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 المستخلص 

 ))أثر السياسة النقدية في الأسواق المالية الناشئة(( 

فة اثر السياسة النقدية في مؤشرات أداء الاسواق المالية ر في مع البحث تظهر الغاية من         
لتطبيق وتفعيل السياسة النقدية من خلال ممارسة  ن السوق المالية تمثل مجالاا لأالناشئة 

ادواتها الكمية) غير المباشرة( .للسيطرة على حجم الكتلة النقد والمحافظة على قيمة  
العملة.لذا تسعى الدول النامية لأ قامة مثل هذة الأسواق لما لها من دور فعال في التنمية  

  س الاموال وتوجيها صوب الاقتصادية. أذ يعتمد نشاط كل سوق على تجميع رؤو 
الاقتصادية وبالتالي عن طريق هذه الاسواق  يمكن   خطط التنمية الاستثمارات بما يحقق 

اهداف السياسات الاقتصادية العامة للدولة ومن ضمنها اهداف السياسة النقدية .  تحقيق 
بعض فصول تضمن الفصل الاول منهجية الدراسة و  خمسالى  بحثلذالك تم تقيسم ال

همية السياسة النقدية في السياسات  أ الدراسات السابقة .  وتضمن الفصل الثاني 
الاقتصادية العامة للدولة. كونها المؤثر الرئيسي في عرض النقد والتغير في عرض النقد  

الاقتصاد الوطني. وفائدة  ن في تنشيط ا ن الاساسيايوثر في الاستثمار والادخاروهما المكون
والعلاقة بين  في التنمية الاقتصادية.  لما لها من دور فاعللدول ا في  الاسواق الناشئة

تحليل  تناول متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات الاسواق المالية الناشئة. اما الفصل الثالث 
افقتها من تطورات  السياسة النقدية في ماليزيا واندونسيا وكوريا الجنوبية وما ر  مكونات

واحداث اقتصادية من اجل الوقوف على واقع السياسة النقدية وتحليل مكونتها. كذلك  
تحليل تطور مؤشرات اداء الاسواق المالية الناشئة للاسواق المختارة خلال الفترة من  

لتغيرات في متغيرات السياسة النقدية في العينة  ل ستجابتها إ(. وبيان مدى 1995-2009)
ثر المتغيرات النقدية)عرض النقد ,سعر الفائدة,  قياس أقتصر على أاما الفصل الرابع  ارة.المخت

سعر الصرف, الرقم القياسي للاسعار المستهلك(في مؤشرات اداء الاسواق المالية الناشئة  
)المؤشر العام للاسعار الاسهم,القيمة السوقية,حجم التداول(.وقد تم تقدير العلاقة بين المتغيرات 
المستقلة والمعتمدة وبناء النماذج الرياضية واختبار افضل الدوال وفقا للمعايير الاحصائية  



 

 ‌‌ث

 

إما الفصل الخامس تضمن  المتعدد المراحل . الخطيوالقياسية وتم استخدام اسلوب الانحدار 
ضعف رقابة واشراف البنك  بحث توصل اليه ال أستنتاج أهم وكان الأستنتاجات والتوصيات 

عدم فاعلية السياسة  وكذلك  على الشركات المالية والجهاز المصرفي . البحث عينة المركزي في 
النقدية بسبب عدم وجود اسواق مالية متطورة وقلة المتداول فيها  وضعف ادارة الاسواق المالية . 

على الجهاز المصرفي بتفعيل الدور الرقابي والاشرافي للبنك المركزي  ث حاب وصي اليو 
لقرارات السلطة النقدية بما   السلبية  الايجابية والاثار  بين الاثار الموازنة و نبي والاستثمار الاج 

 بما يحقق اهداف السياسة النقدية.  يتلائم مع طبيعة كل سوق مالية
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  Introduction. المقدمة

تعد الأسواق المالية من المرتكزات الاقتصادية المهمة لما تسهم بة من تعبئة المدخرات          
الوطنية من المدخرين حيث تعمل على تقديمها للمستثمرين لتمويل استثماراتهم لذا تعد الأسواق 
المالية أحد اهم قنوات التمويل الاستثماري .وكذلك تعد اهم القنوات التي تمول الشركات في 

لف القطاعات كما ان الأسواق المالية تعمل على تنشيط الاقتصاد  الوطني من  خلال ما مخت
فرصة الحصول على تمويل الموجودات الرأسمالية واستثمارها   إذتتيحتوفرة من السيولة النقدية 

بسرعة وسهولة والحصول على روؤس الأموال المطلوبة بما  يعزز آفاق النمو الاقتصادي. 
ة العاكسة  آ الاسواق المالية اهمية كبيرة في الحياة الاقتصادية للدول كونها تمثل المر ولذلك أحتلت 

المالية ولاسيما الأسواق الناشئة بالسياسة النقدية من خلال   قللنشاط الاقتصادي  وتتأثر الأسوا
ثر في  أدواتها الكمية والنوعية وبالارتباط مع السياسة العامة للدولة. أذ إن السياسة النقدية تؤ 

فر السيولة النقدية  ولذلك جاء هذا البحث ليتناول افر أو عدم تو االأسواق المالية من خلال تو 
الفصل الأول مبحثين ركز الاول على منهجية البحث   إذ ضمالموضوع من خلال خمس فصول 

والثاني تناول الدراسات السابقة.  وتضمن الفصل الثاني  ثلاثة مباحث تناول الاول.السياسة  
ادواتها( اماالثاني .تضمن الاطار المفاهيمي والتاريخي للاسواق  -اهدافها -مفهومها النقدية)تطور 

المالية الناشئة واقتصر الثالث. على العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات أداء اسواق 
اسة النقدية  ول على تحليل السيالاوراق المالية. أما الفصل الثالث فقد قسم الى مبحثين ركز الأ

تها( . وتناول الثاني تحليل مؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة .  أما الفصل الرابع فقد  ا)مكون
سواق أداء أثر المتغيرات النقدية في مؤشرات قياس أ. على قسم الى مبحثين أشتمل الاول

متغيرات النقدية  ثر الأالثاني. نتائج تقدير  سيئول( للاوراق المالية. وتناول )كوالالمبور,جاكارتا,
كوالالمبور,جاكارتا,سيئول.) دراسة مقارنة(.إما الفصل الخامس فقد تناول  في مؤشرات اسواق

الأستنتاجات والتوصيات بمبحثين تناول الأول الأستنتاجات التي خرجت بها الباحث والثاني  
 خصص للتوصيات.  

 

 



 

 :الفصل الأول

 بحثمنهجية ال

 الدراسات السابقةبعض و

 المبحث الاول

 البحثمنهجية 

 المبحث الثاني

 الدراسات السابقة 
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 المبحث الاول : 
 بحثمنهجية ال 

 

 ((Research problem .بحثال : مشكلة  اولا 

ثر السياسة النقدية في بعض  القتصاديات وما  أمشكلة البحث بعدم وضوح  تتلخص )       
 ( سواق الناشئةولسيما الأ ةسواق الماليالأ علىقتصادية ومالية أثار أمن  هتترك

 ((Research Objectives:هداف البحثأ :ثانياا 

 يهدف البحث الى تحقيق ماياتي: 

 ساسية. تها الأا دراسة واقع السياسة النقدية في الدول المختارة من خلال بحث مكون  -1

 ساسية.سواق المالية الناشئة من خلال دراسة مؤشراتها الأ دراسة واقع الأ  -2

سواق المالية الناشئة من خلال العلاقة بين مكونات تحليل العلاقة بين السياسة النقدية والأ  -3
 كل منهما. 

  المساهمة في الجانب المعرفي في حقل الأختصاص.   -4

 (  (Research Hypothesis: : فرضية البحثثالثاا 
 سة مفادها.ييقوم البحث على فرضية رئ      

) عرض النقد , سعر الفائدة, السياسة النقدية متغيرات  ايجابية ومعنوية بين)توجد علاقة       
)المؤشر العام السواق المالية الناشئة مؤشرات و  سعر الصرف, الرقم القياسي لأسعار المستهلك(

فرضيتين فرعيتين   هاوتتفرع عن .لأسعار السهم , مؤشر القيمة السوقية , مؤشر حجم التداول(
 هما. 

يجابية ومعنوية بين مكونات السياسة النقدية ومؤشرات السواق المالية  إرتباط أقة توجد علا -1
   الناشئة

 

ومؤشرات السواق المالية   النقدية يجابية ومعنوية بين مكونات السياسةإثير أ توجد علاقة ت  -2
 الناشئة. 
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 ( ( Research Importance :همية البحث أ :رابعا

ثر واضح على  أمن  لهاعمدة القتصاد الوطني.لما أ تعد السياسة النقدية واحدة من        
ين للاقتصاديات الوطنية. فالستثمار هو  يساس دخار هذين المكونين الأستثمار والإسياسات الأ

الواجهة البارزة والمعبرة عن تطور القتصاد الوطني وانعكاس المستوى القتصادي للدولة من 
يعد و   يجابيا على القتصاد الوطني .بشكل عامأنعكاس ذلك أزيادة فرص العمل و خلال 

ساسا على  أهم العناصر المهمة في القتصاديات الوطنية والذي يعتمد أ الدخار واحد من 
ذان الدخار يعتمد اساسا على دخل الفراد والمستوى  إ هحجم الدخل القومي وعدالة توزيع 

في   هتهلاك جزء والحتفاظ بالمتبقي كادخار لعادة استثمار المعاشي بشكل يمكن من اس
ولذلك فان دراسة السياسة النقدية والبحث فيها يعد  هالمستقبل من اجل زيادة العائد وتنميت

ثر السياسة النقدية في السواق المالية  أية عمل و لخطوة مهمة على سبيل دراسة وتحليل ا
 لسيما الناشئة منها. 

 (structure  )  model:  نموذج هيكل ال خامسا:

هناك عوامل وخارجية تؤثر في مؤشرات اداء سوق الوراق المالية ولما كانت متغيرات السياسة  
فضلا عن   للاسواق المالية المؤثرة في مؤشرات الداءالمهمة العوامل الخارجية  منالنقدية 

قابليتها للقياس وهذه العوامل هي )عرض النقد ، سعر الفائدة ، سعر الصرف ، الرقم القياسي  
  .لذا يكون من المهم قياس اثر هذه العوامل في مؤشرات اداء سوق الأوراق للاسعارالمستهلك ( 

ستثماري  المالية او بشكل منفرد بحسب الدول وذلك بالهمية التي تساعد في اتخاذ القرار ال
 ويتضمن الهيكل العام للنماذج القياسية نوعين من المتغيرات وفيما ياتي توضيح لهذه المتغيرات : 

 

 

 

 Variables Indpendent  المستقلة ) متغيرات السياسة النقدية(المتغيرات    -1
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أداء سووق وتتضمن المتغيرات الخارجية المستقلة مؤشرات السياسة النقدية التي تؤثر في مؤشرات 
الأوراق الماليوة . إذ إن النموووذج يتضوومن أرغووع متغيوورات تعبور عوون متغيوورات السياسووات النقديووة فووي 

 وكالتي : بحث البلدان المختار عينة ال

( ويتضمن  MSI)الواسععرض النقد : اعتمدت الدراسة مؤشر عرض النقد في المعنى  -أ
وسيرمز لعرض النقد  طلب تحت الالودائع أحتياطيات البنوك ++  لدى الجمهورالنقد 

  بحث.( في البلدان الXIبالرمز )
( : تمت الستعانة على أسعار الفائدة على الودائع الثابتة كونها تمثل  IRسعر الفائدة ) -ب 

بديل عن الأوراق المالية في حالة ارتفاعها بسبب عدم تعرض الودائع الثابتة لمخاطر  
( في X2رمز لسعر الفائدة بالرمز )الرتفاع او النخفاض او مخاطر عدم السداد سي

 . بحث بلدان ال
( : تم العتماد على سعر صرف الدولر المريكي مقابل العملة EXسعر الصرف )  -ج

المحلية في اندنوسيا وماليزيا وكوريا الجنوغية على اساس ان الدولر المريكي من اهم  
( X3ويرمز لها بالرمز ) العملات المتداولة والمطلوغة على نحو رئيسي في جميع البلدان

 . بحث في بلدان ال

 Index(: ويستخرج من الرقم القياسي لسعار المستهلك )INFمعدل التضخم ) -د

Consumer price الشائع الستخدام في الدراسات والبحوث التطبيقية ويرمز لهذا )
 . (X4المتغير بالرمز )
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 Dpendent Variables. التابعةالمتغيرات  -2

 -وتتمثل بمؤشرات اداء سوق الوراق المالية وتمثل المتغيرات )المعتمدة( وتشمل كل من :

 (SPالمؤشر العام لسعار السهم ) -أ

تووتم السووتعانة بالمؤشوور المحلووي لسووعار السووهم فووي كوريووا الجنوغيووة واندنوسوويا وماليزيووا التووي تقوووم 
لقيوواس الداء اليلووي للسوووق والووذي يتمثوول بمعوودل اسووعار ادارة كوول سوووق باحتسووابه حيووث يسووتخدم 

( وسويرمز لوه 148: 2000السهم المصدرة من الشوركات المدرجوة فوي السووق )الشوبلي  محمود ، 
(y1.) 

 (mvمؤشر القيمة السوقية ) -ب

يمثوول هووذا المؤشوور القيمووة السوووقية للاسووهم الخاصووة بالشووركات المدرجووة فووي سوووق الوراق الماليووة 
(Levinex & zervos, 1996:8( ويرمز له )y2. ) 

 (TVمؤشر حجم التداول ) -جو

يمثووول القيموووة اليليوووة لعسوووهم المتعامووول بهوووا بالسووووق خووولال مووودة زمنيوووة معينوووة بمختلووو  الأسوووعار 
( ويرمووز لووه 54: 2002ويسووتخدم لقيوواس سوويولة السوووق كمقيوواس مكموول للقيمووة السوووقية )العوواني ، 

(y3. ) 

وسط لسياسة النقدية تنتقل الى السواق المالية عن طريق متغير ان علاقة تاثير متغيرات ا
تؤثر فية ادوات السياسة النقدية الرئيسة عمليات السوق المفتوحة ونسبة   مهم وهو عرض النقد 

اعادة الخصم ونسبة الحتياطي القانوني عن طريق سعر الفائدة وكذلك ثؤثر ادوات السياسة  
ضخم في عرض النقد الذي يتحول الى متغير مستقل يؤثر  النقدية الفرعية سعر الصرف والت

في المتغيرات التابعة مؤشرات السواق المالية الناشئة . وعلية عرض النقد يتأثر بالعوامل 
 ( يظهر العلاقة1-1الخمسة اعلاه ) وغيرها سواءإكانت نقدية اومالية ام اخرى( والشكل )

 

 

 (1-1الشكل )                       

 الهيكل العام للنماذج القياسية                 
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 المصدر : من إعداد الباحث

 

 

 

 ( Styles  Research) : بحث ب الاليسأ:سادسا

التغير في ادوات السياسة النقدية  

 الفرعية

 معدل التضخم   -1

 سعر الصرف  -2

 التغير في ادوات السياسة النقدية الرئيسة

 عمليات السوق المفتوحة  -1

 سعر الفائدة -2

 نسبة الاحتياطي القانوني   -3

 

تغير في  ال

 عرض النقد

SP MV TV 
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المتغيرات المستقلة )عرض   أشتمل علىو  المتعدد المراحل نماذج النحدار الخطي تم أستخدام
سعار المستهلك ،( وقد جرى تطبيق  القياسية لأالرقم سعر الصرف ،ا ,سعر الفائدة النقد ،
 : المتعدد هما للوصول الى افضل التقديرات لنماذج النحدار الخطي  يتاندال صيغتان

   ( (linear formationالصيغة الخطية  -1

 : الخطية لتقدير الصيغة وقد أعتمدت المعادلة الأتية

yij = Bo+B1X1i-B2X2i+B3X3i+B4X4i+ui……………. (1) 

 ن:أ إذ 

yij= f(xij) 

 ن:أذ إ

yij تمثوووول المتغيوووورات التابعووووة للنموووووذج القياسووووي والمتمثلووووة بمؤشوووورات اداء سوووووق الوراق الماليووووة =
 وسوق يتم التركيز على ثلاث متغيرات فقط وكالتي :

(j= 1,2,3………..15) 

(i= 1,2,3) 

السياسووة النقديووة وحوودده حسووب  بمتغيوورات ( = تمثوول المتغيوورات المسووتقلة للنموووذج والمتمثلووة xijمووا )أ
 النموذج المختار أرغعة متغيرات.

(i= 1,2,3,4) 

(j=1,2,3………15) 

 
 
 
 
 
 
 
 
   ( (logarithmic Formationالصيغة اللوغاريتمية   -2

 -اللاخطية : د المعادلة الأتية لتقدير العلاقةاعتمقد تم أ  و



 الدراسات السابقةبعض ...............منهجية البحث و .الفصل الأول...................
 

 
8 

yij=AXijB  

yi تمثل المتغيرات التابعة = 

Xijتمثل المتغيرات المستقلة = 

 اعلاة بالصيغة اللاخطية وعلى النحو التالي:القياسي ويمكن وضع النموذج 

Ln yij= Bo+B1 ln X1i- B2X2i+B3ln X3i + B4ln X4i+ui……2 

وهووو   Random Variableفووي المعووادلتين اعوولاه تشووير الووى المتغيوور العشوووائي  uiاذ ان      
 يتضمن تاثير المتغيرات التي لم ترد في النموذج .

 . وهي كالتي   المعايير الأقتصادية والأحصائية والقياسية   وقد تم أستخدام في البحث 
  ( (Economic Criterionالمعيار القتصادي :  -1

شارات وقيم المعلمات مع منطق النظرية القتصادية وفي  إوفقاا لهذا المعيار تجري مقارنة      
 ضوء ذلك تتحدد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع.  

   (  Criterion Statistical )  المعيار الحصائي:-2
مكانية العتماد على المعلمات التي تم  إوهو المعيار الذي بموجبه يجري اليش  عن مدى      

   المستخدمة : ومن هذه الساليب الحصائيةالقياسي  تقديرها في النموذج 
 :   t: اختبار أ
  ويكش  هذا الختبار عن معنوية المعلمات التي تم تقديرها للمتغيرات القتصادية في     

الجدولية، دلّ ذلك على معنوية المعلمة   tالمحتسبة أكبر من قيمة   tالنموذج فاذا كانت قيمة 
   .المتغير المستقل والمتغير التابع تأثير معنويةالمقدرة، أي وجود علاقة 

 F  (Fisher Test    :): اختبار ب

الجدولية فهذا يدل على    Fالمحتسبة أكبر من قيمة    Fووفقاا لهذا الختبار فاذا كانت قيمة      
 أي وجود علاقة أرتباط معنوية بين المتغير المستقل والتابع معنوية المعادلة ككل مقبولة. 

 
 
 
 2R (Coefficient of Determination   ) : اختبار معامل التحديد  ج

وكلما  R>20 1>معرفة القوة التفسيرية للمتغيرات المستقلة وتتراوح قيمة  هتجري من خلال      
 . التابعالمتغير في  في تفسيرالتغير  المستقلة المتغيرات أثر دل ذلك على قوة  2R زادت قيمة 
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 Standard Criterion ) : )المعيار القياسي -3

 : Durbin –Watsonواتسون  -أختبار دورغن * 
يشير الرتباط الذاتي )الرتباط   إذ لمعرفة وجود الرتباط الذاتي بين قيم المتغير العشوائي            

مع حد الخطأ في أي   زمنية على علاقة مدة التسلسلي( الى الحالة التي يكون فيها حد الخطأ في 
الزمنية السابقة   لمدةزمنية مرتبطا بحد الخطأ في ا مدةزمنية اخرى. اذا كان حد الخطأ في  مدة

من الدرجة الولى ومعظم التطبيقات في القتصاد القياسي تتضمن   اا ذاتي  اا يكون هناك ارتباط
ارتباطا ذاتيا من الدرجة الولى اكثر من الدرجة الثانية بالرغم من انه من الممكن ان يكون هناك 

وتتراوح  صادية تظهر ارتباطا ذاتيا موجبا.السلاسل الزمنية القت فأن معظم  اا سالب ذاتيا  اا ارتباط
) . 2قريبة من  D-Wاذا كانت قيمة  اا ذاتي  اا وليكون هناك ارتباط   4بين الصفر و D-Wقيمة 

 (90: 2004المندلوي, 
 (  ( Data Reference: : مصادر البياناتبعاا اس

البيانات على التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي في الحصول  جمعالعتماد في تم          
على المؤشرات النقدية للبلدان عينة الدراسة كذلك تم العتماد على الإحصائيات السنوية للبنوك  
المركزية لتلك الدول كذلك تم العتماد في إعداد البيانات الخاصة في الأسواق المالية على مواقع 

كذلك على نشرات مؤسسة التمويل   الجنوغية وماليزيا وكوريا أندونسيابأسواق  النترنت الخاصة 
الناشئة ولقد تم استخراج البيانات المطلوب تبويبها في جداول  المالية الدولية الخاصة بالأسواق

 الأوراق المالية لبلدان العينة   يل عملية احتساب المؤشرات النقدية وكذلك مؤشرات أداء سوق هلتس

 

 

 

 

 Limitations Research      :: حدود البحثثامناا 
وسوق   لعوراق المالية ماليزياتم اختيار سوق  فرضياتها،تحقيقاا لهدف الدراسة واختبار        

  ، الأسواق المالية الناشئةلتمثيل  أندونسيا لعوراق المالية وسوق كوريا الجنوغية لعوراق المالية 
ونمواا وكذلك حالة الستقرار السياسي  وكذلك استقرار  الناشئة لأسواق الماليةأكثراكونها من 

 أداءمؤشرات على ، بحث لل الزمانيةوقد اشتملت الحدود  أندونسيا وماليزيا تعد دولا اسلامية.
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)  للمدة في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوغية  الناشئة ومتغيرات السياسة النقدية لماليةالسواق ا
   سنوية.( بيانات   2009 –  1995

 

 : الثاني المبحث

 السابقة. الدراسات بعض

الدراسات والبحاث السابقة التي اطلووع عليهووا الباحووث موون على هذا المبحث يقتصر        

وتهوودف الدراسوووات السوووابقة الووى ا هوووار بعوووض  عوون المراجوووع العلميوووة خوولال عمليوووة البحوووث

 هالحووووالي التووووي تووووم التطوووورق اليهووووا موووون قبوووول بوووواحثين اخوووورين وغيووووان التشوووواب بحووووثجوانووووب ال

 .والدراسات السابقة وفيما يلي اهم تلك الدراسات  الحالي بحثبين ال والختلاف

 
 

 

 

 

 

 



 الفصل الاول .........................................منهجية الدراسة والدراسات السابقة
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 الدراسات العراقية: -أولا

  2004 . المندلاوي . دراسة -1                     

 

(2003-1980امكانات السياسة النقدية في تشجيع الاستثمار المحلي في العراق ) عنوان الدراسة   

 

دراسة واقع متغيرات النقدية والاستثمار خلال مدة الدراسة في اسلوب وصفي وبناء نماذج  هدف الدراسة 
 البسيط بين راس المال الثابت ومتغيرات السياسة النقدية . ينحدار الخطالا

 (2003-1980جمهورية العراق خلال المدة ) عينة الدراسة 

 جميع القطاعات الاقتصادية.

 القياسي  –والمنهج الكمي   -التحليلي   –المنهج الوصفي   اسلوب الدراسة 

الادوات  ت اعتمد  2003 -1996من المدةاظهرت الدراسة ان السياسة النقدية خلال  الاستنتاجات
في اعتماد الادوات غير المباشرة وبذلك  ههي علي  االكمية المباشرة بشكل كبير اكثرمم

نجحت في التاثير على موازنة المصارف وموازنة البنك المركزي في امتصاص جانب  
من فائض الكتلة النقدية والحد من تسارع معدلات التضخم . كذلك استنتجت الدراسة ان  

نار  الزيادة في عرض النقد وانخفاض سعر الفائدة ادى الى انخفاض سعر صرف الدي
 العراقي.

 وفي إعداد هيكل البحث.  وكدراسة سابقة تم الاستفادة منها في الجانب النظري  مدى الافادة منها

 2004. المولى . دراسة -2 

 عنوان الدراسة 

 

     مدةتاثير السياسة النقدية في اسواق راس المال في مجموعة من الدول العربية لل
(1994-2001) 

 هدف الدراسة 

 

ثار التي تتركها مؤشرات السياسة النقدية على الاداء في اسواق راس الكشف عن ال 
دور السياسة النقدية في الاقتصاد وتشخيص اهم متغيرات  هالمال بالمدى الذي يحدد 

 السياسة النقدية وتحديد اهم مؤشرات اداء الاسواق العربية .

سوق مصر,بورصة عمان,سوق الكويت,سوق الاسهم السعودية,بورصة  عينه الدراسة
 الدار البيضاء في المغرب. ةتونس,بورص

 التحليلي, الاسلوب الكمي القياسي  -الاسلوب الوصفي أسلوب الدراسة 

استنتجة الدراسة ان تاثير السياسة النقدية يتباين في اداء اسواق راس المال العربية  الاستنتاجات
السياسة النقدية التي تتبعها الدول.فضلاعن طبيعة كل سوق ودرجة في تبعا للتباين 

ائية واقتصادية بين وجود علاقات احص كاستجابة المستثمرين للسياسة النقدية.كذل
 بعض المتغيرات النقدية ومؤشرات الاداء في الدول المختارة. 

 وكدراسة سابقة  تم الافادة منها في الجانب النظري  مدى الافادة منها
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 2005 الجنابي. دراسة. -3

ناشئة مختارة العلاقة بين تقلبات اسعار الاسهم والتضخم والتوقعات في اسواق اسهم  عنوان الدراسة 
(1980-2004) 

تفسير تقلبات اسعار الاسهم وبيان مدى الاختلاف في الاستجابة لتاثير التوقعات   هدف الدراسة 
 التضخمية في اسواق عينة الدراسة.

سوق كوالالمبور وسوق جاكارتا وسوق كوريا الجنوبية وسوق ساوباولو وسوق   عينة الدراسة 
 وسوق الاسهم المكسيكية للاوراق المالية. الرجنتين

 المنهج الاستنباطي   اسلوب الدراسة 

 المنهج الاستقرائي 

القوي في اسواق العينة اي الاسعار الجارية للاسهم   هقبول فرضية مستوى الكفاءة شب الاستنتاجات
كل المعلومات  ضا  لاتعكس فقط المعلومات السابقة عن التضخم .ولكنها تعكس اي

التضخم   بين سببية مباشرة وصلت الدراسة الى وجود علاقةت.كذلك هالمتوفرة للعامة عن 
 تقلبات اسعار الاسهم للاسواق العينة. و
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 وفي تنظيم البحث  م الاستفادة من الدراسة كدراسة سابقة .ت  مدى الافادة منها

 2007طعمة. لآ دراسة. -4

 -1991داء سوق الاوراق المالية )مصر حالة دراسية( للمدة )أتحليل العوامل المؤثرة في  عنوان الدراسة 
2005 ) 

العوامل الخارجية )الاقتصادية(فيها تفسير تقلبات اسعار الاوراق المالية وبيان مدى تاثير  هدف الدراسة 
 والتوصل الى افضل النماذج لقياس تاثير العوامل الاقتصادية في اسعار الاسهم . 

 سوق مصر للاوراق المالية  عينة الدراسة 

 التحليلي . –المنهج الوصفي   اسلوب الدراسة 

 القياسي. –المنهج الكمي  

توصلت الدراسة في التحليل القياسي ان النموذج اللاخطي افضل النماذج تعبيرا عن واقع   الاستنتاجات
كانت سياسية  أسوق مصر للاوراق المالية.وقد اظهرت الدراسة ان العوامل الخارجية سواء 

داء سوق الاوراق المالية.ويتباين  أ غير مباشر تؤثر في أم اواقتصادية في شكل مباشر 
لاخر في مؤشرات الاداء فارتفاع عرض النقد وسعر الصرف تاثير كل عامل عن ا 

 . ارتفاع سعر الفائدة و الازمة المالية والسياسية ينعكس سلبا   ماينعكس ايجابيا .ا
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 وفي إعداد هيكلية البحث  تم الاستفادة من الدراسة في الجانب النظري والعملي  مدى الافادة منها

 2008 . الدعمي . دراسة -5

ب.  عنوان الدراسة  مف الاوذاف الصئلن س ء  ة ادا لؤسدا ب غى  ب والصئلن ي ة الضقت سئ د الحنئ دراسة ات
 (2006 -1990تطبيقية في مصر والولايات المتحدة للمدة )

قياس اثر المتغيرات النقدية والمالية في مؤشرات اداء سوق الاوراق المالية .واختبار  هدف الدراسة 
 متقدم واخر ا ناشئة.العلاقة في اقتصاد 

 سوق نيويورك للاوراق المالية. عينة الدراسة 

 سوق مصر للاوراق المالية. 

 التحليلي.  –المنهج الوصفي   اسلوب الدراسة 

 القياسي.   -المنهج الكمي  
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تاثير السياسة  النموذج اللاخطي كان افضل النماذج  كذلك  اظهرت الدراسة بأن  الاستنتاجات
شد في جميع مؤشرات اداء سوق مصر للاوراق المالية.على عكس  الالنقدية كان 

سوق نيويورك الذي اظهر تاثير السياسة المالية في موشرات اداء سوق نيويورك 
 . ا  ن  اكثر تاثير ا للاوراق المالية ك

 وفي إعداد منهجية البحث.  ادة من الدراسة في الجانب النظري والتطبيقي.تمت الاف مدى الافادة منها

 

 2008. الخيكاني دراسة -6

إمكانات السياستين النقدية والمالية في التاثير على بعض المتغيرات الاقتصادية   عنوان الدراسة 
. مصر واليابان حالة دراسية –الكلية   

 

فاعلية السياسة النقدية والمالية في تحقيق الاستقرار في   تهدف الدراسة الى بيان هدف الدراسة 
المستوى العام للاسعار وتحقيق النمو الاقتصادي فضلاعن دورها في تحجيم البطالة 

ومعالجة  الاختلال في ميزان المدفوعات وذلك في بلدي العينة .سواء بالطريقة  
 الوصفية للتحليل ام بالطريقة القياسية.  

 مصر كبلد ناشئة واليابان كبلد متطور. الدراسة عينة 

القياسي.  –والمنهج الكمي  التحليلي . –المنهج الوصفي   اسلوب الدراسة   

 

اظهرت نتائج التحليل الوصفي والكمي ان السياسة النقدية في البلد المتقدم اليابان   الاستنتاجات
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 المتغيرات الاقتصادية الكلية. كانت اكثر فاعلية عنها في مصر في التاثير على 

 تم الافادة من الدراسة في الجانب التطبيقي .  مدى الافادة منها
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 الدراسات العربية:  -ثانيا

 

 

 

 2000 . الزغبي . دراسة -1
 

 عنوان الدراسة 
 

تأثير العوامل الاقتصادية الكلية على المؤشر العام لأسعار 
 ( 1998 -1978الاسهم في سوق عمان المالي للمدة   )

 هدف الدراسة 
 

معرفة تأ ثيرالازمة النقدية التي مربها الاقتصاد الاردني في 
 مؤشرات اسعار الاسهم في سوق عمان المالي 

 عينة الدراسة 
 

سوق عمان للاوراق المالية.                                                                           
 المؤشر العام لاسعار الاسهم.

 الدراسة اسلوب 
 

 التحليلي . –النموذج الوصفي 
 القياسي.  -النموذج الكمي

النتائج التي 
توصلت اليها 

 الدراسة 
 

بين  أحصائية لالةتوصلت الدراسة الى ان هناك علاقات ذات د
المتغيرات الاقتصادية الكلية )الناتج المحلي الاجمالي ,عرض 

النقد,سعر الفائدة,سعر الصرف ,وابطاء مؤشر السوق للمدة سابقة 
( وكذلك ان هناك علاقة اقتصادية واحصائية بين كل متغير 

على حدة والمؤشر العام لاسعار الاسهم بأستثناء ابطاء مؤشر 
 السوق للمدة سابقة.

في تفسير العلاقة بين المتغيرات النقدية تم الاستفادة منها   فادة منهامدى الا
 .والمؤشر العام  وفي قياس الاثر بين المتغيرات
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 الاجنبية. الدراسات :ثالثا

 

 

 

 

 

STUDY. MUZAFARSHAN   &AHMAD 1996-1 

 النشاط الأقتصادي وسوق الأسهم                                                 عنوان الدراسة 

 

قياسيا للنشاط الاقتصادي  ا  ت اسعار الاسهم مؤشر نكااذ أماتهدف الدراسة الى بيان  هدف الدراسة 
المستقبلي في ماليزيا وتحديد طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية 

الاسهم       . ر)عرض النقد , سعر الصرف, الناتج المحلي الاجمالي ( واسعا  

 سوق كوالالمبور للاوراق المالية  عينة الدراسة 

( للسببية.  اسلوب الدراسة   Grangr) الدراسة نموذج ت استخدم   

الاسهم لاتعكس التغيرات في المتغيرات الاقتصادية     رن اسعاأالدراسة  ت استنتج الاستنتاجات
الكلية وهذا يدل على ضعف العلاقة بين اسعار الاسهم في ماليزيا وبعض  

سعار الاسهم لاتمثل  مقياس للنشاط  أ أن المتغيرات الاقتصادية  مما يبن 
 الاقتصادي.

النقد وسعر الصرف ومؤشرات سوق في أختبار العلاقة بين عرض تم الافادة منها  مدى الافادة منها
 . ماليزيا المالية



 الدراسات السابقةبعض و  البحثالفصل الاول .................................. منهجية 
 

 
19 

 

 

STUDY.PHLIPPEMULLER&MARKZELMER. 1999-2 

 (1996-1999اثر السياسة النقدية  في الاسواق المالية ) عنوان الدراسة 

متغيرات السياسة النقدية )عرض النقد, سعر الفائدة ,  كانت  تهدف الدراسة الى بيان اذ  هدف الدراسة 
للتنبؤ باسعار الاسهم في كندا اواختبار فرضية السوق الكفؤة  تستخدم سعر الصرف(

 معلوماتيا. 

 سوق كندا للاوراق المالية  عينة الدراسة 

 الكمي  -النوذج القياسي   اسلوب الدراسة 

اظهرت الدراسة بناء على النماذج القياسية دور التوقعات في تفسير تقلبات اسعار   الاستنتاجات
عار الاسهم  سوا النقديةبين المتغيرات  تأثير علاقةعن وجود الاسهم السوقية .فضلا  

 السوقية وهذا يدعم فرضية السوق الكفؤة.

