا وان

تبػاع سياسػة نقديػة التغيرات التي طرأت عمى أسعار الفائدة قصيرة الأمد، كما أف أي ارتباط با
 انكماشية سيخفض مف معدؿ التضخـ مما يعدؿ أسعار الأسيـ. 

 Measuring the reaction of monetaryبعنواف " Roberto Regobonدراسة    .5

policy   to  the stock market"  كػامبردج/ المممكػة  -كميػة سػمويف لإدارة الأعمػاؿ
 .2111المتحدة عاـ 

وقػػد  .اسػػتيدفت الدراسػػة معرفػػة العلاقػػة بػػيف إجػػراءات السياسػػة النقديػػة وأسػػواؽ الأسػػيـ الماليػػة
بينت الدراسة أف إجراءات السياسة النقديػة ليػا أثػر واضػح عمػى التغيػرات التػي تصػيب أسػواؽ 

سػيزيد وباحتمػاؿ النصػؼ   S&P 500% فػي مؤشػر5فاضاً( قدره الماؿ حيث أف ارتفاعاً) انخ
)سػواء  نقطػة أسػاس 25ما تعتمده السياسة النقدية مف أسعار الفائدة بحػوالي مف مقدار تقريباً 

عػػزى رد الفعػػؿ القاسػػي ىػػذا إلػػى أىميػػة تقػػدير الأثػػر الػػذي أف يُ  التخفيػػؼ(. ويمكػػفبالتشػػديد أو 
الأسػػػيـ عمػػػى الطمػػػب الكمػػػي. فػػػي حػػػيف أف الاحتيػػػاطي يمكػػف أف تحدثػػػو التغيػػػرات فػػػي أسػػػعار 

الفيػػػػدرالي اسػػػػتجاب وبصػػػػورة مماثمػػػػة لمتغيػػػػرات فػػػػي أسػػػػعار الأسػػػػيـ مػػػػف خػػػػلاؿ تأثيرىػػػػا عمػػػػى 
 الاقتصاد الكمي.

  Paul Alagridede, Theodore Panagiotodis, and Xu Zhang  دراسػة  .6

 "Casual Relationship between Stock Prices and Exchange بعنػواف

rates" . 2111جامعة ستيرلنغ/ لندف عاـ  –كمية إدارة الأعماؿ.   

سعت ىذه الدراسة إلى التحقيؽ في طبيعة العلاقة بيف سوؽ الأسيـ وسػوؽ الصػرؼ الأجنبػي 
وحتػػػى عػػػاـ  1992وذلػػػؾ فػػػي كػػػؿ مػػػف اسػػػتراليا، كنػػػدا، اليابػػػاف، سويسػػػرا وبريطانيػػػا منػػػذ عػػػاـ 

. حيػػث تػػـ تطػػوير صػػيغة لمعلاقػػة التػػي تػػربط بػػيف المتغيػػريف )سػػعر الصػػرؼ وأسػػعار 2115
 وجود علاقة تتربط فيما بينيما عمى المدى الطويؿ. الأسيـ( غير أنيا لـ توضح 

ف ( حيػػػث بػػػيَّ Grangeبينػػػت الدراسػػػة وجػػػود عػػػدد مػػػف الانحرافػػػات لػػػدى اعتمػػػاد اختبػػػار )كمػػػا 
الاختبار أنو توجد علاقة غير مباشرة بيف معدلات سعر الصرؼ وأسعار الأسيـ في كؿ مػف 

نوعػػاً مػػا فػػي سويسػػرا فقػػط. كمػػا تػػـ كنػػدا وسويسػػرا وبريطانيػػا فػػي حػػيف كانػػت العلاقػػة ضػػعيفة 
( لاختبار إمكانية وجود علاقة غير خطية عرضية )غيػر Hiemstra Jonesاعتماد اختبار)
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ت النتائج عمى وجود مثؿ ىذه العلاقة في الياباف بينما كانت ىذه العلاقة ضعيفة مباشرة( ودلَّ 
 وعكسية فيما بيف المتغيريف في سويسرا.

  The effect of Moneary Policy on"عنػػواف ب J.Benson Durhamدراسػػة  .7

monthly and Quarterly Stock Market Returns" مجمػس محػافظي الاحتيػاطي ،
 .2111الفيدرالي، واشنطف، الولايات المتحدة الأمريكية، 

اعتبرت ىذه الدراسة نتائجيػا شػبيية بالنتػائج التػي توصػمت إلييػا معظػـ الدراسػات حػوؿ وجػود 
ف التغيػرات التػي تطػرأ عمػى السياسػة النقديػة والتغيػرات فػي أداء السػوؽ الماليػة علاقة فعميػة بػي

عمػػػى المػػػدى القصػػػير والطويػػػؿ عمػػػى حػػػدٍّ سػػػواء فػػػي الولايػػػات المتحػػػدة الأمريكيػػػة. ويمكػػػف رد  
النتػػائج التػػي تػػـ التوصػػؿ إلييػػا مػػف خػػلاؿ دراسػػة عػػدد مػػف محػػددات ومتغيػػرات السػػوؽ وآليػػة 

دية. حيث اعتمػدت الدراسػة ليػذا الغػرض عمػى بيانػات تاريخيػة سػابقة انتقاؿ آثار السياسة النق
تػػـ اعتمػػاد سػػعر الخصػػـ كأحػػد المتغيػػرات الأساسػػية لمسياسػػة  إذ ضػػمف سلاسػػؿ زمنيػػة معينػػة

 النقدية.
 16نت الدراسة وجود تغييرات جوىرية لمحددات العوائد عمى الأسيـ وذلؾ لبيانات شػممت وبيَّ 

. غير أنو، وبعيداً عف العينة التي 2111وحتى عاـ  1956بمداً ولفترة زمنية امتدت منذ عاـ 
تـ اعتمادىا للاختبار، فقد أظيرت الدراسة أف العلاقة بػيف المتغيػرات التػي تػـ اعتمادىػا آخػذة 

 ؼ تدريجياً عمى المدى الطويؿ وبشكؿ ممحوظ. بالضع
ر جزئيػػاً عػػف كمػػا أف تحميػػؿ الانحػػدار )والػػذي تضػػمف تحميػػؿ التبػػايف التقػػاطعي الػػذي بػػدوره عبَّػػ

أداء الأطػراؼ المشػػاركة فػػي السػػوؽ( قػد بػػيَّف بػػأف العلاقػػة أقػؿ قػػوة وأف اعتبػػار الزيػػادة الطارئػػة 
خَمٌصػت الدراسػة إلػى وجػود علاقػة أضػعؼ في العوائد عمى الأسيـ ضعيفة. مف جية أخػرى، 

بػػػػيف تغييػػػػرات السياسػػػػة النقديػػػػة وأداء أسػػػػعار الأسػػػػيـ فػػػػي الأمػػػػد الطويػػػػؿ لػػػػدى اعتمػػػػاد البنػػػػؾ 
جراءات بديمة في إدارتو لمسياسة النقدية.  المركزي مقاييس وان
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 ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة:  . ت
أف معظميػػا عمػػدت إمػػا إلػػى التركيػػز عمػػى  وحظ لػُػلػػدى الاطػػلاع عمػػى الدراسػػات السػػابقة، 

دراسػػػة أثػػػر أسػػػعار الصػػػرؼ وأسػػػعار الفائػػػدة كمتغيػػػرات لمسياسػػػة النقديػػػة عمػػػى عوائػػػد أو أسػػػعار 
الأسػػيـ فػػي السػػوؽ الماليػػة. أو أنيػػا عمػػدت إلػػى دراسػػة أثػػر بعػػض متغيراتيػػا عمػػى كفػػاءة السػػوؽ 

 ؛المالية
 النقديػػة والػػذي يقػػوـ عمػػى دراسػػة أثػػر تغيػػر التطػػرؽ إلػػى الإطػػار العػػاـ لمسياسػػة لػػذا ارتأينػػا 

بعض متغيرات السياسات النقدية وقنواتيا الوسيطة عمى مؤشرات أداء السوؽ المالية بشكؿ عاـ 
 قتصػػػر عمػػػى مؤشػػػر أسػػػعار الأسػػػيـ أو عوائػػػدىايوبشػػػكؿ يعكػػػس الأوجػػػو المتباينػػػة لتأثيرىػػػا ولا 

نمػػا  فحسػػب داوؿ ومعػػدؿ دوراف ية وحجػػـ التػػشػػمؿ مؤشػػرات أخػػرى ىامػػة كالقيمػػة السػػوقيمتػػد ليوان
البحػػػث إلػػى تفنيػػػد أثػػر عػػػرض النقػػد بمفيوميػػػو الضػػيؽ والواسػػػع عمػػى السػػػوؽ  السػػيـ. كمػػػا عمػػد

سػػعر  لًا مػػفالماليػػة بعػػد توضػػيح مكونػػات كػػؿ منيمػػا والأخػػذ بسػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي الفعػػاؿ بػػد
الثابػػت  رؼصػػالصػػرؼ الاسػػمي كػػوف السػػوؽ الماليػػة لمبمػػد موضػػوع الدراسػػة يعتمػػد عمػػى سػػعر ال

مقابؿ الدولار الأمريكي الأمر الػذي يضػمف عكػس أثػر التغيػرات الحقيقيػة  لسػعر الصػرؼ عمػى 
 مؤشرات الأداء.
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 الفصل الأول
 بنية الأسواق المالية وأىم مؤشرات أدائيا
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 المبحث الأول: التركيب البنيوي للأسواق المالية

إذ  .ليػػاتسػػتمد الأسػػواؽ الماليػػة أىميتيػػا مػػف وجودىػػا ومػػف الػػدور المتعػػدد الأوجػػو والجوانػػب 
مختمؼ جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاتو. كما تمعب الأسػواؽ الماليػة دوراً بتؤثر وتتأثر  إنيا

بالغ الأىمية في جذب الفائض في رأس الماؿ غير الموظؼ وغير المعبأ في الاقتصػاد القػومي 
يمو مف ماؿ عاطؿ خامؿ إلى رأسماؿ موظؼ وفعاؿ في الأسيـ والسندات والصكوؾ التػي وتحو 

 يتـ طرحيا في الأسواؽ المالية. 
فضلًا عف ذلؾ، توفر الأسواؽ المالية قنوات سميمة أماـ الأفراد ولاسيما صػغار المسػتثمريف 

نميػػة الاقتصػػادية فػػي كمػػا أنيػػا تمثػػؿ أداة رئيسػػة لتشػػجيع التلتحقيػػؽ الػػدخؿ الػػذي يطمحػػوف إليػػو. 
 .الػػدوؿ وتحقيػػؽ جممػػة مػػػف المنػػافع الاقتصػػادية كالحيػػازة والتممػػػؾ والانتفػػاع والعائػػد الاسػػػتثماري

وتشػػكؿ حػػافزاً لمشػػركات المدرجػػة أسػػيميا فػػي تمػػؾ الأسػػواؽ عمػػى متابعػػة التغيػػرات الحاصػػمة فػػي 
ي إلػػى تحسػػف أسػػعار أسػػعار أوراقيػػا الماليػػة ودفعيػػا إلػػى تحسػػيف أدائيػػا وزيػػادة ربحيتيػػا ممػػا يػػؤد

 أسيـ ىذه الشركات.

 أولًا: الأسواق المالية )نشأتيا، مفيوميا(:    
 نشأة الأسواق المالية: .1-1

لمظروؼ والاحتياجات الاقتصادية المتزايدة  وتطورىا تمبيةً  جاءت فكرة نشوء الأسواؽ المالية
متطمبات التنمية الاقتصادية في البمداف التي تواجدت فييا، كما أنيا أصبحت مطمباً أساسياً مف 

لمدوؿ كافة لاسيما الناشئة والناميػة منيػا وأصػبحت درجػة نضػوجيا مؤشػراً عمػى مسػتوى التطػور 
 الاقتصادي الذي يتمتع بو ىذا البمد أو ذاؾ.

وتعتمػػػد ىػػػذه  .تسػػػتند فكػػػرة إنشػػػاء سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة إلػػػى نظريػػػة آدـ سػػػميث فػػػي العمػػػؿو 
الػػذي يعتمػػد بػػدوره عمػػى حجػػـ الإنتػػاج الأمػػر الػػذي تترتػػب عميػػو الفكػػرة عمػػى كبػػر حجػػـ السػػوؽ و 

علاقػػة وثيقػػة بػػيف حجػػـ السػػوؽ وحجػػـ الإنتػػاج انعكسػػت ىػػذه العلاقػػة بالمحصػػمة النيائيػػة عمػػى 
التطػػورات الماليػػة وبصػػفة خاصػػة عمػػى الأوراؽ الماليػػة ممػػا ترتػػب عميػػو فػػي النيايػػة إيجػػاد سػػوؽ 

 . 1ليةمالي متخصص أُطمؽ عميو سوؽ الأوراؽ الما

                                                           
1
 .11، ص 1992، 1د. النجفً، حسن: سوق الأوراق المالٌة، شركة الاعتدال، بغداد، العراق، ط 
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ف، إذ ظيػرت لػدييـ اليونػاقبؿ الميلاد البداية الرسمية لمينة الصرافة عند  527ويعتبر عاـ 
بعػػػض الأنشػػػطة الشػػػبيية بالأسػػػواؽ الماليػػػة. وفػػػي القػػػرف الأوؿ بعػػػد المػػػيلاد ظيػػػرت التشػػػريعات 

وظيػرت عائمػة  ؿ جنػوة وفينيسػياثػالرومانية للإبداعات وتبادؿ النقود وازدىرت المدف الإيطالية م
(Midicis.التي اشتيرت بالتعامؿ بالأمور المالية والنقدية )  

وفػػػي منتصػػػؼ القػػػرف الرابػػػع عشػػػر، عرفػػػت مدينػػػة بػػػروج البمجيكيػػػة ازدىػػػاراً اقتصػػػادياً مميػػػزاً 
بحيث أصبحت المركز الأوروبي الأوؿ لممعػاملات الاقتصػادية وظيػر اسػـ البورصػة نسػبة إلػى 

( الػذي يُعتبػر مػف أشػير التجػار الأغنيػاء المتعػامميف Ven Den Bourse)فػاف دي بػورص( )
  .1في الأمور المالية

وتشػػير الشػػواىد التاريخيػػة إلػػى أف أوؿ بورصػػة قػػد أُنشػػأت فػػي مدينػػة أنفػػرس البمجيكيػػة عػػاـ 
حيػث اسػتقرّت فػي  1666انكمتػرا عػاـ ، ثػـ فػي 1608ثـ في أمسػترداـ فػي ىولنػدا عػاـ  1576

 1808(، وبعػدىا فػي مدينػة بػاريس عػاـ Royal Exchange)مبنػى خػاص أُطمػؽ عميػو اسػـ 
وذلػؾ فػي الشػارع نفسػو  1892تػلا ذلػؾ إنشػاء بورصػة نيويػورؾ عػاـ  .وذلؾ بموجب أمر ممكي

  .(Wall streetالذي كانت تتـ فيو المعاملات بيف التجار والمعروؼ باسـ )
، ومػا رافقػو مػف ؽ الماليػةومع نياية القرف التاسع عشر وبداية القرف العشريف وظيػور الأورا

قباؿ الحكومات عمى الاقتراض وخمؽ حركػة ا نتشار كبير لمشركات المساىمة خلاؿ تمؾ المدة وان
بورصػػػػػات الأوراؽ الماليػػػػػة بعػػػػػد أف كانػػػػػت معظػػػػػـ  تظيػػػػػر  ؛قويػػػػػةٍ لمتعامػػػػػؿ بالصػػػػػكوؾ الماليػػػػػة

بورصػػات التعامػػؿ فػػي مبػػافٍ خاصػػة تُسػػمى  المعػػاملات تػػتـ عمػػى قارعػػة الطريػػؽ إلػػى أف اسػػتقرّ 
 .2ديػػد أسػػعارىا وفقػػاً لمعػػرض والطمػػبالأوراؽ الماليػػة والتػػي يػػتـ فييػػا تػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة وتح

 التاليتيف: صورتيفال بالأوراؽ الماليةويأخذ التداوؿ 
عمميػػػات عاجمػػػة تػػػتـ فييػػػا تصػػػفية العمميػػػة مباشػػػرة ويتسػػػمـ البػػػائع الػػػثمف ويسػػػمـ الأوراؽ  -

 المالية لممشتري.
  ويتـ عقدىا مباشرة، إلا أف تصفيتيا تؤجؿ إلى موعد لاحؽ.عمميات آجمة  -

                                                           
1
 .15، ص 2112د. الشعار، نضال: سوق الأوراق المالٌة )البورصة(، دار الرضا للطباعة والنشر، حلب،  
2
-115، ص 2111، 1الدعمً، عباس: السٌاسات النقدٌة والمالٌة وأداء سوق الأوراق المالٌة، دار صفاء، عمان، الأردن،، ط د.كاظم 

116. 
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ممػػا تقػػدّـ يمكػػف القػػوؿ بػػأف فكػػرة نشػػوء الأسػػواؽ الماليػػة قػػد مػػرت بخمػػس مراحػػؿ ارتبطػػت 
 :1يمكف إيجازىا بما يمي بالتطور المالي والاقتصادي لدوؿ العالـ

تتميػػػز بوجػػػػود عػػػػدد كبيػػػر مػػػػف المصػػػػارؼ الخاصػػػة ومحػػػػلات الصػػػػيرفة  المرحمػػػة الأولػػػػى: .1
وارتفػػاع نسػػبي فػػي مسػػتوى المعيشػػة إضػػافة إلػػى إقبػػاؿ الأفػػراد عمػػى اسػػتثمار مػػدّخراتيـ فػػي 

 القطاعات الاقتصادية المختمفة.
وتمتػػاز بظيػػور البنػػوؾ المركزيػػة وسػػيطرتيا عمػػى البنػػوؾ التجاريػػة بعػػد أف  المرحمػػة الثانيػػة: .2

 مة الأولى تمتاز بحرية اقتصادية مطمقة.كانت المرح
وىػػػي مرحمػػػة ظيػػػور البنػػػوؾ المتخصصػػػة بػػػالإقراض القصػػػير والمتوسػػػط  المرحمػػػة الثالثػػػة: .3

 والطويؿ الأجؿ )المصارؼ الصناعية والعقارية والزراعية(.
مرحمة ظيور الأسواؽ النقدية المحمية، فوجود سوؽ نقدي متطور يقتضي المرحمة الرابعة:  .4

ازداد الاىتمػػاـ بسػػعر الفائػػدة  إذماليػػة كبيػػرة بحجػػـ العمميػػات التػػي تجػػري فييػػا وجػػود مػػوارد 
كمػػا ازداد إصػػدار سػػندات الخزانػػة لمػػدد متوسػػطة وطويمػػة الأجػػؿ، إلػػى جانػػب نمػػو نشػػاط 
الأوراؽ التجاريػػػة وشػػػيادات الإيػػػداع القالبػػػة لمتػػػداوؿ. وتعتبػػػر ىػػػذه المرحمػػػة بدايػػػة لانػػػدماج 

 لي.السوؽ النقدية في السوؽ الما
وىػػي مرحمػػة انػػدماج الأسػػواؽ المحميػػة بالأسػػواؽ الماليػػة الدوليػػة بحيػػث  المرحمػػة الخامسػػة: .5

وتمثػػؿ ىػػذه المرحمػػة  .عػػرض النقػػود أو الطمػػب عمييػػا لجيػػة تكمػػؿ كػػؿ منيػػا الأخػػرى سػػواءً 
 حمقةً متطورةً في نماء النظاـ المصرفي داخؿ البمد وتطور المرافؽ الاقتصادية العامة فيو.

 

 الأسواق المالية:مفيوم  .1-2
و فػو بعػض الاقتصػادييف عمػى أنّػيعر  إذ  تعددت التعريفات الاقتصػادية لسػوؽ الأوراؽ الماليػة

سػر لمنػاس القيػاـ باصػدار وتػداوؿ أدوات الاسػتثمار قصػيرة وطويمػة الأجػؿ ف وتيّ الآلية التػي تمكّػ
 .2بتكمفة معاملات منخفضة وأسعار تعكس فرضية السوؽ الكؼء

 ىذا التعريؼ عمى المفاىيـ التالية:ويشمؿ        
 دار عمػػػى أساسػػػيا سػػػوؽ الآليػػػة: تمثػػػؿ المجػػػاؿ أو الإطػػػار أو الإجػػػراءات والقواعػػػد التػػػي يُػػػ

 فالسوؽ المالي لـ يعد مجرد مكاف وحسب. .الماؿ
                                                           

1
 .19-17ص ، 2111، 1، طالمالٌة والنقدٌة، عمان، الأردن إبراهٌم الشبلً، محمد؛ إبراهٌم الشبلً، طارق: مقدمة فً الأسواق 
2
 .57، ص1،2111، الأردن، طً : الأسواق المالٌة والنقدٌة فً عالم متغٌر، دار الفكر ناشرون وموزعون، عماند. عبد القادر، السٌد متول 
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  النػػػاس: ىػػػـ الأفػػػراد والمؤسسػػػات بكافػػػة أنواعيػػػا والحكومػػػات سػػػواء كػػػانوا يمثمػػػوف وحػػػدات
 لعجز المالي.الفائض المالي أـ وحدات ا

  إصػػػػدار وتػػػػداوؿ: تعنػػػػي أف ىنػػػػاؾ سػػػػوقيف ىمػػػػا سػػػػوؽ الإصػػػػدار وسػػػػوؽ التػػػػداوؿ لأدوات
 الاستثمار.

  أدوات الاستثمار: تشمؿ الأوراؽ المالية مثػؿ الأسػيـ والسػندات وأذونػات الخزانػة وشػيادات
 الإيداع وغيرىا، والسمع مثؿ المعادف والقيـ المنقولة الأخرى التي ليا قيمة.

 املات منخفضة: أي أف سوؽ الماؿ يجب أف يحقؽ الكفاءة التشغيمية.تكمفة مع 
  أسػػعار تعكػػس فرضػػية السػػوؽ الكػػؼء: وتتحقػػؽ ىػػذه الفرضػػية إذا لػػـ يكػػف ىنػػاؾ فػػرؽ بػػيف

 السعر السوقي للأصؿ المالي وسعره الحقيقي )سعر التوازف(.
الػػذي يػػذىب بعػػض الاقتصػػادييف إلػػى تعريػػؼ سػػوؽ المػػاؿ بأنيػػا الإطػػار  مػػف جانػػب أخػػر،

بيف بائعي ومشتري الأوراؽ المالية بغض النظر عف الوسيمة التي يتحقؽ بيا ىذا الجمع   يجمع
أو المكاف الذي يتـ فيو، ولكف بشرط توفير قنوات اتصاؿ فعالة فيما بيف المتعامميف فػي السػوؽ 
بحيػػث تجعػػؿ الأثمػػاف السػػائدة فػػي أيػػة لحظػػة زمنيػػة ىػػي واحػػدة وذلػػؾ بالنسػػبة لأيػػة ورقػػة ماليػػة 

 .1متداولة
ويعرفػػو آخػػروف بأنػػو السػػوؽ التػػي يػػتـ فييػػا التعامػػؿ بػػالأوراؽ الماليػػة بيعػػاً وشػػراءً عمػػى نحػػو 
تشػػكؿ فيػػو إحػػدى القنػػوات الرئيسػػة التػػي ينسػػاب فييػػا المػػاؿ بػػيف الأفػػراد والمؤسسػػات والقطاعػػات 

لممجػػالات الاسػػتثمارية التػػي  وتوجيييػػاع ممػػا يسػػاعد عمػػى تنميػػة المػػدخرات المختمفػػة فػػي المجتمػػ
 .2حتاجيا الاقتصاد القوميي

الذي  والمالي القانوني والتنظيمي الإطار، يمكف تعريؼ سوؽ الأوراؽ المالية بأنيا مما تقدّـ
تتـ فيو المتاجرة بالأدوات المالية بيف كافػة الأطػراؼ مػف الأفػراد والمؤسسػات الماليػة إمػا بصػورة 

 مباشرة أو عف طريؽ الوسطاء المالييف. 

 

 

                                                           
1
 .45، ص 1،2118د. الشواورة، فٌصل محمود: الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة )الأسس النظرٌة والعملٌة(، دار وائل، عمان، الأردن، ط 
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 الرئيسية للأسواق المالية: الوظائفثانياً: 
 يمكف حصر الوظائؼ الاقتصادية لسوؽ الأوراؽ المالية بما يمي:    

 ( تعبئػة المػدّخراتLoan able Funds تمعػب السػوؽ المػالي دوراً ميمػاً فػي تشػجيع صػغار :)
 خريف والمسػػتثمريف عمػػى اسػػتثمار أمػػواليـ فػػي عمميػػة تػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة وبالتػػالي تنميػػةالمػػدَّ 

ي مجتمػػع لأىامػػة فػػي النشػػاط الاقتصػػادي  وظيفػػةالسػػوؽ تػػؤدي ، و 1عػػادة الادّخػػار الاسػػتثماري
والتػي لا تمتمػؾ  ،)المػدّخرة( تتمثؿ فػي تحويػؿ المػوارد الماليػة مػف الوحػدات ذات الفػائض المػالي

بخبرتيا العاليػة فػي اسػتثمار  والتي تتميزإلى الوحدات ذات العجز  ،ـ الأمواؿالخبرة في استخدا
 الموارد المالية بكفاءة عالية في النشاط الاقتصادي. 

ويكػػػوف تػػػدفؽ المػػػوارد مػػػف الوحػػػػدات الاقتصػػػادية ذات الفػػػائض إلػػػى الوحػػػدات ذات العجػػػػز 
 :2المالي مف خلاؿ سوؽ الماؿ بطريقتيف

لعجػز المػالي : ويتـ ذلؾ مف خلاؿ قياـ الوحػدات ذات اDirect Financeالتمويؿ المباشر  . أ
باصػػدار حقػػوؽ ماليػػة عمػػى نفسػػيا فػػي شػػكؿ أسػػيـ وسػػندات وبيعيػػا لموحػػدات ذات الفػػائض 

وتمثؿ ىذه الأصوؿ المالية ديناً عمى الوحػدات التػي أصػدرتيا ومسػتحقة الػدفع عمػى  .المالي
 (المقرضػػوف)دخميػػا فػػي المسػػتقبؿ كمػػا تمثػػؿ ىػػذه الأصػػوؿ بالنسػػبة لموحػػدات التػػي اشػػترتيا 

 حقوقاً عمى أصوؿ ودخؿ المقترضيف. 
: حيث تقوـ المؤسسات المالية بالحصوؿ عمى Indirect Financeالتمويؿ غير المباشر   . ب

المػػوارد الماليػػة مػػف الوحػػدات ذات الفػػائض مقابػػؿ إصػػدار أصػػوؿ ماليػػة عمػػى نفسػػيا وبيعيػػا 
وشػػيادات  لموحػػدات ذات الفػػائض وتسػػمى أصػػولًا ماليػػة غيػػر مباشػػرة مثػػؿ شػػيادات الادخػػار

ثـ تقوـ باقراض ىذه الموارد المالية إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز المػالي  .الاستثمار
  والتي تقوـ باصدار وبيع أصوؿ مالية مباشرة لممؤسسات المالية.  

 ( اكتشاؼ السعرPrice Discovery Process وتعني أف المبادلات التي تتـ بيف البائعيف :)
تقػػوـ وبعبػػارة أخػػرى  .المػػالي ىػػي التػػي تحػػدد سػػعر الأصػػؿ المُتػػاجر بػػو والمشػػتريف فػػي السػػوؽ

 تحديػػد العائػػد المطمػػوب مػػف قبػػؿ المسػػتثمريف )الأفػػراد والشػػركات( لمحصػػوؿ عمػػى الأداة الماليػػةب

                                                           
1
 .121د. كاظم الدعمً، عباس: مرجع سبق ذكره، ص  
2
د.أحمد الشناوي، إسماعٌل؛ د.محمد غزلان، محمد عزت؛ د. السٌد حسن، محمد جابر: اقتصادٌات النقود والبنوك والأسواق المالٌة، جامعة  

 .84-82، ص 2116، 1كلٌة التجارة/ قسم الاقتصاد، ط -الإسكندرٌة
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تحديػػػػد الكيفيػػػػة التػػػػي يػػػػتـ فييػػػػا تخصػػػػيص )توزيػػػػع( الأمػػػػواؿ بػػػػيف الأدوات الماليػػػػة المطمػػػػوب و 
 .1الاستثمار فييا

 توفير السيولة (Liquidity ّتػو :)المناسػبة التػي تمكّػف المسػتثمريف مػف  فر الأسػواؽ الماليػة الآليػة
وتعتبر ىذه السمة جذّابة لممستثمريف عندما تصػبح  .بيع الأدوات المالية وبالتالي توفير السيولة

لا فيػػو مجبػػرٌ  عمػػى  الظػػروؼ محفػػزّة بشػػكؿ يػػدفع المسػػتثمر لبيػػع مػػا بحوزتػػو مػػف أدوات ماليػػة وان
 ظ بالأداة المالية إما لحػيف تػوفر الظػروؼ المناسػبة لمػتخمص منيػا أو لحػيف الوقػت الػذي الاحتفا

( ممزماً بالدفع لمحصوؿ عمييا ويكوف ذلؾ عند تاريخ Issuerالأداة المالية ) صدريصبح فيو مُ 
 .2الاستحقاؽ )أداة الديف( أو عند إمكانية التسييؿ )أداة الممكية(

 ( تقميػؿ تكػاليؼ المعػاملاتTransaction costsويمكػف تصػنيؼ التكػاليؼ المرتبطػة بيػذه :) 
( وتكػػػػاليؼ المعمومػػػػات Research costsالتكػػػػاليؼ المرتبطػػػػة بالبحػػػػث ) المعػػػػاملات إلػػػػى

(Information costs). 
( وىػػي تمػػؾ explicit costs)النقديػػة( ) صػػريحةتتضػػمف تكػػاليؼ البحػػث بػػدورىا التكػػاليؼ ال

لرغبػػة أحػػد المسػػتثمريف لبيػػع أو شػػراء أداة ماليػػة معينػػة، والتكػػاليؼ النفقػػات المرتبطػػة بػػالترويج 
( وتػػرتبط بقيمػػة الوقػػت الػػذي يػػتـ إنفاقػػو لإيجػػاد طػػرؼ آخػػر لعمميػػة implicit costsالضػػمنية )

المتاجرة )بائع أو مشتري(. أما تكاليؼ المعمومات فيي تمؾ التكاليؼ المرتبطة بتقييـ أداة مالية 
  . 3فييامعينة سيتـ الاستثمار 

 ( تقيػػيـ الأصػػؿAsset Evaluation تقػػدـ السػػوؽ الماليػػة أفضػػؿ طريقػػة يمكػػف مػػف خلاليػػا :)
تحديػػد قيمػػة الشػػركة أو تقيػػيـ أصػػوليا الأمػػر الػػذي يُعتبػػر ىامػػاً لممسػػتثمريف والمنظمػػيف لمسػػوؽ 

 عمى حدٍّ سواء.
 ( المراجحػػػةArbitrageويظيػػػر ذلػػػؾ جميػػػاً فػػػي الػػػدوؿ التػػػي لا تتمتػػػع أسػػػواقيا ا :) لماليػػػة بدرجػػػة

عالية مف التطور والتي تبُاع فييا نفس السمع والعملات بأسعار مختمفة ممػا يسػمح لممسػتثمريف 
بالاسػػتفادة مػػف الاختلافػػات السػػعرية لتحقيػػؽ الػػربح وبالتػػالي دفػػع الأسػػعار لمتحػػرؾ نحػػو مسػػتوىً 

 واحد مما يجعؿ الاقتصاد أكثر كفاءة.

                                                           
1
Fabozzi,Frank.J; Handbook of Finance, Financial Instruments and Financial Markets,John Wiley&Sons, 

Inc.New Jersy,USA, First Edition,2008, P6.  
2
Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance, John Wiley& sons.Inc. New Jersy, 2010,First Edition,p17.  

3
Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance, 2010,Op cit,p18.  
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 ( زيػادة رأس المػاؿRising Capital :) تمكّػف الأسػيـ والسػندات وغيرىػا مػف الأدوات الماليػة إذ
مصػدر  ؿ المعػدات. كمػا تشػكؿ السػوؽ المػاليالشركات مف التوسػع فػي أعماليػا والبنػاء واسػتبدا

 تمويؿ لممستثمريف الأفراد في الوقت ذاتو.
 ( المعػػػػاملات التجاريػػػػةCommercial Transactions :) إذ تسّػػػػيؿ الأسػػػػواؽ الماليػػػػة أداء

كترتيب آليػة الػدفع لبيػع منػتج مػا فػي الخػارج وتػوفير رأس المػاؿ العامػؿ الػذي يمكّػف المعاملات 
 شركة ما مف دفع رواتب العامميف لدييا في حاؿ تأخر زبائنيا عف دفع مستحقاتيـ.

 (الاسػػتثمارInvesting :) تػػوفر السػػوؽ المػػالي )أسػػواؽ الأسػػيـ والسػػندات وسػػوؽ النقػػد( الفرصػػة
الأمواؿ التي لا تكوف ىنالؾ حاجة لاستثمارىا في الوقت الحالي كمػا لمحصوؿ عمى عائد عمى 

 أنيا تسمح بتراكـ الأصوؿ التي مف شأنيا أف تدّر دخلًا في المستقبؿ.
 ( إدارة المخػاطرRisk Management :) فػي تػوفير الحمايػة مػف أنػواع إذ تسػيـ ىػذه الوظيفػة

معينػػة لخسػػارة فػػي قيمتيػػا مقابػػؿ  ض عممػػةمعينػػة مػػف المخاطر)كالمخػػاطر التػػي يمكػػف أف تعػػرّ 
عممة أخرى قبؿ إتماـ عممية الدفع وتغطية مخاطر تغير أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ وغيرىا 
فيمػػا يُعػػرؼ باسػػـ عمميػػة التحػػوط( ويكػػوف ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ أسػػواؽ الخيػػارات والعقػػود المسػػتقبمية 

 .1وغيرىا مف عقود المشتقات المالية
ي تنمية الاستثمارات المادية التي تقػوـ بيػا الشػركات المسػاىمة مػف لأسواؽ المالية فما تسيـ اك

خلاؿ قياـ السوؽ ببناء محفظة مالية تضـ أوراقاً مالية متنوعة تعود لقطاعات ومنشآت مختمفة 
 . 2مف شأنو في الوقت ذاتو تخفيض المخاطر التي تتعرض ليا تمؾ الأعماؿ يالأمر الذ

  الاقتصادية: تسيـ الأسواؽ المالية في تحديد الاتجاىات العامة في السوؽ المالي مؤشر لمحالة
عمميػة التنبػػؤ بحالػػة الاقتصػاد إذ إنيػػا تشػػكؿ المركػػز الػذي يػػتـ فيػػو تجميػع التذبػػذبات فػػي الكيػػاف 
الاقتصػػػػادي وتسػػػػجيميا ذلػػػػؾ أف حجػػػػـ المعػػػػاملات يػػػػنـ عػػػػف مقػػػػدار السػػػػيولة المتداولػػػػة كمػػػػا أف 

 .3تبُنى عمى أساس السعر العاـ لممبالغ المستثمرةالأسعار التي يتـ التعامؿ بيا 
الباروميتر الذي يقػيس نجػاح بعػض بمثابة ف تقمب الأسعار يجعؿ السوؽ المالي نجد أ وبالتالي

 المشروعات والشركات دوف غيرىا عبر مدة مف الزمف.

                                                           
1
 Levinson, Marc, Guide to Financial Markets, The Economist In Association with Profile Books LTD.   

2005,5
th

 Edition, P2-3. 
2
 .71، ص 2113نزار: النقود والمصارف والأسواق المالٌة، دار الحامد، عمان، الأردن،  السٌد علً، عبد المنعم؛ سعد العٌسى، 
3
حنفً، عبد الغفار، قرٌاقص، رسمٌة: أسواق المال )بنوك تجارٌة، شركات التأمٌن، شركات الاستثمار(، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،  

 .273، ص 1،2112ط



31 
 

  ( المسػػاىمة فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػاديEconomic Stability :)يػػة تعػػد  السػػوؽ المال
إذ إف تواجػػد  .النقديػػة منيػػالاسػػيما أىػػدافيا القنػػاة الرئيسػػة لتنفيػػذ السياسػػات الاقتصػػادية وتحقيػػؽ 
ضػمف يو  مباشػرة فػي إدارة السياسػة النقديػةمثؿ ىذه الأسواؽ يساعد في استخداـ الأدوات غير ال

مػػف سػػات فػػي ضػػوء مػػا يمثمػػو منحنػػى العائػػد عمػػى السػػندات الحكوميػػة لسياتنفيػػذاً أفضػػؿ ليػػذه ا
صػػدر لممعمومػػػات حػػوؿ توقعػػػات السػػوؽ بشػػػأف أسػػػعار الفائػػدة وبالتػػػالي التػػأثير فػػػي مسػػػتويات م

كػػؿ ذلػػؾ مػػف شػػأنو أف يسػػيـ فػػي تحقيػػؽ  .1الإقػػراض والاقتػػراض ومعػػدلات التضػػخـ المسػػتقبمية
 الاستقرار المالي وتعميؽ عمؿ القطاع المصرفي والمالي وبالتالي تحقيؽ الاسػتقرار الاقتصػادي

 .ككؿ

 أركان الأسواق المالية:اً: ثالث 
وىػػـ المسػػتثمروف )المقرضػػوف( سػػواءً يسػػتند عمػػؿ الأسػػواؽ الماليػػة إلػػى ثلاثػػة أركػػاف رئيسػػية 

ويرغبػػوف فػػي نقديػػة تزيػػد عػػف احتياجػػاتيـ خرات متمكػػوف مػػدّ يمػػف الأفػػراد أو المؤسسػػات، وىػػؤلاء 
المخػػاطر المرتبطػػة اسػػتثمارىا لغػػرض الحصػػوؿ عمػػى عوائػػد مػػع امػػتلاكيـ المقػػدرة عمػػى مواجيػػة 

يتمثؿ الركف الثاني بالمقترضيف )أو المصدريف( وىؤلاء يمثموف ذوي الحاجة . بينما بتمؾ الفرص
أما الػركف الأخيػر لمسػوؽ فيتمثػؿ بالوسػطاء )الػوكلاء( الػذيف ينحصػر دورىػـ بػالتوفيؽ  .للائتماف

وعػػادةً مػػا يكػػوف ىػػؤلاء بػػيف مصػػدر الورقػػة الماليػػة )البػػائع( ومسػػتثمر الورقػػة الماليػػة )المشػػتري( 
 ويمكف إيجاز أركاف السوؽ المالي بالشكؿ التالي. .2الوسطاء أشخاصاً أو شركات

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
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 ( أركاف الأسواؽ المالية1.1الشكؿ رقـ )                            

 

 

 

 

 

 

Source: Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance (An Introduction to Financial Markets, 
Business Finance,and Portfolio Management), John Wiley& sons.Inc. New Jersy,First 
Edition,2010, p15.   

مػف أىػـ أركػاف السػوؽ المػالي كمػا أف تطورىػا مرىػوف بدرجػة تطػور عتبر الركائز السػابقة تُ و 
 ىذا ويمكف حصر أىـ الأطراؼ المتعاممة في الأسواؽ المالية بالأطراؼ التالية: .السوؽ المالية

 الاستيلاكية )القطاع الاستيلاكي(الوحدات  .3-1
فمػػػف جيػػػة تعػػػد  ىػػػذه  .الاسػػػتيلاكية فػػػي السػػػوؽ المػػػالي فػػػي اتجػػػاىيفيتمثػػػؿ دور الوحػػػدات 

الوحػػدات مصػػدراً ميمػػاً مػػف مصػػادر الادّخػػار حيػػث أنيػػا تقػػوـ باسػػتلاـ عوائػػد عناصػػر الإنتػػاج 
خر جزءاً منػو ليكػوف ىػذا المقػدار مصػدراً مػف مصػادر الادّخػار الػذي المختمفة )الدخؿ( والتي تدّ 

مستخدماً تعد  ىذه الوحدات  السوؽ المالية. وفي الوقت نفسو قد تشارؾ فيو ىذه الوحدات بو في
 أو مقترضاً ليذه الأمواؿ لأغراض الاستيلاؾ الجاري والدائـ.

 المالي(الوحدات الإنتاجية )قطاع الإنتاج غير . 3-2
تقػوـ بانتػاج السػمع والخػدمات لأغػراض الاسػتيلاؾ أو إنتػاج السػمع  وىي تمؾ الوحػدات التػي

وفي كمتا الحالتيف تحتاج ىذه الوحدات الكبيرة لمصادر مالية لتمويؿ استثماراتيا فػي  .الرأسمالية
الأبنيػػػػة والمعػػػػدات أو لتمويػػػػؿ مشػػػػترياتيا مػػػػف المػػػػواد الأوليػػػػة الوسػػػػيطة التػػػػي تحتاجيػػػػا العمميػػػػة 
الإنتاجية كما أنيا تعد  مصادراً مف مصادر الادّخار )لكنو ليس بمستوى الوحدات الاسػتيلاكية( 

كيانات لدييا 
فوائض مالية 

 متاحة

 الوسطاء الماليون
كيانات تبحث 
عن التمويل 
لاستثماره في 

 الأصول

 المصادر المالية

 الأصوؿ المالية
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لتالي تحتاج مثؿ ىذه الوحدات لمدخوؿ إلى السػوؽ الماليػة لغػرض التمويػؿ أكثػر مػف دخوليػا وبا
  .1مصدراً للادّخار

 الوسطاء الماليون )القطاع المالي(  .3-3
تدفؽ الأمواؿ مف المدّخريف النيائييف أو المستثمريف بتكمفػة بسػيطة يؤمف الوسطاء الماليوف 

إمػا بشػكؿ  اباصػدار التزامػات عمػى نفسػي مؤسسػات الوسػاطة الماليػة ويكوف ذلؾ مف خلاؿ قيػاـ
قروض أو سندات لصػالح الأطػراؼ المتعاممػة فػي السػوؽ المػالي مقابػؿ حصػوليـ عمػى الأمػواؿ 

 عمى استثمار ىذه الأمواؿ بطرؽ متعددة. العمؿومف ثـ السائمة 
سػػوؽ المػػػالي كػػػلاس مػػف مؤسسػػػات الودائػػػع فػػػي ال العاممػػػةالماليػػة  الوسػػػاطة مؤسسػػػاتتشػػمؿ و 

والمؤسسػػػػػات الماليػػػػػة التػػػػػي لا تتعامػػػػػؿ بػػػػػالودائع وشػػػػػركات الاسػػػػػتثمار  (كالمصػػػػػارؼ التجاريػػػػػة)
المنتظمػػة )كصػػناديؽ التقاعػػد التػػي تحصػػؿ عمػػى الأمػػواؿ مػػف المسػػتثمريف مقابػػؿ تممكيػػـ لأسػػيـ 

 في الصندوؽ( إلى جانب بنوؾ الاستثمار وشركات التأميف. 
 :2يؤدي الوسطاء الماليوف عدة وظائؼ اقتصادية مف أىمياو        

  وسػػػػػاطة الاسػػػػػتحقاؽ. بمعنػػػػػى أف شػػػػػركات الوسػػػػػاطة تػػػػػوفر لممقترضػػػػػيف خيػػػػػارات عديػػػػػدة مػػػػػف
 الاستثمار في الأصوؿ المالية المختمفة آخذة في الاعتبار تواريخ استحقاؽ ىذه الأصوؿ.

  منخفضػة كونيػا تعتمػد عمػى مصػادر تؤمف شركات الوساطة قروضػاً طويمػة الأجػؿ وبتكػاليؼ
ف كانػػػت ىػػذه المصػػادر تنطػػػوي عمػػى بعػػػض  تمويػػؿ متعاقبػػة خػػػلاؿ فتػػرة طويمػػة مػػػف الػػزمف وان
المخػػػاطر كمػػػا ىػػػو الحػػػاؿ فػػػػي المصػػػارؼ التجاريػػػة التػػػي تعتمػػػػد عمػػػى الودائػػػع فػػػي عمميػػػػات 

 ض مف تكمفة الاقتراض في الاقتصاد.يخف   الأمر الذي الإقراض
 اسػػتثمار الوسػػطاء فػػي أصػػوؿ ماليػػة وذلػػؾ عػػف طريػػؽ  .التنويػػع تخفػػيض المخػػاطرة مػػف خػػلاؿ

  مختمفة لا تتحرؾ عوائدىا في الاتجاه نفسو )أي أنيا ممموكة لشركات مختمفة(.
 .تقميؿ تكاليؼ التعاقد وتجميع المعمومات وتوفير النصح والإرشاد المالي لمعملاء 
 العمػػػلاء وتػػػوفير آليػػػة جيػػػدة لمػػػدفع إضػػػافة إلػػػى تسػػػييؿ عمميػػػة  إدارة الأصػػػوؿ الماليػػػة لصػػػالح

المتػػػاجرة بػػػالأدوات الماليػػػة لصػػػالح العمػػػلاء واسػػػتخداـ شػػػركات الوسػػػاطة الماليػػػة لػػػرأس المػػػاؿ 
 الخاص بيا بغرض إتماـ معاملاتيـ المالية.

                                                           
1
 .72السٌد علً، عبد المنعم؛ العٌسى، سعد الدٌن،مرجع سبق ذكره، ص  

2
Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance, 2010,Op cit, p 22-18 .   
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 القطاع الحكومي .3-4
 فقديػػػة تمػػػثلاعمػػػى العلاقػػػة بػػػيف نػػػوعيف مػػػف التػػػدفقات النتعتمػػػد مسػػػاىمة القطػػػاع الحكػػػومي 

الإيػػػػرادات العامػػػػة )الضػػػػرائب والرسػػػػوـ( والنفقػػػػات العامػػػػة  االميزانيػػػػة العامػػػػة لمدولػػػػة وىمػػػػا جانبػػػػ
. وتعتبػر الحكومػة فػي حالػة فػائض إذا )المشتريات مف السػمع والخػدمات والمػدفوعات التحويميػة(

)سػػػحب  مييػػػاالػػػديوف المترتبػػػة عمػػػا زادت إيراداتيػػػا عمػػػى نفقاتيػػػا وفػػػي ىػػػذه الحالػػػة تقػػػوـ بتسػػػديد 
فػػػي حػػػيف أنيػػػا تمجػػػأ إلػػػى إصػػػدار أدوات ماليػػػة  فػػػائض كرصػػػيدسػػػندات سػػػابقة( أو الاحتفػػػاظ بال

 .1)السندات( في الأسواؽ المالية لتمويؿ العجز في الميزانية إف وُجِد
)كمػنظـ ومقػرض وضػامف ومصػدر مما سػبؽ يتبػيف لنػا أف دور الدولػة فػي الأسػواؽ الماليػة 

لتػي واالسياسة النقدية كؿ مف مف خلاؿ مسؤوليتيا عف تطبيؽ واسع لمسيولة النقدية( يبدو جمياً 
إلى جانب دور السياسة المالية  في عرض النقد وشروط منح الائتمافتُعنى بتغيير معدؿ النمو 
سياسػػػة إدارة الػػػديف العػػػاـ  وأخيػػػراً  ـ فػػػي الضػػػرائب والنفقػػػات الحكوميػػػة.ومػػػا يعنيػػػو ذلػػػؾ مػػػف تحكػػػ

ضافة إلى دور الدولػة الواسػع فػي بالإ ىذا مى قرارات الدولة باصدار السندات.عالمترتبة والآثار 
التػأثير عمػػى السػػوؽ الماليػة مػػف خػػلاؿ التشػريعات التنظيميػػة والرقابيػػة والتػي تتجػػاوز المؤسسػػات 

ودافعي الضػرائب والمػواطنيف البػاحثيف المالية إلى المقرضيف والمقترضيف مف الأفراد والشركات 
  عف مستوى معيشة أفضؿ. 

 القطاع الأجنبي .3-5
ارتباطيػا ارتباطػاً مباشػراً بوضػع  يتمثؿ دور القطاع الأجنبػي فػي الأسػواؽ الماليػة مػف خػلاؿ

ميػزاف المػػدفوعات ليػذا البمػػد أو ذاؾ )ومػا يعنيػػو ذلػؾ مػػف تػأثير التػػدفقات النقديػة الخارجيػػة عمػػى 
إذ إف مسػػاىمة القطػػاع الخػػارجي فػػي تمػػؾ الأسػػواؽ مػػا تصػػادية الداخميػػة لمبمػػداف(، الأنشػػطة الاق

 ىي إلا حصيمة المعاملات الخارجية التي تظير في ميزاف المدفوعات.
ويأخذ القطاع الخارجي أو الأجنبي دور المُقػرض فػي السػوؽ المػالي فػي حالػة عجػز ميػزاف 

ة لمشػػركات الأجنبيػػة لتغطيػػة العجػػز بشػػكؿ حيػػث أف العجػػز يتطمػػب بيػػع أوراؽ ماليػػ .المػػدفوعات
وبعبػػارة أخػػرى، اسػػتخداـ الادّخػػارات الأجنبيػػة لتغطيػػة ىػػذا  .أسػػيـ أو سػػندات أو حسػػابات جاريػػة

العجػػز مػػف خػػلاؿ تػػدفؽ ىػػذه الادّخػػارات مػػف القطػػاع الخػػارجي إلػػى الأسػػواؽ الماليػػة. وفػػي حػػاؿ 

                                                           
1
 .28-27، ص 2،1999ح، رمضان، أحمد محسن، محروس: الاستثمار )النظرٌة والتطبٌق(، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، طعلى الشرا 
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ؿ العجػػز أو شػػراء الأوراؽ الماليػػة الفػػائض فػػي الميػػزاف، فػػاف ىػػذا الفػػائض إمػػا أف يُسػػتخدـ لتمويػػ
  .1مف الشركاء الأجانب )أي الاستثمار في الأسواؽ المالية في بمداف أخرى(

   البنك المركزي  .3-6
بصػػػػفتو الجيػػػػة المسػػػػؤولة عػػػػف صػػػػياغة  دوره فػػػػي الأسػػػػواؽ الماليػػػة يمػػػارس البنػػػػؾ المركػػػػزي

دارتيػػػػا إذ يتصػػػػدر البنػػػػؾ المركػػػػزي قمػػػػة الأجيػػػػزة المصػػػػرفية المتعاممػػػػة فػػػػي  .السياسػػػػة النقديػػػػة وان
الأسػػػواؽ الماليػػػة وذلػػػؾ لمػػػا يممكػػػو مػػػف دور وقػػػدرة عمػػػى تحويػػػؿ الأصػػػوؿ الحقيقيػػػة إلػػػى نقديػػػة 

 :2وبالعكس. ويتمثؿ دور البنؾ المركزي في السوؽ المالي والنقدي بما يمي
 توجيو السياسة النقدية. .1
 الاحتياطيات المفروضة عمييا.مراقبة المصارؼ مف حيث نسبة  .2
 مراقبة عمميات بيع وشراء العملات الأجنبية. .3
ممارسػػػة سياسػػػة السػػػوؽ المفتوحػػػة بالإشػػػراؼ عمػػػى أدوات السػػػوؽ النقديػػػة مػػػف بيػػػع  .4

 وشراء السندات وأذونات الخزينة.
إصدار النقد ومراقبتو في السوؽ المالي بالإضافة إلى ضبط ومراقبة أسػعار الفائػدة  .5

 يحقؽ الازدىار الاقتصادي. بالشكؿ الذي
 أطراف آخرون في السوق المالي .3-7

ح ويعد  الربتتضمف الأسواؽ المالية أطرافاً أخرى إلى جانب الأطراؼ السابقة التي تـ ذكرىا 
تػداوؿ الأوراؽ الماليػة )بيعػاً وشػراءً( بيػدؼ المحّرؾ الأساسي ليػذه الأطػراؼ إذ إنيػا تعمػؿ عمػى 

 أىـ ىؤلاء:تحقيؽ أقصى ربحٍ ممكف. ومف 
 أو المتحوطوف المحتاطوف (Hedgers:) 

وتيػػػتـ ىػػػذه الشػػػريحة مػػػف المشػػػاركيف فػػػي الأسػػػواؽ الماليػػػة بتخفػػػيض المخػػػاطر الناتجػػػة عػػػف 
التغيػػرات والتقمبػػات السػػريعة فػػي الأسػػعار ويقػػوـ ىػػؤلاء بحمايػػة المركػػز المػػالي الػػذي حصػػموا 

 يػة التػي تسػمح ليػـ بتخفػيضالعميو في الأسواؽ الحاضرة مػف خػلاؿ التعامػؿ بالمشػتقات الم
 غير أف ذلؾ لا يعني تحقيؽ ضماف كامؿ مف المخاطر. المخاطر
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 .231-231، ص  2،2111عبد الرزاق النقاش، غازي: التموٌل والعملٌات المصرفٌة الدولٌة، دار وائل، عمان، الأردن، ط 
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 .211-211، ص 1999، 1ستثمار العٌنً والمالً، دار وائل، عمان، الأردن، ط.نوري الشمري، ناظم محمد وآخرون: أساسٌات الا
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 ( المراجحوفArbitrageurs:) 
وىـ شريحة استثمارية تتعامػؿ بالمشػتقات الماليػة ويحػاوؿ ىػؤلاء تحقيػؽ الػربح مػف الفروقػات 

حيػث أنيػـ ينفػذوف عمميػات  .السعرية لأصؿ معيف سػواءً فػي السػوؽ الحاضػرة أو المسػتقبمية
بيع وشػراء الأصػوؿ الماليػة محققػيف ربحػاً عػديـ المخػاطرة وذلػؾ عنػد اخػتلاؼ الأسػعار عػف 
القيـ النظرية التي تـ التنبؤ بيا للأصوؿ الماليػة )يقومػوف بشػراء الأصػؿ المػالي عنػد السػعر 

 المنخفض في سوؽ معيف والبيع بالسعر المرتفع في سوؽ آخر للأصؿ نفسو(.
 ال( مضاربوفSpeculators:) 

ويحػػاوؿ ىػػؤلاء تحقيػػؽ الػػربح مػػف خػػلاؿ مراقبػػة الأسػػواؽ واتجاىاتيػػا والتنبػػؤ بحركػػة الأسػػعار 
أقصػػػى ربػػػح ممكػػػف مػػػف  إذ إنيػػػـ يراىنػػػوف عمػػػى تحركػػػات الأسػػػعار المسػػتقبمية لتحقيػػػؽ .فييػػا

آلاؼ  وتتضمف شريحة المضػاربيف خلاؿ شراء الأوراؽ المالية وبيعيا عندما ترتفع أسعارىا.
وتمعػب  .الأفراد والمؤسسات والمضاربيف المحمييف الذيف يتعامموف فػي السػوؽ غيػر النظاميػة

ىذه الشريحة دوراً ىاماً في تزويد السوؽ بالسيولة اللازمة التي تجعػؿ التحػوط مػف المخػاطر 
 .1ممكناً آخذيف في الحسباف المخاطر التي يحاوؿ المتحوطوف درءىا

 ( المستثمروفInvestors:) 
 يػػػدؼ الحصػػػوؿ عمػػػى دخػػػؿٍ مسػػػتمرٍ منيػػػاويمثمػػػوف الأفػػػراد الػػػذيف يشػػػتروف الأوراؽ الماليػػػة ب

 ويشمؿ ذلؾ الدخؿ المتحقؽ مف الفوائد والتدفقات والعوائد بمختمؼ أشكاليا. 
 .وضػػمف ىػػذا السػػياؽ ىنالػػؾ نوعػػاف مػػف المسػػتثمريف المسػػتثمر الػػداخمي والمسػػتثمر العػػادي

دارتيا مف خلاؿ تممؾ عدد كػاؼٍ مػف وييدؼ المستثمر الداخمي إلى ال سيطرة عمى الشركة وان
أمػػا المسػػتثمر العػػادي فييػػدؼ إلػػى تحقيػػؽ الػػربح فػػي الأجػػؿ الطويػػؿ . الأسػػيـ بيػػدؼ الػػربح

 .2إضافة إلى العائد الجاري
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 رابعاً: أنواع أسواق الأوراق المالية:  
لا بػد مػف تصػنيفيا ضػمف  لغرض تحميؿ الأنواع المختمفة مف الأسواؽ المالية في الاقتصاد

تكوف صعبة مف جية وضع خط فاصؿ واضح بيف غير أف أي محاولة لتصنيفيا  فئات معينة؛
تنوعػػت التصػػنيفات وقػػد  الأنػػواع المختمفػػة نظػػراً لتػػداخميا وترابطيػػا الوثيػػؽ مػػع بعضػػيا الػػبعض.

 التالي : بالجدوؿيمكف إيجازىا للأسواؽ المالية وفؽ أسس عدة 
 1أسس تصنيؼ الأسواؽ المالية (1.1الجدوؿ رقـ )

 أنواع الأسواق المالية أساس التصنيف

 طبيعة الالتزاـ المترتب عمى الأصؿ المالي 
 .)أسواؽ الديف )السندات( وأسواؽ الممكية )الأسيـ 

 تاريخ استحقاؽ الأصؿ المالي 
  )سوؽ المعاملات قصيرة الأجؿ )سوؽ النقد.  
  .)سوؽ المعاملات طويمة الأجؿ )سوؽ رأس الماؿ 

 موسمية الإصدار.  سوؽ الإصدار الأولي وسوؽ الإصدار الثانوي. 

 )زمف تسميـ الأصؿ محؿ العقد )فوري أو مستقبمي  أسواؽ حاضرة وأسواؽ المشتقات. 

 الييكؿ التنظيمي 
  سوؽ المزادات )النظامية( والسوؽ غير النظامية

 الوساطة المالية.)الموازية( وسوؽ 
Source: J. Fabozzi, Frank, Modiglianij Franco, G.ferri, Michael: Foundations of Financial Markets 

and Institutions; , PRENTICE HALL International Inc., USA, Second Edition,1999, p7.   
مػػف ( النقػػد وسػػوؽ رأس المػػاؿأسػػواؽ ) يُعتبػػر التقسػػيـ عمػػى أسػػاس نػػوع المعػػاملات الماليػػةو 

  لتصنيفات شيوعاً للأسواؽ المالية.أكثر ا
 (:Money Marketسوق النقد ) -أولًا:    

ف الػػزمف وتػػداوؿ أو الآليػػة التػػي يػػتـ فييػػا حيػػازة الأمػػواؿ لفتػػرة قصػػيرة مػػالمكػػاف  يُعػػرَّؼ بأنػػوو 
كػػػؿ مػػػف وتُعػػػد   الواحػػػدة.التػػػي لا تتجػػػاوز فتػػرة اسػػػتحقاقيا السػػػنة  الماليػػػة قصػػػيرة الأجػػػؿالأصػػوؿ 

البنػػوؾ المركزيػػة والمصػػارؼ التجاريػػة والشػػركات والمؤسسػػات الماليػػة الكبيػػرة مػػف أىػػـ الأطػػراؼ 
 :2تنعكس أىمية سوؽ النقد في الجوانب التاليةالنشطة في سوؽ النقد. كما و 
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تقمػػيص المخػػاطر الرأسػػمالية )المخػػاطر الماليػػة( نظػػراً لقصػػر الأمػػاف: إذ إنػػو يسػػيـ فػػي  -
أجػػؿ الأصػػوؿ الماليػػة المتداولػػة فيػػو وبالتػػالي فػػاف التغيػػر فػػي أسػػعار الفائػػدة لػػيس لػػو أثػػر 
يُػػذكر عمػػى الأسػػعار ذلػػؾ أف القيمػػة المؤكػػدة عنػػد الاسػػتحقاؽ يػػتـ خصػػميا لفتػػرة قصػػيرة 

معظػـ الأدوات الماليػة المتداولػة قمػص مخػاطر التخمػؼ عػف السػداد كػوف يكمػا أنػو فقط. 
ىػػي التزامػػات عمػػى الحكومػػة والبنػػؾ المركػػزي فػػي سػػوؽ النقػػد )تحديػػداً السػػوؽ الثػػانوي( 

 والمصارؼ التجارية مما يجعؿ المخاطر المرتبطة بيا ضئيمة. 
توفير السيولة مػف خػلاؿ تمكػيف أطػراؼ السػوؽ المػالي مػف تحويػؿ الأصػوؿ الماليػة إلػى  -

لأفػػػراد )كالضػػػرائب( والشػػػركات للأداء الالتزامػػػات قصػػػيرة الأجػػػؿ سػػػيولة حاضػػػرة فوريػػػة 
)لأداء المػػػػدفوعات( كمػػػػا تسػػػػتخدميا المصػػػػارؼ لمقابمػػػػة سػػػػحوبات المػػػػودعيف أو لمػػػػػنح 

 القروض لمعملاء.
تسػػييؿ عمػػؿ البنػػؾ المركػػزي فػػي عمميػػة الرقابػػة مػػف خػػلاؿ تمكينػػو مػػف الػػتحكـ فػػي حجػػـ  -

 أسعار الفوائد قصيرة الأجؿ. احتياطيات المصارؼ التجارية والتأثير عمى

 (:Capital Marketسوق رأس المال ) -ثانياً:   
ؼ سوؽ الماؿ بأنو السوؽ الذي يتـ فيو تػداوؿ الأدوات الماليػة متوسػطة وطويمػة الأجػؿ يُعرَّ 

)بيعػػاً وشػػراءً( والتػػي تزيػػد فتػػرات اسػػتحقاقيا عػػف السػػنة الواحػػدة. حيػػث يػػتـ فػػي ىػػذا السػػوؽ دفػػع 
المسػػػتثمريف والمقرضػػػيف مقابػػػؿ الأصػػػوؿ الماليػػػة المعروضػػػة مػػػف قبػػػؿ المقترضػػػيف الأمػػػواؿ مػػػف 

 .1ومالكي ىذه الأصوؿ
توجيػػػػػو المػػػػػدخرات إلػػػػػى المجػػػػػالات ىػػػػػو الأساسػػػػػي لأسػػػػػواؽ رأس المػػػػػاؿ ويعتبػػػػػر الغػػػػػرض 

بشراء  ريفخلممدَّ مف خلاؿ السماح العممية سوؽ رأس الماؿ ىذه  يؿتسَّ إذ  .الاستثمارية المختمفة
يػؿ الػلازـ لعممياتيػا وفر لمشػركات التمو ممػا يػ التػي تػـ إصػدارىا حػديثاً  أدوات مالية طويمة الأجؿ

ػػػػ. كمػػػػا أنيػػػػا الاسػػػػتثمارية ف المؤسسػػػػات الماليػػػػة )اتحػػػػادات الإقػػػػراض والادّخػػػػار( والمصػػػػارؼ تمك 
اء الأوراؽ التجارية وشركات التأميف وغيرىا مف الأطراؼ التي تسػتثمر مػدّخرات الأفػراد مػف اقتنػ

المالية بما فييا تمويؿ الرىوف العقارية. وفي كمتا الحالتيف يجعؿ ذلػؾ المػدسخرات متاحػة ومتػوفرة 
 لعمميات الاستثمار.
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ىػذا وتمتػاز سػوؽ رأس المػاؿ بجاذبيػة كبيػػرة نظػراً لطبيعػة الأدوات الماليػة )الأسػيـ بأنواعيػػا 
ا مػػف حيػػث طػػوؿ آجػػاؿ اسػػتحقاقيا الأمػػر وأدوات المديونيػػة طويمػػة الأجػػؿ( التػػي يػػتـ التعامػػؿ بيػػ

و المخػػػاطر العاليػػػة لػػػدى اسػػػتثماره فييػػػا قياسػػػاً بالعائػػػد نابالػػػذي يجعػػػؿ المسػػػتثمر يضػػػع فػػػي حسػػػ
تلافػػي الآثػػار عمػػى يسػػاعد  مثػػؿ ىػػذه الأسػػواؽ وجػػودكمػػا أف المرتفػػع الػػذي يطمػػح إلػػى تحقيقػػو. 

النقػػد إلػػى جانػػب تػػوفير التضػػخمية مػػف خػػلاؿ تمويػػؿ المشػػروعات دوف الإفػػراط فػػي عمميػػة خمػػؽ 
لمتنظيـ الذي تتمتع بو ىذه السػوؽ نظراً  بقيمتيا العادلةيا تقييمو لمورقة المالية  صفة الاستمرارية

وكبر حجـ الصفقات بيف الأطراؼ المتعاممة )المنشآت الإنتاجية والحكومات المحميػة والمركزيػة 
  وسماسرة الأوراؽ المالية(.والأفراد 

 :ما يمي إلى وقت التنفيذمف حيث ؿ )شأنيا في ذلؾ شأف أسوؽ النقد( تقسـ أسواؽ رأس الما

  (:Spot Marketsالأسواق الحاضرة أو الفورية ) -أولًا:       
تـ فييػػا عمميػػة بيػػع وشػػراء الأداة الماليػػة بصػػورة فوريػػة وبالتػػالي انتقػػاؿ تػػوىػػي الأسػػواؽ التػػي 

وتقسػػـ ىػػذه  الأسػػػواؽ . 1البػػػائعشػػتري فػػوراً واسػػػتلاـ قيمتيػػا مػػف قبػػؿ ممكيتيػػا مػػف البػػائع إلػػػى الم
 :2بدورىا إلى قسميف

 (:Primary Marketسوق الإصدار الأولي ) -1
ىػو عبػػارة عػػف السػوؽ الػػذي يػػتـ فيػػو إصػدار )بيػػع( الأوراؽ الماليػػة لممػرة الأولػػى ويقػػوـ فيػػو  

ى الأمواؿ اؽ المالية لمحصوؿ عمالمصدر )الأفراد والشركات والوحدات الحكومية( باصدار الأور 
. ويمكػف أف يػتـ شػراء ىػذه الأوراؽ اللازمة لتمويؿ الاستثمارات الجديػدة أو التوسػع فػي المنشػآت

الماليػػػة بشػػػكؿ مباشػػػر مػػػف قبػػػؿ المقرضػػػيف الػػػذيف يممكػػػوف أمػػػوالًا يرغبػػػوف باسػػػتثمارىا. غيػػػر أف 
شػػراؤىا مػػف قبػػؿ المكتتبػػيف أو  معظػػـ الإصػػدارات الجديػػدة مػػف الأوراؽ الماليػػة طويمػػة الأجػػؿ يػػتـ

بنػػوؾ الاسػػتثمار ليُعػػاد بيعيػػا فػػي السػػوؽ ثانيػػة وأيػػة أربػػاح تترتػػب عمػػى العمميػػة تمثػػؿ الفػػرؽ بػػيف 
 سعر الشراء المبدئي وسعر إعادة البيع.
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 (:Secondary Marketسوق الإصدار الثانوي ) -2
فيػػو تػػداوؿ الأوراؽ ىػػي سػػوؽ الالتزامػػات الحاضػػرة )القائمػػة( بمعنػػى أنيػػا السػػوؽ الػػذي يػػتـ 

وعمػػى اعتبػػار أف مُصػػدر الورقػػة  الماليػػة التػػي تػػـ إصػػدارىا فػػي السػػوؽ الأوليػػة أي بعػػد توزيعيػػا.
فػػػاف ىػػػذا النػػػوع مػػػف الأسػػػواؽ يسػػػمح  العػػػادي غيػػػر ممػػػزـ بػػػأداء قيمتيػػػا حتػػػى تػػػاريخ اسػػػتحقاقيا

أمػا . السػندات() لممستثمريف استبداؿ ىذه الأوراؽ مقابؿ الأمػواؿ قبػؿ أف يحػيف تػاريخ اسػتحقاقيا
بالنسػػبة للأسػػيـ فمػػف الممكػػف أف ترتفػػع قيمتيػػا فػػي ىػػذه السػػوؽ ممػػا يمكنيػػا مػػف الحصػػوؿ عمػػى 

السػوؽ الثانويػة النشػطة مػف شػأنيا أف تزيػد  فتوزيعات أرباح بصػورة سػنوية. مػف جيػة أخػرى فػا
مكانيػة بيػع ىػذه الأصػوؿ قبػؿ  مف قيمة الأوراؽ المالية المتداولة الأمر الذي يجعؿ مف سيولة وان

 تاريخ استحقاقيا دوف مخاطرة مقياساً عمى مدى سيولتيا.
 ويمكف تقسيـ الأسواؽ الثانوية إلى نوعيف ىما:        

 (:Organized Marketsالأسواق المنظمة ) . أ
وىػػػي عبػػػارة عػػػف أمػػػاكف محػػػددة وممموسػػػػة )مركزيػػػة أو محميػػػة( يػػػتـ فييػػػا تػػػداوؿ الأصػػػػوؿ 

أف تكػػػوف الشػػػركات المُصػػػدرة ليػػػا مدرجػػػة ضػػػمف السػػػوؽ. والمقصػػػود  شػػػريطةوالأدوات الماليػػػة 
بػػالإدراج )القيػػد( أف تسػػتوفي الشػػركات المُصػػدرة للأسػػيـ أو السػػندات الشػػروط الخاصػػة بالسػػوؽ 

حتػػى يػػتـ تػػداوليا فػػي السػػوؽ المػػالي العامػػة المُشػػرفة عمػػى السػػوؽ والموضػػوعة مػػف قبػػؿ الييئػػة 
عػػدد الأسػػيـ والتقػػارير الماليػػة الشػػركة و صػػافي أصػػوؿ )وتتعمػػؽ ىػػذه الشػػروط بعػػدد المسػػاىميف و 

 .1(وغيرىا والميزانيات الختامية
 (: Over –The- Counter Marketالأسواق غير المنظمة ) . ب

لا ترتبط بمكػاف وزمػاف و وىي أسواؽ عرفية ليس ليا إطار مؤسسي أو ىيكؿ تنظيمي محدد 
تتمثػػػؿ ببيػػػوت السمسػػػرة والوسػػػطاء والمؤسسػػػات الماليػػػة المنتشػػػرة جغرافيػػػاً وتعتمػػػد عمػػػى و معػػػيف 

ولػػيس ( Market Maker) صػػانعو السػػوؽ التجػػار الػػذيف لػػدييـ مخػػزوف ويتػػاجروف لحسػػابيـ 
لا يترتػػػػب عمػػػػى التعامػػػػؿ فييػػػػا أيػػػػة تكػػػػاليؼ أو عمػػػػولات سمسػػػػرة أو . كمػػػػا أنػػػػو لحسػػػػاب غيػػػػرىـ

 . 2وساطة
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تولاىػا توعػادة مػا  راء المعاملات التي تجػري خػارج مقصػورة البورصػةإج ىذه السوؽ يتـ في
 بيوت وساطة وسمسرة وتمتاز بسرعة البيع والشراء وببسػاطة الإجػراءات وكبػر حجػـ المعػاملات

أسػػعار البيػػع والشػػراء تتحػػدد فييػػا إضػػافة إلػػى أف يتطمػػب خبػػرة وكفػػاءة فػػي التعامػػؿ  الأمػػر الػػذي
 .بالتفاوض وليس بالمزاد العمني

 :1وتتضمف السوؽ غير المنظمة سوقيف آخريف فرعييف ىما       
وىػػي أسػػواؽ غيػػر منظمػػة تقػػوـ بعمميػػات البيػػع والشػػراء  (:Third Marketالسثثوق الثالثثثة ) -

الكبيػػػرة مػػػف خػػػلاؿ سماسػػػرة أعضػػػاء فػػػي الأسػػػواؽ الثانويػػػة لحسػػػاب غيػػػرىـ مػػػف المسػػػتثمريف 
وتضػـ بيػوت السمسػػرة والمتعػامميف فػي الأوراؽ الماليػة المنظمػة مػػع  .بتكػاليؼ منخفضػة نسػبياً 

الاسػػػتعداد لمبيػػػع والشػػػراء بػػػأي كميػػػة وفػػػي أي وقػػػت وعػػػادة مػػػا تكػػػوف الصػػػفقات بػػػيف شػػػركات 
 الاستثمار نفسيا.

أيضػػاً تقػػوـ بعمميػػات البيػػع غيػػر منظمػػة وىػػي أسػػواؽ  (:Forth Marketالسثثوق الرابعثثة ) -
المباشر بػيف المسػتثمريف ولػيس مػف خػلاؿ السماسػرة ويػتـ التعامػؿ والشراء عف طريؽ التعامؿ 

فييػػػا بػػػيف المسػػػتثمريف عمػػػى كافػػػة الأوراؽ الماليػػػة وتمتػػػاز بانخفػػػاض التكػػػاليؼ والبسػػػاطة فػػػي 
 الإجراءات.

 (:Derivative Marketsأسواق المشتقات ) -ثانياً:
والتػػي لتطػػورات والتحريػػر المتسػػارع لأسػػواؽ المػػاؿ العالميػػة اتُعتبػػر أسػػواؽ المشػػتقات وليػػدةً 

الأدوات الماليػػػة التقميديػػػة  خػػػلاؼعمػػػى الحاجػػػة إلػػػى ابتكػػػار أدوات ماليػػػة جديػػػدة ظيػػػرت نتيجػػػة 
السػػائدة بغػػرض مواجيػػة المخػػاطر التػػي تكتنػػؼ المعػػاملات الماليػػة مػػف تقمػػب لأسػػعار الصػػرؼ 

أىميػػػة صػػػناعة المشػػػتقات  تتزايػػػد قػػػدو . والفوائػػػد وبالشػػػكؿ الػػػذي يضػػػمف نقػػػؿ وتوزيػػػع المخػػػاطر
عامػؿ بيػا عمػى ناحيػة ارتفػاع حجػـ الت مػفسػواء المالية في العقػديف الأخيػريف مػف القػرف الحػالي 

والتي شممت مختمؼ أنواع الأوراؽ المالية والسمع وغيرىا مػف ) اختلاؼ أنواعيا أو لجية تنوعيا
زيػػادة الطمػػب فعكسػػت بػػذلؾ  ازديػػاد عػػدد المشػػاركيف فػػي ىػػذه الأسػػواؽمػػف حيػػث أو  (الأصػػوؿ

تحقيػػػػؽ منخفضػػػػة التكػػػػاليؼ لإدارة المخػػػػاطر و كونيػػػػا تمثػػػؿ أدوات عمييػػػا مػػػػف قبػػػػؿ المسػػػػتثمريف 
  لمضاربة.المكاسب السريعة مف خلاؿ استخداميا في عمميات ا
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أداة ماليػػة معينػػة بتػػاريخ  عتعطػػي المشػػتقات الماليػػة لممسػػتثمر الحػػؽ أو الخيػػار بشػػراء أو بيػػ
لاحػػؽ فػػي المسػػتقبؿ يػػتـ الاتفػػاؽ عميػػو مسػػبقاً ويعػػود سػػبب تسػػميتيا بالمشػػتقات كػػوف قيمػػة العقػػد 

( Underlying Assetsي يُػدعى بالأصػؿ الضػمني )تُشػتؽ مػف قيمػة الأصػؿ محػؿ العقػد والػذ
أو أداة ماليػػةً أو مؤشػػراً لسػػوؽ ماليػػة أو حتػػى سػػعر ماديػػاً ممموسػػاً يمكػػف أف يمثػػؿ أصػػلًا الػػذي و 

 يمي: ماإلى المشتقات يمكف تصنيؼ عقود و  .فائدة وغيرىا مف العقود
 (:Forward Contractsالآجمة )العقود  (1

عمػػى بيػػع أو شػػراء أصػػؿ معػػيف )ورقػػة ماليػػة،  فاتفػػاؽ بػػيف طػػرفيؼ العقػػود الآجمػػة بأنيػػا عػػرَّ تُ 
بضاعة، عممة( بسعر متفؽ عميو عمى أف يتـ تسميمو في تاريخ محػدد مسػتقبلًا. وتُعتبػر العقػود 

لا يػتـ تػداوليا فػي كما أنػو الآجمة عقوداً ممزمة لكؿ مف طرفي العقد ويتـ إجراؤىا مباشرة بينيما 
  .1السوؽ النظامية

 (:Future Contractsالمستقبمية )العقود  (2
وبموجبيػػا يػػتـ الاتفػػاؽ عمػػى بيػػع أو شػػراء فػػي السػػوؽ النظاميػػة المسػػتقبمية يػػتـ تػػداوؿ العقػػود 

أصؿ محدد )ورقة مالية، سمعة معينة( بسعر محدد متفؽ عميو بيف الطرفيف عمى أف يػتـ تسػميـ 
 الأصؿ محؿ العقد في وقت لاحؽ متفؽ عميو مستقبلًا. 

