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	�ن�אو������� �

الحمد � رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسلين سيدنا محمد وعلى          

  آله وصحبه أجمعين الذي قال "من لم يشكر الناس لم يشكر الله" .

يطيب لي حقا وأنا أنتهي من كتابة هذه الرسالة أن أتقدم بالشكر والامتنان العميقين إلى أستاذي 

ه عناء البحث والمتابعة المستمرة والملاحظ لتحمل هاشم جبار الحسينيالدكتور المساعد الفاضل 

  القيمّة التي أبداها بما أغنى البحث. 

لتفضLLلهم  لجن��ة المناقش��ة و أعض��ائهارئ��يس تقدم بوافر شكري وثنائي للسادة الأسLLاتذة أو          

  بمناقشة وتقويم هذه الرسالة ، وإبداء ملاحظاتهم العلمية القيمة.

ولا يفوتني ان أتقدم بوافر الشكر والامتنان إلى عمادة كلية الإدارة والاقتصاد المتمثلة             

والى رئيس قسم العلوم المالية والمصرفية الاستاذ المساعد  كاظم الخالديعواد بالأستاذ الدكتور 

بالشكر لجميع ويدعوني واجب العرفان بالجميل أن أتقدم ,  ميثاق هاتف الفتلاويالدكتور 

  . الذين على أيديهم تعلمنا ومن أفكارهم استزدناأساتذتي 

التي كانت بمثابة الأخت  الحسناوينغم دايخ الى الست   كما أتقدم بخالص شكري واحترامي

  عني خير الجزاء.  الكبرى لي في مسيرتي العلمية . وفقها الله وجزاها

والدي ن تنحني احتراما امام التضحية والصبر الكبيرين اللذين لاقيتهما من من أولا بد للباحثة 

ثر الكبير في تذليل الصعوبات الأإذ كان لذلك الاعزاء  ووالدتي و زوجي واخوتي واخواتي

  والمشاق التي رافقت مسيرة انجاز هذه الرسالة . 

 ما قدموه لي من معلومات وملاحظلواخيرا أتقدم بالشكر والامتنان إلى زملائي وزميلاتي          

ساندتني في اتمام رسالتي هذه فجزاهم الله عني كل الخير ووفقهم لما يحبه ويرضاه  كان عوناً لي

.  

  

  

  الباحثة 
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 ج 

	א�������ص 	

وه��دف الأس��واق المالي��ة ف��ي الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة و الص��ين , البحث في   ناتناول

متغي��رات ذات الوتحدي��د  ,الأس��واق المالي��ة البحث إلى تشخيص أهم المؤشرات المعبرة ع��ن أداء 

 ب المتمثل��ةتغي��رات الم، فضلا عن الكشف عن الآثار التي تتركه��ا الأسواق المالية داء إالعلاقة ب

) بوص��فها متغي��رات مس��تقلة ف��ي أه��م مؤش��رات أداء عرض النق��د،  ، سعر الفائدة سعر الصرف(

بالنسبة لك��ل  )للأسهم المتداولة , معدل دوران الأسهم المتداولة  (القيمة السوقية الأسواق المالية 

,     Shanghaiو كذلك المتغي��رات المتمثل��ة ( مؤش��ر ,لولايات المتحدة الأمريكية و الصين من ا

بوصفها متغي��رات معتم��دة وذل��ك ) الخاصة بالأسواق المالية في الصين    Shenzhenو مؤشر 

 -2003(  خ��لال الم��دة  لسنويةباستخدام أسلوب الانحدار الخطي. وأعتمد التحليل على البيانات ا

2014 ( .  

وجاءت الدراسة توضح كل ما يتعلق بالمتغيرات المتمثلة ( سعر الصرف , سعر الفائدة , عرض 

و تأثيرها على أسعار الأسهم في الأسواق المالية  في الولايات المتحدة الأمريكية و الصين النقد ) 

لت::ي تح::دث ف::ي أنَّ التغي::رات انلح::ظ  إذ من خلال التحلي::ل القياس::ي للولاي::ات المتح::دة الأمريكي::ة . 

الصرف الأجنبي هو أكثر العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية للأس::هم المتداول::ة و مع::دل  سعر

عل::ى أس::عار الأس::هم ف::ي  أكثر المتغيرات ت::أثيراً أما في الصين نلحظ إن دوران الأسهم المتداولة . 

يرهم::ا عل::ى للص::ين هم::ا س::عر الص::رف الأجنب::ي و ع::رض النق::د حي::ث يظه::ر تأث الأسواق المالي::ة

القيمة السوقية للأسهم المتداول::ة و مع::دل دوران الأس::هم المتداول::ة , أم::ا أكث::ر العوام::ل الت::ي ت::ؤثر 

هم::ا س::عر الص::رف الأجنب::ي و س::عر  SHENZHENو مؤش::ر    SHANGHAIعل::ى مؤش::ر 

 الفائدة .

س::عر الص::رف و س::عر الفائ::دة و ع::رض النق::د   وله::ذا اس::تندت الدراس::ة عل::ى فرض::ية مفاده::ا ان

  من جهة اخرى . الأسواق المالية وما بين فيما بينها من جهة دلالات احصائية وقياسية ومعنوية 

  وقد خرجت الدراسة بجملة من النتائج والمقترحات.  
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���د������א� �

Introduction� �

ية للعدي��د م��ن ال��دول , أص��بحت الأقتص��ادمتزاي��د الأهمي��ة ف��ي الحي��اة  دوراً  الأس��واق المالي��ةت��ؤدي 

تس��اع خط��ط التموي��ل ,و تع��د  إح��دى القن��وات أالخيار الواقعي في رف��ع درج��ات رؤوس الأم��وال و

 ع��ن كونه��ا م��رآة  ،فض��لاً  الرئيس��ة لتعبئ��ة وتوجي��ه الم��وارد المالي��ة ب��ين الم��دخرين والمس��تثمرين

  ع��دّ ي،  الأقتص��ادو الأس��واق المالي��ةي الع��ام ف��ي الدول��ة .ونتيج��ة للأرتب��اط ب��ين الأقتص��ادللوض��ع 

ً  الأسواق الماليةستقرار أ ت مؤشرات وعدّ  ، ية العامة للدولةالأقتصادلمدى نجاح السياسات  مقياسا

م أداء ويولتق��  يالأقتص��ادالنش��اط  تجاه��اتية المفي��دة لأالأقتص��ادم��ن المؤش��رات  الأس��واقه��ذه 

الأس��واق ،و أن  الأس��واقللكشف عن التطورات الت��ي حققته��ا مقارن��ة بغيره��ا م��ن  الأسواق المالية

يكون عدد منها ذا تأثير إيجابي في  إذتتأثر بالعديد من العوامل من داخل السوق وخارجها   المالية

بب التقلب��ات ف��ي مؤش��راتها ،وق��د اص��بح مم��ا يس�� أداء الس��وق ويك��ون ع��دد أخ��ر ذا ت��أثير س��لبي ،

العوام��ل الأخ��رى ، وللح��د م��ن التقلب��ات ف��ي  عل��ىيزي��د  لمجموع��ة م��ن العوام��ل ت��أثير كبي��ر ج��داً 

مؤشرات السوق ينبغي التعرف على العوامل المسببة له��ذه التقلب��ات ، وعل��ى ه��ذا الأس��اس حظ��ت 

بأهمي��ة كبي��رة ب��ين  ض النق��دع��رو سعر الفائدة و  سعر الصرف الأجنبيالتغيرات التي تحدث في 

, فالتحلي��ل  الأسواق الماليةالعوامل الخارجية المؤثرة في أداء  منبوصفها  الأسواق الماليةمحللي 

نعكاسات التغيرات التي تحدث في ه��ذه العوام��ل و تأثيره��ا أالذي تعتمده الدراسة سوف يربط بين 

،وه��ذا ب��دوره    و الص��ين دة الأمريكي��ةالولاي��ات المتح��ل��دولتي  الأسواق الماليةعلى مؤشرات أداء 

له��ذه ال��دول  للتغي��رات الحاص��لة ف��ي  الأس��واق المالي��ةس��تجابة أسيس��اعد عل��ى التع��رف إل��ى م��دى 

 المتغيرات النقدية . 
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والتي إدت إل��ى الكبرى  الأسواق الماليةضطرابات التي تحدث في الأ حولثار جدل كبير ومعمق 

و . )2008-2007(الأزم��ة المالي��ة الأخي��رة لاس��يما  تكون س��ببا لكثي��ر م��ن الأزم��ات المالي��ة و أن 

المتغيرات النقدية  هي ال��ذي في  نيحصلا انذلضطراب والتذبذب الالأ نh إهذا الجدل هل مقتضى 

بأنواعه��ا المختلف��ة .  وبطبيع��ة  الأس��هم أس��عار على التغي��رات الت��ي تح��دث ف��يبدرجة كبيرة  تؤثر 

خ��رى   وذل��ك بحس��ب طبيع��ة وكف��اءة أ إل��ى لحال هذا الكلام يختلف من بلد لآخر ومن سوق ماليةا

   والسوق المالي لذلك البلد.   الأقتصاد

�����
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يفت��رض النم��وذج أنَّ زي��ادة ع��رض النق��د ع��ن حاج��ة النش��اط الاقتص��ادي ت��ؤدي إل��ى الزي��ادة ف��ي 

ً  الأنفاق ثم الزيادة في الطلب على على مؤشرات أداء  السلع والى زيادة الأرباح مما ينعكس إيجابيا

الأسواق المالية.ويفترض وجود علاقة سلبية بين سعر الفائدة ومؤشرات أداء الأسواق المالية،لأنَّ 

المس��تثمر يق��وم دوم��ا بالمقارن��ة ب��ين العوائ��د الت��ي يحص��ل عليه��ا م��ن الأوراق المالي��ة الت��ي يملكه��ا 

يؤدي إلى قيام المستثمر بتع��ديل  هوأنخفاضسعر الفائدة   أرتفاعسائد في السوق.و ومعدل الفائدة ال

تقييمه الأوراق المالية الت��ي يملكه��ا. وبموج��ب ذل��ك ف��أنَّ أرتف��اع س��عر الفائ��دة ي��ؤدي إل��ى أنخف��اض 

  مؤشرات أداء الأسواق المالية. 