 . وفي الجانب التطبيقي تم الافادة منها كدراسة سابقة  مدى الافادة منها
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STUDY. AL- BASSAM&JUHAN 2000-3  

 (1994-1985ثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في مؤشر اسعار الاسهم )أ عنوان الدراسة 

 (سعر الفائدة , الناتج المحلي الاجمالي ,التوقعات بيان مدى تاثير العوامل الاقتصادية ) هدف الدراسة 

في المؤشر العام للاسعار الاسهم وتحديد العلاقات بين المتغيرات  وبيان اي المتغيرات  
 اشد تاثيرا.

 سوق الاسهم السعودي عينة الدراسة 

 في التحليلي  صالنموذج الو  اسلوب الدراسة 

 النموذج الكمي القياسي 

ن المتغيرات الاقتصادية الكلية  أتوصلت الدراسة الى رفض فرضية العدم والتي تفترض  الاستنتاجات
ن للمتغيرات  أفي سوق الاسهم السعودية وقبول الفرضية البديلة  ا  لاتمارس تاثير 
في مؤشر سوق الاسهم السعودية فضلا عن دور  ا  معنوي ا  قترحة تاثير مالاقتصادية ال

 التقلبات الساسية والتوقعات قصيرة الاجل في المؤشر العام.

وبيان اهمية سعر الفائدة كمتغير مؤثر في المؤشر العام كدراسة سابقة  مدى الافادة منها
 .لاسعار الاسهم



 الدراسات السابقةبعض و  البحثالفصل الاول .................................. منهجية 
 

 
21 

 

 

STUDY.MICHAEL.JOYCE& RELLEE JONTHAN  .2008-4 

 (1992-2007الشفافية في السياسة النقدية : تاثيره على الاسواق المالية ) عنوان الدراسة 

من منحنيات   تهدف الدراسة الى استعراض الادوات الرئيسة في السوق المالية ومايرتبط بها هدف الدراسة 
التي يمكن استخدامها لقياس توقعات المشاركين في الاسواق المالية نتيجة للتغيرات   عائد ال

 سعر الفائدة وتوقعاتة في المستقبل . 

 سوق لندن للاوراق المالية   عينة الدراسة 

 ( Inductive Approchالمنهج الاستقرائي )  اسلوب الدراسة 

فرضية السوق الكفؤة وهو ان توقعات المشاركين في السوق المالية  تعكس  تدعم الدراسة  الاستنتاجات
 توصلت الدراسة الى مما ينعكس  على الاسعار في الوقت الحاضر. و  الفائدةالتغير في سعر 

ن سعر الفائدة المتوقع متغير اقتصادي مهم ياخذة المشار كين بنظر الاعتبار عند تعاملهم أ
 في السوق المالية

 وكدراسة سابقة  .وبيان تأثير سعر الفائدة تم الافادة منها في الجانب النظري  الافادة منهامدى 

 

 

 

 

 



 :الفصل الثاني

 بحثالخلفية النظرية لل 

 المبحث الأول

 السياسة النقدية

 (أطار مفاهيمي) 

 المبحث الثاني

الأطار المفاهيمي والتاريخي للأسواق 
 المالية الناشئة

 المبحث الثالث

العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية  
 ومؤشرات الأسواق المالية
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 المبحث الأول :

 (أطار مفاهيميالسياسة النقدية )

                  اولأ:  تطور مفهوم السياسة النقدية
تطور مفهوم السياسة النقدية بتطور الفكر الاقتصادي والذي انعكس على تطور النظريات       

 العديد من المفاهيم تبعا للتطور المذكور .النقدية وبالتالي مفهوم السياسة النقدية لذا فقد وردت 
.بأنها مجموعة الإجراءات التي يتخذها البنك  السياسة النقدية )الكلاسيك( فقد عرفت       

.     الوطني  الاقتصاد  داخل   الأسعار استقرار  النقد تكفل   على عرض  للمحافظة المركزي 
 ( 0072:22)القريشي ،

المفهوم ارتبط بالنظرة الكلاسيكية للأدوات النقدية كالنقود وسعر الفائدة ويتضح إن هذا      
واستمر النظر إلى دور السياسة النقدية حتى أزمة الكساد العظيم عندما عجزت الأدوات النقدية 
بمعالجة الكساد الكبير في ظل الاقتصاد الكلاسيكي كان الهدف الأساسي للسلطة النقدية هو  

ام للأسعار وذلك من خلال التحكم في كمية النقود والسلع والخدمات في السوق ثبات المستوى الع
. 

لذلك فان المستوى العام للأسعار يتأثر فقط بالتغيرات في كمية النقود والتوسع فيه يؤدي        
إلى التضخم التراكمي .معتبرين إن سلوك الوحدات يتكيف تلقائيا مع توقعات استمرار التضخم  

ة الجهاز الإنتاجي عند الاستخدام الكامل حسب افتراضات الكلاسيك )الشمري ، لعدم مرون
الاقتصاد يتوازن   مادام( وهذا ما يؤكد حيادية النقود وبالتالي حيادية السياسة النقدية 29:1998

 تلقائيا وليس هناك مشاكل اقتصادية كالتضخم أو البطالة .
دية يختلف عن النظرة الكلاسيكية نتيجة التطورات وقدطرأ تطور على مفهوم السياسة النق       

ن للسياسة النقدية وهما  ي التي طرأت عليها من حيث الوظائف والأهداف ويمكن التميز بين معني
:- 

النقد لمعنى الضيق للسياسة النقدية :ينصرف هذا المعنى إلى مراقبة وتنظيم عرض النقد )ا      
رف( بهدف تحقيق أهداف اقتصادية محددة . أو هي إجراءات االمص و أحتياطيات  لدى الجمهور

 cost ofتهدف إلى التأثير على مستوى الإنفاق الكلي وذلك بالتأثير على كلفة الائتمان )

credit (. سعر الفائدة )356suraj B, 1996: ) 
ي بهدف هو الإجراءات التي يتخذها البنك المركز فأما المعنى الواسع للسياسة النقدية .       

الظروف النقدية والائتمانية   إيجاد التأثير على النقد والائتمان وحجم وتركيب الدين الحكومي .أو 
كانت أالتي تهدف لخلق بيئة اقتصادية مستقرة من خلال معالجة المشاكل الاقتصادية سواء 
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صادي  أسباب اقتصادية أخرى كالتضخم أو البطالة والركود الاقت م ناجمة عن تغيرات نقدية أ
 (.109:2002وآخرون،  وغيرها )خريس

كينز وذلك لتغيرالنظرة الى النقود التي قدمها معاني الالامر ان هذا المعنى احد  وحقيقة      
سيلة للتبادل فقط اما بعد الازمة فقد نظر الى النقود بأنها كو ن كان الكلاسيك ينظر اليها أفبعد 

 القيمة. وسيلة للتبادل وكأداة للخزن وحفظ 
تطور السياسة النقدية في التحليل الكينزي والذي بدأ بعد أزمة الكساد الكبير   وبشأن       

هذه الأزمة إذ يقوم التحليل   ة عالجم عن( بسبب عجز النظرية النقدية الكلاسيكية 1929-1933)
ن خلال هذه الأزمة ملالحل المناسب  وعدهماالكلاسيكي بالتركيز على جانبي الدخل والإنفاق 

تحقيق توازن يسبق عرض النقد الذي تحدده السلطة النقدية والطلب عليها من خلال المعاملات 
 (  forgen، 1995:278والاحتياطات والمضاربة)

ففي الوقت الذي تؤيد فيه النظرية الكلاسيكية حيادية النقود يؤكد التحليل الكنزي على       
وى الاقتصاد القومي بمعنى أي  تغير في كمية النقود الدور المهم الذي تلعبه النقود على مست 

يؤثر بالتبعية في المتغيرات الاقتصادية سواء )العملة ،الإنتاج ، الاستهلاك ، الادخار ، 
 .( 230:2003الاستثمار ( وبالتالي على الوضع الاقتصادي ككل)عوض الله والفولي،

التي تنفذها  السلطة  المباشرة الاجراءات )ومما سبق يمكن تعريف السياسة النقديــة هي  
النقدية من خلال أدواتها بهدف التأثير على النقد المتداول وعمل الجهاز المصرفي  بما  يتلائم  

في  استقراراً كمية  عرض النقـد والمستوى العام  والمتمثلة مع تحقيق أهداف السلطة النقدية 
السلبية في الاقتصاد و المحافظة على القيمة   وخفض معدلات التضخم والحد من اثارهاللاسعار 

السياسة النقدية في  الاجراءات المباشرة المتمثلة بالادوات وتعرف النقديــة للعملة الوطنية ، 
تقديم القروض إلى بعض القطاعات الاقتصادية التي تعد ضرورية النوعية التي تحدد وجهة 

 .(نتاج فيها لتنفيذ مشاريع التنمية الاقتصادية وتشجيع الإ
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 ثانيا : أهداف السياسة النقدية  
تطورت أهداف السياسة النقدية مع تطور الفكر الاقتصادي حتى أصبحت تتفق مع أهداف        

ن الأهداف النهائية في  أالسياسة الاقتصادية بشكل عام إذ توصل واضعو السياسة النقدية إلى 
قد تمحورت في تحقيق الاستقرار في  على حد سواء النامية والوقت الراهن في الدول المتقدمة 

كان  المستوى العام للأسعار وكان من ابرز الأهداف التي سعت إليها النظرية الكلاسيكية و 
زمة الكساد في ثلاثينيات  الارتفاع في مستوى التشغيل الكامل الذي أضافته النظرية الكينزية بعد أ

أهمية كبيرة خلال مدة  حاز علىالقرن الماضي .ومن ثم تعزيز معدل النمو الاقتصادي الذي 
ن الاقتصاديين قد أضافوا إلى السياسة النقدية هدفا آخر وهو التقليل من حالات  أ الستينات إلا 

 وكالأتي: زالاختلال في ميزان المدفوعات ويمكن استعراض تلك الأهداف بشكل موج
 استقرار قيمة العملة :  -1

ستقرار قيمة العملة الوطنية وذلك الهدف من مراقبة الائتمان المصرفي هو العمل على ا       
من خلال الحد من التوسع المفرط في عرض النقد وأثره على قيمة العملة الوطنية وفي نفس  

الاحتياطات الدولية وعدم التوسع  الوقت يلتزم البنك المركزي بالحفاظ على حجم مناسب من 
 ,Mayer, 1984المفرط في إقراض الحكومة لتحقيق الاستقرار في قيمة العملة الوطنية )

359 .) 

 استقرار المستوى العام للا سعار: -2
المحافظة على أستقرار المستوى العام من أهم العوامل التي تؤثر على النشاط        تُعد       

تأثير  على    من  ه لا لما  العام للأسعار مستوى المواجهة التغيرات في  الاقتصادي والغاية منه
قيمة العملة وبالتالي احداث آثار سلبية على مستوى الدخول والثروات وتخصيص الموارد 
الاقتصادية بين الفروع الإنتاجية و على الأداء الاقتصادي كما إن ارتفاع الأسعار يؤدي إلى 

عد خفض الدخل الحقيقي لأصحاب الدخول الثابتة والى زيادة أرباح رجال الأعمال . لذلك ي
لإنهاء مثل هذه الاختلالات ويمكن من خلال إتباع سياسة ائتمانية سليمة   اً مهم الاستقرار عاملاً 

تأخذ في الاعتبار الظروف الاقتصادية والأهداف الاقتصادية إلى تحقيق الاستقرار في المستوى  
 (. 188:2006العام للاسعار )السامرائي والدوري ،
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 النمو الاقتصادي :  زيادة -3
يعبر النمو الاقتصادي عن حدوث زيادة في الكمية المتحققة من إنتاج السلع  والخدمات         

ويقاس النمو الاقتصادي الايجابي بالزيادة في الناتج المحلي مقارنة بالناتج المحلي في سنوات 
( ويستطيع البنك المركزي التأثير في احتياطات البنوك التجارية  Hubbard,2008,480سابقة )

رتها على خلق الائتمان فالسياسة التوسعية تستطيع الإبقاء على سعر الفائدة منخفض مما  وقد 
 Kumar andيشجع على زيادة طلب الائتمان ومن ثم الاستثمار وبالتالي نمو اقتصادي )

Baig ,2006,1-4 . ) 
  :تحقيق الاستخدام الكامل  -4

المؤهلين الذين يبحثون عن العمل وبمعدلات الأجور   الأفراد إن  يقصد بالأستخدام الكامل        
ص من البطالة او إبعادها ولكي تصل السلطات إلى لبدون تأخير كبير . أي التخ  هالسائدة يجدون

مثل هذا الوضع عليها اتخاذ الإجراءات الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة وما يرافقها من  
والإنتاج او تحقيق مستوى من التشغيل الكامل الذي انحرافات من شأنها الأضرار بمستوى الدخل 

ينطوي على وجود بطالة فوق الصفر أي تواجد نسبة من العاطلين عن العمل الذين يبحثون عنه  
(   Natural Rate of unemployment) باستمرار يطلق عليها بمعدل البطالة الطبيعي .

على تقليلها من خلال السياسات %( وتعمل السلطة 6-% 4,5والتي تتراوح معدلاتها بين )
 ( . 184:2004الحكومية )ابو السعود ,

 ة الاختلالات في ميزان المدفوعات: معالج -5
للسياسة النقدية دور في معالجة الاختلالات في ميزان المدفوعات وذلك من خلال العمل        

الوقت ذاته إتباع نظام   على رفع معدل الفائدة لجذب رؤوس الأموال الأجنبية الى داخل البلد وفي
صرف أجنبي مناسب يؤدي إلى رفع الصادرات والحد من الواردات فتخفيض سعر الصرف يؤدي 
إلى تعزير الميزان التجاري إذ نجح في زيادة صادرات البلد وخفض وارداته )الجنابي وأرسلان 

الصعبة من العالم  ( ويكون هذا الميزان لصالح البلد عندما يكون المستلم من العملة 267:2009،
الخارجي اكبر من مدفوعاته للعالم الخارجي فالعجز يمكن تغطيته من خلال السحب على  
الاحتياطات النقدية الأجنبية أو بيع بعض الموجودات أو عن طريق الاقتراض أو الحصول على  

ق  بعض المنح والإعانات ودور السلطات النقدية هو التدخل للحد من التوسع في حجم الإنفا 
الممنوح للوحدات الاقتصادية غير المصرفية لتقليص استيراداتها أما إذا كان السبب في ميزان  

ات في الخارج القصيرة والطويلة الأجل فان تقليص حجم الائتمان  ف المدفوعات هو كثرة التوظي
المصرفي يقلل سيولة هذه الوحدات مما يرغمها على استعادة رؤوس أموالها الموظفة في الخارج  

 (  587،1990)الدليمي ، 
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 ثالثا :   دور البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية
سياسته النقدية للتأثير على حجـم ونـوع الائتمـان المصـرفي يعتمد البنك المركزي في تنفيذ         

علــى مجموعــة مــن الوســائل والأدوات التــي يســتخدمها حســب الظــروف الاقتصــادية والمســموح لــه 
باســتخدامها بحكــم القــانون تلــك الأدوات التــي يمكــن مــن خلالهــا تنظــيم النشــاط المصــرفي بصــورة 

وهذه الأدوات هي  مـا يطلـق عليهـا بـأدوات السياسـة عامة والتأثير في المسار الاقتصادي القومي 
 النقدية وتقسم إلى :

 (Tools Quantitative): الأدوات الكمية للسياسة النقدية . 1
التـأثير علـى حجـم الائتمـان المصـرفي المقـدم مـن الـى تسعى أدوات السياسة النقدية الكمية        
التجاريـة دون الاهتمــام بـالتركيز علـى نوعيـة الائتمــان المقـدم للوحـدات الاقتصــادية  المصـارفقبـل 

ــانوني  ــم ونســـبة الاحتيـــاطي القـ واهـــم الأدوات هـــي عمليـــات الســـوق المفتوحـــة وبســـعر إعـــادة الخصـ
 .(26:2009)الجنابي وأرسلان ،

 
 (  (open market operationsالسوق المفتوحة :عمليات  -أ

هـــي عمليــــة قيــــام البنـــك المركــــزي ببيــــع وشــــراء الأوراق الماليـــة الحكوميــــة فــــي الســــوق        
جديــــدة و نمــــا يقــــوم بشــــراء وبيــــع الأوراق الماليــــة  اً المفتوحــــة والبنــــك المركــــزي لا يصــــدر أوراق ــــ

 .( slavin,2002:382المصدرة أساسا من وزارة المالية )
التجاريــة كــي يمكنهــا مــن التقيــد او التوســع فــي  للبنــوكبهــدف التــاثير فــي الاحتياطيــات النقديــة 

     حجــم الائتمــان ومــن ثــم تغيــر كميــة التــداول النقــدي بمــا ينســجم ومســتوى النشــاط الاقتصــادي
 (Alan and Lwarenec,1998:39.) 

فعنــدما يقــوم البنــك المركــزي بشــراء وتســتخدم للتــأثير فــي أســعار الفائــدة وعــرض النقــد        
السـندات يـؤدي إلـى زيــادة عـرض النقـد وانخفــاض أسـعار الفائـدة للســندات بسـبب زيـادة الطلــب 

 (.Mishkin,2007,478عليها وارتفاع قيمتها السوقية . وعكس ذلك في حالة البيع )
ية مـن خـلال لمعالجـة الاتجاهـات التضـخم النقديـةكما يدخل البنك المركزي كبـائع فـي السـوق 

 Biltiieسحب الاحتياطيات أو العملة في التداول للتأثير بشكل انكماشي على عرض النقد )

and Straub,2006,1-4 فان البنك المركزي يتبع سياسة بيع السندات في السوق المفتوحة )
في أوقات الـرواج وذلـك عنـدما يصـبح  لاسيماوذلك عندما يكون انكماش الائتمان مرغوبا فيه 

 التجارية وبالعكس . مصارفتقرار سوق النقود مهددا بالتوسع الزائد في الائتمان بواسطة الاس
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   الكســـاد عنـــدما يكـــون نشـــاط ســـوق النقـــود ضـــعيفا والتوســـع فـــي الائتمـــان مرغوبـــا  أوقـــات فانـــه فـــي  
 (. 562:2002فيه فان البنك المركزي يتبع سياسة شراء السندات من السوق المفتوحة )خليل,

جــاح هــذه العمليــة يعتمــد علــى مــدى تــوفر ســوق نقديــة وماليــة متقدمــة مــن شــانها تــوفير تــداول ان ن
الكميــات الملائمــة مــن الأوراق الماليــة الخاصــة والحكوميــة ممــا يجعلــه بحــق معبــرا عــن إمكانيــات 
النقـــود والائتمـــان لاقتصـــاد مـــا . وهـــذا يبـــين ان الاســـواق الناشـــئة تضـــعف فيهـــا فعاليـــة هـــذه الادأة. 

عكس عمليات السـوق المفتوحـة فـي اثـرين كلفـوي يتعلـق بأسـعار الأوراق الماليـة وأسـعار الفائـدة وتن
 (.596:1990واثر كمي يتعلق بالاحتياطات النقدية لدى البنوك التجارية )الدليمي ، 

 : (1-2)ويمكن توضيح تاثير عمليات السوق المفتوحة على المعروض النقدي من خلال الشكل 
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 ( 1-2شكل )
 آلية تاثير سياسة عمليات السوق المفتوحة 

 

 

 عداد الباحث من إالمصدر : 
 

 
 

 

 

 

 

 سياسة نقدية انكماشية

 ركزي يدخل بائعا في السوقمالبنك ال

أرتفاع اسعار الفائدة في السوق 

 النقدية

شراء المصارف التجارية للاوراق 

 المالية 

 انخفاض حجم السيولة المصرفية 

 ارتفاع اسعار الفائدة على القروض

 انخفاض الطلب على القروض

 انخفاض عرض النقد 
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 (Rediscount Rate)  سعر إعادة الخصم -ب

التجارية لدى البنك المركزي قد زاد من قدرة البنوك  لبنوكاإن تركيز احتياطات          
التجارية وقد ارتبطت وظيفة الملجأ الأخير   مصارفالمركزية في تقديم الائتمان المصرفي لل

(إن سعر الخصم يتم استخدامه بصفة  Mayer,1984,379للإقراض بسياسة إعادة الخصم )
ائدة عندما تطرأ تقلبات غير متوقعة على  أساسية للحيلولة دون التقلبات اليومية في أسعار الف

 ( . Samuel son& NorDhaus,2005,537الاحتياطات المطلوبة )
و ن التغير في سعر الخصم يؤثر على الدورة النقدية أو عرض النقد من خلال تأثيره في  

التجارية حسب مقتضيات الظروف الاقتصادية.فإذا كان البنك المركزي  المصارفسيولة 
زيادة العرض النقدي فانه يعمد إلى فرض معدلات إعادة خصم منخفضة مما يزيد  يهدف إلى

التجارية من البنك المركزي ويزيد من كمية السيولة لديها الأمر  بنوكمن حجم اقتراض ال
الذي ينجم عنه انخفاض في معدلات الفائدة والخصم في حين إذ كان الهدف تقليص 

 ( . Rose,2002,63ت إعادة الخصم )العرض النقدي فانه يقوم برفع معدلا
يهدف  إذعندمافيمكن توضيح هذه الوسيلة في إطار السياسة التوسعية والانكماشية       

البنك المركزي إلى إتباع سياسة نقدية توسعية لإنعاش الاقتصاد ومعالجة الفجوة الركودية 
وال المتاحة لتقديم  للاقتراض منه فتزداد الأم بنوكفانه يخفض معدل الخصم مما يحفز ال

عندما توجه تلك الأموال إلى  لاسيماالتسهيلات الائتمانية والمساهمة في دفع عملية التنمية 
الاستثمارات الإنتاجية و قامة المشاريع التنموية مما يجنب الاقتصاد حالة الركود أما عند  
استخدام هذه الأداة بهدف مكافحة التضخم فان ذلك يتم من خلال سياسة نقدية انكماشية  

التجارية   المصارففع سعر الخصم مما يتسبب برفع الفائدة في ر حيث يقوم البنك المركزي ب
 ( . 113،2002وبالتالي انخفاض مستوى الإقراض )خريس جمال وآخرون ،

 .  (2-2)عادة الخصم من خلال الشكل إ لية تاثير سياسة سعر آويمكن توضيح 
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 ( 2-2شكل) 

 

 عادة الخصم في المعروض النقديإلية تاثير سعر آ

 عداد الباحثإ منالمصدر:
 

 

 
 
 

 انخفاض السيولة المصرفية 

 انخفاض الطلب على القروض

 امتصاص الفائض في عرض النقد

انخفاض حجم الائتمان من قبل 

 التجارية المصارف 

 فائض في عر ض النقد

   -ارتفاع سعر اعادة الخصم 

 ارتفاع سعر الفائدة                 

 ر

ارتفاع تكلفة الاقتراض من البنك 

 المركزي

التجارية من  بنوكتقليص اقتراض ال

 البنك المركزي
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 (  (Required Reserve Ratio-نسبة الاحتياطي القانوني :  -ج
التجارية الأحتفاظ  بنسبة معينة   البنوكتفرض التشريعات  القانونية في كل دولة على         

من الودائع كأحتياطيات نقدية )إلزامية ( يحدد نسبتها قانون البنك المركزي أما في خزائنها  
رض مواجهة السحوبات اليومية غيرالمتوقعة من قبل المودعين أو على شكل ودائع )حساب غل

لبنك المركزي لفرض تسوية حسابات المقاصة بين البنوك ولمواجهة النقص في  جاري( لدى ا
 ( . 65:2009الصندوق وتقديم القروض )ألبياتي ،

ويستخدم البنك المركزي هذه الأداة بحسب الوضع الاقتصادي السائد إذ يعمد البنك           
بهدف تشجيع البنوك   المركزي إلى خفض نسبة الاحتياطي القانوني في إثناء فترات الكساد 

التجارية على التوسع في منح الائتمان وبالتالي سياسة نقدية توسعية أما إذا زادت نسبة  
الاحتياطي فان ذلك يقلل من قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان لأنها سوف تمتلك كمية من  

بنوك  الودائع اقل وبذلك تزداد أسعار الفائدة ويقل الطلب على الاقتراض من ال
(Rose,2000:65  وتستخدم خاصة إثناء فترات التضخم بهدف تقليص حجم الائتمان )

 ( . 83:2009المصرفي وبالتالي كمية ووسائل الدفع في الاقتصاد )مزنان ،
 . (3-2من خلال الشكل) يوضح الية تاثير نسبة الاحتياطي القانونيويمكن 
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 (  3-2شكل)

 الاحتياطي القانوني . الية تأثير نسبة 

 

 المصدر :اعداد الباحث
 

 
 

 

 

 زيادة نسبة الاحتياطي القانوني

 انخفاض السيولة المصرفية 

انخفاض امكانيات البنوك على 

 الاقراض 

 ارتفاع اسعار الفائدة

انخفاض الطلب على  

 الاقتراض

 انخفاض حجم الائتمان

 سحب الفائض النقدي

 رتفاع في عرض النقد أ
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ويتضح ان الوسائل الكمية تتمحور حول امرين اماسحب فائض السيولة من السوق        
 النقدية اوتعويض نقص السيولة

 (Qualitative Tools: الأدوات النوعية للسياسة النقدية: )2
البنك المركزي توجيه الائتمان  لنوع معين من  في هذا النوع من الأدوات تكون مهمة          

النشاطات الاقتصادية في جميع الدول وخاصة النامية منها يكون تأثير وفعالية الأساليب الكمية  
غير المباشرة محدودة لذا تلجأ إلى الأدوات المباشرة للتأثير في الطلب على الائتمان في الوقت 

دوات غير المباشرة بحيث يقوم البنك المركزي بدعم الذي يكون فيه عرض الائتمان هو هدف الأ
 (.138:2006وتقليص الائتمان حول النشاطات )عبد الله والطراد ،

وبشكل عام فان هدف الوسائل النوعية يتلخص في الحد من التوسع في الائتمان في          
أو تشجيع تقديم  بعض القطاعات الاقتصادية التي تعدها السلطة النقدية غير مرغوبة فيها . 

القروض إلى بعض القطاعات الاقتصادية التي تعد ضرورية لتنفيذ مشاريع التنمية الاقتصادية  
 .  David),1994:311)وتشجيع الإنتاج فيها . 

 ومن ابرز الأدوات التي تتخذها السلطة النقدية أكثرها شيوعا هي :

 التجارية :التمييز في أسعار إعادة الخصم للأوراق  -أ
يـــتم اللجـــوء إلـــى هـــذه الوســـيلة فـــي الـــدول التـــي تعـــاني مـــن تخلـــف فـــي المؤسســـات الماليـــة         

والنقديـــة  إذ يجـــري وضـــع أســـعار مختلفـــة لإعـــادة خصـــم الأوراق الماليـــة المقبولـــة كضـــمان مقابـــل 
رى القروض ، حيث يوجد عادة سعر أساسي غالبا ما يكـون ثابتـا والـى جانبـه مجموعـة أسـعار أخ ـ

تســري علــى الأنــواع المختلقــة مــن الأوراق الماليــة قابلــة للتغييــر والتعــديل مــن حيــث القابليــة لإعــادة 
الخصم لدى البنك المركزي وأن البنك المركزي يستعمل التمييـز فـي أسـعار إعـادة الخصـم لـلأوراق 

اق التجاريـــة بهـــدف دعـــم القطاعـــات المرغـــوب فـــي دعمهـــا مـــثلا يقـــوم برفـــع أســـعار الخصـــم لـــلأور 
التجارية للبنوك التي تدعم القطاعات ذات التوجه الاستهلاكي وخفض الأسعار للبنوك التي تـدعم 

 (.32:2008القطاعات ذات التوجه الإنتاجي )ألشمري ،
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 تنظيم الائتمان . -ب

حــدوث وهــي وســيلة غيــر اعتياديــة لظــروف غيــر اعتياديــة تســتخدمها الســلطة النقديــة عنــد         
الأزمــات الاقتصــادية لتغيــر الائتمــان الممنــوح مــن قبــل البنــوك التجاريــة لتجنــب الانهيــارات الكبيــرة 
لتلك البنوك وغالبا ما يفرض البنك المركزي نسـب قصـوى ودنيـا محـددة لسـعر الفائـدة وتحديـد مـدة 

مــا تلجــأ لســداد الأقســاط الواجــب دفعهــا او وضــع تعليمــات وقواعــد مــن شــانها الحــد مــن عــدد مــرات 
 (.16:2008إليه تلك البنوك في الحصول على الائتمان المخصوم )الخيكاني ،

 التأثير المباشر والإقناع الأدبي : -ج
ــر         ــلال الأوامـ ــن خـ ــوك مـ ــاني للبنـ ــاط الائتمـ ــى النشـ ــرة علـ ــة مباشـ ــأثير بطريقـ ــي التـ ــد فـ وتعتمـ

راد أو للبنــوك التجاريــة جميعــا والتعليمــات التــي يصــدرها البنــك المركــزي للبنــوك التجاريــة علــى انف ــ
 (.137:2006وحامد ، سواء أكان ذلك بخصوص الحد الأقصى لقرضها او استثماراتها )كامل

وتنحصر أهمية تأثير البنك المركزي على البنوك التجارية في إمكانية إقناعها في السياسة 
وجيه والنصح والمشورة  المنسجمة مع أهداف السياسة الاقتصادية العامة متبعا في ذلك أسلوب الت

وبعد ذلك يصدر التعليمات والتشريعات القانونية او تحديده الحد الأقصى بمعدل الزيادة في 
 قروض البنوك واستثمارها لفترة زمنية معينة .

 : الاقتراض بضمان السندات مع التغير بهامش الضمان  -د
السندات بشرط الالتزام بهامش الضمان ويمثل  يسمح للأفراد الاقتراض من البنوك بضمان        

الف( دينار وكان هامش  100نسبة من قيمة السندات السوقية فأذا اشترى مضارب سندات بقيمة )
الف( دينار فإذا أراد البنك 40%( فان المقترض يستطيع أن يقترض فقط )60الضمان هو )

ن البنك المركزي يلجأ إلى رفع نسبة  المركزي أن يتبع سياسته الانكماشية للحد من هذا القرض فا
الهامش وبالعكس عند أتباع سياسة توسعية يلجأ إلى تقليل نسبة الهامش )الدوري والسامرائي  

،217:2006 .) 
 

 
 
 
 
 
 
 

 رابعا: طبيعة السياسة النقدية في الدول النامية
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يغلــب علــى اقتصــاديات الــدول الناميــة البنيــان المتخلــف المتمثــل بغيــاب الجهــاز الإنتــاجي        
المتطــور والقــادر علــى اســتغلال كافــة المــوارد الطبيعيــة والبشــرية المعطلــة ويســد احتياجــات الطلــب 
ــاد  المحلـــي مـــن الســـلع الاســـتهلاكية والاســـتثمارية والخـــدمات وهـــذا يـــدل علـــى عـــدم تكامـــل الاقتصـ

ومــن ثــم منــه بالتــالي انخفــاض الــدخل القــومي والــذي يــنعكس بانخفــاض نصــيب الأفــراد الــوطني و 
الادخارات ومن ثم رأس المـال الحقيقـي وارتفـاع الميـل الحـدي للاسـتهلاك والميـل الحـدي للاسـتيراد 
والاعتماد على الموارد المعدة للتصدير وتقلب ميزان المدفوعات وعدم ثبـات قيمـة العملـة ، وكـذلك 

نسبة التجارة إلى الدخل القومي واندماج هذه الدول مع الأسواق العالمية وبالتالي خضوعها ارتفاع 
ــذه أهــــــم مؤ  ــة الاقتصــــــادية وهــــ ــدليمي ،للتبعيــــ ــف )الــــ ــرات التخلــــ ــين ان   (618:1990شــــ ــذا يبــــ وهــــ

ية سمات اقتصـادية ومصـرفية ونقديـة تعـرف بهـافهي اقتصـاديات معتمـدة مللاقتصاديات الدول النا
ساسـي يـتم تصـديرة الـى الخـارج وهـي ألها القومي من خلال اعتمادها على مصدر على تكوين دخ

نعكست على النظام المالي والأجهزة المصـرفية إان هذه الحال  اقتصاديات تابعة لاخرى متقدمة .
ــين  ــة وبـ ــن جهـ ــاد مـ ــي الاقتصـ ــدي فـ ــالي والنقـ ــاعين المـ ــين القطـ ــربط بـ ــرفي يـ ــام المصـ ــة النظـ وخاصـ

( .وبســبب ضــيق 40:2003الحقيقيــة مــن جهــة أخــرى فتكــون متخلفــة )علــي والعيســى،القطاعــات 
وعـدم انتظــام المجــال المـالي والنقــدي الــذي تعمـل فيــه المؤسســات الماليـة الوســيطة )الســوق الماليــة 
والنقديـة( . وبمـا ان هــذه السـوق تفتقــر إلـى الأطــر القانونيـة وقلــة المؤسسـات الماليــة التـي تســتطيع 

ــلطة النق ــة الســ ــع قلــ ــا مــ ــة فيهــ ــة المتداولــ ــة الأوراق الماليــ ــا وقلــ ــاطها مــــن خلالهــ ــارس نشــ ــة أن تمــ ديــ
فرة عنهـــا وفــي ظـــروف مثــل هـــذه تعجــز الســـوق عــن تـــوفير الســيولة للموجـــودات االمعلومــات المتــو 

 (.227،2006)الدوري والسامرائي،
 -(:34:1996أما أهداف السياسة النقدية في الدول النامية يمكن إجمالها في )الصادق علي,

 تحقيق نمو اقتصادي متوازن . -1
 تطوير المؤسسات المالية والنقدية على أسس سليمة . -2
 دعم السياسة الاقتصادية للدولة . -3

 تحقيق التوازن الداخلي والخارجي . -4

 انشاء سوق نقدية ومالية متطورة . -5

نجاحهـــا وخاصـــة أمـــا بالنســـبة لفاعليـــة ادوات السياســـة النقديـــة فـــي الـــدول الناميـــة فيعتمـــد          
فر الأدوات اة وتــو ق ـاطالأدوات الكميـة فـي الـدول الناميـة علـى درجــة تطـور السـوق النقـدي واتسـاع ن

المالية ودرجة اعتماد المصارف التجارية على البنـك المركـزي . ولهـذا فهـي غيـر فاعلـة فـي الـدول 
لماليــة كمــا إن الناميــة بســبب عــدم وجــود ســوق نقــدي ومــالي متطــور وقلــة المتــداول مــن الأوراق ا

البنوك التجارية تحتفظ باحتياطي نقـدي كبيـر لمواجهـة السـحوبات المفاجئـة ولأسـباب أخـرى تتعلـق 
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بالتقلــب فــي ميــزان المــدفوعات وعــدم الاســتقرار السياســي ممــا تفقــد البنــك المركــزي وظيفتــه كملجــأ 
ض النقد )السيد علي أخير للإقراض وبذلك يفقد البنك المركزي وظيفته بالرقابة على الائتمان وعر 

،393،1986 ) 
ويتبين ان اداة سعر اعادة الخصم وعمليات السـوق المفتوحـة غيـر فعـالات فـي الـدول الناميـة      

 بسبب السيطرة الحكومية على المصارف.