مػػا يػػتـ تػػداوؿ العقػػود المسػػتقبمية فػػي السػػوؽ النظاميػػة كمػػا أنيػػا تُعتبػػر عقػػوداُ اختياريػػة  عػػادةً 
يػػتـ إيػػداع وفػػي ىػػذه الحالػػة  ،2بمعنػػى أنيػػا قػػد تكػػوف أو لا تكػػوف ممزمػػة )تتمتػػع بحػػؽ الاختيػػار(

جػػراء تسػػوية يوميػػة لمسػػعر لضػػماف حمايػػة الطػػرفيف مػػف مخػػاطر  ىػػامش مبػػدئي لػػدى السمسػػار وان
 يجة عدـ وفاء أي مف الطرفيف أو كمييما بالتزاماتيـ تجاه بعضيـ البعض.عدـ السداد نت

سػوؽ الأسػيـ مف جية أخرى يمكف أف تتـ العقود المستقبمية عمى المؤشرات )أي أف مؤشر 
كمػا  محؿ العقد( والتي يتـ تسوية قيمتيا نقداً دوف وجود تسميـ فعمي ممموس لمعقدالأصؿ يمثؿ 

الخيػػػارات والتػػػي يكػػػوف فييػػػا لممسػػػتثمر الخيػػػار فػػػي بيػػػع أو شػػػراء عقػػػد أنيػػػا يمكػػػف أف تػػػتـ عمػػػى 
 مستقبمي وىكذا بالنسبة لأي نوع مف الأصوؿ التي يجري التعاقد عمييا.

مبػػات أسػػعار وُجػػدت لمحمايػػة مػػف مخػػاطر تق قػػد ومػػف الجػػدير بالػػذكر أف العقػػود المسػػتقبمية
نػوع مػف المخػاطر بينمػا يفضػؿ الفائدة وأسػعار الصػرؼ. ىػذا مػف جيػة التحػوط ضػد مثػؿ ىػذا ال
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 M.Chisholm, Andrew: An Introduction to Capital Markets; John Wiley & Sons Ltd, UK, 2002, P404. 

2
M.Chisholm, Andrew: An Introduction to Capital Markets, 2002, Op cit, P405.  
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ر الحاضػرة االمضاربوف استخداميا لتحقيػؽ المكاسػب السػريعة والاسػتفادة مػف الفػروؽ فػي الأسػع
والمسػػػتقبمية إذا مػػػا كانػػػت لػػػدييـ الخبػػػرة والكفػػػاءة والقػػػدرة عمػػػى قػػػراءة اتجاىػػػات السػػػوؽ بالصػػػورة 

 الصحيحة.
 (:Optionsالخيارات ) (3

الحؽ )وليس الالتزاـ( بشراء أو بيع أصؿ محدد )ورقة مالية أو لصاحبو يعطي عقد الخيار 
( عمػى أف يػػتـ تسػػميـ Exercise Priceبسػعر محػػدد ثابػت يُسػػمى بسػعر التنفيػػذ )بضػاعة مػػا( 

 . 1الأصؿ محؿ العقد عند أو قبؿ تاريخ الاستحقاؽ
يػػار ممػػا سػػبؽ يتبػػيف أف الخيػػارات تختمػػؼ عػػف العقػػود المسػػتقبمية بأنيػػا تعطػػي لمشػػتري الخ

العقد ( محؿ Underlying Assetأصؿ معيف يدعى بالأصؿ الضمني )الحؽ ولا تمزمو بشراء 
( فالبػػائع ىنػػا ممػػزـ بتنفيػػذ العقػػد عمػػى Option Writerمػػف البػػائع الػػذي يُسػػمى محػػرر الخيػػار )

شتري. ومقابؿ تمتع المشتري بيذا الحؽ فانو يمتزـ بدفع رسـ مقدـ لمبائع لقػاء المرونػة عكس الم
 Optionويُػدعى ىػذا اليػامش بعػلاوة الخيػار ) أو عػدـ تنفيػذه لمخيػار هالتي يتمتع بيا في تنفيذ

Premium) . 
الضػامف لعمميػة التعامػؿ بالخيػارات فػي السػوؽ النظاميػة عادة ما تكوف غرؼ المقاصة ىػي 

يف ( فغالباً مػا تػتـ عقػود الخيػارات بشػكؿ مباشػر بػيف الطػرفOTC)أما في السوؽ غير النظامية 
المصػػرؼ أو بيػػوت تػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة وبالتػػالي يػػتـ تخصػػيص العقػػد أحػػدىما غالبػػاً مػػا يمثػػؿ 

بالشكؿ الذي يمبي حاجة أطراؼ محػددة غيػر أنػو لا يمكػف أف تػتـ المتػاجرة بيػا بحريػة كمػا أنيػا 
لا تتمتػػػع بالضػػػمانة التػػػي تتمتػػػع بيػػػا غػػػرؼ المقاصػػػة وبالتػػػالي ىنالػػػؾ مخػػػاطرة تتمثػػػؿ فػػػي فشػػػؿ 

  .الطرؼ الآخر بالتزاماتو
الحمايػػػة مػػػف المخػػػاطر المفترضػػػة المصػػػاحبة لمخيػػػار يمكػػػف لموسػػػطاء أف يطمبػػػوا وبغػػػرض 

قػػػػػػػة ضػػػػػػػمانات لحقػػػػػػػوؽ أصػػػػػػػحاب الخيػػػػػػػارات الأمػػػػػػػر الػػػػػػػذي يحػػػػػػػد  مػػػػػػػف حجػػػػػػػـ الصػػػػػػػفقات المعمّ 
(Outstanding.مع الأطراؼ الأخرى في لحظة معينة مف الزمف ) 
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 :1عمى نوعيفارات تتوزع تجدر الإشارة إلى أف عقود الخي
والػذي يعطػي لمشػتري الخيػار الحػؽ بشػراء أصػؿ مػالي ( Call Option)الشػراء  اتخيار  -

 محدد عند سعر تنفيذ معيف.
(: وتعطي لصاحبيا )مشتري خيار البيع( الحؽ ببيع أصػؿ Put Optionخيارات البيع ) -

 مالي محدد بسعر تنفيذ معيف.
يػتـ تنفيػذه بتػاريخ  يالػذ( European Optionالأوروبػي )تنقسـ الخيارات بيف الخيػار كما 

( الػػذي يمكػػف أف يػػتـ تنفيػػذه عنػػد أو American Optionالخيػػار الأمريكػػي )و اسػػتحقاؽ العقػػد 
 قبؿ تاريخ الاستحقاؽ.

 (:Swapsعقود المبادلة ) (4
الطرفػػػاف عمػػػى تبػػػادؿ المػػػدفوعات النقديػػػة فػػػي مواعيػػػد منتظمػػػة  اد يتفػػػؽ بموجبيػػػو عقػػػ يوىػػػ

 . 2مة كؿ مف الدفعتيف وفؽ أسس مختمفةيمستقبلًا وبحيث يتـ احتساب ق
بمعنى أنو يتـ تحرير عقديف متزامنيف الأوؿ عقد شراء والآخر عقد بيع تكوف فيو قيمػة كػؿ مػف 

 إبراـ عقديف:العقديف متساوية غير أف تاريخ الاستحقاؽ مختمؼ كأف يتـ 
 دولار لمجنيو(. 2بيع مميوف جنيو استرليني مقابؿ مميوني دولار أمريكي ) العقد الأوؿ
دولار لمجنيػو )بػنفس تػاريخ العقػد الأوؿ(  2,10عاد شراء الجنيو الاسػترليني بسػعر يُ  العقد الثاني

قيمػة عػلاوة عقػد عمى أف يتـ التسميـ بعد ثلاثة شيور( وىنا يمثؿ الفرؽ بيف سعر البيع والشراء 
 السعر الفوري والآجؿ لمعممة. فالمبادلة أي الفرؽ بي

تػػتـ بصػػورة  ا( كمػػا أنيػػOTCمػػا يػػتـ إجػػراء عقػػود المبادلػػة فػػي السػػوؽ غيػػر النظاميػػة ) عػػادةً 
دوف وجػود طػرؼ  )أحدىما عمى الأقؿ يكوف مصػرفاً أو مؤسسػة ماليػة( مباشرة بيف طرفي العقد

ثالث وسيط يمعب دور الضامف الأمر الػذي يجعػؿ كػلاس مػف طرفػي العقػد معرضػاً لمخػاطر عػدـ 
طمػػب ضػػمانات لتنفيػػذ العقػػد أو  ىممػػا يػػدفع بعػػض الأطػػراؼ إمػػا إلػػالالتػػزاـ مػػف الطػػرؼ المقابػػؿ 

  يا.المجوء إلى تغيير شروط العقد بالشكؿ الذي يتفؽ ودرء المخاطر التي يمكف أف يتعرضوا ل
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وتختمػػؼ عقػػود المبػػادلات فػػي المخػػاطر التػػي تػػنجـ عنيػػا إلا أف غرفػػة لنػػدف لممقاصػػة  ىػػذا
(London Clearing House )(LCH لجأت إلى تقػديـ خدمػة تسػوية عقػود المبػادلات ممػا )

 .جعميا تمعب دور الضامف في مثؿ ىذا النوع مف المعاملات
فقػػػػد تػػػػتـ عمػػػػى أسػػػػعار الفوائػػػػد  تػػػػتـ عقػػػػود المبػػػػادلات عمػػػػى أنػػػػواع مختمفػػػػة مػػػػف الأصػػػػوؿو 

(interest rate swaps )  بحيػػث يػػتـ الاتفػػاؽ عمػػى تبػػادؿ دفعتػػيف نقػػديتيف متسػػاويتيف فػػي
الأوؿ ثابػػت والثػػاني عػػائـ أو متغيػػر وفػػؽ سػػعر الفائػػدة السػػائد فػػي ، لمفائػػدة القيمػػة وفػػؽ سػػعريف

 . )معدؿ اللايبور(بيف البنوؾ في سوؽ ما كأف يتـ ربطو بسعر الفائدة المتعامؿ بو  .السوؽ
أو عمػى أسػعار صػرؼ )الػنفط مػثلًا( كما أنيا يمكف أف تتـ عمى الأصوؿ المادية الممموسة 

بحيػػث تػػتـ مبادلػػة المػػدفوعات بػػيف طػػرفيف بعممتػػيف  (cross- currency swapالعمػػلات )
 مختمفتيف بتواريخ منتظمة ويكوف سعر الفائدة عمييا إما ثابتاً أو متغيراً.

القػػػوؿ بػػػأف لعقػػػود المبػػػادلات اسػػػتخدامات عديػػػدة أىميػػػا تجنػػػب مخػػػاطر تغيػػػر أخيػػػراً يمكػػػف 
أسعار الصرؼ لمعملات وخاصة عند خروج رأس المػاؿ بعممػة مػا للاسػتثمار فػي الخػارج بعممػة 

نبية أخرى فاف عقد المبادلة يجنب المستثمر مثؿ ىذا النوع مف المخاطر لدى إعادة التحويؿ أج
فة إلػى إمكانيػة اسػتخداـ البنػوؾ المركزيػة ىػذا النػوع مػف المعػاملات إلى العممة الوطنيػة. بالإضػا

لتثبيت أسعار صرؼ عملاتيا عندما تتعرض لعمميات المضاربة مف خػلاؿ قياميػا بشػراء عممػة 
عممة أجنبية بصورة آجمػة مقابػؿ شػراء  اومف ثـ بيعي فورياً عممة محمية بيعاً  اأجنبية مقابؿ بيعي

الػػتحكـ  إمكانيػػة مػػف إلػػى جانػػب مػػا يقدمػػو ىػػذا النػػوع مػػف العقػػود. عممػػة محميػػة فػػي الوقػػت ذاتػػو
 قتصاد الوطني.بحجـ السيولة في الا

 ويمكف تمخيص التصنيفات السابقة وفؽ الشكؿ التالي:      
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 أنواع الأسواؽ المالية (2.1الشكؿ رقـ )

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى تصنيفات الدراسة.
 

 

 

 

 الأسواؽ المالية

 سوؽ رأس الماؿ  النقدسوؽ 

 )الآجمة( أسواؽ المشتقات الأسواؽ الحاضرة )الفورية(

 العقود الآجمة

 العقود المستقبمية

 عقود المبادلات

 سوؽ الإصدار الثانوي سوؽ الإصدار الأولي

 الأسواؽ غير المنظمة الأسواؽ المنظمة

 أسواؽ رابعة أسواؽ ثالثة
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 خامساً: الأدوات الاستثمارية المتداولة في سوق الأوراق المالية:    
اليػة. تمثؿ الأوراؽ المالية الأدوات الاسػتثمارية التػي يتمحػور حوليػا نشػاط سػوؽ الأوراؽ الم

ؾ كؿ منيا صكاً يعطي لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى جزء مف العائد أو الحؽ في امتلا وتُعد  
ػح بموجبػو حقػ جزء مف أصؿ معيف أو الحقيف معػاً  وؽ أي أنيػا تمثػؿ مسػتند ممكيػة أو ديػف تُوضَّ

 :1وفؽ الأسس التالية ومطالب المستثمر. ويمكف تصنيؼ الأوراؽ المالية
)الأسػػيـ العاديػػة( تُصػػنؼ إلػػى أوراؽ ماليػػة تمثػػؿ ممكيػػة  ،مػػف حيػػث طبيعتيػػا )ماىيتيػػا( -1

وأوراؽ ماليػػة تمثػػؿ مديونيػػة )السػػندات ومػػا شػػابييا(، وىنالػػؾ الأسػػيـ الممتػػازة التػػي تُعػػد 
ف كانػػت فػػي الغالػػب Hybrid Securitiesىجينػػاً ) ( مػػف الأسػػيـ العاديػػة والسػػندات وان

 تُصنؼ لصالح الأوراؽ المالية التي تمثؿ ممكية.
 تُصنؼ إلى أوراؽ مالية قصيرة الأجؿ وأوراؽ مالية طويمة الأجؿ. ،الاستحقاؽ مف حيث -2
فتُصنؼ الأوراؽ المالية عمى أساس السوؽ الذي يتـ فيػو التعامػؿ  ،حيث التداوؿأما مف  -3

بيذه الأوراؽ وىي )سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ( وىو مف أكثر التصنيفات شيوعاً كونو 
 يتفؽ مع تصنيؼ الأسواؽ المالية.

 أدوات الاستثمار في سوق النقد:-أولًا:     
منيػػا  المتداولػػة فػػي سػػوؽ النقػػد ويمثػػؿ كػػؿ   تُعتبػػر أدوات المديونيػػة مػػف أىػػـ الأوراؽ الماليػػة

وتتميز أدوات سوؽ  .(غالباً في المستقبؿ القريب)وعداً بدفع مبمغ معيف مف الماؿ بتاريخ محدد 
مخاطرىا المنخفضػة وآجاليػا القصػيرة التػي لا النقد بسيولتيا العالية وقابميتيا لمتجزئة إلى جانب 

  :ىي أىـ ىذه الأدوات. 2تتعدى السنة
 ( شثثيادات الإيثثداع المصثثرفية القابمثثة لمتثثداولNegotiable Certificates of 

Deposits:) 
تقػػوـ فيػػو الشػػركات بايػػداع مبمػػغ مػػف المػػاؿ لػػدى المصػػارؼ إذ مػػف أنػػواع الودائػػع  اً نوعػػ وتُعػػد  

 ولػػزمفمحػػدد  قابػػؿ ىػػذه الأمػػواؿ بسػػعر فائػػدةاصػػدار شػػيادات مالتػػي تقػػوـ بػػدورىا بالتجاريػػة 
حامميػػا مػػف  تكػػوف ىػػذه الشػػيادات قابمػػة لمتػػداوؿ )بيعػػاً وشػػراءً( وبالشػػكؿ الػػذي يمكّػػف .معػػيف

                                                           
1
، السنة الثالثة، العدد 2114د. محمد الغزالً، عٌسى: تحلٌل الأسواق المالٌة، سلسلة جسر التنمٌة، المعهد العربً للتخطٌط، الكوٌت،  

 .5، ص 27
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مقابػػؿ التضػػحية بجػػزء مػػف الفائػػدة التػػي ) حتػػى قبػػؿ تػػاريخ اسػػتحقاقيا الحصػػوؿ عمػػى قيمتيػػا
. غالباً ما يتـ إصػدارىا لفتػرات اسػتحقاؽ لا تتجػاوز 1(تخص المدة المستوفية مف الاستحقاؽ

المثبتػػة فػػي شػػيادة  تتمثػػؿ الفائػػدة عمييػػا بنسػػبة مئويػػة مػػف قيمتيػػا الاسػػميةكمػػا  السػػنة الواحػػدة
  . الوديعة

 ( القبولات المصرفيةBankers Acceptances:) 
جيز لممصػرؼ )وفػي ظػؿ ظػروؼ محػددة يوىي عبارة عف أمر دفع قصير الأجؿ )كمبيالة( 

مػػا ومقابػػؿ رسػػـ معػػيف( ضػػماف دفػػع قيمتػػو لحامميػػا وذلػػؾ بالتصػػديؽ عمييػػا )قبوليػػا(. وغالبػػاً 
المسػػػػتورد لػػػػدفع قيمػػػػة البضػػػػاعة  تُسػػػػتعمؿ لتمويػػػػؿ عمميػػػػات التجػػػػارة الخارجيػػػػة إذ يمجػػػػأ إلييػػػػا

 لممصدر عند استيراده مف الخارج. 
ريف جػدارتيـ الائتمانيػة مجيولػة بالنسػبة لممصػد   الصكوؾ التجار الذيف تكوفتمكف ىذه 

كونيػػا مضػػمونة مػػف قبػػؿ المصػػارؼ  الػػدخوؿ فػػي المعػػاملات الماليػػة دوف أي مخػػاطر تػُػذكر
تُعتبػر طريقػة سػيمة  مف جية أخػرى،. الكبيرة وبالتالي انخفاض معدؿ العائد المطموب عمييا

الميتمػػػيف  (المحميػػػيف والأجانػػػب)المسػػػتثمريف أولئػػؾ لمبنػػوؾ لجػػػذب رؤوس الأمػػػواؿ مػػػف قبػػػؿ 
ف ليػػػـ عائػػػداً عاليػػػة وتضػػػمسػػػيولة القصػػػيرة الأجػػػؿ والتػػػي تتمتػػػع ببػػػامتلاؾ الأصػػػوؿ الآمنػػػة 

 .2كبرأ
 الأوراق التجارية (:(Commercial Papers 

ىي تعيدات غير مضمونة بموجبات مادية )عقارات أو أي ضماف آخر( ذات آجاؿ قصيرة 
ذات المراكػز القويػة والجػدارة الائتمانيػة العاليػة )غالبػاً وفػؽ تُصدر مػف قبػؿ الشػركات الكبيػرة 

معدؿ خصـ معيف( ويتـ بيعيا إلػى المتعػامميف الأفػراد وغيػرىـ مػف المؤسسػات الماليػة وغيػر 
 . 3المالية

كمػا  مػا أقصػرىا لا يتعػدى يومػاً واحػداً يومػاً بين 270تبمغ أقصى مدة لاستحقاؽ ىذه الأوراؽ 
تـ دفػػع قيمتيػػا عنػػد الطمػػب فػػي حػػيف أف متوسػػط فتػػرة اسػػتحقاؽ ىػػذه أف معظػػـ ىػػذه الأوراؽ يػػ

 الأوراؽ يبمغ ثلاثيف يوماً.
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 ( أذون الخزانةTreasury Bills:) 
ىي عبارة عف تعيد )التزاـ( قصير الأجؿ يتـ إصدارىا )دفع قيمتيا( مف قبؿ الدولػة وتُعتبػر 

ات الخزينػػة بمعػػدؿ خصػػـ معػػيف مػػف أىػػـ أدوات السياسػػة النقديػػة لإدارة المديونيػػة. تبُػػاع أذونػػ
ومف خػلاؿ المػزادات العمنيػة المُعمػف عنيػا مػف قبػؿ الدولػة ويتمثػؿ العائػد الػذي يحصػؿ عميػو 

 . 1المستثمر بالفرؽ بيف سعر شراء السند وبيف قيمتو الاسمية
ىذا ويتـ تسجيؿ أذونات الخزانة بقيمتيا الدفترية بينما لا يحصؿ المستثمروف عمى إلا عمػى 

، 9، 6، 3يثبت عمميػة الشػراء. يػتـ إصػدار ىػذه الأذونػات إمػا عمػى أسػاس شػيري )إيصاؿ 
 ( يوماً ويتـ تداوليا في السوؽ الثانوي. 365، 182، 91( أو بالأياـ )12

كما وتُعد  أداة مرنة بيػد الدولػة لمػتحكـ بالمديونيػة إذ إف زيػادة قميمػة أو نقصػاً قمػيلًا فػي الػديف 
يػػو )ىندسػػتو( بتغييػػر عػػرض ىػػذه السػػندات مػػف خػػلاؿ المػػزادات الحكػػومي يُمكػػف السػػيطرة عم

مف مخاطر التخمؼ عػف  بخموىاتتمتع أذوف الخزانة بسيولة عالية و  إضافة لذلؾالأسبوعية. 
السداد كونيا مضمونة مف قبؿ الدولة إلى جانب الميزة التي تقدميا في التحكـ بالعبء غير 

 الشركات والأفراد.المتكافئ لمعائدات مف الضرائب المحصمة مف 
  اتفاقيات إعادة الشراء (Repurchase Agreements:) 

الأجػػػؿ بضػػػمانة الأوراؽ الماليػػػة التػػػي يتضػػػمنيا  تمثػػػؿ اتفاقيػػػات إعػػػادة الشػػػراء قرضػػػاً قصػػػيرَ 
وغالبػاً مػا يػتـ إجراؤىػا لمػدة  إلى المقترض )المشػتري( ة ىذه الأوراؽالاتفاؽ دوف انتقاؿ ممكي

وتُعتبػػر المؤسسػػات الماليػػة المعروفػػة  .آجاليػػا لتصػػؿ إلػػى شػػيريػػوـ عمػػؿ واحػػد وقػػد تطػػوؿ 
)الينػػػوؾ التجاريػػػة( سػػػوقاً نشػػػطة لبيػػػع وشػػػراء صػػػكوؾ ىػػػذه الاتفاقيػػػات ممػػػا يجعػػػؿ المخػػػاطر 

  .2المصاحبة لمتعامؿ بيا ضئيمة لا تكاد تُذكر
عػػادة شػػراء الأوراؽ الماليػػة عنػػد السػػعر و  نفسػػو يػػتـ عقػػدىا وفػػؽ طػػريقتيف فامػػا أف يػػتـ بيػػع وان

مضافاً إليو معدؿ عائد متفؽ عميو مسبقاً بيف الطرفيف أو أف تتـ إعػادة شػرائيا بسػعر أعمػى 
)إذ يمثػؿ الفػرؽ مػا يُسػمى باليػامش لغػرض الحمايػة مػف أيػة  مف سػعر البيػع لػدى اسػتحقاقيا

 .مخاطر قائمة مصاحبة ليذا النوع مف الاتفاقيات(
 

                                                           
1
R.Brick, John,Financial Markets (instruments and concepts), Reston Publishing Company, Inc, Reston, 

Virginia, USA, 1981, P31,35.  
2
R.Brick, John,Financial Markets (instruments and concepts, USA, Op cit, 1981, P11,16,17.   



 

49 
 

  سوق اليورو( ر( )دولا  –ودائس العملات الأجنبيةEuro- Currency Deposits:) 
أداة مف الأدوات  باعتبارىاالعممة مفيوـ دولار بشكؿ كبير كوسيمة لفصؿ  -نما سوؽ اليورو

المالية عف كونيا عممة لمبمد المصدر ليا بحيث لا يقتصر اسػتخداميا عمػى ذلػؾ البمػد. وقػد 
التنظيميػة والرقابيػة المرتبطػة التكػاليؼ تنامى دور ىذه الأسواؽ لمػا ليػا مػف دور فػي خفػض 

 .1بعمميات الوساطة المالية
تػػودع ىػػذه الودائػػع فػػي بنػػوؾ ومؤسسػػات ماليػػة أجنبيػػة خػػارج مواطنيػػا الأصػػمية وفػػي فػػروع 

لمميػػػاـ التػػػي  ويعمػػػؿ سػػػبب تنػػػامي مثػػؿ ىػػػذه الأسػػػواؽ  لبنػػوؾ محميػػػة تعمػػػؿ فػػػي دوؿ أخػػرى.
 :2تؤدييا والتي أبرزىا

الميػة الرئيسػة لمشػركات الكبػرى ولمدولػة بكمفػة أقػؿ مقارنػة توفير الأمواؿ مف العمػلات الع .1
 بالقروض الممنوحة ليا داخمياً.

 تضاؤؿ أو غياب الضرائب المفروضة عمى مثؿ ىكذا عملات خارج مواطنيا. .2
المساعدة في تػوفير العمػلات الأجنبيػة  التػي تتطمبيػا عمميػات تمويػؿ التجػارة الدوليػة مػا  .3

 بيف الدوؿ.
يفضػػؿ بعػػض الأفػػراد والمؤسسػػات الاحتفػػاظ بودائػػع مػػف العمػػلات الأجنبيػػة مػػف منطمػػؽ  .4

توفر فرصة لممسػتثمريف حيث أنيا الحيطة والحذر كونيا تتسـ بدرجة عالية مف السيولة 
  المحمييف مف خلاؿ إقراضيا وتحويميا.

 

 سوق ما بين البنوك(: قرض فائض الاحتياطي الإلزامي( 
المقدـ مف أحد المصػارؼ التػي تتمتػع بفػائض مػف الأمػواؿ يزيػد عػف  ضعبارة عف القر  ووى

نسػبة الاحتيػػاطي الإلزامػػي لػػدييا إلػى أحػػد المصػػارؼ التػػي تعػػاني مػف عجػػز فػػي تغطيػػة تمػػؾ 
( عمى المصرؼ المقترض بينما تُعتبر Liabilityتمثؿ ىذه القروض التزاماُ )وبالتالي النسبة 

بيف يػوـ واحػد  ىذه القروض ض. وتتراوح آجاؿ( المصرؼ المُقر Assetsمف جممة أصوؿ )
  .3وسبعة أياـ
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إف الغرض الأساسي مف ىذه القروض ىو العمؿ عمى تصحيح حالات اختلاؿ التوازف   
قصيرة الأمد التي تشيدىا المصارؼ. ىذا ويتغير رصيد الأمواؿ في المصارؼ عمى أساس 

ودور المقتػرض فػي يػوـ آخػر. يومي الأمر الذي قػد يجعمػو يمعػب دور المقػرض فػي يػوـ مػا 
التعامػػػؿ بػػػو فػػػي سػػػوؽ ىػػػذه القػػػروض اسػػػـ سػػػػعر  يويطمػػػؽ عمػػػى سػػػعر الفائػػػدة الػػػذي يجػػػر 

فمػػو كػػاف  يػػرات التػػي تطػػرأ عمػػى العػػرض والطمػػبالاحتيػػاطي الإلزامػػي ويتبػػع ىػػذا السػػعر لمتغي
( يفػوؽ تمػؾ التػي تشػكو Excess Fundsعدد المصارؼ التي تتمتع بفائض مف الأمػواؿ )

( عندئػػػذ سػػػينخفض ىػػػذا السػػػعر والعكػػػس Funds Shortageي الأمػػػواؿ )مػػػف نقػػػص فػػػ
    صحيح.

    أدوات الاستثمار في سوق رأس المال -ثانياً:    
تُعتبػػػر سػػػوؽ رأس المػػػاؿ صػػػمة الوصػػػؿ بػػػيف وحػػػدات الادّخػػػار ووحػػػدات الاسػػػتثمار مػػػف 

تتفػؽ وتحقيػؽ خلاؿ عقد الصفقات طويمة الأجؿ وذلػؾ مػف خػلاؿ تػداوؿ الأوراؽ الماليػة التػي 
 ىذه الغاية وىي الأسيـ والسندات.

  (:Stocks Common) العادية الأسيم  .1
فػي الحصػوؿ  يػاالأسيـ العادية حصصاً في الشركة تمنح بموجبيا الشركة الحؽ لحامم تمثؿ

والتي يتـ توزيعيا عمى شكؿ ممارسة الشركة لأنشطتيا  الناجمة عفعمى جزء مف الإيرادات 
ف الجػػػػدد )المسػػػػاىموف بعمميػػػػة يف والمسػػػػاىميف الأساسػػػػيميويحصػػػػؿ كػػػػؿ مػػػػف المسػػػػاى أربػػػػاح

متسػاوية القيمػة وقابمػة لمتػداوؿ فػي سػوؽ  عمػى صػكوؾ (التمويؿ أو المشػاركوف فػي التوسػعة
  .1ثبت ممكيتيـ ليذه الأسيـبما ي الأوراؽ المالية

الحصػػػوؿ عمػػػى دخػػػؿ وبالتػػػالي فيػػػي تمثػػػؿ أدوات ممكيػػػة متغيػػػرة الػػػدخؿ تمك ػػػف حاممييػػػا مػػػف 
متغير )توزيعات الأرباح( غير أنيػا تنطػوي عمػى مخػاطر مرتفعػة مقارنػةً بالسػندات والأسػيـ 

يحػػػؽ  لحممػػػة الأسػػػيـ العاديػػػة ىػػػذا و  الممتػػػازة التػػػي تمتػػػاز بػػػدخؿ ثابػػػت ودرجػػػة أمػػػاف أعمػػػى.
 المشاركة في اتخاذ القرارات في الشركة وانتخاب أعضػائيا والتصػويت عمػى قراراتيػا وتحديػد

اسػػتراتيجياتيا. لكػػنيـ غالبػػاً مػػا يتحممػػوف جػػزءاً فقػػط مػػف التزامػػاتيـ بمعنػػى أف الخسػػائر التػػي 
 الشركة لا ترتب عمى المساىميف أية خسائر تتجاوز مقدار مساىمتيـ الأولية.  تتكبدىا
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 :1يا بالتاليجمالومف وجية نظر المستثمر فاف للأسيـ العادية أكثر مف قيمة مالية يمكف إ     

( )القيمػػة الاسػػمية(: وىػػي القيمػػة التػػي يحػػددىا عقػػد Nominal Valueقيمػػة الإصػػدار ) .1
 التأسيس ويتـ إصدارىا في السوؽ الأولية عند الاكتتاب.

( )القيمػة الدفتريػة(: وىػي القيمػة التػي Net Value or Book Valueالقيمة المحاسبية ) .2
ىميف )رأس المػػػػػػاؿ تحػػػػػػددىا قائمػػػػػػة المركػػػػػػز المػػػػػػالي وتتمثػػػػػػؿ فػػػػػػي قسػػػػػػمة حقػػػػػػوؽ المسػػػػػػا

  والاحتياطيات والأرباح المدورة( عمى عدد الأسيـ المعمنة والمكتتب بيا.
)القيمة السوقية(: وىي القيمة  Current Value or Market Value)القيمة المتداولة ) .3

الحاليػة لحامػؿ ثػروة العػف  التي يتـ التداوؿ بموجبيا عمى السيـ في السوؽ الثانوية وتعبر
 في السوؽ. السيـ

وىػي عبػارة  (:Adjusted value or Fair Valueالقيمػة العادلػة أو القيمػة الحقيقيػة ) .4
عف حاصؿ قسمة التدفقات النقدية المتوقعة عمى معدؿ العائػد المطمػوب وتعبػر عػف مػدى 

  قدرة السيـ عمى تحقيؽ تدفقات نقدية مستقبمية.
جاىػػات جديػػدة للأسػػيـ العاديػػة ظيػػرت ات ومػػف الجػػدير بالػػذكر أنػػو وفػػي الآونػػة الأخيػػرة

تربط فييا التوزيعات بكميػة الإنتػاج أو قيمػة الأربػاح  التيالأسيـ العادية للأقساـ الإنتاجية ك
والأسػػيـ العاديػػة ذات التوزيعػػات المخصػػومة والتػػي تُخصػػـ فييػػا التوزيعػػات مػػف  لقسػػـ معػػيف

لتػػػي تعطػػػي الحػػػؽ الإيػػػرادات قبػػػؿ حسػػػاب الضػػػريبة إلػػػى جانػػػب الأسػػػيـ العاديػػػة المضػػػمونة ا
لحامميا في العودة عمى الشػركة المصػدرة بػالتعويض فيمػا لػو تعػرض سػعر بيػع أسػيميا فػي 

 السوؽ إلى انخفاض خلاؿ فترة محددة.
 (:Bondsالسندات ) .2

صػدره بػأداء قيمتػػو لمحامػؿ فػي تػػواريخ ( يمتػػزـ مُ IOUالسػند ىػو عبػارة عػػف وعػد بالػدفع )
 مستقبمية محددة متفؽ عمييا سمفاً تزيد فترات استحقاقيا عف السنة الواحدة. 

مسػػاوية والتػػي عػادةً مػػا تكػوف ثبتػػة فػي صػػؾ السػند مُ الـ إصػػدار السػندات بقيمتيػػا الاسػمية يػت
مػف قيمػة السػند يمثؿ نسبة مئوية  *فائدة )كوبوف(ضاؼ إلييا معدؿ يُ  لقيمة القرض المبدئي

 . 1 ربع سنوية( دفع بصورة دورية منتظمة )سنوية، نصؼ سنوية، أوتُ 
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 .79الشواورة، فٌصل محمود: مرجع سبق ذكره، ص  
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تكػػػوف فييػػػا كػػػؿ مػػػف تمػػػؾ العوائػػػد )الفائػػػدة( إذ مسػػػتمر الثابػػػت و الدخؿ الػػػ السػػػنداتتػػػوفر 
عػػف الظػػروؼ  المبػالغ المفتػػرض دفعيػػا وتواريخيػػا محػػددة مسػػبقاً وبصػورة ثابتػػة بغػػض النظػػر

التػي يمكػف أف ترافقيػا حالػة عػدـ اليقػيف تبقػى و  لمجية المُصػدرة المستقبمية أو الوضع المالي
 بمخاطر التخمؼ عف السداد مف قبؿ المديف مف حيث فشمو في أداء التزامو بالعقد. مرتبطة 

 غيػػػػػر أف ىػػػػػذه المخػػػػػاطر تختفػػػػػي فػػػػػي حالػػػػػة السػػػػػندات المصػػػػػدرة مػػػػػف قبػػػػػؿ الشػػػػػركات
(Corporate Bonds )( أو تمػؾ المُصػدرة مػف قبػؿ الحكومػاتGovernment Bonds )

لغايػػة تمويػػؿ العجػػز فػػي الميزانيػػة لمواجيػػة متطمبػػات الإنفػػاؽ أو لغػػرض والتػػي يػػتـ إصػػدارىا 
وسػحب السػيولة الفائضػة مػف السػوؽ إلػى جانػب اعتبارىػا مػف  التأثير في المعػروض النقػدي

لقػػػدرة  نظػػػراً  الأوراؽ الماليػػػة ذات الضػػػماف لأصػػػؿ المبمػػػغ والفائػػػدة والقػػػدرة التسػػػويقية العاليػػػة
  الحكومات المصدرة ليا عمى تحصيؿ الإيرادات وتسديد التزاماتيا.

مف جية أخرى توفر السندات ميزة الإعفاء الضريبي لممقترض كوف فوائػدىا تُطػرح مػف 
مكانية استردادىاا يةالوعاء الضريبي كما أنيا تتمتع بقابم مف قبؿ  لتحويؿ إلى أسيـ عادية وان

مخػػػاطر تقمبػػػات أسػػػعار الفائػػػدة والقيمػػػة  كػػػلاس مػػػف غيػػػر أفالمسػػػتثمر قبػػػؿ تػػػاريخ اسػػػتحقاقيا. 
الشرائية لوحدة النقد إضافة إلى مخاطر الإطفاء في الوقت الذي ترتفع فيو الأسعار السػوقية 

مخػػػاطر ارتفػػػاع نسػػػبة المديونيػػػة نتيجػػػة لزيػػػادة عػػػدد الػػػذيف يتنػػػازعوف حػػػؽ الحصػػػوؿ عمػػػى و 
مػػػف أكثػػػر المخػػػاطر التػػػي تتعػػػرض ليػػػا تُعتبػػػر  ذلػػػؾ فػػػي حػػػاؿ التصػػػفية والإفػػػلاسالشػػػركة و 

 .السندات
 (:Preferred Stocksالأسيم الممتازة )  .3

فيي تشبو السندات مف تمثؿ الأسيـ الممتازة أداة ىجينة بيف الأسيـ العادية والسندات. 
أسػػاس تعاقػػدي حيػػث أنيػػا أداة ديػػف يحػػؽ لممسػػتثمر فييػػا الحصػػوؿ عمػػى دخػػؿ ثابػػت عمػػى 

)متفػػػػؽ عميػػػػو(. كمػػػػا أنػػػػو تشػػػػبو الأسػػػػيـ العاديػػػػة كونيػػػػا تمثػػػػؿ أداة ممكيػػػػة عمػػػػى اعتبػػػػار أف 
  .2مدفوعات المستثمريف بيا لا يتـ تأديتيا إلييـ إلا بعد أداء التزامات دائني الشركة

                                                                                                                                                                           
1
Demange, Gabrielle; Laroque, Guy: Finance and the Economics of Uncertainty, 2006, Op cit, p10-11.  

 السائد فً السوق.*عادة ما ٌتم ربط معدلات الفائدة بمعدل الفائدة 
2
Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance,  2010,Op cit,p16.    
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إلا أنيا تتميز بحؽ الاولوية في الحصوؿ عمػى الأربػاح بغػض النظػر عػف قػرار التوزيػع مػف 
مكانيػػة عدمػػو و  يمكػػف و الحصػػوؿ عمػػى القيمػػة الاسػػمية عنػػد التصػػفية قبػػؿ الأسػػيـ العاديػػة. ان

 :1تقسيميا إلى الأنواع التالية
تضػػمف لصػػاحبيا الحػػؽ فػػي الحصػػوؿ عمػػى التػػي مجمعػػة للأربػػاح: و الأسػػيـ الممتػػازة ال  . أ

عمػػف عػف توزيعيػػا قبػػؿ إجػػراء توزيعػػات لػػـ يُ والتػػي نصػيبو مػػف الأربػػاح عػػف سػنوات سػػابقة 
 الأسيـ العادية.لحممة 

توفر لحامميا ميزة إضافية لحؽ الأولوية فػي التي مشاركة في الأرباح: الأسيـ الممتازة ال . ب
توزيػػػػع نسػػػػبة ثابتػػػػة مػػػػف الأربػػػػاح تتمثػػػػؿ باعطػػػػاء الحػػػػؽ أيضػػػػاً فػػػػي مشػػػػاركة المسػػػػاىميف 

 العادييف في الأرباح الموزعة عمييـ.
التحويػػؿ إلػػى أسػػيـ عاديػػة بالسػػعر القابمػػة لمتحويػػؿ: تعطػػي حامميػػا حػػؽ الأسػػيـ الممتػػازة  . ت

الاسػػػػمي إذا مػػػػا ارتفػػػػع السػػػػعر السػػػػوقي لمسػػػػيـ العػػػػادي الأمػػػػر الػػػػذي يحقػػػػؽ لػػػػو مكاسػػػػب 
 رأسمالية.

صػدرىا الحػؽ فػي اسػتدعائيا مػف حامميػا أي القابمة للاستدعاء: تعطي مُ الأسيـ الممتازة  . ث
 لسوقية.إمكانية استرجاعيا وسداد قيمتيا لحامميا وخصوصاً عند ارتفاع قيمتيا ا

 

 (:Convertible Securitiesالأوراق المالية القابمة لمتحويل )  .4
وتشػػػػمؿ الأوراؽ التػػػػي تمثػػػػؿ أدوات ديػػػػف )السػػػػندات والأسػػػػيـ الممتػػػػازة( تسػػػػمح لحامميػػػػا 

  .2بتحويميا إلى أسيـ عادية في ظؿ ظروؼ وشروط معينة وبمعدؿ تحويؿ محدد سمفاً 
يجذب المستثمر الذي يتحوط ضد المخاطر إذ ومف الملاحظ أف مثؿ ىذا النوع مف الأوراؽ 

د ثابػػت بمجػػرد قيامػػو بشػػرائيا يتمثػػؿ بمعػػدؿ الفائػػدة عمػػى إنيػػا تضػػمف لػػو الحصػػوؿ عمػػى عائػػ
السػػػندات أو العائػػػد عمػػػى الأسػػػيـ الممتػػػازة كمػػػا أنيػػػا تسػػػمح لػػػو بالمشػػػاركة والتمتػػػع بالأربػػػاح 

 سيـ عادية. الناجمة عف نشاط الشركة مستقبلًا إذا ما رغب بتحويميا إلى أ
عػػادة مػػا تقػػوـ ببيػػع ىػػذه الأوراؽ بقيمػػة أعمػػى مػػف فػػاف الشػػركة  ،مقابػػؿ ىػػذه المزايػػاإلا أنػػو و 

 :3مثيلاتيا ويتـ حساب معدؿ التحويؿ وفؽ المعادلة التالية
                                                           

1
 .85الشواورة، فٌصل محمود: مرجع سبق ذكره، ص  
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Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance, 2010,Op cit,p16.   

3
 .23 -22، ص 2112الجامعٌة، الاسكندرٌة، حنفً، عبد الغفار، قرٌاقص، رسمٌة: أسواق المال وتموٌل المشروعات، الدار  
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 معدؿ التحويؿ = القيمة الاسمية لمورقة القابمة لمتحويؿ / سعر التحويؿ.
 

 (:Warrants) أو صكوك الشراء اللاحقة الكفالات .5
 لا تصػدر مػف قبػؿالشػركة المصػدرة للأسػيـ العاديػة و  عبارة عف صكوؾ تصػدرىاوىي  

وتعطػػي لحامميػػا الحػػؽ بغػػرض تحفيػػز المػػدّخريف للاسػػتثمار فػػي الأسػػيـ العاديػػة ف يلمسػػتثمر ا
 فػػي شػػراء عػػدد معػػيف مػػف الأسػػيـ العاديػػة خػػلاؿ فتػػرة زمنيػػة معينػػة بسػػعر معػػيف متفػػؽ عميػػو

وتػػػوفر ىػػػذه الصػػػكوؾ الأمػػػاف والحمايػػػة . 1سػػػعر السػػػوقي ووقػػػت التنفيػػػذالبغػػػض النظػػػر عػػػف 
غيػػر أف حامميػػا لا يتمتػػع بػػالحقوؽ التػػي يتمتػػع بيػػا لممسػػتثمر ضػػد مخػػاطر تغيػػر الأسػػعار 

تكػوف أكبػر مػف قػد كمػا أف نسػبة الزيػادة أو الػنقص فػي قيمتيػا السػوقية حامؿ السيـ العػادي 
 لأسيـ العادية. نسبة الزيادة والنقص في القيمة السوقية ل

 
 :سادساً: أىم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة عمى سوق الأوراق المالية  

التػػي السػػوؽ الماليػػة بػػالتغيرات فػػي أسػػعار الأسػػيـ و  المتغيػػرات الاقتصػػادية عمػػى رييتمثػػؿ تػػأث
تتحدد القيمة السوقية ليا عمى ضوء عدة متغيرات أىميا أداء الشركات وظروؼ الصناعة التي 

وأىػـ  إلييا وسموؾ المستثمريف فضلًا عف الظروؼ الاقتصادية المحمية والدوليػة السػائدة. تنتمي
 المتغيرات الكمية ذات العلاقة المباشرة بسموؾ أسعار الأسيـ ىي:

 الناتج المحمي الإجمالي: (1
عتبػػر مػػف أىػػـ المقػػاييس التػػي تػػرتبط ارتباطػػاً مباشػػراً بمعػػدؿ النمػػو لاقتصػػاد البمػػد المعنػػي، ويُ 
أف الإعػػلاف عػػف زيػػادة غيػػر متوقعػػة فػػي النشػػاط الاقتصػػادي يزيػػد مػػف التفػػاؤؿ بالمسػػتقبؿ  حيػػث

. كمػا يمكػف أف تتػأثر أسػعار الأسػيـ بحجػـ الإنتػاج عمػى وبالتالي زيػادة حركػة التعامػؿ بالأسػيـ
المسػػتوى القػػومي، فانخفػػاض حجػػـ الإنتػػاج يػػؤدي إلػػى انخفػػاض ربحيػػة المنشػػآت فػػي المسػػتقبؿ 

  .2أنو التأثير عمى مؤشر أسعار الأسيـالأمر الذي مف ش
 

                                                           
1
 .87-86الشواورة، فٌصل محمود: مرجع سبق ذكره، ص  

وٌعرّف بأنه مجموع القٌم المضافة لكافة وحدات الإنتاا  العاملاة فاً فاروع الإنتاا  المختلفاة فاً اقتصااد معاٌن، أي أناه ٌعبار عان إجماالً  2

ة خلال فترة زمنٌة معٌنة، وإجمالً تكوٌن رأس الماال )الاساتثمار(، وصاافً الصاادرات )أي القٌمة السوقٌة للسلع والخدمات النهائٌة المنتج

 فجوة الموارد(. 



 

55 
 

 السيولة المحمية:  (2
إلػى تحسػف يػا وتػؤدي الزيػادة في مف المعروض النقدي وأشػباه النقػود.تتكوف السيولة المحمية 

فػػي مسػػتوى أداء الاقتصػػاد وذلػػؾ عمػػى أسػػاس أف زيػػادة السػػيولة النقديػػة سػػتؤدي إلػػى انخفػػاض 
الاسػػتثمار ومػػف ثػػـ زيػػادة الإنتػػاج والتػػي تػػنعكس عمػػى أسػػعار الفائػػدة الأمػػر الػػذي يشػػجع عمػػى 

 لقػوؿطمب عمػى المنتجػات. ونظػراً لمتػأثير الإيجػابي عمػى أربػاح الشػركات فانػو يمكػف امستوى ال
 تؤدي إلى ارتفاع مستوى أسعار الأسيـ.بأف زيادة السيولة المحمية 

يػؤدي إلػى زيػادة ضػخـ مف جية أخرى، لزيادة السيولة المحمية أثر سمبي في احتمػاؿ حػدوث الت
كمػػا يتمثػػؿ الأثػػر السػػمبي ليػػذه الزيػػادة بػػأف  . 1العائػػد الػػذي يطمبػػو المسػػتثمروف عمػػى اسػػتثماراتيـ

إصػػػدارات جديػػػدة مػػػف الأسػػػيـ والسػػػندات ممػػػا يعنػػػي امتصػػػاص يػػػذىب جػػػزء منيػػػا عمػػػى شػػػكؿ 
 .2السيولة وانخفاض أسعار الأسيـ

 لائتمان المحمي:ا (3
إف وجػود . الممنوحػة مػف الجيػاز المصػرفي لمقطاعػات المختمفػةر عػف إجمػالي القػروض يعبّ 

مػػػف يعنػػػي أف ىنػػاؾ قػػػوى توسػػػعية للاقتصػػػاد القػػػومي  المصػػػرفيمعػػدلات مرتفعػػػة مػػػف الائتمػػػاف 
والػػذي لا يتػػأتى إلا بزيػػادة مقابمػػة فػػي عمميػػات  لممجتمػػعشػأنيا أف تتناسػػب مػػع الطاقػػة الإنتاجيػػة 

 الاستثمار ومنيا استثمارات الأوراؽ المالية.
 سعر الفائدة: (4

الأسػػيـ يزيػػد ارتفػػاع سػػعر الفائػػدة مػػف الضػػغوط التػػي تػػؤدي إلػػى ىبػػوط أسػػعار  عػػاـبشػػكؿ 
اتباع سياسة نقدية انكماشية )انخفػاض عػرض النقػود( مػف شػأنو أف أف  حيث صحيح.والعكس 

إضػػافة إلػػى  يرفػػع مػػف تكمفػػة رأس المػػاؿ ويحػػد مػػف الطمػػب عمػػى الاسػػتثمار فػػي قطػػاع الإنتػػاج
. أمػػػػا فػػػػي حالػػػػة انخفػػػػاض سػػػػعر الفائػػػػدة فػػػػيمكف 3إضػػػػعاؼ طمػػػػب القطػػػػاع العػػػػائمي واسػػػػتثماراتو

الحصػػػػوؿ عمػػػػى التسػػػػييلات الائتمانيػػػػة لتمويػػػػؿ عمميػػػػات المتػػػػاجرة بالأسػػػػيـ ممػػػػا يشػػػػجع عمػػػػى 
ثمار فػػي الأوراؽ الماليػػة بصػػفة خاصػػة الأمػػر الػػذي يػػنجـ عنػػو الاسػػتثمار بصػػفة عامػػة والاسػػت

 ارتفاع في أسعار الأسيـ. 
                                                           

1
-411، ص 2112سلام، عماد صالح: إدارة الأزمات فً بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والعالمٌة والتنمٌة المتواصلة، أبوظبً، عام   

411. 
2
(، مجلة 1998-1978قتصادٌة الكلٌة على المؤشر العام لأسعار الأسهم فً سوق عمان خلال الفترة )الزغبً، بشٌر: تأثٌر العوامل الا 

 .324، ص2112، عام 2، عدد 27دراسات العلوم الإدارٌة، مجلد 
3
ات النقدٌة فً علً توفٌق صادق وآخرون: السٌاسات النقدٌة فً البلدان العربٌة: النظرٌة والتطبٌق "بحث مقدم إلى حلقة عمل عن السٌاس 

 .61، ص 2، العدد 1996الدول العربٌة، سلسلة بحوث ومناقشات حلقات العمل، صندوق النقد العربً، أبوظبً، عام 
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  سعر الصرف: (5
يزيػد ممػا  اليا بالأسػيـدإف ارتفاع سػعر الصػرؼ يػدفع الأفػراد لمػتخمص مػف مػدخراتيـ واسػتب 
مف الأجنبية بكما أف المستثمر قد يستبدؿ العممة الوطنية  .الطمب عمييا ويرفع مف أسعارىامف 

 .1ببيعيا مما يؤدي إلى انخفاض أسعارىا خلاؿ الاستغناء عف مقتنياتو مف الأوراؽ المالية
يػػػػؤثر التغيػػػػر فػػػػي سػػػػعر الصػػػػرؼ عمػػػػى حجػػػػـ التجػػػػارة الخارجيػػػػة والميػػػػزاف الجػػػػاري فػػػػي ميػػػػزاف 
المػػدفوعات وكػػذلؾ عمػػى الاسػػتثمار الخػػارجي وتػػدفؽ رؤوس الأمػػواؿ. ويعمػػؿ مػػف خػػلاؿ سػػعر 

ممػػػػا  اض عػػػػرض النقػػػػود يرفػػػػع مػػػػف سػػػػعر الفائػػػػدة المحمػػػػي بالنسػػػػبة لمخػػػػارجإذ إف انخفػػػػ .الفائػػػػدة
الأمػر يستقطب رأس الماؿ الأجنبي ويرفع مف الطمب عمى العممة المحمية ممػا يزيػد مػف قيمتيػا 

. تنعكس ىذه التطورات في انخفاض 2الذي يؤثر سمباً عمى الصادرات ووضع ميزاف المدفوعات
وركػػػود الاقتصػػػاد المحمػػػي والػػػذي يعنػػػي انخفػػػاض ربحيػػػة  معػػػدؿ نمػػػو النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي

 .المنشآت وبالتالي انخفاض أسعار أسيميا في السوؽ المالية
 

  معدل التضخم )الرقم القياسي للأسعار(: (6
القػوة  عمى -ارتفاع في المستوى العاـ للأسعاروالمتمثؿ ب -تنعكس الآثار السمبية لمتضخـ  

الشػػرائية لوحػػدة النقػػد. فػػي مثػػؿ ىػػذه الحػػالات تتعػػرض الاسػػتثمارات طويمػػة الأجػػؿ ذات الػػدخؿ 
حيػػث أف المسػػػتثمر  .الثابػػت أكثػػر مػػػف الأسػػيـ لمػػػا يعػػرؼ بمخػػػاطر القػػوة الشػػػرائية لوحػػدة النقػػػد

يتعػػرض لاحتمػػاؿ تنػػاقص كػػؿ مػػف القيمػػة الحقيقيػػة للأصػػؿ ومعػػدؿ العائػػد عميػػو بفعػػؿ تصػػاعد 
ذلػػؾ نتيجػػة طػػوؿ فتػػرة الاسػػتحقاؽ الزمنػػي ليػػذه يكػػوف و  3تضػػخـ عمػػى عكػػس الأسػػيـمعػػدلات ال

الاستثمارات مقارنة بالأسيـ والتي تفقد صفة الثبات فػي معػدؿ التػدفؽ النقػدي المتوقػع منيػا مػع 
 مرور الزمف.

   الدين العام  (7
ينشأ الديف العاـ نتيجة تمويؿ عجز الميزانية بالاقتراض الحكومي سػواء مػف السػوؽ المحميػة 

ويعتبػػػر الاقتػػػراض مػػػف الخػػػارج مصػػػدراً ميمػػػاً  .(المؤسسػػػات الإقميميػػػة والدوليػػػة)أو مػػػف الخػػػارج 

                                                           
1
 Shaun K.Raoche & Mathew D.Merrih, Currency Risk Permian in Global Risk Markets, IMF, working 

Paper, 2006, P2. 
2
 .414 -413كره، ص سلام، عماد صالح، مرجع سبق ذ 
3
 .192-191، ص 2112،عام 1البكري، أنس، صافً، ولٌد: الأسواق المالٌة والدولٌة؛ دار المستقبل، الأردن، عمان، ط 
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فػػاف عػػدـ تػػراكـ الػػديوف  وبالتػػاليلتمويػػؿ الاقتصػػاد إلا أف خدمػػة الػػديف العػػاـ تشػػكؿ عبئػػاً عميػػو. 
مما يشجع جيداً للاقتصاد وما يعنيو ذلؾ مف وضع جيد لميزاف المدفوعات  أداءً ارجية يعني الخ

 الاستثمار ويعزز الثقة بأسواؽ الأوراؽ المالية ومف ثـ التأثير الإيجابي عمى أسعار الأسيـ.
 

 الموازنة العامة: (8
الموازنػػػػة العامػػػػة جػػػػوىر السياسػػػػة الماليػػػػة لمدولػػػػة بمػػػػا تتضػػػػمنو مػػػػف تقػػػػديرات لمنفقػػػػات  تعػػػػد  

غيػر أف التوسػع فػي  الطمبوتساعد النفقات الحكومية عمى تنشيط الاقتصاد وزيادة  .يراداتوالإ
وىنػا لابػد مػف الإشػارة إلػى أف طريقػة  .دي إلػى عجػز الموازنػة فػي المسػتقبؿحجـ الإنفػاؽ قػد يػؤ 

ليػػا أثػػر عمػػى النمػػو الاقتصػػادي، فمػػثلًا عنػػد المجػػوء إلػػى تمويمػػو باصػػدار أذونػػات تمويػػؿ العجػػز 
 الأدواتالخزينة والسندات الحكومية فاف الديف العاـ المحمي يرتفع وتنشط الأسواؽ المالية بيػذه 

. مف جية أخرى، فاف تخفيض الإنفاؽ قد يحمؿ في طياتو انخفاضاً في إيػرادات 1ىذا مف جية
  ت الأمر الذي يعني انخفاضاَ في أسعار أسيميا بشكؿ عاـ.وأرباح الشركا

 

 ميزان المدفوعات: (9
إف الاخػػتلاؿ فػػي ميػػزاف المػػدفوعات مػػف شػػأنو أف يػػؤدي إلػػى ضػػعؼ الاقتصػػاد أمػػاـ العػػالـ 
الخػػارجي وانخفػػاض الاحتياطيػػات الرسػػمية والقابميػػة الكبيػػرة لمتػػأثر بالصػػدمات الخارجيػػة. الأمػػر 

ار فػػي الأوراؽ الماليػػة بصػػفة الثقػػة بالاسػػتثمارات بصػػفة عامػػة والاسػػتثمالػػذي يػػؤدي إلػػى زعزعػػة 
 ومف ثـ التأثير السمبي عمى أسعار الأسيـ. خاصة

 

 الزمن:  (10
ي تتغيػر بصػفة مسػتمرة تيظير عامؿ الزمف في العلاقات الاقتصادية لمتعبير عف العوامؿ ال

الوعي الادخاري ك .والتي لا يمكف قياسيا كمياً ومف شأنيا أف تؤثر في أسعار الأسيـ منتظمةو 
والابتكػػارات  والاسػػتثماري وتحسػػيف كفػػاءة أسػػواؽ الأوراؽ الماليػػة والتقػػدـ الفنػػي والتكنولػػوجي ليػػا

إلػػػى جانػػػب التطػػػورات التشػػريعية وفمسػػػفة القػػػائميف عمػػػى العمػػؿ فػػػي البورصػػػات وىيئػػػات  ةالماليػػ
 .وغيرىا مف العوامؿ لماؿأسواؽ ا

 
                                                           

1
 . 71، ص 57، عدد 1992السٌد الطٌبً، البورصات وتدعٌم الاقتصاد الوطنً، كتاب الأهرام الاقتصادي، القاهرة، عام  
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 بنائيا قأىم مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية وطر: الثانيالمبحث       
عمػػد ىػػذا المبحػػث إلػػى الحػػديث عػػف المػػداخؿ الشػػائعة فػػي تحميػػؿ الأسػػواؽ الماليػػة والتعػػرؼ 
عمػػى اتجاىػػات أدائيػػا ممثمػػة بمؤشػػراتيا إضػػافة إلػػى الوقػػوؼ عمػػى طػػرؽ بنػػاء ىػػذه المؤشػػرات كمػػا 

 يمي:

 أولًا: مداخل تحميل سوق الأوراق المالية:     
تمثػػػػؿ مػػػػداخؿ التحميػػػػؿ نظامػػػػاً يحتػػػػوي عمػػػػى تقنيػػػػات تشػػػػخيص وتقيػػػػيـ لػػػػلأوراؽ الماليػػػػة 

معرفػػػة واكتشػػػاؼ نمػػػط بغػػػرض لدراسػػػة حركػػػة الأسػػػعار متعػػػددة أسػػػاليب إضػػػافة إلػػػى المسػػػتيدفة 
مف فحص البدائؿ الاسػتثمارية  بالشكؿ الذي يمكّف المستثمرو معيف تسمكو في المستقبؿ القريب 

الوقػوؼ عمػى المتاحة وبالتالي اتخاذ القػرارات المتعمقػة بحيازتػو أو عػدـ حيازتػو لػلأوراؽ الماليػة و 
 .في السوؽ بشكؿ عاـ واكتشاؼ فرص تحقيؽ الأرباح ،ياالقيمة الحقيقية ل

  الأوراؽ المالية، وىما:يوجد مدخلاف شائعاف لتحميؿ ضمف ىذا السياؽ،        

  (:Fundamental analysisالتحميل الأساسي )التحميل الشامل( ) .1-1
ييػػػدؼ أصػػػحاب ىػػػذا المػػػدخؿ الوصػػػوؿ إلػػػى القيمػػػة الحقيقيػػػة لمورقػػػة الماليػػػة المسػػػتيدفة 
والتي تتحدد وفقاً لمعوامؿ الأساسػية الناتجػة عػف خصوصػيات الشػركة المصػدرة لمورقػة الماليػة 
والقطاع والمحيط الاقتصادييف المذاف تنشط فييما وتػأثير ذلػؾ عمػى تػدفقاتيا المسػتقبمية وعمػى 

 .1بيا والمخاطرة المرتبطةمعدؿ العائد 

فحػػص النػػاتج  بمػػا فػػي ذلػػؾالأساسػػي بتحميػػؿ مؤشػػرات الاقتصػػاد الكمػػي ويبػػدأ التحميػػؿ 
( CPI)مؤشػػر أسػػعار المسػػتيمؾ المحمػػي الإجمػػالي )معػػدؿ النمػػو( ومعػػدلات الفائػػدة والتضػػخـ 

إلػػى جانػػب عػػرض النقػػود والسػػيولة )السياسػػات النقديػػة( وسػػعر صػػرؼ العممػػة البطالػػة معػػدؿ و 
ضػػػافة إلػػػى سياسػػػات الدولػػػة الماليػػػة ىػػػذا بالإ؛ 2الاحتياطيػػػات مػػػف القطػػػع الأجنبػػػي والإنتاجيػػػةو 

  .)الإنفاؽ الحكومي والضرائب(
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يسػػػػػاىـ فػػػػػي معرفػػػػػة أثػػػػػر تمػػػػػؾ المؤشػػػػػرات والسياسػػػػػات عمػػػػػى مػػػػػف شػػػػػأنو أف كػػػػػؿ ذلػػػػػؾ 
شػأنو والذي مػف وبالتالي عمى المبيعات وأرباح الشركات ودخوؿ الأفراد  الاستثمارات المختمفة

 .1عمى خيارات المستثمريف في بورصة الأوراؽ المالية أف يؤثر

فانػػو لا بػػد لممسػػتثمر أو المحمػػؿ أف يتجػػو  ،بعػػد الانتيػػاء مػػف التحميػػؿ الكمػػي للاقتصػػاد
( لتحديػد القطػاع الػذي ينػوي الاسػتثمار section analysisنحػو التحميػؿ القطػاعي ) عموديػاً 

فيػػو )صػػناعة، تجػػارة، زراعػػة( لكػػوف درجػػة تػػأثر ىػػذه القطاعػػات بالعوامػػؿ الاقتصػػادية متفاوتػػة 
التي تعد بالنسػبة لممسػتثمر مػف و العائد والمخاطرة مف جانب وتختمؼ مف قطاع لآخر خاصة 

داخػؿ كػؿ أفقيػاً و التحميػؿ الاتجػاه نحػيمي ذلؾ أىـ مؤشرات الأداء الاقتصادي في أي قطاع. 
( والمتمثمػة فػي الشػركات القائمػة فيػو لتصػنيفيا حسػب Unit Analysisقطاع )أي مكوناتػو( )

يػز بػيف السػيـ والشػركة، كػوف يملا بػد مػف الت وىنػا. 2قدرتيا عمى النمو فػي المبيعػات والأربػاح
)عمػػى أسػػيمو( يػػؽ أعمػػى عائػػد بأقػػؿ مخػػاطرة تحقفػػي نيايػػة المطػػاؼ اليػػدؼ الػػدائـ لممسػػتثمر 

دوف التعرؼ عمى طبيعة ونوع الشػركة وتقػدير القيمػة الحقيقيػة  ذلؾ ولا يمكف تحقيؽ .والعكس
لمسيـ ومقارنتيػا مػع القيمػة السػوقية لػو لاتخػاذ القػرار المناسػب وذلػؾ مػف خػلاؿ تحميػؿ القػوائـ 

 .اربعيف الاعتب درجة كفاءة السوؽ مع أخذالمالية واستخداـ نماذج الاقتصاد القياسي 

  (:Technical analysisالتحميل الفني )التحميل الجزئي( ) .1-2
)فػي  يقوـ التحميؿ الفني عمػى دراسػة حركػة الأسػعار وأحجػاـ التػداوؿ فػي السػوؽ المػالي

فتػػرة بغػػرض التنبػػؤ بمػػا سػػتكوف عميػػو تغيػػرات الأسػػعار فػػي المسػػتقبؿ وذلػػؾ خػػلاؿ  الماضػػي(
 . 3مما يساعد المستثمر عمى اتخاذ القرار المناسب زمنية معينة

 :4أساسيةويعتمد ىذا النوع مف التحميؿ عمى ثلاث فرضيات          

 السوؽ يختصر كؿ شيء. .1
 تتحرؾ الأسعار وفؽ اتجاىات معينة. .2

                                                           
1
 .64محمود: مرجع سبق ذكره، ص  الشوواورة، فٌصل 
2
 .68الشووارة، فٌصل محمود: مرجع سبق ذكره، ص  

3
Fabozzi,Frank.J; Handbook of Finance, Financial Instruments and Financial Markets,John Wiley&Sons, 

Inc.New Jersy,USA, First Edition, 2008 ,P56.  
4
 J.Murphy,Jouhn; Technical analysis of the financial markets, Institute of finance, Newyork, USA,1999, 

chapter1, P(2-3-4).   
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 التاريخ يعيد نفسو. .3

لمسػػيـ( تقػػوـ الفرضػػية الأولػػى عمػػى الفكػػرة القائمػػة بػػأف تغيػػرات السػػعر )القيمػػة السػػوقية 
العػػرض فلابػػد مقػػدار فػػاذا تجػػاوز الطمػػب  .تعكػػس التغيػػرات فػػي العػػرض والطمػػب فػػي السػػوؽ

فترض الثانية بأف أسعار الأسيـ تميؿ إلى التحرؾ ىذا وتللأسعار أف ترتفع والعكس صحيح. 
ف مػف التػداوؿ فػي السػوؽ مك ػتتبػع اتجاىاتيػا يُ كمػا أف في اتجاه معيف ولفترة طويمة مف الػزمف 

الحالػة النفسػية  بينما تػربط الفرضػية الثالثػة بػيف التحميػؿ الفنػي وطبيعػة المسػتثمر) .مييابناء ع
كانػػت بيانػػات السػػوؽ التػػي كانػػت سػػائدة خػػلاؿ فتػػرة ماضػػية )سػػواء ( إذ إف وتوقعاتػػو ممسػػتثمرل

السػػوؽ والتػػي يفتػػرض أنيػػا ستسػػتمر فػػي  سػػيكولوجيةتعطػػي صػػورة عػػف  (تحفظػػةممضػػاربة أو 
إذ إف المسػػتثمر غالبػػاً مػػا سػػيتبع  أف المسػػتقبؿ مػػا ىػػو إلا تكػػرار لمماضػػي، بمعنػػى 1المسػػتقبؿ

التصرفات والقرارات ذاتيا التػي قػاـ باتخاذىػا فػي الماضػي إذا مػا اتخػذت الأسػعار فػي السػوؽ 
  .في فترات لاحقة السموؾ نفسو

نظريػػة "داو"  مػػف أقػػدميالفنػػي، يسػػتعمؿ الفنيػػوف عػػدة أسػػاليب ولغػػرض القيػػاـ بالتحميػػؿ ا
 .3المؤشرات، ىذا بالإضافة إلى أساليب أخرى كالخرائط و 2"إليوت"ونظرية 

(: تفيػػد ىػػذه الخػػرائط فػػي نقػػؿ المعمومػػات والمؤشػػرات Chartsالرسػػوـ البيانيػػة )الخػػرائط( ) .1
ات الارتفػػػػاع تتبػػػػع سػػػػموؾ الأسػػػػعار فػػػػي الماضػػػػي وبالتػػػػالي تحديػػػػد أوقػػػػتمكػػػػف مػػػػف التػػػػي 

)نقػاط الػدعـ وليػذه الخػرائط عػدة أنػواع كخػرائط الأعمػدة والنقػاط  .ومػدتيا والانخفاض فييا
حيث يستعمؿ كؿ نوع لمغػرض الػذي يحػاوؿ المحمػؿ الوصػوؿ والشموع اليابانية والمقاومة( 

 إليو.
المؤشػػرات كالمتوسػػط المتحػػرؾ الػػذي يقػػوـ عمػػى حسػػاب المتوسػػط لسػػعر السػػيـ لفتػػرة كافيػػة  .2

لأسػػػعار فػػػي المػػػدى الطويػػػؿ وبالتػػػالي تحديػػػد مكػػػف مػػػف الحكػػػـ عمػػػى اتجػػػاه حركػػػة اتُ بحيػػػث 
( والػػذي يقػػوـ عمػػى RSI)مؤشػػر القػػوة النسػػبية إضػػافة إلػػى الوقػػت المناسػػب لاتخػػاذ القػػرار، 

                                                           
1
 ٌقصد بسٌكولوجٌة السوق الآراء التً تُبنى من قبل المستثمرٌن فً السوق حول سعر سهم معٌن ولٌس بناء على قٌمته الفعلٌة. 
2
بـ "شارلز هنري داو" والذي ٌرتبط اسمه بمؤشر داو جونز للصناعة وقدم عادة تحلاٌلات لحركاة أساعار الأساهم وتنباأ فاً هاذه  ترتبط نظرٌة داو 

ه لحركاة النظرٌة بأزمة الكساد الكبٌر التً حدثت فً الثلاثٌنٌات، بٌنما ارتبطت نظرٌة إلٌوت برالف نٌلسون إلٌوت الاذي بناهاا اعتماادال علاى وصاف

نموذجال وبصورة دورٌة وكل نموذ  منها ٌسمى موجة وعندما تكتمل الموجاات نحصال علاى ماا ٌسامى  11ولاحظ بأنها تسٌر وفق أسواق الأسهم 

 بالدورة.
3
  .428 -427، ص 2112الهندي، منٌر إبراهٌم: الأوراق المالٌة وأسواق رأس المال؛ منشأة المعارف، الإسكندرٌة،  
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العائد عمى الأسيـ ليتـ تصنيؼ الأسيـ ذات متوسط العائد المرتفع عمػى  طاحتساب متوس
 .1أنيا تتمتع بقوة نسبية

يعتمد عمى دراسة العوامؿ الأساسية والخفية التػي مما سبؽ، نجد بأف التحميؿ الأساسي 
إذ يػػػتـ )عمػػػى قيمػػػة الورقػػػة الماليػػػة وبالتػػػالي نجػػػده يوافػػػؽ نظريػػػة الاسػػػتثمار فػػػي تقييميػػػا  تػػػؤثر

الأمػػر الػػذي يجعمػػو  (PERاسػػتعماؿ نمػػوذج خصػػـ التػػدفقات )التوزيعػػات( أو مضػػاعؼ الػػربح 
ويمتقػي مػع التحميػؿ الفنػي مػف حيػث أف القيمػة  فػي عمميػة التقيػيـ. يتبع منيجاً سػميماً وواضػحاً 

المحكومػػػػػة بالعوامػػػػػؿ الاقتصػػػػػادية وتوقعػػػػػات  ة تتحػػػػػدد وفقػػػػػاً لقػػػػػوى العػػػػػرض والطمػػػػػبالسػػػػػوقي
غيػػػر أنػػػو مػػػف وجيػػػة نظػػػر المحممػػػيف الأساسػػػييف، فانػػػو لػػػيس شػػػرطاً أف تتحػػػرؾ  ؛المسػػػتثمريف

النظػػر إلػػى أي تغييػػرات وبالتػػالي يتعػػذر  .الأسػػعار فػػي المسػػتقبؿ باتجػػاه عػػاـ ولفتػػرة مػػف الػػزمف
 . فعؿ السوؽ تجاه ىذه التغيرات تطرأ عميو مف خلاؿ ردّ 

يعتمػػد المحمػػؿ الفنػػي عمػػى مرحميػػة وتػػدرج تطػػور سػػعر السػػيـ وفقػػاً لممعمومػػات  بالمقابػػؿ
كػاف السػوؽ يتمتػع بدرجػة مػف الكفػاءة فػاف ذلػؾ سػوؼ يػؤدي مػا لكف إذا  والتاريخية الواردة إلي

لػػػػى إخفاقػػػػو فػػػػي توقعاتػػػػو المسػػػػتقبمية )كػػػػوف السػػػػعر يعكػػػػس المعمومػػػػات الػػػػواردة حاليػػػػاً ولػػػػيس إ
أف صػػحة النتػػائج تعتمػػد عمػػى قػػدرة وخبػػرة المحمػػؿ ومػػدى إلمامػػو المعمومػػات التاريخيػػة(. كمػػا 

بتصرفات غالبية المتعامميف في السوؽ مف حيث مستوى الرشد أو الحكمة التي يتمتعوف بيا، 
يـ رشيدة فعندىا ينصحوف بالبيع عند أعمى نقطة وبالشراء عند أدنى نقطػة فاف كانت تصرفات

 .والعكس صحيح )في حاؿ كانت تصرفاتيـ غير رشيدة( عمى منحنى التقمبات السعرية

محػػرص عمػى ضػػماف سػلامة قػػرار الاسػتثمار الكػػؼء فػػي الأوراؽ وخلاصػة القػػوؿ أنػو ول
ف إذ إ .اعتبػػار أف كػػلًا منيمػػا يكمػػؿ الآخػػربالاتجػػاىيف معػػاً عمػػى  فػػلا بػػد مػػف الأخػػذالماليػػة، 

ابػة فػي المسػتقبؿ عمػى المػدى المتوسػط التحميؿ الأساسي يفيد فػي اختيػار الأوراؽ الماليػة الجذَّ 
ليػػػأتي دور التحميػػػؿ الفنػػػي لاختيػػػار الوقػػػت المناسػػػب لشػػػراء تمػػػؾ الأوراؽ التػػػي وقػػػع الاختيػػػار 

  .عمييا

                                                           
1
ا بحدة وسرعة استجابة لارتفاع السوق، بٌنما تستجٌب ببطء للانخفاض فً السوق وبالتالً فهً تتمتع هناك بعض الأسهم التً ترتفع أسعاره 

   .وٌمكن اكتشاف ذلك من خلال حساب مؤشر القوة النسبٌة لها بقوة نسبٌة
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 :وعلاقتيا بالحالة الاقتصادية سوق الأوراق المالية اتثانياً: مفيوم مؤشر   
 مفيوم المؤشر:. 2-1

قػػاس بيػػا التغيػػر فػػي الأسػػواؽ الماليػػة ويعبػػر عنػػو كنسػػبة يٌ  عدديػػةً  عتبػػر المؤشػػر قيمػػةً يُ 
   .1مئوية لمتغير عند لحظة زمنية بعينيا مقارنة بقيمة ما في فترة الأساس أو نقطة البدء

يقػوـ إذ إنػو  مستوى الأسعار في السػوؽ يقيس الأوراؽ الماليةوبالتالي فاف مؤشر سوؽ 
المنظمػػػة أو غيػػػر عمػػػى عينػػػة مػػػف أسػػػيـ المنشػػػآت التػػػي يػػػتـ تػػػداوليا فػػػي أسػػػواؽ رأس المػػػاؿ 

قػػة تتػػيح لممؤشػػر أف يعكػػس الحالػػة التػػي يوغالبػػاً مػػا يػػتـ اختيػػار العينػػة بطر  المنظمػػة أو كمييمػػا
 المؤشر قياسيا.يكوف عمييا سوؽ رأس الماؿ والتي يستيدؼ 

 أىمية المؤشرات: .2-2
يُعتبر المؤشر المصمـ بعناية لقيػاس حالػة السػوؽ ككػؿ مػرآةً لمحالػة الاقتصػادية العامػة 

ػػػ كمػػػا أف لمؤشػػػرات الأسػػػواؽ  .بالحالػػػة الاقتصػػػادية المسػػػتقبمية ليػػػا مػػػف التنبػػػؤف لمدولػػػة إذ يمك 
ف الأطػػػراؼ التػػػي تتعامػػػؿ فػػػي الماليػػػة اسػػػتخدامات عديػػػدة تيػػػـ المسػػػتثمريف الأفػػػراد وغيػػػرىـ مػػػ

 :2أسواؽ رأس الماؿ وفي طميعة تمؾ الاستخدامات ما يمي

مقارنػػة بػػيف التغيػػر مػػف اللمسػػتثمر احيػػث أنػػو يمكػػف  .إعطػػاء فكػػرة سػػريعة عػػف أداء المحفظػػة .1
فػػي عائػػد محفظػػة أوراقػػو الماليػػة مػػع التغيػػر الػػذي طػػرأ عمػػى مؤشػػر السػػوؽ بوصػػفو يعكػػس 

 محفظة جيدة التنويع.
 ،(Naïve diversification)فوفقاً لفكر التنوع الساذج  .المحترفيفراء عمى أداء المدالحكـ  .2

يمكػػف لممسػػتثمر الػػذي يمتمػػؾ محفظػػة مػػف الأوراؽ الماليػػة المختػػارة عشػػوائياً أف يحقػػؽ عائػػداً 
ؿ العائػػد عمػػى الأوراؽ المتداولػػة فػػي السػػوؽ( الػػذي ديعػػادؿ تقريبػػاً عائػػد السػػوؽ )متوسػػط معػػ

وىذا يعني بػأف المػدير المحتػرؼ الػذي يسػتخدـ أسػاليب متقدمػة فػي التنويػع  .يعكسو المؤشر
 يتوقع منو أف يحقؽ عائداً أعمى مف متوسط عائد السوؽ. 

معرفة طبيعة العلاقة بيف مف لمحمؿ ما تمكف اإذا  .التنبؤ بالحالة التي ستكوف عمييا السوؽ .3
إلػػى لتحميػػؿ الأساسػػي( امؤشػػرات )وبػػيف المتغيػػرات التػػي تطػػرأ عمػػى ال ت الاقتصػػاديةالمتغيػػرا

                                                           
1
 .35حسٌن، عصام: مؤجع سبق ذكره، ص  
2
 .195عبد القادر، السٌد متولً، مرجع سبق ذكره، ص  
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. كػؿ ذلػؾ مػف شػأنو أف إجراء تحميؿ فني وتاريخي لممؤشرات التي تقيس حالة السػوؽجانب 
التنبػؤ  وبالتالي ى المؤشركشؼ عف وجود نمط لمتغيرات التي تطرأ عمال مف يمكف المستثمر

 بالتطورات المستقبمية في اتجاه حركة الأسعار في السوؽ.
المخػػػػػػاطر النظاميػػػػػػة  يمكػػػػػػف اسػػػػػػتخداـ المؤشػػػػػػرات لقيػػػػػػاسإذ   .ةحفظػػػػػػتقػػػػػػدير مخػػػػػػاطر الم .4

(Systematic Risk لمحفظة الأوراؽ المالية و )عمػى العلاقة بيف معدؿ العائد بمثؿ تالتي ت
صػػوؿ الأ( ومعػػدؿ العائػػد لمحفظػػة السػػوؽ المكونػػة مػػف Risky Assetsخطػػرة )ال الأصػػوؿ

 .خطرةال
 . مراحل بناء المؤشرات:2-3

بنػاء مؤشػرات أسػواؽ الأوراؽ الماليػة عمػى ثلاثػة أركػاف أساسػية عمػى الػرغـ تقوـ عممية 
 : 1ىي مف اختلاؼ طرؽ احتسابيا وبنائيا

ملائمػػػة العينػػػة: والمقصػػػود بالعينػػػة مجموعػػػة الأوراؽ الماليػػػة المسػػػتخدمة فػػػي حسػػػاب ذلػػػؾ  . أ
المؤشػػر إذ ينبغػػي أف تكػػػوف ملائمػػة مػػف ثلاثػػػة جوانػػب وىػػي الحجػػػـ والاتسػػاع والمصػػػدر. 