ع أنَّ يك��ون لأرتف��اع قيم��ة طالما تم الأخذ بسعر صرف الدولار مقابل العمل��ة المحلي��ة،فمن المتوق��

العملة الأجنبية وما يقابله��ا م��ن أنخف��اض ف��ي قيم��ة العمل��ة المحلي��ة داف��ع للأف��راد إل��ى ال��تخلص م��ن 

حتياطاتهم  منها وأنَّ يستبدلوا بها غيرها كالأسهم مثلا. وبذلك فأنَّ من المفترض أنَّ تكون العلاقة أ

أنطلق���ت الدراس���ة م���ن اق المالي���ة.. موجب���ة ب���ين س���عر الص���رف الأجنب���ي ومؤش���رات أداء الأس���و

  فرضيتين رئيستين هما : 

أس��عار الأس��هم  ف��ي و  المتغيرات النقدي��ة فرضية العدم : لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين -1

  . الأسواق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية والصين 
 

أس��عار الأس��هم ف��ي و    المتغيرات النقدية الفرضية البديلة : توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين -2

 الأسواق المالية الولايات المتحدة الأمريكية و الصين . 
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تعد السياسة النقدية إحدى أهم أدوات السياسات الاقتصادية التي تؤثر في النش��اط الاقتص��ادي، 

الاسواق تعد جزءا مهما ومكملا للنشاط الاقتصادي كان لابد من دراسة  الاسواق الماليةوبما أن 

وتط��ور أدائه��ا عب��ر مجموع��ة م��ن المؤش��رات ذات الص��لة المباش��رة بعم��ل تل��ك الأس��واق  المالي��ة

والتعرف إل��ى م��ا تول��ده متغي��رات السياس��ة النقدي��ة م��ن ت��أثيرات وانعكاس��ات عل��ى مؤش��رات أداء 

س��هم ف��ي ط��رح معلوم��ات جدي��دة ومهم��ة لع��دد م��ن الجه��ات المعني��ة بالقدر ال��ذي ي الاسواق المالية

  ، من أجهزة حكومية ومستثمرين وباحثين في هذا المجال . بالاسواق المالية

����دא��א���
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  يسعى البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف منها :

المتح��دة الامريكي��ة و الاسواق المالية في الولايات تشخيص أهم المؤشرات المعبرة عن أداء  -1

  . الصين

  .الاسواق الماليةمتغيرات النقدية ذات العلاقة بأداء التحديد  -2

   الاس���واق المالي���ةمؤش���رات النقدي���ة عل���ى الأداء ف���ي الالكش���ف ع���ن الآث���ار الت���ي تتركه���ا  -3

 بالمدى الذي يحدده دور السياسة النقدية في الاقتصاد .

�:�������
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تعتمد الدراسة منهج��ا يه��دف إل��ى ال��ربط ب��ين الأس��س النظري��ة والتجريبي��ة وب��ذلك فه��ي دراس��ة 

تجريبية في آن وأحد فمن جه��ة تح��اول تحدي��د أه��م المتغي��رات المتص��لة بالسياس��ة النقدي��ة -وصفية

وص��فا  الاس��واق المالي��ةوصفا وتأثيرا بهدف اس��تخلاص مؤش��رات ، وتحدي��د أه��م مؤش��رات أداء 

جه��ة تح��اول الاسترش��اد به��ذه المؤش��رات ف��ي بن��اء نم��اذج تيس��ر مهم��ة الاختب��ار وت��أثرا ، وم��ن 

التجريب��ي وتفس��ر نت��ائج الاختب��ارات، واس��تخدمت الدراس��ة وه��ي بص��دد الوص��ول إل��ى غايته��ا ، 

بهدف الكشف عن طبيع��ة العلاق��ة ب��ين المتغي��رات الم��راد قياس��ها.  لبسيطتحليل الانحدار الخطي ا

  فل الجانب الوصفي في تحليل العلاقات .ومع ذلك فأن الدراسة لن تغ

� �

� �
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و الصين و التقارير  الولايات المتحدة الأمريكيةعلى التقارير السنوية للاقتصاد  اعتمدت الدراسة

تمت��د م��دة  .البن��ك ال��دولي  ل��دنل��دول الم��ذكورة المقدم��ة م��ن ل الأس��واق المالي��ةالس��نوية الخاص��ة ب

ف��ي  الأس��هم س��عارمش��اهدة س��نوية لأ )12مستخدمة ( )2014( سنة) الى 2003( سنةالدراسة من 

و  الأجنب��يالص��رف  أس��عارو الص��ين ، وك��ذلك  الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ةف��ي   الأسواق المالية

) عل��ى 2014-2003: ( الآتيةالزمنية التي تمثل السنوات  المدة يأ،  عرض النقدالفائدة و  أسعار

فر البيان��ات اللازم��ة للبح��ث ات��و عل��ى ختيار هذه الم��دة بن��اءً أنوية لهذه المدة وتم ساس البيانات السأ

  ولدقة بيانات هذه المدة .

�
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ثلاث��ة  عل��ىتحقي��ق ه��دف الدراس��ة والوص��ول إل��ى النتيج��ة الت��ي نبتغيه��ا قس��مت الدراس��ة  و بغي��ة

الفص��ل الاول  إذ تن��اول بع��د ان تناولن��ا المقدم��ة و منهجي��ة الدراس��ة و الدراس��ات الس��ابقة  فص��ول

ط��ار مباح��ث , يأخ��ذ المبح��ث الأول الإ ةض��من ثلاث�� ف��ي للدراس��ة ,لمتغي��رات  الاط��ار النظ��ري 

ف���ي ح��ين يتط���رق المبح��ث الث���اني ال��ى الاط���ار  س��عر الص���رف الأجنب��يالمف��اهيمي والمعرف���ي ل

ط��ار المف��اهيمي و أما المبحث الثالث يوضح الإو متغيراتها , للسياسة النقدية المفاهيمي والمعرفي

تض��من ث��لاث  اً فقداما فيما يتعلق بالفصل الثاني ايض ,بكل ما يتعلق بهاسواق المالية  المعرفي للأ

-2003للم��دة ( ي��ات المتح��دة الأمريكي��ة لاولل الأقتص��ادان المبحث الأول يوض��ح واق��ع  إذ مباحث

) , و المبح��ث  2014-2003للم��دة ( للص��ين الأقتص��اد, أما المبحث الثاني يوضح واق��ع  ) 2014

ام��ا فيم��ا يتعل��ق  و الص��ين, الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ةف��ي   الأس��واق المالي��ةالثالث تض��من واق��ع 

التوص��يف النم��وذجي  تعل��ق المبح��ث الأول إذمباح��ث  ةبالفص��ل الثال��ث ال��ذي تض��من أيض��ا ثلاث��

و تض��من  , الأس��واق المالي��ةفي  الأسهم أسعارو  المتغيرات النقديةلعلاقة بين يح او توض القياسي

يتضمن تحليل   المبحث الثالثللولايات المتحدة الأمريكية و تحليل النموذج القياسي المبحث الثاني

الأس��تنتاجات و التوص��يات الخاص��ة و بع��د ذل��ك نتط��رق ال��ى أه��م  النموذج القياسي لدولة الصين .

  .  البحثب
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ظهار بعض جوانب البحث الحالي التي تطرق اليها باحثون اخرون أتهدف الدراسات السابقة الى 

وبيان التشابه والاختلاف ب��ين البح��ث الح��الي والدراس��ات الس��ابقة وفيم��ا ي��أتي اه��م تل��ك الدراس��ات 

  : ومجالات الافادة منها

    �א�د�א��!�א�������:

 ) 2014الزبيدي،دراسة (-1  

دراسة تطبيقية في سوق  -أثر سعر الصرف الأجنبي في المؤشرات العـــــــــامة لأسعار الأسهم 

)2011-2005للأوراق المالية للمدة (  العـــــــــراق  

 عنوان الدراسة

بي��ان حساس��ية ودراس��ة اث��ر س��لوك س��عر الص��رف الأجنب��ي عل��ى المؤش��ر الع��ام لأس��عار الأس��هم 

المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية لتغيرات سعر الص��رف الأجنب��ي ، 

المالي��ة ف��ي مختل��ف أنح��اء الع��الم .  الأس��واقباعتباره��ا م��ن الظ��واهر الهام��ة الت��ي تواج��ه معظ��م 

الع��راق  التعرف على اثر التغيرات في المؤشر العام لأسعار أسهم الشركات المدرجة ف��ي س��وقو

التع��رف عل��ى وللأوراق المالية الناجمة عن تقلب أس��عار ص��رف ال��دينار العراق��ي مقاب��ل ال��دولار 

اتجاه التغيرات في المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق العراق ل��لأوراق المالي��ة وطبيع��ة اتج��اه 

 .العلاقة مع التغيرات في أسعار صرف الدينار العراقي مقابل الدولار

 هدف الدراسة

 عينة الدراسة سوق العراق للأوراق المالية

 المنهج الوصفي (وصف متغيرات الدراسة وبين ادائها)

 المنهج التحليلي (تحليل وقياس العلاقة بين متغيرات الدراسة)

 سلوب الدراسةأ

(س��عر الص��رف الأجنب��ي والمؤش��ر الع��ام  تجاه بين متغي��رات الدراس��ةهناك علاقة سببية ثنائية الأ

سهم سوق العراق للأوراق المالية و المؤشر العام لأسعار أسهم قطاع الفنادق والسياحة)  لأسعار أ

سعر الصرف الأجنبي الى المؤش��ر الع��ام لأس��عار م��ن جه��ة ، وم��ن المؤش��ر في العراق تتجه من 

%) ، 5العام لأسعار الأسهم الى سعر الصرف الأجنبي من جه��ة اخ��رى وعن��د مس��توى معنوي��ة (

تغيرات في سعر الصرف الأجنبي تسبب التغي��رات الحاص��لة ف��ي المؤش��ر الع��ام وهذا يعكس ان ال

لأسعار الأس��هم وان التغي��رات ف��ي المؤش��ر الع��ام للأس��عار الأس��هم تس��بب التغي��رات الحاص��لة ف��ي 

 ستنتاجاتالأ
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، وهذا ينسجم مع الجانب التحليلي للدراسة والمؤكد عل��ى اس��بقية التح��رك  سعر الصرف الأجنبي

الأسهم مقارنة بالتغير بتقلبات أسعار الص��رف وبالت��الي امكاني��ة اعتب��ار في المؤشر العام لأسعار 

 امكانية مؤشر سوق الأسهم كمؤشر عام حول اتجاه النشاط الأقتصادي المستقبلي.

يتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال تأثير متغير سعر الصرف الأجنبي على أسعار 

الدراسة استخدمت سوق العراق و الدراسة الحالية استخدمت الولايات المتحدة  الأسهم  ألا نه هذه

 .الأمريكية و الصين

أوجه التشابه 

مع الدراسة 

 الحالية

أوجه الاختلاف مع  تختلف عن الدراسة الحالية في هدف الدراسة وكذلك في الاسلوب المتبع في الجانب التطبيقي 

 الدراسة الحالية

مدى الافادة  كدراسة سابقة إذ أفيد منها

 منها

  

 ) 2007دراسة (ال طعمة ،-2

  ) 2005 - 1991تحـــلـيل العـــوامـل المـــؤثــرة فـي أداء سوق الأوراق المالية للمدة (

  

 عنوان الدراسة

 
 

التعرف على الأدب الخاص بسوق الأوراق -تسعى الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف أهمها:

الأوراق المالي��ة وبي��ـان م��دى  أس��عارتفس��ير تقلب��ات و خلال الإطار ألمف��اهيمي للس��وق.المالية من 

اختبار الفرضيات التي وردت في و الداخلية(الفنية) فيها.وية)  الأقتصادتأثير العوامل الخارجية (

الأوراق المالي��ـة، م��ن خ��لال تق��دير أث��ر العوام��ل  أس��عاري، والخاص��ة بس��لوك الأقتص��ادالأدب 

التوص��ل إل��ى أفض��ل توص��يف للنم��ـاذج و ية الكلية في أداء سـوق مصر للأوراق المالي��ةالأقتصاد

يمك��ن الاعتم��اد عليه��ا ف��ي فه��م  إذالقياسية الخاصة بمؤشرات أداء سـوق مصر للأوراق المالية، ب

، وبم��ا يس��اعد ف��ي وض��ع السياس��ات الأس��هم أس��عارية الكلي��ة ف��ي الأقتص��ادآلي��ة ت��أثير العوام��ل 

 الملائمة، للمحافظة على استقرار سوق مصر للأوراق المالية.ية الأقتصاد

  

 

 هدف الدراسة

 عينة الدراسة وراق الماليةسوق العراق للأ
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 المنهج الوصفي (وصف متغيرات الدراسة وبين ادائها)

 المنهج التحليلي (تحليل وقياس العلاقة بين متغيرات الدراسة)

 اسلوب الدراسة

تؤثر العوامل الخارجية سواء كانت اقتصادية أو سياسية بشكل مباشر أوغير مباشر في أداء 

سوق الأوراق المالية، ويتباين تأثير هذه العوامل، ففي الوقت الذي ينعكس تأثير (عرض النقد و 

) بشكل ايجابي في سوق الأوراق المالية فأن سعر الصرف الأجنبيي والأقتصادمستوى النشاط 

  الفائدة وحدوث الأزمات المالية والسياسية) تكون ذات تأثير سلبي فيها. أسعارفاع (ارت

. 

 الاستنتاجات

 

المالية ألا نه هذه  الأسواقيتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال تأثير متغيرات في 

الولايات المتحدة وراق المالية و الدراسة الحالية استخدمت الدراسة استخدمت سوق العراق للأ

  الأمريكية و الصين

أوجه التشابه 

مع الدراسة 

 الحالية

أوجه الاختلاف  تختلف عن الدراسة الحالية في هدف الدراسة وكذلك في الاسلوب المتبع في الجانب التطبيقي 

مع الدراسة 

 الحالية

مدى الافادة  الدراسة كدراسة سابقةمن  الأفادة

 منها

  

 ) 2004دراسة (المولـى ،-3

  ف�������������ي مجموع�������������ة الأس�������������واق المالي�������������ةت�������������أثير السياس�������������ة النقدي�������������ة ف�������������ي أداء 

  2001 - 1994مـــن الدول العربيــــة للفترة            

 عنوان الدراسة

يسعى البحث إل��ى تحقي��ق جمل��ة م��ن الأه��داف منه��ا : تش��خيص أه��م المؤش��رات المعب��رة ع��ن أداء 

  .الأسواق الماليةتحديد متغيرات السياسة النقدية ذات العلاقة بأداء والعربية . الأسواق المالية

الكش���ف ع���ن الآث���ار الت���ي تتركه���ا مؤش���رات السياس���ة النقدي���ة عل���ى الأداء ف���ي أس���واق رأس 

  . الأقتصادالمال بالمدى الذي يحدده دور السياسة النقدية في    

  

 

 هدف الدراسة
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 الدراسةعينة  مجموعة مـــن الدول العربيــــة

 المنهج الوصفي (وصف متغيرات الدراسة وبين ادائها)

 المنهج التحليلي (تحليل وقياس العلاقة بين متغيرات الدراسة)

 اسلوب الدراسة

العربية تبعا لتباين السياسة النقدية التي تتبعها  الأسواق الماليةتباين تأثير السياسة النقدية في أداء 

الدول،فضلا عن طبيعة كل س��وق ودرج��ة اس��تجابة المس��تثمرين للتغي��رات ف��ي السياس��ة النقدي��ة.و 

 س��عارهناك علاقة ذات دلالة إحصائية معنوية بين ع��دد م��ن المتغي��رات النقدي��ة والمؤش��ر الع��ام لأ

 في مجموعة الدول المختارة. الأسهم

 تاجاتالاستن

 

ألا ن��ه ه��ذه  الأس��واق المالي��ةيتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال تأثير متغيرات ف��ي 

الولاي��ات المتح��دة الدراسة اس��تخدمت مجموع��ة م��ن ال��دول العربي��ة و الدراس��ة الحالي��ة اس��تخدمت 

 .الصين و الأمريكية

أوج0000ه التش0000ابه 

م000000ع الدراس000000ة 

 الحالية

أوج00ه الاخ00تلاف  تختلف عن الدراسة الحالية في هدف الدراسة وكذلك في الاسلوب المتبع في الجانب التطبيقي 

م000000ع الدراس000000ة 

 الحالية

م000000دى الاف000000ادة  كدراسة سابقة الأفادة منها 

 منها
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�:������
��א�د�א��!�א �

 (THANG, FOO ZOR, 2009) 1- دراسة 

IMPACT OF INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE ON 

THE STOCK MARKET INDEX IN MALAYSIA: A  

COINTEGRATION ANALYSIS  

  

  عنوان الدراسة

 

مؤشر سوق الأسهم في ماليزيا تأثير سعر الفائدة وسعر الصرف على    

 .الأوراق المالية سوق مؤشر سعر الفائدة على من المدى القصير تأثير الى تحديد دراسةال تهدف

 ولتعرف على أثر.الأوراق المالية سوق مؤشر سعر الفائدة على من المدى الطويل تأثير وتحديد

المدى  تأثير وتحديد.الأوراق المالية سوق مؤشر سعر الصرف الأجنبي على من المدى القصير

سعر  سببية وإقامة علاقة.الأوراق المالية سوق مؤشر سعر الصرف الأجنبي على من الطويل

  .الأوراق الماليةسوق سعر الصرف الأجنبي وو الفائدة

  

  هدف الدراسة

 

 عينة الدراسة ماليزيا

  التحليلي–المنهج الوصفي 

 القياسي–المنهج الكمي 

 اسلوب الدراسة

تتأثر بالتغير في سعر الفائ��دة و التغي��ر ف��ي س��عر الص��رف  أن أسعار الأسهمتوصلت الدراسة الى 

 عن��دما يك��ون مع��دل .الأس��هم س��وق س��لبي عل��ى ل��ه ت��أثير الفائ��دةس��عر  الأجنبي إذ توصلت الى ان 

الودائ��ع الثابت��ة دخ��ار، والأ إل��ى س��وق الأس��هم من أموالهم تتحرك، فإن المستثمرين المرتفع الفائدة

 تحوي��ل فإن المس��تثمرين،الفائ��دة منخفض��ة عن��دما يك��ون مع��دل، جهة أخرى على .سوق السنداتو

وم��ع ذل��ك، هن��اك نت��ائج تجريبي��ة . أرب��اح أعل��ى ص��ول عل��ىم��ن أج��ل الح في سوق الأسهم أموالهم

 مختلطة تظهر الأثر الإيجابي والسلبي لسعر الصرف الأجنبي نحو مؤشر سوق الأسهم.

 الاستنتاجات



        ................................................    ................................................    ................................................    ....................................................................................         

 

يتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال هدف الدراسة في وجود تأثير بين سعر 

  الفائدة و أسعار الأسهم .الصرف الأجنبي و أسعار الأسهم و سعر 

أوج0000ه التش0000ابه 

م000000ع الدراس000000ة 

  الحالية

تختلف عن الدراسة الحالية في كونها قد اعتمدت على متغيرين هما سعر الصرف الأجنبي و 

  سعر الفائدة  بينما الدراسة الحالية اعتمدت على عرض النقد ايضا .

أوج00ه الاخ00تلاف 

م000000ع الدراس000000ة 

  الحالية

 الافادة منهامدى  كدراسة سابقة .