 اما اداة تغير نسبة الاحتياطي القانوني .
البلدان النامية لأنهـا لا تحتـاج وهذه الاداة تعتبر من انجح وسائل الرقابة الكمية على الائتمان في 

إلى سوق نقديـة وماليـة متطـورة كمـا إن آثارهـا فوريـة علـى حجـم الأرصـدة النقديـة التـي تحـتفظ بهـا 
البنوك التجارية وبذلك يتجاوز نقاط الضـعف فـي سياسـة إعـادة الخصـم وعمليـات السـوق المفتوحـة 

 (609:1989)سامي,
 -امية :أما وسائل الرقابة النوعية في الدول الن

تســتخدم كمكملــة للوســائل الكميــة إن هــدف هــذه الوســائل النوعيــة توجيــه الائتمــان المصــرفي       
تــدفق الائتمــان  قلــيص بأولويــة فــي الاقتصــاد القــومي وت ىنحــو النشــاطات الاقتصــادية التــي تحظ ــ

ــاكل  ــار المشـ ــيع آثـ ــاهم فـــي توسـ ــا أو تلـــك التـــي تسـ ــاطات غيـــر المرغـــوب فيهـ المصـــرفي نحـــو النشـ
وبالنسبة لفاعليـة الأدوات النوعيـة فـي الـدول الناميـة قسـم مـن  ( .142:2001الاقتصادية )يحيى ،
راق الماليـة النامية بسبب ضيق الأسواق المالية ومحدودية إصدار الأو الدول الادوات محدودة في 

المتنوعــة فضــلا عــن احتفــاظ البنــوك التجاريــة باحتياطــات نقديــة ضــخمة ممــا يجعلهــا لا تلجــأ إلــى 
 ( .34:1999البنك المركزي لغرض الاقتراض منه )الشراح:

أما أسلوب الرقابة المباشرة فأنه ذو أهمية كبيرة في الدول النامية بسـبب المكانـة التـي يتمتـع       
ر للاقراض وأحيانا يفرض إجراءات على البنوك المخالفـة لتعليماتـه يزي وكملجأ آخبها البنك المرك

 (.276:1987ك المخالفة)سيجيل ،و وقد يصل الأمر إلى شطب تسجيل البن
لان انظمــة الحكــم فــي الــدول الناميــة حازمــة وصــارمة وتفــرض  فــاعلاً  وكــذلك للاقنــاع الادبــي دوراً 

 سيطرتها بالقوة في ظل غياب الديمقراطية.
وبصــورة عامـــة الأدوات الكميـــة والنوعيـــة للسياســـة النقديـــة لا تعمـــل ولا تكـــون فاعلـــة مـــا لـــم        

ــا الأ هفر ثقاف ـــاتتـــو  ــاهير  وأســـواق ماليـــة ونقديـــة متطـــورة تعمـــل بهـ دوات ووعـــي مصـــرفي لـــدى الجمـ
 المذكورة بفاعلية ومرونة كبيرين بهدف تحقيق النمو والاستقرارالاقتصادي.

 
 
 

 

 



 ......................................................... الخلفية النظرية للبحثالفصل الثاني 

 

 
37 

 

 
 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 



 ......................................................... الخلفية النظرية للبحثالفصل الثاني 

 

 
38 

 
 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ......................................................... الخلفية النظرية للبحثالفصل الثاني 

 

 
39 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



 ......................................................... الخلفية النظرية للبحثالفصل الثاني 

 

 
40 

 



 الفصل الثاني ............................................ الخلفية النظرية للبحث

 
37 

 المبحث الثاني :

 الإطار ألمفاهيمي والتاريخي للأسواق المالية الناشئة

 .اولا:مفهوم الأسواق المالية الناشئة ومراحل تطورها
 :أ : مدخل تاريخي للأسواق الناشئة

الناميااة لالياا يفة  لاام سااا  ماليااة سااااأ اناناا  كااا إ  ت ونااات  اقااة ااتصااا داإ البلاا ات       
ناشئة  لزامية للنهاض بأاتصا يتها لذلك لش ة وأثير الأساا  المالية علم المشرلعاإ لالانجازاإ 

النبااارن منهاااا . للهااالا و ااا م الااا لي النامياااة لاليااا يفة  لااام  ااماااة مثااال  ااال   لاسااايماالااتصاااا دة 
ا تمام  وجلب  ت الأساا  الناشئة اليام   الأساا   تم دكات لها  لر ف اي في التنمية الااتصا دة

النثير من الااتصا يين لالمت املين الا لليين بماا وتمياز با  مان  صاايز لمميازاإ ق لتهاا محا  
انظاار للجمياو لال ااياا  التاي واا ر ا علام الم اتثمرين الأقانااث ل اااة م ااتثمرل المحفظاة الماليااة 

مااار ايسااياية ك انااك ناقتاال   مجماعااة ال.فقاا  الاالين يبحثااات عاان عااياا  مروف ااة لمخااا رة اليلة
،واياات ، الفلباين  فاي   اداة ثمانيااإ القارت  انانغ ، كاريا ، سنغافارة ، ماليزيا ، وايلن  ، ان لني ي

ب بث م  لاإ النما الااتصا ل المت ارع فيها كما  ت   اي الياناات  ا  كبير  ا   للي ا  الماضي ا تمام
  فااي منتصااا  European common Marketك ةشاااتركاي فااي ال ااا  الألرايااة المغاا لالبرو

الثمانياااإ ا اا د از  ااارا ماليااا فااي  االين البلاا ين . فااي لااا  اساات ا إ فياا   لاا ات امريكااا ال وينيااة 
  Brad Plan ل كاسم تها ال للية من   ي  عا ة ق للة  يانها ضمن ما كاات د ارب بخ اة  ار 

بصااارة ادجا يااة علاام ونشااي  قاذ يااة  اال  الأساااا  فااي   ادااة الت اا يناإ  نتايجهااا لالتااي ان ك اا  
 لم زيا ة اباي فنرة ال ا   إ  .لالتحالاإ التي  صل  في شر  الراا ا  Solnik, 2000,299ك

الحرة لرغم  ت واريخ  ل  الأساا  يت م بالح اثة  لام  ا  ماا لانهاا واأثرإ ب ا   مان ازمااإ ال ملاة 
 ااال  البلااا ات فاااي منتصااا  الت ااا يناإ لنهايتهاااا  إ تاااي اااااا   ااتصاااا دالالأزمااااإ الااتصاااا دة ال
  لالأزماااة الرلساااية 1997  لالأزماااة ايساااياية كنهاداااة عاااام 1995-1994نالأزماااة المك ااايكية ك

  .لات ال لي الناشئة عا إ  لم  التهاا  2002-2001  لالأزمة الأرقنتينية ك1998كالاس  عام 
لاااااا إ بمظاااااا ر القااااااة ب ااااابث  الاااااة النماااااا   Stulz,1999 :2ك عنااااا  انتهااااااأ ولاااااك الأزمااااااإ 
ة لكللك ب بث الإا  اإ المؤس اوية  عااي  الأسهم المتاا الااتصا ل لاللل ان كس علم

 :  47:2006كالخفاقي, ويمنةالتي اام   ها ال لي الناشئة شمل  قاانث مهمة 
   

 وح يث اساا  الأسهم. •
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 لالت اية.  نشاأ مؤس اإ مركزية للمقااة  •
           وأسيس لكالاإ ونظيم الألرا  المالية.  •
 وخفيض م  لاإ ال مالاإ لونالي  الصفقاإ .  •
 لالم ايير المحاسبية لالت ايقية.  الا تمام بمت لباإ الإفصاح •

 
                                                 :مفهوم الأسواق المالية الناشئة: ب

The concept of emerging financial markets 
دظهر لألي ل لة لكأن  ق ي  للنن  في الاااو ليس كللك   الاساا  المالية الناشئة  ت مفهام       

ناشئة   ا  في لاتها ساا و   ايسياية المت ارة اليام كان   إ لالااتصا دا المالي الياباتسا  فات 
  وح ي  و  م  لم  لمصاربللنن مفهام الأساا  الناشئة وتباين   ث عاامل ع ة  ذ كان  ا

ها للها لضو مالي مقباي ل  ناك عاامل ممكن من   لها  يدمكن الاستثمار ف لتيالأساا  ا
وح ي   بي ة ال ا  ناشئة ام غير ناشئة فيجث ات دكات  ناك ان  اة ااتصا دة بالف ل  
لوصنيو مت ارع كما يل ث الجانث ال ياسي  لرا مهما في ذلك لمنها ا رة النظم ال ياسية  في 

الاستثمار الأمريكية لالتي   مصاربالأال  لم  في  ورقوالح  من الف ا  . ذ ات عبارة ناشئة 
نان  وبحث عن منا ق قغرافية ذاإ نما اال من اقل الاستفا ة من ال ااي  المروف ة في 
الأساا  المالية التي ينتظر ات وت ار لونما ليشمل مص لح كناشئة  ع ة مفا يم فيمكن ات  

قاذبة بالن بة للم تثمرين ليمكن  د ني سااا ا    ل  عملية نما لو ار بشكل دج لها مهمة ل 
ات دقص  ب  سااا   اإ بالت ار  يث دكبر  جمها ليز ا  و ار ا علم عكس ب ض الأساا  
الي يفة التي لم و  ل ب   مر لة الان    لمن الااضح  ت اغلبية الأساا  المصنفة  اليا  

 ها كل سا  مالية في  و  ل في الم تقبل ضمن   ار الأساا  المتق مة فمر لة النشاأ  ل  مر 
ناشئة بالن بة للم تثمر     في   ادة القرت ال شرين كان  ال ا  الأمريكية و   ذ   ادة و ار ا 

ال ا  اليابانية ناشئة في ال تيناإ لال ب يناإ لوتمثل الأساا  الناشئة في  ين عُ إ البري اني 
ض  ل ات امريكا الجنااية   اليا في اساا  ال لي ايسياية التي ونما في م  لاإ سري ة لا 

لعماما لا    من النظر  لم ظا رة الأساا  الناشئة ك ملية  ركية فب ض الأساا  ا   رزإ 
  :2008 لميهاب،ف   لا يها في  ريق البرلز لا رن ستظهر لا قا ك

5:,www.scribd.com   . 
 

   نهااا ولااك ال ااا  التااي وتصاا  بم اا ي Emerging marketsالناشاائة كليقصاا  بال ااا       
مروفااو فااي القيمااة ال ااااية ال فااي  جاام التاا الي للناان مااا واازاي ن اابة  االين المؤشاارين  لاام الناااو  
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المحلاااي الإقماااالي منخفياااة للا سااايما عنااا  مقارنتهاااا ماااو مثيلتهاااا فاااي الأسااااا  المالياااة المت اااارة 
الأساا  الناشئة د تخ م للإشارة  لام البلا ات التاي  اي  مص لح ل  .Lawrence , 1993,18ك

صايث الفار  مان النااو  المحلاي الإقماالي ن تا ذ لذاإ   ل منخفض  نمافي مرا ل مختلفة من ال
ت الأساا  الناشئة لا وروب  بال لي النامية كماا ا   للار سنايا  للللك ن  ظ 9656ك لملايزي  ع

علاام اساااا  ماليااة وقااو فااي ب ااض صاا لح الأساااا  الناشاائة فقاا  د لااق ميباا ل ماان الا لااة الأللاام 
الااا لي المتق ماااة الم رلفاااة مثااال الياناااات لالبروغااااي لاشاااكل عاااام و ااا  ال اااا  المالياااة مااان الأسااااا  

  وشاكل Velocity Turnoverعاا ة بم ا ي الا لرات ك عنهااالناشائة  ذا كانا  ن ابة ال ايالة الم بر 
 لاام التقا م لالنمااا  ياا يالأسااا  الناشاائة لح فمصاا   173: 2008،  %كال ي االل 30انثار ماان 

وت اام  اال  الأساااا  فااي مر لااة الزيااا ة بصااارة عامااة ل  20: 2008لالحركااة لالنشاااج كاقتمياال  ،
 .في الحجم لالنشاج لم تان الت ار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ج:مراحل تطور الأسواق الناشئة
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وختلاا    ااث البلاا  لماا ن و ااار التااي   الناشائدمكان ومييااز مرا اال اساسااية لت ااار ال ااا         
 -لفي مايلي ا م المرا ل:  10-9، 2008ال ا  في    ذاوة  ك لميهاب ، 

 المر لة الأللم: -1
وب ا مو   ادة استخ ام ال ا  المالية كأسلاب ومايل لو عيم النما الااتصا ل للبل  لعماما       

دميال الم اتثمرلت   ذ يروب  ظهار مثل  ل  الأساا    رقاة الاساتقرار الااتصاا ل لال ياساي للبلا  
لسان اإ التقلي داة  المصارفيةالمحليات في التاق  نحا  لا الناع من الاستثماراإ   لا من الا اياو 

الخزينة اصيرة الأقل ل  ي  ل  المر لة وميل اس ار الألرا  المالية الام الاروفااع ب ابث الحجام 
فار  اساتثماراوها محا ل ة كماا  ت  ال  الأسااا  وتمتاو   ذاتالصغير اللل وتمتو ب   ال  الأسااا  

لب ايياة لالتاي  نما م تبر في الحجم لفي  رقاة الرااي لالتنلفاة الشايأ الالل دميز اا عان الأسااا  ا
 لم وظهر عليها ال ع ماإ و ار ك ل ات الاوحا  ال افيتي لا ض البل ات الأفريقية .

 المر لة الثانية : -2
  ي  ل  المر لة ونات ال ا  المالية انثر نشا ا  بحيث وااق  ضغا اإ من الخارج مان      

يال لالام وحريار النظاام لمان الا ا ل للحصااي علام التما , اقل الحصاي علام و اهي إ للا  اي 
لفي  ل  المر لة النشاي ة لالمتل لباة وح ان ال اا  المالياة مجماعاة ااانينهاا  ,المالي بصفة عامة
الت ااية  ها ب قالب لزياا ة  جام ل الأقنبياة منهاا لانظماة المقاااة  لاسايما إ المت لقة بالاساتثمارا

ال ا  للنن  نالك عاام   لا دخا م مصالحة الم اتخ م بشاكل كبيار .  فيالألرا  المالية المت اللة 
التي لا وزاي في ل  من  ين  ل  الأساا  ل الحجم الصغير لل ا  ، لاقاأ ب ض القيا  التنظيمية ك 

 .. الخ  ...رل ، لالفلبين ، الهن  ، بان تات ،  يا ل  المر لة : الصين ، كالامبي
 المر لة الثالثة : -3

وقااا م ال اااا  عاايااا  انثااار اروفاعاااا لااااال ول ااالبا ليحصااال الم اااتثمر   ذ  اااي مر لاااة التاساااو ،       
ب هالة علم الإا اراإ الج ي ة المتزاي ة لاشكل اسرع ، للنن  الا يتارقم فاي الحقيقاة ا تياقااإ 

م جلة مما د بر عن  رام   صخصة لنما نظاام  متزاي ة  لم رؤلس امااي ل ن مؤس اإ كان  
لسا ة مالية ف اي . لا  لال   لم  ل  المر لة كل من اسااا  الأرقنتاين لالبرازيال لان ناسايا ، 

الأسااااا  ب اااض الأليااااإ التاااي وغ اااي  كثيااار مااانماليزياااا ، المك ااايك لفنااازلي  ، كماااا ظهااارإ فاااي 
 المخا ر كالمشتقاإ.

 
 المر لة الراب ة : -4   

ونااااات عاااا لاإ  اذ المر لااااة النهاييااااة لالتااااي و باااار عاااان نياااا  ال ااااا  لاسااااتقرار نما ااااا . ال     
ن الأساااا  الماليااة عاا المخااا رة علاام الم ااتان الاا للي وناف ااية ، لو باار ال ااا  فااي  اال  المر لااة 
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لو ااااار   رلفااااةمكتملااااة النياااا  لفااااي  اااال  المر لااااة ي  ااااظ ا تاااارام ال ااااا  للم ااااايير ال لليااااة الم 
الت ااايق لالاوصاااي ممااا دج اال ال ااا  انثاار قاذ يااة للم ااتثمرين الاا لليين لماان نا يااة  سااتراويجية 

 ا رن وتميز بحجم كبير دج لها اا لة للمقارنة بالأساا  المتق مة .
 

   :ز بين الأسواق الناشئة والمتطورةيثانيا: التمي 

و اااتخ م مؤس اااة التمايااال ال للياااة المروب اااة بالبناااك الااا للي م ياااارين للتمياااز  اااين الأسااااا        
  -:الناشئة لالمت ارة  ما 

 Marketومثاال القيمااة ال ااااية ك   Market capitalizationرساااملة ال اااا  ا : 

volume, mv ل ااي عبااارة عاان عاا   الأسااهم الم رقااة فااي ال ااا  بمتاساا  اساا ار ا فااي نهادااة  
المااا ة لوشاااير  لااام  قماااالي ايماااة الألرا  المالياااة الم رقاااة فاااي ال اااا  ال  نهاااا ومثااال ايماااة اساااهم 

 د ا    ل لا المؤشر (Sutton,1989:62الشركاإ الم رقة في ال ا  وب ا لأس ار ال ا  المالية 
 مناشاائة ا مناناا  مت ااارة االفااة سااااأ تتمييااز  ااين ا اأ الأساااا  الماليااة المخماان الم ااايير المهمااة لل

  ايياة . لأنا  د كاس م اتان نشاااج ال اا  لاروفااع ايمتهاا يا ي علاام اروفااع م اتان نشااج ال ااا  
اللل ا  دكات ان كاسا لزيا ة عا   الشاركاإ الم رقاة لعا   الأساهم الم رقاة فاي ال اا  ال اروفااع 

اااا  دكاااات سااابث زياااا ة  جااام الم اااام إ المالياااة فاااي ال اااا  ال كليهماااا م اااا  اسااا ار ال اااا  الااالل
د ااتخ م لقياااس الحجاام النلااي ل ااا  الألرا  الماليااة  اااافها ن اابة ماان الناااو  المحلااي الإقمااالي 
لااللك  ااي ومثاال ا اا  مؤشااراإ ال اايالة التااي وافر ااا ال ااا  الماليااة . كمااا دقاايس  االا المؤشاار ماا ن 

اراإ الخارقيااة لن اابة م ااا مة  اال  الاسااتثماراإ فااي الناااو  المحلااي انفتاااح ال ااا  علاام الاسااتثم
 اااب متاساا   جاام الشااركة فااي كاال سااا  ماان   .لكااللك Bekaert, 2007: 473الإقمااالي  ك

  ي كمجماع الرسملة / ع   الشركاإ الم اجلة   عا   الأساهم المتا اة ل ساتثماراإ ال  ت  الا 
لالأ اأ التشغيلي  ت  مثل  جم الت الي لم  ي ال لراالم يار يركز علم الخصايز اللاوية للأساا

د كس لااو ال ا  لسلاك الأس ار . لاالرغم من النما المت ارع في  جام رساملة الأسااا   لللال
%  مان مجمااع رساملة ال اا  11.4الناشئة لا وزاي ن بة رسملة الأساا  الناشائة لا ومثال ساان ك

 . 2003%  من ال ا  ال المي عام 88.6ال المي  ينما ا تل  الأساا  المت ارة ك
ت اغر  جم الرسملة الن بي لل ا  الناشئة بالمقارنة مو ال ا  المت ار يؤ ل بشكل عاام ا    

الام انخفاااض ن اابة الرسااملة الاام الناااو  المحلااي الإقمااالي ل ااي الن اابة التااي ا تماا   هااا  مؤس ااة 
 لغ متاس   ل  الن ابة   ذ شئة لالمت ارة   في   ار التميز  ين الأساا  الناIFCالتمايل ال للي ك

كاااات ل %  مااان النااااو  المحلاااي الإقماااالي 55ك 1997-1990  مااان NYSEفااي ساااا  نياياااارك ك
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،  % ك الخفااااقي18.1لا يتجاااالز ك 1997-1990 لااانفس المااا ةمتاسااا ها فاااي الأسااااا  الناشااائة 
2006 :104.  

%  20   اي ك 2009ك المي ل اماما ايت ن  ظ ات ن بة رسملة الأساا  الناشئة من ال ا  ال 
  كماا (www.russel.com%  مان ال اا  ال االمي 80 ينما الأسااا  المت اارة فن ابتها كانا  ك

   .4 -2دظهر ذلك في الشكل ك
 
 

  ---%  20كالأساا  الناشئة               
 
 
 ---% 80كالأساا  المت ارة    
 
 
 

   4-2شكل ك
   2009  رسملة ال ا  ال المية ل نة صة الأساا  الناشئة من 

 في ضاأ الن ث الملكارة اع    -الشكل: من  ع ا  البا ث 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 :         حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ب

GDP Per capital  )                                                                        ) 
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للبل  مق ار ما دحصل علي  الفر  مان سالو  المحلي الاقماليدمثل نصيث الفر  من الناو         
ة لا ا ة ل د كاس  الا المؤشار النماا نم ينة غالبا ما ونات سا  م ةل  ماإ انتجها المجتمو   ي 

الااتصااا ل ميااافا  لياا  التحاااي إ الخارقيااة امااا الاا  ل القااامي فهااا الناااو  القااامي م باارا عناا  
 اا ها مان  ا ي    اما  صة الفار  مان النااو  المحلاي فياتم Kolvu, 2002:4بال ملة الا نية ك

  114:  2009وق ااايم الناااااو  المحلاااي الإقمااااالي علااام عاااا   ال اااكات لل اااانة نف اااها .كالراي ااااي ، 
                                                                                        الرياضية ل   ي كايوي :لالصيغة 

Per capital G D itp = 
it

it

N

GDp
 

GDP Per capital  المحلي الإقمالي لل للة ك:  صة الفر  من الناوiة  كن ل  في اt   
GDP it الناو  المحلي الإقمالي لل للة ك:i ة كن  في الt.  

N itع   سكات ال للة ك :iة كن ل  في اt.            
ات الاساا  الناشئة  ي اساا  عاملة بااتصا داإ وت م بم  لاإ نما ااتصا ل عالية مقاسة    

فيها يتص  من ال  الاإ GDP بالناو  المحلي الاقمالي لنصيث الفر  منبم  لاإ النما 
 لا الم يار الأنثر ابالا في التمييز  ين الأساا  الناشئة  دمكن ع    المتاس ة ال المنخفظة

ال  ل ال نال كاال منخفية    ل ات IFCلالمت ارة فق  ان  البنك ال للي من   ي مؤس ة ك
 للا ر امريكي سنايا    9656 -765ا  لال ات ال  ل المتاس  ك للار امريكي سناي 765من 

  لاالتالي اساا  ناشئة اما البل ات  Developing countriesضمن مجماعة البل ات الناشئة ك 
 للار امريكي  فق  انفها ضمن مجماعة   9959التي يتجالز فيها   ل الفر  ال نال مبلغ ك 

  علما ات الناو  المحلي الإقمالي للبل ات الناشئة  Developed countriesالبل ات المت ارة ك
%  من سكات  85%  من الناو  ال المي  ينما سكانها دمثل ن بة ك20دمثل ك
  لن  ظ  ت اعلم  صة للفر  من الناو  المحلي الإقمالي في  Solnik,2000:301ال المك
الفر  من الناو  المحلي   دمثل  صة  ذ  ي في البروغاي مت ارة لالتي و   اساا  ناشئة ال لي ال

 للار امريكي سنايا   ينما اال  صة للفر  من الناو  المحلي الإقمالي في   9045الإقمالي ك 
 للار امريكي سنايا   19149ال لي المت ارة  ي في  للة كن ا  يث ومثل  صة الفر ك

   . Vishny,2003:1145ك
 
 

 Asian Crisesم( 1998-1997الأزمة الآسيوية للمدة ) -ثالثا:
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ك  انك كانك ،   لرا  في انهيار اساا  قناب شر  اسيا لل ياسة النق دة         
 اافها لا  ة  ان لني يا ، ماليزيا ، الفلبين ، سنغافارا ، كاريا الجنااية ، واياات ، واي ن   

ي وشترك بالا مية مو متغيراإ ااتصا دة ا رن كثيرة  من المتغيراإ الااتصا دة المهمة الت 
الم قانث عاامل سياسية لاقتماعية . لكللك اثر الازماإ المالية علم الاساا  المالية  

ولك الاساا  لللك كات من الا مية الت رب الم   ن اثار سلبية علم مؤشراإملماوتركة 
لماشه و  ولك الاساا  من   ا الازماإ المالية   ي فترة البحث لالاااب علم م بباوه

لق  كان  الأزمة ايسياية سااأ كازمة ثقة لم يانية ، س ر  اظ راباإ   ي الازماإ.
الصرب ، مالية ، سيالة مصرفية   للنن رغم الم بباإ الاات  ناك نتاي  لتلك الأزماإ  

   Saxton,1998:6لالتشاب  في ب ض ال لاكياإ  ي :ك 
 لية.فق ات سريو ل  تيا ياإ الما •

  رلب لرؤلس الأمااي. •

 انخفاض مفاقئ ل  ر الصرب. •

   يل الميزات التجارل.دن ا   ا   •

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
  اا ر الأزمة: -ا
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رغاام ما ققتااة الاساااا  الناشاائة ماان نمااا قاااأإ الأزمااة الماليااة لت صاا  بااتصااا داإ  لي قناااب 
شراي آسيا لوشير الشكاك  اي  قيقة النجااح الالل انجزوا   ا ي ال انااإ ال اابقة  ا اإ الأزماة 

فاي ميازات الما فاعاإ لاز ا     ات ي -عجز في الماازناة ال اماة -الأقاراروفاع  –أزمة عقارية ن
ال م إ مروب اة  اتالأمر ساأا ب بث اروفاع ايمة ال للار بالن بة لل م إ الريي ة لمن الم لام 

بالاا للار ممااا ساابث فااي انخفاااض القاا رة التناف ااية للصااا راإ ل لاال فااي مياازات الماا فاعاإ  . ل االا 
 .لاا  ومثلا  الأزماة فاي 103، 2000الأمر زا  من مخالب الم اتثمرين لالميااراين كالجناا ي ، 

سل لة من انهياراإ اسا ار اارب ال ما إ فاي  ال  الا لي مقا ال الا للار لالتاي وراق ا  فاي كال 
مان ان لني ايا لواي نا  لماليزياا لالفلباين لكارياا الجنااياة لوااياات لسانغافارة ل اناك كاناك بالن ااث 

 :التالية 
%  اا ي الماا ة %1 ، %15.4 ، %19.22 ، %35 ، %36.2 ، %39.8 ، %40.1 ، 83.2

لكانا  عما إ ب اض الا لي بالالاإ كارياا الجنااياة  1998  اداة   تام 1997من منتص  عاام 
 لاام اب اا   1998لا ادااة كااانات الثااني  1997لواي نا  ااا  انخفيا  مقا اال الاا للار فاي نهادااة عاام 

ن لني ايا لواي نا  الح ل  الأمر اللل وب   و  ار  ا  في مؤشراإ اس ار الأسهم  فاي  اراااإ ا
التي ضارا   اإ لماليزيا لالفلبين لكاريا الجنااية لا  كان   ل  الانخفاضاإ مصا بة ل نخفاض

اسااااا  ال مااا إ لااا لي قنااااب شااار  آسااايا لالتاااي ا إ  لااام انهياااار ال  ااااة الثا تاااة  اااين عم وهاااا 
   .80: 2008لال للار كالخزرقي , 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   1-2ق لي ك
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في ايمة ال م إ الأسياية لوغيراإ مؤشر اس ار الأسهم في  مق ار الانخفاض 

  . 1998  -1997كالااتصا داإ ايسياية  

انخفاض قيمة العملات   

 %مقابل الدولار

  تغيرات مؤشر أسعار الأسهم

 نقطة

 -81.74 231.0 اان لني ي

 -48.37 87.9 واي ن 

 -63.06 83.04 ناريا الجنااية

 -49.17 51.37 الفلبين

 -58.41 55.43 ماليزيا

 

 

محماا  علااي ، اناا ماج الأساااا  الماليااة ال لليااة كاسااباب  لان كاساااو   عمااا ال اني ،المصدر : 

 .330: 2002,،  ي  الحكمة 1ال المي   جعلم الااتصا  

 

 

. 

 
 

 ب.اسباب الازمة :
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كاات ا ا  اساباب الأزماة التا فقاإ اليااخمة لارؤلس الأماااي القصايرة الأقال ال الأماااي التااي      
اوجهااا   لااام  لااا ات الأزماااة ايساااياية نتيجاااة لااالأ اأ الااتصاااا ل الممياااز لهااال  الااا لي مااان نا ياااة . 

فاااي الياباااات لالرااااا بجاناااث وراقاااو ال ايااا  علااام الأماااااي  لاسااايماللتااااافر  صاااايز سااايالة عالياااة 
ماان قهااة ا اارن . للناان ااا  د تقاا  الااب ض ات واا فق الأمااااي  لاام  للااة مااا دكااات لاا  اثاار ال الميااة 

ليمكن واضيح ادجا ي علم ونمية  لا البل  سااأ فيما يت لق بم  لاإ ال مالة ال زيا ة الصا راإ 
 .لكمايلياثرإ الت فقاإ النق دة بشكل سلبي علم  لي الأزمة  ني 

 .: الإفراج في الإاراض لالااتراض  1
لان لني اايا ل انااك كانااك رافااق    لأغااراض غياار  نتاقيااة فااي عاا ة  لي ماان  لي الأزمااة كتاي ناا     

ذلااك عااا م مرلناااة نظاام وح يااا  اسااا ار الصاارب لل مااا إ المحلياااة . لالإاااراض واقااا  باوجاااا  كبيااار 
ااااب ا اااع ال قاااراإ لالأماا ك لاوخاالإ ال قاااراإ نف ااها ضااماناإ للقاارلض  االلك ا ن انهيااار 

 ال ا لاةراإ  لم   لد ازماة  لوشاير  يانااإ م ها  التمايال الا للي  لام زياا ة وا فقاإ اس ار ال قا
ثااام  1996 لياااات  للار امريكاااي عاااام  102.3 لااام  1995 لياااات  للار امريكاااي  عاااام  80.4مااان 

 لاام الصاافر وقريبااا ثاام وحالاا   لاام مااا فااي واا فقاإ نحااا  1997انخفااض انخفاضااا  ااا ا فااي عااام 
   .115:  2005ك  ات لز رة ،  1998 للار عام  ليات  27.6الخارج ا ر  

 : التحرر المالي .2
سالبيا فاي  ا  لي ني وحرير   اب راس المااي فاي ميازات الما فاعاإ ل اا ا ام متغيار ل اث  لر      
تلقم الا ايو لالااتراض بال ملاة الأقنبياة مان  التجارية  لمصاربد مح التحرير المالي ل ذ الأزمة 

مح لهااا بااااراض  اال  الأمااااي فااي الاا ا ل لالخااارج . كمااا دمكاان عاان  ريااق الخااارج مباشاارة كمااا ساا 
راض مباشارة بال ملاة الأقنبياة لماا دجاث تا التحرر المالي ادياا لأل ل ا ة مان ا ااع الأعمااي الإا

كااات  لزامااا عليهااا التحاااج لقرلضااها ماان ال ملااة الأقنبيااة امااا ل اا اإ ا ااااع  مصاااربذكاار  ات ال
ففاااي كارياااا الجنااياااة اااار   الحكاماااة للمؤس ااااإ غيااار البننياااة  الأعمااااي فلااام ونااان ملزماااة  اااللك

ث  ال  يها ل لت ون ايق مركازل لالاغ نصا تليؤل بالااتراض من الخارج لح ا ها الخاا  لوحا  م ا 
 اااالي ثلااث الاا ين الخااارقي لناريااا الجناايااة  لاينمااا وقااو المؤس اااإ  مصاارفيةؤس اااإ غياار المال

  لاا  ا ن  الا 116-115 : 2005 ارج راابة البنك المركزل ك  اات لز ارة ،  مصرفية غير ال
 لااام عااازم ال ااال اإ فاااي الااا لي الناشااائة ايساااياية فاااي ال اااي رة علااام اوجا ااااإ ل جاااام التااا فقاإ 

ة فاااي  ركتهاااا ال ا لياااة لالخارقياااة لذلاااك لتهالنهاااا فاااي و بياااق الاساااتثمارية المباشااارة لغيااار المباشااار 
  102: 2000اساليث الراابة لالتنظيم ا ن  لم سرعة   لد ازماإ الايتماات النبيار كالجناا ي ، 

. 
  2008 (العالميةالامريكية)و  1997  الازمة الاسيويةالتشابه والاختلاف بين ج.



 الفصل الثاني ............................................ الخلفية النظرية للبحث

 
48 

Deferential and Similarity 
ال الميااااة جاااااز ا اااام نقاااااج المقارنااااة كالتشاااااب  لالا اااات ب    ااااين الأزمتااااين دمكاااان  د        

 -:  16:2009كس ي  ، لالأسياية 
ل ااي لا اساسااية فااي الااتصااا  ال ااالمي ونت ااث ال ازمااة ااافة ال الميااة فااي  الااة شاامالها  ل  -1

لي   كللك عنا ما وشامل  لا ات ذاإ مكاناة ااال . لالا ن  اظ اثار الأزماة الأساياية علام الأسااا  
كاااات وقااا ير الن ااابة المئاياااة   ذ  2008ال المياااة كاااات ااااال مااان الأثااار الااالل وركتااا  الأزماااة ال المياااة 

ميااة %   ينمااا فاااا  ن اابة الخ اااير فااي الأزمااة ال ال12.4للخ ااارة فااي  اال  الأساااا   ااين الأللاام ك
 مادقارب  2007مقارنة  نهادة عام  2008 ل  الن بة بكثير  ذ  لغ  ن بة الخ ارة في نهادة عام 

 %  .44ك
 الما ةشاه  فاي   ذ  2008 اضو افيل من  ابال عاام  1997كات الااتصا  ال المي ابل عام  -2

ماا كاات الااتصاا  فاي الالادااإ المتحا ة لالرااا .  ين لاسايماانثر في م  لاإ النما  ا  الأللم استقرار 
مت ثاار الخ ااااإ . ل االا  اااي الااتصااا  الأمريكااي فقاا  عااانم الااتصااا   2008ال ااالمي اباال عااام 

 ال المي من وبا ؤ م  لاإ النما لك ا  عام مو اروفاع في م  ي الب الة .