النسبة لمحجـ فػاف القاعػدة العامػة تقػوؿ بأنػو كممػا كػاف عػدد الأوراؽ الماليػة التػي يشػمميا بف
فيعنػي مػدى تغطيػة العينػة  اً وتمثيلًا لمواقع. أمػا الاتسػاعالمؤشر أكبر كمما كاف أكثر صدق

الحصػػوؿ  بالمصػػدر مصػػدريُقصػػد  فػػي حػػيف أنػػوالمختػػارة لمختمػػؼ القطاعػػات فػػي السػػوؽ. 
 عمى أسعار الأسيـ التي تبُنى عمييا العينة وىي السوؽ المالية.

 .تحديػػػد الػػػوزف النسػػػبي )القيمػػػة النسػػػبية( لمسػػػيـ الواحػػػد داخػػػؿ العينػػػة المكونػػػة لممؤشػػػر . ب
بنسب سعر السيـ إلى مجمػوع أسػعار الأسػيـ  وذلؾ ويمكف تحديده إما عمى أساس السعر

 .2ى أساس القيمةباعطاء أوزاف متساوية أو عمالأخرى أو 
أو  تُحسب عمى أساس الأرقػاـ القياسػيةإجراءات حساب قيمة المؤشر: فينالؾ مؤشرات  . ت

 عمى أساس متوسط أسعار الأسيـ التي يتكوف منيا المؤشر.
 
 

                                                           
1
 .7، ص 27، عدد 2114الخضر، حسان: تحلٌل الأسواق المالٌة، سلسلة جسر التنمٌة، المعهد العربً للتخطٌط الكوٌت،  
2
المقصود بالأوزان المتساوٌة إعطاء قٌمة نسبٌة متساوٌة لكل سهم داخل المؤشر، بٌنما ٌعنً مدخل القٌمة إعطاء وزن للسهم على أساس  

 لأسهم العادٌة لكل شركة ممثلة فً المؤشر. القٌمة السوقٌة الكلٌة لعدد ا
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 مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية:ثالثاً:    
التػي الماليػة و  اتفؽ الاقتصاديوف عمى وجود عدة معػايير )مؤشػرات( لقيػاس أداء السػوؽ

ىػػذه  أىػػـومػػف  .تعكػػس فػػي نيايػػة المطػػاؼ مػػدى تطػػور السػػوؽ ونضػػجيا وتحقيقيػػا لأىػػدافيا
 :يمي ما المؤشرات

 (:Stock Price Indexالمؤشر العام لأسعار الأسيم )  (1
يكتسػػػب المؤشػػػر العػػػاـ لأسػػػعار الأسػػػيـ أىميػػػة كبيػػػرة كونػػػو يسػػػاعد المسػػػتثمريف عمػػػى تحديػػػد 

خػػلاؿ تتبعػػو فػػي السػػوؽ الماليػػة كمػػا أنػػو يسػػاىـ فػػي تػػوجيييـ نحػػو قػػراراتيـ الاسػػتثمارية مػػف 
الأسواؽ الأكثر كفاءة واستقراراً عمى اعتباره مؤشراً إحصائياً يتكوف مف معدؿ أسعار مجموعة 

 مف الأسيـ التي تستخدـ كمقياس لمحركة العامة لمسوؽ.

 حجم السوق:  (2
 أساسييف وىما:غالباً ما يتـ التعبير عف حجـ السوؽ المالي بمؤشريف 

 قيمة السوقية )معدل رسممة السوق(:ال 
ويشػػير مؤشػػػر  تمثػػؿ القيمػػة السػػػوقية لمسػػيـ السػػػعر الػػذي يكػػوف المشػػػتروف مسػػتعديف لدفعػػػو  

إلى مجموع قيمة أسيـ الشركات المدرجة في السػوؽ الماليػة والتػي يػتـ حسػابيا  القيمة السوقية
وتُعػرؼ أيضػاً بمعػدؿ  .1مف خػلاؿ ضػرب عػدد الأسػيـ المدرجػة فػي السػوؽ بمتوسػط أسػعارىا

رسػػممة السػػوؽ والػػذي يػػتـ حسػػابو بنسػػبة القيمػػة السػػوقية لإجمػػالي الأسػػيـ المدرجػػة فػػي السػػوؽ 
وتػػػدؿ  ىػػػذه العلاقػػػة عمػػػى مسػػػتوى نشػػػاط السػػػوؽ فكممػػػا  .جمػػػاليالماليػػة إلػػػى النػػػاتج المحمػػػي الإ

تطػػػور الاقتصػػػاد )مقاسػػػاً بالػػػدخؿ أو النػػػاتج ( فػػػاف ذلػػػؾ يػػػدؿ عمػػػى تطػػػور أكبػػػر فػػػي السػػػوؽ 
 .2المالي

دة فػي القيمػة السػوقية إلػػى عػدة عوامػؿ كدرجػة تطػور السػوؽ ومػػا ويمكػف أف تُعػزى الزيػا
ة ممػػا يسػػػاىـ فػػػي زيػػادة عػػػدد الأسػػػيـ المدرجػػػة يعنيػػو ذلػػػؾ مػػػف إدخػػاؿ الأدوات الماليػػػة الحديثػػػ

كمػػا أف تمتػػع السػػوؽ بالشػػفافية والاسػػتقرار وزيػػادة التحػػرر  .وبالتػػالي زيػػادة القيمػػة السػػوقية ليػػا

                                                           
1
Fabozzi,Frank.J; The Basics Of Finance2010,Op cit, p97.  

2
Fabozzi,Frank.J; Handbook of Finance, Financial Instruments and Financial Markets, ,2008,Op cit, P166.  
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المالي إلػى جانػب الثػورة التكنولوجيػة والابتكػارات الالكترونيػة تعػد  مػف عوامػؿ ارتفػاع مؤشػرات 
 .1السوؽ وبالتالي زيادة القيمة السوقية ليا

  ( مؤشر عدد الشركاتNumber of Companies:)   
ويُقصػػد بػػو عػػدد الشػػركات المقيػػدة التػػي يػػتـ تػػداوؿ أوراقيػػا فػػي سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة ويُسػػتخدـ 
ىػػذا المؤشػػر لمدلالػػة عمػػى حجػػـ السػػوؽ إلػػى جانػػب مؤشػػر القيمػػة السػػوقية. وتشػػير الزيػػادة فػػي 

المعنػي، غيػر أف ىػذا المؤشػر قػد يفقػد دلالتػو ىذا المؤشر إلػى تطػور السػوؽ الماليػة فػي البمػد 
إذا لـ يصاحبو استخداـ مؤشر القيمة السوقية )السابؽ ذكره( فقد يكػوف عػدد الشػركات المقيػدة 

                                                                        في السوؽ كبيراً لكف إجمالي القيمة السوقية لأسيميا صغيرة.

 سيولة السوق:  (3
أي إمكانيػة شػراء أو بيػع الورقػة الماليػة بسػرعة وبسػعر  .سيولة التسػويؽيُقصد بسيولة السوؽ 

رض عػػدـ ورود فػػقريػػب جػػداً مػػف السػػعر الػػذي أُبرمػػت بػػو آخػػر صػػفقة عمػػى تمػػؾ الورقػػة عمػػى 
 ويمكف التعبير عنيا بمؤشريف أساسييف ىما:.  2معمومات جديدة

  مؤشر حجم التداول TV(Trade Volume :) 
يمثػػؿ حجػػـ التػػداوؿ عػػدد صػػفقات )عقػػود( بيػػع أو شػػراء الأوراؽ الماليػػة التػػي تػػتـ خػػلاؿ فتػػرة  

أسػبوع مػف خػلاؿ أو واحد معينة مف الزمف وغالباً ما يمثؿ مجموع الصفقات خلاؿ يوـ تداوؿ 
 التداوؿ.

 ( معدل دوران الأسيمShare Turnover Ratio:) 
يمثؿ معػدؿ دوراف الأسػيـ نسػبة إجمػالي قيمػة الأسػيـ المتداولػة خػلاؿ فتػرة زمنيػة معينػة عمػى 

ويمكػػف حسػػاب متوسػػط رسػػممة السػػوؽ متوسػػط رسػػممة السػػوؽ )القيمػػة السػػوقية( لمفتػػرة ذاتيػػا. 
أخػػذ )بحيػػث يػػتـ لمفتػػرة مػػف خػػلاؿ حسػػاب المتوسػػط لمرسػػممة لكػػؿ مػػف الفتػػرة الحاليػػة والسػػابقة 

 . 3ة الفترة(لقيمة في نيايا

                                                           
1
باشر وغٌر المباشر فً البٌئة العربٌة )دراسة مقارنة(، الدار الجامعٌة،  حسب الله محمد، أمٌرة: محددات الاستثمار الأجنبً الم 

 .65، ص 2115الإسكندرٌة، 
2
 . 525الهندي، منٌر إبراهٌم؛ الأوراق المالٌة وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره، ص  

3 World Bank website(http://www.worldbank.org/indicators) Standard & Poor's, Global Stock 

Markets Factbook and supplemental S&P data. Catalog Sources World Development Indicators.  
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مؤشراً عمى سيولة السوؽ وعمى مقدار تكػاليؼ المعػاملات فيػو إذ معدؿ دوراف الأسيـ ويُعتبر 
إف معػػدؿ دوراف مرتفػػع للأسػػيـ يعنػػي تكػػاليؼ معػػاملات منخفضػػة والعكػػس صػػحيح. كمػػا أف 

لي ىذه النسبة تُعتبر مكممة لنسبة قيمة الأسيـ المتداولة في السوؽ إلى النػاتج المحمػي الإجمػا
(GDPكوف معدؿ الدوراف يرتبط بحجـ السوؽ ا ).لمالية وبنسبة الأسيـ المتداولة  

مػػف جيػػة أخػػرى فػػاف السػػوؽ الماليػػة الصػػغيرة التػػي تتميػػز بسػػيولتيا يكػػوف معػػدؿ دوراف 
 الأسيـ فييا مرتفعاً غير أف نسبة قيمة أسيميا المتداولة تكوف منخفضة.

 درجة التركيز:  (4
التػػداوؿ مػػا إذا كػػاف حجػػـ التػػداوؿ مركػػزاً فػػي عػػدد محػػدد مػػف الشػػػركات قصػػد بدرجػػة تركيػػز يٌ 

ويمكػػف حسػػاب درجػػة التركيػػز مػػف  .المقيػػدة فػػي السػػوؽ الماليػػة أو موزعػػاً عمػػى عػػدد كبيػػر فييػػا
جمػػػالي قيمػػػة  خػػػلاؿ حسػػػاب نصػػػيب أكبػػػر عشػػػر شػػػركات مػػػف إجمػػػالي رأس المػػػاؿ السػػػوقي وان

 .1التداوؿ

 رابعاً: أساليب بناء المؤشرات:     
تطػػرؽ تػـ الاختمفػت الطػرؽ والأسػاليب المتبعػة فػي بنػػاء مؤشػرات سػوؽ الأوراؽ الماليػة و 

 يمي: فيماإلى أكثر الأساليب الشائعة في بنائيا 

 (Price Weighted Indexأولًا: المؤشرات المبنية عمى أساس السعر الموزوف )     
الأسػيـ المتداولػة  ويتـ احتساب قيمة المؤشر وفؽ ىػذه الطريقػة مػف خػلاؿ جمػع أسػعار

)ويطمػؽ 2مػراد حسػابو ومػف ثػـ قسػمة مجمػوع أسػعار الأسػيـ عمػى عػددىافي السوؽ لممؤشػر ال
    (.*عمى عدد الأسيـ في ىذه الحالة اسـ المقسوـ عميو

فاذا افترضنا بػأف مؤشػر مػوزوف السػعر يتضػمف ثلاثػة أسػيـ ظيػرت أسػعارىا فػي اليػوـ 
( عمػػى التػػوالي فعنػػدىا تكػػوف 20، 80، 160والأسػػعار )( A ،B ،Cالأوؿ كػػالآتي )الشػػركة/ 

 .86,67=  3( / 20+ 80+ 160قيمة المؤشر في اليوـ الأوؿ )يوـ الأساس( ىي )

                                                           
1
 .67حسب الله محمد، أمٌرة، مرجع سبق ذكره، ص  
2
، 2115الاسكندرٌة، عام الحناوي، محمد صالح، العبد، جلال إبراهٌم: بورصة الأوراق المالٌة )بٌن النظرٌة والتطبٌق(، الدار الجامعٌة،  

 .257ص 

* قد ٌختلف المقسوم علٌه ممثلا بعدد الأسهم تبعال لحالتٌن وهما إما عندما ٌحصل تغٌر )ارتفاع أو انخفاض( فً أسعار الأسهم المكونة 
ثلا إلى سهمٌن بنفس م 176المساوٌة قٌمته  Aللمؤشر المراد حسابه، أو عندما تقوم الشركة باشتقاق الأسهم )كأن تقوم باشتقاق السهم 

 وحدة نقدٌة(. 88القٌمة كل منها 
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% )بافتراض ثبات أسػعار الأسػيـ 10قد ارتفع بنسبة  Aوعمى افتراض أف سعر السيـ 
%(، 1.10 × 160) 160بػػػدلًا مػػػف  176الأخػػػرى( فػػػي اليػػػوـ التػػػالي، فػػػاف سػػػعره سيصػػػبح 

 .92وبالتعويض ستصبح قيمة المؤشر 

  :عائد السوؽ في اليوـ الثاني مقارنة مع اليوـ الأوؿفاف وبالتالي          

قيمة المؤشر في اليوـ الأوؿ( / قيمة المؤشر في اليوـ  –= )قيمة  المؤشر في اليوـ الثاني 
  0.061الأوؿ )الأساس( = 

النسػبي يقػوـ عمػى سػعر السػيـ وحػده فػي حػيف ومما يعاب عمػى ىػذا المػدخؿ أف الػوزف 
ضػػاؼ إلػػى ذلػػؾ أنػػو قػػد يُ . أف سػػعر السػػيـ قػػد لا يكػػوف مؤشػػراً عمػػى أىميػػة المنشػػأة أو حجميػػا

يتسبب في انخفاض وزف السيـ داخػؿ  ؿ في المؤشر في حالة الاشتقاؽ الأمر الذييحدث خم
  .سعرهنتيجة انخفاض المجموعة 

ي اونيكػػػ Dow Jonesالسػػػعر: مؤشػػػر داوجػػػونز ومػػػف المؤشػػػرات المحسػػػوبة عمػػػى أسػػػاس 
Nekkei 250. 

Value- ثانيػػػاً: المؤشػػػرات المبنيػػػة عمػػػى أسػػػاس القيمػػػة )المتوسػػػط المػػػرجح لمقيمػػػة السػػػوقية( )  
Weighted Index) 

رجحػػة لمشػػركات الداخمػػة فػػي المؤشػػر يػػتـ احتسػػاب ىػػذا المؤشػػر عمػػى أسػػاس القيمػػة الم
 :1باتباع الخطوات التالية

 سعر السيـ(. ×إيجاد القيمة السوقية )القيمة السوقية = عدد الأسيـ المتبادلة  . أ
إيجاد الوزف لكؿ سيـ )وزف السيـ = القيمة السوقية لمسيـ / القيمة السوقية الكمية  . ب

 للأسيـ(.
 احتساب قيمة المؤشر عمى أساس القيمة =  . ت

 أوزانيا( ) في اليوـ  ×أوزانيا( )في اليوـ المعمف(( /)) أسعار الأسيـ  ×))أسعار الأسيـ     
  الأساس((.

                                                           
1
 .155 - 154- 152الشبلً، محمد إبراهٌم، الشبلً، طارق إبراهٌم، مرجع سبق ذكره، ص  
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اف ومف الملاحػظ لػدى حسػاب المؤشػر بيػذه الطريقػة أنػو عنػدما تتغيػر أسػعار الأسػيـ فػ
يُعتبػر ىػذا المؤشػر كمػا و  .السػيـ ذو القيمػة السػوقية الأعمػىلصػالح  يكػوفالتغير فػي المؤشػر 
إلػػى تعػػديؿ عنػػد إجػػراء  سػػاس الأسػػعار ولا يحتػػاجالمؤشػػرات المبنيػػة عمػػى أأكثػػر شػػمولية مػػف 

 التوزيعات بالأسيـ إذ إنو يعتمد عمى القيمة السوقية لمشركات المكونة لو.

 (Weighted Index -Equallyالمؤشرات المبنية عمى أساس الأوزاف المتساوية )ثالثاً: 
لغ متساوية في الأسيـ التي يتكوف يعتمد حساب ىذا المؤشر عمى افتراض استثمار مبا

. وبالتػالي فانػو يعػزؿ فكػرة التحيػز للأسػعار كمػا ىػو الحػاؿ منيا ىذا المؤشر عند بداية تكوينو
فػػي المؤشػػر المبنػػي عمػػى الأسػػعار ومػػف ثػػـ فػػاف التغيػػرات اللاحقػػة فػػي قيمػػة المؤشػػر )الأوزاف 

مجموعػػػة الأسػػػيـ التػػػي يتكػػػوف منيػػػا المتسػػػاوية( تعكػػػس اتجاىػػػاً حقيقيػػػاً لمتغيػػػرات الحادثػػػة فػػػي 
 :1السوؽ. ويمكف حساب ىذا المؤشر باتباع الخطوات التالية

 تحديد وزف نسبي يساوي واحداً لمسيـ )أو الأسيـ صاحبة أقؿ سعر(. . أ
 تحديد الوزف النسبي لأي سيـ آخر يتكوف منو المؤشر باستخداـ المعادلة التالية: . ب

 عر/ سعر السيـ.الوزف النسبي = قيمة السيـ صاحب أقؿ س
حساب قيمة المؤشر مف خلاؿ ضرب الأوزاف النسبية لكؿ سيـ في سعر االسيـ  . ت

 السوقي.
الأوزاف النسػػبية التػػي يتكػػوف منيػػا ومػػف الملاحػػظ عنػػد تكػػويف المؤشػػر بيػػذه الطريقػػة أف 

المؤشر تظؿ ثابتة لا تتغير إلا فػي حالػة قيػاـ إحػدى المنشػآت باشػتقاؽ لأحػد أسػيميا )تظيػر 
 .الحالة عند اندماج الشركات(ىذه 

 التالي: ويمكف توضيح كيفية بناء ىذا المؤشر مف خلاؿ المثاؿ          

ظيػػػرت أسػػػعار ثلاثػػػة أسػػػيـ تسػػػتخدـ مؤشػػػر مػػػوزوف عمػػػى أسػػػاس الأوزاف المتسػػػاوية  
وات ط( عمى التوالي ولحساب قيمة المؤشر نتبع الخ20,80,160( وبسعر )A,B,Cكالآتي )

 التالية:

                                                           
1
حنفً، عبد الغفار: أساسٌات الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة )أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، خٌارات(، الدار الجامعٌة،  

 .111-98، ص 2115درٌة، عام الاسكن



 

69 
 

  (.20/ 20) 1الوزف النسبي لمسيـ صاحب أصغر قيمة يساوي جعؿ 
  الوزف النسبي لمسيـC  =1. 
  الوزف النسبي لمسيـA  =  

   
  = 

 
   

  الوزف النسبي لمسيـB  =  

  
  = 

 
 

 قيمة المؤشر )يوـ الأساس( = حاصؿ ضرب أسعار الأسيـ في أوزانيا النسبية 

                            =160 ×  

 
  +80 ×  

 
  +20 × 1  =20 

 .20نلاحظ أف بداية تكويف ىذا المؤشر يستخدـ قيماً متساوية لكؿ سيـ عند تكوينو وىي         

( 100=  80 × 1,25% ) أي ما يعػادؿ 25قد ارتفع بمقدار  Bولنفترض أف سعر السيـ 
ويكػوف عائػد السػوؽ مقارنػة بػاليوـ الأوؿ مسػاوياً إلػى  65 في اليوـ الثاني فتصبح قيمة المؤشر

0.083 . 

 :( Price Index –Relativeرابعاً: المؤشرات المبنية عمى أساس السعر النسبي )
وتعتمػػػد فكػػػرة حسػػػاب ىػػػذا المؤشػػػر عمػػػى أسػػػاس تحديػػػد السػػػعر النسػػػبي لكػػػؿ سػػػيـ مػػػف 

السيـ اليوـ )مثلًا( عمى سعر الأسيـ التي يتكوف منيا المؤشر والذي يتـ حسابو بقسمة سعر 
السػػيـ بػػالأمس. يمػػي ذلػػؾ حسػػاب الوسػػط اليندسػػي للأسػػعار* ومػػف ثػػـ تحديػػد قيمػػة المؤشػػر 

  .1بضرب الوسط اليندسي للأسعار في أساس المؤشر

 (Chartsخامساً: الرسوـ البيانية )
سػػػتعمؿ الرسػػػوـ البيانيػػػة لتوضػػػيح حركػػػة أسػػػعار الأسػػػيـ فػػػي السػػػوؽ الماليػػػة ومعرفػػػة تُ 

الاتجاه العاـ لمسوؽ دوف الحاجة إلى معرفة اسـ الشركة أو نوع العمؿ الذي تقوـ بػو. ويُعتبػر 
يعبػػػر عػػػف  إذ إنػػػو .الخػػػط البيػػػاني مػػػف أسػػػيؿ الطػػػرؽ المسػػػتخدمة لعػػػرض الأسػػػعار وتسػػػجيميا

بمثابػػة  أسػػعار التػػداوؿ )أسػػعار الإغػػلاؽ أو الإقفػػاؿ( والػػذي يُعػػد  أىػػـ سػػعر فػػي التػػداوؿ كونػػو
ف التسمية النيائية للاتجػاه العػاـ لمسػوؽ فيمػا إف كػاف صػعودياً أو ىبوطيػاً )الثيػراف الإعلاف ع
BULLS  والدببةBEARS). 

                                                           

...........الخ( ×السعر النسبً للسهم الثانً  ×* الوسط الهندسً للأسعار = )السعر النسبً للسهم الأول 
 

 
 عدد الأسهم. nحٌث تمثل  

أو  111القٌمة مساوٌة للـ * أساس المؤشر هو قٌمته عند تكوٌنه، إذ ٌتم تحدٌدها من قبل الخبراء القائمٌن على بنائه وعادة ما تكون هذه 

 مضاعفاتها.
1
 .261الحناوي، محمد صالح، العبد، جلال إبراهٌم: مرجع سبق ذكره، ص  
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 اً: مفيوم السوق المالية الكفوءة وأبعادىا الاقتصادية:خامس   

 :(Market Efficiency) . مفيوم كفاءة السوق المالية5-1
بػػػأف السػػػعر الحػػػالي لمسػػػيـ يعكػػػس كافػػػة تػػػدعـ نظريػػػة السػػػوؽ الكػػػؼء الفػػػرض القائػػػؿ   

وبالتالي فاف المعمومػات  عمى عمـ بيا فالتي يكوف المستثمرو و في السوؽ المعمومات المتوفرة 
  .1فقط ىي التي مف شأنيا أف تكوف قادرة عمى تغيير العائد عمى الأصوؿ الماليةالجديدة 

فانو لا يمكػف توقػع أي  ،وعمى اعتبار أف المعمومات تتوارد إلى السوؽ بصورة عشوائية
 .  تغييرات منتظمة )دورية( في العوائد عمى الأسيـ

يرى البعض بأف كفاءة السوؽ تعني توافر المعمومات المطموبة لمسوؽ  ،مف جية أخرى
بالتػػالي كممػػػا و  2بسػػرعة وانعكػػاس أثرىػػا عمػػػى أسػػعار الاسػػتثمارات وحجػػـ التعامػػػؿ فػػي السػػوؽ

المعمومػػػػات المتاحػػػة بسػػػػرعة دوف تحيػػػػز وكممػػػا كػػػػاف حجػػػػـ زادت كفػػػاءة السػػػػوؽ عكسػػػت أثػػػػر 
 التعامؿ كبيراً.

اف كفػػاءة السػػوؽ تعنػػي تسػػاوي القيمػػة الحقيقيػػة للاسػػتثمارات مػػع سػػعرىا فػػي ممػػا تقػػدـ فػػ
ىو أفضؿ قيمػة ليػا فػي فتػرة معينػة. ذلػؾ أف  يكوف السعر الحالي لمورقة الماليةبحيث  السوؽ

عة وبطريقػػػة عشػػػوائية غيػػػر متحيػػػزة فػػػي أسػػػعار بسػػػر تػػػنعكس فػػػي السػػػوؽ الكػػػؼء  المعمومػػػات
ممػا يعنػػي  وبالتػالي فيػػي تمثػؿ أفضػؿ مؤشػػر لمقيمػة الحقيقيػة لممعمومػػات المتاحػة الاسػتثمارات

تكػوف قػد  لأنيا) المعموماتىذه تحقيؽ أرباح غير عادية بالاعتماد عمى  أنو مف غير الممكف
 .(انعكست فعلًا في السعر

 الكفوءة:. سمات السوق المالية 5-2
 لكي تحقؽ السوؽ المالية فرضية الكفاءة لابد أف تتسـ بالصفات التالية:       

 (:Price Efficiencyكفاءة التسعير ). 5-2-1
 اليػػػػة تعكػػػػس كافػػػػة المعمومػػػػات المتاحػػػػة فػػػػي السػػػػوؽويُقصػػػػد بيػػػػا أف أسػػػػعار الأوراؽ الم

 لف يتمكنواعض المستثمريف الذيف يممكوف معمومات خاصة مما يعني أف ب وبالسرعة المناسبة
                                                           

1
Fabozzi,Frank.J; Handbook of Finance, Financial Instruments and Financial Markets, ,2008,Op cit, P39.   

2
لمالٌة )بٌن النظرٌة والتطبٌق(، سلسلة الرضا للاستثمار والعلوم المصرفٌة، دار العربٌد، عصام فهد: الاستثمار فً بورصات الأوراق ا 

 .47، ص2112،عام 1الرضا، دمشق، سورٌة، ط
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الاسػػتثمارات الماليػػة بالسػػعر الأدنػػػى  بشػػرائيـمػػف تحقيػػؽ أربػػاح اسػػتثنائية أو اكتسػػاح السػػوؽ 
 قيمتيا الحقيقية بناء عمى تمؾ المعمومات.  مفوبيعيا بسعر أعمى 

التخصػػيص بكفػػاءة "ذىػػب الػػبعض إلػػى تسػػمية ىػػذا النػػوع مػػف الكفػػاءة مػػف جيػػة أخػػرى 
إذ إف توفرىػػا فػػي السػػوؽ يعنػػي السػػماح بالحصػػوؿ عمػػى تمػػؾ الأسػػعار التػػي مػػف  1" )التوزيػػع(

 الفرص الاستثمارية الواعدة. دفؽ رؤوس الأمواؿ في الاقتصاد نحوشأنيا أف تشجع ت

 (:Operational Efficiency. كفاءة التشغيل )5-2-2
قػادريف عمػى أداء التعػاملات الماليػة بالحػد وتعني أف يكوف المتعامموف بػالأوراؽ الماليػة 

لصػػػػناع  3 ودوف تحقيػػػػؽ مزايػػػػا اسػػػػتثنائية )ىػػػػامش ربػػػػح كبيػػػػر وفعػػػػاؿ( 2الأدنػػػػى مػػػػف التكػػػػاليؼ
ويُعتبػػر وجػػود درجػػة عاليػػة مػػف الكفػػاءة التشػػغيمية شػػرطاً ضػػرورياَ لتحقػػؽ كفػػاءة ىػػذا . السػػوؽ

الائتمػػػاف والاسػػتثمار إلػػػى  التسػػعير إذ إف وجػػود معػػػاملات مرتفعػػة التكػػاليؼ سػػػيحد  مػػف تػػدفؽ
 الاستخدامات ذات القيمة المرتفعة.

عمى صعيد آخر، يذىب بعض الاقتصػادييف إلػى اشػتراط مػا يُسػمى بالكفػاءة التنظيميػة 
والفنية لمسوؽ المالية إلى جانب كفاءة التسػعير والتشػغيؿ حتػى تتحقػؽ الكفػاءة الكاممػة لمسػوؽ 

 المالية كالتالي.

 (:Organization Efficiency Marketsالتنظيمية لمسوق ). الكفاءة 5-2-3
تػػوفير إطػػار تنظيمػػي واضػػح والتػػي تتحػػدد مػػف خػػلاؿ مجموعػػة مػػف العناصػػر تنحصػػر ب

يضػػمف تنظػػيـ اختصاصػػاتو وتحديػػد السػػمطة والمسػػؤولية لمقػػائميف عميػػو بغػػرض تفػػادي  لمسػػوؽ
والارتفػاع المفتعػؿ ؿ مػرة عمميات المضاربة وعمميات الاكتتاب الوىمية للأسػيـ المطروحػة لأو 

لأسعار الأسيـ. كما تشمؿ تنظيـ ميمة الوساطة والسمسرة بما في ذلؾ تحديػد اختصاصػاتيـ 
. ىػػذا إلػػى جانػػب كفػػاءة التشػػريعات 4وتحمميػػـ المسػػؤولية المينيػػة اللازمػػة عنػػد عقػػد الصػػفقات

                                                           
1
 H.wood, John, L.wood, Norma: Financial Markets;, 1985, Op cit, P6.  

2
 H.wood, John, L.wood, Norma: Financial Markets; 1985, Op cit, P7.   

3
( والسعر الذي ٌطلبه عند Bid or Offering Priceقصد بالهامش الفرق بٌن السعر الذي ٌدفعه صانع السوق لشراء الورقة المالٌة )ٌ 

(، إذ أنه غالبال ما تُقاس الكفاءة التشغٌلٌة بمدى الفرق بٌن سعر البٌع وسعر الشراء حٌث تكون العلاقة بٌنهما عكسٌة، Ask Priceبٌعها )

 لما قل الفرق بٌن السعرٌن ازدادت كفاءة التشغٌل. بمعنى أنه ك
4
 .968، ص 5، عدد 1989محمود، سمٌر عبد الغنً: المفهوم الشامل لكفاءة سوق الأوراق المالٌة، مجلة البنوك، عمان، الأردن، عام  
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لرقابػة الفعالػة والالتزاـ بتطبيقيا بحيث تتناسب وتوسع السػوؽ وحجػـ التػداوؿ فيػو إضػافة إلػى ا
   عمى السوؽ.

 (:Technical Efficiency Market. الكفاءة الفنية لمسوق )5-2-4
 :1وتتحدد مف خلاؿ الآتي           

تعدد أدوات الاستثمار فػي السػوؽ وعػدـ اقتصػارىا عمػى الأسػيـ أساسػاً لمتعامػؿ نظػراً لمػا  .1
اليػػػػػزات والأزمػػػػػػات يػػػػػوفره ذلػػػػػؾ مػػػػػف توزيػػػػػع لمخػػػػػاطر الاسػػػػػتثمار وتفػػػػػادي الكثيػػػػػر مػػػػػف 

 الاقتصادية.
حػػد الأسػػعار التػػي يعكسػػيا العػػرض والطمػػب عمػػى المكتػػوب والػػذي يوّ  بنظػػاـ المػػزادالعمػػؿ  .2

جميػػػع أسػػػيـ الشػػػركات بالإضػػػافة إلػػػى تفػػػادي أىػػػواء الوسػػػطاء وضػػػغوطاتيـ فػػػي تحديػػػد 
  أسعار خاصة بيـ.

أف كػػػلاس مػػػف كفػػػاءة يتضػػػح لنػػػا مػػػف خػػػلاؿ استعراضػػػنا لسػػػمات السػػػوؽ الماليػػػة الكفػػػوءة 
مػف شػأنيا تحقيػؽ اسػتمرارية السػوؽ مػف التسعير والتشغيؿ تعتبراف مف الركائز الأساسية التػي 

خػػلاؿ التخصػػيص الكػػؼء لممػػوارد الماليػػة المتاحػػة وتػػوفير المعمومػػات الكفيمػػة بعكػػس المراكػػز 
اذ القػػرارات يسػػمح لممسػػتثمريف باتخػػ الأمػػر الػػذيالماليػػة الحقيقيػػة لمشػػركات المدرجػػة ولأسػػيميا 

  الاستثمارية الصحيحة.

ضػػرورة حمايػػة المسػػتثمر مػػف المخػػاطر التجاريػػة وغيػػر التجاريػػة التػػي  يُضػػاؼ إلػػى ذلػػؾ
عنصػػراً مكمػػلًا  الأمػر الػػذي يُعػػد   فػػي أدائػػو لمعاملاتػػو لػػو الأمػافتػػوفير و يمكػف أف يتعػػرض ليػػا 

  .مف عناصر كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية

 الأوراق المالية:مستويات كفاءة سوق . 5-3
وجية نظر كؿ مف المستثمر أو مف ينػوب عنػو مػف سماسػرة  كفاءة السوؽ عادةً تعكس 

الأوراؽ الماليػػػػة والمحممػػػػيف المػػػػالييف ووجيػػػػة نظػػػػر السػػػػوؽ نفسػػػػو بالإضػػػػافة إلػػػػى وجيػػػػة نظػػػػر 
 .المجتمع بالنسبة لدرجة فعالية السوؽ

                                                           
1
 .11، ص4،عدد21، مجلد 2112النجار، فائق جبر: مقدمة عن الأسواق المالٌة وكفاءتها، مجلة البنوك، عمان، الأردن، عام  
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المعمومػػػات المتػػػوفرة فػػػي وعمػػػى اعتبػػػار أف مفيػػػوـ كفػػػاءة السػػػوؽ المػػػالي يػػػرتبط بدرجػػػة 
 يمكف التمييز بيف درجات كفاءة السوؽ كما يمي: ؛ فانوالسوؽ

 ( الدرجة الضعيفة لكفػاءة السػوؽEMH of mrThe Weak Fo:)  وتقتضػي ىػذه الفرضػية
بػأف المعمومػات التػي تعكسػيا أسػعار الأسػيـ فػػي السػوؽ ىػي المعمومػات التاريخيػة بشػأف مػػا 

 .وعمػػى حجػػـ التعػػاملات التػػي جػػرت عميػػو فػػي الماضػػيطػػرأ مػػف تغيػػرات عمػػى سػػعر السػػيـ 
وبالتالي فاف أي محاولة لمتنبؤ بما سيكوف عميو سعر السيـ فػي المسػتقبؿ مػف خػلاؿ دراسػة 
التغيػػػرات التػػػي طػػػرأت عمػػػى سػػػعره فػػػي الأيػػػاـ أو الشػػػيور أو السػػػنوات الماضػػػية ىػػػي مسػػػألة 

 .1عديمة الجدوى
التغيػػػػرات  . أي أف2العشػػػػوائية للأسػػػػعاربنظريػػػػة الحركػػػػة وتعػػػػرؼ صػػػػيغة الفػػػػرض الضػػػػعيؼ 

إلػػى جانػػب غيػػاب  ا الػػبعض ولا يوجػػد بينيػػا أي تػػرابطالسػػعرية المتتاليػػة مسػػتقمة عػػف بعضػػي
 الأنماط الدورية ذات الأىمية لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية. 

المعمومػػػػات متاحػػػػة لمجميػػػػور وبالتػػػػالي لا يسػػػػتطيع أي مػػػػػف  مػػػػف جيػػػػة أخػػػػرى، تكػػػػوف
لأف مستوى المخاطرة قد جرى تحديده لمجميع استناداً إلى ئد استثنائي المستثمريف تحقيؽ عا
  المعمومات التاريخية.

 

 ( الدرجػػة المتوسػػطة لكفػػاءة السػػوؽm of EMHrSemi Strong Fo:)  وتقتضػػي ىػػذه
الفرضػية بػػأف أسػػعار الأسػػيـ لا تعكػس فقػػط التغيػػرات السػػابقة فػي أسػػعار الأسػػيـ بػػؿ تعكػػس 
كافة المعمومات المتاحة لمجميور أو التنبؤات التي تقوـ عمػى تمػؾ المعمومػات. سػواء تمثمػت 
تمػػػؾ المعمومػػػػات فيمػػػػا ينشػػػر عػػػػف الشػػػػؤوف الدوليػػػػة أو الظػػػروؼ الاقتصػػػػادية فػػػػي الدولػػػػة أو 

صػػناعة أو المنشػػأة بمػػا فػػي ذلػػؾ التقػػارير الماليػػة وغيرىػػا مػػف التقػػارير والتحمػػيلات ظػػروؼ ال
 .3التي تتاح لمجميور

وبالتالي فاف الوقت المتاح لتحميؿ البيانات والوصوؿ إلى نتائج نيائية قد لا يكوف كافيػاً فقػد 
نػو يوجػد بمعنػى أ .ترد إلى السوؽ معمومػات جديػدة قػد تحػدث تغيػراً جديػداً عمػى سػعر السػيـ

                                                           
1
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فاصؿ زمني يعطي الفرصة لإجراء تحميؿ لتمؾ المعمومات مما يتػيح لػبعض المسػتثمريف أف 
 يحققوا الأرباح المتميزة إلى حد ما.

  

 ( الدرجػػة القويػػة لكفػػاءة السػػوؽm EMHrStrong Fo:)  وتقضػػي بػػأف المعمومػػات التػػي
إضػػافة إلػػى تمػػؾ متاحػػة لمجميػػور اليعكسػػيا سػػعر السػػيـ فػػي السػػوؽ ىػػي جميػػع المعمومػػات 

المعمومػػات التػػي قػػد تكػػوف متاحػػة لفئػػة معينػػة منػػو مثػػؿ إدارة المنشػػأة المصػػدرة لمسػػيـ وكبػػار 
العامميف فييا وتمػؾ التػي يمكػف أف يصػؿ إلييػا المحممػوف الأساسػيوف مػف خػلاؿ مػا يمتمكونػو 

. وفػي ظػؿ ىػذه الظػروؼ يسػتحيؿ عمػى أي 1مف أدوات تحميؿ تدعميا خبػرة وميػارة عاليتػاف
ثمر أف يحقؽ أرباحاً غير عادية عمى حساب مسػتثمريف آخػريف حتػى لػو اسػتعاف بخبػرة مست

 أفضؿ مستشاري الاستثمار في السوؽ. 
يتبػيف ممػػا سػػبؽ أف المسػتويات الثلاثػػة لكفػػاءة السػوؽ متداخمػػة مػػع بعضػيا الػػبعض مػػف   

وءاً مكػػػي يكػػػوف السػػػوؽ كفػػػوءاً بالمسػػػتوى القػػػوي لا بػػػد مػػػف أف يكػػػوف كفػػػف .حيػػػث المعمومػػػات
يعكػػس المسػتوى الضػػعيؼ حجػػـ التبػايف الكبيػػر بػػيف حيػػث بالمسػتوى شػػبو القػػوي والضػعيؼ. 

بينما يكوف التبايف بيف سعرىا  ،سعر الورقة المالية )القيمة السوقية( وبيف القيمة الحقيقية ليا
ويصػػبح ىػػذا التبػػايف مسػػاوياً لمصػػفر فػػي  القػػويصػػغيراً فػػي المسػػتوى شػػبو وقيمتيػػا الحقيقيػػة 

 لمكفاءة. لقويوى االمست
 . الأبعاد الاقتصادية لمسوق المالية الكفوءة: 5-4

 :2تتمثؿ الأىمية الاقتصادية لمسوؽ المالية الكفوءة بما يمي
 رشػػػاد المسػػػتثمريف نحػػػو الخيػػػارات الاسػػػتثمارية الصػػػحيحة إذ تعكػػػس أسػػػعار  .توجيػػػو وان

الأوراؽ الماليػػػة المحػػػددة فػػػي ظمػػػو جميػػػع المعمومػػػات المتػػػوفرة وبالتػػػالي تقييميػػػا بقيميػػػا 
 الحقيقية.

  انسػػيابية تػػدفؽ أوامػػر البيػػع والشػػراء لػػلأوراؽ الماليػػة نتيجػػة تػػوفر المعمومػػات لمجميػػع فػػي
يضػػػمف توجػػػو رأس المػػػاؿ نحػػػػو  الأمػػػر الػػػذيالوقػػػت نفسػػػو وبحػػػد أدنػػػى مػػػف التكػػػاليؼ 

 جالات الاستثمارية المنتجة أو المربحة.الم
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 ( التسػعير العػادؿFair Pricingلػلأوراؽ الماليػة المتداولػة ).  ففػي ظػؿ فرضػية السػػوؽ
يمكػػػف لأي مػػف البػػػائع أو المشػػتري تحقيػػػؽ أربػػاح غيػػػر عاديػػة كػػػوف السػػػوؽ  لا ةالكفػػوء
 عكس تماماً القيـ الحقيقية للأصوؿ المتداولة.ت ةالكفوء

  وقية مسػػػاوية لمقػػػيـ مسػػػتمرة فػػػي السػػػوؽ الكفػػػوءة، طالمػػػا أف الأسػػػعار السػػػحالػػػة التػػػوازف
وذلؾ بسبب توافر المعمومات بيسػر ممػا يمكػف المتعػامميف مػف الحصػوؿ  الحقيقية فييا.

 عمييا واستخداميا في صياغة توقعاتيـ المستقبمية للأسعار.
  الجديػػػػػدة الأسػػػػػعار تسػػػػػتجيب لممعمومػػػػػات إذ إف الحػػػػػد مػػػػػف حػػػػػالات المضػػػػػاربة الماليػػػػػة

والصحيحة ولا تستجيب لغير الصحيحة منيا والتي ربما يستخدميا المضاربوف لتحقيؽ 
عوائد غير عادية. فاذا كاف مقدار الاستجابة صحيحاً وموضػوعياً فػاف ذلػؾ يػؤدي إلػى 

  استقرار الأسعار وانخفاض المخاطرة الكمية وازدياد الثقة بالسوؽ المالية.
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 المبحث الأول: طبيعة السياسة النقدية ودورىا في المدارس الاقتصادية

 تُعتبػػر السياسػػة النقديػػة بشػػكؿ أساسػػي أحػػػد السياسػػات الاقتصػػادية الكفيمػػة بتحقيػػؽ الاسػػػتقرار
والتػػي يػػتـ تبنييػػا مػػف قبػػؿ الحكومػػات بغػػرض معالجػػة حػػالات اخػػتلاؿ التػػوازف  الكمػػي لمبمػػد المعنػػي

مف بمد إلػى آخػر تختمؼ فعالية السياسة النقدية وأدواتيا ضمف ىذا المفيوـ و الاقتصادي المختمفة. 
ختلاؼ فػي درجػة تطػور الا والذي ينجـ عف نتيجة الاختلاؼ في اليياكؿ الاقتصادية ليذه البمداف 

وأسػػواؽ رأس المػػاؿ لػػدييا إلػػى جانػػب تباينيػػا فػػي درجػػة التطػػور الاقتصػػادي والظػػروؼ أسػػواؽ النقػػد 
 الاقتصادية السائدة لدييا بشكؿ عاـ.

دراسػػة السياسػػة النقديػػة بوصػػفيا جػػزءاً مػػف عمميػػة التخطػػيط الشػػامؿ لمدولػػة والسياسػػات لػػدى و 
والغايػات والأىػداؼ التػي تسػػعى الاقتصػادية الكميػة؛ فانػو لا بػد مػف التعػرؼ عمػى طبيعتيػا وأدواتيػا 

 إلى تحقيقيا.

 أىدافيا، أدواتيا(: ،تطبيقاتيا )معانييا، أولًا: مفيوم السياسة النقدية
 تعريف السياسة النقدية: .1-1

باختلاؼ تخصص وتطػور عمػؿ البنػوؾ واختمفت تعددت المفاىيـ الشائعة لمسياسة النقدية 
كػاف الاىتمػاـ واضػحاً بالسياسػة النقديػة فػي الفكػر الاقتصػادي خلاؿ القػرف الماضػي و المركزية. 

( أو فػي 1933-1929بالتزايػد لاسػيما خػلاؿ الأزمػة الاقتصػادية العالميػة )ىذا الاىتمػاـ وبدأ  
جزءاً ميماً وأساسياً مف مكونات  تُعذ  جعؿ السياسة النقدية ة عدـ الاستقرار الاقتصادي مما حقب

تطػػػػور الأفكػػػػار والنظريػػػػات الاقتصػػػػادية عبػػػػر المراحػػػػؿ إلػػػػى جانػػػػب  السياسػػػػة الاقتصػػػػادية لمبمػػػػد
 ثر في تطور مفيوـ السياسة النقدية.الأكبير والتي كاف ليا المتعاقبة 

مجمػوع الإجػراءات والتػدابير المتخػذة مػف بأنيػا  السياسة النقديػة إلى تعريؼذىب البعض و 
 .1يضمف استقرار أسعار الصرؼقبؿ السمطات النقدية بقصد إحداث أثر عمى الاقتصاد وبما 

التػػػػي تطبقيػػػػا مجموعػػػػة الإجػػػػراءات عمػػػػى أنيػػػػا إلػػػػى تعريفيػػػػا الآخػػػػر بينمػػػػا ذىػػػػب الػػػػبعض 
السمطات النقدية والتي تسيطر مف خلاليا عمى شػؤوف النقػد والائتمػاف. وتػتـ مػف خػلاؿ إحػداث 

                                                           
1
، 2113دراسة تحلٌلٌة تقٌٌمٌة )دٌوان المطبوعات الجامعٌة(، الجزائر، عام  –قدي، عبد المجٌد: مدخل إلى السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة  
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لمبمػد المعنػي تأثيرات في كمية النقود )كمية وسػائؿ الػدفع( بمػا يػتلاءـ مػع الظػروؼ الاقتصػادية 
وتسػػعى السػػمطات النقديػػة مػػف خػػلاؿ ىػػذه الإجػػراءات إمػػا إلػػى حقػػف الاقتصػػاد بتيػػار مػػف النقػػود 

 .1الإضافية أو امتصاص السيولة الفائضة

ضيؽ وواسع. فػالمعنى الضػيؽ  وفؽ مفيوـ الكتمة النقدية((وىنالؾ معنياف لمسياسة النقدية 
لمسياسػػة النقديػػة ينصػػرؼ إلػػى مراقبػػة وتنظػػيـ عػػرض النقػػد )العممػػة والائتمػػاف المصػػرفي( بيػػدؼ 

وىنالػؾ مػف يػرى أنيػا عبػارة عػف إجػراءات تيػدؼ إلػى التػػأثير تحقيػؽ أىػداؼ اقتصػادية محػددة. 
( )سعر الفائدة( cost of creditعمى مستوى الإنفاؽ الكمي وذلؾ بالتأثير عمى كمفة الائتماف )

 (.Availability of Creditأو وفرة الائتماف )

أمػػا المعنػػى الواسػػع لمسياسػػة النقديػػة فيشػػمؿ تمػػؾ الإجػػراءات التػػي يتخػػذىا البنػػؾ المركػػزي 
والخزينػػػػػة العامػػػػػة أو الحكومػػػػػة بيػػػػػدؼ التػػػػػأثير عمػػػػػى النقػػػػػد والائتمػػػػػاف وحجػػػػػـ وتركيػػػػػب الػػػػػديف 

 .2الحكومي

يتخػػذىا البنػػؾ ؼ السياسػػة النقديػػة بأنيػػا مجموعػػة الإجػػراءات التػػي عػػر  ممػػا سػػبؽ يمكػػف أف نُ 
المركػػزي أو مجمػػس النقػػد والتسػػميؼ أو أيػػة لجنػػة أو ىيئػػة تنظيميػػة أخػػرى بغػػرض تحديػػد حجػػـ 

 عمى معدلات الفائدة السائدة.  يؤثرومعدؿ نمو العرض النقدي في السوؽ والذي بدوره 

 السياسة النقدية: تطبيقات .1-2
ذي يػػتـ وفقػػو تصػػنيؼ السياسػػة النقديػػة عمػػى نػػوع وطبيعػػة المشػػكمة المػػراد يعتمػػد الأسػػاس الػػ

 :3حميا. وعميو فاف السياسة النقدية تُصنؼ إلى

 السياسة النقدية التوسعية: (1
وبموجػػب ىػػػذه السياسػػػة يقػػوـ البنػػػؾ المركػػػزي بزيػػادة عػػػرض النقػػػود وذلػػؾ عػػػف طريػػػؽ تشػػػجيع 

الكمية المعروضة مف السمع ممػا يػؤدي إلػى الائتماف وزياد حجـ وسائؿ الدفع بشكؿ يزيد عف 
رفػػع حجػػـ الاسػػتثمارات نتيجػػة زيػػادة عمميػػات الإنتػػاج لمقابمػػة الزيػػادة فػػي الطمػػب الأمػػر الػػذي 

 يدفع في نياية المطاؼ إلى تقميص نسبة البطالة في الاقتصاد.
                                                           

1
 .217، ص 1999،عام 2عبد الله، عقٌل جاسم: النقود والمصارف، دار مجدلاوي، الأردن، عمان، ط 
2
 . 584، ص 1991وك، العراق، جامعة بغداد، عام فاضل اسماعٌل الدلٌمً، عوض: النقود والبن 
3
مدوخ، ماجدة: "فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي فً ظل الإصلاحات الراهنة" دراسة حالة الجزائر، رسالة ماجستٌر  

 .4، ص2113/ 2112ائر، غٌر منشورة، قسم العلوم الاقتصادٌة، تخصص النقود و التموٌل، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجز
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 السياسة النقدية الانكماشية: (2
المركػػػزي تقمػػػيص كميػػػة النقػػػود بخػػػلاؼ النػػػوع الأوؿ فػػػاف ىػػػذه السياسػػػة تسػػػتوجب مػػػف البنػػػؾ 

المتداولة في الاقتصاد. لػذلؾ يمجػأ إلػى رفػع معػدؿ الفائػدة بيػدؼ تقييػد الائتمػاف وبالتػالي كػبح 
 التضخـ.

 السياسة النقدية ذات الاتجاه المختمط: (3
ة خاصػػة والتػػي يعتمػػد اقتصػػادىا فػػي الغالػػب عمػػػى تناسػػب ىػػذه السياسػػة الػػدوؿ الناميػػة بصػػف

مى تصدير المواد الأولية لمخارج. وىنا يقوـ البنؾ المركزي عمػى زيػادة الزراعة الموسمية أو ع
مػف ثػـ وسائؿ الدفع واتباع سياسة نقدية توسعية لتمويؿ المحصوؿ عند بداية موسػـ الزراعػة و 

 تقميؿ آثار التضخـ.مما يسيـ في اتباع سياسة انكماشية عندما تحيف مرحمة البيع 

 أىداف السياسة النقدية: .1-3
إلى بموغ الأىداؼ العامة أو النيائيػة التػي تسػعى ليػا السياسػة  السياسة النقدية دوماً تسعى 

تمثؿ أداة أو وسػيمة مػف الوسػائؿ الظرفيػة لمسياسػة الاقتصػادية فػي ىا اعتبار بالاقتصادية العامة 
إلا مػف خػلاؿ المػرور بأىػداؼ يتػأتّى لػف بمػوغ تمػؾ الأىػداؼ النيائيػة  غيػر أف أي اقتصاد كاف.

وسيطة تعتبر حمقة الوصؿ لتحقيؽ الأىداؼ النيائية التي قد تختمػؼ مػف دولػة إلػى أخػرى لعػدة 
 اعتبارات. 

أىػػػـ  مػػػف ضػػػماف التػػػوازف الاقتصػػػادي العػػػاـ بشػػػطريو الػػػداخمي والتػػػوازف الخػػػارجي ويُعتبػػػر
تويات العامػػػة للأسػػػعار الأوؿ نتيجػػػة ضػػػماف اسػػػتقرار المسػػػيتحقػػػؽ أىػػػداؼ السياسػػػة النقديػػػة إذ 

التشػػغيؿ الكامػػؿ )محاربػػة البطالػػة( والنمػػو الاقتصػػادي. أمػػا الشػػطر تحقيػػؽ و  )محاربػػة التضػػخـ(
الثػػػاني فيتمثػػػؿ فػػػي تػػػوازف ميػػػزاف المػػػدفوعات مػػػف خػػػلاؿ ضػػػماف اسػػػتقرار قيمػػػة العممػػػة الوطنيػػػة 

المػػالي  والميػػزاف بالمقارنػػة مػػع نظيراتيػػا الأجنبيػػة ومحاولػػة تحقيػػؽ التػػوازف فػػي الميػػزاف التجػػاري
 والرأسمالي. 
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ىػػذه الأىػػداؼ النيائيػػة الأربعػػة تعػػرؼ بأىػػداؼ المربػػع السػػحري والتػػي عرفيػػا الاقتصػػادي 
 :1يوضحيا الشكؿ التاليالتي و  الانجميزي '' نيكولا كالدور''

 ( المربع السحري في السياسة النقدية1.2الشكؿ رقـ )
 
 

 

 

 

 

ما جستير بعنواف "أثر السياسة النقدية عمى النمو الاقتصادي في الجزائر خلاؿ المصدر: عبد القادر، لحوؿ: رسالة 
 .3، ص 2011"، كمية العموـ الاقتصادية والإدارية والتسيير، جامعة سعيدة، الجزائر، عاـ 2006-1990الفترة 

 
عػػد دلػػيلًا عمػػى تحقيػػؽ أف العمػػؿ عمػػى الوصػػوؿ إلػػى المركػػز المػػالي والػػذي ي  مػػف الملاحػػظ 

طػرح مسػألة الأولويػة فػي إذ يػتـ ىنػا  سة المتبعة لا يعػد سػيلًا كمػا ىػو موضّػح فػي الشّػكؿالسيا
واسػتقرار الأسػعار لا  أىػداؼ تحقيػؽ التػّوازف الخػارجي أثبتت السّػنوات الأخيػرة أفَّ  . فقدالأىداؼ

 والاىتمػاـ بتحقيػؽ النّمػ كمػا أفتحقّؽ دوف أف تخمؽ ورائيا آثاراً عمى النّمو والتّشغيؿ تأف  يمكف
فػػػي  عنػػػو ضػػػغوطات تضػػػخّمية واخػػػتلالات ـالاقتصػػػادي ودرجػػػة مرتفعػػػة مػػػف العمالػػػة قػػػد يػػػنج

حػداث خمػؿزيادة التوظيؼ والعمالة يؤدّي إلى ارتفاع الأسعار و ذلؾ أف  ارجيةخالموازيف ال فػي  ان
 ميزاف المدفوعات.

لمتغيػرات النقديػة التػي يمكػف أما الأىداؼ الوسػيطة لمسياسػة النقديػة، فيػي تعبػر عػف تمػؾ ا
دارتيا الوصػوؿ إلػى تحقيػؽ كػؿ أو بعػض الأىػداؼ النيائيػة ويشػترط فييػا  عف طريؽ مراقبتيا وان

 ما يمي:
                                                           

1
"، كلٌة 2116-1991عبد القادر، لحول: رسالة ما جستٌر بعنوان "أثر السٌاسة النقدٌة على النمو الاقتصادي فً الجزائر خلال الفترة  

 .3، ص 2111العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة والتسٌٌر، جامعة سعٌدة، الجزائر، عام 
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 .وجود علاقة مستقرة بينيا وبيف الأىداؼ النيائية 
 .إمكانية مراقبتيا بما لمسمطة النقدية مف أىداؼ 
 .أف تكوف سيمة القياس والتقييـ 

الأىػداؼ الوسػيطة المجم عػات النقديػة )عػرض النقػود( وسػعر الصػرؼ وأسػعار ومف بػيف   
 .1الفائدة

مػػف جيػػة أخػػرى ونظػػراً لتنػػوع الأىػػداؼ الوسػػيطة لمسػػمطة النقديػػة؛ فقػػد اسػػتمزـ الأمػػر تحديػػد 
 تمثؿ متغيرات نقدية شديدة الاسػتجابة لأدوات السياسػة النقديػةأىداؼ عممية )الأىداؼ الأولية( 

 .2تياطيات النقدية )القاعدة النقدية( وسعر الفائدةوتتمثؿ بالاح

سػػتراتيجية فػػي أي دولػػة تعتمػػد عمػػى وضػػع ورسػػـ ا وعمػػى العمػػوـ نجػػد أف السػػمطات النقديػػة
الاخػتلالات آخذة بعػيف الاعتبػار نقدية خاصة قد تبدي عمييا بعض التعديلات مف فترة لأخرى 

يتعػيّف عمػى البنػؾ المركػزي تسػطير جممػة مػف  سجمة لبعض المؤشرات الاقتصػادية. وبالتػاليالم
نجػد  وغالبػاً مػا ينبغػي اسػتيدافو أولاً بعينػو الأىداؼ الواجب بموغيػا يتقػدميا التركيػز عمػى ىػدؼ 

 أف استقرار المستويات العامة للأسعار يمثؿ اليدؼ المشترؾ في أغمب الدوؿ. 

السياسة النقدية إلػى تحقيقيػا مما تقدـ يمكف أف نخمص إلى أف الأىداؼ العامة التي تسعى 
 :3تتمخص بالآتي

تحقيؽ مستوى مقبوؿ مف الاستقرار النقدي والاقتصادي مف خػلاؿ تجنػب التغييػرات المػؤثرة  -1
 قيمة العممة الوطنية والتي تنجـ عف التغييرات في المستوى العاـ للأسعار. يف

جح السياسػة النقديػة المساىمة في تحقيؽ معدلات نمػو فػي القطاعػات الاقتصػادية عنػدما تػن -2
سػػتقرار النقػػدي ودفػػع عجمػػة التنميػػة مػػف خػػلاؿ تػػوفير المنػػاخ المناسػػب لتنفيػػذ فػػي تحقيػػؽ الا

 .اعية لا سيما في البمداف الناميةوالاجتمبرامج ومشاريع التنمية الاقتصادية 
                                                           

1
دٌة فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي فً ظل الإصلاحات الراهنة" دراسة حالة الجزائر، مرجع سبق ذكره، مدوخ، ماجدة: "فعالٌة السٌاسة النق 

 .11ص

 
2
 .116، ص 2113بخراز ٌعدل، فرٌدة: تقنٌات وسٌاسات التسٌٌر المصرفً، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، عام  
3
، 1999 عام ،1ط عمان، الأردن، والتوزٌع، للنشر زهران دار ،"النقدٌة والنظرٌة والمصارف النقود"  ناظم، الشمري، نوري محمد 

 .429ص 

فرٌد مصطفى، أحمد، محمد السٌد حسن، سهٌر: "النقود والتوازن الاقتصادي"، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرٌة، مصر، عام  -

 .182، ص 2112
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ليػػدؼ الػػذي تسػػعى إليػػو معظػػـ البنػػوؾ اتحقيػػؽ الاسػػتقرار فػػي المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار وىػػو  -3
 ية في العالـ.المركز 

ىػػػػذه المسػػػػاىمة فػػػػي تطػػػػوير المؤسسػػػػات المصػػػػرفية والماليػػػػة والأسػػػػواؽ التػػػػي تتعامػػػػؿ فييػػػػا  -4
 المؤسسات مف خلاؿ الإجراءات والتشريعات التي تتخذىا السمطة النقدية.

معالجػػة حػػالات اخػػتلاؿ التػػوازف الاقتصػػادي لا سػػيما تمػػؾ المتعمقػػة بميػػزاف المػػدفوعات عػػف  -5
المعروض النقدي في الاقتصػاد القػومي وبمػا يضػمف تحقيػؽ الاسػتقرار طريؽ التحكـ بكمية 

 في المستوى العاـ لسعر الصرؼ.

 ( استراتيجية السمطات النقدية في تحقيؽ الأىداؼ النيائية2.2الشكؿ رقـ )

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
 المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى تصنيؼ الأىداؼ في الدراسة.

 
 أدوات السياسة النقدية: .1-4

بػاختلاؼ الأنظمػة ى أخػر تختمؼ مجموعػة الأدوات المتاحػة لمسياسػة النقديػة مػف دولػة إلػى 
الإجػراءات المؤسسػاتية والتنظيميػة  إضػافة إلػى تبػايف لتمػؾ الػدوؿ اليياكػؿ لاقتصػاديةو  السياسػية

 .  ويمكن تصنيف أدوات السياسة النقدية إلى ما يمي:ودرجة تطور الأسواؽ المالية لدييا

 
 *أدوات السياسة النقدية*

 . أدوات مباشرة1
  الإلزامي* عمميات السوؽ المفتوحةسياسة الخصـ* الإحتياطي . أدوات غير مباشرة: *2

 *)الأولية( *الأىداف العاممة

 الإحتياطيات النقدية. 1 

 سعر الفائدة. 2 

 *الأىداف الوسيطة*

المجمّعات . 2سعر الفائدة.  . 1
 سعر الصرؼ. 3النقدية.   

 *الأىداف النيائية*
 تحقيؽ النمو الاقتصادي. . 2محاربة التضخـ.  . 1
 توازف ميزاف المدفوعات. 4العمالة الكاممة.    . 3

اعتماد سياسة جديدة 
لتصحيح الانحرافات 

 الظاىرة
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 (:Quantitiveالمباشرة )الكمية( )غير أولًا: الأدوات      
ر عمػػػى القاعػػػدة النقديػػػة فػػػي يالأدوات التػػػي تسػػػتخدميا السػػػمطات النقديػػػة لمتػػػأثوىػػػي تمػػػؾ   

تسػػتيدؼ ىػػي بػػذلؾ السػػوؽ وعمػػى حجػػـ الائتمػػاف بصػػورة عامػػة ولػػيس عمػػى نػػوع خػػاص منػػو و 
 بالتالي:إيجاز ىذه الأدوات ويمكف  .التأثير عمى أساسيات العرض والطمب بالدرجة الأولى

 (:Rediscount Rate( )المركزيالخصم )سعر المصرف إعادة سعر  .1
ت التػػي يمنحيػػا يفرضػػو البنػػؾ المركػػزي عمػػى القػػروض والتسػػييلا لػػذيسػػعر الفائػػدة اويمثػؿ 

يعب ػػر عػػف سػػعر الفائػػدة الػػذي يمكػػف أف يتقاضػػاه البنػػؾ  بػػذلؾوىػػو  .1المحميػػة لممؤسسػػات الماليػػة
التجارية عند الاقتراض منو أو طمب إعادة خصـ مػا لػدييا مػف الأوراؽ  مصارؼالمركزي مف ال

% 2)بيػػامش  التجاريػػة وعػػادة مػػا يكػػوف سػػعر الخصػػـ أقػػؿ مػػف سػػعر الفائػػدة السػػائد فػػي السػػوؽ
ػػػػ عػػػػادةً( ف المصػػػػارؼ التجاريػػػػة مػػػػف تغطيػػػػة مصػػػػاريفيا الإداريػػػػة وتحقيػػػػؽ ىػػػػامش ربػػػػح بمػػػػا يمك 
   .2معقوؿ

عمػػى حجػػـ الائتمػػاف المصػػرفي الممنػػوح وبالتػػالي عمػػى  تػػؤثر سياسػػة سػػعر إعػػادة الخصػػـ
عرض النقد في إطار السياسة النقديػة فيمػا إف كانػت توسػعية أو انكماشػية. ففػي الحالػة الأولػى 
سيعمد البنؾ المركزي إلػى زيػادة كميػة النقػود المتداولػة مػف خػلاؿ تخفػيض سػعر إعػادة الخصػـ 

يشػػجعيا عمػى الاقتػػراض مػػف  ممػػاأي تخفػيض تكمفػػة القػػروض التػي يقػػدميا لممصػػارؼ التجاريػة 
أف كمفػػة إعػػادة الخصػػـ لمحصػػوؿ عمػػى السػػيولة سػػتكوف أقػػؿ مػػف سػػعر  )حيػػث 3البنػػؾ المركػػزي

الخصػػػـ عمػػػى الموجػػػودات الماليػػػة التػػػي تحػػػتفظ ييػػػا المصػػػارؼ التجاريػػػة فػػػي الفرصػػػة السػػػابقة 
ؤدي إلػػػػػى تػػػػػوفير يفػػػػػاف زيػػػػادة اقتراضػػػػػيا مػػػػػف البنػػػػػؾ المركػػػػزي سػػػػػ. وبالتػػػػػالي (لإعػػػػلاف الخصػػػػػـ

احتياطيات نقدية كافية لدى المصارؼ التجارية لأغراض التوسع في منح الائتماف الأمػر الػذي 
تخفػػػيض أسػػػعار الفائػػػدة عمػػػى القػػػروض التػػػي تقػػػدميا لموحػػػدات الاقتصػػػادية غيػػػر  يػػػدفعيا إلػػػى

وسػػيكوف تخفػػػيض  .اؽ التجاريػػة والماليػػػةالمصػػرفية فػػي السػػػوؽ النقديػػة عػػػف طريػػؽ خصػػػـ الأور 
سعر الخصـ بالنسبة نفسيا وفي الوقت نفسو لتخفيض سعر إعادة الخصـ مما يؤدي إلى زيادة 

                                                           
1
 Measuring Capital, OECD Manual, Annexal Glossary of Technical Terms used in the Manual, OECD, 

2001, P92.  
2
، ص 2112عبد الفتاح سلٌمان، مجدي: علا  التضخم والركود الاقتصادي فً الإسلام، دار غرٌب للطباعة والنشر والتوزٌع، القاهرة، مصر، عام  

117. 
3
J. Baumol, William, S.Blinder, Alan:" Economics – principles and policy", the Dryden press, USA, 7

th
 Edition, 1998, 
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عمميػػات الإنتػػاج  لمفعاليػػات الاقتصػػادية وبالتػػالي تشػػجيع الممنػػوح الائتمػػافحجػػـ و عػػرض النقػػد 
 والاستثمار.

اريػػة قػػد تجػػاوزت الحػػدود المسػػموح ليػػا إذا مػػا وجػػد البنػػؾ المركػػزي بػػأف المصػػارؼ التجأمػػا 
بتقػػديميا فانػػو يعمػػد إلػػى رفػػع سػػعر إعػػادة الخصػػـ لديػػو متوقعػػاً أف تقػػوـ المصػػارؼ برفػػع سػػعر 

قتراض الخصـ الذي تتقاضاه مف الوحدات الاقتصادية غير المصرفية وبذلؾ تصبح تكاليؼ الا
 أعمى مما ىي عميو سابقاً. 

 :1الخصـ في حالتيف ىذا وتبدو فعالية سياسة سعر        

  إذا ما اضطرت المصارؼ التجارية ونتيجة لقمة الاحتياطيات النقدية لدييا لمجوء إلى خصػـ
 بعض ما لدييا مف أوراؽ مالية لدى البنؾ المركزي.

  إف رفػػػع سػػػعر الخصػػػـ مػػػف قبػػػؿ البنػػػؾ المركػػػزي لا يمكػػػف أف يػػػؤثر عمػػػى التوسػػػع فػػػي مػػػنح
اـ أصػػحاب المشػػروعات ىػػـ الػػذيف يتحممػػوف الائتمػػاف مػػف طػػرؼ المصػػارؼ التجاريػػة مػػاد

الزيػػادات المفروضػػة فػػي سػػعر الخصػػـ كمػػا أف اسػػتمرارىـ فػػي طمػػب الائتمػػاف بػػالرغـ مػػف 
ارتفاع أسعار الفائدة يكوف نتيجة إمكانية تعويض ذلؾ مف خلاؿ رفػع الإنتاجيػة أو أسػعار 

 السمع.
 :2وتتميز سياسة سعر إعادة الخصـ بالخصائص التالية        

 عمػى  ةد  إحدى التقنيات التي ييػدؼ البنػؾ المركػزي مػف خلاليػا إلػى التػأثير بصػورة مباشػر تع
 سعر السيولة المصرفية.

  إذ يمكف أف تكوف عمميػات إف عممية إعادة الخصـ ليست مرتبطة بالضرورة بعممية الخصـ
بشػػػكؿ  يقػػػدميا البنػػػؾ المركػػػزي مقابػػػؿ رىػػػف سػػػندات محفظػػػة أوراؽ المؤسسػػػات المصػػػرفية

 .مسبؽ
وسيمة لمبنؾ المركػزي لمتػأثير عمػى كمفػة ىي أف أثر سعر إعادة الخصـ  تجدر الإشارة إلى

عػد  تُ كمػا أنيػا  .ومف ثـ عمى اتجاىات الإنتػاج والاسػتثمارالائتماف وبالتالي عمى حجـ الائتماف 
مؤشػػراً لعػػزـ السػػمطات النقديػػة عمػػى تنشػػيط الفعاليػػات الاقتصػػادية وىػػو مػػا يػػدعى بػػأثر الإعػػلاف 

                                                           
1
 . 15ماجدة مدوخ، مرجع سبق ذكره، ص  
2
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(The Announcement Effect إلا أف ىػػذه الوسػػيمة ) غايػػة فػػي الضػػعؼ عنػػدما تتكػػدس
إلػػػػى البنػػػػؾ المركػػػػزي  ىػػػػالجوءالأرصػػػػدة النقديػػػػة العاطمػػػػة لػػػػدى المصػػػػارؼ وتبعػػػػاً لػػػػذلؾ ينتفػػػػي 

   .1للاقتراض

 (:Legal Reserve Ratioالاحتياطي القانوني )نسبة  .2
بنسػبة معينػة مػف أمواليػا الاحتفػاظ يفرض البنؾ المركزي عمى المصارؼ التجاريػة العاممػة 

فػػػػي حسػػػاباتيا الجاريػػػػة لػػػدى البنػػػػؾ المركػػػػزي بغػػػرض مواجيػػػػة متطمبػػػات السػػػػحب مػػػػف كوديعػػػة 
التػػػػأثير جزئيػػػػاً عمػػػػى عمميػػػػات وتمعػػػػب نسػػػػبة الاحتيػػػػاطي الإلزامػػػػي دوراً ميمػػػػاً فػػػػي . 2عملائيػػػػا

الاقتراض فيما بيف المصارؼ إذ إف احتفاظ المصارؼ بالفائض مف السيولة المتوفرة لدييا لدى 
 البنؾ المركزي يقمؿ مف إمكانية لجوئيا إلى الاقتراض مف الأطراؼ الأخرى في السوؽ المالي.

لتجاريػة عمػى مػنح مف جية أخرى تؤثر نسػبة الاحتيػاطي القػانوني عمػى مقػدرة المصػارؼ ا
الائتمػػػػاف حيػػػػث تتناسػػػػب مقػػػػدرة المصػػػػارؼ التجاريػػػػة عمػػػػى مػػػػنح الائتمػػػػاف عكسػػػػياً مػػػػع نسػػػػبة 
الاحتيػاطي القػانوني. وبالتػالي يمجػأ البنػػؾ المركػزي إلػى خفػض ىػذه النسػػبة عنػدما يجػد أنػو مػػف 

اج خػدمات وزيػادة الإنتػالمناسب تشجيع التوسع في الائتماف لرفع مستوى الطمب عمػى السػمع وال
  والاستثمار بينما يمجأ إلى رفع ىذه النسبة لمتقميؿ مف قدرتيا عمى منح الائتماف.

امتصاص الاحتياطيات الزائػدة إذا كانػت تمػؾ كما أنو لا يمكف استخداـ ىذه الأداة بغرض 
الاحتياطيات غير موزعة بالتساوي بيف البنوؾ ولا توجد وسيمة فعالة لػدى البنػوؾ لإعػادة توزيػع 

  الاحتياطيات فيما بينيا.تمؾ 

تجدر الإشارة إلى أف متطمبات الاحتياطي القانوني تكوف أداة فعالة لتنظػيـ حجػـ الائتمػاف 
سػػيما فػي البمػداف الناميػػة التػي تفتقػػر لاعنػػدما يكػوف الجيػاز المػػالي غيػر متطػور مباشػراً تنظيمػاً 

مفتوحػػة وحيػػث أف السػػػوؽ إلػػى أسػػواؽ ماليػػػة ونقديػػة كفػػوءة ومتطػػػورة مقارنػػة بعمميػػات السػػػوؽ ال
النقديػػة غيػػر المنظمػػة غيػػر متطػػورة بطبيعتيػػا فػػاف ىػػذه الأداة مػػف شػػأنيا التػػأثير عمػػى مختمػػؼ 

 نظراً لاحتفاظ المصارؼ بسيولة عالية. ةالقطاعات غير أف النتائج لف تكوف مؤكد

                                                           
1
 .258، ص 1965لطباعة والنشر، بٌروت، شافعً، محمد زكً: مقدمة فً النقود والبنوك، دار النهضة العربٌة ل 

2
 G.Maye, David, Toporowski, Jan: Open Markets Operations and Financial Markets, Routledge, Taylore 

and Francis Group, New York, USA, First Edition, 2007, P45.  
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ا ىػػذ أخيػػراً يمكػػف القػػوؿ بػػأف فعاليػػة ىػػذه الأداة تػػنعكس فػػي مػػدى تػػوفير رقابػػة نقديػػة فعالػػة
إلى أف دور السمطة النقديػة لمتػأثير فػي المتغيػرات الاقتصػادية بشػكؿ عػاـ والمتغيػرات ضافة بالإ

 النقدية بشكؿ خاص يعتمد أساساً عمى طبيعة الاحتياطيات النقدية لدى الجياز المصرفي. 

 (:Open Market Operationsعمميات السوق المفتوحة ) .3
دخػػوؿ البنػػؾ المركػػزي بائعػػاً أو مشػػترياً لػػلأوراؽ وتقػػوـ آليػػة عمػػؿ ىػػذه الأداة عمػػى أسػػاس 

بقصػػػد التػػػأثير فػػػي كمفػػػة وحجػػػـ العػػػرض الكمػػػي لمنقػػػد فػػػي  1الماليػػػة )سػػػندات حكوميػػػة أو ماليػػػة(
 .2الاقتصاد وحجـ الائتماف وبالشكؿ الذي يتفؽ ومستوى النشاط الاقتصادي المرغوب فيو

د فانػو يقػدـ عمػى شػراء السػندات فاذا ما لاحظ البنؾ المركػزي بػوادر انكماشػية فػي الاقتصػا
حقف الاقتصاد بكميػة بيذه الطريقة يالحكومية رغبة منو في تنشيط الاقتصاد وتوسيع الائتماف و 

الاحتياطيػػات لػػػدى المصػػػارؼ  يزيػػػدعػػػرض النقػػػود مػػف جيػػػة و ممػػػا يزيػػػد مػػف إضػػافية مػػػف النقػػد 
قػػدرتيا  مػػف جيػػة أخػػرى ممػػا يسػػاىـ فػػي زيػػادة التجاريػػة )المشػػتري الأكبػػر لمسػػندات الحكوميػػة( 

عمى منح الائتماف. بينما يقدـ البنؾ المركزي عمى بيع الأوراؽ المالية الحكومية في حاؿ رغبتو 
 ة وامتصاص نسبة معينة مف السيولة والائتماف الممنوح. في اتباع سياسة انكماشي

ا شػػػأف سياسػػػة سػػػعر وتنطػػػوي عمميػػػات السػػػوؽ المفتوحػػػة عمػػػى نػػػوعيف مػػػف الآثػػػار )شػػػأني
كميػػة تنصػػب فػػي التػػأثير عمػػى الاحتياطيػػات النقديػػة لػػدى المصػػارؼ التجاريػػة الأولػػى الخصػػـ(، 

وبالتالي التػأثير فػي الكميػة الإجماليػة لعػرض النقػد والثانيػة عمػى أسػعار الأوراؽ الماليػة وأسػعار 
 3ئػدة وأسػعار السػنداتوىنا تجدر الإشارة إلى العلاقة العكسػية التػي تػربط بػيف سػعر الفاالفائدة. 

فػي السػػوؽ الماليػة بكميػػات كبيػرة يػػزداد عرضػيا ممػػا  السػػندات فعنػدما يقػػوـ البنػؾ المركػػزي ببيػع
يػػؤدي إلػػى انخفػػاض أسػػعارىا وارتفػػاع سػػعر الفائػػدة الفعمػػي عمييػػا والػػذي بػػدوره يرفػػع مػػف تكمفػػة 

ر راغبػػة بطمػػب يجعػػؿ مػػف الوحػػدات الاقتصػػادية غيػػ الأمػػر الػػذيالاقتػػراض مػػف البنػػوؾ التجاريػػة 
ويحػدث العكػس فػي حػاؿ قيػاـ البنػؾ عمميات الاستثمار والإنتاج ككؿ. مما يقمص مف الائتماف 

 .السنداتالمركزي بشراء 
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ممػػا سػػبؽ نجػػد بػػأف عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة تحقػػؽ مجموعػػة مػػف الأىػػداؼ الفوريػػة عمػػى 
 :1ما يميصعيد الاقتصاد الكمي لعؿ أبرزىا 

  بالسيولة المتواجدة لدى المصػارؼ التجاريػة وفػي الاقتصػاد الكمػي والػذي قدرتيا عمى التحكـ
 التي تتبناىا معظـ البنوؾ المركزية. ية ميمثؿ أحد الأىداؼ التشغي

  إمكانية بيع وشراء الأوراؽ الماليػة قصػيرة الأجػؿ مػف قبػؿ البنػؾ المركػزي إمػا لغػرض تمويػؿ
ئضػػة وغالبػػاً مػػا تػػتـ ىػػذه العمميػػات العجػػز فػػي النظػػاـ المصػػرفي أو امتصػػاص السػػيولة الفا

عنػػد أسػػعار فائػػدة لفتػػرة أطػػوؿ مػػف تكمفػػة الاقتػػراض لميمػػة واحػػدة وعمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة 
 تسَّيؿ ىذه العمميات كونيا تستحؽ قبؿ أف يصبح قرار السمطة النقدية نافذاً. 