 

( SMITHA. T.H, 2010)  2-دراسة 

IMPACT OF MONETARY POLICY ON INDIAN ECONOMY IN THE 

POST-REFORM PERIOD 

  عنوان الدراسة

 

   أثر السياسة النقدية على الاقتصاد الهندي في فترة ما بعد الإصلاح

الهند و دراسة فعالية السياسة  المحدد في المالية أهمية الأدواتدراسة الدور متغير وتهدف الى 

في الهند ومعرفة تأثيرالسياسة النقدية لتسهيل النمو  سعارالنقدية في ضمان استقرار الأ

 ي في الهند وتأثيرها العام في فترة  ما بعد الإصلاح .الأقتصاد

  هدف الدراسة

 

 عينة الدراسة الهند

 التحليلي–المنهج الوصفي 

 القياسي–المنهج الكمي 

 اسلوب الدراسة

يبقى  .لها تأثير كبير على سلوك السياسة النقدية 1990في أوائل  الأقتصادفي الهند، وكان انفتاح 

الهدف الرئيسي للسياسة النقدية وليس هناك عمليا إجماع وطني أن ارتفاع  سعاراستقرار الأ

ؤثر حتى على أنه ي .وتأتي توقعات التضخم والتسامح التضخم .معدلات التضخم ليست جيدة

 .قرارات الإنفاق ونمط إنقاذ الشعب

 ستنتاجاتالأ

أوجه التشابه مع  الأسهم أسعاريتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال تأثير السياسة النقدية  على 

 الدراسة الحالية

تختلف عن الدراسة الحالية في كونها قد اعتمدت المتغيرات الداخلية بينما الدراسة الحالية  أوجه الاختلاف مع 



        ................................................    ................................................    ................................................    ....................................................................................         

 

 الدراسة الحالية  . الأسهم أسعاراعتمدت على المتغيرات الخارجية التي تؤثر على 

  مدى الافادة   دراسة سابقة

  

  

  

 (Mao,Wei, 2013) 3- دراسة 

THE INTERACTION BETWEEN EXCHANGE RATES AND STOCK 

PRICES 

  عنوان الدراسة

 

   العلاقة  بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم

عن  أسعار الصرف وأسعار الأسهم بين في العلاقة الثغرات لمعالجة هذه الأطروحة وتهدف

أسعار  و يؤثر فيها على يتغير سعر الصرف الأجنبي التي من خلالها القنوات انتقال طريق تتبع

  .الأسهم

  

  هدف الدراسة

 

 عينة الدراسة المملكة المتحدة البريطانية

  التحليلي–المنهج الوصفي 

 القياسي–المنهج الكمي 

 اسلوب الدراسة

أن أس��عار  س��عار ص��رف العم��لات الأجنبي��ةحساس��ة لأ أن أس��عار الأس��همتوص��لت الدراس��ة ال��ى 

ل , تكلف��ة رأس الم��ا أو رباح الشركاتتستجيب لتغير أسعار الصرف من خلال قناتين : أ  الأسهم

 رتفاع قيمة العملة).نتيجة لا حقوق المساهمين زيادة تكلفة (إن الرأسمالية قناة

 الاستنتاجات

يتحدد أوجه التشابه مع الدراسة الحالية من خلال هدف الدراسة في وجود تأثير بين سعر 

  الأجنبي و أسعار الأسهمالصرف 

أوجه التشابه 

مع الدراسة 

  الحالية

تختلف عن الدراسة الحالية في كونها قد اعتمدت المتغيرات الداخلية بينما الدراسة الحالية 

  اعتمدت على ا المتغيرات الخارجية التي تؤثر على أسعار الأسهم .

أوجه الاختلاف 

مع الدراسة 



        ................................................    ................................................    ................................................    ....................................................................................         

 

  الحالية

 الافادة منهامدى  كدراسة سابقة .
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يتعل���ق بتس���وية لاس��يما م���ا تواج��ه العملي���ات الاقتص���ادية الت���ي تج��ري ب���ين ال���دول المختلف���ة و

الم���دفوعات الدولي���ة المرتبط���ة بالمب���ادلات التجاري���ة الدولي���ة العدي���د م���ن المش���اكل وم���ن أه���م 

ه���ذه المش���اكل العلاق���ة ب���ين العمل���ة الوطني���ة والعم���لات الأجنبي���ة الأخ���رى ف���ان عملي���ات تب���ادل 

الس���لع والخ���دمات يرافقه���ا تب���ادل للعم���لات ب���ين ال���دول ل���ذلك لاب���د م���ن أن تج���ري مقارن���ة ب���ين 

م تل���ك العم���لات وف���ي ه���ذا الجان���ب ينش���أ س���عر الص���رف الأجنب���ي. وتظه���ر أهمي���ة س���عر ق���ي

الص��رف الأجنب��ي ف��ي الاقتص��اد المحل��ي والاقتص��اد ال��دولي لم��ا ل��ه م��ن ت��أثير عل��ى السياس���ة 

ه���ذا النقدي���ة والمالي���ة عل���ى الص���عيدين المحل���ي وال���دولي. وم���ن ه���ذا المنطل���ق س���وف يتن���اول 

  تي: لآمثلة بامجموعة من الموضوعات والمتالمبحث 
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�وמ:���"و�	��������
��و"�وא! �א������א �

The Concept of the Foreign Exchange Rate and The Types� �

�وמ�����א
����א�����−1�	��Concept�Forgin Exchange Rate  

أختلف الباحثون والمختصون ف��ي ش��ؤون العلاق��ات الدولي��ة الأقتص��ادية ف��ي وض��ع تعري��ف مح��دد 

بحسب الزاوية التي ينظر إليها لهذا المفهوم فأذا نظرنا  لمفهوم سعر الصرف وجاء هذا الأختلاف

م��ن زاوي��ة العمل��ة المحلي��ة فهن��اك تعري��ف مع��ين , وأذا نظرن��ا م��ن زاوي��ة العمل��ة الأجنبي��ة فهن��اك 

تعريفه على أنه  , أذ  تمتعريف اخر أيضا .وإن اختلفوا في التعبير فهم  أتفقوا في الجوهر والذات 

لى العملات الأخرى و هو ايضا المعدل الذي يمثل تحويل عملة ما ال��ى سعر عملة بلد ما بالنسبة ا

و ع��رف عل��ى أن��ه س��عر أح��دى العم��لات مقاب��ل العم��لات   .Montiel ), 2011: 370( العم��لات الأخ��رى 

يضا تم تعريف��ه  ه��و مق��دار العمل��ة الت��ي يحتاجه��ا الم��رء أو  ) Solnik & McLeavey,2009: 269(الأخرى. 

من عملة أخرى أو أنها مقدار العملة التي يحصل عليها عند بيع وحدة  واح��دة   لشراء وحدة واحدة

و ايض��ا يمث��ل الس��عر ال��ذي يمك��ن التعبي��ر عن��ه بأن��ه  )Abel& Bernanke,2008: 477(م��ن عمل��ة أخ��رى . 

 ( الكمي����ة المطلوب����ة م����ن العمل����ة المحلي����ة لش����راء ع����دد م����ن الوح����دات الأجنبي����ة وب����العكس .
MacDonald,2007:2)   

 أن���هوبن��اء عل���ى م���ا ت���م طرح���ه م���ن بع���ض المف��اهيم لس���عر الص���رف الأجنب���ي يمك���ن تعريف���ه 

ع����دد وح����دات العمل����ة الوطني����ة الت����ي ي����تم دفعه����ا مقاب����ل ش����راء وح����دة واح����دة م����ن العم����لات (

  .)الأجنبية

    ���Forgin Exchange Rate Typeوאع�����א
����א������"�−�2

  الاتي: كن أسعار الصرف الأجنبي تكون بعدة أنواع ويمكن توضيحها ا

 Nominal   Exchange Rateسعر الصرف الأسمي    - أ

ف��ي قبال��ة العم��لات  واح��دة عمل��ة س��عر ويمث��ل مح��دد ت��اريخ ف��ي الس��ائد الص��رف س��عرو ه��

 بل��د نق��ود  إل��ى م��ا بل��د نق��ود يح��ول أن يمك��ن ال��ذي المع��دليمك��ن التعبي��ر عن��ه بأن��ه   ,الأخ��رى

 . العمل������ة المحلي������ة  مقاب������ل الأجنبي������ة العمل������ة م������ن أح������دى الوح������دات  س������عر أي  ,آخ������ر
Pilbeam,2006:10)(    
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    The Real Exchange Rateسعر الصرف الحقيقي -ب

ذلك المؤشر المرجح الذي يعمل على الجمع بين كل من تقلبات  يمثل سعر الصرف الحقيقي 

سعر الصرف الاس��مي و تب��اين مع��دلات التض��خم , و ه��و  يأخ��ذ بالحس��بان التقلب��ات الت��ي تط��رأ 

 الص��رف الحقيق��ي ولحس��اب س��عر على الاسعار الاجنبي��ة و ربطه��ا بمس��توى الاس��عار المحلي��ة . 

. ثاني��ا: معرف��ة  المحل��يوى الأس��عار ف��ي البل��د فر ث��لاث معلوم��ات :أولا : معرف��ة مس��تايج��ب ت��و

يمك��ن حس��ابه م��ن  . ومستوى الأسعار في البل��د الأجنب��ي . ثالث��ا: معرف��ة س��عر الص��رف الأس��مي

قس��متها عل��ى مس��يتوى  خلال ضرب سعر الصرف الأسمي بمستوى الأس��عار الأجنبي��ة وم��ن ث��م

  ) Delong&Olney,2006:31(ومن خلال العلاقة الرياضية الاتية :  المحليالأسعار في البلد 

S=e 
�

�∗
 

 Eإذ إن  :  

P   المحلي= مستوى الأسعار في البلد .  