كالإساااراع فاااي م ااا لاإ  –الأساااباب الأساساااية فاااي الأزماااة ايساااياية  اااي ااتصاااا دة لسياساااية  -3
 ااتها الإنتاقية ، التاساو فاي القارلض الخارقياة ، اصايرة الأقال  اااة   لاغ  ا دفا  التنمية بم

الإقماالي . اماا  يجهاا المحلا او% مان  جام ن180ال ين الخارقي لأراو من انبر الا لي ايساياية 
في الأزمة ال المية فأنها   اإ نق دة ثم انتقل   لم مالية للم وفلح قها  ال لي الغراية ل لي آسايا 

ااتصاااااا دة عاماااااة واااااروب  بال ااااالاك الااتصاااااا ل للالادااااااإ  ا  ي م الجتهاااااا رغااااام  ت  نااااااك اسااااابابفااااا 
لفق المؤشراإ الااتصا دة النلية كال جز ، التياخم ، الب الاة لم ا ي النماا ...الاخ  علم المتح ة

  .17-16 : 2009رر في الأزمتين اساا  الماي كس ي  ، تينما  ت الم

ت كلتا الأزمتين غير متاا تين لات كلتيهما   اوا  عنصر المفاقأة ب بث   كات من ا م سماوها  -4
بالص مة لانتقلتا الام المؤس ااإ لالق اعااإ لالا لي الأ ارن لالا كاات مان الصا ث التنباؤ بحا لد 

  كالجميااال ،  financial contagionال ااا لن المالياااة كب علياااةماااا د لاااق   ااالاالأزمتااين م اااا . ل 
2002 :443.   

كاااات مااان اساااباب انهياااار عااا   مااان الشاااركاإ فاااي  لي النماااار   ااااي الم اااتثمرين الأقاناااث  -5
الأمريكاااات  كم اااتثمرين لتلاااك الأماااااي الأمااار الااالل ق ااال ن ااابة كبيااارة مااان اساااهم ولاااك  اااالأ ز كل 

مملاكااا  لأقاناااث ليكاااا  ذاإ الشااايأ اااا   صااال فاااي الأزماااة   %30-15لا وقااال عااان كالشاااركاإ 
لالصنا يق ال يا دة ل ارب الخلاي  الصينيات  لاسيما  ل الم تثمرلت الأقانث   ذ المالية ال المية 

ماات نهم مااا دكفااي ماان ساان اإ الخزينااة الأمريكيااة للتااأثير ا  االا فياا  عن.  لغياار م ماان ايساايايين
  .17 : 2009علم الااتصا  الأمريكي .كس ي  ، 
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ت ضاا    لر المنظماااإ الااتصاااا دة ال لليااة كااان ل  النقاا  الاا للي لالبناااك ااظهاارإ الأزمتاا  -6
تا  ل سابث المشاكلة . ق  ذ اث الاب ض لتحميال  الا اللل ت و  لهما لم دكن  اسما   ذ المركزل   

المنظماااإ اب اا  ا عاان ا اأ ا لار ااا  لهاالةالأ اأ المختاال   ذاتنااللك الحاااي بالن اابة ل زمااة الحاليااة 
   .16 : 2009الحقيقية كمحم  ، 

ين  لمان اار يا م   الأزمة المالية بال رقة الأللام مصاالح الأغنيااأ كالم اتثمرين النباار لالم -7
إ الأزمااة المالياااة ا ينمااا  اا   ,مصااالح المااا عين لالم ااتثمرين الصاااغارثاام انتشاارإ ال اا لن لت ااااي 

ضاااارا  مصااااالح ال بقااااة الفقياااارة لالمقترضااااين لأغااااراض التااااي الاااار ن ال قااااارل  بمشااااكلةال الميااااة 
%  مان اااحاب 54الحصاي علم سكن فق  اظهرإ البياناإ الماأ اذة مان ك ناك ماري نا    ت ك

 ارلض الإسكات  م الأفاراة الأمريكات .

اظهرإ الأزمتات ع م كفاأة ال ياساة المالياة لالنق داة فاي الا لي الم اببة ل زماة لكاللك عا م   -8
التن يق لالتاافق فيما  ينهما كما  ت  ل  كبيرا اظهر   يكل اس ار الفاي ة في المر لة التي سبق  

 .  .18 : 2009كس ي  ،  الأزمتين

 

ي الااراض لالااتراض لاغراض غير انتاقية  كات ا     سباب الازمة الاسياية الافراج ف -9
كات اساسها الافراج في  فق  لواقي  الااتراض بأوجا  الق اع ال قارل . اما الازمة المالية ال المية 

منح القرلض ال قارية من ابل المصارب لالمؤس اإ المالية الا رن. لشركاإ لافرا  لايتمت ات  
لل   ل لا ماني اراإ لزيا ة الانفا  الاسته ل قبم أة مالية .مما ان كس علم اس ار ا

زيا ة ع م     عنزا  الامر ساأا واريق  لا الايتمات كالت ني   مما نت  ماضغا اإ ويخمية. ل 
واا  ع    2007من عام   الافاأ نتيجة ر اأة ال  ي  من ولك ال يات لمو  لاي النص  الثاني

نبير من المقترضين عن س ا  الاا اج المالية الم تحقة عليهم مما فو المؤس اإ المالية 
المنازي لعرضها للبيو باس ار منخفية .فا وجه  اس ار  من  جز الألابالم لالمصرفية 

ة ل اتصا  الامريكي انتقل  وب اوها الم    ش ي ازمة ت بث ل قاراإ الم الانخفاض بصارة كبيرة ال
    Walf,2008:184ااتصا داإ ال الم عن  ريقين  ما المصارب لاساا  الماي ك

 

 

 

      ة.الأسواق المالية والأدوات الماليرابعا : تصنيف 
Classification of financial market and instruments       
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 أ : تصنيف الأسواق المالية :
ومثل ساا  النقا    ذ وصن  الأساا  المالية بشكل وقلي ل  لم سا  النق  لسا  راس الماي       

  سااا  وماياال اصااير الأقاال دجاارل الت اماال فيهااا بااالألرا  الماليااة اصاايرة Money Marketك
 اماا ساا  راس Bodie & other , 2008:25 انة كالواااريخ اساتحقااها وقال عان التاي الأقال ل 
يمثال ساا  ومايال  ايال الأقال ياتم وا الي الألرا  المالياة متاسا ة ف   capital marketالماايك

 : 2009كا ا زيا  ،                استحقااها انثر من ال تة  م ةل ايلة الأقل ولك التي ونات 
لشاامالية ماان  االا التصااني  بحيااث  ا    للناان  ناااك عاا ة وصاانيفاإ ا اارن كاناا  انثاار واساا 256

 -ويمن  ع ة وصنيفاإ لل ا  الاا   وب ا ل  ة م ايير منها كالنق  لراس الماي :
 .  ث ناع الإا ار ال وااي  الإا ار -1
تي دجرل فيها  دقص  بال ا  الأللية بأنها ال ا  ال:     primary Marketسا  اللية  -ا

 يو لشراأ الألرا  المالية المص رة لألي مرة . فالشركاإ المص رة وت لم م تحص إ  يو  
لاغلث الإا اراإ وباع اما بال رح ال ام   ,الاستثماراإ م رلح منها ونالي  الإا ار

Publicofferin )     كل مام الم تثمرين ال بال رح الخاPrivate Placement     لم ع 
   .75-74:   2007مح   من الم تثمرين كال امرل ، 

يتم الت امل في  ل  ال ا  في الرا  مالية سبق  : Secondary Marketسا  ثاناية  -ب
 peterلات وم  ا ار ا  ين الم تثمرين ال ات الت امل  ين الم تثمرين ب يهم مو ب ض ك

&keith ,1987:200.  

 يتم الت الي  ها .  ث ناع الأ اة التي -2
ل ا ال ا  اللل يتم في  و الي الأسهم  :   Equity (stock) Marketملني  السا   -ا

التي ومثل الألرا  المالية الخااة بالملنية من اسهم عا دة لاسهم ممتازة في الشركاإ المص رة 
مثل ا اة ملنية  لانها و, ليس لها واريخ استحقا    مات ا  ييري  لها لوختل  عن ال ن اإ في امرين

                                            .13: 2005ة ، نكالنراس
فيها   ا لاإ الم يانيةيتم و الي  تيال ا  ال ي :  Debt Market م يانيةسا  ال -ب

التزام  ت  ي  المبلغ المقترض   في   عنلاأنااعها لوحمل ال ن اإ  لزاما ي فو فااي   لرية 
   . Ross & Other , 2004: 173الأالي في واريخ استحقا  م ين ك

 -وصني  ال ا  من  يث التنظيم :  -3
ل ي البارااإ التي وخيو للقاانين لالقااع  : Organized Marketال ا  المنظمة  -ا

التي وي ها الجهاإ الراا ية لوت الي فيها عا ة الألرا  المالية الم جلة لالتي وح   اس ار ا من  
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الت امل دجرل في مكات ما ل مح   لمن امثلتها  اراة نيايارك للن ت  ,   ي الت اللاإ 
   23: 2000ل اكيا لغير ا كقا ة ، 

: فيقص   ها الأساا  التي دجرل   Un Organized Market المنظمة ال ا  غير -ب
سا  الالرا  المالية الم رل ة علم  الت امل فيها بالألرا  المالية  ارج   ل  الباراة لو مم 

  وختز  ت الي الألرا  المالية غير الم جلة فيها ليتم  Over the counter –OTCك ال اللة
إ غير الااإ ال مل الرسمية للباراة يتح   س ر الاراة المالية  الت امل في  ل  ال ا  في الاا

  . 10:   1999 بقا للتفالض كالرالل ، 

 -لوق م ولك ال ا   لم : 
ت  ا ل ي ا اع من ال ا  غير المنظمة بم نم : The third marketال ا  الثالثة  - 1

ال ا  المنظمة  ليتم الت امل من  تم  ارج الباراة كال وافقاإ البيو لالشراأ للألرا  المالية 
  ي اعياأ من  ياإ ال م رة  ارج اعياأ ال ا  المنظم لوت امل  ل  ال ا  بأل كمية من  
الألرا  لمن  ق اعيايها الت امل في الألرا  الم جلة في ال ا  المنظمة  ينما اعياأ ال ا  

مة . لمن اسباب لقا  ا  المنظمة ليس لهم الحق في ونفيل ال عق  افقاإ  ارج ال ا  المنظ
  . 39:  2005انخفاض ال مالة لسرعة ونفيل الصفقاإ ك نفي لاريااز ، 

يتم الت امل في  ل  ال ا  بصارة مباشرة لمن  لت : Fourth marketال ا  الراب ة  -2
في الألرا  المالية . لفي  ل   اسا ةلسا ة  ين المؤس اإ النبرن  ه ب استب ا  شركاإ ال

ل  المؤس اإ وبحث عن البايو لالمشترل  نف ها. كإستراويجية لتخفيض النفقاإ  الحالة فات  
في سا    الخااة بالصفقاإ النبيرة ليتم الت امل فيها من   ي شبكة الاوصاي الالنترلنية

 ذ دمكن عن  ريقها م رفة  جم لناع لس ر الألرا  المالية    Instantلو مم ك نيايارك
  .  378:2004ل, المت اللة فيها ك ا ر ل لي

 وصني  من  يث المت املين فيها : -4
  بال مالة : ل م لس اأ ال ا  كالأللية  ل م لك أ ينفللت الامر Brokersك ال ماسرةسا   -ا

   . Mishkin,2007,24لك يهم ك
ل م لس اأ كال ا  الثاناية  اللين يبي ات ليشترلت    : Dealersسا  المت املين ك -ب

المالية لح ا هم الخا  ليحققات  يرا  م من الهامش اللل دمثل الفر   ين س ر الشراأ الألرا  
   . Gitman,2006,25لس ر البيو ك 

 

 -من  يث لا  التنفيل : -5
 The spot marketالأساا  الفارية  -ا
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  وشابة ليتم الت امل فيها بصارة فارية  ين الباي ين لالمشترين للألرا  المالية ل ل  ال ا      
  .481:2002ال ا  الأللية لالثاناية ك ن ل منير ،

 Forward marketالأساا  ايقلة  -ب
ونفيل   ي الأساا  التي يتم فيها عق  افقاإ البيو لالشراأ للألرا  المالية  اليا علم ات يتم   

  . mark&seridan,1998:276الصفقة في واريخ آقل في االم تقبلك
   -لوق م الأساا  ايقلة  لم :

 Option contracts  Marketسا  عقا  الخياراإ   -1
عقا  الخياراإ :  ي اوفاا  ماا  اين  ارفين مان ال اا  المالياة للت امال ب ا ر محا   لأاال ماالي 

 ي  اق للايس التازام فاي   Robert ,2001:187ك ينلل رف ريخ لا ق  لت الالتزام بالتنفيل أفي و
  ال  يااار Call option ياو لشاراأ الأااااي المالياة لوتنااات عقاا  الخياااراإ مان  يااار الشاراأ ك

 Exerciseلأغراض ونفيل ال ق  ب  ر التنفيل ك   ال  ر المح   لي لق علم  Put optionالبيو ك

price ، 133:  1998  كال ي ي.   
  -: Swaps contracts  Marketسا   عقا  المبا لاإ   -2
 ي اوفا   ين  رفين ال انثر يتيمن مبا لة ناع من الت فق النق ل ال لأال م ين في ال ا   

 ر في الاا  نف   في ال ا  ايقلة     مقا ل و فق اال آ Spot marketك الفارية
 الت اا    بماقث شرلج يتفق عليها عن  For ward marketك
كالا اغر  ماداأوي                ا ام اناااع عقاا  المبا لاة مان عق  المباا لاإ ملازم ل رفاي ال قا  ل ل 
،2005 ،138   
 Stock swapمبا لاإ الاسهم       •

 Interest Rate swapعقا  مبا لة اس ار الفاي ة  •

  Goods Swap                   مبا لاإ ال لو •

 Currencies swapإ عقا  مبا لة اس ار ال م  •

 

 

 -:Future contracts  Marketسا  ال قا  الم تقبلية  -3
أ ال  يااو اااال ا ااين  اارفين د  ااي لحاملهااا الحااق فااي شاار  ملاازم لال قااا  الم ااتقبلية  ااي اوفااا    

يلازم كاال مان ال اارفين  لم اين ب ا ر محاا   م ابقا  علاام ات و الم فااي وااريخ لا ااق فاي  الم ااتقبل 
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بإي اع ن بة من ايمة ال ق  ل ن ال م ار الالل يت امال م ا  لذلاك لحماداة الأ اراب المت املاة فاي 
  .Charles,2000:498 الة ع م التزام ا   ما عن  و رض  للمشانل ك

ي  اال  ال قااا   ااي الأااااي المت اللااة كالأااااي الحقيقيااة كنال االو هاا مت اماال  هااا فامااا الأااااي ال
الزراعيااة لالم ااا ت لال ماا إ بأنااعهااا   ال الأااااي الماليااة كالأسااهم لال اان اإ لغير ااا كالحنااالل 

  .365: 2005لال ب  ، 
 -التصني  من  يث كفاأة ان كاس الم لاماإ : - 6
 -: Strong form Efficientم تان النفاأة القال  -ا
الالرا  الم رقاة  عانل ا  كل الم لامااإ المتاافرة في الفي  ل  ال ا  و كس الأس ار الحالية  

 اااة لفاي  ال  الحالاة وناات ال ايا اإ متاا اة للا دمكان ات  امنانا  م لامااإ عاماة اساااأ  فية
   .Thomas , 2006, 92ونات غير  بي ية ك

 -: Semi strong- form Efficientم تان النفاأة شب  القال  -ب
ماااو  فاااي الاسااا ار فاااي  ااال  ال اااا  كااال الم لامااااإ ال اماااة المتاااافرة وااان كس كلياااا بشاااكل ساااريو   

مان  الخاااة  مكانية الم تثمر وحقيق ارااح غير اعتيا دة  ذ ومكن من الحصاي علم الم لامااإ 
   ي مصا ر .

 -form Efficient :  Weak -م تان النفاأة الي ي   -ج
ل ي ال ا  التي و مل لفق م لاماإ واريخية لا و كس القيمة الحقيقية للألرا  المالية المت اللة  

 & Eltonك                            ماا   زمنيااة سااابقة  ااي غفيهااا كااات  اال  الم لاماااإ و

Gruber , 1995, 406.  عن  رياق ال اا  المالياة عملية التمايل المباشار توضح ( 5-2)لشكللا 
 .عن  ريق سا  الاس اأ لغير المباشر

 
 
 
 
 
 
 
 

                                

 السوق المباشرة 
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 سوق الوسطاء 

 

 

 ( 5-2شكل)

 يوضح التمويل المباشر وغير المباشر

 

Source:Thomas ,LioydB (money,Banking and financial market), new 

york,p44  :2006                                                                                             

 

  

 

 ادخارات  ادخارات 

 الاستحقاق الاولي

 ادخارات

 الاستحقاق الاولي  الاستحقاق الاولي 

 ادخارات

 سوق الائتمان

 سوق النقدية  -1

 سوق رأس المال -2

 وحدات العجز

 الاسر -1

منظمات   -2

 الاعمال 

 الحكومة  -3

الاطراف  -4

 الاجنبية 

 وحدات الفائض 

 الاسر -1

منظمات   -2

 الاعمال 

 الحكومة  -3

الاطراف  -4

 الاجنبية 

 الوسطاء الماليين 

 المصارف التجارية  -1

 الصناديق المشتركة  -2

شركات التامين   -3

 الحياة على 

 أخرى -4

 

 

 

 

 الاستحقاق الاولي
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 المبحث الثالث :
 العلاقة بين متغيرات السياسة النقدية وأداء أسواق الاوراق المالية

 اولا : علاقة عرض النقد في سوق الأوراق المالية 
Relationship supply money in securities market 

 

للةةةة بعر  اةةةة م الة ةةةةه  ةةةة   ةةةة   السياسةةةةن الة هيةةةةن ةةةةةا  واجرةةةةن ادفا  فا ةةةة ا ا  ةاد ةةةةن       
  غيةة ا  السياسةةن الة هيةةن ال عسةةين اراليةةا  السةةج  الا  جحةةن ي اسةةنن ا,ح يةةا ا ال ةةااجااي  اةةه  
ال اعهة يسا  الص ف( إ االا غي ا  ال  رين للسياسن الة هين الاؤث ة  ا ر م الة ه فال ا تةةاع  

ضةةةور ف وةةةا   الةجةةةج  فا ةةة  تأثي ةةةةا رلةةةا رةةة م الة ةةةه  ةةة   ةةة    اةةةه  ال اعةةةهة   ااةةةه  ال 
لا هافلن  ا دفلن ا  ( ةج رنارة ر   اين الة جد supply moneyار م الة ه  الاهيجاين فيا ف

 ا      هة ز ةين  ايةن . في صه  الة جد الا هافلن ةةةا    ا ةن ااةعا  الة ةجد ال ةا  بةجزة ا  ة اد 
االةةهفرل    ال طةةجر ا,ص صةةادل فالاةةالا للنلةةه  فالاؤسسةةا  فال ةةا تو لةةل ااةةعالفا  ةةا   ف در ةةن

2009  :23. ) 

       -( فيةسبب   فجم ر م الة ه إلا :MSفي  ز لا م الة ه  ال  ز ا
( فتانة  رة  الاالةن Money Narrow( في صه بفةا رة م الة ةه  ةالااةا الضةي   اMoا •

 ( Reserves Bankingا اح يا يا  الاصارف  زاعها   اصارف ارج ال

( في ججن    ر م الة ه Broad moneyفي صه بفا ر م الة ه  ااةاه الجاسع ا (M1ا  •
 (Pilbeam,2010:80ا (Demand deposits+ فداعع تبت الطلب ا ااةاه الضي  

 ر م الة ه  الااةا الجاسع =  ضارل الة ه × صارهة الة هين
     ×               = M1 

 
الا  ةةزل رلةةا الةة بعر  اواةة  الة ةةه ف ةةه  ف ةة   ايةةار صةةهرة النةةة   (M1ال   يةةز رلةةا افسةةي ر 

 فر ص فا  اةهاف السياسن الة هينا,ر ااد رلا الا غي ا  الة هين 
سيجلن السج  الاالين  افتس طيع السلطن الة هين ال اثي   ا اشاط ا,ص صاد        ال اثي  رل

      -:( 6-2ا شع ال  اا افبال الا السيجلن الجلين ف   ثر الةشاط ا,ص صادل ف 
 
 

 
 سياسة نقدية توسعية سياسة نقدية انكماشية 

B C +1 

C+r  
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 ( 6-2ا اع  

 السياسن الة هين إلا السج  الاالين فال بعر  بور السيجلن الجلين  اث  آلين اا  ا 
 ؤا ا  ادا  * الاصهر : الهراا   رناس  اظر  اسر ااث  السياسا  الة هين فالاالين  ا 

 61  ص: 2008سج  ا فرا  الاالين ( : 
 

 

 زيادة عرض النقود
 انخفاض عرض النقود

ارتفاع سعر الفائدة       

 )ارتفاع تكلفة الائتمان(

انخفاض سعر الفائدة 

 )انخفاض تكلفة الائتمان(

 التوسع في منح الائتمان تقليص حجم الائتمان الممنوح

الطلب  أنخفاض

على الأسهم 

لأغراض  

الاستثمار 

 والمضاربة 

 

انخفاض عرض  
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يةةةؤث  رةةة م الة ةةةه رلةةةا ا سةةةجا  الااليةةةن  ةةة   ةةة   تةةةأثي ه رلةةةا ا,سةةة  اار  ةةةا ا فرا  الااليةةةن 
فاسةةةاار ال اعةةةهة  ةةة   ةةة   ال ةةةأثي   ةةةا رةةة م الة ةةةه ارت ارةةةا فااو ا ةةةا حسةةةب   طلنةةةا  الةشةةةاط 

 ( .Silber & Ritter, 1988 :563ا,ص صادل ا
الةظ يةةا  فالسياسةةا  الة هيةةن تاطةةا السةةلطن الة هيةةن الا ا لةةن  النةةة  الا  ةةزل  سةةؤفلين الةة بعر  إن

اسةةؤفلين الانااةة ة ال ةةا رةة م الة ةةه فحسةةب   ةةا ت  ضةةين ظةة فف الةشةةاط ا,ص صةةادل  ةة   ةة   
اناا ة بفةهف ال ةأثي  الكاصهر للاالن ف  اصنن ا,ع اان فيس وهم رهد    الجساع  الاناا ة فغي  

 ( . 68 : 2007   الاا فم الة هل تجساا اف ااجاااا اثجيةا  ا
تغي ا  ر م الة ةه لفةا تةأثي   انفي ضح ان ةةاك ر صن بي  ر م الة ه فسج  ا فرا  الاالين 

الةشاط ا,ص صادل الب ي ا رلا تغي ا  اساار ا فرا  الاالين فتأثي ا  غي   ناا ة  رلا ناا  
الابةةةهدا   سةةةاار ا سةةةفر ان ال غيةةة  الانااةةة  يبصةةة   ةةة   ةةة   صيةةةام النةةةة  الةةةيل يظفةةة   ةةة  

الا  زل بزيادة رة م الة ةه اي يوةه ا  ة اد اا سةفر ا ةام سةيجلن اك ة   اةا يب ةا جن إلية   غة ام 
ن الطلب الزاعه رلةا أالااا    الاالين  ية  جن ا  جا  رلا ا ا  ا فرا  الاالين ف ةفا ا سفر  

حور تهاف    يل يؤدل إلا ارت اع اساار ا سفر فصيا فا ا ا ال غي ا  غي  الاناا ة  ا سفر يجله 
 يؤدلسة  اسةاار ال اعةهة  و ة   أتا رن  سج  السةها  فاسنن الااعه رةةه ا ي ةجم النةة  الا  ةزل  

إن ارت ةاع اسةاار السةةها  يةؤدل إلةا  جد إلا ارت اع اسةاار السةةها   اا ي  زيادة ر م الة ه الا 
  في بةج  صة م رجاعهةا فباا إن الااعه رلا السةةها  اصة   ةان ااصنةا  رلةا اة اعفا يصةنح اااو ا

فا يون ل جسع الطلب  ا  فاص  راعه  ا   اتواه سج  ا سفر ,ن بهي تفا    السةها  تصنح اك   سا  
رلةةةا ا سةةةفر يةةةزداد حوةةةر ال ةةةهاف  لاسةةةفر فت ت ةةةع اسةةةاارةا فصيا فةةةا . ف ةةةيل  رةةة    يةةة  الةةةةات  

فيةةؤدل الةةا زيةةادة زيةةادة رةة م الة ةةه ي  تةةب رليةةن  ااو ةةام اسةةنن ال اعةةهة ا اا اةةالا ,نالابلةة 
ااا ا  ا,س  اارل فا,س ف كا  اا ياةا ارت اع اسنن الةات  الابلا اا االا فيؤدل إلا زيادة 
الطلب رلةا  ة وةا  الشة  ن فبال ةالا زيةادة اربةاك الشة  ن ف  سةجم ا ربةاك  اةا يب ةز رلةا اة ا  

 (Ritter&silber,1980:414سفر فبال الا زيادة حور ال هاف  فارت اع اساار ا سفر فصيا فااال
فبال غر  ا ث  ا,يوابا لا م الة ه رلا اساار ا سفر  رةه ارت اع ر م الة ه فزيةادة السةيجلن 
 ااةة  صةةه ي  تةةب رليةة  اثةة  سةةلنا لفةةيه الزيةةادة صةةه تةةيةب رلةةا اةةع  إ ةةهارا   هيةةهة  ةة  ا سةةفر 

لسةةةةها  فبال ةةةالا ا  صةةةاص  ةةةز  ,  ةةةأس  ةةة   ةةة  السةةةيجلن ف ةةة  ثةةةر ااو ةةةام اسةةةاار ا سةةةفر فا
 (.324:  2002االزغنا   
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 ا تج ي   تسفرتؤدل اساار ال اعهة دفر  فر  ا السج  الاالا ف صج ا دفرة الة ه  فا        
ا  جا  رن  الجسطا     الاه  ي  إلا الا    ي  فرلةا ةةيا الاايةار ياةه سةا  ال اعةهة السةجصا 

االين فينة ز تةأثي  اسةاار ال اعةهة رلةا اسةجا  ا فرا  ةج الاب ك ا ساسا لااليا  آلين السج  ال
 ةة  ا  ةةا  الشةة  ا  ,ن الشةة  ا  تلوةةأ ل ص ةة ام  ةةا حالةةن  رةةهةالااليةةن  ةةا رةةهة ااةةعا  اةافةةا 

غياب  جاردةةا الياتيةن الا احةن ف ةا حالةن ارت ةاع اسةاار ال اعةهة  ةان ةةيا يزيةه  ة  ال جةاليل الجليةن 
ربةةةاك الجليةةةن  اةةةا إن اسةةةاار ا فرا  الااليةةةن تا ةةة  ال ياةةةن للشةةة  ن فبال ةةةالا ااو ةةةام  سةةة جيا  ا 

اارباك  جزرن + صيان الاج جد  ةا افايةن الاةهة( لةيا  ةان ال ياةن  لل ه  ا  الة هين الاس  نلينالبالين 
الاناا ة لفا ت جصل رلا الااعه الا ب   ال سا  ال اعهة  ا اللبظن ا سفا فالا ال   الاةهة ا سةفا 

 (.27:  2009   .االهفرل 
في حظ إن سا  ال اعهة ي أث   ا ر م الة ه  ا   يةؤدل تةةاصع رة م الة ةه إلةا ارت ةاع سةا  

يةةؤدل إلةةا  الةيلال اعةهة ف ةة  ثةر ر ةةع  ل ةةن ا,ص ة ام  اةةا يسةفر  ةةا ت ا ةةع ا,سة  اار فا,سةة ف ك 
ت ا ةةةةةةع الاةةةةةة م الجلةةةةةةا فالطلةةةةةةب الجلةةةةةةا فبةةةةةةيل  ي  ا ةةةةةةع الةةةةةةه   ال ةةةةةةج ا فالةاةةةةةةج ا,ص صةةةةةةادل 

 .(Froyen,1998:336ا
صن بي  سةا  ال اعةهة فراة  ا سةجا  الااليةن فالة هيةن  ة   ة   ر ص ةي  اساسةي ي  الا فل ج يح ا

 -ةاا :
 : ر صن سا  ال اعهة  ا السج  الة هين . 1

ية تن  ال اا ة   السةج  الة هيةن  سةا  ال اعةهة بهر ةن فثي ةن  ةها فبشةع   نااة  اظة ا ,رتنةاط       
إن سا  ال اعهة يا ة   ل ةن ال   ةن  إي ااظر إن لر يع   وايع ادفا  السج  الة هين سا  ال اعهة  

النهيلةةن ال ةةا يةة ر ال ضةةبين بفةةا فال ةةا ت ا ةة   ال اعةةهة ال ةةا ياعةة  ان يبصةة  رليفةةا الاةةجدع   ابةة  
ان الاسةة  ا  ي ةةارن بةةي  سةةا  ( 167:2006فبالةةيا  ال واريةةنا لليإيةةهاع ا جالةة  لةةه  الاصةةارف 

ا ياعةةة  البصةةج  رليفةةا  ةة  ا جالةة  لجدياةةن  صةة  ين فبةةي  راعةةه اسةة وهام ةةةيه ا  ةةجا  ال اعةةهة ال ةة 
بفةةا  ةةا السةةج  الة هيةةن .  ةةعيا  ةةان الااعةةه   ا,سةة  اار  ةةا اةة ا  ا دفا  الااليةةن ال ةةا يةة ر ال اا ةة 

سةا  ي ال ة ار  ا,سة  اار  يفةا ا ةا إيا  ةان اصة   ة  االا جصع تب ي   ارلا    سا  ال اعهة ي ر اتو
فةا ر صةن  ا ا ر صةن سةا  ال اعةهة  ةأدفا  السةج  الة هيةن ال اعهة ي ر اتواي ال  ار  اهم ا,س  اار.

رعسةةين  اةةا اافةةا تةةؤث   ةةا  ايةةع ا دفا  الااليةةن إ, إن تأثي ةةةا يو لةةل حسةةب اةةجع الجرصةةن  يعةةجن 
 (.Saunders & Cornett, 1999, 183اكن   ا حالن ا فرا  الاالين يا  اله   ال ابت ا

 ةع سةا  ال اعةهة  ارت ةاع  Treasury Bills الا صن رعسين بي  ال يان السجصين ,يفاا  الوزيةةن 
سا  ال اعهة يؤدل إلا ااو ام ال يان السجصين ل يفاا   اا صه ياة م الاسة  ا  إلةا  سةارة إيا 

فا  ا فرا  ال واريةةةةن  ةةةة  اد  ه ا ةةةةط  إلةةةةا بيةةةةع ا,يفاةةةةا  صنةةةة  تةةةةاري  ا,سةةةة ب ا   ف ةةةةيل  تاةةةة 
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 Bankers اص  ينال لل نج,       الةسنن  البا  ف يل      ال ابت    اله     يا       ا,س  اار

 Acceptances   وصةر  اةي  صنة   جرةه اسة ب اص    اةةه ا تةةو   اسةاار ال اعةهة  ارةةه بيافة 
 اةةا ي ةة  حوةةر إ ةةهارةا  اةة  يعةةجن  ةة  ا اسةةب للاسةة جردي  البصةةج  رلةةا   ي ةة  ااصنةةا  رليفةةا

 .  اص  ينم  ناا ة به,    اللوج  إلا ال نج,  الص ف 
إي يةة ر ال اا ةة  بفةةا  ةةا السةةج    Certificate of Depositف ةةيل  البةةا  لشةةفادا  اايةةهاع 

الا نان  ا ال اا    السةها  إي ةةا   ة  السةةه تنةاع رلةا   ا س  ا سفاال ااجل لافرا  الاالين 
 .    Discountفلي  رلا اساس الوصر   Yield+  ااعه اساس ال

حيةةإ إن سةةا    Repurchase Agreementsف ةةيل  البةةا   الةسةةنن ,ت اصيةةا  إرةةادة الشةة ا  
 (18-16: 2004ال اعهة يا   ال    بي  سا  النيع فسا  الش ا  .اال اياا  فإس م   

 .: ر صن سا  ال اعهة  سجصا ا سفر فالسةها 2
 ال اعهة  ا سج  السةها  . تأثي  سا   -أ

إن ر صن سا  ال اعهة  سج  السةها  ةا ر صن رعسين إي إن ارت اع سا  ال اعهة  ا السج  
الاالين يؤدل إلا ااو ام ال يان السجصين للسةها  فان السةها   جيلن ا    س اااا     

فيل  ,ن سا  ال اعهة ةجسا   صر   (  Saunders & Cornettي2008:169 ساع   ني ة .ا 
 ال ه  ا  الة هين الاس  نلين للسةه ف لاا ي ت ع سا  الوصر ت   صيان السةه. 