 لاقتػػراض تػػوفر عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة مجػػالًا تتذبػػذب فيػػو أسػػعار الفائػػدة عمػػى عمميػػات ا
لميمػػة واحػػدة والتػػي تػػتـ عمػػى التسػػييلات القائمػػة التػػي تحػػتفظ بيػػا المصػػارؼ التجاريػػة لػػدى 

 البنؾ المركزي. 
وتتميػػز عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة عػػف أدوات السياسػػة النقديػػة الأخػػرى بأنيػػا تػػتـ فػػي إطػػار 

يوجػػد حػػدود ليػػذه السػػيطرة الكاممػػة لمبنػػؾ المركػػزي إلػػى جانػػب تمتعيػػا بالمرونػػة والدقػػة إذ إنػػو لا 
. إلا أنو ورغـ الأىمية التي تتمتع بيا فاف نجاحيا 2العمميات إلى جانب إمكانية تغييرىا بسيولة

يعتمػػد عمػػى وجػػود سػػوؽ ماليػػة متطػػورة ومػػدى احتفػػاظ البنػػوؾ التجاريػػة بمسػػتويات مسػػتقرة نسػػبياً 
ومسػػتوى النقػػد مػػف السػػيولة كمػػا أف العلاقػػة بػػيف بيػػع وشػػراء الأصػػوؿ مػػف قبػػؿ البنػػؾ المركػػزي 

 . 3المتداوؿ والسيولة لدى البنوؾ التجارية ليست قائمة بالضرورة

وتُعػػد  ىػػذه الوسػػيمة مػػف أىػػـ أدوات السياسػػة النقديػػة فػػي اقتصػػاد رأسػػمالي لمػػا ليػػا مػػف قػػدرة 
عمػػى جعػػؿ المبػػادرة فػػي يػػد السػػمطة النقديػػة عمػػى الػػدواـ إذ إنيػػا تمكػػف مػػف حقػػف أو امتصػػاص 

حميػػػة( مػػػف القاعػػػدة النقديػػػة فػػػي الاقتصػػػاد فػػػي الوقػػػت المناسػػػب وبالمقػػػدار السػػػيولة )بالعممػػػة الم
المناسب وتصحيح الأخطاء مف خلاؿ الاستجابات الفورية في الاتجاىات التي تتخذىا عمميات 

 السوؽ.
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 (:Qualitativeالأدوات النوعية )المباشرة( )ثانياً:       
( وىػػي Selective Credit Controlبالرقابػػة النوعيػػة الانتقائيػػة ) الأدواتوتػُػدعى ىػػذه 

مسػػاعدة لموسػػائؿ الكميػػة فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػادي والػػتخمص مػػف آثػػار التضػػخـ الػػذي 
يشو ه نمط الاستثمار لاسيما في الدوؿ النامية التي تعاني مف تخمؼ المؤسسات النقدية والمالية 

)مػف خػلاؿ الأطػر تمػارس تػأثيراً نوعيػاً  وىي بذلؾ 1الوسائؿ الكميةيقمؿ مف فاعمية  والذيلدييا 
الظػػروؼ الاقتصػػادية ومتطمبػػات عمػػى تحديػػد مسػػتوى الطمػػب الكمػػي حسػػبما تقتضػػيو التنظيميػػة( 

 النمو الاقتصادي.

ودرجػة تطورىػا عددت وتنوعت ىذه الأدوات باختلاؼ السياسات الاقتصادية وأىدافيا وقد ت
أىػدافيا فػي توجيػو الائتمػاف لمقطاعػات الاقتصػادية التػي ترغػب ويمكػف تمخػيص  وؿ كافةفي الد

 ولعؿ أبرز ىذه الأدوات ىي: السمطات بتنميتيا.

  سياسة تأطير القروض: .1
لائتمػاف الممنػوح مػف مقػدار اتقوـ بو أو بموجبػو السػمطات النقديػة بتحديػد وىي إجراء تنظيمي 

بكيفية إدارية مباشػرة وفػؽ نسػبة محػددة خػلاؿ العػاـ بحيػث لا تتجػاوز  قبؿ المصارؼ التجارية
ويمكػف ليػذه الحػدود أف تمػارس رقابػة فعالػة إذا كػاف خمػؽ النقػد الاحتيػاطي )الػذي 2 حداً معيناً 

تحكماً بو كما أنيػا يمكػف أف تقمػؿ مػف يحدد عرض النقد مف خلاؿ مضاعؼ عرض النقود( مُ 
إذا كانػت آليػة التحويػؿ غيػر  اء التحوؿ إلى الأدوات غير المباشرةأثر فقداف الرقابة النقدية أثن

  مؤكدة.

 سياسة الائتمانات الموجية: .2
وتعني انتياج البنؾ المركػزي سياسػة تتعمػؽ بتوجيػو القػروض والائتمػاف إلػى بعػض القطاعػات 

تكػوف ات عوائد مرتفعة للاقتصاد الوطني وبالتالي الاقتصادية التي يرغب بتمويميا ويعتبرىا ذ
كػاقرار  3وتأخذ ىذه السياسة عدة أشػكاؿ قراراتو كفيمة بتأميف كافة التسييلات ليذه القطاعات.
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 .Miss –allocation of resourcesالاقتصادٌة 
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مكانيػػة إعػػادة خصػػـ الأوراؽ التػػي لا تتػػوافر فييػػا الشػػروط المطموبػػة  معػػدؿ خصػػـ تفضػػيمي وان
عطػػػاء أو مػػػنح تمديػػػد لمػػػدة  إضػػػافة إلػػػى قبػػػوؿ خصػػػـ الأوراؽ فػػػوؽ مسػػػتوى السػػػقؼ المحػػػدد وان

ىػػػذا إلػػػى جانػػػب سياسػػػة التمييػػػز فػػػي أسػػػعار الفوائػػػد عمػػػى  قػػػروض ومعػػػدؿ الفائػػػدةاسػػػتحقاؽ ال
وتظير إمكانية تطبيؽ ىذه السياسػة فػي العػادة بتقريػر سػعر فائػدة منخفضػة عمػى  .*القروض

 القروض الممنوحة لمقطاع الزراعي أو تمؾ الممنوحة لبعض المشاريع الصناعية.

  الإقناع الأدبي: .3
وتقػػوـ ىػػذه السياسػػة عمػػى توجيػػو النصػػح لمبنػػوؾ بعػػدـ التوسػػع فػػي مػػنح القػػروض خاصػػة تمػػؾ 

بأف ىنالؾ خطراً عمى الاقتصاد البنؾ المركزي الموجية منيا لعمميات المضاربة إذا ما لاحظ 
 :1وتأخذ ىذه الوسيمة أشكالًا مختمفة منيا التوسع. كنتيجة ليذاالوطني 

 ناعيا بعدـ قبوؿ أوراؽ مالية معينة.إرساؿ مذكرات إلى المصارؼ لإق 
 .عدـ الإقراض لمشروعات معينة 
 .التحذير بعدـ قبوؿ إعادة خصـ بعض الأوراؽ التجارية 
 .عدـ تقديـ القروض التي يكثر الطمب عمييا 

وتختمػػؼ فعاليػػة ىػػذه الوسػػيمة مػػف دولػػة لأخػػرى فيػػي تتوقػػؼ عمػػى عػػدد مػػف الاعتبػػارات 
أىميػػػا السػػػمعة والمكانػػػة ومػػػدى علاقػػػة البنػػػؾ المركػػػزي بالجيػػػاز المصػػػرفي وتكػػػرار الاتصػػػاؿ 

التػػي المصػػرفية  خبػػرةالمػدى إضػػافة إلػػى والاستشػارات التػػي يقػػوـ بيػا مػػع المصػػارؼ الأخػرى. 
نظػػػػيـ الائتمػػػػاف فػػػػي المجتمػػػػع والإسػػػػياـ فػػػػي تحقيػػػػؽ الاسػػػػتقرار تل البنػػػػؾ المركػػػػزي يتمتػػػػع بيػػػػا

 الاقتصادي.
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 يمكف حصرىا بما يمي: وسائؿ أخرى:  .4
  :يجري وضع الرقابػة عمػى الإنفػاؽ الاسػتيلاكي بقصػد الرقابة عمى الائتماف الاستيلاكي

منػػػع خفػػػض الطمػػػب عمػػػى المػػػوارد الاسػػػتراتيجية الميمػػػة فػػػي أوقػػػات الأزمػػػات مػػػف جيػػػة و 
ويشترط لنجاح ىذه الأداة دفػع جػزء مػف  لممستيمكيف.الزيادات المتتالية في القوة الشرائية 

مقػػػػدار الأقسػػػاط وقيمتيػػػػا شػػػػريطة عػػػدـ تجػػػػاوز ىػػػػذه  تحديػػػػدقيمػػػة السػػػػمعة مقػػػػدماً وكػػػذلؾ 
   القروض قيمة محددة مف موجودات المصارؼ.

 ( اشػػتراط الإيػػداع مقػػدماً لقػػاء الاسػػتيرادDeposit before import :) وتُسػػتعمؿ ىػػذه
لتوسػػػع فػػػي االوسػػػيمة فػػػي الػػػدوؿ التػػػي يتعػػػرض ميػػػزاف مػػػدفوعاتيا لعجػػػز مسػػػتمر بسػػػبب 

الاسػػػتيراد أو الطمبػػػات الكثيػػػرة لمتحويػػػؿ الخػػػارجي وبموجبيػػػا يمػػػزـ البنػػػؾ المركػػػزي بوضػػػع 
يمكػػف جعميػػا أكثػػر نوعيػػة مػػف كمػػا احتيػػاطي نقػػدي لقػػاء خطابػػات الضػػماف لممسػػتورديف. 

بيف المستورديف كأف تختمؼ نسبة الودائع المطموبػة مقػدماً بػاختلاؼ أنػواع خلاؿ التمييز 
 المواد أو الدوؿ المستورد منيا.

  ثانياً: السياسة النقدية والمدارس الاقتصادية:      
باختلاؼ النظريات الاقتصػادية التػي تعاقبػت عمػى واختمؼ تطور مفيوـ السياسة النقدية 

 التالي:تناولو والتي يمكف تصنيفيا ك

 :والنيو كلاسيكي . السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي2-1
( يخفػػي وراءه تبػػادلًا حقيقيػػاً لمسػػمع Veilيػػرى الكلاسػػيؾ أف النقػػود مػػا ىػػي إلا حجػػاب ) 

نمػا ىػي لا تُطمب لػذاتياأف النقود وف يعتبر . كما أنيـ والخدمات  1وسػيمة لمتبػادؿ فػي السػوؽ وان
إلػػى السػػوؽ كقػػوة شػػرائية فاعمػػة لتصػػريؼ بمعنػػى أنيػػا تُطمػػب لإنفاقيػػا لا لاكتنازىػػا وىػػي تعػػود 

  .يمكف الاحتفاظ بياوبالتالي لا تُعتبر مخزناً لمقيمة في حالة استلاميا كعوائد الإنتاج 

جاءت فروض الكلاسيؾ متفقة حوؿ دور النقود فػي الاقتصػاد مػف حقيقػة مفادىػا أف وقد 
الكمػي ي التي تنظـ الاقتصاد مف خلاؿ الموازنة بيف الطمػب والعػرض )الإنتػاج( آلية السوؽ ى
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قتصػػادية وىػػو مػػا عُػػرؼ بحيػػث يسػػود مبػػدأ المنافسػػة الحػػرة دوف تػػدخؿ الدولػػة فػػي العلاقػػات الا
 .say law)1 –بقانوف ساي 

ومػػع بدايػػة القػػرف التاسػػع عشػػر ظيػػرت النظريػػة الكميػػة فػػي النقػػود التػػي ركػػزت اىتماميػػا  
الجانب النقدي لمدخؿ الكمي الأمر الػذي حػذا بتسػميتيا نظريػة الطمػب عمػى النقػود كونيػا  عمى
 . 2عف مقدار كمية النقود التي تتـ حيازتيا عند مستوى دخؿ معيف تعبر

عمػى أسػاس الفصػؿ بػيف القطػاع )بػالفكر الكلاسػيكي ويمكف تصػنيؼ الفػروض المتصػمة 
إلى مجموعتيف تفترض أوليما أف الاقتصاد مغمػؽ يػتـ  (الحقيقي والنقدي في الاقتصاد القومي

اسػتخداـ مػػوارده بالشػػكؿ الكامػػؿ ممػػا يجعػػؿ جيػازه الإنتػػاجي يتسػػـ بػػالجمود تجػػاه التغيػػرات فػػي 
يخمؽ الطمب وبالتػالي تنعػدـ حالػة الإفػراط فػي الإنتػاج عمػى فيو العرض كما أف الطمب الكمي 

الأسػػػػعار بينمػػػػا يتسػػػػاوى الادّخػػػػار مػػػػع مسػػػػتوى الاقتصػػػػاد ككػػػػؿ إذا مػػػػا تػػػػوفرت المرونػػػػة فػػػػي 
تفتػػرض المجموعػػة الثانيػػة بػػأف جميػػع  بالمقابػػؿ .3الاسػػتثمار عنػػد مسػػتوى سػػعر فائػػدة تػػوازني

المعاملات في الاقتصاد يتـ تنفيذىا مػف خػلاؿ السػوؽ باسػتخداـ النقػود وبػذلؾ تتمثػؿ الوظيفػة 
 أي تأثير عمى حجـ الإنتاج. الوحيدة لمسوؽ بالتبادؿ ولا يمارس فييا التغير في كمية النقود

وسعياً مف الكلاسيؾ لتوضػيح ىػذا الموقػؼ النظػري فقػد اعتمػدوا عمػى مػا يسػمى بمعادلػة 
عمػى النحػػو ذي صػػاغ ىػذه المعادلػة يشػر والػفللاقتصػادي الأمريكػػي آرنػيج  التبػادؿ أو التعامػؿ

( بالشػػػػكؿ PTوالإنفػػػػاؽ الكمػػػػي لمسػػػمع والخػػػػدمات ) Mالػػػذي يشػػػػرح العلاقػػػة بػػػػيف كميػػػػة النقػػػود 
 :4التالي

MV = PT 

حجػـ المعػاملات أو حجػـ التبػادؿ  Tتمثػؿ  العػاـ للأسػعار بينمػا المسػتوى  Pتمثػؿ حيػث
الذي يجري في زمف ما )وقد تشمؿ سمعاً قػد لا يتضػمنيا تعريػؼ النػاتج المحمػي الإجمػالي إلا 

الإنفػػاؽ الكمػػي ويمكػػػف  يمثػػؿ PTتبادليػػا كشػػػراء السػػمع المسػػتعممة(. وبالتػػالي فػػػاف  أنػػو قػػد تػػـ

                                                           
1
)الماضً صورة الحاضر(، سلسلة عالم المعرفة، المجلس الوطنً  كٌنٌث جالبرٌت، جون، ترجمة أحمد فؤاد بلبع: تارٌخ الفكر الاقتصادي 

 .89، ص 2111ثقافة والفنون والآداب، الكوٌت، عام لل
2
 .29، ص 1997،عام 1أبو الفتوح الناقة، أحمد: نظرٌة النقود والبنوك والأسواق المالٌة، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرٌة، ط 
3
 .187-186، ص 2112، عام 1غزلان، محمد عزت: اقتصادٌات النقود والمصارف، دار النهضة العربٌة، مصر، القاهرة، ط 
4
 . 92محمد نوري الشمري، ناظم: النقود والمصارف والنظرٌة النقدٌة، مرجع سبق ذكره، ص  



92 
 

 النظر إليو عمى أنو الدخؿ النقدي الكمي في الاقتصاد القومي أو القيمة النقدية لمػدخؿ الكمػي.
فػػػػي شػػػػراء السػػػػمع متوسػػػػط عػػػػدد المػػػػرات التػػػػي تنفػػػػؽ خلاليػػػػا وحػػػػدة النقػػػػد  Vوبالمقابػػػػؿ تمثػػػػؿ 

عة دوراف )سػػر والخػػدمات المنتجػػة فػػي الاقتصػػاد خػػلاؿ فتػػرة زمنيػػة معينػػة عػػادة مػػا تكػػوف سػػنة 
 النقود(.

ممػا )أنو في حػاؿ قيػاـ الأفػراد باسػتخداـ بطاقػات الائتمػاف لإتمػاـ معػاملاتيـ ويرى فيشر 
سػػتنخفض وبالتػػالي سػػتزداد سػػرعة دوراف النقػػود )العلاقػػة  Mفػػاف  (يعنػػي اسػػتخداماً أقػػؿ لمنقػػد

اعتبػر و  عكسية( بينما يحدث العكس لدى استخداـ النقد أو السحب مف الودائع تحػت الطمػب.
فيشر بأف العوامؿ المؤسسية في الاقتصاد والتي مف شأنيا التأثير عمػى سػرعة الػدوراف بطيئػة 

ثابتػػة فػػي الأجػػؿ القصػػير. ومػػف أبػػرز تمػػؾ  Vالتغيػػر عبػػر الػػزمف ممػػا حػػذا بػػو إلػػى اعتبػػار أف 
تطػػور الجيػػاز المصػػرفي درجػػة العوامػػؿ كثافػػة السػػكاف ومػػدى الػػوعي المصػػرفي إضػػافة إلػػى 

 الية والنقدية وغيرىا.لأسواؽ المتطور ا مدىو 

 :واجيت النظرية التقميدية لمنقود انتقادات عدة كاف أبرزىا ىذا وقد         

  افتػػػػراض النظريػػػػة التقميديػػػػة بػػػػأف التغيػػػػرات التػػػػي تطػػػػرأ عمػػػػى كميػػػػة النقػػػػود تػػػػنعكس عمػػػػى
ممػػا المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار فػػي ظػػؿ ثبػػات حجػػـ الإنتػػاج عنػػد مسػػتوى التشػػغيؿ الكامػػؿ 

الفكػر التقميػدي لا يعتػػرؼ بالعوامػؿ الأخػرى التػي مػػف شػأنيا التػأثير عمػى المسػػتوى جعػؿ 
العػػاـ للأسػػعار مثػػؿ العوامػػؿ التػػي تػػرتبط بالنشػػاط الاقتصػػادي الحقيقػػي كارتفػػاع الأجػػور 

 . 1متغيرات ثابتة في الأجؿ القصير في نظره تُعتبرفيي 
 ز بيف عمميات الإنتاج وعمميات أسواؽ تضـ معادلة التبادؿ جميع المعاملات دوف التميي

ىػو متوسػط  Pالأوراؽ المالية أو تبادؿ الأصوؿ الحقيقية، كما أف متوسط أسػعار السػمع 
عػػاـ للأسػػعار لا يأخػػذ السػػمع الاسػػتيلاكية والإنتاجيػػة بعػػيف الاعتبػػار وبالتػػالي لا يمكػػف 
اعتبػاره أداة مناسػبة لمتحميػؿ الاقتصػػادي لأف النشػاط الخػاص بالػػدخؿ القػومي يقػوـ عمػػى 

 خمؽ سمع جديدة.
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 ـ تفتػػػرض النظريػػػة ثبػػػات سػػػرعة دوراف النقػػػود وىػػػو مػػػا أثبتػػػت الدراسػػػات الإحصػػػائية عػػػد
 صحتو.

  تفتػػرض النظريػػة بػػأف كميػػة النقػػود ىػػي دائمػػاً السػػبب بينمػػا تعتبػػر تغيػػرات المسػػتوى العػػاـ
للأسػػعار ىػػي النتيجػػة وبموجػػب ذلػػؾ تحولػػت معادلػػة التبػػادؿ إلػػى دالػػة للأسػػعار )السػػعر 
متغير تابع وكمية النقود متغير مستقؿ( فػي حػيف أنػو يمكػف حػدوث العكػس إذ يمكػف أف 

 ب غير كمية النقود كالتوقعات بالنسبة لممستقبؿ.تزداد الأسعار لأسبا
  وبالتالي تعد  غير مناسبة بعيف الاعتبارسعر الفائدة لا تأخذ ىذه النظرية. 
  إف ثبػػات حجػػـ المعػػاملات وتحقػػؽ التشػػغيؿ الكامػػؿ بصػػفة تمقائيػػة ومسػػتمرة وعػػدـ وجػػود

الي فاف فرضية ثبات موارد اقتصادية عاطمة يمكف أف تُستخدـ لزيادة الإنتاج الكمي وبالت
العرض الكمي لمسمع والخدمات والتي تقوـ عمييػا النظريػة ىػي غيػر صػحيحة فػي مطمػؽ 

 .1الأحواؿ

مػػف لػدف الاقتصػػادي البريطػاني الفريػػد مارشػاؿ والػػذي فيمػػا بعػد صػياغة ىػػذه النظريػة  تأُعيػد
ادلػػة ععمييػػا مقػػدـ صػػياغة أخػػرى لمطمػػب عمػػى النقػػود تسػػتند أيضػػاً إلػػى نظريػػة كميػػة النقػػود أطمػػؽ 

كمية النقود بمسػتوى الإنتػاج كامبريدج أو نظرية الأرصدة النقدية وصيغت عمى النحو الذي يربط 
والػذي يمثػؿ كميػة السػمع والخػدمات النيائيػة المنتجػة خػلاؿ  Yبػالمتغير  Tاسػتبدؿ بحيث أنػو فقط 

 :2مدة زمنية معينة فأصبحت المعادلة كالآتي

 

M =K PY                                    

 والذي يساوي إلى  Kتختمؼ ىذه المعادلة عف سابقتيا بمفيوـ      

 
 ويمكف توضيح ذلؾ كالتالي: 

   =Vوبالتالي فاف     MV = PYمعادلة فيشر      
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  = Kمعادلة كامبردج       
  

  =Vوبالتالي   
 

والتي تمثؿ الوحدة النقدية الواحدة التي يحػتفظ   

 بيا الفرد خلاؿ السنة.

ىي سياسة محايدة يتمثؿ دورىا فػي مما سبؽ يتضح بأف السياسة النقدية لدى الكلاسيؾ 
تنفيػػػذ المعػػػاملات أي أف حجػػػـ المعػػػاملات ىػػػو الػػػذي يحػػػدد كميػػػة النقػػػود خمػػػؽ النقػػػود بقصػػػد 

لا تػزاؿ تعػد  وسػيمة بػرأييـ لأف النقود لاسيؾ التوصؿ إليو الواجب توفرىا. وىذا ما استطاع الك
موجودة فقط مع المستوى العاـ للأسػعار الأمػر  ة كمية النقودوعلاقلتسييؿ الحياة الاقتصادية 

بينمػػا خمػػص  الكلاسػػيؾ.التػػي سػػادت فييػػا أفكػػار  مػػدة الالػػذي جعميػػا تتمتػػع بالحياديػػة خػػلاؿ 
التحميػػؿ النيػػو كلاسػػيكي )نظريػػة الأرصػػدة النقديػػة( إلػػى أف التغيػػر فػػي حجػػـ الأرصػػدة النقديػػة 

إذا لػػـ ترافقػػو تغيػػرات مقابمػػة فػػي  (المتولػػدة عػػف التبػػدؿ فػػي التوقعػػات Kأي النسػػبة )المطموبػػة 
 عػرض النقػود فػاف ذلػؾ سػػيؤدي إلػى تقمبػات كبيػرة فػي النشػػاط الاقتصػادي ويكػوف مصػدراً مػػف

  مصادر التقمبات الاقتصادية.

 السياسة النقدية في الفكر الكينزي:. 2-2
تػػرة التػػي تمػػت الكسػػاد الكبيػػر فكينػػز ثػػورة حقيقيػػة فػػي عػػالـ الاقتصػػاد فػػي ال شػػكمت أفكػػار

رواجػػاً كبيػػراً فػػي الأوسػػاط الأكاديميػػة فػػي المجتمعػػات نظريتػػو حققػػت  وقػػد( 1936 -1933)
الكلاسػػيكية التػػي كانػػت سػػائدة عػػف تفسػػير الكسػػاد وتزويػػد الدولػػة الغربيػػة أمػػاـ عجػػز النظريػػة 

بأفكار تمك ف مف رسـ سياسة اقتصادية يكوف بمقدورىا إخراج الاقتصػاد الرأسػمالي مػف أعنػؼ 
 أزمة مرَّ بيا وبالشكؿ الذي يضمف تجدد ىياكمو الاقتصادية.

فػػي الوقػػت الػػذي تػػؤمف فيػػو النظريػػة الكلاسػػيكية بحياديػػة النقػػود، تقػػوـ النظريػػة الكينزيػػة ف
عمى أساس أىمية الػدور الػذي يمكػف أف تمعبػو النقػود عمػى مسػتوى الاقتصػاد القػومي. بمعنػى 

كالإنتػػػاج والعمالػػػة الأخػػػرى أف تغيػػػر كميػػػة النقػػػود سػػػيؤثر بالتبعيػػػة فػػػي المتغيػػػرات الاقتصػػػادية 
  .1التأثير في الوضع الاقتصادي ككؿ يستتبعلاستثمار والاستيلاؾ الأمر الذي والادّخار وا

 

                                                           
1
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ظػػاىرة نقديػػة وليسػػت ظػػاىرة سػػعر الفائػػدة يعػػد  وبػػالنظر إلػػى النقػػود فػػي التحميػػؿ الكينػػزي، 
عمى أساس التفاعؿ بيف عوامؿ  يتـ تحديدهعينية أو حقيقية كما افترضيا التحميؿ الكلاسيكي 

يمثػػؿ ثمػػف التخمػػي عػػف السػػيولة النقديػػة  والعػػرض والطمػػب )تفضػػيؿ السػػيولة( عمػػى اعتبػػار أنػػ
أي رغبػػػتيـ فػػػي ). كمػػػا أف الطمػػػب عمػػػى النقػػػود مػػػف جانػػػب الأفػػػراد خػػػلاؿ فتػػػرة زمنيػػػة معينػػػة

  فع المضاربة.يرجع إلى دوافع ثلاثة ىي: دافع المعاملات ودافع الاحتياط ودا (الاحتفاظ بيا

لاحتفػػاظ الأفػػراد بثػػروتيـ عمػػى والأكثػػر شػػيوعاً ويعتبػػر دافػػع المعػػاملات العامػػؿ الرئيسػػي 
مصػطمح النقػود الفعالػة أو طمؽ عمى النقود التي يستمزميا النشاط ليػذا الغػرض شكؿ نقود  ويُ 

يفضؿ الأفراد النقود "السيولة" لمواجية المدفوعات النقدية التي تستمزميا المعاملات العاممة إذ 
جػراء المػدفوعات فػي شػكؿ رواتػب وأجػور وان في الفترة الواقعة بػيف اسػتلاميـ لػدخوليـ المختمفة 

تتوقػؼ كميػة النقػود بػدافع المعػاملات  كمػا .1)أي ما يطمػؽ عميػو فتػرة الػدخؿ والإنفػاؽ( النقدية
المعػاملات وسػرعة دوراف النقػود رغػـ أف العلاقػة فيمػا توى الدخؿ القومي وعمى حجـ عمى مس

بػػػيف ىػػػذه العوامػػػؿ لا تعتبػػػر ثابتػػػة عمػػػى المػػػدى الطويػػػؿ ويمكػػػف اعتبارىػػػا ثابتػػػة خػػػلاؿ الأمػػػد 
 القصير فيي دالة متزايدة.

بالمقابؿ يُقصد بدافع الاحتياط، الدافع الذي يجبر الأفراد والمشروعات عمػى طمػب النقػود 
يحػدث مػف الإنفػاؽ غيػر يمكػف أف  نتيجػة مػابدافع الحيطة والحػذر لمواجيػة الحػالات الطارئػة 

المتوقع فػي المسػتقبؿ. ويتوقػؼ ىػذا الطمػب عمػى مسػتوى الػدخؿ القػومي إذ يمثػؿ دالػة مسػتقرة 
 L(y) = ML الدخؿ ولا ترتبط بمعدلات الفائدة. أي أف  ترتبط بمستوى

أخػػػرى، فقػػػد فصػػػؿ كينػػػز الطمػػػب عمػػػى النقػػػد بػػػدافع المضػػػاربات عػػػف الػػػدافعيف مػػػف جيػػػة 
السابقيف وأطمؽ عميو تعبير "تفضيؿ السيولة" والذي يعني الاحتفاظ بالنقد للاستفادة مف فروؽ 

تطػورات  طر المسػتقبمية التػي تصػاحبالػربح أو تفػادي الخسػارة بسػبب المخػا الأسعار وتحقيؽ
ارتفػػاع سػػعر الفائػػدة مػػف حيػػث أف  أسػػعار الفائػػدة.تمػػؾ المتعمقػػة بالحيػػاة الاقتصػػادية وخاصػػة 

ثـ نقص في الطمب الكمي الفعاؿ والذي شأنو أف يؤدي إلى انكماش في حجـ الاستثمار ومف 
ويحصػػؿ العكػػس بميػػؿ التفضػػيؿ  .2يػػنعكس بػػدوره عمػػى مسػػتويات الػػدخؿ والإنتػػاج والاسػػتخداـ
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مصػػدراً  (طبقػػاً لمتحميػػؿ الكينػػزي)التفضػػيؿ النقػػدي ممػػا يػػدعو إلػػى اعتبػػار النقػػدي للانخفػػاض 
  ميماً مف مصادر التقمبات الاقتصادية.

يفػػوض إدارة وتحديػػد كميػػة النقػػود اللازمػػة جعمػػو ف إيمػػاف كينػػز بمبػػدأ تػػدخؿ الدولػػة كمػػا أ
بمثابة متغير خارجي يتحدد تعد  كمية النقود المعروضة اف للاقتصاد لمسمطات النقدية وعميو ف

. ( يتحػدد بتفضػيؿ السػيولةMdمف خارج السمطة النقدية في حيف أنو عدَّ الطمب عمى النقػود )
فػاف وسػيمة انتقػاؿ أثػر السياسػة النقديػة إلػى الاقتصػاد الكمػي والتػأثير عمػى وطبقاً ليذا الفػرض 

كمية المعروض النقدي ىي  مف خلاؿ قناة سعر الفائدة حيث تسعى السياسة النقدية في ىذه 
الصػػػدد إلػػػى تػػػوفير الأمػػػواؿ )الائتمػػػاف المصػػػرفي( بكمفػػػة منخفضػػػة لزيػػػادة وتيػػػرة الطمػػػب عمػػػى 

ف رأس المػػاؿ باتجػػاه دفػػع عمميػػة النمػػو الاقتصػػادي فػػي الػػدوؿ الاسػػتثمار وتسػػريع عمميػػة تكػػوي
الناميػػػة وىنػػػا يكػػػوف الطمػػػب عمػػػى النقػػػود لأغػػػراض التمويػػػؿ الاسػػػتثماري مقػػػدماً عمػػػى أغػػػراض 

 المعاملات والاحتياط والمضاربة*. 

  :1في إطار ما سبؽ، يرى كينز أف حجـ الاستثمار يتوقؼ عمى عامميف اثنيف ىما         

دة الذي يدفعو المنظـ لقاء حصولو عمى رأس الماؿ النقدي المقترض مف السػوؽ معدؿ الفائ .1
 النقدية والذي سيتـ استخدامو في خمؽ سمع إنتاجية جديدة.

الكفايػػة الحديػػة لػػرأس المػػاؿ وىػػو يمثػػؿ سػػعر إعػػادة الخصػػـ الػػذي يحقػػؽ التعػػادؿ بػػيف نفقػػات  .2
 ولده المشروع. المشروع والقيمة المخصومة لتيار الدخؿ المستقبمي الذي ي

يتماشى عكسياً مع سعر فاذا ما افترضنا ثبات الكفاية الحدية لرأس الماؿ فاف الاستثمار 
 كما يبيف الشكؿ التالي:الفائدة 

 

 

 

                                                                                                                                                                           
الة الركود الاقتصادي بٌنما ظهرت أهمٌتها لدٌه فً اقتصادات *أهمل التحلٌل الكٌنزي دور النقود والسٌاسة النقدٌة فً اقتصاد متقدم ٌعٌش ح

 الدول النامٌة.
1
 .175، ص 1975عام  ي، شركة مطابع الجزٌرة،نعمة الله، ٌوسف عبد الوهاب: النقود فً النشاط الاقتصاد 
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 ( العلاقة بيف الاستثمار وسعر الفائدة3.2الشكؿ رقـ )
 الاستثمار وسعر الفائدة( العلاقة بيف 3.2الشكؿ رقـ )                     

  

   
 

 

 

Source: Kamerchen, David: "Money and Banking", 1988, Op cit, P 429. 

 

تؤدي إلى انخفاض في معدؿ الفائػدة والػذي يػؤدي مف ىنا فاف أي زيادة في كمية النقود 
بتػأثير عمػؿ وارتفػاع  الػدخؿ التػوازني بدوره إلى زيادة الاستثمار وبالتػالي زيػادة الطمػب الفعػاؿ 

المضاعؼ. وخلاصة التحميؿ الكينزي أنو كمما كاف سعر الفائدة مرتفعاً يكوف أثر تغير سػعر 
ر ما يمكف والعكػس صػحيح بمعنػى أف السياسػة الفائدة الناجـ عف تغير المعروض النقدي أكب

  .النقدية تكوف غير فعالة عند المستويات المنخفضة مف سعر الفائدة

( العلاقػة بػيف سػعر الفائػدة وعوامػؿ 5.2( والشكؿ رقػـ)4.2ويوضح كؿ مف الشكؿ رقـ )
 العرض والطمب عمى النحو التالي:
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R2 
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 معدؿ الفائدة

 الكفاٌة الحدٌة لراس المال
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 العلاقة بيف الطمب عمى النقود                    العلاقة بيف عرض النقد وسعر الفائدة            
 وسعر الفائدة مع ثبات عرض النقد                 مع ثبات منحنى تفضيؿ السيولة          

 (4.2(                                 الشكؿ رقـ )5.2الشكؿ رقـ )                

التغيػرات التػي تحػدث ( أف سعر الفائػدة يتماشػى عكسػياً مػع 4.2نلاحظ مف الشكؿ رقـ )
أمػػػا الشػػػكؿ  .1مسػػػتوى تفضػػػيؿ السػػػيولة النقديػػػة ( عنػػػد افتػػػراض ثبػػػاتMSفػػػي عػػػرض النقػػػد )

( فانػػػػو يبػػػػيف المسػػػػتويات المختمفػػػػة مػػػػف تفضػػػػيؿ السػػػػيولة عنػػػػد مسػػػػتويات فائػػػػدة متباينػػػػة 5.2)
بػػافتراض ثبػػات كميػػة المعػػروض النقػػدي حيػػث يرتفػػع سػػعر الفائػػدة مػػع ارتفػػاع منحنػػى تفضػػيؿ 

وينخفض بانخفاضو ويرى كينز أف سعر الفائػدة لػيس العامػؿ  (Md1( إلى )Mdالسيولة مف )
بػؿ إف الػدخؿ القػومي ىػو الػذي يحػدد الادّخػار كمػا أف الفائػدة التػي الأىـ المؤثر في الادّخػار 

تػػدفع لػػيس جػػزءاً للامتنػػاع عػػف الاسػػتيلاؾ بػػؿ ىػػي بمثابػػة إغػػراء لمتخمػػي عػػف السػػيولة أو عػػدـ 
  .2الاكتناز

عمميات السوؽ المفتوحة ىي أداة السمطات النقدية لمتحكـ بكمية وعمى اعتبار أف وعميو 
تػػدفع البنػػؾ المركػػزي إلػػى فػػاف اتبػػاع سياسػػة نقديػػة انكماشػػية  ،المعػػروض النقػػدي فػػي السػػوؽ

الػػػدخوؿ بائعػػػاً لمسػػػندات الحكوميػػػة فػػػي السػػػوؽ الماليػػػة وامتصػػػاص جػػػزء مػػػف السػػػيولة النقديػػػة 

                                                           
1

 .467-466.فاضل اسماعٌل الدلٌمً، فاضل: النقود والبنوك، مرجع سبق ذكره. ص 
2
 .288، ص 1984رس، ٌونس، محمود: مقدمة فً الاقتصاد، دار النهضة العربٌة، بٌروت، عام قرٌصة، صبحً تاد 
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الفائػػػدة وكمفػػػة الحصػػػوؿ عمػػػى القػػػروض  وتخفػػػيض عػػػرض النقػػػد الأمػػػر الػػػذي يرفػػػع مػػػف سػػػعر
بينما يحصؿ العكػس لػدى اتبػاع سياسػة  1مف الطمب الاستثماري لأغراض الاستثمار مما يحد  

كما تتوقؼ قدرة السياسة النقدية في التأثير عمى المسػتوى السػائد لسػعر الفائػدة  .نقدية توسعية
                 :2شكؿ التاليال والذي يوضحو ثبات ومرونة دالة التفضيؿ النقديعمى مدى 

 ( العلاقة بيف السياسة النقدية وسعر الفائدة6.2الشكؿ رقـ )
   

         

 

 

 

 
 

       Source: Kamerchen, David: "Money and Banking", 1988, Op cit, P471.  

 

 يمكف تمخيص أبرزىا بما يمي: وقد تعرضت النظرية الكينزية لمجموعة مف الانتقادات    

  يعتقد كثير مف الاقتصادييف أف نظرية كينز ليست نظرية عامة فيي لا تصمح إلا لأحواؿ
أىمػػؿ كينػػز فػػي كتاباتػػو علاقػػة النفقػػة بالأسػػعار كمػػا أنػػو أىمػػؿ تقمباتيػػا وقػػد  حيػػثالكسػػاد 

يمكف قبوؿ ىذا الإىماؿ في أحواؿ البطالة بينما لا يمكف قبولو في حالػة التوظيػؼ الكامػؿ 
السياسػػة النقديػػة السػػخية التػػي نػػادى بيػػا كينػػز قػػد تسػػفر عػػف أو القػػرب منيػػا وبالمقابػػؿ فػػاف 

 .3دور السياسة المصرفية نشوب حالة التضخـ وتعرقؿ

                                                           
1
حرمة، خدٌجة: آلٌة انتقال  آثار السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي مع إشارة خاصة للاقتصاد المورٌتانً، أطروحة ماجستٌر، جامعة  

 .3، ص 1999بغداد، عام 
2
Kamerchen, David: "Money and Banking", 1988, Op cit, P471.  

3
 .781، ص 1989عمر، حسٌن: مبادئ علم الاقتصاد والمشكلة الاقتصادٌة والسلوك الرشٌد، تحلٌل جزئً وكلً، القاهرة، عام  
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   انتقػػػد بعػػػض الاقتصػػػادييف طريقػػػة كينػػػز التػػػي حػػػدد فييػػػا شػػػكؿ الاحتفػػػاظ بػػػالثروة إمػػػا عمػػػى
شكؿ نقػود أو سػندات وربطيػا بتوقعػات أسػعار الفائػدة وحػاولوا تفسػير الطريقػة التػي يحػتفظ 

لماليػة بيا الأفػراد بالأرصػدة النقديػة فػي ظػؿ التطػورات الاقتصػادية الحاصػمة فػي الأسػواؽ ا
مكانيػػة اسػػتثمار الأمػػواؿ خػػلاؿ فتػػرة قصػػيرة جػػداً. فمػػـ يكػػف كينػػز يتصػػور غيػػر السػػندات  وان

والنقود مع أف ىنالؾ أشكالأ متباينة مف أشباه النقود التي يمكف أف تحػتفظ بالسػيولة وكممػا 
 كاف المجتمع غنياً كمما اتسعت محفظتو لتشمؿ أصولًا سائمة وشبو سائمة.

  النقدي بدافع المعاملات والاحتياط بالدخؿ فحسػب بػؿ بمسػتوى سػعر عدـ ارتباط التفضيؿ
الفائدة أيضاً. كما اعتبر بعض الاقتصادييف أف سعر الفائدة يرتبط أيضاً بالتفضيؿ النقدي 

اسػتلاـ الػدخؿ لا يتوافػؽ مػع إنفاقػو ممػا يوجػد فرصػة للاسػتفادة كما أف لممعاممة والاحتياط 
ار والإنفاؽ الفعمي الذي يتحقؽ اليوـ ىو مػف الػدخؿ الػذي الادّخمف جزء منو وبالتالي فاف 

ف الزيػػادة فػػي الػػدخؿ المترتبػػة عمػػى الزيػػادة فػػي الاسػػتثمار لا ينػػتج عنيػػا  تحقػػؽ بػػالأمس وان
زيػادة فػػي الإنفػػاؽ والادّخػػار ويعتقػد "روبرتسػػوف" أف ىػػذه الزيػػادة قػد تسػػتمر لفتػػرة مػػف الػػزمف 

 تفاع الأسعار ومستوى الأرباح.طالما أف ارتفاع مستوى الدخؿ يؤدي إلى ار 
  الػدخؿ والتػي مػف اعتباره سعر الفائدة ظاىرة نقديػة وعػدـ إشػارتو إلػى التغيػرات فػي مسػتوى

شأنيا أف تؤثر عمى أسعار الفائدة كمػا أنػو اكتفػى بتحديػد العوامػؿ التػي تحػدد سػعر الفائػدة 
 .1عمى الأمد القصير ولـ يتناوؿ العوامؿ التي تحدده في الأجؿ الطويؿ

تتالت بعد ذلؾ محاولات الكينزييف لتحديث فروض نظرية كينز، فقد ذىب كؿ مػف تػوبف 
 :2وباموؿ إلى أف الطمب عمى النقود يعتمد بالإضافة إلى الدخؿ عمى عوامؿ أخرى عدة منيا

 ة النقديػػػػة لغػػػػرض التبػػػػادؿ بشػػػػكميا النقػػػػدي مقابػػػػؿ دتكمفػػػػة الفرصػػػػة البديمػػػػة للاحتفػػػػاظ بالأرصػػػػ
دات مالية أخرى، وتتمثؿ ىػذه التكمفػة بسػعر الفائػدة فػي السػوؽ فقػد يواجػو استثمارىا في موجو 

المسػػػتثمروف مخػػػاطر كبيػػػرة لػػػدى احتفػػػاظيـ بػػػالنقود بسػػػبب التقمبػػػات فػػػي قيمػػػة النقػػػود نتيجػػػة 
 التقمبات في المستوى العاـ للأسعار.

 فع عػادة تكمفة الدخوؿ إلػى السػوؽ والخػروج منػو والتػي تتمثػؿ بشػكؿ رئػيس بػالعمولات التػي تػُد
 لمسماسرة المالييف عند بيع وشراء الأوراؽ المالية.

                                                           
1
 .212شامٌة، أحمد زهٌر: مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .244واق المالٌة، مرجع سبق ذكره، ص السٌد علً، عبد المنعم، سعد الدٌن عٌسى، نزار، النقود والمصارف والأس 
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  حالػػة عػػدـ اليقػػيف أي عػػدـ التأكػػد فيمػػا يخػػص أسػػعار الفائػػدة فػػي المسػػتقبؿ ممػػا يشػػكؿ حجػػر
 الزاوية لدى المفاضمة بيف السندات والنقود بوصفيا أشكالًا رئيسية للاحتفاظ بالثروة.

رضػػت نظريػػة كينػػز فػػي الطمػػب عمػػى جػػاءت مسػػاىمة الكينػػزييف ىػػذه خاصػػة بعػػد أف تع
النقػػود لأغػػػراض المضػػاربة إلػػػى الانتقػػاد كػػػوف فػػخ السػػػيولة التػػي تحػػػدث عنػػو كينػػػز ىػػو حالػػػة 

ر الاعتياديػة كػزمف الكسػاد فػي الظػروؼ غيػ ذلػؾ إلاخاصة في الطمب عمى النقود ولا يحػدث 
شػػكؿ نقػػود أو عمػػى افتػػراض الاختيػػار مػػابيف الاحتفػػاظ بػػالثروة عمػػى الكبيػػر والػػذي بنػػاه كينػػز 

تنويػػػع المحفظػػػة وتوزيػػػع الثػػػروة  ىػػػوبينمػػػا الحالػػػة الأكثػػػر احتمػػػالًا فػػػي رأي المسػػػتثمر  تسػػػندا
 بينيما.

وقػػد سػػاىمت نظريػػة مػػاركويتز وجػػيمس تػػوبف فػػي  معالجػػة حالػػة الػػنقص ىػػذه إذ قػػدـ كػػؿ 
منيمػػا طريقػػة تمكػػف الأفػػراد مػػف الاختيػػار مػػا بػػيف المضػػاربة فػػي توزيػػع ثػػرواتيـ وعمػػى أسػػاس 

موازنة بيف العوائد والمخاطر بغرض الوصوؿ إلى محفظة استثمارية متنوعة ويمكف تمخيص ال
 :1إسياـ كؿ منيما بالشكؿ التالي

 .يرغب المضارب بتقسيـ ثروتو مابيف النقود والسندات 
  تتميػػز النقػػود بقمػػة المخػػاطرة وانخفػػاض العائػػد بينمػػا تتميػػز السػػندات بارتفػػاع العائػػد والمخػػاطرة

 نقود.مقارنة بال
  يتمثػػػؿ العائػػػد عمػػػى السػػػندات بالفوائػػػد المسػػػتحقة عمييػػػا بالإضػػػافة إلػػػى الزيػػػادات المتوقعػػػة فػػػي

 أسعارىا، في حيف أف العائد عمى النقود يتمثؿ بالفوائد التي تمنح عمى الودائع في المصارؼ.
 مػف  إذا أراد المضارب أف يقمػؿ المخػاطر التػي يتحمميػا فانػو يزيػد مػف موجوداتػو النقديػة ويقمػؿ

موجوداتػػو مػػف السػػندات وىػػو بػػذلؾ يضػػحي بالعوائػػد التػػي يحصػػؿ عمييػػا مػػف السػػندات وتػػزداد 
 التضحية كمما ارتفعت ىذه العوائد.

  إذا كانت التضحية بالعوائد تتـ مقابؿ تخفيض المخػاطر أكبػر ممػا يرغػب فيػو المضػارب فانػو
النقػود ويتحقػؽ ذلػؾ في ىذه الحالة سوؼ يزيد مف طمبو عمػى السػندات ويقمػؿ مػف طمبػو عمػى 

 عندما ترتفع الفوائد عمى السندات ويحدث العكس في حالة انخفاضيا.

                                                           
1
 .251السٌد علً، عبد المنعم، سعد الدٌن عٌسى، نزار، النقود والمصارف والأسواق المالٌة، مرجع سبق ذكره، ص  
 



112 
 

 :يالتحميل النقدو السياسة النقدية في . 2-3
تعرضػػت الأفكػػار والمبػػادئ الأساسػػية لمتحميػػؿ الكينػػزي لانتقػػادات عػػدة مػػف قبػػؿ أصػػحاب 

الاقتصػػػػادي الأمريكػػػػي ممتػػػػوف مدرسػػػػة شػػػػيكاغو والمسػػػػماة بالمدرسػػػػة النقوديػػػػة التػػػػي يتزعميػػػػا 
 (.Melton Freiedmanفريدماف )

ويبنػػػي أصػػػحاب ىػػػذه المدرسػػػة آراءىػػػـ بالإشػػػارة إلػػػى مدرسػػػة أخػػػرى يٌطمػػػؽ عمييػػػا اسػػػـ  
 شػأنيا( والتػي تفتػرض بػأف النقػود تعطػي منفعػة لحائزىػا Utility School)مدرسػة المنفعػة( )

السمع وبالتالي فاف إدخاؿ الناتج المحمي الإجمالي في الطمب عمى النقود يرجػع  شأففي ذلؾ 
إلى أف النػاتج الإجمػالي يمثػؿ قيػداً عمػى الإنفػاؽ )أي حػدَّاً أعمػى للإنفػاؽ( فيػو بمنزلػة مقيػاس 

 .1لمحجـ يقابؿ الدخؿ في دالة الاستيلاؾ

متػوف فريػدماف بػأف الزيػادة فػي وفيما يتعمؽ بالسياسة النقدية ونظرية كمية النقػود. يعتقػد م
عػدا عػف تأثيرىػا  2كمية النقود ىي شػرط كػاؼٍ لتحقيػؽ النمػو الاقتصػادي عمػى المػدى الطويػؿ

الفاعػػؿ عمػػى الػػدخؿ ومسػػتويات الأسػػعار. كػػا يػػرى أف ىنالػػؾ علاقػػة ثابتػػة بػػيف مػػا يرغػػب اف 
سػػبب ىػػذه يحػػتفظ بػػو الجميػػور كأرصػػدة نقديػػة حقيقيػػة وبػػيف عػػدد مػػف المتغيػػرات المسػػتقمة وب

الدالػػة الثابتػػة عمػػى النقػػود فػػاف التغيػػرات الحاصػػمة فػػي كميػػة النقػػود تػػؤدي إلػػى حصػػوؿ تغيػػرات 
فػػي الػػدخؿ والأسػػعار كمػػا أف الأرصػػدة النقديػػة التػػي يحػػتفظ بيػػا الأفػػراد تعػػد  معقػػلًا مؤقتػػاً لمقػػوة 

 مف الفصؿ بيف عمميات البيع والشراء. فالشرائية كوف النقود تمك

طمػػب عمػى النقػود كمػػا يػراه فريػدماف ىػػو طمػب عمػى أرصػػدة نقديػة حقيقيػػة بالمقابػؿ فػاف ال
وأصػػؿ مػػف مػػف أشػػكاؿ الثػػروة  وىػػي شػػكؿ 3تتغيػػر بصػػورة نسػػبية مػػع المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار

ضمف الموجػودات لػدى الوحػدات مالكػة الثػروة فػي الاقتصػاد إضػافة إلػى كونيػا سػمعة إنتاجيػة 
 .4المساىمة مع خدمات عوامؿ الإنتاج الأخرىتشكؿ مصدراً لتوليد الخدمات الإنتاجية 

                                                           
1
العراق، جاسم، عباس كاظم: تقٌٌم السٌاسة النقدٌة فً بلدان عربٌة مختارة، رسالة ماجستٌر، كلٌة الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء،  

 .39-38، ص 2115عام 
2
اسات العربٌة، السٌد علً، عبد المنعم: دور السٌاسة النقدٌة فً التنمٌة الاقتصادٌة، المنظمة العربٌة للتربٌة والثقافة والعلوم، معهد البحوث والدر 

 .81، ص 1975القاهرة، مصر، عام 
3
، 1986،عام 1التعلٌم العالً والبحث العلمً، الجامعة المستنصرٌة، طالسٌد علً، عبد المنعم: اقتصادٌات النقود والمصارف، وزارة  
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 عمػػػػػى عائػػػػػدالب( شػػػػكلًا مػػػػػف أشػػػػػكاؿ الثػػػػروة ىػػػػػااعتبار بتتحػػػػدد تكمفػػػػػة الاحتفػػػػاظ بػػػػػالنقود )و 
الموجودات المالية كالأسيـ والسندات والأصوؿ المالية الأخرى كالعقارات والسمع الذي تتخمى 

ا تأخذ معػدؿ التضػخـ المتوقػع بعػيف كما أني عنو الوحدات الاقتصادية مقابؿ احتفاظيا بالنقود
 . الاعتبار

بتعبيػر آخػر فػاف ارتفػػاع أسػعار الفائػدة عمػػى الودائػع الادّخاريػة والسػػندات يزيػد مػف تكمفػػة 
ممػػا الاحتفػاظ بػػالنقود ممػػا يػػدفع بػػالأفراد إلػػى إحػػلاؿ ىػذه الموجػػودات محػػؿ النقػػود فػػي ثػػرواتيـ 

 .1يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى النقود والعكس صحيح

فػػي ضػػوء مػػا سػػبؽ يمكػػف صػػياغة دالػػة الطمػػب عمػػى النقػػود عنػػد فريػػدماف عمػػى الشػػكؿ   
 :2التالي
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 حيث أف:     

M/P   ويمكف كتابتيا(Md.وتمثؿ دالة الطمب عمى النقود ) 
rb  .عائد السندات ويتمثؿ بسعر الفائدة السوقي 
P  .المستوى العاـ للأسعار 
re .عائد الأسيـ ويتمثؿ بالأرباح السنوية 

 

 

  

  
 معدؿ التضخـ المتوقع. 

W .تمثؿ نسبة الثروة غير البشرية )رأس الماؿ البشري( إلى الثروة البشرية 
Y/P .)الدخؿ الدائـ أو القيمة الحقيقية لمثروة )ترتبط بسعر الفائدة 

u  .وتمثؿ الأذواؽ وترتيبات الأفضمية 
  

                                                           
1
Friedman, Melton: "Studies in the quantity theory of money", 1974, Op cit, P11.   
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عوائد الأصوؿ المالية يتضح مف الصيغة أعلاه اف الطمب عمى السيولة النقدية دالة في 
شأنيا شأف معدؿ التضخـ المتوقع في حيف أف كلاس مف الدخؿ والنقدية وىي متغيرات خارجية 

( ىمػػا متغيػرات داخميػػة عػدَّىا فريػػدماف ذات تػأثير ضػػئيؿ عمػى الأمػػد W,uوالعنصػريف )الػدائـ 
 إلى أف دالة الطمب عمى النقود متجانسة مف الدرجة الأولػى بالنسػبة للأسػعار.القصير ليصؿ 

كمػا أف النظػرة المتفحصػة ليػػذه الدالػة تكشػؼ عػػف تقمػص فػي عػػدد المتغيػرات المحػددة لمطمػػب 
ممػا  1كتعبيػر عػف الثػروةعمى النقود حيث يتـ تفسيرىا بعامؿ واحػد ىػو الػدخؿ الػدائـ الحقيقػي 

يجعؿ دالة الطمب عمى النقود تصػبح  دالػة مسػتقرة لعػدد محػدود مػف المتغيػرات يمكػف التعبيػر 
 عنيا بالشكؿ التالي:

ky
p

M
 

M/P .الطمب عمى النقود بصورة أرصدة نقدية حقيقية 
K .نسبة الأرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد مف دخميـ الدائـ 
Y  الدائـ.الدخؿ الحقيقي 

 بناء عمى ما تقدـ نخمص إلى ما يمي:
ميمػػة عمػػى الطمػػب عمػػى النقػػود إف مرونػػة الطمػػب النقػػدي لمعػػدؿ الفائػػدة لا تظيػػر تغيػػرات  .1

عنػػدما يكػػوف سػػعر الفائػػدة فػػي أدنػػى مسػػتوى لػػو ويعنػػي ذلػػؾ إنكػػار فريػػدماف لفكػػرة مصػػيدة 
 السيولة )التفضيؿ المطمؽ لمسيولة(.

سػػػيكوف ليػػػا الػػػدور الأكبػػػر فػػػي تفسػػػير التغيػػػرات فػػػي  MSإف التغيػػػرات فػػػي عػػػرض النقػػػود  .2
مػف خػلاؿ  . يكػوف ذلػؾمستوى الدخؿ الكمػي بالاسػتناد إلػى فرضػية دالػة الطمػب عمػى النقػود

آلية عمميات السوؽ المفتوحة التي يقوـ بيا البنؾ المركزي مػف جيػة ومػف خػلاؿ خمػؽ نقػود 
وبسػػعر فائػػدة أقػػؿ مػػف السػػابؽ  إضػػافية جديػػدة عػػف طريػػؽ مػػنح الائتمػػاف للأفػػراد والمشػػاريع

الأمر الذي يدفع الوحدات الاقتصادية غير المصرفية إلى شراء الموجػودات الحقيقيػة كونيػا 
 الدخؿ القومي بشكؿ عاـ.و الإنتاج مما يزيد أرخص مف الموجودات المالية 
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 .33، ص 2112محمد مناحً الرفٌعً، افتخار: أثر المضاعف النقدي فً عرض النقود، أطروحة ماجستٌر، جامعة بغداد، عام  



 

115 
 

أىمية رئيسة لمتوسع النقدي في تفسػير النمػو وخلاصة تحميؿ ممتوف فريدماف ىو إعطاء 
إذ إف  1توسع الاقتصادي وفي تفسير التطورات التي تطرأ عمى مستوى النشاط الاقتصادي وال

تأثير كمية النقود عمى الدخؿ القومي يػتـ مػف خػلاؿ سػريانيا مػف القطػاع النقػدي والمػالي إلػى 
النقود سمعة رأسمالية تدخؿ في العمميات الإنتاجية ويكوف  إلى جانب اعتباره  القطاع الحقيقي

 .2دورىا الحاسـ في رسـ السياسة النقدية وليس لأسعار الفائدة أو الإنفاؽ الاستثماري

ويقتػػرح فريػػدماف وأنصػػاره مػػف النقػػػودييف زيػػادة كميػػة النقػػود بنسػػػبة ثابتػػة مػػع الزيػػادة فػػػي 
العاـ ومدة التأخير ذلؾ أف أي اختلاؿ بيف معدؿ  الاتجاهالناتج القومي آخذيف بعيف الاعتبار 

نمو عرض النقد ومعدؿ نمو الناتج المحمي الحقيقي يؤدي إلى اختلالات في تػوازف الاقتصػاد 
القػػػومي. كمػػػا أنيػػػـ يػػػروف وجػػػود علاقػػػة عكسػػػية بػػػيف معػػػدؿ نمػػػو عػػػرض النقػػػد وسػػػعر الفائػػػدة 

كالػدخؿ ومسػتوى الأسػعار والتضػخـ مع بقاء العوامؿ الاقتصادية  "تأثير السيولة"مسميف ذلؾ 
أمػا إذا مػػا أثػػرت الزيػػادة فػي عػػرض النقػػد عمػى ىػػذه العوامػػؿ الاقتصػػادية  المتوقػع عمػػى حاليػػا.

ذات التػػػأثير المباشػػػر عمػػػى الاقتصػػػاد فػػػاف زيػػػادة عػػػرض النقػػػد قػػػد تػػػؤدي إلػػػى زيػػػادة أسػػػعار 
 .3الفائدة

 . السياسة النقدية في تحميل التوقعات العقلانية:2-4    
ظيػػػرت مدرسػػػة التوقعػػػات الرشػػػيدة خػػػلاؿ عقػػػد السػػػبعينات مػػػف القػػػرف الماضػػػي بقيػػػادة  

روبػػػرت لػػػوكس مػػػف جامعػػػة شػػػيكاغو إلػػػى جانػػػب آخػػػريف مثػػػؿ تومػػػاس سػػػارجنت و مػػػؿ والػػػس 
  .وروبرت بارو

وقد اتبع ىؤلاء المنيج الكلاسيكي مػف جانػب التأكيػد عمػى دور الأسػعار والأجػور المرنػة 
فػػي جميػػع الأسػػواؽ وبشػػكؿ تمقػػائي بمػػا فػػي ذلػػؾ فػػي تحقيػػؽ التػػوازف مػػا بػػيف العػػرض والطمػػب 

غيػػػر أنػػػو أضػػػاؼ سػػػمة جديػػػدة ليػػػذا التحميػػػؿ ألا وىػػػي سػػػمة التوقعػػػات العقلانيػػػة سػػػوؽ العمػػػؿ 
)الرشػػيدة( والتػػي رأوا بأنيػػا تمعػػب دوراً ميمػػاً فػػي النشػػاط الاقتصػػادي لاسػػيما الأسػػعار والػػدخؿ 

                                                           
1
Friedman, Melton: "Studies in the quantity theory of money", 1974, Op cit, P12.    

2
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الافتػػراض الأوؿ ىنػػا تمثػػؿ مرونػػة الأسػػعار والأجػػور و  والإنتػػاج والعمالػػة والادّخػػار والاسػػتثمار
 . نظريةالذي تقوـ عميو ال

بمعنػػى رشػػيدة المنشػػآت( ىػػي توقعػػات  -يقػػوـ الافتػػراض الثػػاني عمػػى أف توقعػػات )الأفػػراد
التوقعػات التػي تقػوـ عمػى الاسػتخداـ الكػؼء لجميػع المعمومػات المتاحػة والتػي تمكػف  أنيا تمؾ

الأفػػراد مػػف توقػػع أثػػر التغييػػرات فػػي السياسػػة وتكييػػؼ أفعػػاليـ بشػػكؿ يمغػػي أو يشػػؿ تمامػػاً أي 
كما أف ىذه التوقعات غير متحيزة إحصائياً كونيا تستند إلى معمومػات وافيػة وكافيػة  .1سياسة

 ات.عف الحالة الاقتصادية السائدة لا تختمؼ عف تمؾ المتاحة لمحكوم

وينطمػػػػػؽ أصػػػػػحاب مدرسػػػػػة التوقعػػػػػات العقلانيػػػػػة فػػػػػي التحميػػػػػؿ مػػػػػف أف سػػػػػموؾ الوحػػػػػدات 
صى حدٍّ ممكف وتقميؿ الخسائر إلى أدنػى الاقتصادية يتحدد عمى أساس تعظيـ المنافع إلى أق

أمػػػاـ كػػػؿ وحػػػدة اقتصػػػادية كمػػػاً معينػػػاً مػػػف المعمومػػػات حػػػوؿ المتغيػػػرات . كمػػػا أف حػػػدٍّ ممكػػػف
ذ القػرارات اتسػتطيع مػف خلاليػا اتخػو الاقتصادية الكمية يمكف أف يتـ استخداميا بكفػاءة عاليػة 

الواقعية والصحية بشػأف كػؿ متغيػرات السياسػة الاقتصػادية وبالتػالي لػف يكػوف ليػذه المتغيػرات 
فػػػي الحسػػػباف خاصػػػة فػػػي المتغيػػػرات  يػػػتـ أخػػػذهوخاصػػػة النقديػػػة منيػػػا سػػػوى تػػػأثير ضػػػيئؿ لا 

 .2الاقتصادية الكمية كالإنتاج والاستخداـ

الرشػيدة لػدى تفسػيرىـ لمعلاقػة بػيف  مف جية أخرى استند النقوديػوف إلػى نظريػة التوقعػات
كمية النقػود وسػعر الفائػدة إذ إف زيػادة كميػة النقػود بشػكؿ مفػاجئ وغيػر متوقػع سػتكوف آثارىػا 

وبمػرور الوقػت وعنػدما يتوقػع الأفػراد أف  ،سػعر الفائػدة غيػر أنػو اً فػيالمباشرة والآنية انخفاضػ
فػػاف ذلػػؾ سػػيدفع المقرضػػيف  ،رىػػذه السياسػػة سػػتؤدي إلػػى ارتفػػاع فػػي المسػػتوى العػػاـ للأسػػعا

 لممطالبة بسعر فائدة أعمى )سعر الفائدة الاسمي( لمتعويض عف انخفاض قيمة النقود. 
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إلػػى اقتصػػار أثػػر السياسػػة النقديػػة عمػػى المتغيػػرات الاسػػمية  أتبػػاع ىػػذه النظريػػة توصػػؿو 
فيػػي فػػي نظػػرىـ لا  دوف تأثيرىػػا عمػػى المتغيػػرات الحقيقيػػة ممػػا يعنػػي حياديػػة السياسػػة النقديػػة.

تمارس أي تأثير عمى مستوى الإنتػاج مػا عػدا التضػخـ المتوقػع الأمػر الػذي يسػمح بانخفػاض 
وقتي في معدؿ البطالة بؿ إنيـ اعتقػدوا بعػدـ وجػود علاقػة بػيف التضػخـ والبطالػة عمػى الأمػد 

ض نقػػد وبػػافترااتبػػاع سياسػػة نقديػػة تقػػوـ عمػػى زيػػادات متتاليػػة فػػي عػػرض ال. ذلػػؾ أف القصػػير
الأسػعار والأجػور نسػبياً تاركػة الأجػر الحقيقػي دوف تغييػر وبالتػالي العمالة الكاممة سػتزيد مػف 

معػػدؿ البطالػػة لػػف يتغيػػر عمػػى الػػرغـ مػػف تزايػػد معػػدؿ التضػػخـ. ولػػذلؾ نجػػد بػػأف منحنػػى فػػاف 
كمػا ىػو موضػح فػي  1فيميبس يأخذ عندىـ شكؿ الخط المستقيـ العمودي عمى المحور الأفقػي

 ي:الشكؿ التال

 ( منحنى فيميبس الكلاسيكي الجديد7.2الشكؿ )
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ووفقػػػاً لأتبػػػاع المدرسػػػة الكلاسػػػيكية الجديػػػدة )التوقعػػػات العقلانيػػػة( فػػػاف منحنػػػى فيميػػػبس 
عموديػػاً )موازيػػاً لممحػػور العمػػودي( غيػػر أنػػو يمكػػف ملاحظػػة منحنػػى فيميػػػبس الحقيقػػي يكػػوف 

تنشأ عنػد توقػع صػدمة  B(. حيث أف النقطة A.B,Cظاىري قصير المدى يمر عبر النقاط )
تضػػػخمية حيػػػث تكػػػوف الأجػػػور النقديػػػة فػػػوؽ مسػػػتوياتيا المتوقعػػػة وبالتػػػالي يعتقػػػد العمػػػاؿ بػػػأف 
الأجور الحقيقية قد ارتفعت مما يدفعيـ إلى العمؿ أكثر ممػا يسػيـ فػي خفػض البطالػة وينتقػؿ 

عمػػػاؿ . وبالطريقػػػة نفسػػػيا يمكػػػف تتبػػػع كيفيػػػة تػػػرؾ الBإلػػػى النقطػػػة  Aالاقتصػػػاد مػػػف النقطػػػة 
 .Cلوظائفيـ حتى يولدوا النقطة 

وعمػػػػى الػػػػرغـ مػػػػف قبػػػػوؿ فكػػػػرة التوقعػػػػات العقلانيػػػػة مػػػػف الناحيػػػػة النظريػػػػة فقػػػػد تعرضػػػػت 
لانتقادات جعمت صلاحيتيا كأداة تحميؿ نظري لرسـ السياسات الاقتصادية في موضع الشػؾ 

 :1والتساؤؿ وأىـ ىذه الانتقادات ما يمي

  ف حػدث ذلػؾ فانػو تشير أكثر الػدلائؿ الإحصػائية إلػى عػدـ تغيػر الأسػعار بمرونػة كبيػرة وان
وكػػذلؾ الحػػاؿ بالنسػػبة للأجػػور وخاصػػة فػػي البمػػداف المتقدمػػة إذ تػػتحكـ يػػتـ بشػػكؿ بطػػيء 

 بأسواؽ العمؿ نقابات قوية لمعماؿ تحدد الأجور بعقود لا تقؿ مدتيا عف سنة كاممة.
 نيػػا كانػػت تفتػػرض بػػأف عجػػز النظريػػة عػػف تفسػػير كيفيػػة ارتفػػاع معػػدلات البطالػػة طالمػػا أ

 سوؽ العمؿ يتجو دائماً نحو التوازف وبشكؿ تمقائي بفضؿ المرونة في الأجور.
  تحمػؿ ىػذه النظريػة قصػوراً واضػحاً فػي فرضػياتيا ويتضػح ذلػؾ فػي البمػداف الناميػة بصػورة

أكبر والتي تتصؼ بنقص البيانات لدييا وعػدـ اتسػاؽ المعطيػات بالإضػافة إلػى التضػارب 
وعػػػدـ تػػػوافر نمػػػاذج تصػػػؼ الاقتصػػػاد بالشػػػكؿ المطمػػػوب فمػػػا أسػػػيؿ صػػػياغة فػػػي الأرقػػػاـ 

 الفروض لبناء النماذج ولكف ما أصعب بناء فرضيات مف الواقع لمعالجة الواقع.
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 . السياسة النقدية في تحميل اقتصاديي جانب العرض:2-5
جموعػة تعرضت الاقتصاديات الكينزيػة فػي السػنوات الأخيػرة لانتقػادات شػديدة مػف لػدف م

جديػػػػدة انضػػػػمت إلػػػػى النقػػػػاش الػػػػدائر بػػػػيف الكينػػػػزيف والنقػػػػودييف وأصػػػػحاب مدرسػػػػة التوقعػػػػات 
ظيػػػرت فػػػي بدايػػػة عقػػػد الثمانينػػػات مػػػف القػػػرف الماضػػػي مدرسػػػة عرفػػػت باسػػػـ حيػػػث  العقلانيػػػة

أكػد اقتصػاديو ىػذه المدرسػػة و . (Supply-side economicsاقتصػاديات جانػب العػرض )
ما اقترحوا إجراء تخفيضات كبيرة فػي الضػرائب ويعتبػر كػؿ مػف عمى أىمية العمؿ والادّخار ك

 آرثر لافر وبوؿ كريج وبرتس ونورماف  تيور وغيرىـ مف أبرز قادة ىذه المدرسة.

قػػد  ـوعمػػى الػػرغـ مػػف تبنػػي أصػػحاب ىػػذه المدرسػػة جممػػة مػػف المواقػػؼ المختمفػػة إلا أنيػػ
عمى فكرة أساسية ألا وىي التأكيد عمى الدور الذي يمكػف أف تمعبػو الحػوافز إلػى جانػب  واركز 

ففي الوقت الذي ينصب فيو اىتماـ الكينػزييف عمػى إدارة الطمػب الإجمػالي  .العرض الإجمالي
يعتقػػػد اقتصػػػػاديو جانػػػب العػػػػرض أف الحػػػوافز تػػػػؤدي إلػػػػى الحصػػػوؿ عمػػػػى عوائػػػد مػػػػف العمػػػػؿ 

أسمالية وبالتالي فانيـ يسػعوف إلػى تجنػب كػؿ الأمػور التػي تعيػؽ عمػؿ والادّخار والمجازفة الر 
كمػػا يؤكػػد أصػػحاب ىػػذه المدرسػػة عمػػى أىميػػة الحػػوافز  .1الحػػوافز كارتفػػاع معػػدلات الضػػرائب

لزيادة الإنتاج والعرض الحقيقي لمسمع والخدمات فػي عػلاج مشػكلات النظػاـ الرأسػمالي وعمػى 
 .2رأسيا الركود التضخمي

سػػػاس يفيػػػـ أنصػػػار مدرسػػػة جانػػػب العػػػرض أف السياسػػػة النقديػػػة الواجػػػب وعمػػػى ىػػػذا الأ
( بػدلًا مػف السياسػػات Cheap money policiesاتباعيػا ىػي سياسػات النقػود الرخيصػػة )

النقديػػػة والائتمانيػػػة الانكماشػػػية التػػػي تػػػؤثر سػػػمباً عمػػػى إمكانيػػػة إنعػػػاش جانػػػب العػػػرض إذ إف 
أييـ في أسعار الفائدة المنخفضة( مف شأنو أف )حسب ر الائتماف الميسر ذا الكمفة المنخفضة 

يقػػود إلػػى زيػػادة الحػػوافز الدافعػػة إلػػى الإنتػػاج والإنتاجيػػة بمعنػػى أف انخفػػاض تكمفػػة الائتمػػػاف 
 .سيؤدي إلى تشجيع الاستثمار وبالتالي زيادة الإنتاج والعرض الإجمالي
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وىنا سوؼ ينتقؿ أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد مف خلاؿ جانب العػرض الإجمػالي  
أي أف أسػاس السياسػة النقديػة التػي يػؤمف بيػا أصػحاب ىػذه المدرسػة وليس الطمب الإجمػالي 

 .1تتمثؿ في سياسة النقود الرخيصة والائتماف الميسر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
، ص 1987الفتاح عبد الرحمن، جامعة الملك سعود، الرٌاض، سٌجل، باري: النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة د. طه عبد الله ود.عبد  

618،636. 



 

111 
 

 في إطار الاقتصاد الكميالسياسة النقدية  :الثانيالمبحث  

 أولًا: السياسة النقدية والتوازن الاقتصادي:     
تسعى السياسة النقدية إلػى تحقيػؽ التػوازف الاقتصػادي العػاـ بشػطريو الػداخمي والخػارجي 

ومػػف خػػلاؿ بحثنػػا وذلػػؾ مػػف خػػلاؿ التػػأثير عمػػى كميػػة النقػػود وأسػػعار الفائػػدة فػػي الاقتصػػاد. 
قد اعتمدت مبدأ حيادية النقود بحيث يقتصػر أثػر التغيػرات التػي يا كلاسيكية نجد أنلمنظرية ال

تحػػدث فػػي كميػػة النقػػود عمػػى إحػػداث تغييػػرات مقابمػػة ليػػا فػػي قيمتيػػا دوف المسػػاس بالنشػػػاط 
منشػاط الاقتصػادي تأكيػداً لالاقتصادي إلى جانب فصػؿ الجانػب النقػدي عػف الجانػب الحقيقػي 

فيمػػا يتعمػػؽ بسػػعر الفائػػدة فػػلا يمكػػف تقػػديره إلا إذا عرفنػػا مسػػتوى الػػدخؿ عمػػى ىػػذا المبػػدأ. أمػػا 
 التوازف الكمي.دوف تحقؽ ذلؾ يتحقؽ  الحقيقي ولا

وقبػػؿ الشػػروع فػػي كيفيػػة تػػأثير السياسػػة النقديػػة فػػي التػػوازف الاقتصػػادي العػػاـ لا بػػد مػػف 
بتوازنيا يتحقػؽ التػوازف  يتالإشارة إلى القطاعات الرئيسة التي يتكوف منيا الاقتصاد الكمي وال

 :1الاقتصادي العاـ وىي كالتالي

عػػػػف  يعبػػػػريتمثػػػػؿ بسػػػػوؽ المنتجػػػػات و الػػػػذي و  قطػػػػاع السػػػػمع والخػػػػدمات )القطػػػػاع الحقيقػػػػي( .1
. ويتحقؽ التػوازف فػي ىػذا السػوؽ عنػدما مجموعة أسواؽ السمع والخدمات المنتجة في البمد

ذلػػػؾ أف )الادّخػػػار مػػػع الاسػػػتثمار  يتسػػػاو  لػػػدىيتسػػػاوى العػػػرض الكمػػػي مػػػع الطمػػػب الكمػػػي 
الادخػػػار لا يمثػػػؿ سػػػوى صػػػورة أخػػػرى مػػػف صػػػور الإنفػػػاؽ وىػػػو الإنفػػػاؽ عمػػػى شػػػراء سػػػمع 
الاسػػػتثمار بمعنػػػى أف كػػػؿ ادّخػػػار سػػػيتحوؿ بالضػػػرورة إلػػػى اسػػػتثمار بفضػػػؿ معػػػدؿ الفائػػػدة 

 ويمكف التعبير عف ذلؾ بالدالتيف التاليتيف: .(الأمر الذي ينطبؽ عمى الاقتصاد النقدي
S = f(i+)      I= f(i-)                               

 
الادّخػار )دالػة تابعػة  Sتمثػؿ الاستثمار )دالة تابعة سمباً لمعدؿ الفائػدة( بينمػا  Iحيث تمثؿ 

( ISويمكف التعبير عف حالة التوازف في القطاع الحقيقي بالمنحنى ) إيجابياً لمعدؿ الفائدة(.
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سػػوؽ مػػف حيػػث تمثػػؿ أي نقطػػة عمػػى ىػػذا المنحنػػى توليفػػة مػػف الػػدخؿ وسػػعر الفائػػدة تجعػػؿ 
 السمع والخدمات في حالة توازف.