P
  مستوى الاسعار في البلد الأجنبي . =  *

e  . سعر الصرف الأسمي =  

ل��ه دوراً ب��ارزاً ف��ي الاقتص��اد لكون��ه وس��يلة للمحافظ��ة عل��ى الق��درة  وان س��عر الص��رف الحقيق��ي

التنافس��ية الدولي��ة ويلح��ظ ان العلاق��ة بينهم��ا علاق��ة عكس��ية إذ ف��ي حال��ة أنخف��اض س��عر الص��رف 

الحقيقي تزداد الق��درة التنافس��ية والعك��س ص��حيح ويمك��ن توض��يح ه��ذه العلاق��ة م��ن خ��لال الش��كل 

  الاتي: 
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 الحقيقي والقدرة التنافسية الدولية ر الصرف) العلاقة بين سع 1شكل ( 

   

  

  

Effective Exchange Rate   سعر الصرف الفعلي  -ج  

 ,,Rajan(. المحلية العملة مقابل  الأجنبيةيعرف بأنه سعر متوسط المرجح لعدد من العملات 

Cavoli,, 2009: 86  ( هو مقياس عما أذا لم يتم تقدير العملة أو خفض قيمتها مقابل سلة من العملات .

  . ) Pilbeam,2010:282(الاجنبية المرجحة 

Currrent Exchange Rate  د سعر الصرف الحالي-  

ي��تم  إذ يمثل سعر العملة المتداولة مقابل العملات الأخرى في سوق الصرف الأجنب��ي الح��الي 

.ويعرف على )     (   Copeland,2008:345 استخدامه على نطاق واسع في تسوية المعاملات التجارية

وف��ق حج��م الطل��ب عل��ى ان��ه س��عر الص��رف الح��الي ف��ي س��وق الص��رف الاحنب��ي وال��ذي يتح��دد 

  ).143: 2009.(الحجار,والعرض للعملات الاجنبية

 Future Exchange Rate   المستقبلي سعر الصرف   - ه

يوم��ا .  180أو  90ه��و الس��عر المح��دد للتب��ادلات الت��ي تج��ري ف��ي وق��ت م��ا ف��ي المس��تقبل م��ثلا 
).Pugel,2007:376(  ويع���رف بان���ه ذل���ك الس���عر المح���دد لتب���ادل العم���لات ف���ي ت���اريخ مح���دد ف���ي

  ).Levi,2005:53.(المستقبل

  

المصدر:المفرجي,هاشم جبار حسين ,قياس فاعلية العوامل المؤثرة في سعر الصرف ,رسالة 
ماجستير مقدمة الى كلية الأدارة والأقتصاد ,جامعة كربلاء ,وهي جزء من متطلبات نيل درجة 

 .13:  2005الماجستير في العلوم الأقتصادية , 
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�
��
��Foreign Exchange Rate Systemsא������א
����������מ:��% �

  الثابت��ة الص��رف أس��عار هم��ا الأجنبي��ة، الص��رف أس��عار م��ن ن��وعين ال��دولي النق��د نظ��ام هديش��

 م��ن منه��ا قس��م يقت��رب متعددة صرف أسعار توجد النوعين هذين وبين ة،العائم الصرف وأسعار

لاب��د م��ن توض��يح نظ��م س��عر  ةالعائم�� الص��رف أس��عار م��ن الآخ��ر والقس��م الثابت��ة الص��رف أسعار

  :الصرف وكالاتي

Fixed Exchange Rate  1- سعر الصرف الثابت  
 طري��ق ع��ن يتحق��قو المرك��زي البن��ك أو الحكوم��ة م��ن ل��دن تحدي��ده يتم التي الصرف سعر هو

 الع��رض ف��ي التقلب��ات الت��ي تح��دث  لمواجه��ة الأجنب��ي الص��رف س��وق في المركزي  البنك تدخل

(موسى وأخ��رون , إذ  نظام سعر الصرف الثابت يتطلب توافر ثلاثة شروط :  )Parkin,2012:222(.والطلب

2011 :163 (  

 تحديد العملة الوطنية  بقيمة ثابتة من الذهب .  -أ

 قابلية تحويل العملة الوطنية للصرف بالذهب وبالعكس من دون اي قيد او شرط. -ب

  تصدير وأستيراد الذهب بحرية .   -ج


1מ��−2�
�����Floating exchange rate��א
����א �

 )1976  (سنة في العائم الصرف سعر نظام على التصديق تم  وودز بريتون نظام زوال بعد

 لنظ��ام القواع��د م��ن جدي��دة مجموع��ة عل��ى و ت��م الأتف��اق الدولي النقد صندوق أعضاء جتمعأإذ إذ 

 إذ تمثلت هذه القواعد بما يأتي :. الدولي النقدي

للبن��ك  حاس��مالو ال��دولي، النق��د ص��ندوق لأعض��اء ةمقبول�� ةالعائم�� الص��رف أس��عار ان تك��ون -.أ

 .المبررة غير التقلبات لتسوية الصرف أسواق في التدخل المركزية

 ل��دى ال��ذهب حي��ازات نص��فإذ ت��م أع��ادة . دول��ي احتياطي كأصل  رسميا الذهب عن التخلي.-ب

 .الفقيرة الدول لمساعدة عائدات على للحصول الآخر النصف و تم بيع الدولي النقد صندوق

 ص��ندوق أم��وال م��ن للحص��ول أكبر حصة نموا الأقل والبلدان النفطية غير الدول  تم أعطاء -ت

  . )Eun&Resnick,2009:32 .(الدولي النقد
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 الص��رف س��وق ف��ي والطل��ب الع��رض يح��دده ال��ذي الص��رف س��عر ه��و الع��ائم الص��رف سعر وان

 الولايات ذلك في بما ، البلدان معظم وان المركزي البنك قبل من مباشر تدخل بدون أي الأجنبي

    .)Parkin,2012:222( .عائم صرف سعر وفق تعمل ، المتحدة

بشرط ان يكون في هذه البل��دان  ,العائمة تتيح للبلدان الحفاظ على سياسة نقدية مستقلة  والانظمة

ستيعاب التغيرات التي تحصل في سواق المالية كفوءة وعميقة بما فيه الكفاية لأالنقد الاجنبي والأ

 وكذلك يجب ان تكون الادوات المالية المتاحة متحوطة من المخاطر الناجم��ة م��ن الأجنبي سعر 

  . )Gottfries, 2013: 378(. الأجنبي تقلب سعر الصرف 

  ) 8: 2006الكراسنة,( :ولنظم سعر الصرف العديد من المزايا والعيوب لكل نظام سنوضحها كما يأتي 

 مزايا وعيوب نظام سعر الصرف الثابت  -1

  المزايا : 

من والتسعير وبتتسم بالاستمرارية ,فانه يساعد الفعاليات الاقتصادية على التخطيط  •

 اعد على تطوير الاستثمارات والتجارة الدولية .يس ثم 

او مح��ددات عل��ى السياس��ة النقدي��ة الداخلي��ة .ف��اذا وداَ  يضع سعر الصرف الثابت قي�� •

كان وضع هذه السياسة يخرج عن نط��اق سياس��ة الدول��ة المربوط��ة به��ا ه��ذه العمل��ة 

ذه البلد مما يتطل��ب ت��دخل يمكن ان يحدث هروب لرؤوس الاموال او تدفقها على ه

وال يمك��ن ان ي��ؤدي ال��ى ارتف��اع التض��خم ,وه��روب م��البنك المركزي . ان تدفق الا

حتياطي��ات م��ن العمل��ة الاجنبي��ة .وينظ��ر ال��ى ه��ذه الأد ؤدي الى نفايرؤوس الاموال 

 منسجمة مع الدولة الركيزة .الالمحددات بأنها أداة ردع مقيدة للسياسات غير 

  العيوب :  

س��عر الص��رف الثاب��ت بالمص��داقية الكامل��ة  رضة للمضاربة اذا لم يحظَ يكون ع •

وهذا يمكن ان يكون له نتائج وخيمة على الاستقرار النق��دي وعل��ى احتياطي��ات 

 العملة الاجنبية .

ل��يس بمق��دور الحكوم��ة او البن��ك المرك��زي الادع��اء بمعرف��ة الس��عر الت��وازني  •

 للعملة اكثر من السوق 

ستمرار أب  ثابت يتطلب من البنك المركزي الجاهزية الابقاء على سعر صرف •

 التدخل في اسواق سعر الصرف وبهذا السعر .
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ً يتطلب حجم • ً كاف ا  . حتياطيات العملة الاجنبيةأمن  يا

 عائممزايا وعيوب نظام سعر الصرف ال -2

  المزايا : 

فه��و الانس��ب ف��ي التوزي��ع الامث��ل  م��ن ث��م يق��رر س��عر الص��رف بعوام��ل الس��وق و •

 للموارد.

 لن يكون هناك فرصة للمضاربين لعمل ارباح على حساب البنك المركزي . •

تك��ون السياس��ة النقدي��ة منص��بة  م��ن ث��مل مع الصدمات الخارجي��ة وتعاملل يكون فعالاً  •

 على تحقيق الاهداف الداخلية للاقتصاد.

ً ان الطلب والعرض على العملة الاجنبية يكون متوازن • يكون البنك إذ لا في السوق . ا

ً ك��زي ملزم��المر يمك��ن ممارس��ة السياس��ة النقدي��ة بش��كل مس��تقل  م��ن ث��م للت��دخل و ا

 وبمعزل عن السياسات النقدية لدول اخرى .