فت بعر السلطن الة هين  أساار ال اعهة حسب سياس فا الة هين إي  اات سياسن تجساين اف ااجاااين  
 ف ادة ر م الة جد زي فاليل يةاع   ا      اه  ال اعهة .  عيا  اات سياسن تجساين ال

ااو ام  ل ن ا,ع اان سا  ال اعهة ف   ثر زيادة الطلب رلا ا,ع اان    النةجك ا    اليل 
يؤدل إلا ااو ام تج   الاس  ا ي  فا   اد ابج السج  الاالين لطلب ال اجي  ال صيام  

النةجك  الا    ي   عح    فن ااص ام    السج  الاالين ابجاسطن إ هار السةها  ( إلا
 ان ال غي   ا سا  ال اعهة ي اااا رعسيا  ع ال غي    ليل  .( 34:  2002ال وارين االاااا   

 ا ر م  الة ه  جلاا زاد  الجاين الاا ف ن    الة جد ااو   سا  ال اعهة فبالاع  
( فليل  ا حظ إن ال  لنا   ا  اساار ال اعهة تججن    ا سناب  Samuels,2003:534.ا

ال  لنا  ال ا تبص   ا اساار السةها   جلاا ااو   سا  ال اعهة رلا     سي ل ال عيسن
السةها   لاا ازداد  الجاين الاا ف ن لفا فالسنب  ا يل  اا  رةه ااو ام سا  ال اعهة  ان  
تجل ن ا,ص  ام للوفن ال ا ا هر  السةها  صليلن فبال الا  ان رغنن الاةشاة ل ص  ام ر   

 (  149:2002ها  سجف ت ت ع .اال  ارا فبلا ب ي  ي  إ هار السة
 الا صن بي  اساار ال اعهة فاساار ا سفر. -ب
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اي ان سا  السفر يا   ال ه  ا  الة هين تجزياا  ا,رباك الا جصان  ةا ر صن رعسين        
 ارت اع اساار ال اعهة يعجن ل  تأثي  سلنا  ا  فالاوصج ن  ااه   صر  اه  الااعه الاطلجب

 ا حالن ارت اع اساار ال اعهة فةيا ا    يه ع الاهيه    ا   اد إلا توةب  ادا  سج  ا سفر 
   النةجك فا ا  ا سفر  ج ا ان , تغطا الاجاعه الةا ان   ا  ا,س  اار  ا ا سفر م   اصا,

ةجك ا    اليل ي ل      لب ا   اد رلا ا سفر فبال الا  كل ن ا  جا  ال ا اص   جةا    الن
 اس طارن  اي  ان( Dice &Eitemanااو ام اساارةا فصه ااار  ا  ا,ص صاديي      ا

%(     ف   ثر اس وها فا  ش ا   3الا   ان ي   م الة جد  أساار  اعهة  ةو ضن فل ج  ا
اس  ا ي  سجف يوهفن    الا بح لفر اص  ام %(      ان ال7ا سفر ال ا تغ  راعها بةسنن ا

ص  ام إ,  أساار  اعهة   الة جد فا ا  ا سفر     ااب آ   رةه ا تججن الة جد اادرة ف, ياع  ا
رالين حيةئي سيهرك الاس  ا ي  روزةر ر  تب ي      ةيا ال بح ا    اليل يؤدل إلا ةنجط  

عهة  ا ا ن  ل ن    ن ا,س  اار  ا سج   (. فياه سا  ال ا116: 2006اساارةا .احيهر   
ا سفر  عيا  ان راعه ا سفر اص     سا  ال اعهة الساعه  السج   ان الاس  ا   ا ةيه البالن 
ي جم  عص ام ا جال  اف ا ا  السةها  اف إيهارفا رةه النةجك فالبصج    اب     يل  رلا سا   

ه السفر فبالاع   ا حالن  جن الااعه      اعهة اليل يب   راعه ارلا لججا  يزيه رلا راع
ا,س  اار ارلا    سا  ال اعهة  ان الاس  ا  ي جم  ا,س  اار  ا ا سفر فا    ا س  يةطن   
رلا ا  ج  الاالين ا     إي إن سا  ال اعهة يا    ل ن ال   ن النهيلن الاضبا بفا    صن   

اار  ا سفر به     إص ا فا اف إيهارفا  احب ا  جا     ا   اس وهام ا جال   ا ا,س  
فالبصج  رلا  اعهة فسا  ال اعهة يا   الجل ن رةه ا تججن ا  جا       ن حيإ يه ع 

    الاس  ا  سا  ال اعهة   اب  ا  جا  ال ا اص   فا فاس وه فا ل س  اار  ا ا سفر .ا لل
2006 :18. ) 
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 وراق المالية :العلاقة بين سعر الصرف وسوق الاثالثا

Relationship between exchange rate  and financial 
securities market 

يا ف  أان سا  ي ر    اس نها  فحهة رالن  ايةن  االن   Exchange rateسا  الص ف 
ا     يا ن  سا  الص ف احه الاجا   الاؤث ة  ا سج  ا,فرا  الاالين  

 ( Michae,2003:443ا

 بهدا  الةشاط ا,ص صادل  فباا ان اشاط ا,س  اار الاالا ةج  ز       ار ناره احه 
الةشاط ا,ص صادل  أن ال ت لب  ا سا  الص ف سيوه ردة  ا   ا سج  ا,فرا   

الا صن بي  اساار   تالاالين فةةاك  واجرن    الهراسا  الةظ ين فال طني ين ال ا درس
لغاجم فالةهرة فيل   سب ا   ف اساار  الص ف فسج  ا,فرا  الاالين  ال ا اتسات  ا

الص ف  ا اسجا  ا,فرا  الاالين    دفلن الا ا     ض  ر  تاهد ااظان الص ف  
الا نان فدر ن ال طجر ا,ص صادل فالاالا فالسياسا للهف   نا  النلهان زرارين فا     

لص ف   ةارينف يل  اساار الص ف ت غي  بي  النلهان  نا  النلهان ت  ع اساار ا
 ( 28: 2009فبلهان تو   اساار الص ف االهفرل  باه  

فتؤث  البعج ن  ا سا  رال فا   اب  الاا   ا,    رن  سياسن سا  ال اعهة اف رن   
ا ا  فبيع رال فا  أيا ر ات البعج ن  اه  ال اعهة  فيا ياةا إن اليي  يس  ا فن  ا تل   

افر سجف يش  فن رالن النله اليل ر ع  الهفلن يبصلجن رلا اي اد ارلا رلا ا جدةر فا
 اه,  ال اعهة ,ان رليفر ان يس االج رالن يل  النله رةه ا ي غنجن  ا فايهاع ا جالفر اف  

  2اس  اارةا فةيا يزيه الطلب رلا رالن يل  النله  اا يسب  ا ر ع صيا فا ا
:2006  jensen&mercer )    ةيا اي ان سا  الص ف   ن ي بهد  سج  الاا        

 الا م فالطلب
بةةي  اسةةاار الصةة ف فسةةج  ا,فرا   اثار ناا ة فغي   نااةة ةفتشي  الهراسا  الا ان ةةاك 

 .(325:2002الااليناالزغنا  
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 الاناا ة  ا ثار -1
ان يواةةة  اسةةةاار    ةةةع ثنةةةا  الاجا ةةة  ا, ةةة    ةةةأن ااو ةةةام صياةةةن رالةةةن بلةةةه  ةةةا  ةةة  اةةةأا

الاج جدا  الاالين الابلين  ا,سفر ار ع اسنيا للاس  ا ي  ا, ااةةب  اةةا يزيةةه  ةة   لةةب 
الاسةةةةة  ا ي  ا, ااةةةةةب رلةةةةةا الاج ةةةةةجدا  الااليةةةةةن الابليةةةةةن فبةةةةةيل  تةةةةةزداد سةةةةة رن ال ةةةةةهاف  

 لليل   ا  اللاج جدا  الاالين فت ت ع اساارةا تن
الااةةةا يةةؤدل الةةا د ةةع  اةة  الاسةة  ا ي   ةةأن ااو ةةام صياةةن الاالةةن للنلةةه ا   ف ةة   ااةةب 

الابلةةي  الةةيي  يب  ظةةجن  أر ةةهة ا هيةةن الةةا تج يففةةا  ةةجب الاج ةةجدا  الااليةةن ا ا,سةةفر 
 (.78:2007فالسةها ( فزيادة  لنفر رليفا فارت اع اساارةا تنااٍليل  اا    اان   

 
 غي  الاناا ة  ا ثار -2

ا,فرا  الااليةةةن ارةةة    يةةة  السةةةج  غيةةة   نااةةة ة  ةةةا سةةةج   اثةةةارتاةةةارس اسةةةاار الصةةة ف 
   ت    ا الاجا   ا,    ثاب ن . أاو ام صيان الاالن لنله  ايؤدل الا زيا االسلاين(  ع 

    ال هرة ال ةا سين لش  ا  ةيا النله  ا السج  الهفلين . دة  ادراتن  اا يزيه
 اةةا يةةه ع الةةا زيةةادة الطلةةب رلةةا  ة وةةا  الشةة  ا  الابليةةن فبال ةةالا زيةةادة حوةةر ا,ا ةةاج 
فارت ةةةةاع اربةةةةاك ةةةةةية الشةةةة  ا  فتةةةةؤث  ايوا ةةةةا  ةةةةا اسةةةةاار ا,فرا  الااليةةةةن  ا ةةةةن ا,سةةةةفر 

stocks  28،2009االهفرل ) 
نح للنلةةه  ن  ةةادرا  النلةةه تصةة  سةةلنا ي  إ ةةالةة  اثةة   الاالةةن الابليةةن ان ارت اع سا   ةة ف

ال ولةةا رةة   ايةةن اكنةة   ةة  رالةة فر لشةة ا  رالةةن يلةة  رةةهم غاليةةن  اةةا يةةؤدل  ةةا ا, ااةةب 
افاو ةةةةام الطلةةةةب رليفةةةةا لبسةةةةاب سةةةةلع دف  ا ةةةة    ةا سةةةةن سةةةةا   ةةةة ف رال فةةةةا النلةةةةه 

اسةة ي ادا  يلةة  النلةةه سةة ججن ار ةةع  ن رالةةن يلةة  النلةةه  حيةةإ تجةةجن  افايوةةابا. ةو  
ل   ةة  السةةلع فالوةةه ا  فالاةةجاد الوةةام فةةةيا سةةجف تش  ل  اين اك     الاالن ا, ةنين ف ي

 (321:  2009ال  يشا   ايساره  ا الابا ظن رلا ال ضور رةه  اه,   ةو ضن 
 
 
 
 
 

 رابعا :العلاقة   بين التضخم وسوق الأوراق المالية  
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Relation ship between Inflation and Securities Market  
 ا  الجلا غي     فان بزيادة  لبزيادة  ا الطياةا  Inflationإن ال ضور        

يؤدل إلا ااو ام ال ير الب ي ين    اا ااو ام ال جة الش اعين للة جدالا م الجلا ال 
 ( 319 :  1999للاج جدا  ا,س  اارين .االشا ل فالنيااا   

 CPI )Consumerا اساار الاس فل في اس ال ضور  اس وهام  ؤا ا       ؤا  

price Index    ا اساار الاة   اف  ؤاPPI )producer price Index     فيؤث
 ا  ين س ج  ال ضور ال الا اف الا جصع رلا  اه  ال اعهة  اس ج  ال ضور ا رلا 

  اعهة ارلا  ال اه,  
 =  اه  ال اعهة الب ي ا + اه  ال ضور الا جصع + ر فة الاوا  ة    اه  ال اعهة ا,ساا

ان  ال ف جد ر صن  ج ين بي  ال ضور ف اه,  ال اعهة رلا الجرصن الاالين فت سي  يل  
الاس  ا يضع ص اراه بةا  رلا الا جصع فلي  الا ب   ال الا ,ن ص اراه يوع الاهة 

طلب  ي ةج ارت اع  اه,  ال ضور توا  الاس  ا   ا ا    الا الاس  نلين ال اد ن 
 اه  راعه ارلا ل اجيض  ر  زيادة تجل ن اس ف ك  اليجم فيل  ,ن تجل ن السلع 

(. فيعجن  43:  2009ن  ر  اليجم .اإسااري  فحة ا   فالوه ا  تججن ارلا  ا الاس  
 اه   اعهة ثابت  عيا ارت ع  اه   ال اجع    ا,س  اارا  ال ا تبا لل ضور ال   يز  ا 

 نال ضور ارت ع  ا   اه  الوصر   ةو   ال يان الب ي ين ل س  اار فيل  ,او ام صيا
ضور ةا ا فرا  الاالين  جيلن ا      ال   ا  البالين  اا ان اك   ادفا  ا,س  اار تأث  

فال ا تججن ال يان ال ا تس  دةا  بهدة  انلغ  اي  رةه اس ب اصفا     السةها   جيلن  
ر م الة ه يؤث      الزيادة  ا  الةاائا,رت اع  ا  اه  ال ضور  ان ا    . ليل  

 ( 181   2002  لا ب  برلا اساار ال اعهة ر    ي   اه  ال ضور الا جصع .اال  ارا ف 
فتس وهم السلطن الة هين رادة سياسن ااجاااين        ال أثي  رلا اساار ال اعهة للبه  

بيع سةها  حعج ين حيإ ي جم  ش  ف السةها   السبب     ر    يف    ال ضور 
إلا   اا يؤدل     ر م الة ه فزيادة ر م السةها   اا يؤدل الا فداعافر الوارين 

ت ت ع اساار ال اعهة يل  ياةا زيادة   حيةاا فر ع اساار ال اعهة ف     اساار السةها  
تجل ن ال   ن النهيلن ل س  اار  ا راس الاا  الاادل فيةو   ا,س  اار حيإ ي جم  

فيؤدل ااو ام ا,س  اار إلا        الاس  ا ي   ش ا  السةها  به,    السلع ال اساالين
 ( 392:  1999ا فاس  فب   الطلب الجلا فالضغ  ال ضواا .ا جار تية
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 ال ضور ةا ا فرا  الاالين يا  اله   ال ابت   اليا ي ضح  ان    اك   ا  ج  تأث  
Fixed – income – securities       ال السةها  فا سفر الاا ازة . فلل ضور اجري

   ال أثي  تأثي  رلا  س ج  اساار ال اعهة  ا السج  فتأثي  رلا ال جة الش اعين .اةةه  
2006  :49 ) 

ا ا ر صن ال ضور  ا سفر الاادين  ا  اظر ا حيان تس وهم ا سفر  جسيلن تبجط  ا لن  
تواه ال ضور لبااين الاس  ا ي      وا   ال جة الش اعين لجحهة الة ه يل  رلا اساس إن  
اساار ا سفر  ا السج  الاالا تس ويب غالنا للظ فف ال ضواين    ت ع ةا ا      

با ظ رلا ال يان الب ي ين ل س  اار  يفا ,ن  اه,  ال جاعه الا جصان لاسفر  اا ي
  زاعها ر فة تضور  الاادين تسافل الاجاعه الب ي ين زاعه الااه  الا جصع لل ضور

 ( Mishkin,2001: 11.ا
فصه تةاع  الزيادة غي  الا جصان  ا  اه  ال ضور سلنا رلا اساار ا سفر فيل  لسنني   

 ( 45-44    2004    ا  ناا  فالآ   غي   ناا  .االاجلا احهةا
 السنب ا ف  ي ا    ال  اري  ر   اه  ال ضور ب جصع زيادة الااه  فةيا ياةا  اه  

 الااعه الاطلجب رلا ا,س  اار  ا ا سفر ي ت ع فااو ام صيا فا السجصين  ال ناين. 
 ا ا السنب ال ااا ي تن   اسأل ي  : 

 ي تن   الةظام الض ينا  ا ظ  الاباسنن رلا اساس ال جل ن ال اريوين لا ج   ا فلا: 
به,    تجل ن اح لفا . فيل  ,ن صس  ااة ك يعجن اص   اا ةج رلي   اا يزيه     
حور الض ينن رلا ارباك الش  ن فبال الا ااو ام ارباك الش  ن فال ا تةاع    يان  

 ا سفر .
ه ع النة  الا  زل الا البه     يا لي   ان زيادة  اه  ال ضور ال ااا : ار  اد الا ا

ر م الة ه  اا يؤدل إلا ااو ام الطلب رلا الاة وا  فال ا تةاع  رلا ال ه  ا   
الة هين يؤدل إلا ا,او ام  ا ا ا  ا سفر ل ل  الش  ا  فبال الا ااو ام  ا 

 اساارةا.
 

 

 



 بحث................... الخلفية النظرية لل......................................الفصل الثاني 

 

 
65 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 

 
 



 

النقدية  السياسةالفصل الثالث: تحليل 

 ومؤشرأت أداء الأسواق المالية

 المبحث الاول

 النقدية  السياسةتحليل  

 المبحث الثاني

 الناشئةسوق المالية الأتحليل مؤشرأت أداء 

 

 

 

 



 الفصل الثالث ......... تحليل السياسة النقدية ومؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة
 

 
65 

 المبحث الاول:                             

 تحليل السياسة النقدية

 (: (Money supplyأولا:عرض النقد  

وتشير  توسعية أو انكماشية  ما أذاكانت تجاه السياسة النقدية أمؤشر عرض النقد  يوضح        
.  البحث  عينةفي  توسعيةالسياسة الباتجاه  تسيرالسياسة  هذة نأالى  النقديةبيانات السياسة 

( أن  1-3)  ويظهر من الجدول على الاستقرار النقدي واستقرار الأسعار   ةحافظالموبحدود 
(M1يتكون من العملة في التداول خارج الجهاز المصرفي مضافا إليها الودائع الجارية ) 

كما  في عرض النقد  ا  متصاعد  ا  تزايد  في ماليزيا الجدول ظهري كذلكواحتياطيات المصارف 
  سالبا   عرض النقد في  السنوي معدل التغير ظهر  أذ 1998عدا سنة ماتظهره معدلات التغير السنوي 

أي انخفاض في عرض النقد بسبب الأزمة الآسيوية نتيجة سحب روؤس الاموال الاجنبية من  
وخصوصا اذكانت السلطة النقدية دخلت بائعة للعملة   السوق دون اشراف ورقابة من الدولة

, 594)بلغ  عرض النقد  في ماليزياف.وكذلك رفع سعر الفائدة للتخفيض عرض النقد الاجنبية 
وبمعدل  2009سنة  ترليون رينغت  (183.845) أرتفع الىبينما  1995ترليون رينغت في  (63

  ا  أندونيسيا كان نمو الكتلة النقدية موجب وفي  ((7.9%( بلغ 2009-1995) مدةنمو مركب لل
الى   1995( ترليون روبية عام 47.135اذ ازداد من )  2007 عاموحتى  1995 عاممن  أبتداء

يعكس حصيلة ثلاث %( 20.3)سنوي  تغير وبمتوسط  2007( ترليون روبية عام 438.46)
(  2004-2000ية )%( وفي الثان 28.07( مرتفعا )1999-1995في الاولى )  زمنية كان مدات 

( عن الثانية بفارق   2009-2005بينما انخفض في الثالثة )%( .9.73منخفضا وبفارق)
وهذا يدل ان ارتفاعة بمعدل متناقص في المدتين الثانية والثالثة اماعلى مستوى  %( 3.9)

المالية  نتيجة الازمة  2009و  2008السنوات فقد كان مرتفع في جميع السنوات باستثناء سنتي 
بليون وان كوري   (38.873)قد بلغ  الواسععرض النقد بمعناه كان  الجنوبية  وفي كوريا.لعالمية ا

بليون وان كوري  (82.570)اذ بلغ  2009ع الى اعلى مستوياته في عام وارتف 1995في عام 
. التي اتسمت فيها معدلات النمو السنوي مدة البحث خلال %(5.5)وبمعدل نمو مركب بلغ 

 .  كان منخفض  2007و   1997في كل السنوات باستثناء سنتي   بالتذبذب بين الارتفاع

 

بلغ متوسط السنوات لمعدل التغير في  إذ (  التميز بين الدول 1-3الجدول)ويظهر من خلال  .
  للمدة نفسها ة في أندونسيا توهو يقل عن نظير .2009 -1995 مدة( لل%8.7)  ماليزيا
%( ويقل عن متوسط التغير في ماليزيا  6.5)  للمدة نفسها%( وكان في كوريا الجنوبية 11.6ب)
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 النموفي ويلاحظ أن .  للمدة نفسها%( 13.8)في أندونسيا ه%(. ويقل عن نظيرت 2.2حوالي)
 عرض النقد في أندونسيا كان أكبر قياسا بماليزيا وكوريا الجنوبية. 

 

 

 

 ( (M1                                                                         ترليون رينغت 

 

 

 

 

 

 

 السنوات

 (1-3)شكل

 ( 2009 -1995تطور عرض النقد في ماليزيا للمدة )

 (1-3الباحث بالاعتماد على جدول ) المصدر :من إعداد
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 السنوات 

 (2-3شكل)

 (2009 -1995تطور عرض النقد في أندونسيا للمدة )

 

 

  ( (M1                                                  بليون وان كوري    

                                                                                                        

                                             

 

 

 yearsالسنوات 

 (3-3شكل)

 (2009-1995تطور عرض النقد في كوريا الجنوبية للمدة )

 (1-3ى جدول )المصدر :من إعداد الباحث بالاعتماد عل

 

 ( 1-3جدول )
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 في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوبية  بالمعنى الواسع النقد عرض تطور            

 (2009 -1995) مدةلل

  

 (  1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق )من إ المصدر: 

 تم أحتساب معدلات النمو المركب بالإستناد الى الصيغة الأتية:                                                  

Rمعدل النمو المركب: 

Anقيمة المتغير في نهاية الفترة: 

Aoقيمة المتغير في بداية الفترة: 

T عدد السنوات : 

 

 

 ( (Interest Rateسعر الفائدة  ثانيا: 

 

  
ماليزيا  
ترليون 
 رينغت

  

اندونسيا  
ترليون    

  روبية 

كوريا  
بليون  

  وان

 M1 السنوات 
نسبة التغير  

 M1 السنوي %
نسبة التغير 
 M1 السنوي %

نسبة التغير 
 السنوي %

1995 63.594  47.135  38.873  

1996 74.182 16.6 52.652 11.7 39.542 1.7 

1997 82.84 11.6 69.785 32.5 35.036 -11.3 

1998 57.605 -30.3 101.197 45 35.585 1.5 

1999 74.500 29.3 124.633 23.1 44.375 24.7 

2000 78.216 4.9 162.186 30.1 46.997 5.8 

2001 78.374 0.2 177.731 9.5 53.506 14 

2002 89.072 13.6 191.939 7.9 63.161 18 

2003 102.104 14.6 223.799 20.4 65.481 3.6 

2004 114.269 11.9 245.946 23.8 68.423 4.5 

2005 124.023 8.5 269.971 30.9 77.274 12.8 

2006 141.124 13.7 346.492 28.8 85.831 11.2 

2007 169.007 19.75 438.46 26.5 80.634 -6.1 

2008 182.839 8.1 425.847 -2.8 81.246 0.7 

2009 183.845 0.55 377.915 -11.2 82.57 1.6 

       المتوسطات 

1999-1995  6.8  28.07  4.1 

2004-2000  9.04  18.34  9.1 

2009-2005  10.12  14.44  6 

1995-2009  8.7  20.3  6.5 
       النمو المركب 

1995-2009 7.9  15.1  5.5  

( )  10011/1/ −−= tAoAnR
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 مظظن فظظي ماليزيظظا وأندونسظظيا تمكنظظت  النقديظة  ات ( ان السظظلط2-3) يلاحظظ مظظن خظظلال الجظظدول       
ويظهظرمن الجظدول فظي  البحظث الأخيرة من  مدةخفض أسعار الفائدة في أسواق النقد والمال . في ال

( في سظنة 6.01%يلاحظ انخفاض سعر الفائدة من ) إذ ماليزيا تدرج سعر الفائدة نحو الانخفاض 
ويظهظر مظن الجظدول ( . %-4.5وبمعدل نمو سنوي مركظب ) 2009( سنة  %3.14إلى ) 1995

الظظى  ويرجظظع ذلظظك %(8.51)رتفظظع الظى أ حيظظث . 1998فظظي سظنة أن سظعر الفائظظدة بلظظغ اعلظى مسظظتوى 
لجظذب رؤوس الأمظوال وخصوصظا ان سظبب الازمظة  الماليزيظة ثار الأزمة الآسيوية وسعي الحكومظةأ

نخفظظظض سظظظعر أوكظظظذلك فظظظي أندونيسظظظيا الاسظظظيوية هظظظو سظظظحب راس المظظظال الاجنبظظظي بشظظظكل مفظظظاج  . 
. اذ يلاحظظظ  2009%( عظظام 8.99الظظى ) 1995%( عظظام 16.7الفائظظدة علظظى الودائظظع الثابتظظة مظظن )

%( للاعظظظظوام 39% ، 20% ، 17.2والظظظظى ) 1995ئظظظظدة اخظظظظذ بالارتفظظظظاع منظظظظذ عظظظظام ان اسظظظظعار الفا
بسظظظظظظبب الازمظظظظظظة  1998وعظظظظظظام  1997عظظظظظظام  لاسظظظظظظيماعلظظظظظظى التظظظظظظوالي .   1998،  1997،  1996

عمظظدت الحكومظظة الاندونيسظظية لرفظظع سظظعر الفائظظدة مظظن اجظظل جظظذب رؤوس الامظظوال وعظظدم  إذ الاسظظيوية 
تظظظدرج سظظظعر الفائظظظدة نحظظظو الأرتفظظظاع  حيظظظث يلاحظظظظ مظظظن  هروبهظظظا خظظظارج البلظظظد. وفظظظي كوريظظظا الجنوبيظظظة

وبمعظدل  2009( عظام %5.9)الى 1995%( عام 4.07الفائدة من ) سعر عاأرتف( 2-3الجدول )
 %( وكظظان أعلظظى مسظظتوى  وصظظل اليظظة سظظعر الفائظظدة فظظي كوريظظا الجنوبيظظة بلظظغ2.8نمظظو سظظنوي بلظظغ )

( 3-3علظظظظى التظظظظوالي كمظظظظظا يظهظظظظر مظظظظن جظظظظظدول ) 1998،  1997للاعظظظظوام  (%13.3% ، 7.28)
ماليزيظا وأندونسظيا وكوريظا الجنوبيظة لاسظيما بعظد الازمظة الاسظيوية وتوجظه  أنخفاض أسعار الفائظدة فظي

ن أالحكومظظات نحظظو دعظظي وتشظظجيع المشظظروعات الاسظظتثمارية ودفظظع حركظظة النشظظا  الاقتصظظادي.لذا فظظ 
في السياسة النقدية لكونه يعظد الفرصظة  ا  بتة يمثل المتغير الأكثر تأثير سعر الفائدة على الودائع الثا

جميظظع الادوات الماليظظة المتداولظظة فظظي السظظوق الماليظظة تعتمظظد فظظي فظظي نمظظاذج  البديلظظة لظظقوراق الماليظظة 
بقظيي هظظذه  تسظعيرها علظى اسظعار الفائظدة لظذلك أي تغيظر فظظي سظعر الفائدةيقضظي بالضظرورة الظى تغيظر

سظظعر الفائظظدة بسظظب الاجظظل الطويظظل . وذلظظك لعظظدم تعظظرض الودائظظع الثابتظظة لمخظظاطرة اليظظةالادوات الما
فظظظظي المركظظظظز المظظظظالي للشظظظظركات التظظظظي تقتظظظظرض مظظظظن المصظظظظارف لتمويظظظظل  . وكظظظظذلك يظظظظنعكس للودائظظظظع

   (35، 2002باقي أسعار الفائدة الأخرى)العاني ،  تأثير بنظر الأعتباراحتياجاتها  مع الأخذ 

( المقارنظة بظين أسظعار الفائظدة المصظرفية فظي العينظة المختظارة أذ بلظغ 2-3ول)ويمكن من خلال الجد 
وبلغ فظي %(.5.6لمعدل التغير السنوي لسعر الفائدة في ماليزيا ) 2009-1995متوسط السنوات 

كوريظظا  فظظي السظظنوي  معظظدل التغيظظر بلظظغ.فظظي حظظين  للمظظدة نفسظظها%( 3)متوسظظط التغيظظر فظظي اندونسظظيا 
كوريظا وهظذا يبظين ان معظدل التغيظر فظي سظعر الفائظدة كظان فظي  .للمدة نفسها%( 8.5بفارق) الجنوبية
 اندونيسيا في  اقل وكان اقل تغيرا ماليزيا ومن ثي كان معدل التغير فياكبر و الجنوبية 

 



 الفصل الثالث ......... تحليل السياسة النقدية ومؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة
 

 
70 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1995 199 1999 2001 200 2005 200 2009

Interest Rates  

 

Interest Rates    

 

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (4-3شكل رقي )

 (2009-1995في ماليزيا للمدة ) على الودائع الثابتة ر الفائدةاسعتطور ا

 (2-3المصدر :من إعداد الباحث بالاعتماد على جدول ) 
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 السنوات

 (5-3شكل )

 (2009-1995للمدة ) في اندونيسيا على الودائع الثابتةر الفائدة اسعاتطور 
 (2-3)المصدر :من إعداد الباحث بالاعتماد على جدول  

 

 

 

 

 

 

 

 

 (6-3شكل رقي ) yearsالسنوات 

 (2009-1995للمدة )ر الفائدة على الودائع الثابتة في كوريا الجنوبية اسعاتطور 

 (2-3إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )من المصدر : 

 

 

 ( 2 -3جدول )

 تطور أسعار الفائدة المصرفية في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوبية  

 (2009 -1995) مدةلل
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 (1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق) إ من   المصدر    :

 

 

 Exchange Rate))ثالثا : سعر الصرف : 

 كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا 

 الفائدة سعر  السنوات

 على

 الودائع

 %الثابتة

 معدل

 التغير

 السنوي 

% 

 سعر
 الفائدة 
 على

 الودائع
 الثابتة

 معدل
 التغير
 السنوي

% 

سعر 
الفائدة 
على 

الودائع 
 الثابتة

معدل 
التغير 

 السنوي%

1995 6.01  16.7  4.07  

1996 7.7 28.1 17.2 2.9 6.81 67 

1997 3.21 -58.3 20 16.2 7.28 7 

1998 8.51 165.1 39 95 13.3 82.6 

1999 4.12 -51.5 25.7 -34.1 7.9 -40.6 

2000 3.36 -18.4 12.5 -51.3 7.9 0 

2001 3.37 0.29 15.4 23.2 5.8 -26.5 

2002 3.21 -4.7 15.5 0.65 4.9 -15.5 

2003 3.07 -4.3 10.5 -32.2 4.3 -12.2 

2004 3.00 -2.2 6.4 -39 3.9 -9.3 

2005 3.00 0 8 25 3.7 -5.1 

2006 3.15 5 11.4 42.5 4.5 21.6 

2007 3.16 0.31 8.5 -25.4 4.9 8.8 

2008 3.10 -1.89 10.7 25.8 5.8 18.3 

2009 3.14 1.29 8.99 -25.2 5.9 2.9 

       المتوسطات

1999-1995  20.85  20   29 

2004-2000  -4.98  -19.7  -12.7 

2009-2005  0.818  8.5  9.3 

1995-2009  5.6  3  8.5 

       المركب النمو

1995-2009 4.5-  4.3-  2.8  
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( اسظظظتقرار نسظظظبي فظظظي أسظظظعار صظظظرف الرينغظظظت المظظظاليزي والروبيظظظة 3-3يوضظظظح الجظظظدول)         
الأندونسظظظية والظظظوان الكظظظوري مقابظظظل الظظظدولار الامركظظظي بشظظظكل عظظظام فظظظي السظظظنوات التظظظي تلظظظت الأزمظظظة 

لأسظعار  التعظوييعتمظدت السظلطات النقديظة سياسظة أ  إذ .  2005إلى سظنة  1999الآسيوية من سنة 
لأسظظظعار صظظظرف  سظظظعر الصظظظرف الثابظظظت لنقديظظظة سياسظظظة ماليزيظظظا أعتمظظظدت السظظظلطة ا امظظظا فظظظيالصظظظرف 

. اذ اسظتقر سظعر صظرف الرينغظت مقابظظل  2009 عظامالظى  2005 عظامالرينغظت مقابظل الظدولار مظن 
( رينغظت 3.08( رينغظت مظاليزي مقابظل الظدولار الامريكظي بعظد ان كظان )3.8)  الدولار عنظد مسظتوى 

اذ بظدأ سظعر صظرف 1998عظام  الرينغظت بعظد  انخفاض في قيمظةويوضح ذلك حصول  1998عام 
سظظتقرت نسظظبة التغييظظر خظظلال إذ أ( . 3.8مقابظظل الظظدولار ليصظظل الظظى)  بالانخفظظاض الرينغظظت المظظاليزي 

 الظظى 2005 عظظاممظظن  بالارتفظظاع( . ثظظي بظظدأ سظظعر الصظظرف ا  صظظفر ( لتبلظظغ )2004-1999مظظدة مظظن )ال
. إما في أندونسيا كان استقرار نسبي لسعر صرف الروبية مقابل الظدولار الامريكظي .  2009 عام

بمعظظظدل تغيظظظر  (4.650)ليبلظظظغ  1997عظظظام  انخفظظظض الازمظظظة الاسظظظيوية . اذ  مظظظدةقبظظظل وبعظظظد  لاسظظظيما
قيمظة  أنخفظاض ( 4-3ويلاحظ من خظلال الجظدول ) 1996ام ع (2.383 )%( بعد ان كان95.1)

 روبيظة (9.283) ليبلظغ 1995عظام روبية  ( 2.308)من  انخفضةقابل الدولار اذ الروبية م العملة
ويلاحظ ان سظعر الصظرف للروبيظة  البحث %( خلال مدة 10.41وبمعدل نمو سنوي ) 2009عام 

وبمعظظظظدلات تغيظظظظر .2009الظظظظى عظظظظام روبيظظظظة  (9.595) بلظظظظغ اذ  2000اخظظظظذ بالاسظظظظتقرار منظظظظذ عظظظظام 
(35.4 ، %8.3 ، %14 ، %5.3 ، %9.7 ، %5.8 ، %8.2  ، %4.3 ، %0.1 ، %

سظظظعر صظظظرف الظظظوان مظظظن  انخفظظظاض ( 3-3. اذ يظهرجظظظدول )2009 – 2000مظظظن  مظظظدة% ( لل1.4
وبمعظظدل نمظظو  2009وان لكظظل دولار عظظام  (1244.9)ليبلظظغ  1995وان لكظظل دولار عظظام  (774.7)

لاسظيما دولار الوان مقابظل الظ  قيمة انخفاض اذ يظهر  (%2.12). وبمتوسط تغير  (%3.4)مركب 
عظظظظام  (884.2)وان لكظظظظل دولار بعظظظظد ان كظظظظان  (1695)اذ بلظظظظغ سظظظظعر صظظظظرف الظظظظوان  1997 سظظظظنة

 مظظدةنتيجظظة ظظظروف ازمظظة جنظظوب شظظرق اسظظيا . ويلاحظظظ خظظلال ال (% 100.7)بمعظظدل تغيظظر  1996
الثانيظظظظة  مظظظظدة. ثظظظظي فظظظظي ال (%20.05)بمتوسظظظظط تغيظظظظر  انخفظظظظض ان سظظظعر الصظظظظرف  1995-1999
-2005الثالثظظة  مظظدة. وفظظي ال (%24.8)سظظعر الظظوان مقابظظل الظظدولار بفظظارق  ارتفظظع 2000-2004
وبلغ متوسط   الثانية .  مدةعن ال (%96)سعر صرف الوان مقابل الدولار بفارق  انخفض  2009

  1999-1995 مظظظظدة%( لل11.3) فظظظظي ماليزيظظظظا لسظظظظعر الصظظظظرف السظظظظنوات لمعظظظظدل التغيظظظظر السظظظظنوي 
الكظظظوري  هوكظظظذلك يزيظظظد عظظظن نظيظظظر  للمظظظدة نفسظظظها%( 28.4نظيظظظرة الأندونسظظظي بفظظظارق )وهويقظظظل عظظظن 

 -2000 مظظظدة( فظظظي ماليزيظظظا للا  صظظظفر فظظظي حظظظين كان)%( عظظظن نفظظظس المظظظدة .10.14الجنظظظوبي بفظظظارق )
%( علظى التظوالي 2.12%, 6.8وهو يقل عن نظيرتية في أندونسيا وكوريا الجنوبية بفظارق) 2004