( وفػي حالػة اسػتخداـ نظريػة Money Marketالقطاع النقدي والذي يتمثؿ بسوؽ النقػود ) .2
. تمػػافالأمػػواؿ القابمػػة للإقػػراض فانػػو سػػيتمثؿ بسػػوؽ الأمػػواؿ القابمػػة للإقػػراض أو سػػوؽ الائ

عػف حالػة ويُعبػر تسػاوي عػرض النقػود مػع الطمػب عمييػا ويتطمب التػوازف فػي ىػذا القطػاع 
أي نقطػػػة عمػػػى ىػػػذا المنحنػػػى تمثػػػؿ  حيػػػث أف( LMالتػػػوازف فػػػي ىػػػذا القطػػػاع بػػػالمنحنى )

 التي تجعؿ سوؽ النقود في حالة توازف. Rوسعر الفائدة  Yتوليفة مف الدخؿ 
القطػػػاع الخػػػارجي الػػػذي يشػػػمؿ جميػػػع المعػػػاملات الحقيقيػػػة )صػػػادرات ومسػػػتوردات سػػػمعية  .3

وتظيػػػر ىػػػذه المعػػػاملات فػػػي ميػػػػزاف وخدميػػػة( والمعػػػاملات النقديػػػة مػػػع البمػػػداف الأخػػػرى. 
المدفوعات وسوؽ العملات الأجنبية إذ يتطمب التوازف فػي ىػذا القطػاع تحقيػؽ التػوازف فػي 

تمثػػػؿ ( حيػػػث أف أي نقطػػػة عمػػػى ىػػػذا المنحنػػػى Bop) ويتمثػػػؿ ذلػػػؾ بػػػالمنحنىكػػػؿ منيمػػػا 
المنحنػػى اليندسػػي لجميػػع إحػػداثيات الػػدخؿ وسػػعر الفائػػدة والػػذي يعكػػس بػػدوره توازنػػاً بػػيف 

 تدفؽ رأس الماؿ وميزاف الحساب الجاري.
( في شكؿ واحد فانيا تعكس توليفة مف IS ،LM،Bopوعندما نضع المنحنيات الثلاثة )

يتحقؽ مف خلاليا التوازف في الأسواؽ الثلاث )التػوازف الكمػي العػاـ( كمػا الدخؿ وسعر الفائدة 
 ىو موضح في الشكؿ التالي:
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 ( والتوازف الكمي العاـBop, LM, IS( منحنيات )8.2الشكؿ رقـ )
 
 
 
 

 
 

 
 

المصدر: السٌد علً، عبد المنعم، سعد الدٌن العٌسى، نزار: النقاود والمصاارف والأساواق المالٌاة، مرجاع سابق ذكاره، 

 .335ص 
 

ولغرض تبسيط شػرح أثػر السياسػة النقديػة فػي وضػع التػوازف العػاـ )أثػر إحػداث تغييػرات 
القطػػاع ف فػػي عػػرض النقػػود ومػػا يعنيػػو ذلػػؾ مػػف تػػأثير فػػي الػػدخؿ وسػػعر الفائػػدة( نفتػػرض بػػأ

الخارجي يبقى في حالة تػوازف )والتػوازف المطمػوب ىنػا ىػو ذاؾ الػذي لػو تعػرض سػوؽ النقػود 
اتيػػة فػػي السػػوقيف تػػدفعيا باتجاىػػو(. أو السػػمع او كلاىمػػا لصػػدمات معينػػة فػػاف ىنالػػؾ قػػوى ذ

 يمكف حصر حالات عدـ التوازف التي يتعرض ليا السوقاف في الشكؿ التالي:و 

 حالات عدـ التوازف في السوقيف السمعي والنقدي( 9.2الشكؿ رقـ )
 
 
 
 
 
 

 
 

 .290، ص 2002عاـ ، 3طالمصدر: السويدي، سيؼ سعيد: النقود والبنوؾ، جامعة قطر،      
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بناء عمى ما تقدـ يمكف القوؿ بأف التغيػرات فػي سػوؽ النقػود يكػوف مصػدرىا تغيػرات فػي 
 )سػػواء أكانػػت ناتجػػة مػػف منطمػػؽ تػػوفير مػػوارد إضػػافية عػػرض النقػػد وتأثيرىػػا فػػي سػػعر الفائػػدة

لمقطػػػػػاع المصػػػػػرفي أو مػػػػػف أجػػػػػؿ التوسػػػػػع فػػػػػي التسػػػػػييلات الائتمانيػػػػػة أو مػػػػػف أجػػػػػؿ الإيفػػػػػاء 
ستتسػػػبب فػػػي تخفػػػيض الاحتيػػػاطي ( بالالتزامػػػات الحكوميػػػة تجػػػاه سػػػندات سػػػبؽ وأف أصػػػدرتيا

يػػػة عمػػػى مػػػنح التسػػػييلات الائتمانيػػػة أو تشػػػجيع البنػػػؾ المركػػػزي أو المصػػػارؼ التجار الإلزامػػػي 
 . أدناه (10.2رقـ ) ( إلى اليميف كما ىو مبيف في الشكؿLMى )ويتمثؿ ذلؾ في انتقاؿ منحن

نتيجػػػة التغيػػػرات فػػػي عػػػرض  R2إلػػػى  R1انخفػػػاض أسػػػعار الفائػػػدة مػػػف فعمػػػى افتػػػراض 
( الػذي يعكػػس LMالنقػود فػاف ذلػؾ سػيؤدي إلػػى تػوازف آنػي فػي سػوؽ النقػػود ذلػؾ أف منحنػى )

(. وبالتػالي فػاف LM2ىػو منحنػى )الزيادة في عرض النقود ويحقؽ التوازف في السوؽ النقدية 
والػػذي يٌقػػدَّر بالمسػػافة بػػيف  Bعجػػز فػػي النقطػػة زيػػادة عػػرض النقػػود سػػتنقؿ السػػوؽ إلػػى حالػػة 

( الأمػػػر الػػػذي يعنػػػي أف طمبػػػاً إضػػػافياً عمػػػى السػػػمع y4( والمسػػػتوى )y1=y2مسػػػتوى الػػػدخؿ )
يػػػػدفع المنتجػػػػة فػػػػي سػػػػوؽ السػػػػمع لا يمكػػػػف اسػػػػتيفاؤه فػػػػي ظػػػػؿ مسػػػػتوى الإنتػػػػاج السػػػػابؽ ممػػػػا 

المسػػػػػتثمريف إلػػػػػى الاقتػػػػػراض مػػػػػف القطػػػػػاع المصػػػػػرفي أو السػػػػػحب مػػػػػف ودائعيػػػػػـ بغيػػػػػة زيػػػػػادة 
 استثماراتيـ )لمواجية العجز في سوؽ السمع(.

وفػػي ظػػؿ سػػعي المصػػارؼ لتقميػػؿ حجػػـ الطمػػب عمػػى مواردىػػا تبػػدأ المنافسػػة عمػػى مػػوارد 
بػػػدوره فػػػي تقميػػػؿ  الأفػػػراد مػػػف خػػػلاؿ رفػػػع سػػػعر الفائػػػدة عمػػػى الودائػػػع الادّخاريػػػة الػػػذي يسػػػيـ

. غيػػر أف ىػػذا الارتفػػاع R3إلػػى  R2الاسػػتيلاؾ الخػػاص ممػػا يعنػػي ارتفػػاع سػػعر الفائػػدة مػػف 
سػػػيؤدي إلػػػى تنػػػاقص مسػػػتوى الإنتػػػاج نتيجػػػة ارتفػػػاع الطمػػػب عمػػػى السػػػمع مػػػف جانػػػب الأفػػػراد 

حجػػـ الاسػػتثمار جػػراء ارتفػػاع تكمفػػة الاقتػػراض وتسػػتمر ىػػذه التغييػػرات حتػػى وبالتػػالي تنػػاقص 
( والتػػي تتسػػاوى عنػػدىا الكميػػة المطموبػػة مػػع الكميػػة المعروضػػة فػػي Cلػػى النقطػػة )إ الوصػػوؿ

السوقيف )أي أف التوسع في عرض النقػود قػد أسػيـ فػي تنشػيط الاقتصػاد والنيػوض بػو طالمػا 
تمكنت تمؾ السياسػة مػف التػأثير فػي المسػتوى التػوازني( ويمكػف أف نتصػور الحالػة لػدى اتبػاع 

 .1سياسة نقدية انكماشية

                                                           
1
 .293السوٌدي، سٌف الدٌن: النقود والبنوك، مرجع سبق ذكره، ص  

- P.Dow, James: The Demand and liquidity Effects of Monetary Shocks, Journal of Monetary Economics, 
Washington, 1995, P1,10. 
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 ( أثر عرض النقود في التوازف الاقتصادي العاـ10.2الشكؿ رقـ )
 
 
 
 

 
  

 
 

 .292المصدر: السويدي، سيؼ سعيد: النقود والبنوؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص           
مف جية أخرى ارتبط تحقيؽ التوازف الاقتصادي مف وجية نظر السياسة النقدية بتحقيػؽ 

فو اليػػدؼ المعمػػف لمسػػمطات النقديػػة فيمػػا يُعػػرؼ الاسػػتقرار فػػي المسػػتوى العػػاـ للأسػػعار بوصػػ
 بالاستقرار الداخمي أو الاستقرار النقدي. 

ويرتبط مفيوـ استقرار الأسعار بالحالة التي يكوف فييا معدؿ التضخـ منخفضػاً ومسػتقراً 
بػػػر عنػػػػو عػػػادة بػػػالرقـ القياسػػػي لأسػػػػعار عَّ ويُ  1)يتضػػػمف ذلػػػؾ معػػػدؿ تضػػػػخـ مسػػػاوياً لمصػػػفر(

 الذي يعكس اتجاىات التضخـ.  المستيمؾ

مختمفػة تنقسػـ بػيف  وبشكؿ عاـ تختػار المصػارؼ المركزيػة عػادةً بػيف ثلاثػة أنظمػة نقديػة
اسػػػػتيدافيا لسػػػػعر الصػػػػرؼ أو اسػػػػتيدافيا لنمػػػػو العػػػػرض النقػػػػدي والتػػػػي تقػػػػوـ عمػػػػى اسػػػػتيداؼ 

ديػد كاطػار جالتضخـ بطريقة غير مباشرة إلػى جانػب اسػتخداـ اسػتراتيجية اسػتيداؼ التضػخـ 
  .2لمسياسة النقدية

 :اسػػػتقرار سػػػعر العديػػػد مػػػف المصػػػارؼ المركزيػػػة حيػػػث تسػػػتيدؼ  اسػػػتيداؼ سػػػعر الصػػػرؼ
خاصػػػة فػػػي الاقتصػػػادات الصػػػغيرة المفتوحػػػة التػػػي تشػػػكؿ فييػػػا المسػػػتوردات نسػػػبة الصػػػرؼ 

                                                           
1
Lars E.O. Svensson, Price Stability as a Target for Monetary Policy, Institute for International Economic 

Studies, June 1999, p4.  
2
م فً الاقتصاد السوري"، جامعة دمشق، كلٌة شعٌب، ٌمنى: رسالة ماجستٌر بعنوان "دور السٌاسة النقدٌة فً علا  ظاهرة التضخ 

 .42، ص 2119/ قسم الاقتصاد، عام الاقتصاد
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وبالتػػالي يعيػػر المصػػرؼ المركػػزي التقمبػػات الحاصػػمة فػػي سػػعر الصػػرؼ أىميػػة كبيػػرة  كبيػػرة.
 لما ليا مف أثر عمى التضخـ المحمي. 

 :حيث يقوـ المصرؼ المركزي باستخداـ سػعر الفائػدة )أو أيػة  استيداؼ نمو العرض النقدي
المعػدؿ ( العػرض النقػدي بغػرض الوصػوؿ إلػى تخفػيضفي محاولػة منػو لزيػادة )أداة أخرى( 

بحيث يكوف متسقاً مع ىػدؼ تحقيػؽ اسػتقرار الأسػعار. وتسػتند  الذي تـ الإعلاف عنو مسبقاً 
 ىذه الاستراتيجية إلى افتراضيف: 

وجود علاقة مستقرة بيف العرض النقدي ومستوى الأسعار بالاسػتناد إلػى معادلػة الطمػب  .1
 عمى النقد عمى المدى المتوسط والطويؿ.

 النقدي مف قبؿ السمطة النقدية خلاؿ فترة قصيرة نسبياً.إمكانية التحكـ بالعرض  .2

وفي حاؿ توفر ىذيف الشرطيف فاف البنؾ المركزي يسػتطيع اسػتخداـ أدواتػو لمحفػاظ      
مباشػر عمى نمو المعروض النقدي وفقاً لمساره المحدد مسبقاً. الأمر الػذي يػؤدي بشػكؿ غيػر 

 .1لمتأثير عمى المستوى العاـ للأسعار

 السياسة النقدية والعرض النقدي:: ثانياً    
 (:Money Supplyمفيوم العرض النقدي ) .1-1

السػػمطات النقديػػة بقيػػاس حجػػـ النقػػود المعروضػػة فػػي المجتمػػع وتعػػديميا بمػػا تزايػػد اىتمػػاـ 
ىػػذا الأمػػر قػػد أثػػار جػػدلًا كبيػػراً بػػيف  غيػػر أف يػػتلاءـ مػػع تحقيػػؽ الأىػػداؼ الاقتصػػادية الكميػػة

الاقتصػػػادييف النقػػػدييف بسػػػبب اخػػػتلاؼ وجيػػػات النظػػػر حػػػوؿ تعريػػػؼ الأصػػػوؿ السػػػائمة التػػػي 
أف  ص ىػؤلاء إلػػىمػُػخَ قػد و  ينطبػؽ عمييػا مفيػػوـ النقػود وبالتػالي تحديػػد مفيػوـ العػػرض النقػدي.

 :2ىما ىنالؾ مفيوميف أساسييف يستخدماف في قياس العرض النقدي

 ( مفيػػوـ المعػػاملاتThe Transactions Approach):  يػػرى أنصػػار ىػػذا المفيػػوـ أف
تػع تعريؼ النقػود يجػب أف يشػمؿ فقػط عمػى الأصػوؿ التػي تسػتخدـ كوسػيط فػي التبػادؿ وتتم

                                                           
1
 The Monetary policy of ECB, ECP, 2004, P56. 

2
أحمد الشناوي، اسماعٌل، محمد غزلان، عزت، حسن السٌد، جابر: اقتصادٌات النقود والبنوك والأسواق المالٌة، مرجع سبق ذكره، ص  

71-72. 

 .11، 9د القادر، لحول: مرجع سبق ذكره، ص عب -
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( M1بػػػالرمز ) لػػػويرمػػػز و الضػػػيؽ لمنقػػػود المفيػػػوـ . ويطمػػػؽ عمػػػى ىػػػذا التعريػػػؼ بقبػػػوؿ عػػػاـ
 ويشمؿ عمى وسائؿ الدفع التالية:

تكػػػوف مػػػف ذي يالمتػػػداوؿ فػػػي الاقتصػػػاد القػػػومي خػػػارج الجيػػػاز المصػػػرفي والػػػ Cashالنقػػػد  .1
النقود الورقية )البنكنوت( والنقود المعدنية في أيػدي الأفػراد ومنشػآت الأعمػاؿ التػي تسػتخدـ 

 كوسائؿ دفع حاضرة.
( Demand Deposits( والودائػع تحػت الطمػب )Current Depositsالودائػع الجاريػة ) .2

بالأفراد والمنشآت لػدى قطػاع البنػوؾ بالعممػة المحميػة باعتبارىػا وسػائؿ دفػع لشػراء  الخاصة
تمػػؾ السػػمع والخػػدمات وسػػداد الػػديوف الحاضػػرة وبالتػػالي يسػػتبعد مػػف الودائػػع تحػػت الطمػػب 

الودائػػع الحكوميػػة لأنيػػا لا تمثػػؿ وسػػائؿ دفػػع لشػػراء السػػمع والخػػدمات فػػي المجتمػػع وكػػذلؾ 
 البعض.ودائع البنوؾ لدى بعضيا 

  ( مفيوـ السيولةThe Liquidity Approach ) ويستند ىذا المفيوـ في تعريؼ النقود إلػى
اسػتخداـ النقػود كمسػتودع لمقيمػة حيػث يػتـ الاحتفػاظ بالأصػوؿ الماليػة خػلاؿ الفجػوة الزمنيػػة 

 التي تفصؿ بيف الحصوؿ عمى ىذه الأصوؿ وبيف استخداميا في الدفع. 

وطبقاً ليذا المفيوـ يجب أف يشمؿ تعريػؼ النقػود الأصػوؿ ذات السػيولة العاليػة أي تمػؾ 
التي يمكف تحويميا إلػى وسػائؿ دفػع بػدوف أي تكمفػة أو خسػائر رأسػمالية وبأقػؿ تكمفػة ممكنػة. 

 لػدى المصػارؼتتمثػؿ الأصػوؿ السػائمة بأشػباه النقػد وىػي الودائػع الآجمػة والودائػع الادخاريػة و 
لادخاريػة االودائػع إضػافة إلػى  الأجنبيػةالمصػارؼ وبنوؾ الاستثمار والأعماؿ وفروع التجارية 

فػػي يمكػػف تحويميػػا بسػػيولة إلػػى عممػػة ورقيػػة أو ودائػػع تحػػت الطمػػب والتػػي )بصػػناديؽ البريػػد 
التجارية مقابؿ تكمفة بسيطة تتمثػؿ فػي  التنػازؿ عػف الفائػدة التػي كػاف مػف الممكػف  المصارؼ

ويرمز لمكونات السيولة المحمية وفقػاً  .(ودائع ادخاريةفي شكؿ لو بقيت الحصوؿ عمييا فيما 
 .M2ليذا المفيوـ بػ 

يشتمؿ عمى وسائؿ الدفع السائمة التي تتكوف  التعريف الضيق لمنقوديتبيف مما سبؽ أف 
مف النقد المتداوؿ ) نقػود معدنيػة وورقيػة( خػارج المؤسسػات الماليػة وكػذلؾ الحسػابات الجاريػة 

ذا أضفنا إلى ذلؾ أشباه النقود التي تتمثؿ في الودائع غير M1التجارية ) المصارؼلدى  (. وان
التجارية وكذلؾ الودائع غير الجارية  المصارؼالجارية للأفراد والمنشآت بالعممة المحمية لدى 
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التجارية فنحصؿ عمى تعريػؼ أوسػع لمنقػود  المصارؼللأفراد والمنشآت بالعممة الأجنبية لدى 
 . السيولة المحمية الخاصة( وىو ما يطمؽ عميو M2) يسمى

( فيتكػػػوف مػػػف M3والػػػذي يمثػػػؿ إجمػػػالي السػػػيولة المحميػػػة ) الواسثثثس لمنقثثثود التعريػػػؼأمػػا 
(M2 بالإضافة إلى الودائع الحكومية لدى )التجارية وبوالص التأميف لدى شركات  المصارؼ

التػػأميف المختمفػػة والودائػػع غيػػر الجاريػػة )الادخاريػػة والآجمػػة( لػػدى مختمػػؼ المؤسسػػات الماليػػة 
 التجارية. عدا المصارؼفي المجتمع 

 (:Money Multiplierتعريف مضاعف عرض النقود ) .1-2
تواجػػد فػػي الاقتصػػاد وىػػو يعبػػر عػػف العلاقػػة بػػيف القاعػػدة النقديػػة ومقػػدار عػػرض النقػػد الم

ويفسػػر الزيػػادة فػػي كميػػة النقػػد المتػػداوؿ نتيجػػة قػػدرة المصػػارؼ التجاريػػة عمػػى مػػنح الائتمػػاف 
عدد مرات تضػاعؼ عػرض النقػد عنػد  يمثؿأي أنو  .1بشكؿ يزيد عمى موجوداتيا مف الودائع

  .المفتوحةعف طريؽ عمميات السوؽ تغير القاعدة النقدية التي يتحكـ بيا البنؾ المركزي 

وتعتمػػد قػػدرة المصػػارؼ عمػػى مػػنح الائتمػػاف بشػػكؿ أساسػػي عمػػى جػػزء مػػف الاحتياطيػػات 
بينمػػػا يػػػتـ )الاحتيػػػاطي القػػػانوني(  التػػػي تمتػػػزـ المصػػػارؼ بالاحتفػػػاظ بيػػػا مػػػف إجمػػػالي الودائػػػع

فاف التوسع المبػدئي فػي النقػد الاحتيػاطي تحويؿ باقي الودائع إلى قروض يتـ منحيا وبالتالي 
السػػمطات النقديػػة سػػيؤدي إلػػى توسػػع نقػػدي مػػف قبػػؿ المصػػارؼ التجاريػػة عػػف طريػػؽ بواسػػطة 

التغيػر فػي عػرض النقػد يكػوف أكبػر مػف التغيػر وفي نياية الأمر نجد أف الودائع المودعة بيا 
في القاعدة النقدية )يتضاعؼ( وىي سمة مف سمات نظاـ الاحتياطي الكسري )أي حقيقة أف 

باحتياطيات مقابػؿ جػزء فقػط مػف ودائعيػا( الػذي يسػمح بخمػؽ  المصارؼ تحتاج إلى الاحتفاظ
عػف النسػبة مػابيف الودائػع الجديػدة  مضػاعؼ عػرض النقػد يعبػر الأمر الذي يعني بأف)النقود 

 والزيادة في الاحتياطي(.  

                                                           
1
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( عمػػػػى الشػػػػكؿ MS( وعػػػػرض النقػػػػد )Bويمكػػػػف صػػػػياغة العلاقػػػػة بػػػػيف القاعػػػػدة النقديػػػػة )
 : 1التالي

MS  =   

  
 B              MS = M*B                       

 حيث أف: 
MS ( عرض النقود طبقاً لمتعريؼ المستخدـ مثلًاM1, M2, M3). 

M =  

  
 مضاعؼ عرض النقود ويعتمد عمى التعريؼ المستخدـ لعرض النقود. 

B .القاعدة النقدية 
rd .نسبة الاحتياطي الإلزامي 

 صياغتيا عمى النحو التالي:أما القاعدة النقدية فيمكف 
B= C + R 
R = E + RD +RT 
B = C + E + RD + RT 

 حيث أف:
E  الاحتياطيات الفائضة التي تحتفظ بيا المصارؼ التجارية مما لدييا إما عمى شكؿ نقد أو

 لدى المصرؼ المركزي.
RD = rdD  المبمػػغ الػػذي تسػػتقطعو المصػػارؼ مػػف احتياطياتيػػا النقديػػة للإيفػػاء بالاحتيػػاطي

 الإلزامي عمى الودائع الجارية بالعممة المحمية.
Rt = rtT  مػػف احتياطياتيػػا النقديػػة للإيفػػاء بالاحتيػػاطي المبمػػغ الػػذي تسػػتقطعو المصػػارؼ

 الإلزامي عمى ودائع التوفير والودائع لأجؿ بالعممة المحمية.
rd .نسبة الاحتياطي الإلزامي إلى الودائع الجارية بالعممة المحمية 
rt .نسبة الاحتياطي الإلزامي إلى ودائع التوفير والودائع لأجؿ بالعممة المحمية 
D .الودائع الجارية بالعممة المحمية 
T .ودائع التوفير ولأجؿ بالعممة المحمية 

                                                           
1
 D.Mahmood Ibrahim Noor & D.Adnan Taieh, Financial bank, stabies an English, Al- Israuniversity, 

Jordan, Third Edition,2003, P26. 
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C = KD  المبػالغ التػي يحػتفظ بيػا الجميػور عمػى شػكؿ نقػد وىػي جػزء مػفK  إجمػالي ودائعػو
 الجارية.

E = eD  المبػػالغ مػػف الاحتياطيػػات الفائضػػة التػػي تحػػتفظ بيػػا المصػػارؼ وىػػي جػػزء مػػفe 
 إجمالي ودائع الجيمور لدييا.

T = tD المبالغ التي تحتفظ بيا المصارؼ عمى شكؿ ودائع توفير ولأجؿ وىي جزء مػف t  مػف
 إجمالي ودائعو الزمنية.

H = hD  المبالغ التي يحتفظ بيا الجميور عمى شكؿ أوراؽ مالية )الشكؿ الآخػر لمنقػود( وىػي
 مف إجمالي ودائعو مف الموجودات الأخرى. hجزء مف 

 

وباستخداـ الرموز والمتغيرات السابقة إلى جانب تعريؼ عرض النقود فانو يمكف اشتقاؽ 
 عمى أساس:مضاعؼ عرض النقود 

  :1مضاعؼ عرض النقد بالمعنى الضيؽ .1
M1 = C + D          (1)                             

النحو  عمى  Rt,Rd,E,Cويمكف احتساب قيمة مضاعؼ عرض النقود بعد التعويض عف قيـ 
 الآتي:

B = C + E + RD + Rt         (2) 
B = KD + eD+ rdD + rt Td    (3) 

 D( نحصؿ عمى قيمة 3المعادلة رقـ )ومف خلاؿ 

D = B (  

          
)         (4) 

  
 (1في المعادلة رقـ ) Dنعوض عف قيمة 

M1 = C + B (  

          
)    (5) 

 (5في القيـ أعلاه بالمعادلة ) Cنعوض عف قيمة  

M1= KD + B (  

          
)    (6) 

                                                           
1
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 (6( بالمعادلة )4في ) Dنعوض عف قيمة 

M1 = K(  

          
)B + B(  

          
)    (7) 

 مضاعؼ عرض النقود بالمعنى الضيؽ 

M1 = B (    

          
    (8) 

 مضاعؼ عرض النقود بالمعنى الواسع: .2
M2 = M1 + T      (1) 
M2= C + D + T    (2)  

 ودائع التوفير والودائع الآجمة بالعممة المحمية. Tإذ إف 
 نحصؿ عمى   T,D,Cوبعد التعويض عف قيـ 

M2 = K(  

          
)B+B(  

          
)+t(  

          
) 

 

 مضاعؼ عرض النقود بالمعنى الواسع

M2 = B(      

          
) 

 :1مضاعؼ عرض النقود بالمعنى الأوسع .3
M3 = M2 +H     (1) 
M3 = C + D + T + H  (2) 

 نحصؿ عمى  H,T,C,Dوبالتعويض عف قيـ 
 

M3=K(  

          
)B+B(  

          
)+t(  

          
)B+ 

h(  

          
)B    (3) 

 مضاعؼ عرض النقود بالمعنى الأوسع 

M3= B(        

          
) 

 

                                                           
1
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تجػػػدر الإشػػػارة إلػػػى أف التغييػػػرات فػػػي مضػػػاعؼ النقػػػود تعكػػػس سػػػموؾ ثلاثػػػة أنػػػواع مػػػف   
إضػافة إلػى الجيات الاقتصادية وىي السمطات النقدية التي تحدد شروط الاحتيػاطي القػانوني 

الجميػػور وأخيػػراً المصػػارؼ التجاريػػة التػػي تقػػرر حجػػـ مػػا تػػود حيازتػػو مػػف احتياطيػػات فائضػػة 
القاعػػػدة النقديػػػة تعتمػػػد عمػػػى احتياطيػػػات المصػػػارؼ التجاريػػػة التػػػي يمكػػػف ف. غيػػػر المصػػػرفي

لممصػرؼ المركػػزي أف يػػتحكـ بيػػا مػف خػػلاؿ سياسػػة سػػعر الخصػـ وعمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة 
تفضػيؿ بينما لا يمكف لمسمطة النقدية إحكاـ السيطرة عمػى القاعػدة النقديػة بشػكؿ كامػؿ نتيجػة 

أف تمػػػارس السػػػمطة النقديػػػة الضػػػغط عميػػػو مػػػف خػػػلاؿ  يمكػػػفالجميػػػور لمتعامػػػؿ بالنقػػػد والػػػذي 
 . 1التي يقبموف عمى شرائيا السندات

أما مضاعؼ عرض النقود فيمكف لمبنؾ المركزي أف يحدده مف خلاؿ نسبة الاحتياطي  
يكػػػػوف  ى ودائػػػع التػػػوفير والودائػػػع الآجمػػػػة فػػػي حػػػيف أنػػػوالإلزامػػػي عمػػػى الودائػػػع الجاريػػػة وعمػػػػ

اختيػػػار نسػػػبة الاحتيػػػاطي الفػػػائض إلػػػى إجمػػػالي الودائػػػع ويبقػػػى لممصػػػارؼ التجاريػػػة دور فػػػي 
 لمجميور خيار نسبة النقد الحاضر لديو إلى الودائع الجارية.

 :سوق السندات: السياسة النقدية و ثالثاً        
لػػدى الحػػديث عػػف سػػوؽ السػػندات لا بػػد مػػف التطػػرؽ بدايػػة إلػػى أكثػػر متغيػػرات السياسػػة  

مف المتغيرات الاقتصادية اليامة عمػى  وىو سعر الفائدة والذي يعد   النقدية ذات العلاقة بو ألا
تغيػػػرات أسػػعار الفائػػػدة تػػػؤثر بشػػػكؿ إذ إف المسػػتوى الكمػػػي والجزئػػػي فػػي النشػػػاط الاقتصػػػادي. 

مباشر عمى قرارات العديد مف الوحػدات الاقتصػادية فػي النشػاط الاقتصػادي. كمػا أف اسػتقرار 
عبػر عػف مػدى صػحة وسػلامة السياسػات النقديػة المتبعػة فػي يأسعار الفائدة في حػدود مقبولػة 

 اقتصاد معيف.

بالمقابؿ نجد أف سػعر الفائػدة يػؤثر عمػى قػرارات الأفػراد فػي التصػرؼ فػي الػدخوؿ التػي   
يحصػػموف عمييػػا وفػػي توجيييػػا نحػػو الاسػػتيلاؾ أو الاد خػػار كػػذلؾ نجػػد أف سػػعر الفائػػدة يػػؤثر 

 الموارد المالية الفائضة.  في قرارات رجاؿ الأعماؿ في استخداـ
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وىنا لا بد مف التفرقة بيف سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الحقيقي كوف ذلؾ يعكػس  
التكمفػػػة الحقيقيػػػة لعمميػػػات الإقػػػراض والاقتػػػراض فػػػي النشػػػاط الاقتصػػػادي ومػػػف ثػػػـ يسػػػيـ فػػػي 

الفائػػدة إعطػػاء مؤشػػر جيػػد عمػػى الإقػػراض والاقتػػراض فػػي السػػوؽ المػػالي. حيػػث يشػػير معػػدؿ 
( إلػػػى معػػػدؿ الفائػػػدة السػػػائد فػػػي السػػػوؽ دوف أخػػػذ Nominal Interest Rate) الاسػػمي

 Real Interestالتوقعػػات التضػػخمية بعػػيف الاعتبػػار بينمػػا يشػػير معػػدؿ الفائػػدة الحقيقػػي )
Rate إلى معدؿ الفائدة الاسمي الذي يتـ تعديمو بالنسبة لمتغير المتوقع في مستوى الأسعار )

  .1ـ المتوقع( ويعد  أكثر دقةً في التعبير عف التكمفة الحقيقية للإقراض)معدؿ التضخ

مضػػػافاً إليػػػو  الحقيقػػػييكػػػوف مسػػػاوياً لسػػػعر الفائػػػدة  الاسػػػميوبالتػػػالي فػػػاف سػػػعر الفائػػػدة  
 ممػا يػدفعسعر الفائدة الحقيقػي  انخفض معدؿ التضخـ ارتفعمعدؿ التضخـ. وعميو فانو كمما 

 والوحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى الإقباؿ عمى عمميات الإقراض.العديد مف المقرضيف 

مف جية أخرى يتحدد سعر الفائدة الحقيقي بواسطة العوامؿ الحقيقية في الأجؿ الطويؿ  
ييكميػػة ا يتحػػدد السػػعر الاسػػمي بواسػػطة إجػػراءات كػػؿ مػػف السياسػػات النقديػػة والعوامػػؿ النمػػبي

خـ ومواكبة ضبط المعدلات الاسمية فػي السػوؽ مػف قبػؿ والبيئية التي تؤثر في توقعات التض
مما يدفع إلػى الاعتقػاد بوجػود أثػر واضػح لمسياسػة النقديػة فػي المعػدلات  2السمطات الحكومية

 الحقيقية لمفائدة وبالتالي في أداء القطاعات الحقيقية في الأجؿ القصير.

فػاف التغيػر رض النقػود،؛ وفيما يتعمؽ بعلاقة تغيرات سػعر الفائػدة وعػفي ضوء ما تقدـ  
 أف زيػػادة عػػرض النقػػودفػػي سػػعر الفائػػدة يتماشػػى عكسػػياً مػػع التغيػػر فػػي عػػرض النقػػود ذلػػؾ 

سيؤدي إلى انخفػاض سػعر الفائػدة وزيػادة الاسػتيلاؾ الػذي يُعتبػر أحػد مكونػات صػافي الثػروة 
 .3الخاصة مما يسيـ في زيادة كؿ مف  الطمب الكمي والدخؿ التوازني

نفسػػو نلاحػػظ أف العلاقػػة بػػيف سػػعر الفائػػدة وأسػػعار السػػندات ىػػي علاقػػة  السػػياؽفػػي   
السػػػعرية عكسػػػية إذ تُعتبػػػر تذبػػػذبات أسػػػعار الفائػػػدة السػػػوقية مصػػػدراً مػػػف مصػػػادر المخػػػاطر 

                                                           
1
أحمد الشناوي، اسماعٌل، محمد غزلان، عزت، حسن السٌد، جابر: اقتصادٌات النقود والبنوك والأسواق المالٌة، مرجع سبق ذكره، ص  

141. 
2
 .151صادي، مرجع سبق ذكره، ص فخر الدٌن أٌوب الجوٌجاتً، أوس: أثر متغٌرات نقدٌة ومالٌة على النمو الاقت 

3
 International Monetary Fund, International Capital Department Global Markets Analysis Division, 

Financial Market Update, 2003, P 1-3. 
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. ذلػؾ أف الزيػادة فػي مسػتوى سػعر الفائػدة ات بالنسػبة لحاممييػاالمرتبطػة بالاسػتثمار فػي السػند
ر السػند والعكػس صػحيح كمػا أف ىػذه المخػاطر تختمػؼ )العائد( مف شأنو أف يخفض مػف سػع

)بمعنػػى أف السػػندات ذات أجػػؿ  1بػػاختلاؼ تػػاريخ اسػػتحقاؽ السػػند ومعػػدؿ الخصػػـ )الكوبػػوف(
 الاسػػػتحقاؽ الأطػػػوؿ تتعػػػرض لمخػػػاطر أسػػػعار الفائػػػدة بشػػػكؿ أكبػػػر نتيجػػػة حالػػػة عػػػدـ التأكػػػد

وارتفػػاع العوائػػد المرجػػوة )المخػػاطر(  المرتبطػػة بالتػػدفقات النقديػػة المتولػػدة عػػف الاسػػتثمار بيػػا
 (.منيا

يػات مبالمقابؿ يستتبع تأثير تغيرات أسعار الفائػدة عمػى أسػعار السػندات تغيػرات فػي الك 
كممػػا ازدادت الكميػػة المعروضػػة فكممػػا انخفػػض سػػعر الفائػػدة عمػػى السػػندات  .المعروضػػة منيػػا

مف تكمفػة الاقتػراض بالنسػبة  منيا ويرجع السبب في ذلؾ إلى أف انخفاض سعر الفائدة سيقمؿ
لمجيػػة التػػي أصػػدرت السػػندات وبالتػػالي فػػاف رغبتيػػا للاقتػػراض عػػف طريػػؽ إصػػدار السػػندات 

ويمكػػف ملاحظػػة العكػػس عنػػدما يبػػدي سػػترتفع أي أف الكميػػة المعروضػػة مػػف السػػندات سػػتزداد 
 االأفػػػراد والمنشػػػآت رغبػػػتيـ بشػػػراء ىػػػذه السػػػندات خاصػػػة فػػػي ظػػػؿ أسػػػعار فائػػػدة مرتفعػػػة عمييػػػ

ويتحقػػؽ التػػوازف عنػػدما تتسػػاوى الكميػػة المعروضػػة مػػف السػػندات مػػع الكميػػة  .)ارتفػػاع العائػػد(
 المطموبة منيا كما ىو موضح في الشكؿ التالي:

 ( العلاقة بيف سعر الفائدة والكمية المعروضة والمطموبة مف السندات11.2الشكؿ رقـ )
 
 

 
 

 
   

 

 .161المصدر: عوض الرفاعي، غالب، بمعربي، عبد الحفيظ: اقتصاديات النقود والبنوؾ، مرجع سبؽ ذكره، ص  
 

                                                           
1
 Dubil, Robert: An Arbitrage Guide to financial Markets, John Wiley & Sons. Ltd, USA, 2004, P51.  

 

 كمٌة السندات

R (سعر الفائدة) BS 

Bd 

C 



 

125 
 

السياسػػة النقديػػة وسػػوؽ السػػندات العلاقػػة بػػيف أف عمػػى صػػعيد آخػػر تجػػدر الإشػػارة إلػػى 
موازنتيػا العامػة حيػث تظير لدى لجوء الحكومة إلى البنؾ المركزي بغرض تمويؿ العجز فػي 

 تعمػػد الحكومػػة إلػػى الاقتػػراض مػػف البنػػؾ المركػػزي )أو بيػػع أوراؽ ماليػػة إلػػى البنػػؾ المركػػزي(
الأمر الػذي يزيػد مػف مسػتحقاتو عمػى الحكومػة كمػا تػزداد ودائػع الحكومػة لديػو أو حيازتػو مػف 

 . 1الحكومة الأوراؽ المالية في الوقت ذاتو وىنا لا يحدث تغيير في "صافي" المستحقات عمى

قياـ الحكومة ببيع تمؾ الأوراؽ إلى البنؾ المركزي مف شأنو أف يزيد مف عػرض بيد أف  
النقػػود. فػػاذا مػػا قػػاـ البنػػؾ المركػػزي بشػػراء تمػػؾ السػػندات وأنفقػػت الحكومػػة عائػػداتيا فػػي الوقػػت 

أي نفسو؛ فاف ذلؾ سػيؤدي إلػى زيػادة عػرض النقػود بمقػدار يعػادؿ التغيػر فػي القاعػدة النقديػة 
يساوي حجـ مبيعات السندات نفسو مضروباً فػي مضػاعؼ النقػود كػوف ىػذه العمميػة تزيػد مػف 

 .2مقدار النقد الاحتياطي لدى البنؾ المركزي

أخيػػراً تجػػػدر الإشػػػارة إلػػػى أف تمويػػؿ العجػػػز عػػػف طريػػػؽ الاقتػػراض مػػػف البنػػػؾ المركػػػزي  
باغ الصػفة النقديػة عمػى أو ما يُسمى باس)يشبو عممية التمويؿ عف طريؽ إصدار نقدي جديد 

والذي يعتبر أمراً غير مرغوب بو فػي بعػض الأحيػاف كونػو يػؤدي إلػى زيػادة معػدلات  (العجز
 معدلات التضخـ خصوصاً في البمداف النامية. يرفع مفالعرض النقدي و 

 : السياسة النقدية وميزان المدفوعات:رابعاً       
القومي تجاه باقي الاقتصاديات ويؤدي يعكس وضع ميزاف المدفوعات موقؼ الاقتصاد   

اختلاؿ ميػزاف المػدفوعات )الػذي يعبػر فػي الغالػب عػف حالػة عجػز( إلػى زيػادة مديونيػة الػبلاد 
  .ختلاؿ التوازف الخارجي بشكؿ عاـاالأمر الذي يؤدي إلى تدىور قيمة عممتيا الوطنية و 

يػػػزاف المػػػدفوعات مػػػف تمعػػػب السياسػػػة النقديػػػة دوراً كبيػػػراً فػػػي تصػػػحيح الاخػػػتلاؿ فػػػي مو  
خػػلاؿ قياميػػا بالتػػأثير عمػػى القاعػػدة النقديػػة وعػػرض النقػػود وباسػػتعماليا لأدواتيػػا وعمػػى رأسػػيا 

مػف مصػدر تستند الطريقة النقدية فيمػا يتعمػؽ بػالنقود إلػى التمييػز بػيف النقػود و  سعر الصرؼ.
حيػث )الائتماف المحمي( وتمؾ المتأتية مف مصدر خارجي )صافي الأصوؿ الأجنبية( داخمي 

                                                           
1
 Overview of Macroeconomic Adjustments & structural reforms Report, Monetary Analysis, IMF 

institute, Washington, USA, 2000, P13. 
2
 .227-226أٌدجمان، ماٌكل: الاقتصاد الكلً )النظرٌة والسٌاسة(، مرجع سبق ذكره، ص  
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التغيػػرات فػػي الأرصػػدة النقديػػة الحقيقيػػة بػػالتغيرات فػػي الػػدخؿ  دالػػة الطمػػب عمػػى النقػػود تػػربط
 ي والتضخـ. الحقيق

يجعػػؿ فػػي الكتمػػة النقديػػة عمػػى التغيػػر فػػي الائتمػػاف المحمػػي التغيػػر نسػػبة  زيػػادة كمػػا أف 
وغالبػػاً مػػا تتػػأثر اف المػػدفوعات فػػي حالػػة فػػائض )صػػافي الأصػػوؿ الأجنبيػػة يكػػوف موجبػػاً( ميػػز 

 .1العلاقة بيف الحسابات النقدية وميزاف المدفوعات بالتغييرات في سعر الصرؼ

فػػي سػػياؽ مػػا سػػبؽ يعػػد  ميػػزاف المػػدفوعات ظػػاىرة نقديػػة ففػػي اقتصػػاد مفتػػوح وفػػي ظػػؿ  
النقػد أداة مسػتقمة كمػا ىػو الحػاؿ فػي ظػؿ اقتصػاد مغمػؽ ثبات سعر الصرؼ لا يُعتبر عػرض 

 والذي يعد  فيو عرض النقد متغيراً مسػتقلًا يسػتطيع التػأثير فػي وضػع ميػزاف المػدفوعات. ومػف
خػػلاؿ الػػنيج النقػػدي يمكػػف اشػػتقاؽ علاقػػة مفيػػدة مػػابيف التغيػػر فػػي صػػافي الأصػػوؿ الأجنبيػػة 

 :2تيكالآوالائتماف المصرفي المحمي  *)الاحتياطيات(

    =          ...(1)                     -     
  حيث أف:   
 بالسيولة المحمية. تمثؿ التغير في عرض النقود مقاساً         
 التغير في صافي الأصوؿ الأجنبية لدى الجياز المصرفي.       
 التغير في مجموع الائتماف المحمي بالإضافة إلى صافي البنود الأخرى غير المصنفة.         
 

تشير الصيغة أعلاه إلى أف التوسع في الائتماف المحمي بشكؿ يزيد عمى الكتمة النقدية  
)والتػػي تسػػاوي الطمػػب عمػػى النقػػود فػػي وضػػع التػػوازف( تػػنعكس فػػي انخفػػاض صػػافي الأصػػوؿ 

سػػػالبة( وتشػػػكؿ ىػػػذه العلاقػػػة أسػػػاس      لمصػػػرفي )أي تصػػػبح الأجنبيػػػة لػػػدى الجيػػػاز ا
المػػنيج النقػػدي لميػػزاف المػػدفوعات كمػػا أنيػػا تقػػدـ السػػبب النظػػري لوضػػع حػػدود قصػػوى عمػػى 

                                                           
شمولال من مفهوم الاحتٌاطٌات الرسمٌة حٌث ٌشمل مفهوم صافً الأصول الاحتٌاطٌات الرسمٌة  * ٌعتبر مفهوم صافً الأصول الأجنبٌة أكثر

لناشئة للدول مضافال إلٌها أصول أجنبٌة أخرى تتبع للسلطات النقدٌة كالعملات الأجنبٌة التً لا ٌمكن تحوٌلها إلى عملات أخرى والاستحقاقات ا
 صافً الأصول الأجنبٌة ٌساوي الاحتٌاطٌات الرسمٌة فً كثٌر من البلدان وخاصة تلك النامٌة منها. عن اتفاقٌات الدفع الثنائٌة وإن كان مفهوم

1
Overview of Macroeconomic Adjustments & structural reforms Report, Monetary Analysis, 2000, Op cit, 

P23.  
2
دي والإنفاق العام، أطروحة دكتوراه، كلٌة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العلً، أحمد أبرٌهً، مٌزان المدفوعات النفدٌة والتغٌر النق 

 .121-121، ص 1991العراق، عام 
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صػػافي الأصػػوؿ المحميػػة المدعومػػة بمػػوارد خارجيػػة )كتمػػؾ المػػوارد المقدمػػة مػػف صػػندوؽ النقػػد 
 الدولي(.

يتضػػػمف النمػػػوذج العنصػػػر الآخػػػر المقابػػػؿ لعػػػرض النقػػػود وىػػػو  بالإضػػػافة إلػػػى مػػػا سػػػبؽ
 :1يمكف التعبير عنو مف خلاؿ الصيغة التاليةالذي الطمب عمى النقود و 

Md = f(Y,R,P….) ……… (2) 

( Yوتبيف ىذه المعادلة أف الطمب عمى النقود يػرتبط بعلاقػة طرديػة مػع الػدخؿ الحقيقػي )
( ذلػؾ أف الطمػب عمػى النقػود ىػو Pالعػاـ للأسػعار )( والمستوى Rوعكسية مع معدؿ الفائدة )

 طمب اسمي.

وباعتبار أف التوازف في سوؽ النقود يتحقؽ عندما يتساوى عرض النقود مع الطمب عميو 
(Ms= Md فيمكف إبراز علاقة سوؽ النقد بميزاف المدفوعات ):كالتالي 

       (        -        (   

كػػػلًا مػػػف الػػػدخؿ الحقيقػػػي والمسػػػتوى العػػػاـ للأسػػػعار ىمػػػا  إلػػػى أفىنػػػا  تجػػػدر الإشػػػارةو  
خػػارج النمػػوذج كمػػا أف الطمػػب عمػػى النقػػود لا يتػػأثر بمقػػدار ـ تحديػػدىما مسػػتقلاف يػػت فمتغيػػرا

الائتمػػاف المحمػػي ممػػا يعنػػي أنػػو يتوجػػب عمػػى السػػمطات النقديػػة أف تأخػػذ التغيػػرات فػػي أسػػعار 
ذلػػؾ أف انخفػػاض  .ئتمػػاف الممنػػوح لممسػػتثمريفالفائػػدة بعػػيف الاعتبػػار لناحيػػة تأثيرىػػا عمػػى الا

أسعار الفائدة وما يعنيو ذلؾ مف توسع الجياز المصرفي فػي الائتمػاف الممنػوح وبمقػدار أكبػر 
مػػف الزيػػادة فػػي الطمػػب عمػػى النقػػود مػػف شػػأنو أف يػػؤدي إلػػى تػػدىور صػػافي الأصػػوؿ الأجنبيػػة 

عمػػػى الوضػػػع التنافسػػػي للاقتصػػػاد وتػػػدىور الوضػػػع العػػػاـ لميػػػزاف المػػػدفوعات وبالتػػػالي التػػػأثير 
وانخفػػػػػػاض تكمفػػػػػػة الاقتػػػػػػراض لغػػػػػػرض تمويػػػػػػؿ  المحمػػػػػػي )زيػػػػػػادة الػػػػػػواردات عمػػػػػػى الصػػػػػػادرات

لػى الاقتصػادالمسػتوردات وكػػؿ . 2المحمػي ( إلػى جانػب التػػأثير عمػى التػدفقات الرأسػمالية مػػف وان
 يفسػػر إصػػرار واضػػعي السياسػػة وبػػرامج التصػحيح )التثبيػػت( قصػػيرة الأجػػؿ عمػػى تقمػػيص ذلػؾ

                                                           
1
 .67علً توفٌق صادق وآخرون: السٌاسات النقدٌة فً البلدان العربٌة: النظرٌة والتطبٌق، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .31، ص 2114، عام 1والتعامل بالعملات الأجنبٌة، دار صفاء، الأردن، عمان، طعبد الرحٌم ٌوسف، توفٌق: الإدارة المالٌة الدولٌة  

- FabioGhironi, Macroeconomic Interdependence under Incomplete Markets, Journal of International 
Economics, Bosten Collage, USA, 2006, P1-6. 
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الائتماف الممنوح بشكؿ عاـ وذلؾ الممنوح لمحكومة بشكؿ خاص بغرض معالجة الاخػتلالات 
 التي يتعرض ليا ميزاف المدفوعات.

)وكمتغيػر ويظير سموؾ سعر الصػرؼ لػدى تػأثيره عمػى التػوازف الخػارجي لمبمػد المعنػي  
ر الصػػػرؼ فػػػي اتجػػػاىيف يتمثػػػؿ أوليمػػػا فػػػي العلاقػػػة بػػػيف سػػػعمػػػف متغيػػػرات السياسػػػة النقديػػػة( 

بينما يتمثؿ الثػاني فػي القػدرة التنافسػية الدوليػة )سوؽ الصرؼ الأجنبي(  والموجودات الأجنبية
 للاقتصاد والتي يعبر عنيا بسعر الصرؼ الحقيقي لمعممة الوطنية. 

فمػػػف جيػػػة تتػػػدخؿ السػػػمطة النقديػػػة فػػػي سػػػوؽ الصػػػرؼ لمحػػػد مػػػف تغيػػػره أو تقمػػػب سػػػعر  
التػػي تحػػتفظ بيػػا )الاحتياطيػػات الدوليػػة( مقابػػؿ العممػػة الصػػرؼ سػػواء ببيػػع العمػػلات الصػػعبة 

المحمية لمحد مف انييار أو انخفاض قيمة عممتيا، بينما يحػدث العكػس فػي حػاؿ ارتفػاع قيمػة 
العممػػة عػػػف الحػػػد الػػػذي ترغػػب فيػػػو السػػػمطات النقديػػػة بشػػراء العمػػػلات الأجنبيػػػة مقابػػػؿ العممػػػة 

قػػػػؼ تطبيػػػػؽ ىػػػػذه السياسػػػػة عمػػػػى حجػػػػـ ويتو مػػػػف خػػػػلاؿ عمميػػػػات السػػػػوؽ المفتوحػػػػة.  المحميػػػػة
 احتياطي الدولة مف العملات الأجنبية. 

ىذه الإجراءات مف شػأنيا أف تػنعكس عمػى وضػع ميػزاف المػدفوعات  خاصػة لػدى قيػاـ  
بعض الدوؿ بتعديؿ صرؼ عممتيا مقارنة بعملات الدوؿ الأخرى حيث تمجأ العديد مف الدوؿ 

ؿ مشػػكمة العجػػز فػػي ميػػزاف المػػدفوعات الأمػػر إلػػى اسػػتعماؿ سياسػػة تخفػػيض قيمػػة عممتيػػا لحػػ
الػػػذي يعنػػػي تخفػػػيض أسػػػعار سػػػمعيا مقومػػػة بوحػػػدات النقػػػد الأجنبػػػي ممػػػا يعمػػػؿ عمػػػى تنشػػػيط 

كمػا أف أسػعار السػمع  نتيجة زيادة الطمب عمييا مف الخارج نظراً لانخفػاض أثمانيػا الصادرات
. وىنػػا 1الحػػد مػػف الػػوارداتالأجنبيػػة المقومػػة بعممػػة تمػػؾ الدولػػة تصػػبح مرتفعػػة ممػػا يػػؤدي إلػػى 

تجدر الإشارة إلى أف النتيجة النيائية لسياسػة تعػديؿ سػعر الصػرؼ تتوقػؼ عمػى مػدى مرونػة 
عػػػػرض وطمػػػػب صػػػػادراتيا فػػػػاذا كػػػػاف الطمػػػػب الخػػػػارجي عمػػػػى صػػػػادرات الدولػػػػة التػػػػي قامػػػػت 
بػػػالتخفيض مرنػػػاً واتسػػػـ جيازىػػػا الإنتػػػاجي بالمرونػػػة فػػػاف ذلػػػؾ مػػػف شػػػأنو أف يػػػؤدي إلػػػى زيػػػادة 

                   ميزاف المدفوعات.لادرات وتحقيؽ فائض في الميزاف التجاري الص

                                                           
1
("، 2119-1991لتغٌر فً سعر الصرف على التوازن الاقتصادي )دراسة حالة الجزائر صالح، أوٌابة: رسالة ماجستٌر بعنوان "أثر ا 

 .41، ص 2111-2111معهد العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التٌسٌر، المركز الجامعً بغرداٌة، الجزائر، عام 
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عدـ استقرار سعر الصرؼ يبعث برسػالة غامضػة لممسػتثمريف والػدائنيف فػي أخيراً، فاف  
صػػاد المحمػػي حيػػث أف التقمبػػات فػػي سػػعر الصػػرؼ تعنػػي تالخػػارج الػػذيف يقػػدموف تمػػويلًا للاق

والأصوؿ الرأسمالية. ولذلؾ يتفادى المستثمروف تمويؿ الاقتصادات قمبات في قيمة الإيرادات ت
 التي تتسـ أسعار صرفيا بالتقمب.

 خامساً: السياسة النقدية والسوق المالية:      
تنمية سوؽ الأوراؽ المالية. فاتساع حجـ ىناؾ علاقة وثيقة تربط بيف السياسة النقدية و  

ازديػػاد التػرابط فيمػػا بينيمػا إذ تسػػتطيع السياسػة النقديػػة السػيولة فػي السػػوؽ الماليػة يفسػػر عنيػا 
ا فػػػي الاحتفػػػاظ بالاسػػػتقرار التػػػأثير فػػػي المكونػػػات المختمفػػػة لمسػػػيولة فػػػي الاقتصػػػاد رغبػػػة منيػػػ

 النقدي. 

ويعتمػػد بنػػاء اسػػتراتيجية لمسياسػػة النقديػػة عمػػى الآليػػة التػػي تنتقػػؿ بيػػا آثارىػػا إلػػى السػػوؽ  
مباشػػرة والتػػي يمكػػف أف تكػػوف مقيػػدة  الأولػػىالنقػػدي بطػػريقتيف الماليػػة حيػػث يػػتـ انتقػػاؿ الأثػػر 

والطريقػة  لنشاط السوؽ المالية مف خلاؿ بيع الأوراؽ المالية وشرائيا مف قبؿ البنػؾ المركػزي.
غير المباشرة التي ترتبط فعاليتيا بدرجة الشفافية ومدى استقلالية البنػؾ المركػزي حيػث يكػوف 

خذة ذو تأثر كبير في حجـ سيولة السوؽ مف خلاؿ قنوات معينػة تأثير الإجراءات النقدية المت
 .1أىميا قناة سعر الفائدة وقناة الائتماف

ف قياـ المصرؼ المركزي بتغيير أسعار الفائػدة عمػى عمميػات الإقػراض التػي تقػوـ بيػا إ 
المصػػارؼ سػػيؤثر فػػي شػػروط السػػوؽ النقػػدي مػػف خػػلاؿ توجيػػو أسػػعار الفائػػدة التػػي تتقاضػػاىا 

 . رؼ وأيضاً مف خلاؿ التأثير في توقعات السوؽ حوؿ الاتجاىات الاقتصاديةالمصا

ظيرت الأدلة العممية والنظرية أف اتباع سياسة نقديػة توسػعية يػؤدي إلػى انخفػاض أقد ف 
كمفػػػة الائتمػػػاف بفعػػػؿ انخفػػػاض سػػػعر الفائػػػدة ومػػػف ثػػػـ زيػػػادة الطمػػػب عمػػػى الائتمػػػاف مػػػف قبػػػؿ 
المصارؼ الأمر الذي يقود إلى انخفاض توجّو الأفراد والمستثمريف نحو السوؽ الماليػة لطمػب 

ضػػػيف بػػػػاحلاؿ ميمػػػة الاقتػػػػراض مػػػف السػػػػوؽ الماليػػػة إلػػػػى المصػػػػارؼ أي قيػػػػاـ المقتر التمويػػػؿ 

                                                           
1
، 662، ص 2112ار المرٌخ، الرٌاض، عام توماس ماٌر وآخرون: النقود والبنوك، ترجمة أحمد عبد الخالق ود. أحمد بدٌع بلٌج، د 

671. 
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تتجو  في حيف أنو 1التجارية والذي يؤدي بدوره إلى انخفاض عرض السندات وارتفاع أسعارىا
 العلاقة بيف أسعار الفائدة وأسعار الأسيـ إلى أف تكوف علاقة عكسية وفؽ التحميؿ السابؽ.

تي تؤثر فييا قناة أسعار الفائدة عمى الإنفػاؽ لشػراء بالمقابؿ فاف عدـ القناعة بالطريقة ال
ظيػػور وجيػػة نظػػر جديػػدة تركػػز عمػػى مشػػكمة عػػدـ تماثػػؿ الأصػػوؿ طويمػػة الأجػػؿ قػػد أدى إلػػى 

المعمومات في السوؽ المالي ممػا دعػا إلػى تقسػيـ قنػاة الائتمػاف بحسػب الدراسػات الاقتصػادية 
(Mishkin 1995,1996 إلػػػى قنػػػاة الإقػػػراض المصػػػرفي أو ) قنػػػاة الائتمػػػاف الضػػػيقة وقنػػػاة

 .2الميزانية العمومية أو قناة الائتماف الواسعة

    :وترتكز ىذه القناة عمى الدور الخاص الذي تمعبو المصػارؼ فػي قناة الإقراض المصرفي
السػػػوؽ المػػػالي مػػػف أجػػػؿ حػػػؿ مشػػػكمة عػػػدـ تماثػػػؿ المعمومػػػات فػػػي سػػػوؽ الإقػػػراض. إذ تقػػػوـ 

وخاصة الشركات الصغيرة التي لا تستطيع الػدخوؿ إلػى المصارؼ بالتعامؿ مع المقترضيف 
السػوؽ المػالي مباشػرة وبالتػالي عنػدما يقػوـ البنػؾ المركػزي باتبػاع سياسػة نقديػة تشػددية فػػاف 

ممػػا وتراجػػع الإنفػػاؽ الاسػػتثماري ة المصػػارؼ عمػػى الإقػػراض ر ذلػػؾ سػػيؤدي إلػػى تقمػػيص قػػد
سػػيـ والسػػندات والأصػػوؿ بشػػكؿ يخفػػض مػػف المسػػتويات العامػػة للأسػػعار لا سػػيما أسػػعار الأ

 عاـ.
    :تعمػػؿ قنػػاة الميزانيػػة العموميػػة لمشػػركات مػػف خػػلاؿ صػػافي قيمػػة قنػػاة الميزانيػػة العموميػػة

الأصػػوؿ لػػدى الشػػركات حيػػث يػػؤدي انخفػػاض قيمػػة الأصػػوؿ إلػػى انخفػػاض قيمػػة الضػػماف 
 الذي تقدمػو الشػركات لمحصػوؿ عمػى القػروض مػف قبػؿ المصػارؼ وبالتػالي احتمػاؿ تعػرض

المصارؼ المقرضة لمخاطر أعمى مما يدفعيا إلى تقميص إقراضيا لأغراض تمويؿ الإنفاؽ 
 ي الأمر الذي يخفض مف مستويات الأسعار.الاستثمار 

بالإضافة إلى ما تقدـ فاف ىنالؾ مجموعة مف أدوات السياسة النقدية ذات التأثير عمى  
السوؽ المالية والتي أتينػا عمػى ذكرىػا سػابقاً وتتمثػؿ بسػعر الخصػـ وعمميػات السػوؽ المفتوحػة 

                                                           
1
 Flavio Padrini, Velocity Innovations, Financial Markets and the Real Economy, Journal of Monetary 

Economics, OECD, Economics Department, Zrue Andre Pascal, Paris Ceedex 16, France, 2002, P1-6. 
2
 -S. Mishkin, Frederic: The channels of monetary Transmission lessons for Monetary Policy, Banque de 

bulletin digest no. 27- march 1996. 
- Mishkin, F.S: Symposium on the monetary Transmission, Journal of Economic perspectives 9, P 4. 
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ونسػػػب الاحتيػػػاطي الإلزامػػػي إذ مػػػف شػػػأف ىػػػذه الأدوات أف تػػػتحكـ بحجػػػـ الائتمػػػاف والسػػػيولة 
 سوؽ المالي.المتواجدة في ال

وتجدر الإشارة إلى أف فعالية عمػؿ قنػوات الأثػر النقػدي عمػى السػوؽ المػالي تعتمػد عمػى 
 :1مجموعة مف العوامؿ أىميا

 درجة التنافسية في القطاع المصرفي.  .1
 مدى إمكانية الوصوؿ إلى مصادر التمويؿ المحمية. .2
 مدى عمؽ السوؽ المالي والنقدي. .3
 السوؽ المالي.مقدار التواجد الحكومي في  .4
 مدى سيولة السوؽ المالي. .5
 مقدار تطور الوساطة المالية. .6
 نوعية نظاـ الصرؼ المتبع. .7
 مقدار الانفتاح في الحساب الجاري والرأسمالي. .8
 مدى تطور سوؽ الصرؼ الأجنبي. .9

 

كػػؿ ىػػذه العوامػػؿ مجتمعػػة مػػف شػػأنيا أف تػػؤثر عمػػى سػػرعة وقػػوة قنػػوات الانتقػػاؿ ومػػف  
لتي يمكف أف يعتمػد فييػا عمػى أدوات السياسػة النقديػة فػي إرسػاؿ إشػارات ورائيا عمى الدرجة ا

السياسػػػة مػػػف خػػػلاؿ القنػػػوات الطبيعيػػػة وبالتػػػالي فعاليػػػة السياسػػػة النقديػػػة المسػػػتندة إلػػػى أدوات 
 السوؽ.

أخيراً لا بد مف الإشارة إلى أف درجة تدخؿ الحكومػة فػي السػوؽ الماليػة يمكػف أف تػؤثر  
 :2السياسة النقدية مف خلاؿ ثلاثة عوامؿ ىي عمى قنوات انتقاؿ أثر

الػػتحكـ المعمػػف أو الضػػمني بأسػػعار الفائػػدة أو أيػػة قيػػود أخػػرى عمػػى الأسػػعار فػػي السػػوؽ  .1
 المالي.

                                                           
1
 Laurens, Bernard: Channels of Transmission of Monetary Policy, Joint Africa Institute, workshop on 

Monetary and foreign exchange operation, Tunisia, September 12-16. 2005.   
2
 .62، ص شعٌب، ٌمنى: مرجع سبق ذكره 
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 وضع قيود عمى الإقراض المصرفي. .2
 تطبيؽ سياسة نقدية انتقائية. .3

بالإضػػػافة إلػػػى ذلػػػؾ فػػػاف وجػػػود سػػػيولة فائضػػػة فػػػي السػػػوؽ المػػػالي يضػػػعؼ مػػػف فعاليػػػة  
انتقاؿ الأثر النقػدي حيػث أف الإجػراءات التػي يتخػذىا البنػؾ المركػزي مػف أجػؿ تعقػيـ السػيولة 
الزائدة في السوؽ المالي تتطمب تكمفة كبيرة كما أنيا تتسبب بخسائر كبيػرة قػد تمنعػو مػف رفػع 

 .سعر الفائدة
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  1المالية والتحكـ بحجـ السيولة( آلية انتقاؿ الأثر النقدي إلى السوؽ 12.2الشكؿ رقـ )
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 .117كاظم الدعمً، عباس: مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سياسة نقدية انكماشية سياسة نقدية توسعية

 انخفاض عرض النقود زٌادة عرض النقود

 انخفاض سعر الفائدة

 )انخفاض تكلفة الائتمان(

 ارتفاع سعر الفائدة

 )ارتفاع تكلفة الائتمان(

 تقلٌص حجم الائتمان التوسع فً منح الائتمان

زٌادة 

عرض 

 السندات

انخفاض 

الطلب على 

السندات 

لأغراض 

 المضاربة

زٌادة الطلب 

على الأسهم 

لأغراض 

الاستثمار 

 والمضاربة

انخفاض 

عرض 

السندات من 

قبل 

المستثمرٌن 

 داخل السوق

زٌادة الطلب 

على السندات 

لأغراض 

 المضاربة

انخفاض الطلب 

على الأسهم 

لأغراض 

الاستثمار 

 والمضاربة

 انخفاض أسعار الأسهم ارتفاع أسعار الأسهم والسندات

 التحكم بحجم السٌولة داخل السوق المالٌة

 التحكم بعرض النقود داخل الاقتصاد

 التأثٌر فً حجم النشاط الاقتصادي
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في الأردن خلال الفترة والسوق المالية المبحث الأول: واقس السياسة النقدية            
(1998-2011) 

 (:2011-1998خلال الفترة )أولًا: واقس السياسة النقدية في الأردن       
 نشأة الجياز المصرفي وتطوره:  .1-1

اعتبُر مجمس النقد الأردني السمطة الوحيدة المخولة باصػدار النقػد فػي الأردف منػذ عػاـ  
 ،ومػػع دوراف عجمػػة التنميػػة ورغبػػة الأردف فػػي تعزيػػز اسػػتقلالو الاقتصػػادي ،. غيػػر أنػػو1949

رأت الحكومة الأردنية أف مجمس النقد قد أصبح غير قادر عمػى مواكبػة متطمبػات التنميػة فػي 
الفتػػػرة اللاحقػػػة الأمػػػر الػػػذي دفعيػػػا إلػػػى تأسػػػيس البنػػػؾ المركػػػزي الأردنػػػي باصػػػدار قػػػانوف عػػػاـ 

وبموجػػب ىػػذا القػػانوف باشػػر البنػػؾ أعمالػػو فػػي  1960والػػذي تػػـ تعديمػػو بالقػػانوف عػػاـ  1959
 تتبمور بشكؿ أفضؿ. النقدية بدأت ملامح السياسة وىنا 1964عاـ 

ابتدأ البنؾ المركزي الأردني بانتياج مسمؾ جديػد فػي السياسػة  1989واعتباراً مف عاـ  
النقدية يستند إلى آلية مخططة ذات أىداؼ نقدية محددة ضمف برنامج الإصلاح الاقتصادي 

ؾ اتجاىػػات عامػػة دوف وضػػع إطػػار فػػي ضػػوء انعػػداـ فعاليػػة السياسػػة النقديػػة التػػي كانػػت تسػػم
محػدد للأىػداؼ يعطػي الأولويػة لبعضػػيا عمػى حسػاب بعضػيا الآخػػر والتػي كػاف مػف نتائجيػػا 

 .1ارتفاع معدلات التضخـ

البنػؾ )والػػذي بػػدأ  ماؿأنػػو ورغػػـ تممػؾ الحكومػػة الأردنيػة كامػػؿ رأسػػومػف الجػػدير بالػذكر  
بمميوف دينار أردني وتمت زيادتو تػدريجياً إلػى ثمانيػة عشػرة مميػوف دينػار( إلا أنػو يتمتػع وفػؽ 
أحكاـ القانوف المُشار إليو أعلاه بشخصية اعتبارية مستقمة الأمر الذي عزز فعاليتو في إدارة 

ظ ونػائبيف لػو وخمسػة تولى إدارة شؤونو مجمػس إدارة مؤلػؼ مػف المحػافيالسياسة النقدية حيث 
أعضػػػاء يعينػػػوف بقػػػرار مػػػف رئاسػػػة مجمػػػس الػػػوزراء ولػػػو فرعػػػاف أحػػػدىما فػػػي إربػػػد والآخػػػر فػػػي 

 العقبة.

                                                           
1
ة ماجستٌر بعنوان "سٌاسة وضع الأهداف النقدٌة فً الأردن"، كلٌة الدراسات العلٌا، الجامعة الأردنٌة، حمد الله الشبٌكات، غازي: رسال 

 .29، ص 1994عمان، عام 

 . jo.com-www.cbj.govالموقع الالكترونً للبنك المركزي الأردنً  -

http://www.cbj.gov-jo.com/


136 
 

ورغـ تشػابو البنػوؾ المركزيػة فػي معظػـ دوؿ العػالـ إلا أف طريقػة أداء كػؿ بنػؾ مركػزي  
عمػؿ لوظائفو تعتمد عمى معايير خاصة ترتكز بدرجة أساسية عمػى مقومػات الاقتصػاد الػذي ي

أف تتركػػػػز ميامػػػػو فػػػػي الحفػػػػاظ عمػػػػى  فيػػػػو حيػػػػث نػػػػص قػػػػانوف البنػػػػؾ المركػػػػزي الأردنػػػػي عمػػػػى
والمحافظػة عمػى نظػاـ  الاستقرار النقدي في المممكة مع ضماف قابميػة تحويػؿ الػدينار الأردنػي

فضػػلًا عػػف إصػػدار النقػػد والمسػػكوكات والاحتفػػاظ باحتيػػاطي  مػػدفوعات وطنػػي آمػػف ومتطػػور
اللازمػػػة لممصػػػارؼ العاممػػػة إلػػػى جانػػػب تقػػػديـ المشػػػورة ير السػػػيولة المممكػػػة مػػػف الػػػذىب وتػػػوف

لمحكومة في رسـ السياسة النقديػة بصػورة خاصػة والسياسػة الاقتصػادية والمشػاريع المػؤثرة فػي 
وأخيػػػراً نشػػػر وتعميػػػؽ الثقافػػػة المصػػػرفية والماليػػػة مػػػف خػػػلاؿ قيامػػػو بتػػػوفير  البيئػػػة الاقتصػػػادية

التػالي تطػور الجيػػاز المصػرفي فػػي  الجػػدوؿويوضػح  .1مصػادر البيانػات والمعمومػػات اللازمػة
 الأردف خلاؿ فترة الدراسة.

 (2011-1998( تطور ىيكؿ الجياز المصرفي في الأردف لمفترة )1.3رقـ ) الجدوؿ

    
 (مس المركز الرئيسي فروع 3المركزي الأردني )البنك 

  

 السنة
عدد المصارف  عدد المصارف الوطنية

 الأجنبية
 المجموع

إجمالي عدد  
 المصارف الإسلامية المصارف التجارية الفروع

1998 14 2 4 20 451 

1999 14 2 4 20 457 

2000 14 2 5 21 462 

2001 14 2 5 21 464 

2002 14 2 5 21 464 

2003 14 2 5 21 443 

2004 14 2 8 24 441 

2005 13 2 8 23 513 

2006 13 2 8 23 515 

2007 13 2 8 23 558 

2008 13 2 8 23 593 

2009 13 2 8 23 616 

2010 13 3 9 25 663 

2011 13 3 10 26 695 

أعداد مختمفة، تقرير جمعية  -المركزي الأردنيالمصدر: الجدوؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقرير السنوي لمبنؾ 
 أعداد مختمفة. –البنوؾ في الأردف 

                                                           
1
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 حيػػثنلاحػػظ مػػف الجػػدوؿ أعػػلاه تطػػور الجيػػاز المصػػرفي الأردنػػي خػػلاؿ فتػػرة الدراسػػة  
عشػػر مصػػرفاً تجاريػػاً ومصػػرفاف  أربعػػةمنيػػا  مصػػرفاً  20ازداد عػػدد المصػػارؼ الأردنيػػة مػػف 

فرعػاً  451بواقػع و  1998في عػاـ  مصارؼ أجنبية ةإسلامياف تعمؿ جنباً إلى جنب مع أربع
موزعػػػة إلػػػى سػػػتة عشػػػر مصػػػرفاً أردنيػػػاً منيػػػا ثلاثػػػة  2011مصػػػرفاً فػػػي عػػػاـ  26ليصػػػؿ إلػػػى 

وبعػػػدد فػػػروع مصػػارؼ إسػػػلامية وعشػػػرة فػػػروع لمصػػػارؼ أجنبيػػػة منيػػا فػػػرع لمصػػػرؼ إسػػػلامي 
وقػػػػػد لػػػػػوحظ تطػػػػػور دور ىػػػػػذه  .الأردنيػػػػػة تتػػػػػوزع فػػػػػي مختمػػػػػؼ المحافظػػػػػات 695ؿ إلػػػػػى وصػػػػػ

المصػػػارؼ فػػػي تغطيػػػة الفعاليػػػات الاقتصػػػادية المختمفػػػة وأداء الخػػػدمات المصػػػرفية مػػػف خػػػلاؿ 
فروعيػػا داخػػؿ المممكػػة إذ بمػػغ مؤشػػر الكثافػػة المصػػرفية )والػػذي يمثػػؿ عػػدد السػػكاف إلػػى العػػدد 

 نسػمة آلاؼ 9حػوالي  2011ة في المممكػة( فػي نيايػة عػاـ الإجمالي لفروع المصارؼ العامم
ألؼ نسمة لكػؿ فػرع و  10.2و 2009ألؼ نسمة لكؿ فرع في عاـ  9.7لكؿ فرع مقارنة مع 

( 1.3رقػـ ) الشػكؿويبػيف  عمػى التػوالي. 2008، 2007ألؼ نسمة لكؿ فرع في عػامي  9.9
 تطور مؤشر الكثافة المصرفية خلاؿ فترة الدراسة كالتالي:

 (2011-1998( تطور مؤشر الكثافة المصرفية خلاؿ الفترة )1.3الشكؿ رقـ )

 
 (.1رقـ ) الجدوؿ الإحصائي/ الممحؽالمصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات الواردة في        

طبيعػػػة ىػػػذا ويعكػػػس المركػػػز المػػػالي الإجمػػػالي )الميزانيػػػة الموحػػػدة لممصػػػارؼ العاممػػػة(  
-1998تػػػػػرة الدراسػػػػػة )فالجيػػػػػاز المصػػػػػرفي الأردنػػػػػي ودوره فػػػػػي النشػػػػػاط الاقتصػػػػػادي خػػػػػلاؿ 

(، والتي توضحيا أرصدة واستخدامات المصارؼ العاممة كونيا تمثؿ في الوقػت نفسػو 2011
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 ما تقوـ بو ىذه المصارؼ مف وظائؼ ادّخارية وتمويمية فػي النشػاطات الاقتصػادية المتعػددة.
مػػػػػػف إجمػػػػػػالي موجػػػػػػودات واسػػػػػتخدامات الجيػػػػػػاز المصػػػػػػرفي  ارتفػػػػػػع وفػػػػػي ىػػػػػػذا الصػػػػػػدد فقػػػػػد 

مميػػار دينػػار ( 26.8،29.8( إلػػى )2002،1998خػػلاؿ عػػامي ) مميػػار دينػػار (10.5،15)
مميػار دينػار مػع نيايػة عػاـ  37.3لتصػؿ إلػى و ( عمػى التػوالي 2008،2007خلاؿ الأعواـ )

%( عػػػف مسػػػتواه المسػػػجؿ فػػػي 7.8مميػػػوف دينػػػار ) 2,713.3ارتفاعػػػاً مقػػػداره  مسػػػجمةَ  2011
، 2009( مميار دينار أردني لعػامي 35،32مقابؿ إجمالي موجودات بمغ ) 2010نياية عاـ 

 عمى الترتيب. 2010

ىػػػذا التطػػػور الحاصػػػؿ فػػػي أرصػػػدة أمػػػواؿ الجيػػػاز المصػػػرفي واسػػػتخداماتيا خػػػلاؿ مػػػدة  
اسػتمرار فػي السػنوات الػثلاث الأخيػرة عمػى وجػو التحديػد عمػى الػرغـ مػف الدراسة قد تابع نموه 

تداعيات الأزمة المالية والاقتصادية العالمية وحالة عػدـ الاسػتقرار التػي شػيدتيا بعػض الػدوؿ 
عػزا جػزء مػف ذلػؾ إلػى . ويمكػف أف يُ العربية إلى جانب تعمؽ الأزمة المالية فػي منطقػة اليػورو

التػػػي ؾ المصػػػارؼ العاممػػػة فػػػي الأردف لأي مػػػف الأوراؽ الماليػػػة عػػػدة عوامػػػؿ ومنيػػػا عػػػدـ تممػػػ
إضػػافة إلػػى ىونػػة بالعقػػارات فػػي الولايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة ر والممخػػاطر عاليػػة تنطػػوي عمػػى 

ممارسػػة المصػػارؼ العاممػػة فػػي الأردف لمعمػػؿ المصػػرفي التجػػاري أكثػػر مػػف العمػػؿ المصػػرفي 
والمصػػرفية الحصػػيفة والمتوازنػػة التػػي اتبعيػػا  السياسػػات النقديػػةإلػػى جانػػب . ىػػذا الاسػػتثماري

البنػػؾ المركػػزي الأردنػػي والتػػي ىػػدفت إلػػى دعػػـ وتعزيػػز النشػػاط الاقتصػػادي فػػي المممكػػة دوف 
لتػػدابير الراميػػة إلػػى رفػػع سػػوية ومنعػػة ا لا سػػيما تمػػؾرار بيػػدؼ تحقيػػؽ الاسػػتقرار النقػػدي الإضػ

تعزيػز قػدرتيا عمػى إدراة المخػاطر مؤسسات الجياز المصرفي ودرجة المنافسة بػيف وحػداتيا و 
استناداً إلى أفضؿ الممارسات والمعايير العالمية خاصػة فػي ضػوء تطبيػؽ معػايير لجنػة بػازؿ 

  .) Stress Testingوتعميمات اختبارات الضغط ) (2)

 الأدوات النقدية لمبنك المركزي الأردني: .1-2
)وحتى تسعينات القرف الماضػي( عمػى الأدوات التقميديػة المباشػرة اعتمد البنؾ المركزي  

في إدارتو لمسياسة النقدية كما أنو لجػأ خػلاؿ تمػؾ الفتػرة إلػى الإجػراءات الإداريػة لمتػأثير عمػى 
لػزاـ  ىيكؿ الائتماف المصرفي وكمفتو مف خلاؿ تحديد أسعار الفوائد عمػى القػروض والودائػع وان
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فظتيػػػا الماليػػػة نحػػػو اسػػػتثمارات معينػػػة بالإضػػػافة إلػػػى فػػػرض المصػػػارؼ بتوجيػػػو جػػػزء مػػػف مح
 سقوؼ مباشرة عمى التوسع في الائتماف في بعض الأحياف.