  العيوب : 

هن��اك مخ��اطر ق��د ت��ؤدي ال��ى ان يك��ون فنادرا ما تعمل قوى السوق بشكل كامل . •

 الاساسيات الاقتصادية . سوغهسعر الصرف بمستوى لا ت

ي��ؤدي ال��ى خل��ق  م��ن ث��مالمس��تقبلي يكتنف��ه الغم��وض وان مس��ار س��عر الص��رف  •

مص��اعب لعملي��ة التخط��يط والنش��اط الاقتص��ادي .ويمك��ن تف��ادي ذل��ك م��ن خ��لال 

 المشتقات المالية . أستخدام 

استقلالية السياسة النقدية .فمثلا عدم وجود حكومة تمن��ع  أستخداميمكن ان يساء  •

 قدية تضخمية . انخفاض العملة يمكن ان يؤدي الى سياسات مالية ون

� �

� �

� �
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Theories of the foreign exchange rate 


دل�����1−�2��       PPP�(     purchasing power parity(�א
4�א�2�1א
3و&�

  
و أول نظرية لسعر الص��رف  الصرف الأجنبي ، سعر تحديد نماذج وأشهر أقدم من واحدة هي

أستخدامها لتحديد ما أذا كانت عملة ما مقوم��ة ب��أعلى أو أق��ل م��ن قيمته��ا . إذ أن العمل��ة المقوم��ة تم 

بأعلى من قيمتها هي تلك العملة التي تكون قيمتها السوقية أقوى من القيمة التي تتنبأ بها نظرية ما 

عملة الت��ي تك��ون قيمته��ا , أو أحد النماذج الأقتصادية . أما العملة المقومة بأقل من قيمتها هي تلك ال

السوقية أضعف من قيمتها التي تتنبأ بها نظرية ما . و تشير هذه النظري��ة إل��ى أن��ه بأهم��ال تك��اليف 

المعاملات و الفروق الض��ريبية و القي��ود التجاري��ة , ف��إن الس��لع و الخ��دمات  الت��ي ي��تم الأتج��ار به��ا 

ل أس��عارها إل��ى عمل��ة مش��تركة ل��ذلك ينبغي أن يكون لها نفس السعر في الدولتين و ذل��ك بع��د تحوي��

  ) Law Of One Priceيطلق على هذه النظرية اصطلاح  قانون السعر الواحد ( 

 لض���مان هض���بط الص���رف س���يتم س���عر أن ي���زعمو المراجح���ة ، مفه���وم عل���ى كبي���ر بش���كل تعتم���د

 إن ل���ونيقو PPP أنص���ار .العمل���ة نفس���ها ف���ي قياس���ها ي���تم م���رة ك���ل تع���ادلت البض���ائع أس���عار أن

 الس���لع عل���ى ينطب���ق ال���ذي ،  الواح���د الس���عر ق���انون لض���مان يتكي���ف أن يج���ب الص���رف س���عر

و توج���د ص���يغتان لتع���ادل الق���وة  .البض���ائع م���ن مماثل���ة  لمجموع���ة ايض���ا ويمك���ن الفردي���ة فق���ط ،

  الشرائية هما : الصيغة المطلقة و الصيغة النسبية .

 

 الصيغة المطلقة لتعادل القوة الشرائية 
 

إن هذه النظرية تدرس العلاقة بين الأسعار من جهة , و أسعار الصرف الأجنبي من جهة 

أخرى و يطلق عليها الصيغة المطلقة لتعادل القوة الشرائية , لأنها تتعامل مع مستويات الأسعار 

  المطلقة و نستطيع التعبير عن هذه النظرية على النحو الآتي : 
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  :  نE إ إذ

S   =الأجنبية العملة من وحدة لكل المحلية العملة وحدات من المحدد الصرف سعر هو.  

P*=  الأجنبية بالعملة  أجنبي بلد في السلع من متطابقة مجموعة سعر .   
  

P   المحلية العملة في السلع من مجموعة =   سعر.   
  

 الأسعار مستوى  امام المحلية الأسعار مستوى في ارتفاع أي فان ، المطلقة الصيغة على وفق 

 . الأجنبية العملة أمام المحلية للعملة نسبي نخفاضأ إلى سيؤدي الأجنبية

  
  لتعادل القوة الشرائية  النسبية الصيغة

  
تعدّ الصيغة النسبية لتعادل القوة الشرائية صيغة ضعيفة قياساً بالصيغة المطلقة , إذ إنه��ا ترك��ز 

على التغيرات في الأسعار بدلاً من مستويات الأسعار المطلقة . و هذه الصيغة تربط بين تغيرات 

  )Pilbeam,2010:289(أسعار الصرف و بين الفروق في تغيرات الأسعار عبر الدول المختلفة . 

  
  

  : إذ أنَّ 

  =    %∆S من وحدة لكل المحلية العملة   من  الصرف سعر في للتغير المئوية النسبة هو 
   .الأجنبية العملة

P∆%   =المحلي التضخم معدل هو  

P*∆ الأجنبي التضخم معدل % =  هو.  

2−��'
����Theory The Balance of Payments���2	�زאن�א
	د,و! �

ذن يت����أثر إه����و س����عر كب����اقي الأس����عار  إذ تفس����ر ه����ذه النظري����ة مح����ددات س����عر الص����رف 

ب���العرض والطل���ب ب���ذلك يظه���ر ت���أثير مي���زان الم���دفوعات عل���ى س���عر الص���رف م���ن خ���لال 

فه��ذا يعن��ي ذا ك��ان هن��اك ف��ائض ف��ي مي��زان الم��دفوعات ف��إالف��ائض والعج��ز ال��ذي يحص��ل في��ه 

ذا س���وف ي���ؤدي ال���ى زي���ادة الطل���ب ه���و هن���اك زي���ادة ف���ي المع���روض م���ن العمل���ة الأجنبي���ةأن 

ذا يعن���ي ان هن����اك ه���عل���ى العمل���ة المحلي���ة . أم���ا ف���ي حال���ة العج���ز ف���ي مي���زان الم���دفوعات ف

ً انخفاض��� ف���ي الع���رض للعم���ل الأجنبي���ة ي���ؤدي ال���ى انخف���اض الطل���ب عل���ى العمل���ة المحلي���ة .  ا
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 kن���ه يح���دد س���عر الص���رف مي���زان الم���دفوعات ل���ه ت���أثير حاس���م عل���ى س���عر الص���رف لأ ف���إن

لاعتم����اد عل����ى ق����وى الع����رض والطل����ب ولاب����د م����ن ملاحظ����ة ان مي����زان الم����دفوعات ي����ؤثر با

   )23: 2005(المفرجي,بسعر الصرف ولكن لا يتأثر به. 

������א
�3ود���−3
���MonetaryTheory of interpretationא �

ف���ي ظ���ل ه���ذه النظري���ة  ان س���عر الص���رف م���ن الظ���واهر النقدي���ة وذل���ك لت���أثره بالطل���ب 

عل����ى النق����ود ويعتق����د فري����دمان ان عوام����ل الطل����ب عل����ى النق����ود مرده����ا إل����ى عناص����ر الث����روة 

ف��النقود ه��ي اكث��ر س��يولة وتلب��ي حاج��ات الانف��اق وتتغي��ر قيمته��ا بتغي��ر الاس��عار بع��د ذل��ك ت��أتي 

ندات الت����ي يزي����د الطل����ب عليه����ا اذا زاد مع����دل فائ����دتها وس����عرها الق����يم المنقول����ة المتمثل����ة بالس����

والعك����س ص����حيح ف����ي حال����ة انخف����اض س����عر الفائ����دة . ولان س����عر الفائ����دة يت����أثر ب����المعروض 

  النقدي فانه ينخفض بانخفاض المعروض النقدي وكما يأتي :

F= 
�

�∗
 

 : kإذ إن  

F سعر الصرف الأجنبي =  

P =  المستوى العام للأسعار المحلية  

   P*   المستوى العام للأسعار الاجنبية  =  

وتعتم���د النظري���ة النقودي���ة ف���ي تفس���ير تقلب���ات س���عر الص���رف الأجنب���ي عل���ى ع���دم الأس���تقرار 

  )  . Nellis&Parker,2004:209(النقدي في السوق الداخلية. 

�

����א��������د�د�:��א��
   א
ط
*�و�א
��ض�

 

عمليات التبادل للسلع والخدمات ينتج عنها تبادل للعملات بين الدول المص��درة والمس��توردة  نّ إ

التسويات الثنائي��ة او المتع��ددة الاط��راف ونتيج��ة  إذ إنهاسواء كان هذا التبادل يتم بصورة مباشرة 

 عل��ىهذا التبادل سوف يتحدد سعر الصرف الاجنبي ويتحدد بتفاعل العرض والطلب على العملة 

أن يؤخ��ذ بالحس��بان القاع��دة النقدي��ة المتبع��ة أذ انه��ا ه��ي الت��ي تح��دد م��دى الس��ماح لق��وى الع��رض 

والطلب ف��ي تحدي��د س��عر الص��رف علم��ا ان الطل��ب والع��رض عل��ى الص��رف يتح��دد ض��من نط��اق 

السوق الحرة  وعلى هذا الاساس لابد م��ن معرف��ة م��ا المقص��ود بالطل��ب والع��رض عل��ى الص��رف 

  : الشكل الاتي يوضح ذلكو الاجنبي وكيف يتحدد 
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  ) العرض والطلب على العملة في سوق الصرف الاجنبي 2شكل ( 

 

    

  


�9א
����א������א •!�*

ط 

 طل��ب م��ن وي��أتي الم��دفوعات، ميزان في المدين الجانب يمثل الأجنبي الصرف على الطلب

 الأجنبي��ة الأص��ول ومختل��ف والعق��ارات والأس��هم والق��روض والخ��دمات الس��لع عل��ى المقيم��ين

ً  اليمين أسفل إلى اليسار أعلى من الأجنبي الصرف على الطلب منحني وينحدر  العلاقة موضحا

   س��عر إن إذ الأجنب��ي الص��رف م��ن المطلوب��ة والكمي��ة الأجنب��ي الص��رف س��عر ب��ين العكس��ية

 ث��م وم��ن المس��توردة الس��لعة عل��ى الحص��ول تكلف��ة ارتف��اع إل��ى ي��ؤدي المرتف��ع الأجنب��ي الصرف

 الأجنب��ي، الص��رف م��ن المطلوب��ة الكمي��ة انخف��اض إل��ى مؤدي��ة منه��ا المطلوب��ة الكمي��ة انخف��اض

 س��لع عل��ى الحص��ول تكلف��ة انخف��اض إل��ى الأجنب��ي الص��رف س��عر انخف��اض ي��ؤدي وب��العكس