وهظو  2009 -2005للسظنوات  %(1.4كذلك بلغ معدل التغير السنوي في ماليزيا ) لنفس المدة .
 كوريظا الجنوبيظة هويقظل عظن نظيظر   للمظدة نفسظها%( 1.07أندونسظيا بفظارق)ه يقل عظن يزيظد عظن نظيظر 
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 مظدةأن المتوسط السنوي لمعدل التغيظر بال مدد يلاحظ من خلال الو   للمدة نفسها %(8.51وبفارق)
الثانية أعلى في أندونسيا  مدة%( في حين كان في ال39.7بلغ ) إذ  أندونسياالأولى كان أعلى في 

 %(.9.7بلغ) إذ الثالثة بلغ أعلى مستوى في كوريا الجنوبية  مدة%( وفي ال6.8حيث بلغ)

 

RATES                                                                                    EXCHAN 

 
   

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (7-3شكل رقي )

 (2009-1995في ماليزيا للمدة ) سعر الصرف

 (3-3الباحث بالاعتماد على جدول )المصدر :من إعداد 
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years   

 (9-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) كوريا الجنوبيةفي  سعر الصرف

 (3-3المصدر :من إعداد الباحث بالاعتماد على جدول )

 

 

 

 ( 3-3)جدول

 تطور أسعار الصرف في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوبية  
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 (2009 -1995) لمدةل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1,2,3بالإستناد الى الملاحق)عداد الباحث  إمن المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 كوريا الجنوبية  أندونسيا ماليزيا

سعر   السنوات  
الصرف  
  / الريغنت 
 دولار  

معدل  
التغير 
السنوي  
% 

سعر صرف  
 روبية / دولار 

معدل  
التغير 

 السنوي % 

سعر  
صرف  
الوان /  
 دولار 

معدل  
التغير 

 السنوي% 

1995 2.5  2.308  774.7  

1996 2.51 0.4 2.383 3.2 844.2 8.9 

1997 2.75 9.5 4.65 95.1 1695 100.7 

1998 3.08 12 8.025 72.5 1204 -28.9 

1999 3.8 23.3 7.085 -11.7 1138 -5.4 

2000 3.8 0 9.595 35.4 1264.5 11.1 

2001 3.8 0 10.4 8.3 1313.5 3.8 

2002 3.8 0 8.94 -14 1186.2 -9.6 

2003 3.8 0 8.465 -5.3 1192.6 0.5 

2004 3.8 0 9.29 9.7 1035.1 -13.2 

2005 3.78 -0.52 9.83 5.8 1011.6 -2.2 

2006 3.57 -5.5 9.02 -8.2 929.8 -8 

2007 3.59 0.56 9.41 4.3 936.6 0.7 

2008 3.3 -8.07 9.42 0.1 1259.5 34.4 

2009 3.45 4.5 9.283 -1.4 1244.9 -1.1 

       المتوسطات 

1999-1995  11.3  39.7  1.16 

2004-2000  0  6.8  2.12 

2009-2005  1.14  0.12  9.7 

1995-2009  4.2  15.5  4.3 

       النمو المركب 

1995-2009 2.3  10.4  3.4  
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 ( (Inflation Rateمعدل التضخم رابعا: 

يعظد  مظن خظلال التغيظر السظنوي للظرقي القياسظي لاسظعار المسظتهلك تي أستخراج معظدل التضظخي      
معظظدل التضظظخي مظظن المؤشظظرات المهمظظة فظظي السياسظظة النقديظظة ذات الصظظلة باتخظظاذ القظظرارات المتعلقظظة 

( إن معدل التضخي في ماليزيظا  وأندونسظيا وكوريظا 4-3بالأسعار وسعر الفائدة . ويظهر الجدول )
عظظن انخفظظاض معظظدل التضظظخي  الجنوبيظظة مقاسظظا بظظالنمو السظظنوي )الظظرقي القياسظظي لأسظظعار المسظظتهلك( 

نخفظض أمعظدل التضظخي فظي ماليزيظا  أنواستعادة الاقتصاد نشاطة  خصوصا بعد الازمة الاسيوية 
%( . 3.8) مدة البحث المتوسط خلال  وكان 2009%( عام 2.6إلى ) 1995%( عام 7.1من )

خظظلال  ولمظظا كظظان هظظذا المعظظدل ولمجمظظل المظظدة يعكظظس حصظظيلة ثظظلاث متوسظظطات للنمظظو . كظظان الأول
( منخفضظظظا 2004-2000( مرتفعظظظا  والثظظظاني خظظظلال المظظظدة الثانيظظظة )1999-1995المظظظدة الأولظظظى )

( ارتفظظع وبفظظظارق 2009-2005%( عظظن المظظظدة الأولظظى  فظظظي حظظين فظظظي المظظدة الثالثظظظة )1.2وبفظظارق )
%( عن المدة السابقة . وقد جاءت هذه التغيرات في معدلات التضخي انعكاسا للتغيرات فظي 1.5)

نتيجظظة لمظظا شظظهدته ماليزيظظا مظظن سياسظظة نقديظظة  لظظذا كظظان ارتفاعظظه فظظي المظظدة الأولظظىعوامظظل . بعظظض ال
توسظظظعية انعكسظظظت علظظظى ارتفظظظاع معظظظدل التضظظظخي بسظظظبب الأزمظظظة الآسظظظيوية وزيظظظادة متسظظظارعة للنفقظظظات 

فظي  (%10.6)مظن  معظدل التضظخي نخفظض أندونيسظيا إمظا فظي أالعامة والعجز في الموازنظة العامظة. 
دنظظظظى أن أ (4-3). وكظظظظذلك يوضظظظظح مظظظظن خظظظظلال الجظظظظدول 2009عظظظظام  (%4.8)غ ليبلظظظظ  1995عظظظظام 

وكانت اعلى نسبة خلال مدة  2000عام  (%3.7)مستوى لمعدل التضخي خلال مدة الدراسة بلغ 
. وكظظظذلك شظظظهد %( 57.8) اذ بلظظظغ  1998التظظظي شظظظهدها الاقتصظظظاد الاندونيسظظظي كظظظان عظظظام  بحظظظث ال

% ، 5.3( ليصظظل الظظى ) 2009،  2008،  2007معظظدل التضظظخي تذبظظذب فظظي السظظنوات الاخيظظرة )
% ( علظظى التظظوالي . ولعظظل سظظبب هظظذا الانخفظظاض حالظظة الانتعظظا  الاقتصظظادي التظظي  %4.8 ، 4.6

 ( أن4-3هظر جظدول)كظذلك يظ    . الازمظة الاسظيويةمظدة بعد  لاسيماعاشها الاقتصاد الاندونيسي 
انخفظاض معظدلات التضظخي فظي الاقتصظاد  تظهرمعدل التضخي في كوريا الجنوبية التي تي قياسها 

اذ  بحث الاولى من ال مدةالاخيرة . اذ يلاحظ ارتفاع معدل التضخي في ال مدةفي ال لاسيماالكوري 
علظظظظظى  1998،  1997،  1996علظظظظى التظظظظظوالي خظظظظلال عظظظظام %( 20.3% و 3.9% و 7.5)بلظظظظغ 

 1998كانت عظام  بحث ظ اعلى نسبة شهدها الاقتصاد الكوري الجنوبي خلال مدة الالتوالي ويلاح
ويتضظظظظح هظظظذا مظظظظن خظظظظلال  (% 0.8)إذ بلظظظغ  1999وأدنظظظظى نسظظظبة كانظظظظت عظظظظام  (% 10.3)اذ بلظظظغ 

ارتفظظاع معظظدل التضظظخي  1999-1995متوسظظطات معظظدلات التضظظخي إذ يلاحظظظ فظظي المظظدة الأولظظى 
-2005وفظي الثالثظة  (%2.4)انخفظض بفظارق  2004-2000الثانيظة  مدةوفي ال (%5.6)بمعدل 
 . وهذا يدل على انخفاض الاتجاهات التضخمية (% 0.6)انخفض بفارق  2009
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%( 4.3وكظظظظان متوسظظظظط  السظظظظنوات لمعظظظظدل التغيظظظظر السظظظظنوي لمعظظظظدل التضظظظظخي فظظظظي ماليزيظظظظا )       
( %1.3,%18.9بفظارق ) ا وكوريظا الجنوبيظةندونسظيأ هيظ وهويقل عن نظير   1999-1995للسنوات 

( فظظي ماليزيظظا للسظظنوات %1.6)متوسظظط معظظدل التضظظخي فظظي حظظين كظظان.  للمظظدة نفسظظهاعلظظى التظظوالي 
%( علظى 1.6%, 6.3في أندونسظيا وكوريظا الجنوبيظة بفظارق) هوهو يقل عن نظيري 2004 -2000
 2009 -2005 مظدةلل %(1. كذلك بلغ معظدل التغيظر السظنوي فظي ماليزيظا ) . للمدة نفسهاالتوالي 

كوريظظظظا الجنوبيظظظظة  هتظظظظ عظظظظن نظير  يزيظظظظد %( لظظظظنفس الفتظظظظرة  و 4.5أندونسظظظظيا بفظظظظارق) هتظظظظ وهظظظظو يقظظظظل نظير 
 مظظدةأن المتوسظظط السظظنوي لمعظظدل التغيظظر بال مظظدد ويلاحظظظ مظظن خظظلال ال للمظظدة نفسظظها%( 1.1وبفظظارق)
الثانيظة أعلظى  مظدةفظي ال كظذلك%( 23.2كان أعلى في أندونسيا حيظث بلظغ ) 1999-1995الأولى 

حيظظظظظظث  أندونسظظظظظظيا الثالثظظظظظظة بلظظظظظظغ أعلظظظظظظى مسظظظظظظتوى فظظظظظظي  مظظظظظظدة%( وفظظظظظظي ال7.9بلظظظظظظغ) إذ فظظظظظظي أندونسظظظظظظيا 
 CONSUMER وهذا يبين أن أندونسيا هي أكثر أتجاهات تضخمية خلال فتظرة البحظث.%(.7.6بلغ)

PRICE INDEX                                                                                                            
 

 

 

 

 

 

السنوات 
years  

 (10-3شكل رقي )

 (2009-1995في ماليزيا للمدة ) الرقي القياسي لأسعار المستهلك

 (4-3المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )

 

 
CONSUMER PRICE INDEX                                                                       
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 yearsالسنوات 

 (11-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) الرقي القياسي لأسعار المستهلك في اندونيسياتطور 
CONSUMER PRICE INDEX                                                                       

 

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (12-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) كورياالرقي القياسي لأسعار المستهلك في تطور 

 ( 4-3إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )من المصدر : 

 

 (4-3جدول )

 في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوبية  القياسي لأسعار المستهلكتطور الرقي 
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 (2009-1995) لمدةل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق)إمن المصدر: 

 

  

 

 

 الثاني: المبحث

 الناشئة المالية الأسواق أداء مؤشرات تحليل

 كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا 

 الرقم  السنوات
 القياسي
 لأسعار
 المستهلك

 معدل
 التضخم

% 

الرقم القياسي  
لأسعار 

 المستهلك 

معدل 
التضخم  

% 

الرقم  
القياسي 
 لأسعار

 المستهلك

معدل 
التضخم  

% 

1995 82.7  44  78.7   

1996 88.6 7.1 48.7 10.6 84.6 7.5 

1997 91.2 2.9 50.7 4.1 87.9 3.9 

1998 95.9 5.2 80 57.8 97 10.3 

1999 98 2.1 96.4 20.5 97.8 0.8 

2000 100 2 100 3.7 100 2.2 

2001 101.4 1.4 111.5 11.5 104.1 4.1 

2002 103.3 2.2 124.7 11.8 1.6.9 2.6 

2003 104.3 0.9 133 6.6 110.7 3.5 

2004 105.9 1.5 141 6 114.7 3.6 

2005 109.5 4.1 156 10.6 117.8 2.7 

2006 112.9 3.1 176 12.8 120.5 2.3 

2007 115.6 2.9 185.5 5.3 123.2 2.2 

2008 119 2.9 194.2 4.6 126.5 2.6 

2009 122.2 2.6 203.7 4.8 130.6 3.2 

         المتوسطات   

1999-1995   4.3  23.2   5.6 

2004-2000  1.6  7.9   3.2 

2009-2005  3.1  7.6   2 

2009-1995   3  12.9   3.8 
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لغرض الوقوف على تطور أداء أسوق كوالالمبور وجاكارتظظا وسظظيلول لظظلاوراق الماليظظة        
 -لابد من تتبع تطور مؤشرات اداء السوق والتي تتضمن المؤشرات الآتية:

 ( (Stock prices Indexالمؤشر العام لأسعار الأسهم :أولا: 

وراق الماليظة الشظركات المحليظة المدرجظة فظي سظوق الأ سظعار أسظهيأ معظدليمثل هذا المؤشر        
ويسظظاعد هظظذا المؤشظظر فظظي تحديظظد الفظظر  الاسظظتثمارية والمقارنظظة بظظين كفظظاءة الأسظظواق الماليظظة وكظظذلك 

ويتضح من بيانات الجظدول )  التعرف على نشا  السوق من خلال مقارنته مع السنوات السابقة .
( ان المؤشر العام لأسعار الاسهي في سوق كوالالمبور لقوراق الماليظة كظان ذا اتجظاه تنظازلي 3-5

( عظام 799وصظل الظى ) إذ  البحظث ( اذ استمر بالانخفاض خلال مظدة 2009-1995خلال المدة )
 مظظدد م فظظي بعظظض . ويظهظظر تراجظظع المؤشظظر العظظا 1995( نقطظظة عظظام 995.2بعظظد ان كظظان ) 2009
( نقطظظظظة بعظظظظد ان كظظظظان 594.4%( ليبلظظظظغ) 51.9اذ انخفظظظظض بنسظظظظبة ) 1997عظظظظاملاسظظظظيما البحظظظظث 

( نقطظة . 586.1ليصظل) 1998%( عظام 1.3وكذلك انخفظض بنسظبة ) 1996( نقطة عام 1238)
إذ ارتفظع المؤشظر فظي عظام  تصظاعدي هيظهر المؤشر العام لأسظعار الأسظهي ذا إتجظا إمافي أندونسيا

بمعظظظدل نمظظظو سظظظنوي لمظظظدة  2009( نقطظظظة فظظظي عظظظام 2026.7( نقطظظظة إلظظظى )513.84غ )ليبلظظظ  1995
وخصوصظظا سظظنة  البحظظث بعظظض سظظنوات فظظي %( . ويظهظظر لنظظا تراجظظع المؤشظظر العظظام 10.3) بحظظث ال

( 401.71%( علظظظظظى التظظظظظوالي ليبلظظظظظغ ) 0.9% و 36.9إذ انخفضظظظظظت بنسظظظظظبة) .  1998و  1997
( نقطظظظة عظظظام 637.43. بعظظظد ان كظظظان ) 1998( نقطظظظة عظظظام 398.03وكظظظذلك ) 1997نقطظظظة عظظظام 

ما في كوريا الجنوبية كان المؤشر العام لأسعار الأسهي في سوق سيلول للاوراق المالية أ. 1996
( نقطظظة بعظظد ان كظظان 1435.9)  2009ذ بلظظغ عظظام  إ بحظظث كظظان ذا اتجظظاه تصظظاعدي خظظلال مظظدة ال

%( . بظظالر ي مظظن تراجظظع 7.1بلظظغ ) بحظظث وبمعظظدل نمظظو مركظظب لمظظدة ال 1995( نقطظظة عظظام 549.3)
( نقطظظة 102.3ليبلظظغ ) 1997%( عظظام 69.3نخفظظض بنسظظبة )أذ أ بحظظث ال مظظدد المؤشظظر فظظي بعظظض 

علظى التظظوالي بنسظظبة  )  2009و  2008وكظذلك انخفظظض عظظام  1996( نقطظظة عظظام 334.1مقابظل )
فقظظد أنخفظظض  2008وكظظذلك فظظي أندونسظظيا أنخفظظض المؤشظظر سظظنة .%( علظظى التظظوالي5.5% و 12.4
( 515%( ليبلظغ )63.9(.اما في سوق كوالالمبظور كظذلك انخفظض بنسظبة )1699.4شر ليبلغ )المؤ 

                  بسظظظظظظظبب الأزمظظظظظظة العالميظظظظظظظة اذ ان  هنظظظظظظا  شظظظظظظظركات تابعظظظظظظة فظظظظظظظي تلظظظظظظك الظظظظظظظدول  2008نقطظظظظظظة عظظظظظظام 
.ويلاحظ من 2009نقطة عام  799% ليبلغ 55.1سهي في السوق, ثي اخذ بالارتفاع بنسبة أولها 

ة مظظن البحظظث مظظد خظظلال هظظذه ال 1998 -1997مظظن  مظظدةال دة البحظظث  أنخفظظاض المؤشظظر فظظيخظظلال مظظ 
والتي انعكست سلبا علظى المؤشظر العظام كظان سظببها الأزمظة الآسظيوية نتيجظة سظحب روؤس الامظوال 
الاجنبية من السوق دون اشراف ورقابة مظن الدولظة . وكظذلك كظان هنظا  أنكسظارت فظي المؤشظر فظي 

لبحظث لاسظيما فظي السظنوات الأخيظرة بسظبب الأزمظة العالميظة والتظي أنعكسظت علظى الأخيرة من ا لمدةا
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أن المؤشظظظظظر العظظظظظام للاسظظظظظواق الناشظظظظظلة  ( 6-3ويلاحظظظظظظ مظظظظظن الجظظظظظدول)   الأسظظظظظواق الماليظظظظظة الناشظظظظظلة.
متوسظط  2001ويرجع سبب التراجع الى أحداث  ايلول /   2001و سنة  2000انخفض في سنة 

  1999-1995 مظدة%( لل2.4قسظعار فظي ماليزيظا )لللمؤشظر العظام  السنوات لمعدل التغيظر السظنوي 
 للمدة نفسها%( على التوالي 27.7%,11.6وهويقل عن نظيرتية أندونسيا وكوريا الجنوبية بفارق )

وهظظو يقظظل عظظن  2004 -2000 مظظدة%( فظظي ماليزيظظا لل3.2)معظظدل التغيظظرفظظي حظظين كظظان متوسظظط . 
كظظذلك  . للمظظدة نفسظظها%( علظظى التظظوالي 24.5%, 11الجنوبيظظة بفظظارق)فظظي أندونسظظيا وكوريظظا ه يظظ تنظير 

 أندونسيا هيوهو يقل نظير  2009 -2005للسنوات  %( .8بلغ معدل التغير السنوي في ماليزيا )
أن المتوسظظظط  مظظظدةويلاحظظظظ مظظظن خظظظلال ال  للمظظظدة نفسظظظها( %3.8,%12.2بفظظظارق) وكوريظظظا الجنوبيظظظة

حيظظظث بلظظظغ  كوريظظظا الجنوبيظظظةكظظظان أعلظظظى فظظظي  1999-1995ة الأولظظظى مظظظد السظظظنوي لمعظظظدل التغيظظظر بال
ة مظد %( وفي ال27.7حيث بلغ) كوريا الجنوبيةة الثانية أعلى في مد %( في حين كان في ال30.1)

 %(.20.5بلغ) إذ الثالثة بلغ أعلى مستوى في أندونسيا  

 المؤشر العام لأسعار الاسهم )نقطة(                                                             

 

 

.   

 yearsالسنوات 

 (13-3شكل رقي )

 (2009-1995في ماليزيا للمدة ) المؤشر العام لأسعار الاسهيتطور 

 ( 5-3المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )
 )نقطة( المؤشر العام لأسعار الأسهي 
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 yearsالسنوات 

 (14-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) المؤشر العام لأسعار الأسهي في اندونيسياتطور 
 المؤشر العام لاسعار الاسهم )نقطة(  

 

 

  

  

 

 

 yearsالسنوات 

 (15-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) كوريا الجنوبيةتطور المؤشر العام لأسعار الأسهي في 

 ( 5-3المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )

 

 

 (5-3جدول)

  تطور المؤشر العام للأسعار الأسهم في أسواق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول للأوراق المالية 

 (2009 -1995) مدةلل



 الفصل الثالث ......... تحليل السياسة النقدية ومؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئة
 

 
84 

 

 (1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق )إمن المصدر: 

 

 

 

 (Market Capitalization  Indexالقيمة السوقية )ثانيا: مؤشر 

. تبعا لسعر السوق  السوق الماليةيعبر مؤشر القيمة السوقية عن قيي الاسهي المدرجة في         
الخاصة ( و 6-3في الجدول )ويعكس هذا المؤشر مستوى نشا  السوق . وتظهر البيانات المالية 

 كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا 

المؤشر العام   السنوات  
لأسعار  
 y1الاسهم 

نسبة  
التغير 
السنوي  

% 

المؤشر العام  
لأسعار الأسهم  

y1 

معدل  
التغير 

 السنوي % 

المؤشر العام  
  لاسعار الاسهم

y1 

معدل التغير  
 السنوي % 

1995 995.2  513.84   549.3   
1996 1238 24.3 637.43 24 334.1 -39.2 

1997 594.4 -51.9 401.71 -36.9 102.3 -69.3 

1998 586.1 -1.3 398.03 -0.9 223.8 118.7 

1999 812.3 38.5 676.92 70 470.8 110.3 

2000 679.6 -16.3 416.32 -38.5 202.7 -56.9 

2001 696.1 2.4 392.03 -5.8 419.3 106.8 

2002 646.3 -7.1 424.94 8.3 627.6 49.6 

2003 793.9 22.8 679.3 59.8 810.7 29.2 

2004 907.4 14.2 1000.23 47.2 895.9 10.5 

2005 899.8 -1.9 1162.63 16.2 1379.4 53.9 

2006 1096.2 21.8 1805.52 55.2 1434.5 3.9 

2007 1430 30.4 2745.83 52 1734.9 20.9 

2008 515 -63.9 1699.45 -38.1 1520.3 -12.4 

2009 799 55.1 2026.78 19.2 1435.92 -5.5 

        المتوسطات 

1999-1995  2.4   14.02  30.1 

2004-2000  3.2   14.2  27.7 

2009-2005  8.3   20.5  12.1 

2009-1995  4.7   16.5   

       النمو المركب 
2009-1995 -4.9  10.3  7.1  
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رتفاع مؤشر القيمة في وجاكارتا وسيلول لقوراق المالية.الى أق كوالالمبور ابتطور نشا  أسو 
( 222.729بعد ان كان ) 2009( ترليون رينغت عام 420.000بلغ )  إذ سوق كوالالمبور 
مؤشر القيمة السوقية في   رتفعأكذلك  %( . 4.6سنوي )وبمعدل نمو  1995ترليون رينغت عام 

بعد إن كان   2009( ترليون روبية عام 190.91)اذ ارتفع الى .  بحث كارتا خلال مدة السوق جا
من   المدة نفسها %(. وخلال  13.7وبمعدل نمو سنوي ) 1995( ترليون روبية عام 315.2)

المالية اذ بلغ  في سوق سيلول لقوراق( أرتفع مؤشر القيمة السوقية 6-3البحث كما في الجدول)
( ترليون 141.151بعد ان كان )  2009عام  وان ( ترليون 714.240اجمالي القيمة السوقية )

%(. ويظهر الجدول أنخفاض المؤشرات في 12.3وبمعدل نمو مركب بلغ ) 1995عام وان 
.أذ أنخفض مؤشر القيمة السوقية في سوق كوالالمبور   1998 -1997ة من مد الاسواق خلال ال

والبالغة  1996( ترليون رينغت مقارنة بعام 93.608) 1997راق المالية ليبلغ عام لقو 
( ترليون رينغت .  وكذلك في سوق جاكارتا انخفض مؤشر القيمة السوقية عام  307.179)

%(. أيظا 7.5وبمعدل تغير سنوي )  1997( ترليون روبية مقارنة بعام 316.9ليبلغ ) 1998
من مدة البحث   المدة نفسها في سوق سيلول لقوراق المالية.في أنخفض مؤشر القيمة السوقية 

%( على 33.5و  16.8بنسبة ) 1997و  1996حيث أنخفض مؤشر القيمة السوقية لعام 
كان سببها أزمة النمور   مدة من البحث . وهذة ال1999و  1998و 1995التوالي مقارنة بعام 

نخفض في  البحث إلاأنة أ سنوات في بعض بالر ي من أرتفاع مؤشر القيمة السوقية الأسيوية.
( 273.000لتصل ) 2008نخفض عام أ حيث في سوق كوالالمبور   بحث الاخيرة من ال مدةال

لتصل الى   2009. ثي ارتفعت عنه  2007%( عن عام 63.6ترليون رينغت وبمعدل تغير )
مؤشر القيمة  %( وكانت السبب الرئيسي لهبو  853( ترليون وبمعدل تغير  ).420.000)

هو الأزمة المالية العالمية . وكذلك في سوق جاكارتا  قد أرتفع مؤشر  2008السوقية عام و
( ترليون روبية  1901.9بلغ ) 2009كانت اعلى ارتفاع عام فالأخيرة  مدةالقيمة السوقية في ال

 %( . 76.6وبمعدل تغير.)

الاخيظرة حيظث  مظدةصوصظا فظي الوخالارتفظاع  مؤشظر القيمظة السظوقيةواصظل  كذلك فظي سظوق سظيلول
،و  2008( ترليظظظظظظظظظظظون وان عظظظظظظظظظظظام 717.173و ) 2007وان عظظظظظظظظظظظام  ترليظظظظظظظظظظظون ( 648.823بلظظظظظظظظظظظغ )

 . 2009( ترليون وان عام 714.240)

متوسظط السظنوات لمعظدل التغيظر السظنوي لمؤشظر القيمظة السظوقية ( 6-3ويلاحظ من الجدول)       
أندونسظظظيا وكوريظظظا الجنوبيظظظة  هوهويقظظظل عظظظن نظيرتيظظظ   1999-1995%( للسظظظنوات 5.2فظظظي ماليزيظظظا )

%( 6.9فظي حظين كظان متوسظط معظدل التغيظر).  للمدة نفسها%( على التوالي 55.9%,5.6بفارق )
فظظظظظظي أندونسظظظظظظيا وكوريظظظظظظا الجنوبيظظظظظظة  هوهظظظظظظو يقظظظظظظل عظظظظظظن نظيريظظظظظظ  2004 -2000 مظظظظظظدةفظظظظظظي ماليزيظظظظظظا لل
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التغيظر السظنوي فظي ماليزيظا  كذلك بلظغ معظدل . للمدة نفسها%( على التوالي 19.6%, 16.9بفارق)
أندونسظظظظظظظظظيا وكوريظظظظظظظظظا الجنوبيظظظظظظظظظة  هوهظظظظظظظظظو يزيظظظظظظظظظد عظظظظظظظظظن نظيريظظظظظظظظظ  2009 -2005 مظظظظظظظظظدةلل %(46.8)

أن المتوسظظط السظظنوي  مظظدد ويلاحظظظ مظظن خظظلال ال  للمظظدة نفسظظها%( علظظى التظظوالي 34%,19.2بفظظارق)
%( 60.9كظظان أعلظظى فظظي كوريظظا الجنوبيظظة حيظظث بلظظغ ) 1999-1995الأولظظى  مظظدةلمعظظدل التغيظظر بال

لثالثظظة بلظظغ المظظدة ا%( وفظظي 26.5بلظظغ) إذ الثانيظظة أعلظظى فظظي كوريظظا الجنوبيظظة  مظظدةفظظي حظظين كظظان فظظي ال
 %(.46.8بلغ) إذ  ماليزياأعلى مستوى في 

 رينغت ماليزي(  –ترليون  ) القيمة السوقية                                                          

      
 

 

 

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (16-3رقي )شكل 

 (2009-1995تطور مؤشر القيمة السوقية في ماليزيا للمدة )

 ( 6-3المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )
 

 

 القيمة السوقية )ترليون روبية اندونسية(                                      
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 yearsالسنوات 

 (17-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) أندونسيا تطور مؤشر القيمة السوقية  في  
 

 القيمة السوقية )ترليون وان كوري(                                                                                              

 

 

 

 

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (18-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة )تطور مؤشر القيمة السوقية  في كوريا الجنوبية 

 (3-6المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )

 

 

 (6-3جدول)

 تطور مؤشر القيمة السوقية في أسواق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول 

 كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا 
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 ( 2009 -1995) مدةلل 

 

 (1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق )إمن المصدر: 

 

 (Trading volume  Indexثالثا: مؤشر حجم التداول )

يعبر هذا المؤشر عن قيي الاسهي التي تي تداولها في قاعة السوق خلال مدة زمنية معينة         
( . ان مؤشر  7-3يعبر عن سيولة السوق المالية . اذ يلاحظ من الجدول )  أي ان هذا المؤشر

 ارتفع( . قد 2009-1995) بحث حجي التداول في سوق كوالالمبو لقوراق المالية خلال مدة ال
تبين خلال مدة   و%( 4.3بمعدل نمو سنوي ) 2009( ترليون رينغت عام 3130.0ليصل )

مؤشر القيمة   السنوات 
 السوقية 

 ترليون رينغت

معدل  
التغير 
السنوي  

% 

مؤشر القيمة 
 السوقية 

 ترليون روبية

معدل  
التغير 

السنوي  
% 

القيمة 
 السوقية

 ترليون وان

معدل 
التغير 
السنوي 

% 

1995 222.729  315.2   141.151   
1996 307.179 37.9 329.8 4.6 117.370 -16.8 
1997 93.608 -69.5 342.8 3.9 78.057 -33.5 
1998 98.557 5.2 316.9 -7.5 145.691 86.6 
1999 145.445 47.5 451.8 42.5 448.208 207.6 
2000 116.935 -19.6 259.6 -42.2 217.057 -51.5 
2001 120.007 2.6 239.3 -7.8 289.030 33.2 
2002 123.872 3.2 268.4 12.2 296.084 2.4 
2003 168.376 35.9 460.4 71.5 392.737 32.6 
2004 190.077 12.8 679.95 47.6 443.773 12.9 
2005 181.236 -4.6 801.25 17.8 725.972 63.5 
2006 235.356 29.8 1249.07 55.8 776.725 6.9 
2007 750.000 218.6 988.33 -20.8 648.823 -16.5 
2008 273.000 -63.6 1076.49 8.9 717.173 10.5 
2009 420.000 53.8 1901.91 76.6 714.240 -0.4 

        المتوسطات 
1999-1995  5.2  10.8  60.9 
2004-2000  6.9  23.8  26.5 
2009-2005  46.8  27.6  12.8 
2009-1995  19.6  20.7   33.4 
       النمو المركب 

2009-1995 4.6  13.7  12.3  
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على التوالي بمعدل   1998و   1997ن مؤشر حجي التداول قد بدأ بالأنخفاض في عام بحث أال
ليبلغ   1999%( على التوالي . ثي اخذ بالارتفاع تدريجيا من عام 11.6% و12.7تغير )

. ثي اخذ مؤشر حجي  1998( عام 2988.9ان كان ) %( بعد 216.4( وبنسبة تغير) 4851.2)
وبمعدل تغير   2006( ترليون رينغت عام 6690.4الأخيرة ليصل ) مدةالتداول في الارتفاع في ال

% و  13وبمعدل تغير سنوي بلغ ) 2008و 2007. ثي انخفض عام  ( %34.1)سنوي 
( ترليون وبمعدل تغير 3130.0ليبلغ ) 2009%( بسبب الأزمة الأخيرة . ثي ارتفع عام 47.9
لقسهي الشركات المدرجة في حين كان مؤشر أحجام التداول  في سوق جاكارتا %( .3.3سنوي )
 2009( ترليون روبية عام 3678.7ليصل الى ) 1995( ترليون روبية عام 3235.7بلغ )

اول تظهر الإحصاءات الخاصة بمؤشر حجي التد  كذلك %( . 0.9بمعدل نمو مركوب بلغ )
 بحث ( ان مؤشر حجي التداول قد بلغ اعلى حد خلال مدة ال7-3لسوق جاكارتا كما في الجدول)

( ترليون روبية وبمعدل تغير سنوي بلغ  4060. اذ بلغت قيمة الأسهي المتداولة )2005في عام 
 1998ترليون روبية عام  (120.38لمؤشر حجي التداول بلغ ) %( وكان الحد الادنى64.3)

( أن مؤشر حجي  7-8% . كما تظهر البيانات الواردة في جدول ) (84.1)وبمعدل تغير سنوي 
قد كان ذا اتجاه تصاعدي بالر ي من بعض الانكسارات خلال  المالي التداول لسوق سيلول

% ( 18.2) وبمعدل نمو مركب بلغ  2009( ترليون وان عام 14954.7اذ بلغ ) بحث سنوات ال
. ويلاحظ ان أعلى قيمة   1995ترليون وان عام  14291.3بعد ان كان مجمل حجي التداول 

%(  19.9( ترليون  وان وبنسبة تغير بلغت )15309.0إذ بلغ ) 2007بلغها المؤشر كانت عام 
. 