غير أنػو وبعػد أف أثبتػت التجربػة أف اسػتخداـ البنػؾ المركػزي لػلأدوات المباشػرة لػـ يكػف  
شػػػوىات بالفعاليػػػة المطموبػػػة لمتػػػأثير عمػػػى حجػػػـ السػػػيولة فػػػي الاقتصػػػاد الػػػوطني إلػػػى جانػػػب الت

السػػػػعرية والييكميػػػػة التػػػػي أحػػػػدثتيا فػػػػي القطػػػػاع المصػػػػرفي ومػػػػا يعنيػػػػو ذلػػػػؾ مػػػػف تقميػػػػؿ كفػػػػاءة 
لاتبػػاع الأسػػموب  1993تخصػػيص المػػوارد فػػي الاقتصػػاد الػػوطني؛ فقػػد عمػػد منػػذ نيايػػة عػػاـ 

غيػػر المباشػػر فػػي إدارة السياسػػة النقديػػة لا سػػيما مػػف خػػلاؿ عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة والػػذي 
سموب الأكثر شيوعاً في الدوؿ المتقدمة واستخدـ البنؾ المركزي الأردني ليػذه الغايػة يُعتبر الأ

  إدارة السيولة المحمية.بيدؼ شيادات الإيداع التي عمؿ عمى إصدارىا 

فيمػػػػا يمػػػػي عػػػػرض لأىػػػػـ أدوات الرقابػػػػة التػػػػي يسػػػػتخدميا البنػػػػؾ المركػػػػزي الأردنػػػػي وىػػػػي 
 كالآتي:

 نسبة الاحتياطي القانوني:  (1
( مػػػف قػػػانوف البنػػػؾ المركػػػز الأردنػػػي طػػػرؽ تعامػػػؿ البنػػػؾ المركػػػزي 42تػػػنظـ المػػػادة )   

بالاحتيػػاطي النقػػدي الإلزامػػي المفػػروض عمػػى المصػػارؼ المرخصػػة، إذ تػػنص الفقػػرة )أ( مػػف 
ىػػػػذه المػػػػادة أنػػػػو عمػػػػى البنػػػػؾ المركػػػػزي الأردنػػػػي أف يطمػػػػب مػػػػف المصػػػػارؼ المرخصػػػػة إيػػػػداع 

نسػػب معينػػة مػػف ودائعيػػا المختمفػػة عمػػى ألا تقػػؿَّ ىػػذه احتيػػاطي نقػػدي إلزامػػي لديػػو بنسػػبة أو 
منيػػا ولمبنػػؾ المركػػزي أف يػػودع الاحتيػػاطي % 35% ولا تزيػػد عػػف 5النسػػبة أو النسػػب عػػف 

النقدي الإلزامي في حساب جاري أو عمى شكؿ وديعة إيجار أو لأجؿ ولا يجػوز السػحب مػف 
وقػد طمػب البنػؾ  .1المركػزي الأردنػيبموافقػة البنػؾ إلا إلى مادوف النسبة المقررة ىذا الحساب 

مػػف المصػػارؼ المرخصػػة الاحتفػػاظ بالاحتيػػاطي النقػػدي الإلزامػػي بمػػا نسػػبتو المركػزي الأردنػػي 
% عمػى شػكؿ حسػاب جػاري كمػا حػدد 40% عمى شكؿ وديعة خاضعة لإشعار يػوميف و60

ه وبقيػػػت ىػػػذ 1/1/2002اعتبػػػاراً مػػػف % 8البنػػػؾ المركػػػزي النسػػػبة المطبقػػػة عمػػػى البنػػػوؾ بػػػػ 

                                                           
1
 .18البنك المركزي الأردنً، دائرة الأبحاث والدراسات، مجموعة التشرٌعات المصرفٌة، بدون تارٌخ، ص  
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% بينمػػا اسػػتقرت خػػلاؿ 9لتصػػبح  2008وارتفعػػت فػػي عػػاـ  2007حتػػى عػػاـ النسػػبة ثابتػػة 
 .1% مف ودائع المصارؼ7الأعواـ الثلاثة الأخيرة مف فترة الدراسة عند حدود 

وفػػػي ضػػػوء تطبيػػػؽ البنػػػؾ المركػػػزي لنظػػػاـ التسػػػويات الإجمػػػالي الفػػػوري فقػػػد قػػػرر البنػػػؾ  
الاحتياطي الإلزامي في الحساب الجاري بحيث يظيػر رصػيد المركزي الأردني دمج متطمبات 

% وعػدـ السػماح بانخفػاض رصػيد 80البنؾ متضػمناً الحػد الأدنػى الواجػب عػدـ التصػرؼ بػو 
 1/365البنؾ الفعمي عف ىذا الحد ويحتسب البنؾ المركزي الأردني غرامة نقدية لا تزيد عف 

 .2مف قيمة النقص عف كؿ يوـ يستمر فيو النقص

 ات السوق المفتوحة:عممي (2
لػػـ يمػػارس البنػػؾ المركػػزي الأردنػػي عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة كػػأداة مػػف أدوات السياسػػة  

وذلػؾ فػي إطػار التحػوؿ إلػى  كما أسػمفنا الػذكر 1993النقدية غير المباشرة إلا مع نياية عاـ 
ث أف الرقابة غير المباشرة عمى الائتماف. واعتمػد فػي ذلػؾ عمػى إصػدار شػيادات الإيػداع حيػ

إصػػدارىا يسػػاعد عمػػى امتصػػاص السػػيولة الزائػػدة فػػي الاقتصػػاد الػػوطني وبالتػػالي منعيػػا مػػف 
. كمػػا أف عمميػػات إعػػادة ىػػذا مػػف جيػػة التػػأثير عمػػى سػػعر الصػػرؼ والمسػػتوى العػػاـ للأسػػعار

شراء شيادات الإيداع تساعد عمى ضخ السيولة في الاقتصاد الوطني عند المػزوـ فضػلًا عػف 
مػػف جيػػة  يمػػة المصػػارؼ فػػي إدارة محافظيػػا الماليػػة فػػي الأجػػؿ القصػػيردورىػػا فػػي تسػػييؿ م

قػد اسػتخداـ البنػؾ المركػزي كػلاس مػف سياسػة سػعر إعػادة الخصػـ ونافػذة الإيػداع لميمػة و . أخرى
 . 3واحدة لتحقيؽ ىذا الغرض

مػػػف  1998فػػػي عػػػاـ الرصػػػيد القػػػائـ لشػػػيادات الإيػػػداع  ارتفػػػع ،طػػػار السػػػابؽالإضػػػمف  
محققػػاً أقصػػى  2004مميػػوف دينػػار فػػي عػػاـ  25.34مميػػوف دينػػار أردنػػي ليصػػؿ إلػػى  9.72

مميػوف دينػار مػع نيايػة عػاـ  11.7عاود الانخفاض مػف جديػد ليصػؿ إلػى غير أنو ارتفاع لو 
قػد  ،2008ومنػذ تشػريف الأوؿ مػف عػاـ  ،وىنا تجدر الإشػارة إلػى أف البنػؾ المركػزي .2008

                                                           
1
بحث مقدم إلى المؤتمر العالمً الثالث للاقتصاد الإسلامً فرع إربد:  -د. اسماعٌل إبراهٌم الطرّاد، مساعد مدٌر البنك المركزي الأردنً 

 ، طبعة تمهٌدٌة.2112مكة المكرمة، عام  -الذي تنظمه كلٌة الشرٌعة والدراسات الإسلامٌة بجامعة أم القرى
2
 .14من قانون المصارف ص  42البنك المركزي الأردنً، مجموعة التشرٌعات المصرفٌة، المادة  
3
 .17، ص2111، جمعٌة البنوك فً الأردن، عمان، عام 2111-2111المصرفً الأردنً خلال الفترة  تقرٌر تطور القطاع 

-www.cbj.govتم الحصول على الرصٌد القائم لشهادات الإٌداع خلال فترة الدراسة من موقع البنك المركزي الأردنً على الانترنت -
jo.com.. 
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فػػػي إطػػػار الأجػػػراءات الاحترازيػػة التػػػي كػػػاف قػػػد اتخػػػذىا توقػػؼ عػػػف إصػػػدار شػػػيادات الإيػػداع 
لمواجيػػة تػػداعيات الأزمػػة الماليػػة العالميػػة وبمػػا يضػػمف تجنيػػب المصػػارؼ المحميػػة لممخػػاطر 

بمػػػغ سػػػعر الفائػػػدة المػػػرجح عمػػػى آخػػػر  بالمقابػػػؿ فقػػػدالتػػػي تعرضػػػت ليػػػا المصػػػارؼ العالميػػػة. 
% بينمػػا بمػػغ سػػعر الفائػػدة عمػػى آخػػر 5.64ع لأجػػؿ ثلاثػػة أشػػير إصػػدار مػػف شػػيادات الإيػػدا

سعر الفائدة عمى  أف في حيف  1%5.94إصدار مف شيادات الإيداع لأجؿ ستة أشير نحو 
% فػي نيايػة عػاـ 2مقابؿ  2011% في نياية عاـ 2.25 بمغ عمى نافذة الإيداع لميمة واحدة

2010.  

وبغرض استكماؿ إجراءات التحوؿ إلى عمميات السوؽ المفتوحة، عمػؿ البنػؾ المركػزي  
الأردني عمى إصدار سندات وأذونات الخزانة بآجاؿ استحقاؽ مختمفة تتراوح بػيف ثلاثػة أشػير 
وستة أشير وسنة بيدؼ تمويؿ العجػز فػي الميزانيػة العامػة لمدولػة دوف المجػوء إلػى الاقتػراض 

المركزي وتوفير أصوؿ ماليػة يمكػف تػداوليا فػي السػوؽ الماليػة بمػا يضػمف  المباشر مف البنؾ
لعمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة خاصػػةً مػػع تنويػػع الأوراؽ الماليػػة القابمػػة لمتػػداوؿ. أكثػػر فعاليػػة أثػػراً 

 4374.4نحػو  2011حيث بمغ الرصيد القائـ لكؿ مف سندات وأذوف الخزانة مع نيايػة عػاـ 
(  مميوف دينار 4891.5( و)1341.2( و)1180.7( و )63.7) مميوف دينار بعد أف بمغت

ومػػف الملاحػػظ ىنػػا ارتفػػاع حجػػـ . 2( عمػػى التػػوالي2010، 2006، 2002، 1998للأعػػواـ )
السندات والأذونات المصػدرة خػلاؿ ىػذه الفتػرة ممػا يعنػي دخػوؿ البنػؾ المركػزي بائعػاً لػلأوراؽ 

داخػؿ الاقتصػاد لممحافظػة عمػى الاسػتقرار المالية الحكومية وتحقيؽ ىدفو فػي خفػض السػيولة 
 النقدي.

   سعر البنك )سعر إعادة الخصم(:  (3
فيمػػا يتعمػػؽ بعلاقتػػو مػػع المصػػارؼ المػػرخص ليػػا  ،نػػص قػػانوف البنػػؾ المركػػزي الأردنػػي

ع أو يشػػػتري يػػػأف لػػػو أف يخصػػػـ أو يعيػػػد خصػػػـ أو أف يب ،ومؤسسػػػات الإقػػػراض المتخصصػػػة
الائتمػاف التػي نػص عمييػا القػانوف كالأسػناد والكمبيػالات المحػررة كافة الأوراؽ المالية ووثػائؽ 

ؿ العمميػػات التجاريػػة الحقيقيػػة وتمػػؾ العمميػػات الصػػناعية والإنشػػائية وغيرىػػا شػػريطة ألا يػػلتمو 

                                                           
1
 .2111التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً للعام  
2
( الموقع الالكترونً 11الاحتٌاطٌات الأجنبٌة للبنك المركزي الأردنً )جدول رقم  –الأرقام الواردة من البٌانات الإحصائٌة السنوٌة  

 للبنك المركزي الأردنً.
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الحكوميػػػة وسػػػندات المؤسسػػػات  تتزيػػػد مػػػدة اسػػػتحقاقيا عػػػف تسػػػعيف يومػػػاً إضػػػافة إلػػػى السػػػندا
حػػة للاكتتػػاب العػػاـ. ىػػذا إلػػى جانػػب القػػروض والسػػمؼ العامػػة المكفولػػة مػػف الحكومػػة والمطرو 

التػػي يمنحيػػا ليػػذه المصػػارؼ ولػػو فػػي ذلػػؾ أف يعػػيف بػػيف الحػػيف والآخػػر أسػػعار الخصػػـ التػػي 
 .1يتقاضاىا لإعادة الخصـ ومنح السمؼ

بينمػػػػا بمػػػػغ  1998% فػػػػي عػػػػاـ 9فقػػػػد بمػػػػغ سػػػػعر إعػػػػادة الخصػػػػـ  وفػػػػي ىػػػػذا الصػػػػدد، 
( عمػػػى الترتيػػػب فػػػي حػػػيف 2008، 2006، 2004%( للأعػػػواـ )%6.25، %7.5، 3.75)

ومػػف الملاحػػظ ىنػػا تفػػاوت سػػعر إعػػادة الخصػػـ . 2011% مػػع نيايػػة عػػاـ 4.5بمغػػت قيمتػػو 
خػػلاؿ السػػػنوات الماليػػػة المختمفػػة لفتػػػرة الدراسػػػة الأمػػر الػػػذي يعكػػػس السياسػػات المختمفػػػة التػػػي 

مػػاف وفػػؽ مػػا يتطمبػػو اتبعيػػا البنػػؾ المركػػزي فػػي تقييػػده أو تسػػييؿ عمميػػات التسػػميؼ ومػػنح الائت
 وضع السيولة في الاقتصاد.

 

 ضوابط التوسس الائتماني:  (4
احتمػػػت سياسػػػة السػػػقوؼ الائتمانيػػػة مكانػػػة كبيػػػرة بػػػيف الأدوات النقديػػػة التػػػي تبناىػػػا البنػػػؾ 

عنػػػدما تحػػػتـ عمػػػى البنػػػؾ المركػػػزي ضػػػبط حجػػػـ التسػػػييلات الائتمانيػػػة  1992المركػػػزي عػػػاـ 
برنػػػامج التصػػػحيح الاقتصػػادي حيػػػث قػػاـ بتحديػػػد حجػػػـ ضػػمف الحػػػدود والخطػػوط التػػػي قررىػػا 

التسييلات الائتمانية الممنوحة مف قبػؿ المصػارؼ المرخصػة بالػدينار والعمػلات الأجنبيػة بمػا 
قػاـ  1995. غيػر أنػو وخػلاؿ عػاـ لدييا والاحتياطيات لا يزيد عف عشرة أضعاؼ رأس الماؿ

 . 2هالبنؾ المركزي بالغاء سقؼ الائتماف المشار إليو أعلا

، فقػد ارتفػع إجمػالي الرصػيد القػائـ لمتسػييلات الائتمانيػة الممنوحػة ضمف الإطػار السػابؽ
، 6.2ليصػػػؿ إلػػػى ) 1998مميػػار دينػػػار فػػػي عػػاـ  4.29مػػف قبػػػؿ المصػػارؼ المرخصػػػة مػػػف 

 عمػػػػػى الترتيػػػػػب (2008، 2006، 2004( مميػػػػػار دينػػػػػار أردنػػػػػي خػػػػػلاؿ الأعػػػػػواـ )13، 9.8
مسػػػػجلاس ارتفاعػػػػاً قػػػػدره  2011مميػػػػار دينػػػػار مػػػػع نيايػػػػة عػػػػاـ  15.9وليصػػػػؿ إلػػػػى مػػػػا قيمتػػػػو 

 مميار دينار. 14.5 بمغوالذي  2010%( عف مستواه في عاـ 9.7مميوف دينار ) 1399.8

                                                           
1
 .41-39المواد رقم  -وتعدٌلاته 1971لعام  23قانون البنك المركزي الأردنً رقم  
2
 .18، مرجع سبق ذكره، ص الطرّاد، اسماعٌل إبراهٌم 
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ارتفػػػاع رصػػػيد التسػػػييلات ويُظيػػػر توزيػػػع التسػػػييلات الائتمانيػػػة وفقػػػاً لمجيػػػة المقترضػػػة  
مميػوف دينػار أو مػا  1,304.9ار بمقػد 2011الممنوحة لمقطػاع الخػاص )المقػيـ( خػلاؿ عػاـ 

% مف إجمالي الزيادة في التسييلات الائتمانيػة. بينمػا سػجؿ رصػيد التسػييلات 93.2نسبتو  
مميػػوف  140.4الممنوحػػة لمقطػػاع العػػاـ )حكومػػة مركزيػػة والمؤسسػػات العامػػة( ارتفاعػػاً مقػػداره 

)غير المقيـ( %( في حيف انخفض رصيد التسييلات الممنوحة لمقطاع الخاص 31.4دينار )
%(. ومػػف الجػػدير بالػػذكر أف رصػػيد التسػػييلات الائتمانيػػة 4.5مميػػوف دينػػار ) 46.1بمقػػدار 

% مف إجمالي التسػييلات الائتمانيػة خػلاؿ 11.4الممنوحة بالعممة الأجنبية شكمت ما نسبتو 
 .20101% في عاـ 11.8مقابؿ   2011عاـ 

 نسبة السيولة:  (5
تيدؼ نسبة السػيولة التػي يتػولى البنػؾ المركػزي مسػؤولية تحديػدىا بموجػب القػانوف إلػى  

ضػػماف توظيػػؼ المصػػارؼ لمحػػد  الأدنػػى مػػف المػػوارد الماليػػة المتاحػػة ليػػا فػػي أصػػوؿ نقديػػة أو 
تدعيـ المراكػز الماليػة لتمػؾ المصػارؼ. ومػف ثػـ فػاف  بغرضسريعة التحوؿ إلى أصوؿ سائمة 

ية تحديد مكونات نسبة السيولة والمعػدلات التػي يتعػيف عمػى المصػارؼ لمبنؾ المركزي صلاح
وىػي بػػذلؾ تعػػد  إحػػدى الأدوات التػي يسػػتخدميا البنػػؾ المركػػزي  االالتػػزاـ بيػػ وشػػرافالخاضػعة لإ

  لمتأثير في حجـ الائتماف سواء بالعممة المحمية أو الأجنبية.

السػػائمة المتػػوفرة لػػدى البنػػؾ المركػػزي وتقػػيس نسػػبة السػػيولة القانونيػػة حجػػـ الموجػػودات  
لمصػارؼ العاممػة دى الػ . وقد بمغت ىػذه النسػبةمنسوبة إلى التزاماتو التي يتوجب عميو أداؤىا
% لتأخػػػذ بعػػػد ذلػػػؾ 179.6لتصػػػؿ إلػػػى  2003فػػػي الأردف أعمػػػى مسػػػتوياتيا فػػػي نيايػػػة عػػػاـ 

فػػي نيايػػة  ومػػف ثػػـ ارتفعػػت 2008% فػػي نيايػػة عػػاـ 141بالانخفػػاض المسػػتمر حتػػى بمغػػت 
إلػػى  2010% ووصػػمت مػػع نيايػػة النصػػؼ الأوؿ مػػف عػػاـ 159.1لتصػػؿ إلػػى  2009عػػاـ 

159.5%2. 

وحتػػى الآف أعمػػى بكثيػػر مػػف الحػػد الأدنػػى  2003ىػػذا وتعتبػػر نسػػبة السػػيولة منػػذ العػػاـ 
. وبيػػػذا فػػػاف البنػػػؾ المركػػػزي ومػػػف خػػػلاؿ %100لمتطمبػػػات البنػػػؾ المركػػػزي الأردنػػػي والبػػػالغ 

                                                           
1
 ( توزٌع التسهٌلات الائتمانٌة حسب القطاعات.12الأرقام الواردة حول التسهٌلات الائتمانٌة خلال فترة الدراسة من الجدول رقم ) 

 .2111التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً للعام  -
2
 .47الأردنٌة، مرجع سبق ذكره، ص  ، جمعٌة البنوك2111-2111تقرٌر تطور القطاع المصرفً خلال الفترة  
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ز المصرفي يركز عمى الإدارة السػميمة لمسػيولة مػف خػلاؿ تعميمػات أصػدرىا رقابتو عمى الجيا
حػػوؿ السػػيولة حسػػب سػػمـ الاسػػتحقاؽ والتػػي تأخػػذ بعػػيف الاعتبػػار المواءمػػة بػػيف  2000عػػاـ 

آجػػػاؿ مصػػػادر الأمػػػواؿ واسػػػتخداماتيا وعػػػدـ الاعتمػػػاد عمػػػى مصػػػادر أمػػػواؿ متذبذبػػػة وقصػػػيرة 
 الأجؿ لتمويؿ موجودات طويمة الأجؿ.

 

 : 1الوسائل الأخرى  (6
يقػػػوـ البنػػػؾ المركػػػزي بممارسػػػة دوره الرقػػػابي عمػػػى المصػػػارؼ العاممػػػة مػػػف خػػػلاؿ عػػػدة   .1

إلػػػى وفروعيػػػا داخػػػؿ وخػػػارج المممكػػػة  ممصػػػارؼوسػػػائؿ مػػػف خػػػلاؿ عمميػػػات التػػػرخيص ل
الرقابة المكتبية مف خلاؿ قياـ المصارؼ بتزويده بالبيانات المالية والتي يػتـ عمػى جانب 

 لموقػػوؼ عمػػى مػػدى تقيػػدىا بالتعميمػػات والأنظمػػة بـ المؤشػػرات والنسػػأساسػػيا حسػػاب أىػػ
إضافة إلى الرقابة الميدانية وزيارة المصػارؼ لمتأكػد مػف التزاميػا بالتعميمػات خاصػة فيمػا 
يتعمؽ بالنواحي الإدارية والنوعية. وتجدر الإشارة ىنا إلى اف البنؾ المركػزي يعتمػد عمػى 

 لتقييـ المصارؼ المحمية. CAMELنظاـ 
وقػد تػـ اتخػاذ القػرار  2تـ تشكيؿ لجنة عميا لمبدء بتطبيؽ معيار بازؿ  2005وفي عاـ   .2

أصػػدر البنػػؾ المركػػزي تعميماتػػو  حيػػث 2008بتطبيقػػو اعتبػػاراً مػػف الربػػع الأوؿ مػػف عػػاـ 
 31/3/2009وبشػػػكؿ مػػػوازي حتػػػى  1لممصػػػارؼ لتزويػػػده بنمػػػاذج الكفايػػػة حسػػػب بػػػازؿ 

صػػػحة الاحتسػػػاب مػػػف خػػػلاؿ فريػػػؽ متخصػػػص قػػػاـ بعمػػػؿ فحػػػص ميػػػداني  وتحقػػػؽ مػػػف
بينما يجري استكماؿ العمؿ عمى باقي المصارؼ حتى  2008مصرفاً لغاية  15لبيانات 

% مػػف الموجػػودات والبنػػود خػػارج الميزانيػػة 12وحػػدد البنػػؾ المركػػزي ىػػذه النسػػبة بػػػػ الآف.
 المرجحة بالمخاطر ومخاطر السوؽ.

مف التقمبػات التػي شػيدتيا ىػذه النسػبة خػلاؿ فتػرة الدراسػة إلا أنيػا قػد وعمى الرغـ        
%( والحػػد 12حافظػػت عمػػى ىػػامش مػػربح فػػوؽ الحػػد الأدنػػى مػػف قبػػؿ البنػػؾ المركػػزي )

%( وقػػد وصػػمت ىػذه النسػػبة إلػػى أدنػػى مسػػتوى 8الأدنػى المقػػرر مػػف لجنػػة بػازؿ والبػػالغ )
% بينمػػا بمغػػت أعمػػى 15.9 بالنسػػبة لإجمػػالي المصػػارؼإذ بمغػػت  2003ليػػا فػػي عػػاـ 

%( ونتج ذلؾ عف قياـ معظـ المصارؼ بزيػادة 21.4) 2006مستوياتيا في نياية عاـ 

                                                           
1
 أعداد مختلفة. –اعداد مختلفة، التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً  -تقرٌر جمعٌة البنوك الأردنٌة 
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قيؽ أرباح مرتفعة خلاؿ ىذا العاـ وبػذلؾ بقيػت ىػذه النسػبة أعمػى مػف رؤوس أمواليا وتح
ىػػذا ويسػػعى  %12ػ الحػػد الأدنػػى المحػػدد مػػف البنػػؾ المركػػزي للأعػػواـ التاليػػة والمقػػدرة بػػ

 .2013خلاؿ عاـ  3نؾ المركزي بالتوجو إلى تطبيؽ مقررات بازؿ الب
وفػػي إطػػار توسػػيع عمػػؿ المصػػارؼ وتعزيػػز دورىػػا فػػي تمويػػؿ النشػػاط الاقتصػػادي، فقػػد   .3

أصدر البنؾ المركزي تعميمات التوسع في التسييلات المباشرة بالعملات الأجنبية لقطاع 
بية لغايات إعػادة التصػدير إلػى جانػب التصدير لتشمؿ التسييلات المباشرة بالعممة الأجن

التسييلات لغايات التصػدير. ىػذا بالإضػافة إلػى إيجػاد تعريػؼ موحػد لمشػركات متوسػطة 
وصػػػغيرة الحجػػػـ وتشػػػجيع المصػػػارؼ عمػػػى مػػػنح التمويػػػؿ لمشػػػركات الصػػػغيرة ومتوسػػػطة 

%( مػػف مبمػػغ الاحتيػػاطي الإلزامػػي بالػػدينار مقابػػؿ 100الحجػػـ وذلػػؾ بتحريػػر مػػا نسػػبتو )
 سييلات الائتمانية المباشرة الممنوحة ليذه الغاية.الت

 تحميل مؤشرات السياسة النقدية: .1-3
يػػتـ سػػنوياً تحديػػد أىػػداؼ السياسػػة النقديػػة فػػي ضػػوء خطػػط التنميػػة الاقتصػػادية العامػػة  

لمدولة والتي يُعتبر عمى رأسيا تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ في الأسعار والحفػاظ عمػى 
الأدوات المتاحػػػة ويسػػػتخدـ البنػػػؾ المركػػػزي فػػػي سػػػبيؿ تحقيػػػؽ ذلػػػؾ مسػػػتوى تضػػػخـ مػػػنخفض 

وفيمػا يمػي  .بعيف الاعتبار معدؿ النمو الحقيقي لمناتج المحمي الإجمػاليآخذاً لمسياسة النقدية 
ىـ المؤشرات الرئيسة المعبرة عف سياسة البنؾ المركػزي الأردنػي خػلاؿ فتػرة الدراسػة لأعرض 

 كالآتي: الأىداؼ( والتي انتيجيا لتحقيؽ تمؾ 1998-2011)

 (:Supply Money. مؤشر عرض النقد )1-3-1
عػػػرض النقػػػود مػػػف مؤشػػػرات السياسػػػة النقديػػػة الميمػػػة التػػػي يمكػػػف الاسترشػػػاد مػػػف  عػػػد  يُ   

خلاليا بنوع السياسة النقدية المتبعة مف لدف السمطة النقدية سواء كانت توسعية أو انكماشية. 
سػػاىمت فػػي وقػػد اتجيػػت السػػمطة النقديػػة فػػي الأردف وطػػواؿ مػػدة الدراسػػة إلػػى اتبػػاع سياسػػة 

شػيد عػػرض  حيػث لنقػػدي كونػو المكػوف الأىػـ لمسػػيولة المحميػة.ضػبط معػدلات نمػو العػرض ا
( تطػوراً تػدريجياً ممحوظػاً خػلاؿ الفتػرة M2( والواسػع )M1و الضػيؽ )يبمفيومفي الأردف النقد 

خػذتيا الحكومػة الأردنيػة فيمػا تزامف ذلؾ مػع مجموعػة الإصػلاحات التػي ات (1998-2011)
 . القطاع المالي والمصرفي يخص  
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الجػػدوؿ أدنػػاه تطػػورات مؤشػػرات عػػرض النقػػد بمفيوميػػو الضػػيؽ والواسػػع ونسػػبة ويوضػػح 
 كؿ منيما إلى الناتج المحمي الإجمالي خلاؿ الفترة المدروسة كما يمي:

 1(2011-1998( مؤشرات عرض النقد والناتج المحمي الإجمالي في الأردف لمفترة )2.3الجدوؿ رقـ )

 انسُت
انُاتج انًحهٍ 

الإجًانٍ/ يهُىٌ 

 دَُار

عرض انُقذ 

(M1 ٌيهُى /)

 دَُار

عرض انُقذ 

(M2 ٌيهُى /)

 دَُار

 M1َسبت 

 GDPإنً 

)%( 

 M2َسبت 

إنً 

GDP)%( 

1998 5609.9 1613.9 6026.3 28.8 107.4 

1999 5778.1 1777.1 6747.6 30.8 116.8 

2000 5998.6 2026.7 7434.7 33.8 123.9 

2001 6363.7 2119.7 7866.1 33.3 123.6 

2002 6794.0 2316.2 8419.1 34.1 123.9 

2003 7228.8 2919.8 9465.7 40.4 130.9 

2004 8090.7 3192.9 10571.4 39.5 130.7 

2005 8925.4 4061.3 12364.0 45.5 138.5 

2006 10675.4 4566.5 14109.7 42.8 132.2 

2007 12131.4 4833.1 15606.8 39.8 128.6 

2008 15593.4 5573 18304.2 35.7 117.4 

2009 16912.2 6039.5 20013.3 35.7 118.3 

2010 18762.0 6550 22306.7 34.9 118.9 

2011 20476.6 7271.5 24118.9 35.5 117.8 

المصدر: الجدوؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات المأخوذة مف موقع البنؾ المركزي الأردني ودائرة الإحصاءات 
 .العامة الأردنية عمى الانترنت

 

)والػػذي يتكػػوف مػػف ( M1عمػػى صػػعيد عػػرض النقػػد بمفيومػػو الضػػيؽ )مػػف الملاحػػظ أنػػو 
لقطػاع الخػاص )المقػيـ( لكؿ مػف االعممة في التداوؿ خارج الجياز المصرفي والودائع الجارية 

يداً خلاؿ فترة امتز  أنو قد حقؽ ارتفاعاً فقد لوحظ  ؛(بالعممة المحمية والمؤسسات المالية والعامة
مميػػػوف دينػػػار  3192.9( M1إذ بمػػػغ )الموجبػػػة  التغيػػػر السػػػنويالدراسػػػة كمػػػا تظيػػػره معػػػدلات 

( 2004-1998وبمعدؿ نمو سنوي مركب لممدة )  1613.9مقارنة بػػ 2004ني في عاـ دأر 
%( خلاؿ عػامي 8.4%، 15.3تأرجحت معدلات النمو السنوية لتبمغ )في حيف %. 98بمغ 

 2011% مػػع نيايػػة عػػػاـ 11لتسػػتقر عنػػػد معػػدؿ نمػػو قػػػدره و عمػػى الترتيػػب  2009، 2008
مميوف دينػار أردنػي  7271.5 خلاؿ ىذا العاـ (M1بمغ عرض النقد بمفيومو الضيؽ ) حيث

                                                           
1
إلى الناتج المحلً الإجمالً هً نسبة مرتفعة مما ٌعنً وجود نسبة عالٌة من السٌولة  M2ٌلاحظ من الجدول أن نسبة السٌولة المحلٌة  

 ائضة غٌر الموظفة فً الاقتصاد. وهنا تجدر الإشارة إلى أن النسبة المتعارف علٌها )نسبة السٌولة إلى الناتج( فً الدول النامٌة تعادلالف
 النصف تقرٌبال، بٌنما تربط القاعدة العامة هذه النسبة بسرعة دوران النقد.
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 ومعػدؿ نمػو مميػوف دينػار 510.5مميوف دينار مقابؿ ارتفػاع مقػداره  721.5بارتفاع قدره أي 
 . 2010اـ %( خلاؿ ع8.5)

خػػارج نجػػد أف كػلاس مػػف النقػد المتػػداوؿ  ،M1وبػالعودة إلػػى العوامػؿ المسػػببة للارتفػاع فػػي 
جمالي الود الجياز المصرفي ع بالعممة المحمية قػد كػاف لمحصػمتيا الأثػر الواضػح فػي ىػذا ائوان

ليصػػػؿ إلػػػى  1998مميػػػوف دينػػػار فػػػي عػػػاـ  952.8مػػػف النقػػػد المتػػػداوؿ  ارتفػػػع إذ الارتفػػػاع. 
ارتفػاع إجمػالي ودائػع كػؿ مػف لػُوحظ  فػي حػيف 2011مميوف دينػار مػع نيايػة عػاـ  3019.3

مميػػوف  661.1القطػػاع الخػػاص )المقػػيـ( وودائػػع المؤسسػػات العامػػة والمؤسسػػات الماليػػة مػػف 
  مميوف دينار لمفترة ذاتيا. 4252.2دينار إلى 

جػػاءت ىػػذه السياسػػة منسػػجمة مػػع تطػػور النشػػاط الاقتصػػادي بشػػكؿ عػػاـ والمعبَّػػر عنػػو 
ليصػػػؿ إلػػػى  1998مميػػػوف دينػػػار عػػػاـ  5609.9بالنػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي الػػػذي ارتفػػػع مػػػف 

الأمػػر الػػذي يعكػػس محاولػػة السػػمطة النقديػػة ضػػبط  2011مميػػوف دينػػار فػػي عػػاـ  20476.6
 (GDP)مع معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي معدلات نمو العرض النقدي بشكؿ ينسجـ 

 حيػػػثوبمػػػا يضػػػمف المحافظػػػة عمػػػى الاسػػػتقرار النقػػػدي والمسػػػتوى العػػػاـ للأسػػػعار فػػػي آف معػػػاً 
 .1998% في عػاـ 28.8%( مقارنةً بػػػ 35.5) 2011عاـ  GDPإلى الػػػ  M1بمغت نسبة 

عػػػرض النقػػػد وفػػػؽ ىػػػذا المفيػػػوـ يتسػػػـ بالسػػػيولة العاليػػػة وبالتػػػالي أف وىنػػػا تجػػػدر الإشػػػارة إلػػػى 
سيكوف تأثيره أكبر عمػى النشػاط الاقتصػادي كونػو سػينعكس مباشػرة عمػى الطمػب المحمػي مػف 

السبب الذي يدعو إلى اختيار ىػذا ىو السمع والخدمات ومنيا عمى أرباح الشركات ولعؿ ىذا 
تمػؾ الشػركات بالنسػبة إلػى الأوراؽ الماليػة خاصػة المؤشر لدراسة أثر تغيراتو عمى أداء سػوؽ 

 .1المدرجة أسيميا في السوؽ المالية

 M1)والػذي يضػـ  M2أما فيمػا يتعمػؽ بعػرض النقػد بمفيومػو الواسػع )السػيولة المحميػة( 
إضافة إلى الودائع الزمنية )ودائع لأجؿ وودائع التوفير( بالػدينار والعمػلات الأجنبيػة والودائػع 

فنجػد أنػو قػد شػيد أيضػاً تطػوراً (؛ والتي يُعبر عنيا بشبو النقد العملات الأجنبيةتحت الطمب ب
 6026.3بعػػػد أف حقػػػػؽ  2011مميػػػوف دينػػػػار فػػػي عػػػػاـ  24118.9تػػػدريجياً ممحوظػػػاً بمػػػػغ  

                                                           
1
رٌة( من التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً _ أعداد مختلفة، ومن التقرٌر الأرقام الواردة حول الناتج المحلً الإجمالً )بالأسعار الجا 

 .www.dos.go.joأعداد مختلفة بالإضافة إلى موقع دائرة الإحصاءات العامة الأردنٌة على الانترنت –الاقتصادي العربً الموحد 
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ليػػا فػػي عػػاـ  لات نمػػو متباينػػة سػػجمت أعمػػى مسػػتوىً وبمعػػد 1998مميػػوف دينػػار خػػلاؿ عػػاـ 
ولتحقؽ ارتفاعاً قدره  2001%( في عاـ 5.8ليا ) %( بينما بمغ أدنى مستوى17.3) 2008

%( عػػػػف مسػػػتواىا المسػػػػجؿ فػػػي نيايػػػػة عػػػػاـ 8.1) 2011مميػػػوف دينػػػػار فػػػي عػػػػاـ  1812.2
مميػػػػوف  1709.1%( و11.5مميػػػػوف دينػػػػار ) 2293.4وذلػػػػؾ مقابػػػػؿ ارتفػػػػاع مقػػػػداره  2010
    عمى الترتيب. 2009و 2010خلاؿ عامي %( 9.3دينار )

وبتحميػػػؿ مكونػػػات السػػػيولة المحميػػػة وفػػػؽ مكوناتيػػػا والعوامػػػؿ المػػػؤثرة عمييػػػا خػػػلاؿ فتػػػرة 
ؿ فػي السػيولة 2011-1998الدراسة ) خػلاؿ ىػذه الفتػرة قػد  M2( يتبػيف بػأف الارتفػاع المسػجَّ

مميوف دينػار  16847.4مميوف دينار إلى  4412.4مف شبو النقد مكوف جاء نتيجة لارتفاع 
% مقابػػؿ ارتفػػاع 6.9مميػػوف دينػػار أو مػػا نسػػبتو  1090.7فػػاع قػػدره أي بارت 2011فػػي عػػاـ 

وقػػػد اسػػػتحوذت ودائػػػع التػػػوفير  .2010%( خػػػلاؿ عػػػاـ 12.8مميػػػوف دينػػػار ) 1782.9قػػػدره 
وصػػمت نسػػبتيا إذ  2011ولأجػؿ عمػػى النصػػيب الأكبػػر مػػف الزيػػادة فػي شػػبو النقػػد خػػلاؿ عػػاـ 

مقابػػػػػؿ نسػػػػػبة قػػػػػدرىا  %(6.2)مميػػػػػوف دينػػػػػار  894.9% وذلػػػػػؾ بارتفاعيػػػػػا بمقػػػػػدار 82إلػػػػػى 
. وقد جاء الارتفاع مميوف دينار لمعاـ نفسو 448.6وارتفاع قدره  1998% خلاؿ عاـ 93.8

نتيجػػػة لارتفػػػاع ىػػػذه الودائػػػع بالػػػدينار بمقػػػدار  2011فػػػي ودائػػػع التػػػوفير ولأجػػػؿ خػػػلاؿ عػػػاـ 
مميػوف دينػار  98.6%( وارتفاعيا أيضػاً بالعممػة الأجنبيػة بمقػدار 6.4مميوف دينار ) 769.3

(5.3)% . 

كػػف أف يُعػزى الارتفػػاع فػي شػػبو النقػد وفقػػاً لمعوامػؿ المػػؤثرة عميػو إلػػى مػف جيػػة أخػرى، يم
ارتفاع صافي الموجػودات المحميػة نتيجػة الزيػادة فػي الائتمػاف الممنػوح لمقطػاع العػاـ والخػاص 

ؾ المركػزي لػدى البنػ )المقيـ( إلى جانب الانخفػاض المتحقػؽ فػي صػافي الموجػودات الأجنبيػة
كمػػػا تجػػػدر الإشػػػارة إلػػػى مسػػػاىمة الارتفػػػاع  .وارتفػػػاع البنػػػد نفسػػػو لػػػدى المصػػػارؼ المرخصػػػة

إلى جانب شبو  M2الحاصمة في  لزيادة افي  M1المتحقؽ في عرض النقد بمفيومو الضيؽ 
 والذي تمت الإشارة إليو سابقاً. لمفترة ذاتيا النقد 

عمػػػى صػػػعيد آخػػػر، يتضػػػح لنػػػا عمػػػؽ السػػػوؽ الماليػػػة مػػػف خػػػلاؿ ملاحظػػػة تطػػػور نسػػػبة 
السػػػيولة المحميػػػة إلػػػى النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي بالأسػػػعار الجاريػػػة خػػػلاؿ فتػػػرة الدراسػػػة حيػػػث 

ليػػػا فػػػي عػػػاـ  ولتسػػػجؿ أعمػػػى مسػػػتوىً  1998% فػػػي عػػػاـ 107.4تراوحػػػت ىػػػذه النسػػػبة بػػػيف 
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الأمػػر الػػذي يعكػػس تفػػاوت  2011لمعػػاـ % 117.8%( لتسػػتقر عنػػد نسػػبة 138.5) 2005
نسبة العمؽ المالي. وىنا تجدر الإشارة إلى أنو كمما ارتفعػت نسػبة العمػؽ المػالي كممػا اسػتفاد 
الاقتصاد الأردني مف ميزة كبيرة تتمثؿ في إمكانية نقؿ القرار الاقتصادي )النقدي( مف منبعػو 

واسػػع وبالشػػكؿ الػػذي يعػػزز فعاليػػة  )البنػػؾ المركػػزي( إلػػى مختمػػؼ خلايػػا الاقتصػػاد وبانتشػػار
 . 1السياسة النقدية المرتبطة بدرجة العمؽ المالي

الضػيؽ والواسػع والػذي مف خلاؿ مػا تقػدـ يُلاحػظ أف التطػور فػي عػرض النقػد بمفيوميػو 
ترافؽ مع الزيادة في الناتج المحمػي الإجمػالي الػذي  قديمثؿ الجانب النقدي للاقتصاد الأردني 

يمثؿ الجانب السمعي مف الاقتصاد لفتػرة الدراسػة ذاتيػا الأمػر الػذي يعنػي بػأف السػمطة النقديػة 
لػػى تحقيػػؽ الاسػػتقرار فػػي معػػدؿ نمػػو العػػرض النقػػدي بشػػكؿ ينسػػجـ مػػع إ سػػعتفػػي الأردف قػػد 

 ي الشكؿ التالي.النمو في الناتج المحمي الإجمالي كما ىو موضح ف

(2011-1998( تطور مؤشرات عرض النقد والناتج في الأردف خلاؿ الفترة )2.3الشكؿ رقـ )

 
 (.2.3المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )              

 
 
 
 
 

                                                           
1
الدولً الجدٌد"، تحرٌرد.علً توفٌق الصادق، د.ولٌد عدنان  الشبٌبً، سنان: "دور الحكومات فً تموٌل التنمٌة فً ظل النظام المالً 

 .124"دور الحكومات الإنمائً فً ظل الانفتاح الاقتصادي"، ص 6، العدد 2111الكردي، معهد السٌاسات الاقتصادٌة، أبو ظبً، عام 
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 (2011-1998خلاؿ الفترة ) GDPإلى الػػػ M1,M2(  تطور نسبة عرض النقد 3.3الشكؿ رقـ )      

 
 (.2.3المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )              

  

 (:Interest Rate) سعر الفائدة. مؤشر 1-3-2
، بانتيػػػاج سياسػػػة تعػػػويـ 1990لقػػػد قػػػاـ البنػػػؾ المركػػػزي الأردنػػػي، ومنػػػذ شػػػير شػػػباط عػػػاـ   

وفقػػاً لقػػوى يػػتـ تحديػػدىا الأمػػر الػػذي جعػػؿ أسػػعار الفائػػدة الدائنػػة والمدينػػة فػػي السػػوؽ المصػػرفي 
يتمثػؿ دور البنػؾ المركػزي فػي إعطػاء إشػارات لممصػارؼ  فػي حػيفالعرض والطمب في السػوؽ 

عػف طريػؽ الفائدة مف خلاؿ تبنيو للإدارة غيػر المباشػرة لمسياسػة النقديػة المرخصة حوؿ أسعار 
تعػػديؿ أسػػعار الفائػػدة عمػػى أدواتػػو النقديػػة الرئيسػػية )سػػعر إعػػادة الخصػػـ، سػػعر نافػػذة الإيػػداع، 

   .وسعر إعادة شراء شيادات الإيداع( إلى جانب عمميات السوؽ المفتوحة
ردنػػي لإجػػراءات مختمفػػة فيمػػا يتعمػػؽ بأسػػعار الفائػػدة ومػػف الملاحػػظ تبنػػي البنػػؾ المركػػزي الأ     

حيث أنو عمد إلى إجراء تخفيضات عمػى أدواتػو  (2011-1998خلاؿ فترة الدراسة المعتمدة )
مػرات  خمػس 2004ليقوـ برفعيا خلاؿ عاـ  2003النقدية ومف بينيا أسعار الفائدة حتى عاـ 

نقطػػة أسػػاس لكػػؿ مػػرة  25وبواقػػع تماشػػياً مػػع تطػػورات أسػػعار الفائػػدة فػػي أسػػواؽ النقػػد العالميػػة 
 2007واسػتمر فػي اتبػاع ىػذه السياسػة حتػى عػاـ  .لسعر إعادة الخصـ واتفاقيات إعادة الشراء

كمػػا أنػػو أجػػرى نقطػػة أسػػاس  50عمػػى كافػػة أدواتػػو النقديػػة بواقػػع حيػػث أنػػو خفَّػػض سػػعر الفائػػدة 
ديلًا عمى ىيكؿ سػعر الفائػدة عمػى اتفاقيػات إعػادة الشػراء بحيػث يسػمح لممصػارؼ المرخصػة تع

 إجراء مثؿ ىذه العمميات مع البنؾ المركزي لميمة واحدة بدلًا مف أسبوع.
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اتسػػمت السياسػػة النقديػػة التػػي اتبعيػػا البنػػؾ المركػػزي الأردنػػي بالمرونػػة والتفاعػػؿ مػػع ىػػذا و      
محميػػػة وتػػػداعيات الأزمػػػة الماليػػػة العالميػػػة التػػػي أعقبػػػت ارتفػػػاع أسػػػعار التطػػػورات الاقتصػػػادية ال

المػػػواد الأساسػػػية حيػػػث أنػػػو حػػػرص عمػػػى تحقيػػػؽ أكبػػػر قػػػدر مػػػف التػػػوازف بػػػيف احتػػػواء الضػػػغوط 
 التضخمية وحماية سعر الصرؼ مف جية، وبيف حفز النشاط الاقتصادي مف جية أخرى. 

ي أكثػره بغػرض تمويػؿ عجػز الموازنػة العامػة غير أف زيادة حجـ المعروض النقدي كػاف فػ      
لمدولػػػة. وعمػػػى الػػػرغـ مػػػف أنػػػو اعتمػػػد فػػػي أحػػػد شػػػقيو عمػػػى إصػػػدار السػػػندات غيػػػر أف الاعتمػػػاد 
الأكبػػر جػػاء عػػف طريػػؽ إصػػدار النقػػد ممػػا أدى إلػػى رفػػع معػػدلات التضػػخـ. بالمقابػػؿ انعكسػػت 

لأمػػر الػػذي سػػاىـ فػػي خفػػض آثػػار الأزمػػة الماليػػة العالميػػة فيمػػا بعػػد بانخفػػاض أسػػعار الفائػػدة ا
 نسبة المعروض النقدي وانخفاض معدلات التضخـ بشكؿ عاـ.

 
 إلػػى تخفػػيض أسػػعار الفائػػدة عمػػى أدواتػػو النقديػػة البنػػؾ المركػػزيعمػػد فػػي السػػياؽ السػػابؽ   

واسػػػتمر فػػػي ىػػػذه السياسػػػة خػػػلاؿ الأعػػػواـ نقطػػػة أسػػػاس  75وبواقػػػع  2008خػػػلاؿ عػػػاـ  مػػػرتيف
وبواقػػع خمسػػيف نقطػػة أسػػاس وتػػابع  2009ض سػػعر الفائػػدة ثػػلاث مػػرات فػػي عػػاـ التاليػػة فخفَّػػ

غيػػر أنػػو، وبيػػػدؼ زيػػادة جاذبيػػة تنافسػػية العائػػػد . 2010التخفػػيض بػػنفس المقػػدار خػػػلاؿ عػػاـ 
لػػػلأدوات الماليػػػة المػػػدّخرة بالػػػدينار الأردنػػػي واحتػػػواء الضػػػغوط التضػػػخمية نتيجػػػة الارتفػػػاع فػػػي 

لأساسية؛ قاـ البنؾ المركزي برفع أسعار الفائدة عمى أدواتو النقدية أسعار النفط والمواد والسمع ا
ويبػػيف الجػػدوؿ التػػالي تطػػور  .1نقطػػة أسػػاس 25وبواقػػع  1/6/2011ولمػػرة واحػػدة فقػػط بتػػاريخ 

 ىيكؿ أسعار الفائدة خلاؿ فترة الدراسة كما يمي:
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 أعداد مختلفة. -التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً 
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 (2011-1998)( تطور ىيكؿ أسعار الفائدة خلاؿ الفترة 3.3الجدوؿ رقـ )

سعر إعادة انخصى  انسُت

 نذي انبُك انًركزٌ 
سعر انفائذة عهً 

 انقروض وانسهف

سعر انفائذة عهً 

انىدائع انثابتت 

 )لأجم(
سعر انفائذة عهً أروٌ 

 أشهر( 6انخزاَت )

1998 9.00 12.89 8.33 - 

1999 8.00 12.67 7.89 6.00 

2000 6.50 11.38 6.55 5.88 

2001 5.00 10.45 5.19 3.92 

2002 4.50 9.85 3.97 2.95 

2003 2.50 8.92 2.75 2.05 

2004 3.75 7.59 2.49 3.36 

2005 6.50 8.10 3.52 6.55 

2006 7.50 8.56 5.13 6.73 

2007 7.00 8.86 5.56 - 

2008 6.25 9.48 5.66 5.62 

2009 4.75 9.07 4.23 2.83 

2010 4.25 9.01 3.40 2.28 

2011 4.50 8.67 3.46 3.23 

المصدر: الجدوؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات المتعمقة بالمؤشرات المذكورة والمنشورة عمى الموقع  
 الالكتروني لمبنؾ المركزي الأردني.

تػأرجح معػدلات التغييرات في أسعار الفائدة المُدرجة فػي الجػدوؿ أعػلاه نلاحػظ  تتبع ولدى  
الفائػػػدة بأنواعيػػػا المختمفػػػة خػػػلاؿ فتػػػرة الدراسػػػة. حيػػػث بمػػػغ سػػػعر الفائػػػدة عمػػػى تسػػػييلات إعػػػادة 

بينمػا بمغػت أسػعار  1998% فػي عػاـ 9بعػد أف كػاف  2011% مع نياية عػاـ 4.50الخصـ 
 % فػػػػي عػػػػاـ9.01بالمقارنػػػػة مػػػػع  2011فػػػػي عػػػػاـ  8.67%الفائػػػػدة عمػػػػى عمميػػػػات الإقػػػػراض 

% فػػي بدايػػة فتػػرة الدراسػػة. 12.89نقطػػة أسػػاس وبعػػد أف بمغػػت  34بانخفػػاض قػػدره   20101
ر الفائػػػػدة عمػػػػى الودائػػػػع الثابتػػػػة )لأجػػػػؿ( بشػػػػكؿ ممحػػػػوظ خػػػػلاؿ الفتػػػػرة ابالمقابػػػػؿ تناقصػػػػت أسػػػػع

بعػػد أف سػػجمت أقصػػى  2011% مػػع نيايػػة عػػاـ 3.46المدروسػػة حيػػث اسػػتقرت عمػػى مسػػتوى 
أشػػير(  6بمػػغ سػػعر الفائػػدة عمػػى أذوف الخزانػػة ) بينمػػا%( 8.33) 1998ارتفػػاع ليػػا فػػي عػػاـ 

وتجدر الإشارة ىنا إلى أف وقؼ البنؾ المركزي لإصدار . 2011% مع نياية عاـ 3.23نسبة 
شيادات الإيداع )وىي أحد استثمارات السيولة الميمة لدى المصارؼ( بالإضافة إلػى انخفػاض 

راكـ الفوائض النقديػة لػدى المصػارؼ الطمب الكمي عمى القروض قد أدى إلى ارتفاع السيولة وت

                                                           
1
الحكومة الأردنٌة من المصارف  % وقد ٌعود لك إلى طلب1بلغ   2117ئدة على أذون الخزانة فً عام تجدر الإشارة إلى أن سعر الفا 

 العامة شراء أذون الخزانة بهذا السعر.
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وانخفػػػاض  العاممػػة فػػػي الأردف الأمػػػر الػػػذي كػػاف لػػػو الأثػػػر الأكبػػػر فػػي انخفػػػاض أسػػػعار الفوائػػػد
  .معدؿ التضخـ

مػػف الجػػدوؿ أعػػلاه أف أسػػعار الفائػػدة عمػػى عمميػػات الإقػػراض قػػد مػػف جيػػة أخػػرى، يُلاحػػظ       
تقريبػػػاً لا سػػػيما فػػػي السػػػنوات الأخيػػػرة مػػػف فاقػػػت أسػػػعار الفائػػػدة عمػػػى الودائػػػع بمقػػػدار الضػػػغؼ 

ارتفػػاع الدراسػػة. ويمكػػف أف يُعػػزى ذلػػؾ إلػػى أف ارتفػػاع مقػػدار الودائػػع بالػػدينار لػػدى المصػػارؼ و 
السيولة لدى القطاع المصرفي بشكؿ عاـ قد عظّـ مػف عػرض النقػد وزاد مػف اكتفػاء المصػارؼ 

ؿ الفائػػدة الػػذي تدفعػػو البنػػوؾ المحميػػة مػػف شػػؽ الودائػػع وىػػو مػػا بػػدأ يػػنعكس بانخفػػاض فػػي معػػد
عمػػػى ودائػػػع عملائيػػػا بحسػػػب البيانػػػات المتػػػوفرة. كمػػػا يمكػػػف القػػػوؿ أنػػػو ومػػػع ارتفػػػاع معػػػدلات 

وفي السنوات التاليػة،  2008التضخـ الذي ترافؽ مع بوادر الأزمة المالية العالمية بداً مف عاـ 
يػػرة تصػػبح المصػػدر فػػع المصػػارؼ إلػػى رفػػع أسػػعار الفائػػدة عمػػى القػػروض كػػوف ىػػذه الأخقػػد د

 البنػػؾ يتخػػذىا معينػػة سياسػػة إلػػىىػػذا الفػػرؽ فػػي معػػدلات الفوائػػد  كمػػا قػػد يعػػود الأكبػػر لمػػدخؿ.
 بما يتفؽ مع وضع الاقتصاد. الفوائد أسعار عمى تأشيرية معدلات بوضع الأردني المركزي

 )2011-1998( تطور مستويات أسعار الفائدة خلاؿ الفترة )4.3الشكؿ رقـ )

 
 (.3.3الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة ب             

وبالنظر إلى مدى تجاوب المصارؼ مع إجراءات البنػؾ المركػزي، فانػو يُلاحػظ أنػو عنػدما     
ر الفائػػدة فػػاف المصػػارؼ تعمػػد إلػػى تخفػػيض أسػػعار اكػػاف البنػػؾ المركػػزي يسػػعى لتخفػػيض أسػػع

الفائػػدة عمػػى الودائػػع بسػػرعة أعمػػى مػػف تخفيضػػيا لأسػػعار الفائػػدة عمػػى التسػػييلات الأمػػر الػػذي 
أدى إلػػى اتسػػاع اليػػامش بػػيف أسػػعار الفائػػدة المدينػػة والدائنػػة. غيػػر أف المصػػارؼ لػػـ تبػػادر إلػػى 
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ؾ المركػػزي برفعيػػا بػػؿ عمػػى العكػػس مالػػت دة عمػػى التسػػييلات عنػػدما بػػدأ البنػػئػػرفػػع أسػػعار الفا
أسعار الفائدة عمييا إلى الانخفاض مما قمَّص اليامش بيف أسعار الفائدة المدينة والدائنة بشكؿ 

نقطػػػة مئويػػػة ويعكػػػس ىػػػذا الاتجػػػاه ارتفػػػاع مسػػػتوى التنافسػػػية فػػػي الجيػػػاز  4.73واضػػػح ليبمػػػغ 
 . 1المصرفي الأردني

المسػػػتمر فػػػي مسػػتويات أسػػػعار الفائػػػدة لا سػػػيما فػػػي السػػػنوات ف التنػػػاقص ومػػف الملاحػػػظ أ     
الأخيرة مف الدراسة يعني اتجاه السمطة النقديػة نحػو تخفػيض القيػود عمػى الائتمػاف الممنػوح بمػا 
يضمف تشجيع المشروعات الاستثمارية ومف ثـ التأثير في النشػاط الاقتصػادي بشػكؿ عػاـ كمػا 

تخاذىػا بغػرض تحريػر أسػعار الفائػدة وتخفيػؼ حػدة الكػػبح أنػو يفسػر التػدابير المختمفػة التػي تػـ ا
المػػالي والإسػػراع بعمميػػة التحػػوؿ نحػػو الأدوات غيػػر المباشػػرة اليادفػػة لتخفػػيض تكمفػػة الائتمػػاف 

 .2الموجو لتمويؿ العجز الحكومي والتوجو نحو الأساليب التي تعتمد عمى قوى السوؽ
مؤشػرات أداء سػوؽ الأوراؽ الماليػة، نجػد بػأف أخيراً، وفيما يتعمؽ بتأثير أسػعار الفائػدة فػي   

مؤشر سعر الفائدة عمى الودائع الثابتة )لأجؿ( يمثؿ المتغيػر الأكثػر تػأثيراً فػي السياسػة النقديػة 
بوصػػفو البػػديؿ الأفضػػؿ لػػلأوراؽ الماليػػة فػػي حػػاؿ ارتفاعيػػا وذلػػؾ لعػػدـ تعػػرض الودائػػع الثابتػػة 

تػأثير أسػعار الفائػدة أىميػة السػداد فضػلًا عػف لمخاطر الارتفاع أو الانخفػاض أو مخػاطر عػدـ 
المراكػػز الماليػػة لمشػػركات التػػي تقػػوـ بػػالاقتراض مػػف المصػػارؼ  فػػيعمػػى ىػػذا النػػوع مػػف الودائػػع 

بعػػػػيف  التجاريػػػػة لتمويػػػػؿ احتياجاتيػػػػا مػػػػع أخػػػػذ تػػػػأثير بػػػػاقي مسػػػػتويات أسػػػػعار الفائػػػػدة الأخػػػػرى
 . 3الاعتبار

 (:Exchange Rate) سعر الصرف. مؤشر 1-3-3
منػذ أف تػـ إصػدار الػدينار اتخذت سياسة سعر الصرؼ المتبعة في الأردف أنماطاً مختمفػة      

استخداـ الجنيػو الاسػترليني كػأداة إذ تـ  1950ي مف قبؿ مجمس النقد والتسميؼ في عاـ الأردن
وعنػػدما بػػدأ البنػػؾ المركػػزي  1964ابتػػداءً مػػف ىػػذا التػػاريخ وحتػػى عػػاـ تثبيػػت لمػػدينار الأردنػػي 

 1975وحتػػى عػػاـ   1965مربوطػػاً بالجنيػػو الاسػػترليني منػػذ عػػاـ الػػدينار الأردنػػي أعمالػػو بقػػي 

                                                           
1
طوقان، أمٌة )محافظ البنك المركزي الأردنً(: "دور البنوك المركزٌة فً إرساء السٌاسة النقدٌة"، مؤتمر "مستجدات العمل المصرفً فً  

 .6، ص 2115تموز عام  3-2فً ضوء التجارب العربٌة والعالمٌة"،  سورٌة
2
 .114، ص 2112عبد العزٌز، إكرام: الإصلاح المالً بٌن نهج صندوق النقد الدولً والخٌار البدٌل، بٌت الحكمة، العراق، بغداد، عام  
3
 .35-34ص محمد علً العانً، عماد: اندما  الأسواق المالٌة والدولٌة، مرجع سبق ذكره،  
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ف كانػػػت إدارة الػػػربط تػػػتـ بترتيبػػػات مختمفػػػة. بينمػػػا تػػػـ ربػػػط الػػػدينار بحقػػػوؽ السػػػحب الخاصػػػة  وان
(SDR مف العاـ )2.25±وبيامش تذبذب مقداره  1988وحتى عاـ  1975.% 

فػػي سػػوؽ العمػػلات الأجنبيػػة، تػػـ السػػماح بتعػػويـ الػػدينار  وكنتيجػػة لمضػػغوط  1988وفػػي عػػاـ      
 1989بسػمة مػف العمػلات العالميػة الخمػس. وبػيف  1989إلى أف تـ ربطو ثانية في أيػار عػاـ 

افسػػية. ومنػػذ تشػػريف الأوؿ تػػـ تعػػديؿ الػػربط تكػػراراً بيػػدؼ تأكيػػد التن 1995وحتػػى تشػػريف الأوؿ 
 .1وحتى تاريخ إعداد ىذه الدراسة تـ ربط الدينار بالدولار الأمريكي 1995

وعمى اعتبار أف سعر الصرؼ الاسمي يمثؿ سعر العممػة الأجنبيػة بمػا يقابميػا مػف العممػة      
المحمية كما أنػو يمثػؿ السػعر المعمػف مػف قبػؿ الدولػة لعممتيػا الرسػمية، فقػد حػدد البنػؾ المركػزي 

 1995الأردني سعر صرؼ الدينار الأردني مقابؿ الدولار الأمريكي منذ تشريف الأوؿ مف عاـ 
دولاراً أمريكيػػاً. غيػػر أف سػػعر الصػػرؼ الاسػػمي لػػيس بالمؤشػػر الػػذي يعبػػر بشػػكؿ  1.4104بػػػػػ 

حقيقي عف قيمة العممة نظراً لكونو يتجاىؿ التضخـ الحاصؿ بيف البمد المحمي والدولة الأجنبية 
كونػو يعطػي مؤشػراً لمفتػرة المدروسػة الفعػاؿ وبالتالي سيتـ الاعتماد عمى سعر الصرؼ الحقيقي 

ويأخػػػذ بعػػػيف الاعتبػػػار معػػػدلات التضػػػخـ وتػػػأثير عمميػػػات  الشػػػرائية الحقيقيػػػة لمعممػػػةعػػػف القػػػوة 
السػمطات  اعتبػار أف عمػى  2التجارة الخارجية مع الشركاء الرئيسييف وأثرىا عمػى سػعر الصػرؼ

النقديػػة قػػد عممػػت عمػػى ربػػط الػػدينار الأردنػػي بالػػدولار الأمريكػػي وتثبيتػػو لمفتػػرة التػػي تمػػت عػػاـ 
 . سعر الرسمي()تثبيت ال 1995

يوضػػح الجػػدوؿ أدنػػاه تطػػور سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي الفعػػاؿ لمػػدينار الأردنػػي مقابػػؿ الػػدولار    
الأمريكي خلاؿ الفترة المعتمدة ومعػدلات التغيػر السػنوي بالاعتمػاد عمػى البيانػات المػأخوذة مػف 

التػي تعتمػدىا دائرة الإحصاءات العامة لدى صػندوؽ النقػد الػدولي كونػو يعتمػد المنيجيػة نفسػيا 
 الحكومة الأردنية في الحساب.

 
 
 

 
                                                           

1
(، 2116-1985أطروحة دكتوراه بعنوان" العوامل المؤثرة فً انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنبٌة على مؤشر الأسعار فً الأردن )  

 .76، ص 2118للطالب مشهور هذلول بربور، الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة والمصرفٌة / قسم المصارف والمصارف الإسلامٌة، عام 
2
 Eiteman David K., Stonehill Arthur I, and Moffet Michael H., Multinational Business Finance Edition 10

th 

. Pearson Addison Wesley, USA. 2004, P138. 
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 (2011-1998خلاؿ الفترة ) سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار مقابؿ الدولار( تطور 4.3الجدوؿ رقـ )        
 يعذل انتغُر )%( REER سعر انصرف انرسًٍ انسُت

1998 1.41 96.55 - 

1999 1.41 96.69 0.15 

2000 1.41 100.00 3.42 

2001 1.41 103.92 3.92 

2002 1.41 103.10 -0.79 

2003 1.41 95.76 -7.12 

2004 1.41 92.73 -3.16 

2005 1.41 92.50 -0.25 

2006 1.41 94.3 1.95 

2007 1.41 90.7 -3.82 

2008 1.41 101.8 12.24 

2009 1.41 105.6 3.73 

2010 1.41 107.1 1.42 

2011 1.41 105.6 -1.40 

 Source:  IMF, INS Database, Website: www.IMF.org 
شػػيد قػد ولار الأمريكػػي مػف الملاحػػظ أف سػعر الصػػرؼ الحقيقػي لمػػدينار الأردنػي مقابػػؿ الػد      

 96.55إذ بمغػت قيمتػو أعػلاه. كمػا ىػو واضػح فػي الجػدوؿ خلاؿ الفترة المدروسة  تذبذباً نسبياً 
وبمعدؿ  2001في عاـ  103.92فعت في الأعواـ التالية لتصؿ إلى بينما ارت 1998في عاـ 

%. غيػػر أف اعتمػػاد الاقتصػػاد الأردنػػي عمػػى الػػدولار الأمريكػػي فػػي التعػػاملات 3.92نمػػو قػػدره 
التجارية الدولية قد ألحؽ بعض الضرر فػي أسػعار صػرفو الحقيقيػة كمحصػمة لمتغييػرات الماليػة 

التػي كػاف مػف شػأنيا التػأثير العوامػؿ الأخػرى مع مجموعػة مػف  ترافؽ ذلؾ .الدوليةوالاقتصادية 
تراجػػػع القػػػوة الشػػػرائية لمػػػدينار إلػػػى جانػػػب زيػػػادة حجػػػـ كعمػػػى سػػػعر الصػػػرؼ بطريقػػػة أو بػػػأخرى 

العجػػز فػػي تمويػػؿ المسػػتوردات وزيػػادة حجػػـ المديونيػػة وتراجػػع حجػػـ التػػداوؿ فػػي البورصػػة ومػػا 
وذلػػؾ  لاسػػيما فػػي السػػنوات الأخيػػرة مػػف الفتػػرة المدروسػػة  1أسػػعار الأسػػيـرافقيػػا مػػف تراجػػع فػػي 

الاسػػػتقرار النسػػػبي الػػػذي حققػػػو سػػػعر الصػػػرؼ الحقيقػػػي لمػػػدينار إذ وصػػػؿ إلػػػى عمػػػى الػػػرغـ مػػػف 
% لعػػػػػاـ 1.40عمػػػػػى التػػػػػوالي وبانخفػػػػػاض قػػػػػدره  2011، 2010( لعػػػػػامي 105.6، 107.1)

 عف العاـ السابؽ.  2011

                                                           
1
ة العامة فً أحمد ابو السندس، جهاد، فلاح المومنً، غازي: "أثر تذبذب اسعار صرف الدٌنار الاردنً على قٌم أسهم الشركات المساهم 

قطاع الخدمات"، مجلة الجامعة الإسلامٌة للدراسات الاقتصادٌة والإدارٌة )كلٌة التخطٌط والإدارة/ قسم الاقتصاد والعلوم المالٌة فً 

 .487،  المجلد  العشرون، العدد الثانً، ص 2112جامعة البلقاء التطبٌقٌة(، الأردن، عام 

http://www.imf.org/
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 (:Inflationمؤشر التضخم ). 1-3-4 
 توالذي تعد  قراءو يُعتبر التضخـ واحداً مف أىـ مؤشرات الوضع الاقتصادي والمؤثرات بو    

لاستيضػػػاح الوضػػػع الاقتصػػػادي العػػػاـ ومػػػدى فعاليػػػة السياسػػػات الاقتصػػػادية ذات أىميػػػة كبيػػػرة 
  تخذة لممحافظة عمى مستواه في حدود مقبولة تنسجـ والأىداؼ الموضوعة.المُ 

والػػذي شػػيد تذبػػذباً  (CPIعبَّػػر عػػف مسػػتوى التضػػخـ بػػالرقـ القياسػػي لأسػػعار المسػػتيمؾ )ويُ   
عمػػػى الػػػرغـ مػػػف بػػػرامج الإصػػػلاح الاقتصػػػادي ( 2011-1998واضػػػحاً خػػػلاؿ فتػػػرة الدراسػػػة )

بالتعػػاوف مػع الجيػػات الدوليػة كصػػندوؽ النقػػد  المختمفػة التػػي أجراىػا الأردف خػػلاؿ ىػذه السػػنوات
بمػغ . فقػد (2001-1990لا سيما برنامج التصحيح الثالث خػلاؿ الفتػرة ) الدولي والبنؾ الدولي

صػؿ ارتفاعػو خػلاؿ سػنوات واو  82.48نحػو  1998الرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ فػي عػاـ 
  .129.96حيث بمغ  2011يسجؿ أعمى قيمة لو مع نياية عاـ لالدراسة 

المسػػػتيمؾ )تػػػـ اعتمػػػاد سػػػنة ( تطػػػور الػػػرقـ القياسػػػي لأسػػػعار 5.3ويوضػػػح الجػػػدوؿ رقػػػـ )  
كسػػػنة أسػػػاس( ومعػػػدلات التضػػػخـ إلػػػى جانػػػب معامػػػؿ الاسػػػتقرار النقػػػدي خػػػلاؿ الفتػػػرة  2006

 المدروسة كما يمي:
 (2011-1998خلاؿ الفترة ) CPIالػػ( تطور معدؿ التضخـ وفقاً لمتغير في 5.3الجدوؿ رقـ )          

انرقى انقُاسٍ انعاو لأسعار  انسُت

 انًستههك
يعايم الاستقرار  انتضخى )%(يعذل 

 انُقذٌ

1998 82.48 3.1 0.9 

1999 82.97 0.6 4.0 

2000 83.53 0.7 2.7 

2001 85.01 1.8 1.0 

2002 86.57 1.8 1.0 

2003 88.60 2.3 1.9 

2004 90.94 2.6 1.0 

2005 94.11 3.5 1.6 

2006 100.00 6.3 0.7 

2007 104.74 4.7 0.8 

2008 119.34 13.9 0.6 

2009 118.54 -0.7 1.1 

2010 124.50 5.0 1.0 

2011 129.96 4.41 0.9 

المصػػدر: الجػػدوؿ مػػف إعػػداد الباحثػػة بالاعتمػػاد عمػػى البيانػػات المتعمقػػة بالمؤشػػرات المػػذكورة والمنشػػورة عمػػى   
 الموقع الالكتروني لمبنؾ المركزي الأردني.
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-Yأف معدؿ التضخـ عمى أساس سػنوي ) ( أعلاه إلى5.3تشير بيانات الجدوؿ رقـ )   
O-Y لتتػأرجح معدلاتػو فػي السػنوات التاليػة لػذلؾ وتصػؿ إلػى  1998% في عاـ 3.1( قد بمغ

( عمػػػػى الترتيػػػب. بينمػػػػا بمػػػػغ معػػػدؿ التضػػػػخـ أعمػػػػى 2006،2005%( لعػػػامي )%6.3، 3.5)
ومػػا تبػػع ذلػػؾ مػػف متػػأثراً بتػػداعيات الأزمػػة الماليػة العالميػػة  (%13.9) 2008مسػتوىً فػػي عػػاـ 

وانعكاسػػيا عمػػػى ارتفػػاع أسػػعار المشػػتقات النفطيػػة لػػدى الأردف كونػػػو ارتفػػاع فػػي أسػػعار الػػنفط 
فػػي حػػيف أسػػعار المػػواد الغذائيػػة الأساسػػية فػػي ارتفػػاع  ومػػا رافػػؽ ذلػػؾ مػػفمسػػتورداً ليػػذه المػػادة 

والكيربػػػاء المػػػاء لمكونػػػات سػػػمة أسػػػعار المسػػػتيمؾ والمتمثمػػػة بأسػػػعار تفاوتػػػت المسػػػاىمة النسػػػبية 
 والأجور ليتبايف أثرىا عمى معدؿ التضخـ بشكؿ عاـ. 

بػػدا ف الملاحػػظ اسػتمرار تػػداعيات الأزمػػة الماليػػة عمػى الاقتصػػاد الأردنػػي والػػذي كمػا أنػػو مػػ  
% 8.5لػػدى انخفػػاض معػػدؿ نمػػو النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي بأسػػعار السػػوؽ ليصػػؿ إلػػى واضػػحاً 
تبػاطؤ فػي المسػتوى  والػذي يػد ؿ عمػى% 0.7وبمعدؿ تضخـ سمبي وصؿ إلى  2009في عاـ 

الطمػػب المحمػػي مسػػتوى الاقتصػػادي العػػاـ الأمػػر الػػذي تسػػبب فػػي انخفػػاض معػػدلات الأسػػعار و 
ضػػػعؼ القػػػوة الشػػػرائية وتراجػػػع إضػػػافة إلػػػى الركػػػود  نحػػػوالاقتصػػػاد  اتجػػػاهومػػػا يعنيػػػو ذلػػػؾ مػػػف 

  الائتماف الممنوح بشكؿ عاـ.
ومػػػا ع وانخفػػػاض الػػػرقـ القياسػػػي لأسػػػعار المسػػػتيمؾ يمكػػػف تفسػػػير ارتفػػػامػػػف جيػػػة أخػػػرى،      

بمجموعػة مػف العوامػؿ الداخميػة والخارجيػة يستتبع ذلؾ مف ارتفاع وانخفاض لمعػدلات التضػخـ 
أىميػػا توقعػػات الأفػػراد حػػػوؿ الأسػػعار، تحركػػات سػػعر الصػػػرؼ، تغيػػر المعػػروض النقػػدي إلػػػى 
جانػػػب الإجػػػراءات الحكوميػػػة المتعمقػػػة بأسػػػعار السػػػمع الإداريػػػة التػػػي تقػػػوـ الحكومػػػة مػػػف خلاليػػػا 

وضػمف ىػذا المفيػوـ  .1سػتورد(تغيػرات الأسػعار العالميػة  )التضػخـ المو بتقديـ الدعـ لممسػتيمؾ 
 2010% عمػػا كػػاف عميػػو فػػي عػػاـ 0.6بمقػػدار  2011فقػػد انخفػػض معػػدؿ التضػػخـ فػػي عػػاـ 

ويرجع ذلؾ في جزء  منو إلى الاسػتقرار الػذي شػيده سػعر صػرؼ الػدينار % 4.41ليصؿ إلى 
الأردنػػي مقابػػؿ الػػدولار الأمريكػػي خػػلاؿ فتػػرة الدراسػػة إلػػى جانػػب انخفػػاض معػػدؿ نمػػو السػػيولة 

غيػر أف التقمبػات فػي  .%3.3بنحػو  2010عما كانت عميػو فػي عػاـ  2011المحمية في عاـ 
عمى معدلات التضخـ في  ابظلالي تلاسيما أسعار المواد الأساسية قد ألقأسعار النفط والغذاء 

                                                           
1
، مصرف سورٌة المركزي، مدٌرٌة الأبحاث الاقتصادٌة والإحصاءات 2111هري للتضخم آذار عام العوامل المفسرة للتضخم، التقرٌر الش 

 .11-9، ص 2111العامة، عام 
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برفع الدعـ عف بعض المواد الأساسية بيدؼ تخفػيض البلاد إلى جانب قياـ الحكومة  الأردنية 
   الموازنة العامة.العجز في 

مف جانب آخر، شيد معامؿ الاستقرار النقدي )والػذي يػتـ حسػابو بقسػمة نسػبة التغيػر فػي   
M2  عمػػى نسػػبة التغيػػر فػػي النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي بالأسػػعار الجاريػػة لمسػػنة نفسػػيا( التذبػػذب

قارنػةً م 2011% لعػاـ 0.9نفسو مع تبايف معدلات التضخـ خلاؿ فتػرة الدراسػة حيػث أنػو بمػغ 
. ويمكػػف أف يشػػكؿ ذلػػؾ دلالػػةً عمػػى 1998محققػػاً النسػػبة نفسػػيا لمعػػاـ و  2010% لعػػاـ 1.0بػػػػ

التراجع النسبي في الاتجاىات التضخمية في الاقتصاد الأردني في ضوء توجػو البنػؾ المركػزي 
 الأردني إلى ضبط الائتماف وتوجيو الإنفاؽ نحو المشاريع الاستثمارية وسعي الحكومة الأردنية

ويوضػح  مسياسة النقديػة.ل العامة ىداؼالأو لخفض العجز وتقميؿ الضغوط التضخمية بما يتفؽ 
 ( تطور معدؿ التضخـ خلاؿ الفترة المدروسة كالتالي:4.4الشكؿ رقـ )
 (2011-1998( تطور معدلات التضخـ لمفترة )5.3الشكؿ رقـ )                    

 
 (.4.3الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )الباحثة بالمصدر: الشكؿ مف إعداد            

 (:2011-1998الفترة ) ثانياً: سوق عمان للأوراق المالية ومؤشرات أدائو    

بورصة عماف مف البورصات العربية التي تتجو إلييا الأنظار ويُشار إلييا بالبناف مػف  تعد     
قبؿ الكثير مف الميتميف، وذلؾ بفضػؿ مػا شػيدتو مػف تطػور عمػى المسػتوى التنظيمػي والتقنػي، 
والذي تمثؿ جمياً في فصؿ دور الرقابة عف التنفيذ، والأخيػر عػف الحفػظ الأمػيف، مػع العمػـ بػأف 

كانت تقوـ بيذه الأدوار مجتمعة، فضلًا عف إدخاؿ واسػتخداـ تكنولوجيػا المعمومػات؛ السوؽ قد 
الأمر الذي يعطي أملًا كبيػراً عمػى المسػتوى القػومي فػي إمكانيػة بنػاء أسػواؽ ماليػة عربيػة عمػى 
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يضػػاىي أو حتػػى يفػػوؽ الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة، وبالتػػالي المسػػاىمة الفعالػػة فػػي  عػػاؿٍ  مسػػتوىً 
نػػاخ الملائػػـ لوقػػؼ ومػػف ثػػـ عػػودة الأمػػواؿ العربيػػة الميػػاجرة مػػف الخػػارج إلػػى الػػداخؿ تييئػػة الم

قتصػاد الػوطني والقػومي الاوليس كما ىو الحاؿ عميو الآف وبالتالي ضماف مسػاىمتيا فػي بنػاء 
 عمى حد سواء.