ً  الإستيرادات  الص��رف م��ن المطلوب��ة الكمية زيادة ثم ومن منها المطلوبة الكمية زيادة إلى مؤديا

  )(Miller,2012:213.الأجنبي


د� •�	 *

9 א
ط! ���
   א����� א

 .المنظورة الأستيرادات أو السلع أستيرادات •

 .الخارج إلى واحد جانب من التحويلات •

 .المنظورة غير الأستيرادات أو الخدمات أستيرادات •

W. Ickes ,. Barry , Foreign Exchange Market,  2006 
,   33.  
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 .الأجل وطويلة قصيرة الأموال رؤوس صادرات •

 )89: 2011,عبد,  الساعدي( .نقدية لأغراض الذهب أستيرادات •

 ��א������א
�����وق�,��א
��ض •

 الجان��ب ويمثل والاستثمارات والخدمات السلع تصدير من مشتق الأجنبية العملات عرض نإ

 للعم��لات الطل��ب ىلمنحن الآخر الوجه يعكس العرض ىمنحن وان ، المدفوعات ميزان في الدائن

 التجاري��ةمع��املات ال ونم��ط بحج��م ت��رتبط م��ا بل��د عمل��ة عل��ى الطل��ب تحدد التي والعوامل ،نفسها 

 عل��ى دلال��ة اليم��ين اعل��ى إل��ى اليس��ار اس��فل م��ن يتج��ه الع��رض منحن��ي ان. مع��ه الاخ��رى للبل��دان

 الص��رف ح��ائزي إن إذ ، من��ه المعروض��ة والكمي��ة الأجنب��ي الص��رف س��عر ب��ين الطردية العلاقة

 نحو يدفعهم وانخفاضه الأجنبي الصرف ارتفاع عند منه ممتلكاتهم عرض من سيزيدون الأجنبي

 المحلي��ة الصادرات من يزيد الأجنبي الصرف سعر ارتفاع ان إلى الإشارة من لابد وهنا تقليلها،

 مزيد إلى يؤدي مما) منها المطلوبة الكمية تزداد لذا الأجانب نظر وجهة من أسعارها لانخفاض(

ً  الأجنبية العملة عرض من  .المحلية السلع على طلبا
Miller,2012:215) (

  


� א
��ض 	�
د�;

��� א
 א����� 

 .الوطنية للعملة الكلي الطلب •

 المنظورة الصادرات أو السلعية الصادرات •

 .المنظورة غير الصادرات أو الخدمية الصادرات •

 .الأجل وطويلة الأجل قصيرة الأموال رؤوس أستيرادات •

 ) 99: 2011, عبد, الساعدي( .النقدية للأغراض الذهب صادرات •

• ���
�وאزن�����א 

 منحن��ي م��ع الأجنب��ي الص��رف ع��رض منحن��ي تقاطعي ما عند الصرفيحدث التوازن في سعر 

 الأجنبي،ويخت��ل الص��رف م��ن المعروض��ة الكمية مع المطلوبة الكمية تتساوى وعندها عليه الطلب

ً  يحدث الذي التوازني السعر عن الصرف سعر ارتفاع حالة في التوازن  م��ن المعروض في فائضا

ً  الأجنب��ي الص��رف  انخف��ض اذا وك��ذلك الت��وازني الس��عر إل��ى يعي��ده ال��ذي الام��ر الطل��ب ف��ي ونقص��ا

 نح��و الس��عر يرف��ع مم��ا الع��رض مقاب��ل س��تزداد الأجنب��ي الصرف من المطلوبة الكميات فإن السعر

  التوازن تحقيق لغرض الأجنبية العملات وبيع لشراء النقدية السلطات تتدخل وقد  .التوازني السعر

 الأس��عار ف��روق م��ن الاس��تفادة لغ��رض الأجنبي��ة العم��لات وبي��ع لشراء يدخلون المضاربونكذلك و
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 تأثيرها ينعكس التي المحلية والإستيرادات الصادرات حركة عن الناجم الرئيسي التأثير عن فضلا

  .التوازني الصرف سعر في التأثير و من ثم  الأجنبي الصرف وطلب عرض في

�
�	

ط�:��++	��������
��,� �א
	.%�-�وא
�وא	ل�א������א �

The Risks of Foreign Exchange Rate and The Most Important 
Factors in Fluencing it 
 


ط������א
����א�������−1+	��The Risks of Foreign Exchange Rate� �

 نتيج��ة تح��دث أن يمك��ن للأص��ول الس��وقية القيم��ة ف��ي تح��دث الت��ي التغي��رات أن المحتم��ل م��ن

 ال��بلاد س��كان أن الأجنب��ي الص��رف س��عر مخ��اطر تمث��ل  ه��ي و ال��بلاد عمل��ة قيم��ة ف��ي للتغي��رات

وان مخ��اطر س��عر الص��رف تعن��ي ان  .عمل��تهم قيم��ة ف��ي التغي��ر  بس��بب المخ��اطر به��ذه يت��أثرون

التغي��رات الت��ي تح��دث ف��ي قيم��ة العمل��ة المحلي��ة ت��ؤدي ال��ى ح��دوث تغي��رات ف��ي القيم��ة الس��وقية 

   ) millerr,2012:742 .(للأصول 

  ويمكن تقسيم المخاطر الى عدة أنواع : 

 Translation Risksمخاطر المعاملات   -أ 

هي عبارة عن المخاطر الناجمة من تكاليف المعاملات عند ما يتم تقويمها بالعملة المحلية , و 

 الخسارة أو الربح هو  المخاطر هذهيكون ذلك نتيجة حدوث تغيير في أسعار الصرف . ونتيجة 

 المستقبل في عليها التعاقد تتم التي الصفقات وخاصة والنقدية.التجارية بالصفقات المرتبط

 الحاضر الوقت في الصرف سعر في التغير بسبب وان مختلفة أجنبية بعملات المقومة والتدفقات

 سوف الأجنبية بالعملة المرتبطة النقدية التدفقات قيمة فأن الماضي في المعاملات هذه وتسوية

   )Berg,2010: 173(العملة .  في خسارة أو ربح حصول الى يؤدي مما التغيرات هذه مع تتقلب

Economic Risks      ب -المخاطر الاقتصادية 
 

ت��ؤثر عل��ى العملي��ات الأقتص��ادية  إذ ه��يالتقل��ب ف��ي العمل��ة الت��ي تن��تج نتيج��ة مخ��اطر بالتمث��ل ت

وأساس هذه المخاطر هي التقلبات الت��ي تتع��رض له��ا الت��دفقات النقدي��ة للش��ركة نتيج��ة لتقل��ب س��عر 

 م��ن ك��ل ف��ي المنافس��ة زي��ادة و م��ن ث��م  الأجنبي��ة العم��لات قيم��ة تخف��يض الى وقد يؤدي  .الصرف

 يتم ما نادرا ولكن للتحوط اهمية الأكثر هي الأقتصادية المخاطر وان المحليةو الخارجية الأسواق

   )Kurgman,2013:17( .لها التصدي
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  Risks  Transfer   التحويل مخاطر  -ج

 التعبير يتم ثم واحدة بعملة المقومةالتحويل  عند تحويل قيمة الأصول  و الخصوم  مخاطر تنشأ

 ي��تمو الص��رف، أس��عار بتحركات تتأثر أن يمكن الأرقام في حين إن . أخرى العملات إذ من اعنه

 ال��ذي الترتي��ب ف��ي الرئيس��ة العملة إلى عادة الخارج في الأعمال وحدات من المالية القوائمتحويل 

 فمن .والمطلوبات والموجودات والمصروفات الدخل .للمجموعة المالية البيانات مع توحيده يمكن

 ف��إن ،مس��تقرة الص��رف أس��عار كانت إذا .أخرى إلى عملة من حقيقية أموال تحويل وعدمالتحويل 

 أس��عار تح��رك إذا ذل��ك، وم��ع .واض��حة تكون الأصول موقفو التابعة الشركات أداء بين المقارنة

  :التحويل  لمخاطر عنصران وهناك .بشدة مشوهة يمكن التي النتائج في كبير بشكل الصرف

 في تتقلب أن يمكن أجنبية بعملة المقومة والخصوم والاصول   العمومية الميزانية تأثير - 1

  . الأجنبي الصرف سوق في تحدث التي التغييرات مع المحلية العملة إذ من لقيمةا

 س��لبي ت��أثير له��ا يك��ون أن يمك��ن والخسائر الأرباح حساب لا سيما و  العملات في  التغييرات-2

 من كثير في يحدث هذا .الأجنبية التابعة الشركات أرباح منتحويل  بسبب المجموعة أرباح على

 تعم��ل التي العملة إذ من الأرباح وزيادة الشركات لمديري  الجيد الاداء  من الرغم على الأحيان

   )Arnold,2012:497(.فيها

 factors influencing Exchange Rateא
�وא	ل�א
	.%�&�,������א
����א�������−2

هناك العديد من العوامل التي تؤثر على سعر الصرف الاجنبي وتحدد سلوكها في الاجل 

  )Patel,2014:53(القصير والطويل تتمثل بما يأتي : 

  Inflation Rateمعدل التضخم -أ

بس��عر الص��رف  ي��رتبط   إذ س��عارللأ س��نةف��ي المس��توى الالارتف��اع المتواص��ل يمثل التضخم 

لتض��خم ا يرتف��ع به��ا ، فالدول��ة الت��ي  اارتفاع الطلب على عملة ما أو انخفاضهالأجنبي إذ يتأثر ب

مقارن��ة بدول��ة أخ��رى يتوق��ع أن تتع��رض عملته��ا لانخف��اض ف��ي قيمته��ا مقـ��ـارنة بعمل��ة ال��دول 

 إذ أن هـ��ـذا الانخف��اض يس��اوي الف��رق النسبـ��ـي لمع��دل التض��خم ف��ي الدولتي��ـن، أن الأخ��رى و