التظداول فظي متوسط السنوات لمعدل التغير السنوي للمؤشظر حجظي ( 7-3ويلاحظ من الجدول)     
أندونسظظيا وكوريظظا الجنوبيظظة بفظظارق  هيظظ تن نظير مظظ  اعلىوهظظو   1999-1995 مظظدة( لل%87.7ماليزيظظا )

%( فظظي 17.9فظظي حظظين كظظان متوسظظط معظظدل التغيظظر).  للمظظدة نفسظظها%( علظظى التظظوالي %84.2,57)
للمظدة %( علظى التظوالي 272.2أندونسيا بفارق) هتوهو يقل عن نظير  2004 -2000 مدةماليزيا لل
كظظظذلك بلظظظغ معظظظدل التغيظظظر السظظظنوي فظظظي ماليزيظظظا  %(9.3ويزيظظظد عظظظن كوريظظظا الجنوبيظظظة بفظظظارق) . نفسظظظها

كوريظظظظظا و %( 21.5أندونسظظظظظيا بفظظظظظارق) يظظظظظهعظظظظظن نظيرتيقظظظظظل وهظظظظظو  2009 -2005 مظظظظظدةلل %(2.5 )
أن المتوسظط السظنوي  مدد ويلاحظ من خلال ال  للمدة نفسهاعلى التوالي %(11.3بفارق )الجنوبية 

%( في حظين 108.3حيث بلغ ) ماليزياكان أعلى في  1999-1995الأولى  مدةلمعدل التغير بال
الثالثظة بلظغ أعلظى مسظتوى  مظدة%( وفظي ال24.2حيظث بلظغ) أندونسظياالثانيظة أعلظى فظي  مظدةكان في ال

 %(.29.6بلغ) إذ  أندونسيافي 
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 التداول )ترليون روبية(احجام 
 

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (319-شكل رقي )

 (2009-1995تطور مؤشر حجي التداول في ماليزيا للمدة )

 احجام التداول )ترليون روبية(

 

 

 

 yearsالسنوات 

 (20-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة ) أندونسيا تطور مؤشر حجي التداول في 

 (7-3بالاعتماد على بيانات جدول )المصدر : من إعداد الباحث 
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 وان كوري( –أحجام التداول )ترليون 

 

 

 

 

 

 

   yearsالسنوات 

 (21-3شكل رقي )

 (2009-1995للمدة )تطور أحجام التداول  في كوريا الجنوبية  

 (7-3إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات جدول )من المصدر : 
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 (7-3جدول)

 أحجام التداول في سوق كوالالمبور وجاكارتا وسيئولتطور مؤشر 

 (2009 -1995) مدةلل

 

 (1,2,3عداد الباحث بالأستناد الى الملاحق )إ من  المصدر:

 

 

 

 كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا 

مؤشر احجام  السنوات 
ترليون   التداول

 رينغت

معدل 
التغير 
 السنوي%

مؤشر احجام 
  التداول 

 ترليون روبية

معدل 
التغير 
 % السنوي

مؤشر حجم 
  التداول

 ترليون وان

معدل 
التغير 
السنوي 
% 

1995 768.22  323.57   14291.3   
1996 1988.9 158.9 996.8 208.1 14264.2 -0.18 
1997 1735.68 -12.7 757.29 -24 11344.8 -20.5 
1998 1532.92 -11.6 120.38 -84.1 10445.2 -7.9 
1999 4851.2 216.4 147.87 22.8 11973.2 14.6 
2000 5850.0 20.5 975.2 563.2 12056.2 0.7 
2001 2077.2 -64.4 122.77 -87.5 9072.62 -24.7 
2002 2762.3 32.9 129.76 5.7 9898.69 9.1 
2003 5013.5 81.5 1254.3 872 8138.93 -17.7 
2004 5987.8 19.4 2470 96.9 7277.94 -10.5 
2005 4988.1 -16.6 4060 64.3 12381.6 70.1 
2006 6690.4 34.1 4457 9.7 12759.9 3.1 
2007 5820.0 -13 1481.2 -66.7 15309.0 19.9 
2008 3030.0 -47.9 3488.o 135.5 11842.4 -22.6 
2009 3130.0 3.3 3678.7 5.5 14954.7 26.2 

        المتوسطات 
1999-1995  87.7  30.7   -3.5 
2004-2000  17,9  290.1   -8.6 
2009-2005  -8.02  29.6   19.3 
2009-1995  32.5  116.8   1.4 
       النمو المركب 

1999-1995 4.3  0.9   18.2  



 رابعالفصل ال

أثر السياسة النقدية في مؤشرات قياس 

 الأسواق المالية الناشئة

 المبحث الأول

أثر المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء 

 أسواق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول 

 نيالمبحث الثا

المتغيرات النقدية في  نتائج تقديرأثر

مؤشرات أداء أسواق كوالالمبور وجاكارتا 

 وسيئول )دراسة مقارنة(
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 :الأول المبحث

ثر المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء أسواق كوالالمبور أ قياس

 اكارتا وسيئول للأوراق الماليةجو

سااوق كوالالمبااور  أداءثاار متغياارات الةياسااة النقديااة فااي مؤشاارات أ قياااس :أولا

 . المالية للأوراق
لنن ك ا لمسورنن    أدلء ثنن  ميرينن لس لسةي لنند لسف  منند تنن  م  نن لس أ قينن  مننا ل نند ر نن              
لننن ك  أدلءلسخ صننند غويريننن لس لسةي لننند لسف  مننند  م  ننن لس لسري نننن س  إدخننن  لسو سيننند . رننن   سنننا  لك

لسو سينند ى ننح لسب لنن   لسسنن   للننيخ مل لسةننيرد لسخ ينند  لس خ ينند  ا نننل  سننا  لكك لمسورنن   
ت  رب يد  لخيي   (  stepwiseه  لمتضد ما خ   لل    )لسةيرد لس خ يد )لس  غ  ريويد(

لدلء لننن ك مع دسننند ر انننق لسع قننند ينننيا لسويريننن لس لسف  مننند )كويريننن لس مةننني  د(  م  ننن لس  أتضننند
 (.7ني ئج لسةيرد لسخ يد أنظ  م بق )  او     . سيد )كويري لس معيو ة( لم  لك لسو

 
 .(y1) الأسهم لأسعارثر متغيرات الةياسة النقدية في المؤشر العام أ:  1

 للألنن   لألننع     ميرينن لس لسةي لنند لسف  منند تنن  لسو  نن  لسعنن   رنن غعنن  لت رنن  ر نن     لخي         
غ سةيرد لسخ يد  لس خ يد رريا لت لسةنيرد لس ي لنيد لس  غ  ريويند هن  لسو. نح .  لل ن  لسفون    

ر ث  تن  لسويرين  لسين غع )لسو  ن  لسعن   لألنع   للألن   لت  ويع ميري لس لسةي لد لسف  مد  للأم.د
رنن   نينن ئج للأخيرنن  لس للأ ةنن ئيد لسننح ن نن ق لسفونن    لس ي لنن  تنن   إ  (1-4اونن  تنن  لس نن    )( 

(  هن  0.488)م م     ( ق  ي رل 2Rرو.يد لسع قد ييا لسويري لس لسوةي  د  لسويري  لسي غع أ أت )
 م  ل  لسيري لس لسب ص د ت  لسو    لسع   لألع   للأل   

د  )ىن   لسف ن   لنع  لسةن ل  لسن ق  لس ي لن  ملنع   لملن  ( مو  معف  إت لسويري لس لسوةي  
( منننا لسويريننن لس لسوننن ث ة تننن  لسو  ننن  لسعننن   سةننن ك م سي  ننن  0.488للننني  ىل ررةننني  مننن  نةنننري  )

( مننا لسيرينن لس لسب صنن د تنن  للننع   لملنن   ر  ننع لسننح 0.512) ا نننل سنن   لك لسو سينند تنن   ننيا 
للأ ة ئيد  رظ ن  معف  ند لس للأخير    . او أت ى لمد لخ ى ر خد اوا ميري  لسخ أ لسعش لئ

( انلس  0.05,14لسوبيةنرد ىفن  مةني ى معف  ند )لس   سيند  tلسوع و س  قر س   ىفن  ر ن  ق قيوند 
او مشني  لخيرن     لسوبيةرد لس يود لس   سيند. fمعف  د لسوع دسد ىف  ر   ق قيود  fمظ   أخير   

 سفونن    مننا مشننر د للأ ررنن   لسننللر  يننيا( لسننح خ نن  لDurbin – Watsonد  بننا  لرةنن ت )
أت لملن   م رو.ند  مورا أت ررة  X3الس  ل سريد أ   ة مع ود لسويري   .لسعش لئيد لسويري لس 

ت نن  م  منن ت هنن مء لسوةنني.و  ا غ لننير ل  لمنن لس   مننا    ت لسونن سي    ت لسرنن  د لس  ينن  لمنن  لسوةنني.و  
لمم  ر  ل  لسي    . ت  لط   ل ك لسةن ل  لسعو س لسوب يد لس  فرل غعو س لخ ى ا س  م 
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لم فرنن  د ت لس  نن ء لسننح لنن ك لم  لك لسو سينند سننلل رلانن ت لسعونن س لم فرينند ينن    للنن د  ق  رنن  
لملن   رو.ند     قن  ى نح م  ن دلس   ي يند رن دلد قيوي ن  ننع ل ررن    م   ند غ مل    لسةنف لس .

 قع قلئ  مع   لسيضخ .لملع   الس  ى ئ  لسة   مة  ي لسع ئ  لسوي  
 
 
 

(    4-1) 
 لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  لسو    لسع   لألع   للأل   سة ك ا لمسور   .  ر    ني ئج   

Y1=5.481+0.124 X1 -1.622 X3+2.768 X4 

 
 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 
 
 
 
 
 
 
 
 (y2قدية في مؤشر القيمة الةوقية )ثر متغيرات الةياسة النأتقدير   :2

D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة Rالجزئية R2 R المعلمة التقدير 

2.028 4.6 23.81 1.812 1.064  0.488 0.698 5.481 b0 

    3.005 0.689   0.124 b1 

    2.123 0.557 -   1.622- b3 

    2.419 0.608   2.768 b4 
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( غ سةننيرد y2ثنن  ميرينن لس لسةي لنند لسف  منند تنن  هننلل لسويرينن  لسينن غع )أ قنن  رنن  ر نن          
 يضننق  لسخ ينند  لس خ ينند تلا نننل لسةننيرد لس  غ  ريوينند هنن  لتضنند لسةنني  لس ي لننيد ل  لت

لألننع   لملنن    ت هف ك ميري  ا مةي  يا )ى   لسف    لس ق  لس ي لنن إ (2-4لس    )ما 
( 0.72) ي ن ( 2Rمع مند لسيب  ن  ) (  يننث لتy2 لت ت  لسويري  لسي غع )لس يود لسةنن قيد ث(    

( 0.72مو    ان  لس ن ة لسيرةني  د س فون    لس ي لن  أي أت لسويرين لت لسوةني  ت مرةن لت من  نةنري  )
لسب صن د تن  لس يوند ( منا لسيرين لس 0.28ما لسيري ت  م    لس يود لسة قيد تن   نيا من  نةنرد  )

لسة قيد ر  ع لسح ى لمد لخ ى ر خد اوا ميري  لسخ أ لسعش لئ . الس  ر   ني ئج لمخير  لس 
( لسوبيةنرد لس ني  لس   سيند ىفن  مةني ى F , Tللإ ة ئيد ن  ق لسفو    لس ي ل  ىف  ر   ق قي  )

لسوةي  يا لس لخ يا   ا  ( ى ح لسي لس  مو    ا  لسوعف  د س ويري14,  0.05( )12, 0.05معف  د )
أت لسفو    لس ي لن  ممعن ن  مشنر د للأ ررن    D-Wت  لسفو     لسوع دسد ارد.كو   ريا أخير   

(  لسبننن  للأى نننح dl=0.83(  هننن  أى نننح منننا لسبننن  للأدننننح )2.3ي رنننل قيوننند لسوبيةنننرد ) لسنننللر 
(du=1.4( هنن  اننلس  لقنند مننا قيونند  )4-du) (. 2.6ر سرنند ) لس  هنن  مف  نند ىنن     نن د لسوشننر د 

ت ق نن دة ىنن   لسف نن   نن دي لسننح أ  إ .كونن أت أ نن  ة لسوع ونن س ري لتننق مننع للأتي لانن س للأقيةنن دمد
ق نن دة لنني سد لمتنن لد تيفر نن ت لممنن ل  ى ننح  نن لء لم  لك لسو سينند  مف نن  لملنن   تنن ت لس  نن  لس لئنن  

ى نح م  ن دلس   ي يند ى ح لملن    ن دي لسنح ق ن دة قيوي ن  لسةن قيد اون  أت لملن   رو.ند    قن  
 ر دلد قيوي   مع ل رر   مةي ى لملع   لسع  . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

y2=50.63+8.577 X1+1.97X4 
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(     4-2) 
 .سة ك ا لمسور  ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م    لس يود لسة قيد 

D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة R R2 R مةالمعل التقدير 

2.621 4.60 24.25 1.782 2.696  0.72 0.849 50.63 b0 

    4.713 0.689   8.577 b1 

    2.964 0.608   1.97 4b 

 
 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 

 

 

 

 

 ما لسوة د .( ر  لسبة   ى ي    D.w,f,tلس ي  لس   سيد )

 (456- 458: 1989لس ل ي ) -1

2- Draper&smith (1981:165) 

   

 تقدير اثر متغيرات الةياسة النقدية في مؤشر حجم التداول.:3
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 ن ث  تن  م  ن    ن  لسين ل   تن  لن ك ا لمسورن    مةي     ل  رظ   لسفي ئج لت هف ك ميري         
لسويريننن لس لسوةننني  د سضنننعا معف  ي ننن   سننن   لك لسو سيننند هننن  ميريننن  لنننع  لسةننن ل غعننن  للنننيرع د 

( ر نننن  ق نيننننن ئج لمخيرنننن  لس للإ ةنننن ئيد ىفننننن م   3-4أ  مظ ننننن  لس نننن   )لم ةنننن ئيد  لس ي لننننيد .
( 14, 0.05( )13,  0.05( لسوبيةنرد لس ني  لس   سيند ىفن  مةني ى معف  ند )F , Tر   قس  قي  )

   . معف  ند لسوع دسند ارند م ر سند. مو    ان  لسوعف  ند لسلا م ند س ويرين  لسوةني د لسن لخد تن  لسفون  
( ما لسيري لس لسب ص د 0.379( . ل  رشي  لسح لت )2R(  )0.379ت   يا ي   مع مد لسيب    )

( رعن د رري لر ن  لسنح 0.621ت  م        لسي ل   ا ت لرر   لسيري  ت  لع  لسةن ل . ييفون  )
( D.Wي لنن  ر نن  ق لخيرنن   )ى لمنند رنن خد اننوا ميرينن  لسخ ننأ لسعشنن لئ . ألنني    لسفونن    لس 

(  لسبن  0.95(  هن  أى نح منا لسبن  للأدننح )1.909يف  ق لمضن  غعن  لت ي رنل قيوند لسوبيةنرد )
(  لسر سرند du-4(  ه  الس  لقد منا قيوند )0.05,15( ىف  مةي ى معف  د )du=1.23للأى ح )

اونن  أت  سعشنن لئيد.(. مونن    انن  خ نن  لسفونن    مننا مشننر د لم ررنن   لسننللر  يننيا لسويرينن لس ل2.77)
 ررةننني   سنن  لت ل ررننن   لننع  لسةنن ل مخرننن  لسع لئنن  لسيننن  X3 لنن سريد أ نن  ة مع وننند لسويرينن  

ت لم  ننن  غةننر  لمنخرنن   تنن  ألننع   لملنن    لسةننف لس مونن  مخرنن    مبةنند ى ي نن  لسوةنني.و  
ما ط   لسوةني.و  ا للأ  نن  ى نح لسو  ن دلس لسو سيند لسوب يند  بنلس  لنخرن   معن   ل  لن ىد 

خ صند ى نح لسشن ا س لسوةني  دة لأنن   ن دي   لسي ل   .  الس  ل ررن   لنع  لسةن ل  نفعرب لن ر
لسح ق  دة رلا سيا إني     للأم  لسلي   ث  ت  مريع ر    ب سي س  إ ب      لسلي  فعرب لن ر  ى نح 

 ألع   لمل   لسخ ص ي    ب سي س  مع   لسي ل   . 
إ أت:   

y3=13.779-2.39X3 

 

(     4-3) 
 .ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م        لسي ل   سة ك ا لمسور   لسو س  

D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة R R2 R المعلمة التقدير 

1.909 4.6 7.94 1.771 13.20  0.379 0.616 13.779 b0 

    2.818 0.616-   2.393- b3 
 

 ب مىيو د ى ح  ر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيد: ما إى لد لسلسوة   
 (.spssي ن مج )
 اثر متغيرات الةياسة النقدية في مؤشرات أداء جاكارتا للأوراق المالية قياسثانيا:
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غع  رب يد لسري ن س لسخ صنند غويرينن لس لسةي لنند لسف  منند  م  نن لس أدلء لنن ك   ك  رنن        
) لنظنن  م بننق  دخنن   لسري ننن س ى ننح لسب لنن   لسسنن   ب س    نند لسخ ينندسا  لك لسو سينند رنن  إ

لس خ يد .  ا نل لسةننيرد لس  غ  ريوينند لسو. ننح  لسينن  لىيونن س تنن  لسيب ينند   لس    د  (8)
 لس ي ل    س  لليف دل لسح لسوع  ي  للإ ة ئيد  لس ي ليد  لمقية دمد .

 ( .y1م لأسعار الاسهم لةوق جاكارتا )ثر متغيرات الةياسة النقدية في المؤشر العاأ :1

ا )ىنن   لسف نن   لننع   يا مةنني  ( لت هفنن ك ميرينن  4-4أل نن س لسفينن ئج لسنن ل دة تنن   نن    )      
لسة ل (   ث لت ت  لسو    لسع   لألع   لمل   سة ك   ك  ر  لسو س   ب ملنيف د لسنح لسوعن  ي  

ي  د للأخنن ى سضننعا معف  ي نن  للإ ةنن ئيد للإ ةنن ئيد  لس ي لننيد غعنن  لت للننيرع س لسويرينن لس لسوةنن 
( مونن    انن  لس نن ة لسيرةنني  د س فونن    . هننلل  نن   2R(  )0.887أ  ي نن  مع منند لسيب  نن  ). لس ي لننيد

( منننا 88.7%ا )ىننن   لسف ننن   لنننع  لسةننن ل ( للننني  ى  ررةننني  مننن  نةنننرد ) ى نننح لت لسويريننن  
( ر  نننع رري لر ننن  إسنننح 11.3%لسيريننن لس لسب صننن د تننن  لسو  ننن  لسعننن   لألنننع   لملننن   .  نةنننرد  )

ى لمد ر خد اوا ميري  لسخ أ لسعش لئ .كلس  ر   ق لسفو    لس ي ل   لمخير  لس للإ ة ئيد 
( 12,  0.05(  )14, 0.05( لسوبيةنرد ىفن  مةني ى معف  ند  )F , Tيف ن ق .ىفن  ر ن  ق  قني  )

ا تننن  لسفوننن     معف  ننند  يا لسننن لخ يا لسوةننني  لس ننني  لس   سيننند موننن    اننن  لسوعف  ننند لسلا م ننند س ويريننن  
.كوننن  أت ( أت لسفوننن    ممعننن ن  مشنننر د للأ ررننن   لسنننللر  D-Wلسوع دسننند ارننند. اوننن   نننرا أخيرننن  )

 1998-1997ررةني   سن  هن  لمقمند لملني  د مورنا  X3ل سريد أ   ة مع وند لسويرين  لسوةني د 
 . لنخر   قيود لسعو د  الس  لنع ل  لس. د ت  ر   لس    خ صد ىف  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  يث إت:
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y1=7.723+1.412 X1-1.353X3 

(     4-4) 
 ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  لسو    لسع   لألع   لمل   سة ك   ك  ر   

 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 
 ( .y2) مؤشر القيمة السوقيةتقدير اثر متغيرات السياسة النقدية في : 2
 ت :أ إ 

y2=6.896+1.272 X1-1.129X3 

(     4-5) 
 ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م    لس يود لسة قيد سة ك   ك  ر  .

D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة r R2 R المعلمة التقدير 

1.98 4.6 24.23 1.782 3.543  0.802 0.89

5 

6.896 b0 

    6.368 0.878   1.272 b1 

    3.696 0.730-   1.124- b3 

 
 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 
ا )ىنن   لسف نن   لننع   يا مةنني  ( لت هفنن ك ميرينن  5-4أل نن س لسفينن ئج لسنن ل دة تنن   نن    )     

( مون    ان  2R( )0.802) يب  نن . أ ي نن  مع منند لس(y2  ث لت ت  لسويرينن  لسينن غع ) لسة ل ( 
( مننا لسيرينن لس لسب صنن د تنن  م  نن  80.2%لس ن ة لسيرةنني  د لسع سينند س فونن    لسو نن   .إ  ررنيا إت )

( ر  ع إسح ميري لس أخ ى ر خد اوا 19.2%ت   )أ(   X1  ,X3لس يود لسة قيد لرر   رري  )
ىفنن  ر نن  ق   للأ ةنن ئيد. اننلس  رنن   لسفينن ئج ى ننح ر نن  ق للأخيرنن  لس ميرينن  لسخ ننأ لسعشنن لئ 

(ى ننح 14, 0.05( )12,  0.05( لسوبيةنرد لس نني  لس   سينند ىفنن  مةنني ى معف  نند    )F , Tقني  )

p D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة r R R2 المعلمة التقدير 
0.00 1.85 4.6 47.15 1.782 5.122  0.942 0.887 7.723 b0 

0.00     9.137 0.935   1.412 b1 
0.00     5.773 0.855   1.353 b3 
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( أت D-Wلسي لس  . مو    ا  معف  د لسويري  ا لسوةي  يا لم ة ئيد  لس ي ليد.كو   ريا أخيرن  )
ود لسويرينن  لسوةنني د تننيورا إم  ل سريد أ   ة مع  .لسفو    ممع ن  ما مشر د للأ رر   لسللر  

هنن  أ ررنن   لننع  لسةنن ل  نن ث  ى ننح لس نن  ة لسيف تةننيد س شنن ا س لمن  نةننيد. اننلس   نن ث  ررةنني ه  
 ى ح لسش ا س  خ صد لسوةي  دة مو   فعرب ل ري  ى ح م    لس يود لسة قيد . 

 
 (y3لسوق جاكارتا ) اثر متغيرات السياسة النقدية في مؤشر حجم التداول: 3

)لس ق  لس ي ل  سالع    مةي     ل  ( إت هف ك ميري  6-4ت  لس     ) رظ   لسفي ئج        
لسوةي   (   ث  ت  لسويري  لسي غع  ر   لسفي ئج ى ح ن  ق للأخير  لس للأ ة ئيد  

ما لسيأثي لس ى ح لسويري  لسي غع   (0.67)( مظ  أت2R)   أت إ لس ي ليد  للأقية دمد .
ميري    ما لسيأثي لس ر  ع لسح ى لمد ر خد اوا  0.33أت مرة ه  لسويري  لسوةي د   

لسوبيةرد    t مظ   معف  د لسوع ود غع  أت ر   قس قيود  tلسخ أ لسعش ئ . او  أت أخير   
مظ   معف  د لسوع دسد   f.  أت أخير  (15,  0.05)لس يود لس   سيد ىف  مةي ى معف  د

  ( 15,1, 0.05  سيد ىف  مةي ى معف  د)لسوبيةرد  لس يود لس  f ر   قس قيود  كرد ىف 
أت لسفو    لس ي ل  ممع ن  ما مشر د للأ رر   لسللر    يح    ( (D-W.كو   را أخير   

 ررةي   س  ه  لت لم رر   ت    أ   ة لسوع ود  ري لتق مع للأتي لا س للأقية دمد
 ة سال   ث   لسوةي ى لسع   سالع   مة  ر  ل رر   ت  ألع   مفي  س لسش ا س لسوة  

ق  دة لسع ئ  لسف  ي ل  م ة   للأ ب ق سال   للأم  لسلي مر ت دلتع  س وةي.و  ا نب   
لقيف ء لمل   ث  ل رر        لسي ل   .  ما   ن  لخ  مرة  لت ل رر   لسيضخ   ب لمد  
  ت  لت لسفر   س  ر   لسش لئيد لي تع لسوةي.و  ا لسح  و مد م خ لر   لسف  مد ما مخ ط 
لسيآكد س   ة لسش لئيد لمم  لسلي مر ت دلتع  غ ر  ه   لء لمل   تي دلد     لسي ل    ر ررع  

 ألع  ه  . 
 
 
 
 
 
 y3=13.43+1.153X4أت:                                                      إ 
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(     4-6) 
 ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م        لسي ل  .

s.g D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة r R2 R المعلمة التقدير 

0.00 1.65 4.6 26.414 1.771 12.655 0.819 0.670 0.819 13.43 b0 

0.000         1.153 b4 

 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 
 
 ثر متغيرات الةياسة النقدية في مؤشرات أداء سيئول للأوراق الماليةأ :لثاثا

غعننن  رب يننند لسري نننن س لسوعرننن ة ىنننا ميريننن لس لسةي لننند لسف  مننند  م  ننن لس أدلء لننن ك         
 (  لسةننيرد9أنظنن  م بننق ) سننا  لك لسو سينند ى ننح لسب لنن   لسسنن   ب سةنني  لسخ ينند لننيل  

                          .لس  غ  ريويد لسو. ح  لسي  لىيو ه ت  لسيب يد لس ي ل لس خ يد لن  ر  لىيو د لسةيرد 
  (y2: تقدير اثر متغيرات الةياسة النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسهم ) 1 

لت هفنن ك ثنن غ ميرينن لس مةنني  د )لننع  لسر ئنن ة  لننع   (7-4 نن   ) يضننق مننا لس        
رنن   نيننن ئج  إ (y1سوةنني    ( رنن ث  تنن  لسويريننن  لسينن غع )لسةنن ل  لسنن ق  لس ي لنن  لألنننع   ل

للأخيرنننن  لس للأ ةنننن ئيد لسننننح ن نننن ق لسفونننن    لس ي لنننن  تنننن  رو.ينننند لسع قنننند يننننيا لسويرينننن لس 
(  هنن  م نن ل  لسيرينن لس لسب صنن د تنن  0.952)( ق  ي رل 2R) لسوةي  د  لسويري  لسي غع أ أت

ي  منن  نةننري  رةنن لسوةنني  د للنني  ىل ر لسو    لسع   لألع   للأل   مو  معف  إت لسويرينن لس
 أت سننننن   لك لسو سيننننند تننننن   نننننيا  لنننننيل  لسو  ننننن  لسعننننن   سةنننن ك  ى نننننح لسينننننأثي لسمننننا % 95
( ما لسيري لس لسب صنن د تنن  للننع   لملنن   ر  ننع لسننح ى لمنند لخنن ى رنن خد اننوا 0480.)

 للأ ةنن ئيد  رظ نن  معف  نند لسوع ونن س  قر س نن لس اونن أت للأخيرنن    ميرينن  لسخ ننأ لسعشنن لئ .
اننلس  مظ نن   (1-14, 0.05)لسوبيةننرد ىفنن  مةنني ى معف  نند لس   سينند  tىفنن  ر نن  ق قيونند 

مشنني  لخيرنن   او   لسوبيةننرد لس يونند لس   سينند. fمعف  د لسوع دسد ىفنن  ر نن  ق قيونند  fأخير   
 للأ ررنن   لسننللر  يننيا ( لسح خ   لسفونن    مننا مشننر دDurbin – Watsonد  با  لرة ت )

ري لتنننق منننع للأتي لاننن س   X2كو أت لننن سريد إ ننن  ة مع وننند لسويريننن .لسويريننن لس لسعشننن لئيد
ينن ل  لسشنن ا س للأمنن  أقلت ل ررنن   لننع  لسر ئنن ة  ي رنن  ى ينن  ل ررنن   رلا رنند للأقيةنن دمد أ  
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أمننن  أ نن  لس لسوع ونن س رننن   لسننلي  نن ث  ى ننح ل بننن ق لسشنن ا س  ب سينن س  ى نننح ألننع   لملنن  
 ر ايب   ت  ل ك ا لمسور  .

 
 إذأن

y1=4.471-0.076 X2-2.164X3+3.76X4 

 
(    4-7 ) 

 ني ئج ر     أث  لسويري لس لسف  مد ت  لسو    لسع   س لع   للأل   سة ك ليل   
 

 ب مىيو د ى ح  : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيدلسوة   
 (.spssي ن مج )

 
 
 

 
 
 
    
 
 
 

D.W F الجدولية F المحتسبة T الجدولية T المحتسبة r R2 R  المعلمة  التقدير 

1.759 4.60 72.169 1.796 1.586  0.952 0.976 4.471 b0 

    3.166 0.69-   0.076- b1 

    7.234 0.909-   2.164- b2 

    0.948 0.948   3.76 b3 
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 ساايئول( لةااوق y2تقدير اثر متغيرات الةياسة النقدية في مؤشر القيمة الةوقية  ):  2

 اق المالية .للأور

)لننننع  لسةنننن ل  لسنننن ق   ا يا مةنننني  ميرينننن  لت هفنننن ك  (8-4   ) يضننننق مننننا لس نننن         
.  رننن   لسفيننن ئج للأ ةننن ئيد (y2تننن  لسويريننن  لسيننن غع ) لتلس ي لننن  لألنننع   لسوةننني    ( رننن ث  

مظ نن   (2R) أت إ لس ي ليد لسح ن نن ق لسفونن    لس ي لنن  تنن  رو.ينند لسع قنند يننيا لسويرينن لس. 
( 12.1%)  أت X3,X4ا لسيننأثي لس ى ننح لسويرينن  لسينن غع ررةنن ه  لسويرينن لس م (0.879)أت

ر ننننن  ق كو  رظ نننن  لسفيننننن ئج رننننن خد اننننوا ميريننننن  لسخ ننننأ لسعشننننن لئ .ر  ننننع إسنننننح ميرينننن لس 
( لسوبيةننرد لس نني  لس   سينند ىفنن  F , Tلمخيرنن  لس للإ ةنن ئيد يف نن ق .ل   ر نن  قس  قنني  )

وننننن    اننننن  لسوعف  ننننند لسلا م ننننند س ويريننننن لس (. م12,  0.05(  )14, 0.05مةننننني ى معف  ننننند  )
ىفنن   D-Wا أخيرنن   يلسوع دسنند. اونن   رنن  لسوةي  د لس لخ د ت  لسفو      لسننلي معنن ق معف  نند

مشر د لم رر   لسللر  ييا لسويري لس ت  لسة ةنن د  ى      د (0.05 , 15مةي ى معف  د )
لنننن ك ا لمسورنننن    تنننن نرةنننن   س لسوع ونننن س رنننن  ر اننننيب   تنننن  لسع قنننند لأمنننن  أ نننن    لس مفينننند.
    ك  ر 

 ت :أ إ 
y2=0.626-0.972 X3+4.315X4 

(     4-8 ) 
 .سة ك ليل  ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م    لس يود لسة قيد 

D.W Fالجدولية Fالمحتسبة Tالجدولية  Tالمحتسبة r R2 R المعلمة التقدير 
2.208 3.781 43.432 1.782 1.166  0.879 0.937 0.626 b0 

    2.52 0.588   0.972- b1 

    8.617 0.928   4.315 b2 

لسوة   : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيد  ب مىيو د ى ح ي ن مج 
(spss.) 
 
 
 
 
 سييئو ثر متغيرات الةياسة النقدياة فاي مؤشار حجام التاداول  لةاوق أتقدير :  3

 ( .y3للأوراق المالية)
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)لسنن ق  لس ي لنن  سالننع    مةنني     ل  ( إت هفنن ك ميرينن  9-4تنن  لس نن    ) رظ   لسفينن ئج       
لسوةنننني   (  نننن ث  تنننن  لسويرينننن  لسينننن غع  رنننن   لسفينننن ئج ى ننننح ن نننن ق للأخيرنننن  لس للأ ةنننن ئيد 

منننا لسينننأثي لس ى نننح لسويريننن  لسيننن غع  (0.440)( مظ ننن أت2R) لس ي لنننيد  للأقيةننن دمد .أ  أت 
مننا لسيننأثي لس ر  ننع لسننح ى لمنند رنن خد اننوا ميرينن   0.56    لسوةنني د  أت مرةنن ه  لسويرينن 

لسوبيةرد   t مظ   معف  د لسوع ود غع  أت ر   قس قيود  tلسخ أ لسعش ئ . او  أت أخير   
مظ ننن  معف  ننند لسوع دسننند  f.  أت أخيرننن  (14,  0.05)لس يوننند لس   سيننند ىفننن  مةننني ى معف  ننند

.كونن   (13, 0.05لس يود لس   سيد ىفنن  مةنني ى معف  نند) لسوبيةرد  f ر   ق قيود  كرد ىف 
أت لسفو    لس ي ل  ممع ن  ما مشر د للأ رر   لسللر    يننح أ نن  ة   ((D-W را أخير   

 ررننن   لسيضنننخ   ب لمننند ت ننن لت أ  ررةننني   سننن  لسوع وننند  ري لتنننق منننع للأتي لاننن س للأقيةننن دمد
منند منن خ لر   لسف  منند مننا مخنن ط  لسيآكنند ت لسننح  و   لسفرنن   س  ر نن  لسشنن لئيد لنني تع لسوةنني.و  

س  ننن ة لسشننن لئيد لممننن  لسنننلي مرننن ت دلتعننن  غ ر ننن ه  ننن لء لملننن   تيننن دلد   ننن  لسيننن ل    ر ررنننع 
 ألع  ه  .

 
 ( 9-4     )                             : إ أت

y3= 6.372+ 4.205x4 

 . ك ليل  سة ني ئج ر     لث  ميري لس لسةي لد لسف  مد ت  م        لسي ل  

r D.W F الجدولية F المحتسبة T الجدولية T المحتسبة R2 R  المعلمة  التقدير 
 1.616 4.6 10.23 1.771 1.04 0.440 0.664 6.372 b0 

0.64     3.199   4.205 b1 

لسوة   : ما إى لد لسر  ث غ لأىيو د ى ح مخ   س لسب لرد للأسلاي  نيد  ب مىيو د ى ح ي ن مج 
(spss.) 
 
 

 

 : الثانيمبحث ال

ثر المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء أسواق أنتائج تقدير 

 جاكارتا وسيئول )دراسة مقارنة(وكوالالمبور
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رة  ل  لاب  غع  رب يد ني ئج ر     لث  لسويري لس لسف  مد ى ح   هف كأصرق       
(       لس ف بيدا ,لن  نةي ،  م سي   لسوخي  ة )    م   لس ل ك للأ  لك لسو سيد س ويع لس

 ب سي س  مع   ت صد سي ايق  رب    ر ثي  أي ميري  ما ميري لس لسةي لد لسف  مد  ي ا   
ما ييا لسويري لس لسف  مد  أ  ه  رأثي ل ت    رأثي ه ى ح م   لس ل ك للأ  لك لسو سيد 

ل لك  ما ث  مع يف  ت صد لإ  لء لسو   ند تيو  ييا للأم   لس للأل لك لسو سيد لسوخي  ة   
،   يضوا هلل  ما  يث لسع قد ييا لسويري لس لسوةي  د  م   لس للأل لك لسو سيدلسوخي  ة 

 -لسوربث لسر  :
 أ م: ني ئج رب يد لث  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس لدلء ل ك م سي    س   لك لسو سيد  

 سا  لك لسو سيد   أن  نةي  ث ني : ني ئج رب يد لث  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك 
سا  لك    ا     لس ف بيد ث س. : ني ئج رب يد لث  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك 

 لسو سيد . 
 د للد م   ند سفي ئج لث  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس للأل لك لسوخي  ة .  لغع :

 

 

. 