 

 :اوتطورى بورصة عماننشأة  .2-1
 تأسػػيس تػػـ حيػػث العشػػريف القػػرف مػػف الرابػػع العقػػد بدايػػة مػػععممػػو  المػػالي عمػػاف سػػوؽ بػػدأ  

 عػػاـ فػػي والسػػجائر التبػػغ شػػركة تػػلاه عامػػة، مسػػاىمة شػػركة كػػأوؿ( 1930) عػػاـ العربػػي البنػػؾ
 الأردنية الاسمنت مصانع وشركة ،(1938) عاـ في الأردنية الكيرباء شركة ثـ ومف( 1931)

 عبػػر يػػتـ ،النظػػامي السػػوؽ لغيػػاب ونظػػراً  ،الأسػػيـ عمػػى التػػداوؿ كػػاف وقػػد .(1951) عػػاـ فػػي
 نظاميػػة سػػوؽ إنشػػاء فػػي لمتفكيػػر بالحكومػػة اذحػػ الػػذي الأمػػر متخصصػػة وغيػػر متعػػددة أمػػاكف

 عػػدة بػػاجراء المركػػزي البنػػؾ قػػاـف معروفػػة دوليػػة ماليػػة مؤسسػػات مػػع بالتعػػاوف الماليػػة لػػلأوراؽ
 إلػى مشيرة المتعاقبة الاقتصادية الخطط معظـ إليو دعت حيث إليو الحاجة مدى تؤكد دراسات

 .الوطني الاقتصاد في الخاص القطاع دور وتعزيز التنمية في الكبير دوره
كانت الحصيمة النيائية لتمػؾ الجيػود ىػو تأسػيس سػوؽ عمػاف المػالي بموجػب القػانوف رقػـ      

. كمػػا 19781ؽ عممػػو فعميػػاً فػػي بدايػػة عػػاـ وبنػػاءً عميػػو فقػػد باشػػر السػػو  (،1976( لسػػنة )31)
قػانوف الأوراؽ  1997، ثـ تبعو في عػاـ 1990( لسنة 1)عماف المالي رقـ سوؽ صدر قانوف 

ييػػدؼ إلػػى إحػػداث نقمػػة  كونػػووالػػذي اُعتبػػر مػػف أىػػـ التشػػريعات الاقتصػػادية  (23رقػػـ ) الماليػػة
نقمػػو إلػػى مسػػتويات متطػػورة ضػػمف أرقػػى وأحػػدث بنوعيػػة فػػي تػػاريخ سػػوؽ رأس المػػاؿ الػػوطني 

ار ىذا القانوف الذي استيدؼ إعادة ىيكمػة تمت ترجمة ىذا التوجو باصدالمعايير العالمية. وقد 
سػػػوؽ رأس المػػػاؿ الػػػوطني حسػػػب المعػػػايير العالميػػػة، والعمػػػؿ عمػػػى زيػػػادة الشػػػفافية والإفصػػػاح 
وتوفير الخدمات المالية الضرورية، ورفع مستوى ما ىو قائـ منيا تعزيزاً لمبدأ حماية المسػتثمر 

كافػػػة ة. إضػػػافة إلػػػى ميمتػػػو فػػػي توضػػػيح لمنػػػاخ الملائػػػـ للاسػػػتثمار فػػػي الأوراؽ الماليػػػاوتػػػوفير 
فصؿ بيف الػدوريف الرقػابي والتشػريعي مػف ناحيػة والجانػب الالأمور والقضايا المتعمقة بالسوؽ، و 
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نػػػتج عػػػف ذلػػػؾ إنشػػػاء ثػػػلاث مؤسسػػػات منفصػػػمة ىػػػي بورصػػػة قػػػد و  التنفيػػػذي مػػػف ناحيػػػة أخػػػرى.
 .1عماف، وىيئة الأوراؽ المالية، ومركز إيداع الأوراؽ المالية

 

داري مالي استقلاؿ ذات اعتبارية بشخصية بورصة عماف تتمتع      وذلؾ اعتباراً مػف عػاـ  وان
 وتممػػؾ العقػػود إبػػراـ ذلػػؾ فػػي بمػػا القانونيػػة التصػػرفات بجميػػع القيػػاـ الصػػفة بيػػذه وليػػا 1999
 ليػا المصّرح الوحيدة الجية ىي البورصة وتكوف بيا، والتصرؼ المنقولة وغير المنقولة الأمواؿ
 الػربح إلػى البورصػة تيػدؼ ولا المممكة، في المالية الأوراؽ لتداوؿ نظامي كسوؽ العمؿ بمزاولة

 نفػع ليػا يكوف أف أو التجارية بالأعماؿ القياـ ليا يجوز ولا الشركات لقانوف تخضع كما أنيا لا
 .2مالية أوراؽ أية تقتني أف أو مشروع أي في خاص

 بػػػيف تبُػػػرـ صػػػفقات خػػػلاؿ مػػػف البورصػػػة فػػػي المدرجػػػة الماليػػػة بػػػالأوراؽ التػػػداوؿ يػػػتـىػػػذا و   
 ىػذه القيػود وتعد   البورصة سجلات في قيود بموجب تثبتو  عميمو لصالح كؿ   المالييف الوسطاء

 أو الحسػػػابات أو السػػػجلات تمػػػؾ بتػػػاريخ فييػػػا المبينػػػة الماليػػػة الأوراؽ تػػػداوؿ عمػػػى قانونيػػػاً  دلػػػيلاً 
 .ذلؾ عكس يثبت لـ ما الوثائؽ

 الأعضػػػػاء مػػػػف العامػػػػة الييئػػػػة وتتػػػػألؼ المػػػػالييف الوسػػػػطاء مػػػػف البورصػػػػة عضػػػػوية تكػػػػوف  
 صػوت فييػا مػالي وسػيط لكػؿ يكػوف أنػو كمػا السػنوية، الاشػتراؾ ورسػوـ الانتساب لرسوـ المسدديف

 الأنظمػػػة وتحػػػدد تنفيػػػذي ومػػػدير إدارة مجمػػػس البورصػػػة ويػػػدير العامػػػة الييئػػػة اجتماعػػػات فػػػي واحػػػد
 بكػؿ المنوطػة الصػلاحيات وكافة الإدارة مجمس تشكيؿ وكيفية بالييئة الخاصة والتعميمات الداخمية

 المػػػدير يفكمػػػا أنػػػو يػػػتـ تعيػػػ الأخػػػرى والإداريػػػة الماليػػػة الأمػػػور وسػػػائر إدارتيػػػا ومجمػػػس الييئػػػة مػػػف
  .متفرغاً  يكوف أف يشترطالذي و  الإدارة، مجمس قبؿ مف التنفيذي

ىػػذا وتقسػػـ بورصػػة عمػػاف شػػأنيا شػػأف جميػػع الأسػػواؽ الماليػػة إلػػى قسػػميف أوليمػػا السػػوؽ      
الأولػػػي الػػػػذي يػػػتـ فيػػػػو بيػػػع الإصػػػػدارات لممػػػػرة الأولػػػى ويكػػػػوف الاكتتػػػاب فييػػػػا مػػػف خػػػػلاؿ الجيػػػػاز 
المصػػرفي الأردنػػي كمػػا أف لسػػوؽ عمػػاف الأولػػي متطمبػػات قانونيػػة ونظاميػػة لا بػػد لممسػػتثمريف أف 

إجػػازة الإصػػدارات إضػػافة إلػػى اعتمػػاد نشػػاطو عمػػى السػػوؽ الثػػانوي الػػذي يػػوفر لػػو  يمتزمػػوا بيػػا قبػػؿ
السػػيولة المطموبػػة ويتػػيح الفرصػػة أمػػاـ المسػػتثمريف لاسػػتعادة مػػا سػػبؽ وأف دفعػػوه مقابػػؿ الحصػػوؿ 
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عمى الورقة المالية في السوؽ الأولي إذا مػا رغػب بعضػيـ الرجػوع عػف الاسػتثمار الػذي دخمػوا فيػو 
 تثمار مالي جديد.والدخوؿ في اس

بالمقابػػؿ يػػتـ التػػداوؿ فػػي السػػوؽ الثػػانوي عمػػى الإصػػدارات التػػي تػػـ إصػػدارىا فػػي السػػوؽ      
الأولػػػػي وينػػػػدرج تحػػػػت مظمتػػػػو السػػػػوؽ النظاميػػػػة )الأوؿ والثػػػػاني( والػػػػذي يػػػػتـ مػػػػف خلاليػػػػا التعامػػػػؿ 

لأوراؽ المالية رقػـ بالأوراؽ المالية التي تحكميا شروط إدراج خاصة الصادرة بالاستناد إلى قانوف ا
وىنػػا تجػػدر الإشػػارة إلػػى أف ىنالػػؾ أربعػػة مقػػاييس رئيسػػية يػػتـ الأخػػذ بيػػا عنػػد  .1997( لعػػاـ 23)

قيػاس مػدى النشػػاط الػذي يتمتػػع بػو ىػػذا القسػـ مػف السػػوؽ الثػانوي والتػػي منيػا بطبيعػػة الحػاؿ حجػػـ 
 القياسي للأسعار.التداوؿ وعدد العقود المنفذة والقيمة السوقية لمشركات المدرجة والرقـ 

)الثالػػػػػث( والػػػػػذي بػػػػدأ العمػػػػػؿ فيػػػػػو بتػػػػػاريخ  يٌضػػػػاؼ إلػػػػػى ىػػػػػذيف السػػػػػوقيف السػػػػوؽ المػػػػػوازي   
ويفتح السػوؽ المجػاؿ أمػاـ الشػركات الجديػدة التػي لازالػت أسػيميا غيػر مسػتكممة  )20/2/1982)

لشػػروط الإدراج فػػي السػػوؽ النظاميػػة وبالتػػالي تعػػد  سػػوقاً تمييديػػة لمسػػوؽ النظػػامي وأصػػبح يُعػػرؼ 
. كما تجدر الإشارة إلى وجود سوؽ لمتحويلات التي تكوف مسػتثناة 2000بالسوؽ الثالث منذ عاـ 

فػػي القاعػػة )التحػػويلات الإرثيػػة والعائميػػة وغيرىػػا مػػف التحػػويلات خػػارج المممكػػة( وفػػؽ مػػف التػػداوؿ 
التصػػنيؼ الجديػػد لسػػوؽ عمػػاف المػػالي حيػػث حقػػؽ ىػػذا السػػوؽ أعمػػى مسػػتوى لػػو فػػي حجػػـ التعامػػؿ 

 .1% مف حجـ التعامؿ في السوؽ الثانوية30إذ استحوذ عمى ما نسبتو  1989خلاؿ عاـ 
ى تنػػوع الأوراؽ الماليػػة التػػي يػػتـ تػػداوليا فػػي سػػوؽ عمػػاف لػػلأوراؽ أخيػػراً تجػػدر الإشػػارة إلػػ  

المالية لتضـ الأسيـ والسندات ومنيا أسػناد القػرض التػي تُصػدرىا الشػركات المسػاىمة إضػافة إلػى 
سػػندات المقارضػػة والتػػي تُعتبػػػر أداة مػػف أدوات التمويػػؿ الخاضػػعة لصػػػيغ التمويػػؿ الإسػػلامي إلػػػى 

متمثمة بسندات وأذونات الخزينة والتي بدأ التػداوؿ فييػا فػي سػوؽ عمػاف جانب أدوات الديف العاـ ال
 1969نظراً للإقباؿ الشديد عمييا خاصة بعد طرحيا لممرة الأولى في عاـ  1979المالي في عاـ 

حيث حظيػت بقبػوؿ واسػع مػف المصػارؼ والشػركات الماليػة ممػا دعػا الحكومػة الأردنيػة إلػى إعػادة 
نيػػا تشػػكؿ مصػػدراً لتػػوفير السػػيولة وتمويػػؿ العجػػز العػػاـ عػػف طريػػؽ كو  1971إصػػدارىا فػػي عػػاـ 

 .2الاقتراض الداخمي بدلًا مف الإصدار النقدي
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فانيػػا تيػػدؼ إلػػى تػػوفير المنػػاخ الملائػػـ لتحقيػػؽ سػػلامة  ، لييئػػة الأوراؽ الماليػػةالنسػػبة أمػا ب  
إلػػى  التعامػػؿ فػػي الأوراؽ الماليػػة وتنظػػيـ وتطػػوير ومراقبػػة سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة وسػػوؽ رأس المػػاؿ

وبغػرض  حماية حممة الأوراؽ المالية والمستثمريف فييا والجميور مف أي تعامؿ غيػر سػميـ.جانب 
عػػػة مػػػف الميػػػاـ كتنظػػػيـ ومراقبػػػة عمميػػػات إصػػػدار الأوراؽ تحقيػػػؽ ىػػػذه الأىػػػداؼ فيػػػي تقػػػوـ بمجمو 

الماليػػػػة والجيػػػػات الخاضػػػػعة لإشػػػػرافيا )بورصػػػػة عمػػػػاف ومركػػػػز إيػػػػداع الأوراؽ الماليػػػػة إلػػػػى جانػػػػب 
مراقبة عمميات الإفصاح عف المعمومات إضافة إلى قياميا بالشركات العامة وصناديؽ الاستثمار( 

عمى المكشػوؼ وتنظػيـ العػروض العامػة لشػراء الأسػيـ. ىػذا  المتعمقة بالأوراؽ المالية لاسيما البيع
 .1ويبمغ عدد الدوائر التابعة لمجياز الإداري لمييئة تسع دوائر

وكػػؿ إليػػو ، فيعتبػػر أىػػـ مؤسسػػات سػػوؽ رأس المػػاؿ الػػذي يُ مركػػز إيػػداع الأوراؽ الماليػػةأمػػا   
يجػاد منػاخ ملائػـ للاسػتثمارات التعػاوف مػع بورصػة عمػاف لجػذب الاسػتثمارات المحميػة والأجنبيػة  وان

وىو في ىذا  المالية وتخفيض كمفة الاستثمار ورفع كفاءة تسوية أثماف الأوراؽ المالية في المممكة.
 الأوراؽ تمػؾ أثمػاف ولتسػوية البورصػة فػي الماليػة الأوراؽ ممكيػة ونقػؿ لتسػجيؿ اً ركػز الصػدد يُعتبػر م

داري مػالي اسػتقلاؿ ذات اعتباريػة بشخصػية . كمػا أنػػو يتمتػعالمػالييف الوسػطاء بػيف الماليػة غيػػر  وان
 لػو يكػوف أف أو التجاريػة بالأعماؿ القياـ لو يجوز لاو  الشركات لقانوف خاضع ولا الربح إلى ىادؼ

 الوسػػػطاء بػػػيف الماليػػػة الأوراؽ أثمػػػاف تسػػػوية يػػػتـ أخػػػرى، جيػػػة فمػػػ .2مشػػػروع أي فػػػي خػػػاص نفػػػع
 الييئػة تتػألؼبينمػا  المجمػس يحػددىـ الػذيف الأعضاء مف المركز عضوية تكوفو  يابتاريخ المالييف

    .السنوية الاشتراؾ ورسوـ لممركز الانتساب لرسوـ المسدديف الأعضاء مف العامة
 

 مؤشر أداء سوق عمان للأوراق المالية: .2-2
لقد مرَّ المؤشر العاـ لسوؽ عماف المالي خلاؿ السنوات الماضية بتغيػرات عػدة مػف حيػث   

والػػذي يقػػوـ عمػػى احتسػػاب رقػػـ  1980 عػػاـ فػػي القياسػػي بالمؤشػػر العمػػؿ بػػدأطريقػػة احتسػػابو إذ 
قياسػػي غيػػر مػػرجح لأسػػعار الأسػػيـ كمػػا تػػـ احتسػػاب رقػػـ قياسػػي لكػػؿ مػػف القطاعػػات العاممػػة فػػي 

 قػػػد أنيػػا حيػػث السػػوقية الأسػػعار لحركػػة تمثػػيلاً  أكثػػػر ليكػػوف 1992 عػػاـ فػػي وتعديمػػ وتػػـالسػػوؽ. 
 احتسػػػاب يػػػتـ أساسػػػيا عمػػػى التػػػي العينػػػة تكػػػويف لػػػدى الاعتبػػػاراتبالحسػػػباف مجموعػػػة مػػػف  أخػػػذت

 :وىي المؤشر
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 .المدرجة لمشركات السوقية القيمة -
 .لمسوؽ الشركات ىذه أسيـ تجمبيا التي السيولة -
 .لمواقع ممثمة العينة تكوف أف أجؿ مف القطاعي التمثيؿ -

 اسـ تحت الأردنية بالمممكة عماف لبورصة جيد مؤشر إطلاؽ تـ ،2008 عاـ شباط فيو   
(dow Jones ASE 100 )فػي مسػجلاً  سػيـ 100 وىػو الأسػيـ مػف أكبػر عػدد عمػى يحتػوي 

 .Free Float بالسوؽ التداوؿ حرة الأسيـ حجـ أساس عمى عماف بورصة
 المبنية المالية الأدوات عمى الطمب لتمبية 100 عماف بورصة جونز داو مؤشر صمـ وقد  

 ءأدا يقػػػيس الػػػذي ASE الحػػػالي العػػػاـ المؤشػػػر محػػػؿ وليحػػػؿ عمػػػاف بورصػػػة فػػػي المؤشػػػرات عمػػػى
 أداء ووضػػوح شػػفافية مػػف 100 عمػػاف بورصػػة جػػونز داو مؤشػػر يزيػػد أف المتوقػػع ومػػف. البورصػػة
 تطبيػػؽ خػػلاؿ مػػف والدوليػػة والإقميميػػة المحميػػة المسػػتويات عمػػى لممتعػػامميف بالنسػػبة عمػػاف بورصػػة
 .1واسع نطاؽ عمى والمستخدمة المعروفة جونز داو مؤشرات منيجية

 المحميػػػػة الشػػػػركات جميػػػػع عمػػػػى 100 عمػػػػاف بورصػػػػة جػػػػونز داو مؤشػػػػر نطػػػػاؽ يشػػػػتمؿ  
 السػوقية القيمة مف% 1 مف أقؿ تشكؿ التي الشركات استثناء يتـ فيما عماف بورصة في والمدرجة

 التػػػداوؿ أيػػػاـ مػػػف% 33.33 عػػػـ تػػػداوليا أيػػاـ نسػػػبة تزيػػػد لا التػػػي والشػػػركات لمبورصػػػة، الإجماليػػة
 .ربع كؿ في الكمية

 حيػػػث مػػػف الشػػػروط اسػػػتوفت التػػػي الشػػػركات مػػػف شػػػركة 100 أكبػػػر مػػػف المؤشػػػر ويتكػػػوف  
 بالقيمػػػة 100 عمػػػاف بورصػػػة جػػػونز داو مؤشػػػر وزف ويحػػػدد الجديػػػد، المؤشػػػر فػػػي السػػػوقية القيمػػػة

 ىيمنػة منع بيدؼ أقصى كحد% 10 بنسبة الفردية الأسيـ أوزاف تحدد بينما الحرة للأسيـ السوقية
 . المؤشر عمى الفردية الأسيـ

 البنػػؾ ىػػي الحػػرة للأسػػيـ السػػوقية القيمػػة حيػػث مػػف شػػركاتال أكبػػر فػػاف ذلػػؾ عمػػى وبنػػاء  
 العامػػػة المسػػػاىمة لمتعميػػػر الأردنيػػػة الأردنيػػػة، الكيربػػػاء والتمويػػػؿ، لمتجػػػارة الإسػػػكاف بنػػػؾ العربػػػي،
 .المتحدوف العرب والمستثمروف القابضة

 الأمريكػػػي بالػػػدولار حسػػػبيُ  الػػػذي ،100 عمػػػاف بورصػػػة جػػػونز داو مؤشػػػر مراجعػػػة وتػػػتـ  
 مػػػف حػػػذؼتُ  التػػػي الأسػػػيـ أمػػػا الأوؿ، وكػػػانوف وأيمػػػوؿ وحزيػػػراف آذار فػػػي دوريػػػاً  الأردنػػػي والػػػدينار
 .التالي المراجعة تاريخ في استبداليا فسيتـ الفصمية المراجعة مف الفاصمة الفترة خلاؿ المؤشر

                                                           
1
 .211، ص عبد القادر، السٌد متولً : الأسواق المالٌة والنقدٌة فً عالم متغٌر، مرجع سبق ذكره 
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 تحميل مؤشرات أداء سوق عمان للأوراق المالية: .2-3
بغػػرض الوقػػوؼ عمػػى تطػػور أداء سػػوؽ عمػػاف لػػلأوراؽ الماليػػة لابػػد لنػػا مػػف تتبػػع مؤشػػرات   

 :يمكف تمخيصيا بالجدوؿ التاليالتي و أداء السوؽ 
 1(2011-1998خلاؿ الفترة )مؤشرات أداء سوؽ عماف للأوراؽ المالية ( 6.3الجدوؿ رقـ )                

 انسُت
انرقى 

انقُاسٍ 

 انعاو

َسبت 

انتغُر 

انسُىٌ)

)% 

انقًُت 

انسىقُت/ 

يهُىٌ 

 دَُار

انُسبت نـ 

GDP(

)% 

َسبت 

انتغُر 

انسُىٌ)

)% 

حجى 

انتذاول/

 بانًهُىٌ

انُسبت 

)GDPنـ

)% 

َسبت 

انتغُر 

انسُىٌ)

)% 

يعذل 

دوراٌ 

انسهى)%

) 

عذد 

انشركا

ث/ 

 شركت

1998 1701.3 0.53 4156.6 74.09 7.63 464.4 8.28 30.74 18.57 150 

1999 1673.5 -1.63 4137.7 71.61 -0.45 389.5 6.74 -16.13 19.13 151 

2000 1330.5 -20.50 3509.6 58.51 -15.18 334.7 5.58 -14.07 11.59 163 

2001 1727.2 29.82 4476.7 70.35 27.56 668.7 10.51 99.79 20.32 161 

2002 1700.2 -1.56 5029 74.02 12.34 950.3 13.99 42.11 26.55 158 

2003 2615.0 53.81 7772.8 107.53 54.56 1855 25.66 95.22 49.10 161 

2004 4245.6 62.36 13033.8 161.10 67.68 3793 46.88 104.46 58.19 192 

2005 8191.5 92.94 26667.1 298.78 104.60 16871 189.02 344.77 94.07 201 

2006 5518.1 -32.64 21078.2 197.45 -20.96 14210 133.11 -15.77 101.14 227 

2007 7519.3 36.27 29214.2 240.81 38.60 12348 101.79 -13.10 91.20 245 

2008 6243.1 -16.97 25406.3 162.93 -13.03 20318 130.30 64.54 91.55 262 

2009 5520.1 -11.58 22526.9 133.20 -11.33 9665 57.15 -52.43 91.33 272 

2010 5318.0 -3.66 21858.2 116.50 -2.97 6690 35.66 -30.78 102.18 277 

2011 4648.4 -12.59 19272.7 94.12 -11.83 2850 13.92 -57.40 58.17 247 

والتػي سػنأتي عمػى  ؤشرات سػوؽ عمػاف المػاليمتحميؿ لدى  مذكورة احثة بالاعتماد عمى المصادر الالمصدر: الجدوؿ مف إعداد الب
 .ذكرىا لاحقاً 

وقػػػد تػػػـ الوقػػػوؼ بالتحميػػػؿ عمػػػى كػػػؿ مؤشػػػر مػػػف المؤشػػػرات أعػػػلاه ورصػػػد تطػػػوره خػػػلاؿ الفتػػػرة        
 المدروسة كالتالي:

 :لأسعار الأسيم العام. الرقم القياسي 2-3-1    
ويعبر ىذا المؤشر عف المستوى العػاـ لأسػعار أسػيـ الشػركات المحميػة المدرجػة فػي سػوؽ   

حيث أنو يُعطػي كػؿ  عماف للأوراؽ المالية مرجحاً بالقيمة السوقية لأسيـ الشركات المدرجة فيو
 31وقػػد تػػـ تحديػػد  .شػػركة وزنػػاً بقػػدر مػػا تشػػكؿ قيمتيػػا السػػوقية مػػف القيمػػة السػػوقية لمعينػػة ككػػؿ

يتـ تعديؿ ىذا الرقـ مف خػلاؿ لدى احتسابو كما أنو  كفترة أساس 1991كانوف الأوؿ مف عاـ 
ـ القياسػي العػاـ وذلػؾ ي يتـ إدخاليا في معادلػة حسػاب الػرقلة والتاحتساب القيمة السوقية المعدَّ 

                                                           
1
 ٌمثل الرقم القٌاسً العام لأسعار الأسهم الرقم القٌاسً المرجح بالقٌمة السوقٌة. - 
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التغيػر فػي أسػعار بغرض استبعاد أي تغييرات في القيمة السوقية تكوف ناتجة عف عوامؿ غيػر 
خػػػراج شػػػركة مػػػف العينػػػة( ممػػػا يجعمػػػو يعكػػػس الصػػػورة  الأسػػػيـ )الإصػػػدارات الجديػػػدة، إدخػػػاؿ وان

 . 1الحقيقية لمتغيرات في أسعار الأسيـ
يسػتطيع  ايكتسب ىذا المؤشر أىمية لمختمؼ المتعامميف في السوؽ طالمػ مف جية أخرى،  

رص الاستثمارية داخػؿ السػوؽ فضػلًا عػف تحديد الف ،ومف خلاؿ متابعة ىذا المؤشر ،المستثمر
إمكانيػة المقارنػػة بػػيف كفػاءة الأسػػواؽ الماليػػة والتعػػرؼ عمػى نشػػاط السػػوؽ والاتجػاه العػػاـ لػػو مػػف 

 خلاؿ مقارنتو بالسنوات السابقة.
( أف المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ فػػي 6.3وتظيػػر البيانػػات الػػواردة فػػي الجػػدوؿ رقػػـ )     

ليبمػػغ  1998اتخػػذ اتجاىػػاً تصػػاعدياً ممحوظػػاً مػػف بدايػػة عػػاـ قػػد سػػوؽ عمػػاف لػػلأوراؽ الماليػػة 
نقطػة فػي  1701.3( نقطة بعد أف كػاف لا يتجػاوز 8191.5) 2005أقصى قيمة لو في عاـ 

إذ شػيد انخفاضػاً ممحوظػاً  في الفترة التي تمت ذلؾ ؤه. في حيف تفاوت أدابداية الفترة المدروسة
%( عػف العػاـ 32.6( نقطة وبانخفػاض نسػبتو )5518.1ليصؿ إلى مستوى ) 2006في عاـ 

 .السابؽ
مػػدفوعاً والػػذي كػػاف  2006ىػػذا التراجػػع فػػي معظمػػو إلػػى النصػػؼ الأوؿ مػػف عػػاـ  ويعػػزى   

 يسػػتغرؽ وقتػػاً مػػابػػنقص السػػيولة اللازمػػة للاكتتابػػات الجديػػدة فػػي الأسػػيـ ذلػػؾ أف تػػوفر السػػيولة 
دراجيا في السوؽ المالي  الأمػر الػذي لا يقؿ عف ستة أشير بيف طرح الأسيـ للاكتتاب العاـ وان

أدى إلػػى تعطيػػػؿ آليػػػة السػػوؽ التػػػي أصػػػبحت عػػاجزة أمػػػاـ التجػػػاوب مػػع النتػػػائج الماليػػػة الجيػػػدة 
الأسػيـ ىػذا  لمشركات والنمو الإيجابي لمنشػاط الاقتصػادي وغيرىػا مػف العوامػؿ المػؤثرة فػي أداء

مف جية. ومف جية أخرى، يمكف القوؿ بػأف ىػذا التراجػع فػي أسػعار الأسػيـ قػد كػاف تصػحيحاً 
ة لمشركات كونيا ناتجة عف مضاربات يتمقائياً للأسعار والتي لـ تعكس الأرباح التشغيمية الحقيق

لاؿ في ظؿ دخوؿ العديد مف صغار السمتثمريف مف ذوي الخبرة الضػعيفة واسػتغخاصة وىمية 
كبػػار المسػػتثمريف لمبيئػػة ذات الرقابػػة الضػػعيفة والمشػػجعة لممضػػاربات غيػػر الصػػحيحة بغػػرض 

  .2جني الأرباح

                                                           
1
 الرقم القٌاسً العام، موقع بورصة عمان على الانترنت. 
2
، إدارة الدراسات والتدرٌب/ وحدة الدراسات 2116وعام  2115-2114صبري: تقرٌر حول أداء بورصة عمان خلال عامً الخصٌب،  

 .13-12، ص 2116والاتفاقٌات الدولٌة، تموز عام 
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 2011بالمقابػػؿ انخفػػض الػػرقـ القياسػػي المػػرجح بالقيمػػة السػػوقية لأسػػعار الأسػػيـ فػػي عػػاـ   
جاء ىذا نقطة.  4648.4%( عف مستواه في العاـ السابؽ ليبمغ 12.6نقطة ) 669.6بمقدار 

الانخفػػاض كنتيجػػة لتراجػػع الػػرقـ القياسػػي لأسػػعار أسػػيـ كافػػة القطاعػػات، حيػػث انخفػػض الػػرقـ 
% عػػف العػػاـ السػػابؽ فػػي حػػيف انخفػػض الػػرقـ القياسػػي 14.8القياسػػي لقطػػاع المصػػارؼ بنسػػبة 

مقارنػة بارتفػاع  2011%( فػي عػاـ 8.6نقطػة ) 414.3لأسعار أسيـ قطاع الصناعة بمقػدار 
انخفػاض الػرقـ القياسػي لأسػػعار ترافػؽ ذلػؾ مػع . 2010فػي عػاـ  (%6.1) نقطػة 278.5بمػغ 

مقارنة بػالفترة  2011% خلاؿ عاـ 13.6% و19.0كؿ مف قطاعي التأميف والخدمات بنسبة 
 .1نفسيا مف العاـ السابؽ

 (2011-1998لمفترة ) المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ( تطور 6.3الشكؿ رقـ )               

 
 (.5.3الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة ب                

 (:Market Capitalization. مؤشر القيمة السوقية )2-3-2
يركز معظـ المحمميف الاقتصادييف عمى معدؿ رسممة السوؽ )القيمة السوقية( كونػو يػرتبط        

الأمػواؿ وتنويػع المخػاطر ومػف ثػـ يػنعكس ذلػؾ عمػى مسػتوى نشػاط ارتباطاً وثيقاً بتعبئة رؤوس 
السوؽ. ذلؾ أف ارتفاع قيمة ىػذا المؤشػر يػد ؿ عمػى ارتفػاع مسػتوى السػوؽ )كبػر السػوؽ( سػواء 
لجية زيادة عدد الأسػيـ والشػركات المُدرجػة فيػو أو ارتفػاع الأسػعار أو كمييمػا معػاً الأمػر الػذي 

 .2وى النشاط الاقتصادي بشكؿ عاـيعكس في نياية الأمر ارتفاع مست

                                                           
1
 .42ص  2111التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً للعام  
2
، 2115الاقتصادٌة وآثارها فً منطقة الأسكوا، الأسكوا، الأمم المتحدة، نٌوٌورك، عام  اللجنة الاقتصادٌة والاجتماعٌة لغربً آسٌا: الاتجاهات 

 .29-28، ص 2العدد 
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إلى ارتفػاع مؤشػر القيمػة السػوقية بشػكؿ ( 6.3وتشير اليبانات الواردة في الجدوؿ رقـ )     
مميػػوف دينػػار مػػع نيايػػة  19272.7القيمػػة السػػوقية عػػاـ خػػلاؿ الفتػػرة المدروسػػة إذ بمػػغ إجمػػالي 

وذلػػؾ عمػػى الػػرغـ مػػف تبػػايف أداء  1998مميػػوف دينػػار عػػاـ  4156.6مقارنػػة بػػػػػ  2011عػػاـ 
السػوؽ خػلاؿ الأعػواـ التػي شػػممتيا فتػرة الدراسػة والتػي شػػيدت اتجاىػات مختمفػة جػاءت كنتيجػػة 
لاخػػػتلاؼ مػػػدى كثافػػػة التػػػداوؿ وعػػػدد الأسػػػيـ المتػػػداوؿ بيػػػا فػػػي السػػػوؽ والتػػػي تتػػػأثر بتوقعػػػات 

ف غيرىػػا إلػػى جانػػب اخػػتلاؼ الػػرقـ القياسػػي المسػػتثمريف واتجاىػػاتيـ نحػػو اسػػتثمارات معينػػة دو 
العػػاـ للأسػػعار بػػيف عػػاـ وآخػػر وتبػػايف الاتجػػاه العػػاـ الػػذي اتخػػذه المؤشػػر العػػاـ للأسػػعار خػػلاؿ 

 الفترة المذكورة. 
غيػر  1998السياؽ السابؽ نفسو تراجعت القيمة السػوقية خػلاؿ الفتػرة التاليػة لعػاـ  ففي     

مميػػوف دينػػار وبارتفػػاع  7772.8لتصػػؿ إلػػى  2003عػػاـ أنيػػا عػػاودت الارتفػػاع مػػف جديػػد فػػي 
إلػى جانػب مدفوعة بالأداء الجيد لاقتصاد المممكة بشكؿ عػاـ % عف العاـ السابؽ  54.6قدره 

تاحة الفرصة لدخوؿ وخروج المزيد جراءات ان استقرار أسعار الفائدة و  تعزيز الشفافية والإفصاح وان
وارتفػػػػاع عػػػػدد الأسػػػػيـ  1الأوليػػػػة مػػػػف الأسػػػػيـوانتعػػػػاش الإصػػػػدارات مػػػػف الشػػػػركات إلػػػػى السػػػػوؽ 

المقابؿ فقد تراجعت مؤشػرات بمميوف سيـ.  1008.6بمغ خلاؿ ىذا العاـ نحو  المتداولة والذي
أداء بورصة عماف بشكؿ عاـ لا سيما القيمة السوقية خلاؿ السنوات الأخيرة مف الدراسة متأثرة 

%( 11.8%، 2.97%، 11.33تراجػػػع )بتػػػداعيات الأزمػػػة الماليػػػة العالميػػػة إذ بمغػػػت نسػػػب ال
 2011مميػػار دينػػار لمعػػاـ  2.6وبانخفػػاض عمػػى الترتيػػب  )2011، 2010، 2009للأعػػواـ )

 % مف الناتج المحمي الإجمالي )بالأسعار الجارية(.94.12عف العاـ السابؽ مشكمةً ما نسبتو 
مقارنػػة  2011مميػػار سػػيـ فػػي نيايػػة عػػاـ  2.92بينمػػا انخفػػض عػػدد الأسػػيـ المتداولػػة بمقػػدار 

 مميوف سيـ.  4072.3بالفترة نفسيا مف العاـ السابؽ ليصؿ إلى 

                                                           
1
 .15-14، ص 2113صندوق النقد العربً: التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد عام  
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(2011-1998لمفترة ) القيمة السوقية( تطور 7.3الشكؿ رقـ )

 
 (.5.3الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة ب                 

 (:Trade Volumeالتداول ). مؤشر حجم 2-3-3   
يعكس ىذا المؤشر حجـ التداوؿ الفعمي للأسػيـ المكتتػب بيػا فػي السػوؽ إلػى جانػب كونػو   

مؤشػػراً ىامػػاً عمػػى مقػػدار السػػيولة التػػي تتمتػػع بيػػا السػػوؽ الماليػػة ومػػف ثػػـ السػػيولة فػػي الاقتصػػاد 
 . ككؿ كما يكمؿ ىذا المؤشر مؤشر رسممة السوؽ

 464.4قػػد بمػػغ نحػػو  1998( بػػأف حجػػـ التػػداوؿ فػػي عػػاـ 6.3)يُلاحػػظ مػػف الجػػدوؿ رقػػـ   
مميػػوف دينػػار  334.7ليصػػؿ إلػػى  2000التػػداوؿ فػػي عػػاـ  انخفػػض حجػػـ بينمػػامميػػوف دينػػار 

. كنتيجة لاستمرار حالة التعثر وعدـ الاستقرار % مقارنة بالعاـ السابؽ14.7وبانخفاض نسبتو 
منطقػة الشػرؽ الأوسػط بشػكؿ خػاص والعػالـ  ورغـ الأوضاع الاقتصػادية والسياسػية السػائدة فػي
مميػوف دينػار( وتػابع ارتفاعػو  668.7) 2001بشكؿ عػاـ فقػد تضػاعؼ حجػـ التػداوؿ فػي عػاـ 

 . 2005مميوف دينار في عاـ  16871خلاؿ الأعواـ التالية ليصؿ إلى 
 الاسػػػتثماري المنػػػاخ لتعزيػػػز الحكومػػػة اتخػػػذتيا التػػػي السياسػػػات إلػػػى ذلػػػؾ يعػػػزىيمكػػػف أف   

 أسعار وتخفيض الأردني الدينار صرؼ سعر استقرار عمى والمحافظة الاقتصادي النمو وزيادة
إضػػػافة إلػػػى سػػػعي الحكومػػػة  المقبولػػػة الحػػػدود ضػػػمف الموازنػػػة عجػػػز عمػػػى والمحافظػػػة الفوائػػػد

منطقػػة  اتفاقيػػات إنجػػاز فػػي الأردف ونجػػاح العػػالـ عمػػى الاقتصػػادي الانفتػػاح زيػػادةالأدرنيػػة إلػػى 
 العالميػػة التجػػارة منظمػػة إلػػى والانضػػماـ وأوروبػػا الأمريكيػػة المتحػػدة الولايػػات مػػع الحػػرةالتجػػارة 

(WTO )نجػػاز  والاسػػتمرار المؤىمػػة الصػػناعية والمنػػاطؽ الخاصػػة الاقتصػػادية العقبػػة مشػػروع وان
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 ربحيػػػة وتحسػػػف البورصػػػة شػػػيدتيا التػػػي التكنولوجيػػػة والتطػػػورات التخاصػػػية بػػػرامج تطبيػػػؽ فػػػي
  .1المستثمريف ثقة مستوى زيادةو  المساىمة الشركات

ترافػؽ ذلػؾ  2005عػاـ  تبالمقابؿ شيد مؤشر حجػـ التػداوؿ تأرجحػاً فػي الفتػرة التػي تمػ     
ظيػػػور الأزمػػػة الماليػػػة العالميػػػة التػػػي أرخػػػت بظلاليػػػا عمػػػى الاقتصػػػاديات الماليػػػة العالميػػػة  مػػػع

شػيدت معظػـ مؤشػرات بورصػة عمػاف تراجعػاً فػي أدائيػا لاسػيما . حيػث والعربية عمى حد سػواء
 3.8بنحػػو  2011فػي الأعػػواـ الأخيػػرة مػف الفتػػرة المدروسػػة إذ انخفػض حجػػـ التػػداوؿ فػي عػػاـ 

مميػػار  3.0مميػػوف دينػار مقارنػػة بانخفػاض قػػدره  2850.2%( ليصػؿ إلػػى 57.4مميػار دينػػار )
اض كنتيجة حتمية لانخافض حجـ التداوؿ %( في العاـ السابؽ. جاء ىذا الانخف30.8دينار )

مميػػوف  2416.7فػػي كافػػة القطاعػػات حيػػث انخفػػض حجػػـ التػػداوؿ فػػي القطػػاع المػػالي بمقػػدار 
%( إلػػػى جانػػػب انخفػػػاض حجػػػـ التػػػداوؿ فػػػي كػػػؿ مػػػف قطػػػاع الخػػػدمات وقطػػػاع 57.9دينػػػار )

%( عمػػػػػى 33مميػػػػػوف دينػػػػػار ) 254.3%( و67مميػػػػػوف دينػػػػػار ) 1168.7الصػػػػػناعة بمقػػػػػدار 
 الترتيب لمفترة ذاتيا.

أف نسػػبة حجػػـ التػػداوؿ لمنػػاتج المحمػػي الإجمػػالي بالأسػػعار الجاريػػة قػػد الإشػػارة إلػػى  تجػػدر   
للأعػػػػػواـ الثلاثػػػػػػة الأخيػػػػػرة مػػػػػػف الدراسػػػػػة عمػػػػػػى  *%(13.92%، 35.66%، 57.15بمغػػػػػت )

        .2التوالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      
                                                           

1
 .132مرجع سبق ذكره، ص  الشواورة، فٌصل محمود: الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة )الأسس النظرٌة والعملٌة(، 
2
 .2111التقرٌر السنوي للبنك المركزي الأردنً للعام  

 (.5.3*  تم حساب النسب من قبل الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )  
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 (2011-1998لمفترة ) التداوؿأحجاـ ( تطور 8.3الشكؿ رقـ )                  

 
 (.4.4الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة ب           

 (:Turnover Ratio. مؤشر معدل دوران الأسيم )2-3-4
ىػػذا المؤشػػر مػػف المؤشػػرات اليامػػة والمعتمػػدة فػػي أغمػػب الدراسػػات الماليػػة ويشػػير إلػػى  يعػػد     

سيولة السوؽ الماليػة ومسػتوى تكػاليؼ إتمػاـ الصػفقات والمعػاملات داخػؿ السػوؽ بوصػفو يمثػؿ 
نسبة قيمة الأسيـ المتداولة )أحجاـ التداوؿ( إلػى القيمػة السػوقية. فػاذا مػا ارتفعػت قيمػة الأسػيـ 

بمعدؿ أكبر مف ارتفػاع القيمػة السػوقية تعاظمػت قيمػة ىػذا المؤشػر ليشػير إلػى ارتفػاع  المتداولة
( ارتفاع قيمة ىذا المؤشػر بشػكؿ عػاـ خػلاؿ فتػرة 6.3)ويُلاحظ مف الجدوؿ رقـ  سيولة السوؽ.

( كنتيجػػة طبيعيػػة طالمػػا أنػػو يعتمػػد عمػػى قػػيـ أحجػػاـ التػػداوؿ والقيمػػػة 2011-1998الدراسػػة )
السػػػوقية والتػػػي كانػػػت فػػػي تصػػػاعد مسػػػتمر طيمػػػة فتػػػرة الأزمػػػة حيػػػث بمغػػػت نسػػػبة معػػػدؿ دوراف 

 .1998% في عاـ 18.57بعد أف كانت  2011% في عاـ 58.17الأسيـ 
الػػػرغـ مػػػف التذبػػػذب الشػػػديد فػػػي معػػػدلات دوراف السػػػيـ حيػػػث يصػػػعب معػػػو تحديػػػد  وعمػػػى  

الاتجاه العاـ لو، إلا أنو يمكف القوؿ بأف اتجاىو كاف تصاعدياً خلاؿ مدة الدراسة إذ بمغ أعمػى 
 2000بينما بمغ ىذا المؤشر أدنى قيمة لو فػي عػاـ  2010% في عاـ 102.14معدؿ دوراف 

ويوضػح الشػكؿ أدنػاه تطػور معػدؿ دوراف السػيـ فػي سػوؽ %. 11.59نحػو حيث بمغػت نسػبتو 
  :1عماف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة المعتمدة كالتالي

 

                                                           
1
 .http://www.exchange.jo/arتم الحصول على نسب معدل دوران الأسهم من موقع بورصة عمان على الانترنت  
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 (2011-1998لمفترة ) معدؿ دوراف السيـ( تطور 9.3الشكؿ رقـ )   

 
 (.6.3الاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة ب           

 (:Number of Companies: مؤشر عدد الشركات )2-3-5
عػدد الشػركات المحميػة المدرجػػة فػي سػوؽ عمػاف لػػلأوراؽ الماليػة خػلاؿ مػدة الدراسػػة  ارتفػع   

((. 6.3)الجػدوؿ رقػـ ) 1998شػركة فػي عػاـ  150شػركة بعػد أف كػاف لا يتجػاوز  247ليبمغ 
وات الدراسة حيث ارتفع في بعضػيا مف بعض التذبذبات خلاؿ سن ىإلا أف ىذا المؤشر قد عان

( إلػى أف أعمػى رقػـ 6.3اردة فػي الجػدوؿ رقػـ )وانخفض في البعض الآخر. وتشير البيانات الو 
شركة بينما بمغ عدد الشركات المدرجػة  277إذ بمغ  2010وصؿ إليو عدد الشركات كاف عاـ 

عمػػى المسػػتوى شػػركة الأمػػر الػػذي يػػد ؿ  150إذ وصػػؿ إلػػى  1998أدنػػى مسػػتوى لػػو فػػي عػػاـ 
 . 1التصاعدي الذي اتخذه ىذا المؤشر بشكؿ عاـ خلاؿ مدة الدراسة

يعزى ىذا التذبذب في عدد الشركات خلاؿ المدة المعتمدة إلى قيد شػركات جديػدة وشػطب     
 2011بعػػض الشػػركات التػػي لػػـ تمتػػزـ بشػػروط ومعػػايير القيػػد فػػي البورصػػة لا سػػيما فػػي عػػاـ 

 247الشػركات بشػكؿ ممحػوظ عػف العػاـ السػابؽ إذ وصػؿ إلػى  والتي لوحظ فييا انخفاض عػدد
شػػركة  32ذلػػؾ إلػػى قيػػاـ بورصػػة عمػػاف بالغػػاء إدراج أسػػيـ  شػػركة ومػػرد   277شػػركة مقارنػػة بػػػػ 

نتيجػػة لتعػػديؿ تعميمػػات الإدراج فػػي بورصػػة الأوراؽ الماليػػة حيػػث تػػـ إلغػػاء  2011خػػلاؿ عػػاـ 
مػػة إلػػى التصػػفية الإجباريػػة وتمػػؾ التػػي توافػػؽ بقػػرار مػػف المحك أحيمػػتأسػػيـ تمػػؾ الشػػركات التػػي 

                                                           
1
 على عدد الشركات خلال مدة الدراسة من التقارٌر السنوٌة لبورصة عمان للسنوات المذكورة.تم الحصول  
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 .1ىيئاتيا عمػى تصػفيتيا اختياريػاً إضػافة إلػى تمػؾ التػي بقيػت موقوفػة عػف التػداوؿ لمػدة عػاميف
 ويمكف التعرؼ عمى تطور عدد الشركات خلاؿ الفترة المدروسة مف الشكؿ التالي:

 (2011-1998لمفترة ) عدد الشركات ( تطور10.3الشكؿ رقـ )

             
 (.6.3المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ رقـ )
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 .28ص  2111التقرٌر السنوي لبورصة عمان لعام  
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أثر السياسة النقدية في مؤشرات أداء سوق عمان للأوراق المالية تقييم  :الثانيالمبحث       
 الحالة العممية – (2011-1998لمفترة )

عتمد ىذا المبحث عمى قياس العلاقػة بػيف مؤشػرات السياسػة النقديػة )عػرض النقػد وسػعر ا  
الفائػػػدة وسػػػعر الصػػػرؼ والػػػرقـ القياسػػػي لأسػػػعار المسػػػتيمؾ( ومؤشػػػرات أداء سػػػوؽ عمػػػاف لػػػلأوراؽ 
الماليػػة )المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ والقيمػػة السػػوقية وحجػػـ التػػداوؿ ومعػػدؿ دوراف السػػيـ( وذلػػؾ 

فضػػػؿ الػػػدواؿ وفقػػػاً لممعػػػايير الإحصػػػائية والقياسػػػية وبمػػػا يتفػػػؽ مػػػع النظريػػػة الاقتصػػػادية باسػػػتخداـ أ
 Stepwiseأسػموب الانحػدار المتعػدد المراحػؿ )المعتمػدة. وقػد اسػتخدمت الباحثػة فػي سػبيؿ ذلػؾ 

Multiple Regression Analysis.) 
  أولًا: تحديد المتغيرات وبناء النموذج:  

المػػراد توصػػيؼ نموذجيػػا القياسػػي تقػػوـ عمػػى أسػػاس معرفػػة أثػػر  عمػػى اعتبػػار أف الدراسػػة  
(؛ فػاف 2011-1998السياسة النقدية في مؤشرات أداء سوؽ عماف للأوراؽ الماليػة خػلاؿ المػدة )

عممية الصياغة الييكمية لمعالـ النموذج المؤطر لمعلاقة بيف المتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة  
تمت الاسػتعانة بأسػموب تحميػؿ وليذا الغرض فقد  .لي لاتجاه ىذه العلاقةتتطمب تحديد الشكؿ الأو 

حيػث تػـ إدخػاؿ  1(Stepwise Multiple Regression Analysisالانحػدار المتعػدد المراحػؿ )
كافة البيانات الخاصة بالمتغيرات المستقمة )مؤشرات السياسة النقدية( والمتغيرات التابعة )مؤشرات 

( فػػػي الحاسػػػوب الآلػػػي 8.3أداء سػػػوؽ عمػػػاف لػػػلأوراؽ الماليػػػة( كمػػػا ىػػػو مبػػػيف فػػػي الجػػػدوؿ رقػػػـ )
 ( بعد أف قد رت العلاقة: SPSSوبالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي )

   Yij = ƒ (Xij)                                                                           
  حيث أف:  

    Yij ( تمثؿ المتغيرات التابعة لمنموذج القياسي وعددىا أربعة متغيرات كالتالي :i= 1,2,3,4 ) 
    Xij ::وتمثؿ المتغيرات التوضيحية لمدراسة إذ إف 

                                                           j= 1,2,3,4,……….14 

                                                           
1
ٌتم فً هذه الطرٌقة اختبار لقوة العلاقة بٌن المتغٌر التابع وكل متغٌر مساتقل علاى حادة ثام ٌاتم إدخاال المتغٌارات قوٌاة التاأثٌر وتحاذف  

متغٌرات الضعٌفة وعندما ٌتم إدخال المتغٌر الثانً ٌتم حذف تأثٌر المتغٌر الذي سبق إدخالاه فاً النماوذ  وبعاد إدخاال المتغٌارات التاً ال
لهاا علاقاة دالٌااة باالمتغٌر التااابع ٌاتم إعااادة فحاص المتغٌاارات الموجاودة فاً النمااوذ  والتأكاد ماان أنهاا مااؤثرة فاً المتغٌاار التاابع بصااورة 

حذفها إذا لم ٌتحقق هذا الشرط بحٌاث ٌاتم الوصاول إلاى أفضال نماوذ  ٌعبار عان العلاقاة باٌن المتغٌارات المساتقلة والمتغٌار  معنوٌة وٌتم
 التابع. للمزٌد انظر:

 .313، ص 2115، عام 1، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، طSPSSمحمد شاكر، جمال: التحلٌل الإحصائً للبٌانات باستخدام /  -
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      i= 1,2,3,….5    
 ويمكف صياغة العلاقة أعلاه بالصيغة الخطية وعمى النحو الآتي:   

Yij= B0 + B1X1i + B2X3i + B3X4i + B4X5i+ ui……….(1)                              
Yij= B0 + B1X2i + B2X3i + B3X4i + B4X5i+ ui……….(2)                              

( والذي يتضمف تأثير المتغيرات Random Variable( إلى المتغير العشوائي )uiحيث تشير )    
 التي لـ ترد في النموذج.

 يمي: يمكف تصنيؼ متغيرات النموذج الاقتصادي إلى ما 
 ويتضػمف النمػوذج خمسػة متغيػرات مسػتقمة تعبػر عػف  المسػتقمة(: المتغيرات الخارجيػة )المػؤثرة أو

 السياسة النقدية كالآتي:
 (: M)عرض النقود  .1

إف اسػػػتخداـ التعريػػػؼ الأفضػػػؿ لمنقػػػود فػػػي البحػػػوث التطبيقيػػػة كانػػػت ومػػػا زالػػػت مشػػػكمة  
بينمػػا  M1تواجػػو العديػػد مػػف الاقتصػػادييف. إذ لجػػأ بعضػػيـ إلػػى تبنػػي التعريػػؼ الضػػيؽ لمنقػػود 

 Back ) فػػػػي حػػػػيف أشػػػػارت لجنػػػػة بػػػػاؾ M2بعضػػػػيـ الآخػػػػر التعريػػػػؼ الواسػػػػع لمنقػػػػود تبنػػػػى 
Committee   ) ف يأخػػذ بعػػيف أفضػػؿ المعػػايير أأنػػو عمػػى الاقتصػػادي عنػػدما يقػػرر اختيػػار

الاعتبػػػار نػػػوعيف مػػػف المعػػػايير ىمػػػا قػػػدرة البنػػػؾ المركػػػزي أو مػػػدى قػػػدرة السػػػمطة النقديػػػة عمػػػى 
الاعتمػاد عمػى المتغيػرات النقديػة وعلاقتيػا بأىػداؼ السياسػة التحكـ بمجمؿ النقد، ومدى قرب 

. ومػػف ىنػػا تػػـ تضػػميف كػػؿ مػػف مفيػػومي النقػػد الضػػيؽ والواسػػع فػػي النمػػوذج لبيػػاف 1النيائيػػة
 X2بػالرمز  M2ولمتعريػؼ الواسػع لمنقػود  X1بػالرمز  M1أثرىما إذ سيرمز لمتعريػؼ الضػيؽ 

 .ىحدفي النموذج عمى بوصفيما متغيريف مستقميف سيتـ إدخاؿ كؿ منيما 
 (: rسعر الفائدة ) .2

اعتمػػدت الدراسػػة فػػي ىػػذا الجانػػب أسػػعار الفائػػدة عمػػى الودائػػع الثابتػػة باعتبػػار أف ىػػذه  
الأخيػػرة تمثػػؿ البػػديؿ الأفضػػؿ لػػلأوراؽ الماليػػة فػػي حػػاؿ ارتفاعيػػا وكػػذلؾ عػػدـ تعػػرض سػػػعر 

سػػداد إضػػافة إلػػى تػػأثير الفائػدة عمػػى الودائػػع لمخػػاطر الارتفػػاع والانخفػػاض أو مخػاطر عػػدـ ال
ىػػػذا النػػػوع مػػػف أسػػػعار الفائػػػدة عمػػػى الائتمػػػاف الممنػػػوح لمشػػػركات ومػػػف ثػػػـ التػػػأثير فػػػي مركزىػػػا 

 (.X3المالي وسيرمز لسعر الفائدة بالرمز )
                                                           

1
 .64-63النقود والبنوك والاقتصاد، مرجع سبق ذكره، ص سٌجل، باري:  
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 (:Iمعدؿ التضخـ ) .3
( لمتعبيػر Costumer Price Indexتػـ اسػتخداـ الػرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ ) 

اسػػػػتخدامو فػػػي عػػػدد مػػػػف الدراسػػػات والبحػػػوث التطبيقيػػػػة عػػػف معػػػدلات التضػػػػخـ حيػػػث تػػػـ 
 (.X4وسيرمز ليذا المتغير بالرمز )

 (:  Eسعر الصرؼ ) .4
تػـ الاعتمػػاد عمػػى سػعر صػػرؼ العممػػة المحميػة أمػػاـ الػػدولار الأمريكػي فػػي الأردف عمػػى  

اعتبػػار أنػػو مػػف العمػػلات المتداولػػة عمػػى نحػػو كبيػػر فػػي معظػػـ دوؿ العػػالـ غيػػر أنػػو سػػيتـ 
عمػػى سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي الفعػػاؿ كػػوف السػػعر الرسػػمي لمػػدينار مقابػػؿ الػػدولار  الاعتمػػاد

 (.X5الأمريكي ثابت لمفترة المعتمدة وقد رمزنا ليذا المتغير بالرمز )
 :)المتغيرات الداخمية )التابعة 

 تـ تحديد المتغيرات الداخمية الآتية لمتعبير عف أداء سوؽ عماف للأوراؽ المالية وىي:
 (: P) العاـ لأسعار الأسيـالمؤشر  .1

لأسػػػعار أسػػػيـ الشػػػركات والمػػػرجح بالقيمػػػة السػػػوقية سػػػيتـ الاسػػػتعانة بػػػالرقـ القياسػػػي العػػػاـ 
لمفتػػرة المدروسػػة بغػػرض رصػػد التطػػورات المحميػػة المُدرجػػة فػػي سػػوؽ عمػػاف لػػلأوراؽ الماليػػة 

 (.Y1وسنرمز ليذا المتغير بالرمز )التي يشيدىا السوؽ ودرجة فعاليتو. 
 (:M.Vالقيمة السوقية )مؤشر  .2

بالشػػركات المدرجػػة فػػي سػػوؽ إجمػػالي القيمػػة السػػوقية للأسػػيـ الخاصػػة المؤشػػر يمثػػؿ ىػػذا 
الأوراؽ الماليػػة ويعكػػس ىػػذا المؤشػػر سػػيولة السػػوؽ ونشػػاطو وسػػنرمز ليػػذا المتغيػػر بػػالرمز 

(Y2.) 
 (: T.Vمؤشر حجـ التداوؿ ) .3

وىػو مكمػؿ  تػداوليا فػي السػوؽ المػالي يعبر ىذا المؤشر عف القيمة الكمية للأسيـ التػي يػتـ
لمؤشر القيمة السوقية في الكشؼ عف مقدار سيولة السوؽ ونشاطو حيث يعبر عف كميات 

    (.Y3الأسيـ بيعاً وشراءً خلاؿ السنة ويرمز لو بالرمز )
 (:T.Rمؤشر معدؿ دوراف السيـ ) .4

يعبر ىذا المؤشر عف النسػبة المئويػة لتػداوؿ أسػيـ الشػركات ويسػتخدـ ىػذا المؤشػر مقياسػاً 
لانخفػػاض تكمفػػة المعػػاملات كمػػا أنػػو يكمػػؿ مؤشػػر القيمػػة السػػوقية )قػػد تكػػوف سػػوؽ الأوراؽ 
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المالية كبيرة ولكف معدؿ دوراف السػيـ مػنخفض وبالتػالي يعكػس ىػذا المؤشػر نشػاط السػوؽ 
 (.Y4وسيرمز لو بالرمز )

 تقدير وتحميل أثر السياسة النقدية في مؤشر أداء سوق عمان للأوراق المالية:: ثانياً   
 . مجتمس وعينة الدراسة:2-1    
أعػػػداد )تمػػػاد فػػػي إعػػػداد البيانػػػات عمػػػى التقػػػارير السػػػنوية لمبنػػػؾ المركػػػزي الأردنػػػي تػػػـ الاع  

والنشػػرات الإحصػػائية الشػػيرية الصػػادرة عنػػو إضػػافة إلػػى التقػػارير السػػنوية الصػػادرة عػػف  (مختمفػػة
جمعية البنوؾ الأردنية والتقرير الاقتصادي العربي الموحد الصػادر عػف صػندوؽ النقػد العربػي إلػى 

محصػوؿ وذلػؾ لجانب الموقع الالكتروني لدائرة الإحصاءات العامة الأردنية وصندوؽ النقد الدولي 
لػدى إعػداد البيانػات الخاصػة بالسػوؽ  - ى المؤشرات النقدية موضوع الدراسة. كمػا تػـ الاعتمػادعم

عمػى تقػارير صػندوؽ النقػد العربػي )قاعػدة بيانػات الأسػواؽ الماليػة العربيػة( وموقػع سػوؽ  -المالي 
 عمػػػاف لػػػلأوراؽ الماليػػػة. حيػػػث امتػػػدت السمسػػػمة الزمنيػػػة أربعػػػة عشػػػرة سػػػنة وتػػػـ اسػػػتخراج البيانػػػات

المطموبػػة وتبويبيػػا فػػي الجػػدوؿ أدنػػاه لتسػػييؿ عمميػػة احتسػػاب المؤشػػرات النقديػػة ومؤشػػرات الأداء 
    )لمعينة( كما يمي:

 (2011-1998مؤشرات النقدية ومؤشرات أداء سوؽ عماف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة )ال 7.3)الجدوؿ رقـ )

يعذل 

دوراٌ 

انسهى 

( %Y4) 

حجى 

انتذاول 

(Y3) 

انقًُت 

انسىقُت 

(Y2) 

انًؤشر 

انعاو 

لأسعار 

الأسهى 

(Y1) 

سعر صرف 

انذَُار/انذولار 

(X5) 

انرقى 

انقُاسٍ 

لأسعار 

انًستههك 

(X4) 

سعر انفائذة 

عهً انىدائع 

انثابتت 

(X3) 

عرض 

 M2انُقذ 
(X2) 

عرض 

 M1انُقذ 
(X1) 

ُت
س
ان

 
18.57 464.4 4156.6 1701.3 96.55 82.48 8.33 6026.3 1613.9 1998 

19.13 389.5 4137.7 1673.5 96.69 82.97 7.89 6747.6 1777.1 1999 

11.59 334.7 3509.6 1330.5 100.00 83.53 6.55 7434.7 2026.7 2000 

20.32 668.7 4476.7 1727.2 103.92 85.01 5.19 7866.1 2119.7 2001 

26.55 950.3 5029 1700.2 103.10 86.57 3.97 8419.1 2316.2 2002 

49.10 1855.2 7772.8 2615.0 95.76 88.60 2.75 9465.7 2919.8 2003 

58.19 3793.2 13033.8 4245.6 92.73 90.94 2.49 10571.4 3192.9 2004 

94.07 16871 26667.1 8191.5 92.50 94.11 3.52 12364.0 4061.3 2005 

101.14 14210 21078.2 5518.1 94.3 100.00 5.13 14109.7 4566.5 2006 

91.20 12348 29214.2 7519.3 90.7 104.74 5.56 15606.8 4833.1 2007 

91.55 20318 25406.3 6243.1 101.8 119.34 5.66 18304.2 5573.0 2008 

91.33 9665.3 22526.9 5520.1 105.6 118.54 4.23 20013.3 6039.5 2009 

102.18 6690.0 21858.2 5318.0 107.1 124.50 3.40 22306.7 6550.0 2010 

58.17 2850.2 19272.7 4648.4 105.6 129.96 3.46 24118.9 7271.5 2011 

 المصدر: الجدوؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى المراجع المذكورة.
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 : المعالجة الإحصائية لمبيانات:2-2  
بالمؤشرات النقدية ومؤشرات أداء سوؽ عماف لػلأوراؽ الماليػة بعد تحميؿ البيانات الخاصة   

عمػػػى الحاسػػػوب الآلػػػي تػػػـ  الخاصػػػة بكػػػؿ مػػػف المتغيػػػرات المسػػػتقمة والتابعػػػة وبعػػػد إدخػػػاؿ البيانػػػات
الحصػػوؿ عمػػى الصػػيغ الخطيػػة التاليػػة وبالاسػػتناد إلػػى المعػػايير الإحصػػائية والقياسػػية عمػػى النحػػو 

 الآتي:
 الاختبارات الإحصائية والقياسية لمنموذج الأمثؿ في سوؽ عمافنتائج  (8.3) الجدوؿ رقـ

D.
W

 

F 
لية

جدو
ال

 

F 
وبة

حس
الم

 Ad
jus

ted
 R

2
 

R2
 

T 
لية

جدو
ال

 

T 
وبة

حس
الم

 
 (Model) النموذج

 

2.010 3.98 24.959 0.787 0.819 1.796 
4.433 
6.797 

-4.341 
Y1 = 24876.74+ 1.155X1 – 255.123X5 

1 

1.617 3.98 35.307 0.841 0.865 1.796 
3.947 
8.345 

-4.049 

Y2 = 79513.46 + 5.092X1 – 
854.315X5 

2 

1.805 3.71 11.757 0.713 0.779 1.812 

-2.275 
4.946 

-4.238 
2.385 

Y3 = -77639.019 + 31.128 X1 – 
12.812X2 + 1307.92 X4 

3 

2.034 3.98 27.126 0.801 0.831 1.796 
1.845 
4.224 

-3.614 
Y4 = 20.498 + 0.099X1 – 0.026X2 

4 

( وفقاً لطريقة الانحدار المتعدد SPSSالمصدر: النموذج الأمثؿ لمدراسة بحسب الصيغة الخطية وبالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي )
 .المراحؿ

 (:Y1تقدير وتحميل أثر المتغيرات النقدية  في متغير أسعار الأسيم )النموذج الأول:    
القياسي الأوؿ بوصفو أفضؿ نموذج مختار بعد أف تـ اختيار وتقدير أفرز تحميؿ النموذج   

تػػػأثير متغيػػػرات السياسػػػة النقديػػػة فػػػي متغيػػػر المؤشػػػر العػػػاـ لأسػػػعار الأسػػػيـ لسػػػوؽ عمػػػاف لػػػلأوراؽ 
أف ىنالػػػؾ متغيػػريف مسػػػتقميف يػػؤثراف فػػػي المتغيػػر التػػػابع بعػػػد أف ( وبالصػػػيغ الخطيػػة، Y1الماليػػة )

لضػػعؼ معنوياتيػػا الإحصػػائية ( Y1)غيػػر المػػؤثرة فػػي المتغيػػر التػػابع  اسػػتبعد البرنػػامج المتغيػػرات
 والقياسية. حيث أف:
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 Y1 المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ P  
X1  عرض النقد بمفيومو الضيؽ M1 
X5  سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار مقابؿ الدولارE 

 وذلؾ اعتماداً عمى التحميؿ المستند إلى المعايير الآتية:
 الإحصائي:المعيار  -1

( أف النمػػوذج المقػػدّر قػػد اجتػػاز 8.3تشػػير المعػػايير الإحصػػائية الػػواردة فػػي الجػػدوؿ رقػػـ ) 
( المحسػػػوبة القيمػػػة الجدوليػػػة T ،Fالاختبػػػارات الإحصػػػائية بنجػػػاح عنػػػدما تجػػػاوزت قػػػيـ كػػػؿ مػػػف )

عمػى التػوالي ممػا يؤكػد عمػى  F(0.05,2,11)و  t(0.05,11)المقابمة ليما عند مسػتوى معنويػة 
معنوية النموذج ككؿ وبالنسػبة لكػؿ متغيػر مػف المتغيػرات المسػتقمة الداخمػة فػي النمػوذج كػؿ عمػى 

( عنػػد مسػػتوى معنويػػة E)سػػعر الصػػرؼ  X5( وM1)عػػرض النقػػد  X1حػػدة والمتمثمػػة بػػالمتغيريف 
% مػف 81.9ممػا يعنػي أف نحػو  0.819قػد بمغػت   R2قيمة معامؿ التحديػد بينما نجد أف %. 5

التغييرات التي تطرأ عمى الرقـ القياسي العاـ لأسعار الأسيـ في سوؽ عماف للأوراؽ المالية مرد ه 
( وسػػعر صػػرؼ الػػدينار M1إلػػى التغييػػرات الحاصػػمة فػػي كػػؿ مػػف عػػرض النقػػد بمفيومػػو الضػػيؽ )

% مف التغييػرات 18أف حوالي في حيف  ( خلاؿ فترة الدراسة المعتمدة.Eمقابؿ الدولار الأمريكي)
 ر الأسيـ تعود إلى عوامؿ أخرى لـ تشمميا الدراسة.االحاصمة في أسع

 المعيار القياسي: -2
( إلػػػى خمػػػو النمػػػوذج المقػػػدَّر مػػػف مشػػػكمة الارتبػػػاط D.Wواتسػػػوف ) -ويشػػػير اختبػػػار داربػػػف 

وىػػػي أكبػػػر مػػػف  2.010( المحتسػػػبة D.Wإذ بمغػػػت قيمػػػة ) 0.05الػػػذاتي عنػػػد مسػػػتوى معنويػػػة 
( du-4وفػي الوقػت نفسػو أقػؿ مػف قيمػة ) du=1.254)والأعمػى ) (dl=0.660)الحديف الأدنى 

 حيث أف: 2.746والبالغة 
 du< D.W < 4-du 

0.660< 2.010< 2.746 
 المعيار الاقتصادي: -3

أمػػا فيمػػا يتعمػػؽ بالتحميػػؿ الاقتصػػادي فتشػػير نتػػائج التقػػدير إلػػى وجػػود علاقػػة طرديػػة بػػيف  
وبػػيف المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ مرجحػػاً بالقيمػػة السػػوقية  M1عػػرض النقػػد بمفيومػػو الضػػيؽ 

( مرونػػة المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ X1ر الاسػػيـ. إذ تعكػػس معممػػة المتغيػػر المسػػتقؿ )اسػػعلأ
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بمقدار وحدة حيث أف تغير عرض النقود بمفيومو الضيؽ   M1متغير عرض النقود بالنسبة إلى 
يعنػي  وبالاتجػاه نفسػو ممػا 1.155واحدة سيؤدي إلى تغيير المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ بمقدار 

يتفػػؽ ذلػػؾ مػػع المنطػػؽ و . M1مرونػػة المؤشػػر العػػاـ لأسػػعار الأسػػيـ لمتغييػػرات فػػي عػػرض النقػػود 
لمػػػدارس الاقتصػػػادية التػػػي أتينػػػا عمػػػى ذكرىػػػا فػػػي الفصػػػؿ بالانسػػػجاـ مػػػع ا والاقتصػػػادي وافتراضػػػات

السابؽ والتي يركز بعضيا عمى وجود علاقة قوية ومباشرة بيف عرض النقود والنشاط الاقتصادي 
وبالتالي فاف أي زيادة في عرض النقود مع استقرار سػرعة تػداوليا سػينعكس مباشػرة عمػى الإنفػاؽ 

قػػومي والػػذي يػػؤدي بػػدوره إلػػى زيػػادة مسػػتوى أربػػاح الشػػركات الأمػػر الػػذي الكمػػي ومػػف ثػػـ الػػدخؿ ال
)أي أف العلاقػة بينيمػا طرديػة وفقػاً لمنطػؽ  ينعكس إيجابياً في مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ الماليػة

النظريػػة النقوديػػة(. بينمػػا يػػذىب الاتجػػاه الآخػػر إلػػى أف ىنالػػؾ علاقػػة غيػػر مباشػػرة بػػيف التغييػػرات 
الاقتصادي حيػث أف حػدوث تغيػر فػي عػرض النقػود سػينعكس بشػكؿ رئػيس عمػى  النقدية والنشاط

سػػعر الفائػػدة ومػػف ثػػـ الإنفػػاؽ الخػػاص وصػػولًا إلػػى الإنفػػاؽ الكمػػي فالػػدخؿ القػػومي ومػػف ثػػـ أربػػاح 
  .النظرية الكينزية() الشركات الأمر الذي سينعكس عمى مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ المالية

( وجود علاقة عكسػية بػيف المؤشػر العػاـ لأسػعار X5المستقؿ ) بينما تظير معممة المتغير 
الأسيـ وبيف سػعر الصػرؼ الحقيقػي لمػدينار الأردنػي مقابػؿ الػدولار الأمريكػي ذلػؾ أف تغيػر سػعر 

لكػػػف  255.123% سػػػيغير مػػػف الػػػرقـ القياسػػػي العػػػاـ لأسػػػعار الأسػػػيـ بمقػػػدار 1الصػػػرؼ بنسػػػبة 
النظريػػة الاقتصػػادية والتػػي تفتػػرض وجػػود علاقػػة  بالاتجػػاه المعػػاكس. غيػػر أف ذلػػؾ يخػػالؼ منطػػؽ

مػػػف خػػػلاؿ تجسػػػيد بػػػيف سػػػعر الصػػػرؼ ومؤشػػػرات أداء سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة بشػػػكؿ عػػػاـ طرديػػػة 
العلاقػػة بينيمػػا بطرفػػي الطمػػب عمػػى سػػعر الصػػرؼ الأجنبػػي الػػذي يمثػػؿ الطمػػب عمػػى الموجػػودات 

يمثػػػػؿ الطمػػػػب عمػػػػى فػػػػي حػػػػيف أف عػػػػرض الصػػػػرؼ الأجنبػػػػي الأجنبيػػػػة )عػػػػرض العممػػػػة المحميػػػػة( 
 الموجودات المحمية )الطمب عمى العممة المحمية(. 

وىكذا فاف ارتفاع قيمة الدولار )قيمة العممة الأجنبية( أو ما يقابميا مف انخفػاض فػي قيمػة  
العممػػػة المحميػػػة سػػػيكوف دافعػػػاً للأفػػػراد لمػػػتخمص مػػػف العممػػػة المحميػػػة التػػػي يممكونيػػػا لتحويميػػػا إلػػػى 

وبالمقابؿ فاف انخفاض قيمة العممة المحمية مف شػأنو قية ومنيا )الأسيـ(. موجودات مالية أو حقي
أف يجعؿ أسعار الموجودات المالية الأجنبية أعمى لارتفاع قيمة تمؾ الموجودات فينخفض الطمػب 
المحمي عمى تمؾ الموجودات وفي االوقت ذاتو سيجعؿ أسعار الموجودات المالية المحميػة أرخػص 

الأجانػػب أي )زيػػادة الطمػػب الأجنبػػي عمػػى الموجػػودات الماليػػة( بػػافتراض ثبػػات  نسػػبياً لممسػػتثمريف
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العوامؿ الأخرى مما يدفع باتجاه ارتفاع أسعارىا ويحدث العكس في حالة انخفاض سعر الصػرؼ 
 الأجنبي )ارتفاع قيمة العممة المحمية(.

 (:Y2) القيمة السوقية: تقدير وتحميل أثر المتغيرات النقدية  في متغير الثانيالنموذج 
أشرنا سابقاً إلػى أف مؤشػر القيمػة السػوقية يمثػؿ قيمػة الأسػيـ الخاصػة بالشػركات المدرجػة   

فػػػي سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة ويسػػػتخدـ ىػػػذا المؤشػػػر عنػػػد عػػػدد مػػػف المػػػراقبيف للأسػػػواؽ الماليػػػة كػػػوف 
تػػـ تقػػدير واختبػػار ارتفاعػػو أو انخفاضػػو يػػد ؿ عمػػى ارتفػػاع أو انخفػػاض مسػػتوى نشػػاط السػػوؽ. وقػػد 

متغيرات السياسة النقدية المختػارة فػي متغيػر القيمػة السػوقية فكانػت أفضػؿ الصػيغ القياسػية المثمػى 
 إذ إف:  أعلاه ( 8.3كما ىي موضحة في الجدوؿ )

Y2 )مؤشر القيمة السوقية )مميوف دينار أردني M.V  
X1  عرض النقدM1 
X5  سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار مقابؿ الدولارE 

وسػػػعر  M1ويتضػػػح مػػػف النمػػػوذج الأمثػػػؿ أف ىنالػػػؾ متغيػػػريف مسػػػتقميف أساسػػػييف )عػػػرض النقػػػد     
( يػػػؤثراف فػػػي المتغيػػػر التػػػابع )القيمػػػة السػػػوقية( فػػػي حػػػيف اسػػػتبعد البرنػػػامج المتغيػػػرات Eالصػػػرؼ 

ؼ معنوياتيا الإحصائية والقياسية ولارتباطيا المستقمة الأخرى غير المؤثرة في المتغير التابع لضع
 بعلاقة تشابكية مع المتغيرات المؤثرة. وذلؾ بالاستناد إلى المعايير الآتية:

 المعيار الإحصائي: -1
( إلى أف النموذج المقدَّر قد اجتاز 8.3تشير المعايير الإحصائية الواردة في الجدوؿ رقـ ) 

( المحسػػوبة القػػيـ الجدوليػػة المقابمػػة ليػػا T ،Fتجػػاوزت قػػيـ )الاختبػػارات الإحصػػائية بنجػػاح عنػػدما 
عمػػػى التػػػوالي الأمػػػر الػػػذي يؤكػػػد المعنويػػػة  F(0.05,2,11)و t(0.05,11)عنػػػد مسػػػتوى معنويػػػة 

 الكاممة لمنموذج المقدَّر ككؿ ولكؿ مف المتغيريف المستقميف الداخميف في النموذج كؿ عمى حدة.
ممػا يؤكػد القػوة التفسػيرية الجيػدة لمنمػوذج إذ  0.865نحػو  R2)بينما بمغػت قيمػة معامػؿ التحديػد )

% مف الظاىرة المدروسة أي أف التغيرات الحاصػمة فػي كػؿ مػف 87إنو استطاع تفسير ما يقارب 
% مػف العوامػؿ المػؤثرة فػي مؤشػر 86.5وسعر الصرؼ استطاعت تفسير نحو  M1عرض النقد 

% مػف التغيػرات 13.5حػيف أف حػوالي مػا نسػبتو القيمة السوقية لسوؽ عمػاف لػلأوراؽ الماليػة فػي 
الحاصػػػمة فػػػي القيمػػػة السػػػوقية تعػػػود إلػػػى عوامػػػؿ أخػػػرى تػػػدخؿ ضػػػمف متغيػػػر الخطػػػأ العشػػػوائي أو 

 عوامؿ لـ تشمميا الدراسة.
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 المعيار القياسي: -2
( بنجػاح فكانػت القيمػة المحسػوبة D.Wمف جية أخرى، استطاع النمػوذج تجػاوز اختبػار ) 

( du = 1.254( والأعمػى )dl= 0.660أكبػر مػف الحػديف الأدنػى ) 1.617والبالغػة  D.Wلػػػػ 
ممػػا يعنػػي خمػػو النمػػوذج المقػػدَّر مػػف  2.746( والبالغػػة du-4ت نفسػػو أقػػؿ مػػف قيمػػة )وقػػوفػػي ال

 14مشػػكمة الارتبػػاط الػػذاتي بػػيف البػػواقي العشػػوائية فػػي السمسػػمة الزمنيػػة المسػػتخدمة عنػػد مسػػتوى 
 إف:. إذ 0.05معنوية سنة ونسبة 

du< D.W < 4-du 
0.660 < 1.617 < 2.746 

 المعيار الاقتصادي: -3
إلػػػى وجػػػود علاقػػػة طرديػػػة مػػػا بػػػيف عػػػرض النقػػػد بػػػالنموذج أعػػػلاه تشػػػير النتػػػائج الخاصػػػة  

ومؤشػػػػر القيمػػػة السػػػػوقية لسػػػػوؽ عمػػػػاف لػػػلأوراؽ الماليػػػػة إذ تعكػػػػس معممػػػػة  M1بمفيومػػػو الضػػػػيؽ 
تغيػػر عػػرض النقػػد . فM1مرونػػة القيمػػة السػػوقية بالنسػػبة إلػػى متغيػػر عػػرض النقػػد  (X1المتغيػػر )

وبالاتجاه نفسو )وذلؾ  5.092بمقدار وحدة واحدة سيؤدي إلى تغير مؤشر القيمة السوقية بمقدار 
بػػػافتراض ثبػػػات المتغيػػػر المسػػػتقؿ الآخػػػر المػػػؤثر والػػػذي يمثػػػؿ سػػػعر الصػػػرؼ(. ويتفػػػؽ ذلػػػؾ مػػػع 

فتراضػػػات آنفػػػة الػػػذكر لػػػدى تفسػػػير علاقػػػة عػػػرض النقػػػد بالمؤشػػػر العػػػاـ والاالمنطػػػؽ الاقتصػػػادي 
لأسعار الأسيـ عمى اعتبار أف عرض النقد يرتبط بعلاقة طردية مع مؤشرات أداء السوؽ الماليػة 

 بشكؿ عاـ لا سيما القيمة السوقية للأسيـ المتداولة.
بػػو والتػػي تعكسػػيا ( فتشػػير التقػػديرات الخاصػػة X5)أمػػا فيمػػا يتعمػػؽ بعلاقػػة سػػعر الصػػرؼ  

( إلػػى مرونػػة القيمػػة السػػوقية بالنسػػبة لمتغيػػر سػػعر الصػػرؼ. ذلػػؾ أف  تغيػػر X5معممػػة المتغيػػر )
ولكػػػػف باتجػػػػاه  854.32% سػػػػيؤدي إلػػػػى تغيػػػػر القيمػػػػة السػػػػوقية بمقػػػػدار 1سػػػػعر الصػػػػرؼ بنسػػػػبة 

دنػػي معػػاكس. وىػػو مػػا يخػػالؼ منطػػؽ النظريػػة الاقتصػػادية فارتفػػاع قيمػػة الػػدولار أمػػاـ الػػدينار الأر 
يعنػػػي انخفػػػاض قيمػػػة الػػػدينار ممػػػا سػػػيدفع المسػػػتثمريف إلػػػى الػػػتخمص مػػػف العممػػػة المحميػػػة التػػػي 
يممكونيا وذلؾ بتحويميا إلى موجودات مالية )ومنيا الأسيـ( مما سػيرفع مػف أسػعارىا وفػي الوقػت 

يػد ذاتو سيخفض مف قيمة الدينار الأردني نتيجػة ارتفػاع قيمػة الػدولار الأمػر الػذي مػف شػأنو أف يز 
مف القدرة التنافسػية لمشػركات الأردنيػة وزيػادة صػارداتيا ومػف ثػـ زيػادة أرباحيػا والػذي سػيؤدي فػي 
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نيايػػة المطػػاؼ إلػػى زيػػادة أسػػعار الأسػػيـ الخاصػػة بيػػا وىػػو مػػا يمكػػف أف يفسػػر العلاقػػة العكسػػية 
 )الإشارة السالبة(. 