 
 

 

 

 

 

وق ماليزياا لالأوراق ثر المتغيرات النقدياة فاي مؤشارات أداء سا أنتائج تحليل  أولا:

 المالية وكما في الجدولين الآتيين:

(     4-10) 

 ني ئج رأثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك م سي    لسو س  .
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 م   لس أدلء ل ك للأ  لك لسو سيد ميري لس لسةي لد لسف  مد
  (X1م    ى   لسف   )

 
 y1لسو    لسع   لألع   لمل   

 (X3)م    لع  لسة ل 
م    لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    

(X4) 
  (X1م    ى   لسف   )

 y2م    لس يود لسة قيد 
 

م    لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    
(X4) 

 y3م        لسي ل    ( y3م    لع  لسة ل )

 
 إى لد لسر  ث غ مىيو د ى ح لسفي ئج لس ي ليد ما لسوة   : 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(     4-11) 
 ني ئج رب يد رأثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك م سي    سا  لك لسو سيد
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لس ق  لس ي ل  لألع   
 X4لسوةي    

 لع  لسة ل
X3 

 لع  لسر ئ ة
X2 

 ى   لسف  
X1 

 لسي غعلسويري  
 لسوةي دلسويري     

لسو    لسع    /  / /
 لألع   لمل  

م    لس يود  /   /
 لسة قيد 

 م        لسي ل     / 

 
 إى لد لسر  ث غ مىيو د ى ح ني ئج لسي     . ما لسوة   : 

 

ث   ويع   ت  أ إت ميري لس لسةي لد لسف  مد للأ بع ق    يضقما لس     أى ه         
لسو    لسع   لألع   لمل    ا ت رأثي  لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي     ى   لسف   ت   

 لع  لسة ل ما  يث رأثي  للأ    لس. ن  ت  لسو    لسع   لألع     لس   د للأ سح 
ت  لسو    لسع    ن  ييا لمل    م    لس يود لسة قيد .    ء رأثي  لع  لسة ل ت  

  ظ ر ا  ميري لس لسةي لد لسف  مد  ت    لألع   لمل    م        لسي ل   .  ى ي  
 لسو    لسع   لألع   لمل  .

 
 
 
 
 

ثر المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء سوق جاكارتا للأوراق أ: نتائج تحليل  ثانيا

 . المالية
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(     4-12) 

 ني ئج رأثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك   ك  ر  لسو س .

 

 م   لس أدلء ل ك للأ  لك لسو سيد ميري لس لسةي لد لسف  مد
 y1لمل    لسو    لسع   لألع   (X1م    ى   لسف   )

 (X3)م    لع  لسة ل 
 م    لس يود لسة قيد (X1م    ى   لسف   )
 (X3)م    لع  لسة ل 

لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    
(X4) 

 
 م        لسي ل   

 

 إى لد لسر  ث غ مىيو د ى ح لسفي ئج لس ي ليد . ما  لسوة  :

 

 

 

 
 

 
(     4-13) 
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 لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك لن  نيةي  سا  لك لسو سيد .  ني ئج رب يد رأثي  لسويري لس

لس ق  لس ي ل  لألع   
 X4لسوةي    

 لع  لسة ل
X3 

 لع  لسر ئ ة
X2 

 ى   لسف  
X1 

 لسي غعلسويري  
 وةي دلسويري  لس   

لسو    لسع    /  / 
 لألع   لمل  

م    لس يود  /  / 
 لسة قيد 

 م        لسي ل      /

 

لت ر ثي  ميري لس لسةي لد لسف  مد ر ا  ت  لسو    لسع     يضقما لس     أى ه        
لألع   لمل    م    لس يود لسة قيد ما خ   ر ثي  اد ما ى   لسف    لع  لسة ل  

ر ثي  لسةي لد لسف  مد ما خ   لس ق     ت  ا  لسو    ا . لم  م    ل     لسي ل   ر ا
ت ه ل  أ مليو    .  هلل  يرق مع لسر اي س لمقية دمد . لس ي ل  لألع   لسوةي 

مةي ى مفخر    ىف لسة  د لسف  مد رب يق لملي  ل  لمقية دي  لسوب تظد ى ح لسيضخ  
. 
 
 
 
 
 
 

 ثالثا: نتائج تأثير المتغيرات النقدية في المؤشر أداء سوق سيئول للأوراق المالية . 
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سويري لس لسف  مد ت  ل ك ليل   سا  لك لسو سيد أت قس لسفو    لس ي ليد رأثي  ل     

  او  ت  لس   سيا لسرييا :

(     4-14) 

 ني ئج رأثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك ليل   لسو س . 

 م   لس أدلء ل ك للأ  لك لسو سيد ميري لس لسةي لد لسف  مد
م    لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    

(X4) 
 

 y1ع   لألع   لمل   لسو    لس

 
 

 (X2)م    لع  لسر ئ ة 
 (X3)م    لع  لسة ل 

م    لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    
(X4) 

 
 y2 م    لس يود لسة قيد

 (X3)م    لع  لسة ل 

م    لس ق  لس ي ل  لألع   لسوةي    
(X4) 

 y3 م    أ     لسي ل  

 

 

 ى ح لسفي ئج لس ي ليد . إى لد لسر  ث غ مىيو د  ما لسوة  :
 

 

 

 

 

 
(     4-15) 
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 سا  لك لسو سيد . ليل  ني ئج رب يد رأثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس أدلء ل ك  

لس ق  لس ي ل  لألع   
 X4لسوةي    

 لع  لسة ل
X3 

 لع  لسر ئ ة
X2 

 ى   لسف  
X1 

 لسي غعلسويري  
 ةي دلسولسويري  ل   

لسو    لسع     / / /
 ع   لمل  لأل

م    لس يود    / /
 لسة قيد 

 م        لسي ل      /

 

 لسوة  : إى لد لسر  ث غ مىيو د ى ح لسفي ئج لس ي ليد .  
أ   ر اي  لسةي لد لسف  مد ت  لسو    لسع   لألع   لمل    أت ما لس     لى ه  يريا      

ي  لس ق  لس ي ل  لألع    م  ما  يث لسويري لس تلا ت ر ث أ( . X4,X3,X2ث  اد ما )أ
( ن     ما ث  غع ه  3لسوةي    ه  لمكر  ما ييا لسويري لس لسف  مد ل  ا ت ر ثي ه ت  ) 

 .  ت طلع  لسة ل  ت   يا لقية  ر ثي  لع  لسر ئ ة يف  د  ل  ة 
 
 
 
 
 

المتغيرات النقدية في مؤشرات اداء الاسواق  أثردراسة مقارنة لنتائج رابعا: 

 المختارة.

ل لك لسوخي  ة )ك لمسور   ،   ك  ر  ،  ث  لسويري لس لسف  مد ت  للأأ غع  رب            
 ( . 14 12 10ليل  ( او  ت  لس     ) 
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لم  ما  يث ر ثي  لسويري لس لسف  مد ت  م   لس لس    لسوخي  ة رر  ا ر ثي           
لع   لسوةي    ا ت ل   ت ر ثي  لس ق  لس ي ل  لأأ أ  رريا لسويري لس ت  م   لس لمدلء 

(  4( ن    ث    ء ى   لسف   ين)6( ن    ث  لع  لسة ل الس   )6ت   ويع لس    )
 ى يد    ظ لت ميري لس لسةي لد   .يف  د  ل  ة لم  لسويري لمقد ر ثي  ه لع  لسر ئ ة ن    

 ة ت   يا  ا نل لقد ل مفع   لسي ثي  اةع  لسر ئ  د ى   لسف    لع  لسر ئ ةيلسف  مد لس ئة
لسويري لس  لس لسة د غي  لسور   ة ا نل لك.  ر ثي   هلل  ف رق مع مشر د لسربث غع   
 ا ق لث  لسةي لد لسف  مد ت  لمل لك لسف  لد الس  طريعد م سي     لن  نةي   لسفظ    

 ( . 16-4لنظ  لس     ) لسو س  لمل م  لسة ئ .
(     4-16) 

 ي لس لسف  مد ت  م   لس أدلء للأل لك لسوخي  ة م   ند ني ئج رب يد لث  لسوير

م   لس أدلء ل ك ليل   

 سا  لك لسو سيد 

م   لس أدلء ل ك   ك  ر  سا  لك 

 لسو سيد 

 م   لس أدلء ل ك 

 ا لمسور   سا  لك لسو سيد  

 

y3 
 

y2 y1 y3 y2 y1 y3 y2 y1  معيو ة.  

  .مةي  د 

    / /  / / X1 

  /       X2 

 / /  / / /  / X3 

/ / / /    / / X4 

 ( 15،  13، 11ى لد لسر  ث غ مىيو د ى ح   ل   )ما أ لسوة   : 



 الفصل الخامس:

 الأستنتاجات والتوصيات 

 المبحث الأول

 الأستنتاجات 

 المبحث الثاني

 التوصيات



 الأستنتاجات والتوصياتالفصل الخامس .......................................... ...........
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 :المبحث الأول

 الاستنتاجات
تا  العامتت  التتتص  التتا ال  تتا متتأ أزتتلأس اتستتتاتا العامتت : الاستتتاتاتا  ولا:أ

 الباحث هص:

السياسة التي تنظم حركة   بعدهاللسياسة النقدية أهمية كبيرة ضمن السياسات العامة للدولة  .1
 لطالبية من المستثمرين ورجال الأعمال. هالنقد وتوفر 

دور أساسي في أدارة السياسة النقدية ومن خلال الأدوات الكمية والنوعية  للبنوك المركزية  .2
 التي يمكن أستخدامها للتأثير في حجم السيولة حسب متطلبات الاقتصاد الوطني. 

الدول بسب الأدارة المركزية بعض في  واضحةالسياسة النقدية في بعض الحالات تصبح  .3
 أدارة السيولة.للحكومات التي تفرض هيمنتها المركزية على 

النامية ومنها  وخاصة عدم أكتمال بعض مكونات الأسواق المالية الناشئة في بعض الدول  .4
 دول أسيوية وأخرى عربية. 

أن الأسواق المالية الناشئة مرت بمراحل تأريخية مختلفة قبل أن تصبح في حالتها النهائية   .5
 الحالية. 

ئتها الأقتصادية والناتجة أحيانا عن عوامل تأثر الأسواق المالية بالأزمات التي تحصل في بي .6
خارجية كما حصل في دول النمور الأسيوية إذكان سبب الأزمة سحب رؤوس الأموال بشكل 

 .مفاجئ مما أدى الى أنخفاض العملة المحلية

 

أن وجود سوق مالية كفؤة يمكن الأقتصاديات الوطنية من ان تلعب دوراً أساسياً في عملية   .7
 . اديةالتنمية الأقتص 

إن وجود سوق مالية يشجع على تعبئة المدخرات الوطنية ويحفز المدخرين على أستثمار   - .8
 ودائعهم في سوق المال بحثا عن العائد الأفضل.

هناك علاقة وثيقة بين السوق المالية ومستوى ازدهار النشاط الاقتصادي . كونها تمثل احد  .9
جيهها نحو الاستثمار . لذا تمثل المرآة القنوات المهمة في تجميع الثروات وإدارتها وتو 

 الوضع الاقتصادي للدولة. العاكسة لحالة
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 .العملصالاستاتاتا  الخال  بالجانب  -ثان ا
اء الذي في التداول أو الودائع الجارية من دولة الى أخرى ومن سنة الى  و تفاوت حجم النقد س .1

وموقف المستثمر الأجنبي من   سبب هذا التفاوت الى حركة النشاط الأقتصادي يعود و  أخرى 
 عرض النقد.

خطي هو أفضل النماذج تعبيراً عن واقع الأسواق التحليل القياسي ان النموذج اللاظهر من  .2
المالية الناشئة لا سيما عند إدخال المتغيرات في النموذج تم الحصول على نتائج واقعية 

 للظاهرة قيد البحث . 

لمختارة والمعبرة عن مؤشرات سوق كوالالمبور وسوق أظهرت النتائج الإحصائية القياسية ا .3
لتغيرات في  وا الاسواق مؤشرات أداء وجود علاقة تاثير وارتباط بينجاكرتا وسوق سيئول الى 

سعر الصرف وبشكل عكسي . بسبب ميل الأفراد الى استبدال أرصدتهم المحلية بالعملات 
 .اض قيمة العملة الأجنبية بدلا من شراء الأسهم والسندات . عند انخف

أظهرت النتائج القياسية والإحصائية والإقتصادية المعبرة عن مؤشرات أداء سوق كوالالمبور   .4
وجودعلاقة للأوراق المالية )المؤشر العام لأسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم التداول( الى 

لرقم القياسي  لتغيرات في عرض النقد وسعر الصرف واواهذه المؤشرات  تاثير وارتباط بين
 لأسعار الأسهم . 

أظهرت النتائج القياسية والإقتصادية والإحصائية المختارة والمعبرة عن مؤشر القيمة السوقية  .5
هذه  وجود علاقة تاثير وارتباط بينوحجم التداول في سوق كوالالمبور للأوراق المالية . الى 

لأسعار المستهلك وعرض  لتغيرات الحاصلة في سعر الصرف والرقم القياسيواالمؤشرات 
النقد ، مما يظهر ان الأوراق المالية )خاصة الأسهم( تعد وسيلة تحوط تجاه مخاطر مخاطر 

 التضخم. 

أظهرت النتائج القياسية والإحصائية المختارة المعبرة عن مؤشرات أداء سوق جاكرتا للأوراق   .6
هذه  وجود علاقة بينلتداول ( المالية ) المؤشر العام لأسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم ا

لتغيرات الحاصلة في وسعر الصرف والرقم القياسي لأسعار المستهلك .مما واالمؤشرات 
 .لب أسعار الفائدة قيعني عدم تأثير قرارات المتعاملين في سوق جاكارتا للأوراق المالية بت

 
المختارة المعبرة عن مؤشرات أداء سوق  أظهرت النتائج القياسية والإحصائية والإقتصادية  .7

وجود سيئول للأوراق المالية ) المؤشر العام لأسعار الأسهم والقيمة السوقية وحجم التداول ( 
لتغيرات الحاصلة في سعر الفائدة وسعر الصرف الاداء وامؤشرات علاقة تاثير وارتباط بين 
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ادة عرض النقد لا تنعكس  والرقم القياسي لأسعار المستهلك. وهذا يدل على ان زي
 كأستثمارات في سوق الأوراق . وإنما يوظف الأفراد أموالهم في مجالات أخرى. 

يظهر من النتائج القياسية والإحصائية ان السياسة النقدية كانت اشد تأثيرا في ماليزيا ثم   .8
 بعدها كوريا الجنوبية واقل في اندونيسيا. 

 

 
 المبحث الثاني :

 التوصيات
 التوصرريات أعرر ت بحررثال بموضرر  الخاصرر  النتررا   وعلررى التحليرر  طرر أ على بالاستناد

 : الآتي 
تطوير الأسواق المالية الناشئة من خلال تطوير شبكة الاتصالات والمعلوماتية وتوسيعها   .1

الإجراءات التي تستخدمها السلطة النقدية   ق تساعد المستثمرين الاطلاع علىداخل السو 
 رارات الأستثمارية . والتي تساعد على أتخاذ الق

الرقابة والإشراف على شركات الاستثمار المالي المختلفة في  في البنك المركزي تعميق دور  .2
. وعلى الجهاز المصرفي لتوجيه الجهاز المصرفي باتجاه أهداف  والأستثمار الأجنبي الدولة

 البنك المركزي .

متينة بحيث تكون هذه  ةمؤسساتيتطوير الأسواق المالية من خلال قيامها على قاعدة  .3
 .الأسواق الناشئة قادرة على استيعاب وتوجيه المدخرات نحو الاستثمارات الإنتاجية

استمرار السلطة النقدية بمراقبة معدلات التضخم السنوي والحيلولة دون نمو هذه النسبة   .4
 والعمل على خفضها قدر المستطاع بهدف تخفيف الاستقرار النقدي.

ة الموازنة بين المنافع والآثار السلبية الناتجة عن القرارات النقدية . على السلطة النقدي .5
من   اً وصياغة القرارات بما ينسجم ويلائم طبيعة الأسواق المالية . لان السوق يعد جزء

 الاقتصاد ومرآة عاكسة للواقع الاقتصادي . 

 
 

. لابد من الحد من نسبة  اكبر في التاثير في الأسواق الناشئة  اً يكون للبنك المركزي دور حتى  .6
العملة في تكوين عرض النقد عن طريق تشجبع التعامل بالحسابات الجارية وتطوير السوقين 

طلب التنسيق بين السلطة النقدية والسلطات المالية والمؤسسات تالنقدية والمالية . وهذا ي
مع الجهاز العامة مع الجهاز المصرفي والمتضمن المصارف التجارية والمؤسسات العامة 

 المصرفي والمتضمن المصارف التجارية الحكومية والخاصة .
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ن تكون برامج عمل للقائمين على شؤون سوق العراق المالية . لتطوير أهذه الدروس يمكن  .7
الشفافية  الأفصاح و الاقتصاد وزيادة النشاط السوق المالية وتحسين كفاءة السوق ورفع مستوى 

علقة باداء الجهات المصدرة للاوراق المالية . وتطوير شبكة  الخاصة باصدار البيانات المت
الاتصالات والمعلوماتية داخل السوق وذلك من اجل زيادة جاذبية الاستثمار في السوق 
المالية العراقية في المستقبل وهذا يساعد في دعم وتشجيع النشاط الاقتصادي ورفع معدلات 

لنقدية والسوق المالية لتجنب الإجراءات التي تؤدي النمو الاقتصادي . والتنسيق بين السلطة ا
 الى حدوث ازمات في المستقبل . 
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 (1ملحق)

. متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات  اداء سوق كوالالمبور  للاوراق المالية للمدة  

(1995- 2009 )  
عرض   السنوات

النقد 

بالمعنى 

 x1الضيق 

سعر الفائدة 

على  

الودائع 

الثابتة 

x2% 

سعر 

صرف  

الرينغت  

 x3الدولار/

الرقم  

القياسي 

للاسعار 

x4 المستهلك 

المؤشر 

العام 

للاسعار 

  y1الاسهم

مؤشر 

القيمة 

السوقية  

y2 

مؤشر 

احجام  

 y3التداول

1995 63,594 6.01 2.50 82.7 995.2 222.729 768.22 

1996 74,182 7.70 2.51 88.6 1238 307.179 1988.9 

1997 82,840 3.21 2.75 91.2 594.4 93.608 1735.68 

1998 57,605 8.51 3.08 95.9 586.1 98.557 1532.92 

1999 74,500 4.12 3.800 98.0 812.3 145.445 4851.2 

2000 78,216 3.36 3.800 100.0 679.6 116.935 5850.0 

2001 78.374 3.37 3.800 101.4 696.1 120.007 2077.2 

2002 89,072 3.21. 3.800 103.3 646.3 123.872 2762.3 

2003 102,104 3.07 3.800 104.3 793.9 168.376 5013.5 

2004 114,269 3.00 3.800 105.9 907.4 190.077 5987.8 

2005 124,023 3.00 3.78 109.5 899.8 181.236 4988.1 

2006 141,124 3.15 3.57 112.9 1096.2 235.356 6690.4 

2007 169.007 3.16 3.59 115.6 1430 750.000 5820.0 

2008 182.839 3.10 3.30 119.0 515 273.000 3030.0 

2009 183.845 3.14 3.45 122.2 799 420.000 3130.0 

                                                                                                                              Source: 
1  - international finance   corporation (ifc) .emerging stock markets .fact 

book,various years.. 

                         

2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers       

      

3-  Bursa Malaysia annual reports.   .                                                                               

            

 www.statistics.gov.my-4 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.statistics.gov.my/
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 (2ملحق)
. متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات  اداء سوق جاكارتا للاوراق المالية للمدة  

(1995- 2009  ) 
عرض   السنوات

النقد 

بالمعنى 

 x1الضيق 

سعر 

الفائدة 

على  

الودائع 

الثابتة 

x2% 

سعر 

صرف  

الروبية  

الدولار /

x3 

الرقم  

القياسي 

للاسعار 

المستهللك 

x4 

المؤشر 

العام 

للاسعار 

  y1الاسهم

ؤشر القيمة م

 y2السوقية 
مؤشر احجام  

   التداول

y3 

1995 47,135 16.7 2.308 44.0 513.84 315.2 120.38 
1996 52,652 17.2 2.383 48.7 637.43 329.8 996.8 
1997 69,785 20.0 4.650 50.7 401.71 342.8 757.29 
1998 101,197 39.0 8.025 80.0 398.03 316.9 120.38 
1999 124,633 25.7 7.085 96.4 676.92 451.8 147.87 
2000 162,186 12.5 9.595 100.0 416.32 259.6 975.2 
2001 177,731 15.4 10.400 111.5 392.03 239.3 122.77 
2002 191,939 15.5 8.940 124.7 424.94 268.4 129.76 
2003 223,799 10.5 8.465 133.0 679.3 460.4 1254.3 
2004 245,949 6.4 9.290 141.3 1000.23 679.95 2470 
2005 269.971 8.0 9.830 156.0 1162.63 801.25  4060 
2006 346.492 11.4 9.020 176.0 1805.52 1249.07 4457 
2007 438.460 8.5 9.410 185.5 2745.83 988.33 1481.2 

2008 425.847 10.7 9.420 194.2 1699.45 1076.49 3488 
2009 377.915 8.99 9.283 203.7 2026.78 1901.91 3678.7 

Source:                                                                                                                              

                                                                                                                                          

                                                                          
                                                                                                                                        

1-international finance corporation (ifc) .emerging stock markets .fact book,various 

years 

2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers             

                                                                                                        

  Composite index (jse)                                                                                          Jakarta   -3 

 المكتب المركزي للاحصاء للجمهورية اندونسيا     -4

Bpshq @bps .go. id     

Jakarta stock exchange of annual report pdf                                                                    -5      
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 (3ملحق)
ية ومؤشرات  اداء سوق سيئول للاوراق المالية للمدة  . متغيرات السياسة النقد

(1995- 2009 ) 
عرض   السنوات

النقد 
بالمعنى 
الضيق  

x1 

سعر 
الفائدة على  

الودائع  
الثابتة 
x2% 

سعر 
صرف  
الوان   

 x3الدولار/

الرقم القياسي  
للاسعار 

x4 المستهللك 

المؤشر 
العام  

للاسعار 
  y1الاسهم

مؤشر 
القيمة 

السوقية  
y2 

مؤشر احجام  
 y3التداول

1995 38,873 4.07 774.70 78.7 549.3 141.151 14291.3 

1996 39,542 7.28 844.20 84.6 334.1 117.370 14264.2 

1997 35,036 6.8 1695.0 87.9 102.3 78.057 11344.8 

1998 35,585 13.3 1204.0 97.0 223.8 145.691 10445.2 

1999 44,375 7.9 1138.0 97.8 470.8 448.208 11973.2 

2000 46,997 7.9 1264.5 100.0 202.7 217.057 12056.23 

2001 53,506 5.8 1313.5 104.1 419.3 289.030 9072.62 

2002 63,161 4.9 1186.2 106.9 627.6 296.084 9898.69 

2003 65,481 4.3 1192.6 110.7 810.7 392.737 8138.93 

2004 68,423 3.9 1035.1 114.7 895.9 443.773 7277.94 

2005 77,274 3.7 1011.6 117.8 1379.4 725.972 12381.6 

2006 85,831 4.5 929.80 120.5 1434.5 776.725 12759.9 

2007 80,634 4.9 936.60 123.2 1734.9 648.823 15309.0 

2008 81.246 5.8 1259.5 126.5 1520.3 717.173 11842.4 

2009 82.570 5.97 1244.9 130.6 1435.92 714.240 14954.7 

Source :                                                                                                                             
                  

 
1-international finance corporation (ifc) .emerging stock markets .fact book,various 

years 
2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers 

3-Kospi composite index (ksi) 

)www.bok.or.krbank of korea  (-4 
)www.nso.go.krnational statistical office  (  -5 

 
 

 

http://www.bok.or.kr/
http://www.nso.go.kr/
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 (  4ملحق ) 

المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثيرفي مؤشرات اداء سوق ماليزيا للاوراق  
 المالية

 اولا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر القيمة السوقية

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

 

X2 

0.539 2.269 0.348 0.583 

X3 

 

0.364- 1.624- 0.396 0.457- 

 

 ثانيا:المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم التداول

 
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

 

X1 

0.109 0.451 0.252 0.141 

X2 

 

0.320- 1.134- 0.161 0.337- 

X4 

 

0.094- 0.326- 0.039 0.103- 
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 (  5 ملحق)

داء سوق جاكارتا للاوراق أ اتالمتغيرات النقدية المستبعدة من التاثير في مؤشر 
 المالية

 اولا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في المؤشر العام للاسعار الاسهم 
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

X2 

 

0.020 1.722 0.116 0.478 

X4 

 

0.133- 0.131- 0.898 0.042- 

 

 ثانيا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر القيمة السوقية
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

 

X2 

0.290 0.681- 0.165 0.409 

X4 

 

0.310 0.803- 0.779 0.086 

 

 

 التداولثالثا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم 

 
 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

X1 

 

0.172 0.140- 0.891 0.040 

X2 

 

0.037- 0.181- 0.859 0.052- 

X3 

 

0.057- 0.183- 0.858 0.053- 
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 ( 6ملحق)

داء سوق سيئول للاوراق أ اتالمتغيرات النقدية المستبعدة من التاثير في مؤشر

 المالية .

 المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في المؤشر العام للاسعار الاسهم .ولا: أ
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

X1 

 

0.014 0.166 0.871 0.053 

                                                                                                                     

 ثانيا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر القيمة السوقية .
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

X1 

 

0.079 0.584 0.570 0.166 

X2 

 

0.180- 1.548- 0.148 0.408- 

 

 

 . ثالثا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم التداول
 

 B T S.g/p Partial المتغيرات 

correlation 

 

X1 

 

0.030- 0.125- 0.903 0.036- 

X2 

 

0.046 0.206 0.840 0.059 

X4 

 

0.120 0.557 0.588 0.588 
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 ( 7ملحق )

 للاوراق المالية  ماليزيالمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق  نتائج الطريقة الخطية

 

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق ماليزيا المالية 

Y1= 862.36+ 19.305x1+ 126.28x2- 108.269x3- 1.975x4 

 

 
 

 تقدير اثر المتغيرات النقدية في مؤشر القيمة السوقية لسوق ماليزيا الماليةنتائج 
 + 8577.011x1- 19702.2x414219.7  y2= 

 

 
 

 

 

 

 

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر احجام التداول لسوق ماليزيا المالية 

Y3=285935.2- 65111.72x3 

 

 
 

 

 

 

D .w F  الجدولية F 

 المحتسبة

T  

 الجدولية 

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

2.059 3.12 16.348 1.812 7.867  0.86 0.93 862.36 b0 

    4.599 0.928   19.305 b1 

    0.966 0.812   126.28 b2 

    1.911- 0.517-   108.269- b3 

    0.216- 0.902-   1.975- b4 

D .w F  

 الجدولية

F 

 المحتسبة

T  

 الجدولية

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.738 3.78 12.92 1.782 2.713  0.72 0.84 14219.7 b0 

    1.390 0.811   8577.011 b1 

    2.964- 0.68-   19702.2- b4 

D .w F  

 الجدولية 

F 

 المحتسبة 

T  

 الجدولية 

T  
 المحتسبة

r R2 R  المعلمة التقدير 

1.74 4.6 11.16 1.771 4.28  0.50 0.71 285935.2 b0 

    3.341- 0.41-   65111.72- b3 
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 ( 8ملحق) 

 للاوراق المالية لمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق أندونسيا نتائج الطريقة الخطية

 

نتائج تقدير تاثير متغيرات السياسة  النقدية على المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق  

 اندونسيا 

Y1=7.723+1.412x1- 1.353x3 

 

 

 

 السياسة  النقدية على مؤشر القيمة السوقية لسوق اندونسيا نتائج تقدير تاثير متغيرات 

Y2= 6.896+ 1.272x1- 1.129x3 
 

 

 

 نتائج تقدير تاثير متغيرات السياسة  النقدية على مؤشر حجم التداول لسوق اندونسيا

Y3= 13.430+1.153x4 
 

 

 

 

 

 

 

 

D .w F  

 الجدولية

F 

 المحتسبة

T  

 الجدولية

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.085 3.78 47.15 1.782 5.12-  0.88 0.94 7.723- b0 

    9.13 0.935-   1.412 b1 

    5.72- 0.855-   1.353- b3 

D .w F  

 الجدولية

F 

 المحتسبة

T  

 الجدولية

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.098 3.78 24.34 1.782 3.543  0.80

2 

0.89

5 

6.896- b0 

    6.368 0.878   1.272 b1 

    3.696- 0.730

- 

  1.124- b3 

D .w F  

 الجدولية 

F 

 المحتسبة 

T  

 الجدولية 

T  

 المحتسبة 

r R2 R  المعلمة التقدير 

1.65 4.6 26.414 1.771 12.655  0.67 0.819 13.43 b0 

    5.139 0.584   1.153 b4 
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 ( 9ملحق )

للاوراق  لمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق كوريا الجنوبية نتائج الطريقة الخطية

 المالية 

 
 

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق سيؤل 

Y1= 90.619+24.7x1- 0.524x3 

 

 

 

 

 نتائج تقدير اثر المتغيرات النقدية في مؤشر القيمة السوقية لسوق سيؤل
 +2126.28x4    1.501  y2= 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر احجام التداول لسوق سيؤل

Y3=3259.37+12381.25x1 

 

 

 

 

D .w F  

 الجدولية 

F المحتسبة T  

 الجدولية 

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.75 3.78 68.7 1.782 0.272-  0.46 0.68 90.619- b0 

    9.527 0.502   24.7 b1 

    2.430- 0.438

- 

  0.524- b3 

D .w F  

 الجدولية

F 

 المحتسبة

T  

 الجدولية

T  

 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 
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 احجام التداول لسوق سيؤل نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر 

Y3=3259.37+12381.25x1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.609 4.6 11.46 1.771 2.217-  0.46 0.68 1.501- b0 

    3.386 0.41.   2126.28 b4 

D .w F  

 الجدولية 

F 

 المحتسبة 

T  

 الجدولية 

T  

 المحتسبة 

r R2 R  المعلمة التقدير 

1.085 4.6 90.8 1.771 4.031-  0.87 0.93 3259.37- b0 

    9.52 0.52   12381.25 b1 



 المصادر  

 المراجعو
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 ،2009 . 
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2004. 
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 . 2002، دار المري  ، الريي  ،  الجلش
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المشروعيا ، الدار           راش , عبد ال اير ، ،ريي،ص ,رقمي  : أقوال المي( وتموي   .12
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 .البحوث والدراسات -ج
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، 27، م لل  دراقلليا ال,لللوم ااداريلل  ، الم لللد  (1998-1978قلول عمللين للللا( المللدة ) 
2002. 
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الجراقللر  , ربللراهيم : رركلليداا مللش تايلليم القللتم والوللرداا ، م,تللد الوييقلليا ا ،تالليدي  ،  .6

 .2005و ظبش ، صردول ال,ربش ، اب
 

 الرسائل والاطاريح   -د
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آ(  ,م  , يدر  وين ا مد: تحلي  ال,وامل  الملؤثرة ملش أداع قلول الورال الميليل  )مالر  .1

( ، رقيل  ميجوتير ملش اادارة وا ،تاليد ، جيم,ل  ب لداد 2005-1991 يل  دراقي  للمدة 
 ،2007. 

  مللللش البرللللوك المر زيلللل  دراقلللل  البيلللليتش ,عللللدنين  للللريم مرهلللليد : علا،لللل  الماللللير  ااقلللللامي .2
ا،تاللليدي  ل لللعور ال,لا،للل  وقلللبي  تجياتلللي مللل  ركللليرة رللللى عيرللل  ملللن المالللير  ااقللللامي  ، 
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 .2000كرل آقيي ، أ رو   د توراه ،  لي  اادارة وا ،تايد ، جيم,  ب داد ، جروب 
ال رللليبش ,نبيللل  متلللد   للليظم: ال,لا،للل  بلللين تالبللليا أقللل,ير القلللتم والتخلللخم والتو،,للليا ملللش  .4

أقللوال أقللتم نيكللئ  مختلليرة، أ رو لل  د تللوراه ،  ليلل  اادارة وا ،تالليد ، جيم,لل  الايدقللي  ، 
2005 . 

عيكللللور جيقللللم : ا ،تالللليدييا الريميلللل  بللللين الزملللليا الميليلللل  وتحللللدييا الخزرجللللش ,بشللللرى  .5
 .2000ااصلاا ا ،تايد  ، أ رو   د توراه ،  لي  اادارة وا ،تايد ، جيم,  ب داد ، 
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رو للل  د تلللوراه ،  ليللل  اادارة وا ،تاللليد ، جيم,للل  ب لللداد ، ملللش أقلللوال القلللتم الريكلللئ  ، أ 

2006. 
الخيدللينش ,نللزار  لليظم صللبيا : رمدينلليا الوييقللتين الراديلل  والميليلل  مللش التللاثير علللى ب,لل   .7

دراق   يل  ، أ رو   د توراه ،  لي  اادارة  -مار والييبين –المت يراا ا ،تايدي  الجلي  
 . 2008وا ،تايد ، جيم,  الجوم  ، 
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Abstract 

The impact of monetary policy of the emerging 

financial markets 
monetary policy the to know the impact of  researchhe purpose of the T         

of market emerging financial markets because the financial market 
constitutes the domain of application and activation of monetary policy 

(indirect). To  ativethrough the exercise of their instruments Quantit
control the cluster size of cash and preserve the value of the currency. 

ature such as these markets So seeking developing countries do not st
because of their active role in economic development. Are dependent 
on the activity of each market to raise capital from public and private 
sectors and guidance towards the development plans to achieve the 

mic policies of the state, including the objectives goals of general econo
chapters of the first  fifthinto  divided research Soof monetary policy. 

chapter includes the methodology of the research and same of previous 
studies. The second chapter include. Theoretical background for the 
study. Addressed the importance of monetary policy in the general 
economic policies of the state. Being the main influences in the money 
supply and the change in the money supply affects the investment and 
saving components bases in stimulating the national economy. And 
interest from emerging markets to developing countries because of their 
she active role in economic development. And the relationship between 
monetary policy variables and indicators of emerging  financial mark     
The third chapter were to research analysis  components monetary 
policy in Malaysia, Indonesia and South Korea, and escorted them from 
developments and economic events by research period. As well 
analyzing the evolution of performance indicators for financial markets, 
emerging markets during the selected period (1995-2009).                      
 And the extent of their response to changes in monetary policy 
variables in the selected sample. The fourth chapter was limited to 
following the standard monetary variables (mone  supply, interest rate, 
exchange rate, index of consumer prices) in the indicators of the 
performance of emerging financial markets (the general index of share 
prices, market value, trading volume). Has been estimated the 
relationship between the independent variables and dependent and 
building mathematical models and test the best functions in accordance 
with the standards and standard statistical method was used multiple 

regulatory of the  and resultsAnd include fifth chapter regression stages. 
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results reached by the study, poor oversight and supervision of the 
Central Bank in a sample study on financial firms and the banking 
system. Ineffectiveness of monetary policy because of the absence of 
developed financial markets and the lack of working and poor 

 management of the financial markets. The study recommends activating
the regulatory and supervisory role of the Central Bank and the 

monetary policy decisions and the negative  coordination between
of hieve the objectives effects on the financial markets so as to ac

 policy.monetary 
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