أمػػػاـ مؤشػػػر القيمػػػة غيػػػر أف العلاقػػػة العكسػػػية لمتغيػػػر فػػػي سػػػعر صػػػرؼ الػػػدينار الأردنػػػي  
 السوقية يتطمب شروطاً عدة يمكف تمخيصيا بما يمي:

ف مثؿ ىذا الارتفاع أ ذعدـ ارتفاع الأسعار بنسبة الانخفاض في سعر صرؼ الدينار نفسو، إ . أ
 مف شأنو أف يمغي أثر الانخفاض في سعر الصرؼ بالنسبة إلى المساىميف.

لمصدرة للأسيـ لا بد أف تكوف مرونػة مف أجؿ أف يمارس سعر الصرؼ تأثيره في الشركات ا . ب
الطمػػب الأجنبػػي عمػػى السػػمع الأردنيػػة عاليػػة فػػي الشػػركات المصػػدرة للأسػػيـ ولا بػػد أف تكػػوف 

 .E >1مرونة الطمب الأجنبي عمى السمع الأردنية عالية 
ارتفػػاع الأسػػعار المحميػػة فػػي البمػػداف الأخػػرى )وبخاصػػة المسػػتوردة لمسػػمع الأردنيػػة( كػػوف ذلػػؾ  . ت

 القدرة التنافسية عمى السمع الأردنية. يحد  مف
بالإضافة إلى ذلؾ ينعكس الفائض المتحقؽ عمى سػوؽ الصػرؼ الأجنبػي نتيجػة انخفػاض  

قيمػػة الػػدينار الأردنػػي وزيػػادة صػػافي احتياطيػػات البنػػؾ المركػػزي مػػف النقػػد الأجنبػػي كنتيجػػة لزيػػادة 
نتيجػػة زيػػادة الاسػػتثمار الأجنبػػي  صػػافي التػػدفؽ فػػي ميػػزاف المعػػاملات الرأسػػمالية والماليػػة وكػػذلؾ

بنوعيو )المباشر، ومحفظة الأوراؽ المالية( مما سيسيـ في زيػادة الطمػب عمػى الموجػودات الماليػة 
  )ومنيا الأسيـ( ومف ثـ ارتفاع القيمة السوقية ليا.

 (:Y3) حجم التداول: تقدير وتحميل أثر المتغيرات النقدية  في متغير الثالثالنموذج   
يمثػػؿ مؤشػػر حجػػـ التػػداوؿ مقياسػػاً جيػػداً لنشػػاط ودرجػػة سػػيولة السػػوؽ الماليػػة ودرجتيػػا مػػف   

خػػلاؿ أخػػذ نسػػبتيا لمنػػاتج المحمػػي الإجمػػالي والػػذي يعنػػي قيمػػة الأسػػيـ التػػي تػػـ تػػداوليا فػػي قاعػػة 
السوؽ خلاؿ فترة زمنية معينة. وبالتالي يمكف أف يعطي ىذا المؤشر لمراقبي سوؽ الأوراؽ المالية 

مميحات ميمة عف قوة السوؽ واحتمالات صعوده أو ىبوطو في المستقبؿ. ولقد تـ تقدير واختبار ت
 كانت أفضؿ الصيغ القياسية. إذ إف:في ىذا المتغير بالصيغة الخطية فتأثير المتغيرات النقدية 

Y3 مؤشر حجـ التداوؿ T.V 
X1  مؤشر عرض النقد بمفيومو الضيؽM1 
X2  مؤشر عرض النقد بمفيومو الواسعM2 
X4  مؤشر الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾI 
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فػي حجػـ التػداوؿ فػي سػوؽ  تؤثرويظير النموذج الثالث أف ىنالؾ ثلاثة متغيرات مستقمة أساسية     
بعػد والػرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ  M1,M2عػرض النقػد  بمؤشػرعماف لػلأوراؽ الماليػة تتمثػؿ 

 .والقياسية استبعد البرنامج بقية المتغيرات المستقمة لضعؼ معنوياتيا الإحصائيةأف 
 المعيار الإحصائي: -1

( T ،Fاسػػػػػتطاع النمػػػػػوذج المقػػػػػدَّر تجػػػػػاوز الاختبػػػػػار الإحصػػػػػائي عنػػػػػدما تجػػػػػاوزت قػػػػػيـ ) 
 F(0.05,3,10)و t(0.05,10)المقابمػػػػة ليػػػػا عنػػػػػد مسػػػػتوى معنويػػػػػة المحسػػػػوبة القػػػػيـ الجدوليػػػػػة 

( الداخمػػة فػػي النمػػوذج X1,X2,X4)( ممػػا يؤكػػد المعنويػػة الكاممػػة لممتغيػػرات المسػػتقمة 8.3)جػػدوؿ 
 المقدر وكذلؾ المعنوية الإجمالية لمنموذج المقدَّر.

 R2كمػػا زاد مػػف جوىريػػة النمػػوذج المقػػدر القيمػػة العاليػػة التػػي وصػػؿ إلييػػا معامػػؿ التحديػػد  
القوة التفسيرية العالية لمنموذج المدروس إذ إنيا حيث تد ؿ ىذه القيمة أيضاً عمى  0.779والبالغة 

% مف التغييرات الحاصمة في مؤشر حجـ التداوؿ لسوؽ عمػاف لػلأوراؽ الماليػة 78تشير إلى أف 
كاف سببيا التغيير في كؿ مف عرض النقد والرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ فػي حػيف أف حػوالي 

خؿ ضمف متغير الخطأ العشػوائي. كمػا أف قيمػة % مف التغييرات الأخرى تعود إلى عوامؿ تد22
% قػد كانػت قيمػة مرتفعػة ممػا أكػد مػا سػبقت 71.3( والبالغة Adgusted R2معامؿ التصحيح )

 الإشارة إليو مف كوف النموذج المقدَّر ذا جودة إحصائية عالية.
 المعيار القياسي: -2

( بنجػػػاح أيضػػػاً بعػػػد أف بمغػػػت قيمتػػػو المحتسػػػبة D.Wاسػػػتطاع النمػػػوذج تجػػػاوز اختبػػػار ) 
 (dl= 0.547)( وىػػي أعمػػى مػػف الحػػديف الأدنػػى 0.05,3وذلػػؾ عنػػد مسػػتوى معنويػػة ) 1.805

مما يؤكد  2.51( والبالغة du-4ت نفسو ىي أقؿ مف قيمة )وقوفي ال (du = 1.490)والأعمى 
 ة إذ إف:خمو النموذج مف مشكمة الارتباط الذاتي بيف المتبقيات العشوائي

du< D.W < 4-du 
0.547 < 1.805 < 2.51 
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 المعيار الاقتصادي: -3
( إلى تبايف فػي علاقػة كػؿ X2( و )X1تشير نتائج التقدير الخاصة بالمتغيريف المستقميف ) 

علاقػة طرديػة  M1منيما بمؤشر حجـ التداوؿ. فبينما يظير مؤشر عرض النقد بمفيومو الضيؽ 
سػػية علاقػػة عك M2تتفػػؽ مػػع النظريػػات الاقتصػػادية، يظيػػر مؤشػػر عػػرض النقػػد بمفيومػػو الواسػػع 

بمقػدار وحػدة واحػدة سػيؤدي إلػى تغيػر مؤشػر  M1مع المؤشر نفسو. حيث أف تغير عرض النقػد 
وبالاتجػػاه نفسػػو الأمػػر الػػذي يعكػػس العلاقػػة الطرديػػة فيمػػا بينيمػػا  31.128حجػػـ التػػداوؿ بمقػػدار 

وىػػو مػػا يتفػػؽ مػػع الافتراضػػات التػػي توصػػمنا إلييػػا آنفػػاً لػػدى تفسػػير علاقػػة عػػرض النقػػد بالسػػوؽ 
 مؤشرات أدائيا. المالية وكيفية انتقاؿ آثاره إلى 

( إلى مرونة مؤشر حجـ التداوؿ بالنسبة إلى X2وبالمقابؿ، تشير معممة المتغير المستقؿ ) 
بمقػدار وحػػدة واحػدة سػيؤدي إلػى تغيػػر  M2حيػث أف تغيػػر عػرض النقػد  M2متغيػر عػرض النقػد 

ولكػػف بالاتجػػاه المعػػاكس. وىػػو مػػا يخػػالؼ منطػػؽ النظريػػة  12.812مؤشػػر حجػػـ التػػداوؿ بمقػػدار 
العلاقة العكسية )الإشارة السػالبة( يمكف رد   و الاقتصادية والتي تقوؿ بوجود علاقة طردية غير أن

تمثػػؿ  يف الودائػػع لأجػػؿ وودائػػع التػػوفير والتػػإلػػى علاقػػة الإحػػلاؿ والإبػػداؿ التػػي يمكػػف اف تنشػػأ بػػي
حيػػث أف اتجػػاه  M1والػػذي تػػتـ إضػػافتو إلػػى عػػرض النقػػد  M1مكػػوف شػػبو النقػػد فػػي عػػرض النقػػد 

الأفراد إلى الاستثمار في الموجػودات الماليػة )لا سػيما الأسػيـ( فػي السػوؽ المػالي يمكػف أف يػدفع 
في الأسيـ وتحقيؽ أرباح مستفيديف مف ببعضيـ إلى سحب ما لدييـ مف ودائع بغرض استثمارىا 

 ففروقػػػات الأسػػػعار بينمػػػا يحصػػػؿ العكػػػس لػػػدى انخفػػػاض أسػػػعار الأسػػػيـ وخػػػوؼ المسػػػتثمريف مػػػ
الخسارة حيث يمجأ بعضيـ إلى الودائػع نظػراً لارتفػاع العائػد المتمثػؿ بالفائػدة عمييػا ولمتحػوط ضػد 

 مخاطر الاستثمار في الأسيـ.
( والذي يمثؿ الرقـ القياسػي لأسػعار المسػتيمؾ X4ر المستقؿ )أما فيما يتعمؽ بعلاقة المتغي 

فتشػػير التقػػديرات الخاصػػة بػػو إلػػى وجػػود علاقػػة طرديػػة مػػا بػػيف التغيػػر فػػي الػػرقـ القياسػػي لأسػػعار 
المسػتيمؾ ومؤشػػر حجػػـ التػػداوؿ. ويتفػػؽ ىػػذا مػع منطػػؽ النظريػػة الاقتصػػادية وافتراضػػاتيا ذلػػؾ أف 

ـ القياسػي لأسػػعار رقمؤشػر حجػـ التػػداوؿ بالنسػبة إلػى متغيػر الػتعكػس مرونػة   X5معممػة المتغيػر 
يػػؤدي إلػػى تغيػػر مؤشػػر  بمقػػدار وحػػدة واحػػدة ـ القياسػػي لأسػػعار المسػػتيمؾرقفتغيػػر الػػ المسػػتيمؾ 

وبالاتجػاه نفسػو ممػا يعنػي مرونػة مؤشػر حجػـ التػداوؿ لمتغيػرات  1307.92حجـ التداوؿ بمقػدار 
أف ارتفاع معدلات التضخـ وبداية فقداف النقود لقوتيػا الحاصمة في معدلات التضخـ عمى أساس 
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الشػػرائية الأمػػر  ةالشػػرائية سػػيدفع المسػػتثمريف إلػػى حمايػػة مػػدخراتيـ النقديػػة مػػف مخػػاطر تآكػػؿ القػػو 
 و شراء الأسيـ فيزداد بذلؾ حجـ التداوؿ وترتفع الأسعار. حالذي يدفعيـ ن

الطرديػػة مػػا بػػيف التضػػخـ وارتفػػاع ر عػػدد مػػف الاقتصػػادييف العلاقػػة ومػػف جيػػة أخػػرى، يفسّػػ 
حجػػـ تػػداوؿ الأسػػيـ وارتفػػاع أسػػعارىا عمػػى أسػػاس أف العديػػد مػػف الشػػركات تمتمػػؾ مخزونػػاً سػػمعياً 
يسيـ في تحديد مستوى الأرباح ومف ثـ فاف ارتفاع المستوى العاـ للأسعار يعني إمكانية بيع ىذا 

ي سػينعكس مباشػرةً عمػى مقسػوـ الأربػاح المخزوف بأسعار عالية مقارنةً بأسػعار التكمفػة الأمػر الػذ
ومػػف ثػػـ عمػػى أسػػعار الأسػػيـ ممػػػا يػػؤدي فػػي نيايػػة الأمػػر إلػػػى زيػػادة عمميػػات بيػػع وشػػراء أسػػػيـ 

 .)أي زيادة عمميات التداوؿ عمى أسيـ ىذه الشركات( الشركات ذات الأرباح العالية
 (:Y4) دوران السيم معدل: تقدير وتحميل أثر المتغيرات النقدية  في متغير الرابسالنموذج 

يمثؿ ىذا المؤشر مقياساً جيداً لسرعة ونشاط السوؽ الماليػة ومػف ثػـ يمكػف أف يعطػي ىػذا  
المؤشر لمراقبي السوؽ إشارات واضحة حوؿ احتمالات ىبوطو أو صعوده في المستقبؿ. ولقد تػـ 

الصػيغ القياسػية اختبار التػأثير المتغيػرات النقديػة فػي ىػذا المتغيػر بالصػيغ الخطيػة فكانػت أفضػؿ 
 ( حيث أف:8.3كما أدرجناىا في الجدوؿ )

Y4 مؤشر معدؿ دوراف السيـ T.R 
X1  مؤشر عرض النقد بمفيومو الضيؽM1 
X2  مؤشر عرض النقد بمفيومو الواسعM2 

ويظير النموذج الأمثؿ الرابع أف ىنالػؾ متغيػريف أساسػييف يػؤثراف فػي متغيػر معػدؿ دوراف     
والواسػػػع  M1السػػػيـ لسػػػوؽ عمػػػاف لػػػلأوراؽ الماليػػػة وىمػػػا )مؤشػػػرا عػػػرض النقػػػد بمفيوميػػػو الضػػػيؽ 

M2 وذلػػؾ بعػػد أف اسػػتبعد البرنػػامج المتغيػػرات المسػػتقمة الأخػػرى غيػػر المػػؤثرة لضػػعؼ معنويتيػػا )
 رتباط بعضيا بعلاقة خطية مع المتغيرات المستقمة المؤثرة في النموذج المختار.الإحصائية ولا

 المعيار الإحصائي: -1
أثبػػت النمػػوذج جودتػػو مػػف خػػلاؿ تجػػاوزه للاختبػػارات الإحصػػائية الموضػػوعة لػػو بدرجػػة   

( المحتسػبة T ،Fعالية، إذ أثبتت المتغيرات الداخمة في النموذج معنوية عالية عندما فاقػت قػيـ )
عمػػػى الترتيػػػب الأمػػػر  F(0.05,2,11)و t(0.05,11)القػػػيـ الجدوليػػػة المقابمػػػة ليػػػا عنػػػد مسػػػتوى 

( الداخمة فػي النمػوذج وكػذلؾ المعنويػة X1, X2الذي يؤكد المعنوية الكاممة لممتغيرات المستقمة )
 الإجمالية لمنموذج المقرر.
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 R2كما زاد مف جوىرية النموذج المقدر القيمػة العاليػة التػي وصػؿ إليػو معامػؿ التحديػد   
والتػػػي تػػػد ؿ عمػػػى جػػػودة النمػػػوذج. إذ إنيػػػا تشػػػير إلػػػى أف النمػػػوذج يسػػػتطيع  0.831والتػػػي بمغػػػت 

% مف التغييرات الحاصمة في مؤشر معدؿ دوراف السػيـ والتػي كانػت بسػبب 83تفسير ما نسبتو 
تقميف )عػػرض النقػػد بمفيوميػػو الضػػيؽ والواسػػع( وىػػي نسػػبة جيػػدة يمكػػف الاعتمػػاد المتغيػػريف المسػػ

 Adgusted)عمييا في الأخذ بالنموذج. وقد عزز تمؾ النتيجة القيمة الجيدة لمعامؿ التصػحيح 
R2)   مػػػف التغييػػػرات تفسػػػرىا عوامػػػؿ أخػػػرى تػػػدخؿ 17فػػػي حػػػيف أف نحػػػو  %80.1والبالغػػػة %

 ـ تشمميا الدراسة.ضمف متغير الخطأ العشوائي أو ل
 قياسي:المعيار ال -2

( فقد استطاع النموذج تجاوزه بنجاح بعػد أف بمغػت القيمػة المحسػوبة D.Wأما اختبار )  
 du)والأعمى  (dl= 0.660)( وىي أعمى مف الحديف الأدنى 0.05,2عند مستوى ) 2.034لو 

الأمػػر الػػذي يؤكػػد خمػػو  2.746( والبالغػػة du-4وفػػي الوقػػت نفسػػو أقػػؿ مػػف قيمػة ) (1.254 =
 النموذج مف وجود مشكمة الارتباط الذاتي بيف المتغيرات العشوائية ذلؾ أف:

du< D.W < 4-du 
0.660 < 2.034 < 2.746 

 المعيار الاقتصادي: -3
إلػػى وجػػود علاقػػة طرديػػة بينػػو وبػػيف  M1تشػػير نتػػائج التقػػدير الخاصػػة بمتغيػػر عػػرض النقػػد   

حيػػث عكسػػت معممػػة  مؤشػػر معػػدؿ دوراف السػػيـ وىػػو بػػذلؾ يتفػػؽ مػػع منطػػؽ النظريػػة الاقتصػػادية
( مرونػػػة عاليػػػة بالنسػػػبة لمؤشػػػر معػػػدؿ دوراف السػػػيـ بالنسػػػبة إلػػػى متغيػػػر X1المتغيػػػر المسػػػتقؿ )

ير مؤشر معدؿ % سيؤدي إلى تغ1بنسبة  X1ذلؾ أف تغير   M1عرض النقد يمفيومو الضيؽ 
% وبالاتجػػاه نفسػػو ممػػا يعنػػي المرونػػة العاليػػة لمؤشػػر معػػدؿ دوراف 0.099بنسػػبة دوراف السػػيـ 

وىػو مػا يتفػؽ مػع مػا ذىبنػا إليػو  M1السيـ لسوؽ عماف للأوراؽ المالية إزاء تقمبات عرض النقد 
سػػوؽ مػف أف التغيػػر فػػي عػػرض النقػد سػػينعكس بصػػورة إيجابيػػة عمػى التغيػػرات فػػي مؤشػػرات أداء 

وفؽ ىػذا المفيػوـ بصػورة  M1الأوراؽ المالية ومف بينيا معدؿ دوراف السيـ إذ يؤثر عرض النقد 
مػف الطبيعػي أف وحجـ التداوؿ وبالتػالي  إيجابية ويرتبط بعلاقة طردية مع كؿ مف القيمة السوقية

كػؿ مػف بالاعتمػاد عمػى يرتبط بعلاقة طردية مع معدؿ دوراف السيـ عمى اعتبػار أنػو يػتـ حسػابو 
 القيمة السوقية وحجـ التداوؿ. 
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يػرتبط بعلاقػة عكسػية مػع مؤشػر  M2بينما يبػيف التحميػؿ بػأف عػرض النقػد بمفيومػو الواسػع   
يؤدي   % وفؽ ما أشار إليو النموذج1بنسبة  M2معدؿ دوراف السيـ ذلؾ أف تغير عرض النقد 

وذلؾ عمى افتراض ولكف بالاتجاه المعاكس % 0.026إلى تغير مؤشر معدؿ دوراف النقد بنسبة 
. ونػرى بػأف ذلػؾ يختمػؼ مػع منطػؽ النظريػة الاقتصػادية التػي تفتػرض X1متغير المستقؿ الثبات 

وربمػا يعػود ذلػؾ ومؤشػر معػدؿ دوراف السػيـ.  بمفيوميػو العلاقة الطردية بػيف متغيػر عػرض النقػد
ى السػػوؽ الماليػة سػواء لجانػب أثػػر إلػى خمػؿ فػي قنػػوات نقػؿ أثػر التغيػر فػػي المعػروض النقػدي إلػ

الزيػػػادة فػػػي المعػػػروض النقػػػدي عمػػػى النشػػػاط الاقتصػػػادي العػػػاـ والػػػدخؿ القػػػومي ومػػػف ثػػػـ أربػػػاح 
الشركات وأسػعار أسػيميا المتداولػة أو لجيػة الخمػؿ فػي نقػؿ الأثػر النقػدي عبػر قنػاة سػعر الفائػدة 

ات التػػي يجرييػػا البنػػؾ المركػػزي لمسػػوؽ الماليػػة والػػذي يعكػػس عػػدـ اسػػتجابة السػػوؽ الماليػػة لمتغييػػر 
 ئد.وار الفاسعأعمى 

 :النتائج والمقترحات: ثالثاً 
أفػػرزت نتػػائج النمػػاذج الإحصػػائية والقياسػػية التػػي تػػـ التوصػػؿ إلييػػا تػػأثير متغيػػرات السياسػػة       

ف كػاف ذلػؾ يػتـ بصػورة متباينػة كمػا يمكػف  النقدية في مؤشػرات أداء سػوؽ عمػاف لػلأوراؽ الماليػة وان
إذ اتضػح بػأف تػأثير متغيػرات السياسػة النقديػة فػي مؤشػرات  ( أدناه.9.3تمخيصو في الجدوؿ رقـ )

الأداء قد جاء عبر أربعة متغيرات مف أصؿ خمسة متغيػرات شػممتيا الدراسػة خصوصػاَ فػي جانػب 
مؤشر عرض النقد بمفيوميو الضيؽ والواسع ومؤشر سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار الأردني مقابؿ 

( والػػػػذي يعكػػػػس CPIقياسػػػػي لأسػػػػعار المسػػػػتيمؾ )ومؤشػػػػر الػػػػرقـ ال( REER)الػػػػدولار الأمريكػػػػي 
 معدلات التضخـ السائدة في المممكة. 

مف  واضحاً  M1ولدى تفصيؿ أثر كؿ مف ىذه المتغيرات، فقد بدا تأثير مؤشر عرض النقد   
خػػلاؿ تػػأثيره فػػي مؤشػػرات الأداء الأربعػػة التػػي تػػـ اعتمادىػػا لمدلالػػة عمػػى أداء سػػوؽ عمػػاف المػػالي 

مدروسة والتي تمثمػت بكػؿ مػف المؤشػر العػاـ لمسػوؽ مرجحػاً بالقيمػة السػوقية للأسػيـ خلاؿ الفترة ال
 M2بينمػا اقتصػر تػأثير عػرض النقػد والقيمة السوقية وحجـ التداوؿ ومؤشػر معػدؿ دوراف الأسػيـ. 

المرتبة الثانية بعػد  Eعمى مؤشر حجـ التداوؿ ومعدؿ دوراف السيـ. في حيف احتؿ سعر الصرؼ 
دا تأثيره واضحاً عمى كؿ مف المؤشر العػاـ لأسػعار الأسػيـ ومؤشػر القيمػة السػوقية عرض النقد وب

ف كاف ذلؾ بعلا  بينما تركز تأثير الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ في حجـ التداوؿ. قة عكسيةوان
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اب تػأثير سػعر الفائػدة عمػى اعتبارىػا أحػد متغيػرات السياسػة النقديػة يػغفقػد لػوحظ بالمقابؿ 
المعتمدة عمى أداء السوؽ المالية إذ لـ توضح النماذج القياسية والإحصائية أية علاقػة الأساسية 

تػػربط بػػيف متغيػػر سػػعر الفائػػدة ومؤشػػرات أداء السػػوؽ الماليػػة مخالفػػة بػػذلؾ النظريػػات الاقتصػػادية 
خمؿ فػي آليػة نقػؿ عزى ذلؾ إلى وجود التي تفترض وجود علاقة تشابكية فيما بينيما ويمكف أف يُ 

ثر النقدي إلى السوؽ المالية نتيجة ضعؼ سػيطرة المصػرؼ المركػزي والمصػداقية التػي يتمتػع الأ
بيػػا ممػػا يعنػػي عػػدـ اسػػتجابة المصػػارؼ لممعػػدلات التأشػػيرية لمفوائػػد التػػي يضػػعيا البنػػؾ المركػػزي 

  بمتغيرات الدراسة المعتمدة. اعلاقة خطية تربطيكما يمكف رد  ذلؾ إلى وجود 
طبيعػة الاقتصػاد و تتفػؽ  التػي تػـ التوصػؿ إلييػا قػدـ يمكػف القػوؿ بػأف النتػائجومف خلاؿ ما ت   

الأردنػػي خاصػػةً وأف السػػمطة النقديػػة تسػػعى جاىػػدةً إلػػى تحقيػػؽ الاسػػتقرار النقػػدي وضػػبط كػػؿ مػػف 
معدلات العرض النقدي ومعدلات التضخـ كما أنو لا يخفى أف السوؽ الماليػة فػي الأردف لا زالػت 

شػأنيا شػأف أسػواؽ المػاؿ  –مقارنػة بمػا ىػو عميػو الحػاؿ فػي بقيػة دوؿ العػالـ  صػغيرة الحجػـسوقاً  
لا تتمتػػع بػػالعمؽ والكفػػاءة والتنظػػيـ الكػػافي لتتنػػافس عمػػى جػػذب  عػػدا عػػف كونيػػا  -العربيػػة الأخػػرى

تعكػػس آليػػة جيػػدة لانتقػػاؿ آثػػار السياسػػة النقديػػة بشػػكؿ كامػػؿ وعمػػى ومػػف ثػػـ فانيػػا لػػف  الاسػػتثمارات
. ىػػذا بالإضػػافة إلػػى أف حجػػـ التػػداوؿ والقيمػػة الرأسػػمالية )رسػػممة إلػػى السػػوؽ الماليػػةمسػػتوى عػػاؿٍ 

السوؽ( لا تعبر عف القدرة الكامنة التي يمكف أف تحققيا ىذه السػوؽ وذلػؾ عمػى الػرغـ مػف الػوعي 
لػػـ يتبمػػور بعػػد فػػي شػػكؿ قاعػػدة  والػػذيمممكػػة لالاسػػتثماري الػػذي ىػػو آخػػذ بػػالتطور التػػدريجي فػػي ا

  وواعية وممتزمة مف المستثمريف.متنامية 
 نتائج تحميؿ تأثير المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء سوؽ عماف للأوراؽ المالية 9.3)الجدوؿ رقـ )

 المتغير التابس
 

 المتغير المستقل  
المؤشر العام لأسعار 

 Y1الأسيم 
 Y4معدل دوران السيم  Y3حجم التداول  Y2القيمة السوقية 

 × × × × M1 (X1)عرض النقد 
 × ×   M2  (X2)عرض النقد 
     r  (X3)سعر الفائدة 

  ×   I  (X4)معدل التضخم 

   × × E  (X5)سعر الصرف 

 المصدر: الشكؿ مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى نتائج النماذج الإحصائية والقياسية. 



191 
 

    الباحثة بما يمي: انطلاقاً مما سبق تقترح

  فػي آليػات نقػؿ الأثػر النقػدي لمسػوؽ الماليػة التشػوىات تعزيز دور السياسة النقدية ومعالجة
وذلػػػؾ  لا سػػػيما تمػػػؾ المتعمقػػػة منيػػػا بأسػػػعار الفائػػػدة بمػػػا يضػػػمف الانتقػػػاؿ الصػػػحيح لأثرىػػػا

كػؿ ذلػؾ  .بالوقوؼ عمى مػواطف الخمػؿ بالتحميػؿ الموضػوعي ومعالجتيػا بالصػورة المناسػبة
مزيػػػد مػػػػف الاسػػػتقلالية والشػػػفافية لمبنػػػؾ المركػػػزي وتواصػػػمو مػػػػع  يكػػػوف مػػػف خػػػلاؿ تحقيػػػؽ

المصػػارؼ والجميػػور المصػػرفي بعػػرض الواقػػع النقػػدي والمصػػرفي بشػػكؿ معمػػف وتوضػػيح 
 الكيفية التي تتـ بيا قراءة المؤشرات.

  ضػػرورة التركيػػز بشػػكؿ أكبػػر عمػػى دور السياسػػة النقديػػة المتبعػػة والمؤشػػرات الكميػػة فػػي أداء
بغػػػرض )لاسػػػيما مػػػف قبػػػؿ الحكومػػػة والقػػػائميف عمػػػى السياسػػػة النقديػػػة ( سػػػوؽ رأس المػػػاؿ 

معرفة سموؾ المستثمريف ومدى استجابتيـ ليذه السياسػات والمؤشػرات وبمػا يضػمف معرفػة 
 ؽ المالية.أسباب التقمبات في الأسوا

  إنشاء مراكز نشطة وفعالة داخؿ السوؽ المالية تتيح لممستثمريف الاطػلاع عمػى المعمومػات
التي يتخذىا البنؾ المركزي بشأف السياسة النقدية حتى يتمكنوا مف الاستفادة منيا وعكسيا 
لػػػدى اتخػػػاذىـ قػػػرارات البيػػػع والشػػػراء الخاصػػػة بػػػالأوراؽ الماليػػػة ىػػػذا مػػػف جيػػػة. ومػػػف جيػػػة 
أخػػػرى، لا بػػػد مػػػف قيػػػاـ السػػػمطات النقديػػػة بالموازنػػػة بػػػيف المنػػػافع والتػػػأثيرات السػػػمبية لتمػػػؾ 

 القرارات في أداء السوؽ المالية بشكؿ عاـ.
  زيادة عمؽ وفعالية السوؽ المالية بما يضمف انتقالًا أفضؿ لآثار السياسة النقدية إلييا ذلؾ

تتطمػب تطبيقػاً أفضػؿ لمبػادئ الإفصػاح  أف سوؽ عماف للأوراؽ المالية تعتبػر سػوقاً ناشػئة
 والشفافية والحوكمة.

  إذ  .ضػػػرورة الانتبػػػاه إلػػػى حجػػػـ السػػػيولة الفائضػػػة ونسػػػبتيا إلػػػى النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي
يختمػػؼ تأثيرىػػا فيمػػا إف كانػػت ناتجػػة عػػف إصػػدار نقػػدي جديػػد أو زيػػادة فػػي حجػػـ الودائػػع 

وظيفيا بشكؿ أفضؿ آخذيف سػرعة دوراف النقػد الأمر الذي يًعتبر إيجابياً وبالتالي إمكانية ت
  بعيف الاعتبار.

  دراسة أثر متغيرات السياسة النقدية والتي لـ تشمميا الدراسة بغرض الوقوؼ عمى الحيثيات
السػوؽ المػالي )كػالأنواع الأخػرى أداء المختمفة التي يمكف أف ترتبط بعلاقات تشػابكية مػع 
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ؼ الػػدينار مقابػػؿ العمػػلات الأخػػرى( إلػػى سػػعر صػػر لأسػػعار الفائػػدة عمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ أو 
لاقػػة متغيػػرات السياسػػات الاقتصػػادية الأخػػرى ومتغيػػرات الاقتصػػاد الكمػػػي دراسػػة عجانػػب 

 بالأداء العاـ لمسوؽ المالي لمعرفة فيما إف كانت ىنالؾ تأثيرات متبادلة فيما بينيا.
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 المراجس

 أولًا: المراجس بالمغة العربية:

 ،والنقديثثة" الماليثثة الأسثثواق فثثي "مقدمثثة طػػارؽ، الشػػبمي، إبػػراىيـ محمػػد؛ الشػػبمي، إبػػراىيـ .1
 .2000، 1ط الأردف، عماف،

، مؤسسػة شػباب الجامعػة، "نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية"أبو الفتوح الناقة، أحمد،  .2
 .1997، عاـ 1الاسكندرية، ط

 جػػػابر، محمػػػد حسػػػف، السػػػيد. د عػػػزت؛ محمػػػد غػػػزلاف، محمػػػد.د إسػػػماعيؿ؛ الشػػػناوي، أحمػػػد .3
 قسػػػـ/ التجػػػارة كميػػػة -الإسػػػكندرية جامعػػػة ،الماليثثثة" والأسثثثواق والبنثثثوك النقثثثود "اقتصثثثاديات

 .2006 ،1ط الاقتصاد،
 المريخ، دار إبراىيـ، محمد ترجمة ،"(والسياسة النظرية) الكمي "الاقتصاد مايكؿ، إيدجماف، .4

 .1989 عاـ السعودية، العربية المممكة الرياض،
 الاقتصثادي النمثو فثي والماليثة النقدية المتغيرات "أثر الديف، فخر أوس الجوريجاتي، أيوب .5

 الموصػػػؿ، جامعػػػة والاقتصػػػاد، الإدراة كميػػػة دكتػػػوراه، أطروحػػػة ،مختثثثارة" ناميثثثة بمثثثدان فثثثي
 .2005 عاـ العراؽ،

 الجامعيػػة، المطبوعػػات ديػػواف ،المصثثرفي" التسثثيير وسياسثثات "تقنيثثات فريػػدة، يعػػدؿ، بخػػراز .6
 .2003 عاـ الجزائر،

 عػػاـ الأولػػى، الطبعػػة الأوؿ، الجػػزء ،المثثالي" عمثثان سثثوق واقتصثثاد "مثثال جميػػؿ، بركػػات، .7
1989. 

 عمػػاف، الأردف، المسػػتقبؿ، دار ؛والدوليثثة" الماليثثة "الأسثثواق وليػػد، صػػافي، أنػػس، البكػػري، .8
 .2002 ، عاـ1ط

 دار بمػيج، بػديع أحمػد. ود الخالؽ عبد أحمد ترجمة ،والبنوك" "النقود وآخروف، ماير توماس .9
 .2002 عاـ الرياض، المريخ،

 عماف، والتوزيع، لمنشر أسامة دار ،"(البورصة) المالية الأوراق "أسواق عصاـ، حسيف، .10
 .2008، 1ط  الأردف،
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 النظريثثة بثثين) الماليثثة الأوراق "بورصثثة إبػػراىيـ، جػػلاؿ العبػػد، صػػالح، محمػػد الحنػػاوي، .11
 .2005 عاـ الاسكندرية، الجامعية، الدار ،"(والتطبيق

 سثندات، أسثيم،) الماليثة الأوراق بورصثة فثي الاستثمار "أساسيات الغفار، عبد حنفي، .12
 .2005 عاـ الاسكندرية، الجامعية، الدار ،"(خيارات الاستثمارات، وثائق

 الػػػدار ،المشثثثروعات" وتمويثثثل المثثثال "أسثثثواق رسػػػمية، قريػػػاقص،.د الغفػػػار، عبػػػد حنفػػػي، .13
 .2002 الاسكندرية، الجامعية،

 التثثأمين، شثثركات تجاريثثة، بنثثوك) المثثال "أسثثواق رسػػمية، قريػػاقص، الغفػػار، عبػػد حنفػي، .14
 .2002 ،1الإسكندرية، ط الجامعية، الدار ،"(الاستثمار شركات

، الػػػػدار الجامعيػػػػة، "اقتصثثثثاديات الائتمثثثثان المصثثثثرفي"خميػػػػؿ الحمػػػػزاوي، محمػػػػد كمػػػػاؿ،  .15
 .2000الاسكندرية، مصر، عاـ 

 والبنثثثثثثوك النقثثثثثثود "اقتصثثثثثثاديات الحفػػػػػػيظ، عبػػػػػػد بمعربػػػػػػي، عػػػػػػوض، غالػػػػػػب الرفػػػػػػاعي، .16
 .2002 الأوؿ، عاـ الجزء ،1ط الأردف، عماف، لمنشر، وائؿ دار ،"(الأساسيات)

، 1ط عمػاف، الأردف، وائػؿ، دار ،"(والمثالي الحقيقثي) الاستثمار "مبادئ زيػاد، رمضاف، .17
 .1998 عاـ

 وائػػؿ، دار ،"(العممثثي المنظثثور) المثثالي الجيثثاز فثثي "أساسثثيات جميػػؿ، الزيػػدانيف، سػػالـ .18
 .1999، 1ط الأردف، عماف،

 ، الأردف، عمػػاف، الأىميػػة، الػػدار الله، عبػػد ىشػػاـ ترجمػػة "،"الاقتصثثاد بػػوؿ، سامويمسػػوف، .19
 .2001 ، عاـ1ط

 والعالميثثثة العربيثثثة الماليثثثة الأوراق بورصثثثات فثثثي الأزمثثثات "إدارة صػػػالح، عمػػػاد سػػػلاـ، .20
 .2002 عاـ أبوظبي، ،المتواصمة" والتنمية

 .2002 الثالثة، عاـ الطبعة قطر، جامعة ،والبنوك" "النقود سعيد، سيؼ السويدي، .21
 عبػػد الفتػػاح عبػػد.ود الله عبػػد طػػو. د ترجمػػة ،والاقتصثثاد" والبنثثوك "النقثثود بػػاري، سػػيجؿ، .22

 .1987 الرياض، سعود، الممؾ جامعة الرحمف،
 الاقتصػػػػادي، الأىػػػراـ كتػػػاب ،الثثثوطني" الاقتصثثثثاد وتثثثدعيم "البورصثثثات الطيبػػػي، السػػػيد .23

 .57 عدد ،1992 عاـ القاىرة،
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، وزارة التعمػػيـ العػػالي والبحػػث "اقتصثثاديات النقثثود والمصثثارف"السػػيد عمػػي، عبػػد المػػنعـ،  .24
 ،.1986، الجزء الأوؿ، عاـ 1العممي، الجامعة المستنصرية، ط

، المنظمػػػة فثثثي التنميثثثة الاقتصثثثادية""دور السياسثثثة النقديثثثة السػػػيد عمػػػي، عبػػػد المػػػنعـ،  .25
العربيػػػة لمتربيػػػة والثقافػػػة والعمػػػوـ، معيػػػد البحػػػوث والدراسػػػات العربيػػػة، القػػػاىرة، مصػػػر، عػػػاـ 

1975. 
 ،الماليثثة" والأسثواق والمصثارف "النقثود نػػزار، العيسػى، سػعد.د المػنعـ؛ عبػد عمػي، السػيد .26

 .2003 الأردف، عماف، الحامد، دار
 والنشػر، لمطباعػة العربيػة النيضػة دار ،والبنوك" النقود في "مقدمة زكي، محمد شافعي، .27

 .1965 بيروت،
، عػػاـ 1، دار زىػػراف لمنشػػر، الأردف، عمػػاف، ط"النقثثود والمصثثارف"شػػامية، أحمػػد زىيػػر،  .28

1993. 
 حمػػب، والنشػػر، لمطباعػػة الجنػػدي دار ،المصثثرفي" العمثثل "أسثثس نضػػاؿ، محمػػد الشػػعار، .29

 .  2005 الأولى، عاـ الطبعة ، سورية،
 حمب، والنشر، لمطباعة الرضا دار ،"(البورصة) المالية الأوراق "سوق نضاؿ، الشعار، .30

2002. 
 النظريثثثة الأسثثثس) الماليثثثة الأوراق بورصثثثة فثثثي "الاسثثثتثمار محمػػػود، فيصػػػؿ الشػػػواورة، .31

 .2008 ،1ط الأردف، عماف، وائؿ، دار ،"(والعممية
 دار ،الأجنبيثثة" بثثالعملات والتعامثثل الدوليثثة الماليثثة "الإدارة توفيػػؽ، يوسػػؼ، الػػرحيـ عبػػد .32

 .2004 عاـ الأولى، الطبعة عماف، الأردف، صفاء،
 عمػػاف، وائػػؿ، دار ،الدوليثثة" المصثثرفية والعمميثثات "التمويثثل غػػازي، النقػػاش، الػػرزاؽ عبػػد .33

 .2001، 2ط  الأردف،
 ،البثديل" والخيثار الثدولي النقثد صثندوق نيثج بثين المثالي "الإصلاح إكػراـ، العزيز، عبد .34

 .2002 عاـ بغداد، العراؽ، الحكمة، بيت
 دار ،الإسثثثلام" فثثثي الاقتصثثثادي والركثثود التضثثثخم "عثثثلاج مجػػدي، سػػػميماف، الفتػػاح عبػػد .35

 .2002 عاـ مصر، القاىرة، والتوزيع، والنشر لمطباعة غريب
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 الفكػػػر دار ،متغيثثثر" عثثثالم فثثثي والنقديثثثة الماليثثثة "الأسثثثواق متػػػولي، السػػػيد القػػػادر، عبػػػد .36
 .2010 ،1ط الأردف، عماف، وموزعوف، ناشروف

 ،1999 عػاـ عماف، الأردف، مجدلاوي، دار ،والمصارف" "النقود جاسـ، عقيؿ الله، عبد .37
 .2ط

 ،"(والتطبيق النظرية بين) المالية الأوراق بورصات في "الاستثمار فيد، عصاـ العربيد، .38
 .2002 ، عاـ1ط سورية، دمشؽ، الرضا، دار المصرفية، والعموـ للاستثمار الرضا سمسمة

 ،"(والتطبيثثق النظريثثة) "الاسثثتثمار محػػروس، محسػػف، أحمػػد. د رمضػػاف، الشػػراح، عمػػى .39
 .1999 ،2ط الاسكندرية، الجامعية، الدار

 تحميػػؿ ،الرشثثيد" والسثثموك الاقتصثثادية والمشثثكمة الاقتصثثاد عمثثم "مبثثادئ حسػػيف، عمػػر، .40
 .1989 عاـ القاىرة، وكمي، جزئي

، منشػورات "أساسيات الاقتصاد النقدي والمصثرفي"عوض الله، زينب، د.الفولي، أسامة،  .41
 .2003الحمبي الحقوقية، لبناف، بيروت، عاـ 

، دار النيضػػػة العربيػػػة، مصػػػر، "اقتصثثثاديات النقثثثود والمصثثثارف"غػػػزلاف، محمػػػد عػػػزت،  .42
 .2002، عاـ 1القاىرة، ط

 .1990 عاـ بغداد، جامعة العراؽ، ،والبنوك" "النقود عوض، الدليمي، اسماعيؿ فاضؿ .43
 مؤسسػة ،"الاقتصثادي والتوازن النقود" سيير، حسف، السيد محمد أحمد؛ مصطفى، فريد .44

 .2002 عاـ الاسكندرية، الجامعة، شباب
 تقييميثة تحميميثة دراسثة – الكميثة الاقتصثادية السياسثات إلى "مدخل المجيد، عبد قدي، .45

 .2003 عاـ الجزائر، ،"(الجامعية المطبوعات ديوان)
، دار النيضػة العربيػة، "مقدمثة فثي الاقتصثاد"قريصة، صػبحي تػادرس، يػونس، محمػود،  .46

 .1984بيروت، عاـ 
، عػػػاـ 1، مطػػػابع دار التضػػػامف، العػػػراؽ، بغػػػداد، ط"النظريثثثة النقديثثثة"القيسػػػي، فػػػوزي،  .47

1964. 
 دار ،ماليثثة"ال الأوراق سثثوق وأداء والماليثة النقديثثة "السياسثات عبػػاس، الػدعمي، كػاظـ .48

 .2010 ،1ط الأردف، عماف، صفاء،
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"تاريخ الفكر الاقتصادي)الماضي صثورة كينيث جالبريت، جوف، ترجمة أحمد فؤاد بمبػع،  .49
، سمسػػمة عػػالـ المعرفػػة، المجمػػس الػػوطني لمثقافػػة والفنػػوف والآداب، الكويػػت، عػػاـ الحاضثثر("

2000. 
 الػػػػػدار ،"SPSS/  باسثثثثثتخدام لمبيانثثثثثات الإحصثثثثثائي "التحميثثثثثل جمػػػػػاؿ، شػػػػػاكر، محمػػػػػد .50

 .2005 الأولى، عاـ الطبعة الاسكندرية، الجامعية،
 البيػػاف، دار منشػػورات ،العثثراق" فثثي النقثثود عمثثى "الطمثثب ذكػػاء، الخالػػدي، مخمػػص محمػػد .51

 .1976 عاـ بغداد،
 لمنشػػر زىػػراف دار ،النقديثثة" والنظريثثة والمصثثارف النقثثود "نػػاظـ،  الشػػمري، نػػوري محمػػد .52

 .1999 ، عاـ1ط عماف، الأردف، والتوزيع،
 .1992 ،1، شركة الاعتداؿ، بغداد، العراؽ، ط"سوق الأوراق المالية" ،النجفي، حسف .53
 الجزيػرة، مطػابع شػركة ،الاقتصثادي" النشثاط فثي "النقثود الوىػاب، عبػد يوسؼ الله، نعمة .54

 .1975 عاـ
 وائػؿ، دار ،والمثالي" العينثي الاسثتثمار "أساسثيات وآخػروف، محمػد ناظـ الشمري، نوري .55

 .1999 ،1الأردف، ط عماف،
 المعػػػػػػارؼ، منشػػػػػػأة ؛المثثثثثثال" رأس وأسثثثثثثواق الماليثثثثثثة "الأوراق إبػػػػػػراىيـ، منيػػػػػػر الينػػػػػدي، .56

 .2002 الإسكندرية،
، 2ط الاسػكندرية، المعػارؼ، دار ،الاسثتثمار" فثي الحثديث "الفكر إبػراىيـ، منير اليندي، .57

 .2004 عاـ
 والمسثتقبمية، الحاضثرة الأسثواق المالية، الأوراق أسواق "سمسمة إبػراىيـ، منير اليندي، .58

 والمصػػرفية، الماليػػة لمدراسػػات العربػػي المعيػػد ،المسثثتقبمية" العقثثود وأسثثواق الأوراق أسثثواق
 .2،1994ط الأردف، عماف، ،ABC المعرفية المؤسسة

 النظريثثة بثثين الكمثثي الاقتصثثاد "مبثثادئ حسػػيف، أحمػػد الرفػػاعي، واصػػؼ، خالػػد الػػوزيني، .59
 .2000 عماف، الأردف، وائؿ، دار ،والتطبيق"

، الػػدار "اقتصثثاديات نقثود وبنثثوك وأسثثواق ماليثة"يػونس، محمػود، أمػػيف الوصػاؿ، كمػاؿ،  .60
 .2005الجامعية، الاسكندرية، عاـ 
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 والدوريات وأوراق العمل: الأبحاث: ثانياً 

 سػػورية مصػػرؼ ،"2011 عثثام آذار لمتضثثخم الشثثيري التقريثثر لمتضثثخم، المفسثثرة "العوامثثل .1
 .2011 عاـ العامة، والإحصاءات الاقتصادية الأبحاث مديرية المركزي،

 الاردنثي الدينار صرف اسعار تذبذب أثر": غػازي المومني، فلاح جياد، السندس، ابو أحمد .2
 الإسػلامية الجامعػة مجمػة ،"الخثدمات قطثاع فثي العامثة المساىمة الشركات أسيم قيم عمى

 فػػي الماليػػة والعمػػوـ الاقتصػػاد قسػػـ/ والإدارة التخطػػيط كميػػة) والإداريػػة الاقتصػػادية لمدراسػػات
 .الثاني العدد العشروف،  المجمد  ،2012 عاـ الأردف، ،(التطبيقية البمقاء جامعة

 إلػػى مقػػدـ بحػػث: إربػػد فػػرع -الأردنػػي المركػػزي البنػػؾ مػػدير مسػػاعد الطػػرّاد، إبػػراىيـ اسػماعيؿ .3
 الإسػلامية والدراسػات الشػريعة كمية تنظمو الذي الإسلامي للاقتصاد الثالث العالمي المؤتمر
 .2002 عاـ ،تمييدية طبعة المكرمة، مكة -القرى أـ بجامعة

  .مختمفة أعداد – الموحد العربي الاقتصادي التقرير .4
 .2011 لعام عمان لبورصة السنوي التقرير .5
 .مختمفة أعداد -الأردني المركزي لمبنك السنوي التقرير .6
 .2011 لمعام الأردني المركزي لمبنك السنوي التقرير .7
 فػػي البنػػوؾ جمعيػة ،2010-2000 الفتثثرة خثثلال الأردنثثي المصثثرفي القطثثاع تطثثور تقريثثر .8

 .2010 عاـ عماف، الأردف،
 .مختمفة أعداد – الأردف في البنوؾ جمعية تقرير .9

 2005-2004 عثامي خلال عمان بورصة أداء حول تقرير": صػبري الخصيب، .10
 عػػػاـ تمػػػوز الدوليػػػة، والاتفاقيػػػات الدراسػػػات وحػػػدة/ والتػػػدريب الدراسػػػات إدارة ،"2006 وعثثثام

2006. 
 العربػػي المعيػػد التنميػػة، جسػػر سمسػػمة ،الماليثثة" الأسثثواق "تحميثثل: حسػػاف الخضػػر، .11

 .27 عدد ،2004 الكويت، لمتخطيط
 القطثثاع وقضثثايا الكمثثي الاقتصثثاد إدارة" بعنػػواف الكويػػت فػػي عقػػدىا تػػـ تدريبيػػة دورة .12

 ".النقدية السياسات تنفيذ" بعنواف محاضرة 2012/ 6/ 16 -4 الفترة خلاؿ  ،"المالي
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 لأسثثثعار العثثثام المؤشثثثر عمثثثى الكميثثثة الاقتصثثثادية العوامثثثل "تثثثأثير: بشػػػير الزغبػػػي، .13
 الإداريػة، العمػوـ دراسػات مجمػة ،"(1998-1978) الفتثرة خثلال عمثان سثوق فثي الأسيم

 .2002 عاـ ،2 عدد ،27 مجمد
 مجمػة ،المثالي" الاسثتثمار قثرارات اتخثاذ فثي المؤسسثات تقيثيم "أىميثة ،ىواري سويسي، .14

 .5 عدد ،2007 الجزائر ورقمة،  جامعة الباحث،
 الثدولي المثالي النظثام ظثل فثي التنمية تمويل في الحكومات دور": سناف الشبيبي، .15

 أبو الاقتصادية، السياسات معيد الكردي، عدناف وليد الصادؽ، توفيؽ عمي تحرير ،"الجديد
 .الاقتصادي الانفتاح ظؿ في الإنمائي الحكومات دور "6 العدد ،2001 عاـ ظبي،

 .2003 عام الموحد العربي الاقتصادي التقرير: العربي النقد صندوؽ .16
 إرسثثاء فثثي المركزيثة البنثثوك دور"(: الأردنػي المركػزي البنػػؾ محػافظ) أميػة طوقػاف، .17

 العربيػة التجارب ضوء في سورية في المصرفي العمؿ مستجدات" مؤتمر ،"النقدية السياسة
 .2005 عاـ تموز 3-2 ،"والعالمية

 النظريثثة: العربيثثة البمثثدان فثثي النقديثثة "السياسثثات: وآخػػروف صػػادؽ توفيػػؽ عمػػي .18
 سمسػػمة العربيػػة، الػػدوؿ فػػي النقديػػة السياسػػات عػػف عمػػؿ حمقػػة إلػػى مقػػدـ بحػػث، والتطبيثثق"

 .2 العدد ،1996 عاـ أبوظبي، العربي، النقد صندوؽ العمؿ، حمقات ومناقشات بحوث
 فثثي وآثارىثثا الاقتصثثادية "الاتجاىثثات: آسػػيا لغربػػي والاجتماعيػػة الاقتصػػادية المجنػػة .19

 .2 العدد ،2005 عاـ نيويورؾ، المتحدة، الأمـ الأسكوا، ،الأسكوا" منطقة
، سمسػػػمة جسػػػر التنميػػػة، المعيػػػد "تحميثثثل الأسثثثواق الماليثثثة"محمػػد الغزالػػػي، عيسػػػى:  .20

 .27، السنة الثالثة، العدد 2004العربي لمتخطيط، الكويت، 
 مجمػة ،الماليثة" الأوراق سثوق لكفثاءة الشامل "المفيوم: الغني عبد سمير محمود، .21

 .5 عدد ،1989 عاـ الأردف، عماف، البنوؾ،
 عمػاف، البنػوؾ، مجمػة ،وكفاءتيثا" المالية الأسواق عن "مقدمة: جبر فائؽ النجار، .22

 .4،عدد21 مجمد ،2002 عاـ الأردف،
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 : الأطاريح ورسائل الماجستير:ثالثاً 

 ماجسػتير، رسػالة ،مختثارة" عربيثة بمثدان فثي النقديثة السياسثة "تقييمكػاظـ،  عباس جاسـ، .1
 .2005 عاـ العراؽ، كربلاء، جامعة والاقتصاد، الإدارة كمية

 إشثثارة مثثس الاقتصثثادي النشثثاط إلثثى النقديثثة السياسثثة آثثثار  انتقثثال آليثثةخديجػػة، " حرمػػة، .2
 .1999 عاـ بغداد، جامعة ماجستير، أطروحة ،الموريتاني" للاقتصاد خاصة

محثثددات الاسثثتثمار الأجنبثثي المباشثثر وغيثثر المباشثثر فثثي البيئثثة " ،حسػب الله محمػػد، أميػػرة .3
 .2005، الدار الجامعية،  الإسكندرية، "العربية )دراسة مقارنة(

 ماجسػتير، رسػالة ،"الأردن فثي النقديثة الأىثداف وضثس سياسثة" غازي، الشبيكات، الله حمد .4
 .1994 عاـ عماف، الأردنية، الجامعة العميا، الدراسات كمية

 ،"السثثوري الاقتصثثاد فثثي التضثثخم ظثثاىرة عثثلاج فثثي النقديثثة السياسثثة دور" يمنػػى، شػعيب، .5
 .2009 عاـ الاقتصاد، قسـ/ الاقتصاد كمية دمشؽ، جامعة ماجستير، رسالة

 الجزائر حالة دراسة) الاقتصادي التوازن عمى الصرف سعر في التغير أثر" أويابة، صالح، .6
 التيسػػػير، وعمػػػوـ والتجاريػػػة الاقتصػػػادية العمػػػوـ معيػػػد ماجسػػػتير، رسػػػالة ،("1990-2009
 .2011-2010 عاـ الجزائر، بغرداية، الجامعي المركز

 الاقتصثادي النمثو عمثى النقديثة السياسثة أثثر" بعنػواف جستير ما رسالة لحوؿ: القادر، عبد .7
 والتسػػػيير، والإداريػػػة الاقتصػػػادية العمػػػوـ كميػػػة ،"2006-1990 الفتثثثرة خثثثلال الجزائثثثر فثثثي

 .2011 عاـ الجزائر، سعيدة، جامعة
 أطروحػة ،العثام" والإنفثاق النقثدي والتغيثر النفديثة المثدفوعات "ميثزان أبرييي، أحمد العمي، .8

 .1991 عاـ العراؽ، بغداد، جامعة والاقتصاد، الإدارة كمية دكتوراه،
، أطروحػػػة "أثثثثر المضثثثاعف النقثثثدي فثثثي عثثثرض النقثثثود"محمػػػد منػػػاحي الرفيعػػػي، افتخػػػار،  .9

 .2002ماجستير، جامعة بغداد، عاـ 
 ظثل فثي الاقتصثادي الاسثتقرار تحقيثق فثي النقدية السياسة فعالية" ماجػدة، مدوخ، .10

 العمػػػوـ قسػػػـ منشػػػورة، غيػػػر ماجسػػػتير رسػػػالة "،الجزائثثثر حالثثثة دراسثثثة" الراىنثثثة الإصثثثلاحات
/ 2002 الجزائػػر، بسػػكرة، خيضػػر، محمػػد جامعػػة التمويػػؿ، و النقػػود تخصػػص الاقتصػػادية،

2003. 
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 أثثثر انتقثثال فثثي المثثؤثرة العوامثثل" بعنػػواف دكتػػوراه بربػػور، مشػػيور، أطروحػػة ىػػذلوؿ .11
 "،(2006-1985) الأردن فثثثي الأسثثثعار مؤشثثثر عمثثثى الأجنبيثثثة العمثثثلات صثثثرف أسثثثعار

 عػػاـ الإسػػلامية، والمصػػارؼ المصػػارؼ قسػػـ/  والمصػػرفية الماليػػة لمعمػػوـ العربيػػة الأكاديميػػة
2008. 

 عمثى وانعكاسثاتيا والنقديثة الماليثة السياسثتين "فاعيمة عمي، العكيمي، عمي يحيى .12
 بغػػػداد، جامعػػػة والاقتصػػػاد، الإدارة كميػػػة دكتػػػوراه، أطروحػػػة ،الكميثثثة" الاقتصثثثادية المتغيثثثرات

 .2002 عاـ العراؽ،
 

 رابعاً: القوانين والتشريعات:
 .المصارف قانون من 42 المادة المصرفية، التشريعات مجموعة الأردني، المركزي البنؾ .1
 .41-39 رقـ المواد -وتعديلاتو 1971 لعاـ 23 رقم الأردني المركزي البنك قانون .2
 .1997 لعاـ (23) رقم المالية الأوراق قانون .3
 .1981 لعاـ 10 رقم المقارضة سندات قانون .4
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 سادساً: أوراق العمل بالمغة الانكميزية

:Articles and Working papers 

1. IMF (International Monetary Fund)," Indirect Monetary 
Instruments: A selective survey", 11 Dec. 1998. 

2. OECD Manual, "Measuring Capital", Annexal Glossary of Technical 
Terms used in the Manual, OECD, 2001. 

3. Shaun K.Raoche & Mathew D.Merrih, "Currency Risk Permian in 
Global Risk Markets", IMF, working Paper, 2006. 

 : مواقس الانترنت:بعاً سا

1.  http://www.worldbank.org/indicators)( websiteWorld Bank 
Standard & Poor's, Global Stock Markets Factbook and supplemental 

S&P data. Catalog Sources World Development Indicators. 
 .jo.com-www.cbj.gov  الموقع الالكتروني لمبنؾ المركزي الأردني  .2
 www.dos.go.jo.موقع دائرة الإحصاءات العامة الأردنية عمى الانترنت  .3
4. .: www.IMF.orgIMF, INS Database, Website. 
 http://www.exchange.jo/ar .موقع بورصة عماف عمى الانترنت  .5
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 الملاحق الإحصائية

 (2011-1998( مؤشر الكثافة المصرفية خلاؿ الفترة )1رقـ )الممحؽ                 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

         

 )%( يؤشر انكثافت انًصرفُت  عذد انفروع )بالأنف( عذد انسكاٌ انسُت

1998 4623.0 451   10.3 

1999 4737.8 457   10.4 

2000 4857.0 462   10.5 

2001 5182.0 464   11.2 

2002 5329.0 464   11.5 

2003 5480.0 443   12.4 

2004 5350.0 441   12.1 

2005 5473.0 513   10.7 

2006 5600.0 515   10.9 

2007 5723.0 558   10.3 

2008 5850.0 593   9.9 

2009 5980.0 616   9.7 

2010 6113.0 663   9.2 

2011 6249.0 695   9.0 
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 SPSS( الجداوؿ الإحصائية لمنموذج الأوؿ وفؽ التحميؿ الإحصائي باستخداـ برنامج الػػ 2الممحؽ رقـ )          

 

  

Correlations 

 P M1 M2 r I E 

Pearson Correlation 

P 1.000 .714 .657 -.374- .615 -.247- 

M1 .714 1.000 .995 -.466- .981 .376 

M2 .657 .995 1.000 -.443- .992 .448 

r -.374- -.466- -.443- 1.000 -.376- -.119- 

I .615 .981 .992 -.376- 1.000 .494 

E -.247- .376 .448 -.119- .494 1.000 

Sig. (1-tailed) 

P . .002 .005 .094 .010 .197 

M1 .002 . .000 .046 .000 .093 

M2 .005 .000 . .056 .000 .054 

r .094 .046 .056 . .092 .342 

I .010 .000 .000 .092 . .036 

E .197 .093 .054 .342 .036 . 

N 

P 14 14 14 14 14 14 

M1 14 14 14 14 14 14 

M2 14 14 14 14 14 14 

r 14 14 14 14 14 14 

I 14 14 14 14 14 14 

E 14 14 14 14 14 14 

 

 
 
 
 
 
 
 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

P 4139.414 2349.1817 14 

M1 3918.6571 1911.15807 14 

M2 13096.7500 6078.29882 14 

r 4.8664 1.80883 14 

I 99.3779 16.99027 14 

E 99.0250 5.52586 14 
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Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 M1 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

2 E . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: P 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Summary
c
 

Mod

el 

R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .714
a
 .510 .469 1711.3556 .510 12.496 1 12 .004  

2 .905
b
 .819 .787 1085.2074 .309 18.843 1 11 .001 2.010 

a. Predictors: (Constant), M1 

b. Predictors: (Constant), M1, E 

c. Dependent Variable: P 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 36597652.614 1 36597652.614 12.496 .004
b
 

Residual 35144857.543 12 2928738.129   

Total 71742510.157 13    

2 

Regression 58788084.906 2 29394042.453 24.959 .000
c
 

Residual 12954425.251 11 1177675.023   

Total 71742510.157 13    

a. Dependent Variable: P 

b. Predictors: (Constant), M1 

c. Predictors: (Constant), M1, E 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 95.0% Confidence Interval for 

B 

Correlations 

B Std. Error Beta Lower Bound Upper Bound Zero-

order 

Partial Part 

1 
(Constant) 699.120 1075.335  .650 .528 -1643.833- 3042.073    

M1 .878 .248 .714 3.535 .004 .337 1.419 .714 .714 .714 

2 

(Constant) 24876.735 5611.433  4.433 .001 12526.054 37227.416    

M1 1.155 .170 .940 6.797 .000 .781 1.529 .714 .899 .871 

E -255.123- 58.773 -.600- -4.341- .001 -384.482- -125.764- -.247- -.795- -.556- 

a. Dependent Variable: P 
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Excluded Variables
a
 

Model Beta In t Sig. Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 

M2 -5.611-
b
 -4.194- .002 -.784- .010 

r -.052-
b
 -.220- .830 -.066- .783 

I -2.316-
b
 -2.753- .019 -.639- .037 

E -.600-
b
 -4.341- .001 -.795- .859 

2 

M2 -2.897-
c
 -1.303- .222 -.381- .003 

r -.009-
c
 -.062- .952 -.020- .779 

I -.588-
c
 -.615- .552 -.191- .019 

a. Dependent Variable: P 

b. Predictors in the Model: (Constant), M1 

c. Predictors in the Model: (Constant), M1, E 
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 SPSSوفؽ التحميؿ الإحصائي باستخداـ برنامج الػػ  الثاني( الجداوؿ الإحصائية لمنموذج 3الممحؽ رقـ )          

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

M.V 14867.1286 9762.39036 14 

M1 3918.6571 1911.15807 14 

M2 13096.7500 6078.29882 14 

r 4.8664 1.80883 14 

I 99.3779 16.99027 14 

E 99.0250 5.52586 14 

 

 

Correlations 

 M.V M1 M2 r I E 

Pearson Correlation 

M.V 1.000 .815 .769 -.353- .738 -.109- 

M1 .815 1.000 .995 -.466- .981 .376 

M2 .769 .995 1.000 -.443- .992 .448 

r -.353- -.466- -.443- 1.000 -.376- -.119- 

I .738 .981 .992 -.376- 1.000 .494 

E -.109- .376 .448 -.119- .494 1.000 

Sig. (1-tailed) 

M.V . .000 .001 .108 .001 .355 

M1 .000 . .000 .046 .000 .093 

M2 .001 .000 . .056 .000 .054 

r .108 .046 .056 . .092 .342 

I .001 .000 .000 .092 . .036 

E .355 .093 .054 .342 .036 . 

N 

M.V 14 14 14 14 14 14 

M1 14 14 14 14 14 14 

M2 14 14 14 14 14 14 

r 14 14 14 14 14 14 

I 14 14 14 14 14 14 

E 14 14 14 14 14 14 
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Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 M1 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

2 E . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: M.V 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

Model Summary
c
 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .815
a
 .664 .636 5886.55689 .664 23.755 1 12 .000  

2 .930
b
 .865 .841 3896.26160 .201 16.391 1 11 .002 1.617 

a. Predictors: (Constant), M1 

b. Predictors: (Constant), M1, E 

c. Dependent Variable: M.V 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 823136826.633 1 823136826.633 23.755 .000
b
 

Residual 415818624.235 12 34651552.020   

Total 
1238955450.86

9 
13 

   

2 

Regression 
1071966051.46

3 
2 535983025.731 35.307 .000

c
 

Residual 166989399.406 11 15180854.491   

Total 
1238955450.86

9 
13 

   

a. Dependent Variable: M.V 

b. Predictors: (Constant), M1 

c. Predictors: (Constant), M1, E 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 95.0% Confidence Interval 

for B 

Correlations 

B Std. Error Beta Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Zero-

order 

Partial Part 

1 
(Constant) -1448.545- 3698.834  -.392- .702 -9507.611- 6610.521    

M1 4.164 .854 .815 4.874 .000 2.302 6.025 .815 .815 .815 

2 

(Constant) 79513.464 20146.943  3.947 .002 35170.341 123856.586    

M1 5.092 .610 .997 8.345 .000 3.749 6.434 .815 .929 .924 

E -854.315- 211.016 -.484- -4.049- .002 -1318.758- -389.872- -.109- -.774- -.448- 

a. Dependent Variable: M.V 
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Excluded Variables
a
 

Model Beta In t Sig. Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 

M2 -4.384-
b
 -3.653- .004 -.740- .010 

r .034
b
 .173 .866 .052 .783 

I -1.670-
b
 -2.220- .048 -.556- .037 

E -.484-
b
 -4.049- .002 -.774- .859 

2 

M2 -1.912-
c
 -.961- .359 -.291- .003 

r .069
c
 .532 .607 .166 .779 

I -.090-
c
 -.106- .917 -.034- .019 

a. Dependent Variable: M.V 

b. Predictors in the Model: (Constant), M1 

c. Predictors in the Model: (Constant), M1, E 
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 SPSSوفؽ التحميؿ الإحصائي باستخداـ برنامج الػػ  الثالث( الجداوؿ الإحصائية لمنموذج 4الممحؽ رقـ )          

 

 

 

Correlations 

 T.V M1 M2 r I E 

Pearson Correlation 

T.V 1.000 .549 .489 -.151- .484 -.225- 

M1 .549 1.000 .995 -.466- .981 .376 

M2 .489 .995 1.000 -.443- .992 .448 

r -.151- -.466- -.443- 1.000 -.376- -.119- 

I .484 .981 .992 -.376- 1.000 .494 

E -.225- .376 .448 -.119- .494 1.000 

Sig. (1-tailed) 

T.V . .021 .038 .304 .040 .219 

M1 .021 . .000 .046 .000 .093 

M2 .038 .000 . .056 .000 .054 

r .304 .046 .056 . .092 .342 

I .040 .000 .000 .092 . .036 

E .219 .093 .054 .342 .036 . 

N 

T.V 14 14 14 14 14 14 

M1 14 14 14 14 14 14 

M2 14 14 14 14 14 14 

r 14 14 14 14 14 14 

I 14 14 14 14 14 14 

E 14 14 14 14 14 14 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

T.V 6529.1786 6911.43816 14 

M1 3918.6571 1911.15807 14 

M2 13096.7500 6078.29882 14 

r 4.8664 1.80883 14 

I 99.3779 16.99027 14 

E 99.0250 5.52586 14 
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Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 M1 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

2 M2 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

3 I . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: T.V 

 

 

 

Model Summary
d
 

Model R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .549
a
 .302 .243 6011.67050 .302 5.183 1 12 .042  

2 .808
b
 .653 .590 4423.22463 .352 11.166 1 11 .007  

3 .883
c
 .779 .713 3703.62110 .126 5.690 1 10 .038 1.805 

a. Predictors: (Constant), M1 

b. Predictors: (Constant), M1, M2 

c. Predictors: (Constant), M1, M2, I 

d. Dependent Variable: T.V 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 187301519.641 1 187301519.641 5.183 .042
b
 

Residual 433682186.423 12 36140182.202   

Total 620983706.064 13    

2 

Regression 405769628.581 2 202884814.290 10.370 .003
c
 

Residual 215214077.483 11 19564916.135   

Total 620983706.064 13    

3 

Regression 483815613.252 3 161271871.084 11.757 .001
d
 

Residual 137168092.811 10 13716809.281   

Total 620983706.064 13    

a. Dependent Variable: T.V 

b. Predictors: (Constant), M1 

c. Predictors: (Constant), M1, M2 

d. Predictors: (Constant), M1, M2, I 

 

 

 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 95.0% Confidence Interval 

for B 

Correlations 

B Std. Error Beta Lower Bound Upper 

Bound 

Zero-

order 

Partial Part 

1 

(Con

stant) 
-1253.689- 3777.449 

 
-.332- .746 -9484.043- 6976.666 

   

M1 1.986 .872 .549 2.277 .042 .085 3.887 .549 .549 .549 

2 

(Con

stant) 
3527.123 3125.963 

 
1.128 .283 -3353.074- 10407.320 

   

M1 23.805 6.561 6.582 3.628 .004 9.364 38.245 .549 .738 .644 

M2 -6.893- 2.063 -6.062- -3.342- .007 -11.434- -2.353- .489 -.710- -.593- 

3 

(Con

stant) 
-77639.019- 34127.715 

 
-2.275- .046 -153680.307- -1597.731- 

   

M1 31.128 6.293 8.608 4.946 .001 17.106 45.150 .549 .843 .735 

M2 -12.812- 3.023 -11.267- -4.238- .002 -19.548- -6.076- .489 -.801- -.630- 

I 1307.919 548.318 3.215 2.385 .038 86.191 2529.647 .484 .602 .355 

a. Dependent Variable: T.V 
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Excluded Variables
a
 

Model Beta In t Sig. Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 

M2 -6.062-
b
 -3.342- .007 -.710- .010 

r .135
b
 .478 .642 .143 .783 

I -1.473-
b
 -1.200- .256 -.340- .037 

E -.503-
b
 -2.226- .048 -.557- .859 

2 

r .315
c
 1.636 .133 .459 .737 

I 3.215
c
 2.385 .038 .602 .012 

E .070
c
 .200 .845 .063 .280 

3 
r .145

d
 .710 .496 .230 .554 

E .018
d
 .060 .953 .020 .278 

a. Dependent Variable: T.V 

b. Predictors in the Model: (Constant), M1 

c. Predictors in the Model: (Constant), M1, M2 

d. Predictors in the Model: (Constant), M1, M2, I 
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 SPSSوفؽ التحميؿ الإحصائي باستخداـ برنامج الػػ  الرابع( الجداوؿ الإحصائية لمنموذج 5الممحؽ رقـ )       

 

 

 

Correlations 

 T.R M1 M2 r I E 

Pearson Correlation 

T.R 1.000 .795 .747 -.449- .709 -.074- 

M1 .795 1.000 .995 -.466- .981 .376 

M2 .747 .995 1.000 -.443- .992 .448 

r -.449- -.466- -.443- 1.000 -.376- -.119- 

I .709 .981 .992 -.376- 1.000 .494 

E -.074- .376 .448 -.119- .494 1.000 

Sig. (1-tailed) 

T.R . .000 .001 .054 .002 .401 

M1 .000 . .000 .046 .000 .093 

M2 .001 .000 . .056 .000 .054 

r .054 .046 .056 . .092 .342 

I .002 .000 .000 .092 . .036 

E .401 .093 .054 .342 .036 . 

N 

T.R 14 14 14 14 14 14 

M1 14 14 14 14 14 14 

M2 14 14 14 14 14 14 

r 14 14 14 14 14 14 

I 14 14 14 14 14 14 

E 14 14 14 14 14 14 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

T.R 59.5064 35.22301 14 

M1 3918.6571 1911.15807 14 

M2 13096.7500 6078.29882 14 

r 4.8664 1.80883 14 

I 99.3779 16.99027 14 

E 99.0250 5.52586 14 
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Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 M1 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

2 M2 . 

Stepwise 

(Criteria: 

Probability-of-F-

to-enter <= 

.050, 

Probability-of-F-

to-remove >= 

.100). 

a. Dependent Variable: T.R 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Model Summary
c
 

Model R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R 

Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .795
a
 .631 .601 22.26068 .631 20.548 1 12 .001  

2 .912
b
 .831 .801 15.72171 .200 13.058 1 11 .004 2.034 

a. Predictors: (Constant), M1 

b. Predictors: (Constant), M1, M2 

c. Dependent Variable: T.R 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 10182.133 1 10182.133 20.548 .001
b
 

Residual 5946.454 12 495.538   

Total 16128.588 13    

2 

Regression 13409.695 2 6704.848 27.126 .000
c
 

Residual 2718.892 11 247.172   

Total 16128.588 13    

a. Dependent Variable: T.R 

b. Predictors: (Constant), M1 

c. Predictors: (Constant), M1, M2 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 95.0% Confidence 

Interval for B 

Correlations 

B Std. 

Error 

Beta Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Zero-

order 

Partial Part 

1 
(Constant) 2.123 13.988  .152 .882 -28.354- 32.599    

M1 .015 .003 .795 4.533 .001 .008 .022 .795 .795 .795 

2 

(Constant) 20.498 11.111  1.845 .092 -3.956- 44.953    

M1 .099 .023 5.345 4.224 .001 .047 .150 .795 .787 .523 

M2 -.026- .007 -4.572- -3.614- .004 -.043- -.010- .747 -.737- -.447- 

a. Dependent Variable: T.R 

 

 

 

 

Excluded Variables
a
 

Model Beta In t Sig. Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 

M2 -4.572-
b
 -3.614- .004 -.737- .010 

r -.100-
b
 -.489- .635 -.146- .783 

I -1.894-
b
 -2.501- .029 -.602- .037 

E -.434-
b
 -2.928- .014 -.662- .859 

2 

r .024
c
 .156 .879 .049 .737 

I .025
c
 .021 .984 .007 .012 

E -.115-
c
 -.472- .647 -.148- .280 

a. Dependent Variable: T.R 

b. Predictors in the Model: (Constant), M1 

c. Predictors in the Model: (Constant), M1, M2 