طل��ب و التغيرات الحاصلة في معدلات التضخم النسبية في النشاط التجاري ال��دولي ي��ؤثر عل��ى 

بلد يتعرض إل��ى ارتف��اع ف��ي فأي أسعار الصرف ، يظهر تأثيره على   و من ثم  عرض العملة 

ينخفض الطل��ب عل��ى  و من ثم إلى البلدان الأخرى سوف تنخفض معدل التضخم فأن صادراته 

واردته بسبب ظروف التض��خم الت��ي يع��اني منه��ا مؤدي��ا ب��ذلك إل��ى زي��ادة  من زيادة عملته فلابد 
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عرض العملة ، أي بمعنى آخر سيكون هنالك زيادة ف��ي ع��رض العمل��ة مقاب��ل انخف��اض الطل��ب 

ً عليها مسببا انخفاض   لة ذلك البلد.في قيمة التوازن في عم ا

  Interest Rate  الفائدة سعارأ -ب

 أس��عار أن أي  الم��ال رأس حرك��ة ف��ي الص��رف وس��عر الفائ��دة أســــ��ـعار ب��ين العلاق��ة تظه��ر

 الفائــــ��ـدة أس��عار ع��ن الداخلي��ة الفائدة أسعار فأرتفاع المال رأس حساب بعمليات تتأثر الصرف

 وتحقي��ق الاس��تثمار لغ��رض ال��داخل ال��ى الاجنبي��ة الام��وال رؤوس أجت��ذاب ال��ى يؤدي الخارجية

 الاجنب��ي الص��رف ع��رض زي��ادة أي المحلي��ة العمل��ة عل��ى الطل��ب زيادة الى يؤدي وهذا الارباح

و كذلك  الفائدة أسعار أنخفاض حالة في بالعكس و المحلية للعملة الصرف سعر زيادة الى فيقود

العمل��ة   انخف��اض ع��رض ال��ى يؤدي مما المحلية المدخرات زيادة الى يؤدي الفائدة سعر رفع أن

  العملة. قيمة ارتفاع ذلك عن وينتج

 Gross Domestic Productالاجمالي  المحلي الناتج -ج

 زي��ادة تمث��ل ة الناتج المحلي الأجم��الي زياد ان أي زيادته خلاليظهر من  المحلي الناتج تأثير

 تص��دير فض��لاً ع��ن,  الس��لع ه��ذه م��ن البل��د اس��تيرادات تقلي��ل الى تؤدي التي المحلية السلع انتاج

 للاس��عار س��نةال المس��توى أنخف��اض ال��ى المنتج��ة الس��لع كمي��ة زي��ادة ت��ؤدي ك��ذلك و منها الفائض

  .العملة  قيمة وزيادة للبلد التنافسية القدرة تعزيز في يساعد وهذا

   ��Government Interventionالتدخل الحكومي-د

تدخل الدولة في تخفيض تقلبات أس��عار الص��رف والحف��اظ عل��ى قيم��ة ب يتمثل التدخل الحكومي

م��ن الس��يطرة عل��ى التقلب��ات ف��ي العمل��ة م��ن لك��ل دول��ة   إذ يقوم البن��ك المرك��زيالعملة المحلية  . 

المساهمين الرئيسين في أسواق الصرف يمكنها التدخل في سوق  مكونة من وكالة حكوميةخلال 

غم من كون دوافعه��م مختلف��ة ع��ن على الرى قيمة عملتها ، الصرف الأجنبي لغرض السيطرة عل

لا تح��اول المت��اجرة ب��العملات لغ��رض تحقي��ق  إذمعظ��م المش��تركين الآخ��رين ف��ي ذل��ك الس��وق  

الفاعل���ة لتل���ك السياس���ة  الأدارةالأرب���اح وإنم���ا تس���عى لتنفي���ذ السياس���ة النقدي���ة للدول���ة م���ن خ���لال 

وتستطيـ��ـع الحكوم��ات الت��أثير ف��ي س��وق الص��رف  وبأس��تخدام احتياطياته��ا م��ن العمل��ة الأجنبي��ة

الأجنب��ي بع��دة ط��رق تتمث��ل ف��ي ف��رض عقب��ات ف��ي وج��ه الص��رف الأجنب��ي ,ف��رض عقب��ات عل��ى 

  التجارة الخارجية ,والاستثمار ببيع وشراء العملات في أسواق الصرف الأجنبية . 
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 Events and Wars الاحداث والحروب -ه 

لتي تحصل في الدول على سعر الصرف الأجنبي إذ إذ يظهر تأثير الأحداث و الحروب ا

مثل هذه  ة  ففي الكثير من السلع والخدمات العسكرية والمدني الدولتستلزم خلال الحرب 

لخدمة الحرب فقد  االظروف تسيطر الحكومة عادة على موارد الصرف الاجنبي وتقيد أستعماله

ن الدول خلال الحربين تولدت أضطرابات كبيرة في أسعار صرف عملات عدد كبير م

 العالميتين الاولى والثانية. 
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ان السياس���ة النقدي���ة تحت���ل مك���ان الص���دارة ف���ي هيك���ل السياس���ات  قتص���اديةلأدبي���ات الأتثب���ت ا

قتص���اديون المح���ور ال���رئيس ف���ي السياس���ة  لأقتص���ادية الكلي���ة من���ذ أم���د بعي���د  , فق���د ع���دها الأا

قتص��ادي لأداة الرئيس��ة الت��ي تمك��ن الدول��ة م��ن ادارة النش��اط الأقتص��ادية الكلي��ة , وب��ذلك تع��د الأا

قتصادية في كثير من الدول , لأالسياسة النقدية دورا بارزا في تحقيق النهضة ا أد+تونتيجة لذلك 

قتصادية لعدة عقود وفي هذا المبحث سوف نوض��ح الفق��رات لأوهذا ما جعلها تتصدر السياسات ا

  تية : لأا
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  Monetary policy concept  ���وמ�א�������א���د���אو ��:�

قتص��ادية م��ن م��ن لأدبيات الأمن المناسب الحديث عن السياسة النقدية للتعرف على ما شاع بين ا

, و ق��د ت��م تعري��ف  مفاهيم السياسة النقدية التي تستخدمها البلدان المتقدمة والنامية على حد س��واء

 الأقتص��اد نت��ائج عل��ى للت��أثير والأئتم��ان النق��ود اس��تخدام تعن��ي السياسة النقدية على أنه��ا 

 عل��ى للت��أثير يس��تخدمها الت��ي المرك��زي البن��ك سياس��ة تمث��لو ايض��ا  Schiller ), 2008: 289(. الكل��ي

)  انكماشية نقدية سياسة( خفضه او)  توسعية نقدية سياسة( زيادته طريق عن النقدي المعروض

 التأثير سياسة النقدية السياسة تمثلو )Sikdar , 2006:  77(. معينة اقتصادية اهداف تحقيق بهدف وذلك

 الت��ي)  المص��رفية الأحتياطي��ات تغي��ر أي( المص��رفي النظ��ام ف��ي التغير خلال من الأقتصاد على

 ت��م م��ا عل��ى وبن��اءً  )Colander, 2006 :312 (. الأقتص��اد ف��ي المت��اح والأئتم��ان النق��د ع��رض عل��ى ت��ؤثر

 مجموعة من تتألف التي داةلأا انها(  على تعريفها يمكن إذ النقدية السياسةعن  مفاهيم من تقديمه

 مستوى على التأثير و من ثم الفائدة وسعر النقود كمية على تؤثر التي ساليبلأوا جراءاتلأا من

  .) قتصاديلأا النشاط

  Monetary Policy Targets א�دא"�א�������א���د��ثانياً : 

 أه��داف وحتى أص��بحت تتف��ق  الأقتصادي،السياسة النقدية مع تطور الفكر  أهدافتطورت    

النهائي��ة ف��ي  لأه��دافأن ا إل��ىإذ توصل واضعو السياسة النقدي��ة  الأقتصادية بشكل عام ،السياسة 

ف��ي  تجلي��تّ بتحقي��ق الأس��تقرارفي الدول المتقدمة أم في الدول النامي��ة أكانت الوقت الراهن سواء 

 لأرتف��اعوا تي سعت إليها النظري��ة الكلاس��يكية،ال لأهدافوكان من أبرز ا لأسعارالمستوى العام ل

ثيني��ات الق��رن لامل الذي أضافته النظرية الكينزية بع��د أزم��ة الكس��اد ف��ي ثفي مستوى التشغيل الكا

لأهمي��ة الكبي��رة خ��لال م��دة ال��ذي أعطي��ت ل��ه ا الأقتصاديت النمو لاومن ثم تعزيز معد ،الماضي 

ت لاهدفاً آخر يتمثل بالحد من مع��د  السياسة النقدية إلىين قد أضافوا الأقتصادي إلأ إن الستينيات،

 :Mishkin,Eakins,2006(ك��الأتي :   لأهدافتلك ا إستعراضويمكن  المدفوعات،ميزان في  لأختلالا

102(  

  Price Stability Realization ofتحقيق الأستقرار في الأسعار  -1

س��تقرار النق��دي لأتحقي��ق ا إل��ىتس��عى ك��ل دول��ة  إذوه��و م��ن أه��م أه��داف السياس��ة النقدي��ة، 

عن��دما  إذ له��ا، لأسعارالتضخم، واحتواء تحركات افي لأتمن خلال عدة طرق منها قتصادي لأوا
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من حصول  إذن ستثمار لأانخفاض ا إلىقتصادي في حالة التضخم يؤدي ذلك لأيكون المستوى ا

جنب��ي لأالص��رف ا أس��عارالفائ��دة و أس��عارواستقرار في المؤسسات المالية و لأسعاراستقرار في ا

ً الفائ��دة  يخل��ق مناخ�� أس��عارأس��تقرار ف ً اس��تثماري ا ً ئم��لأم ا قتص��ادي وذل��ك لتجن��ب لأا النم��وويع��زز  ا

ض��ا بالنس��بة لس��عر الص��رف فان��ه يع��زز أيقتص��ادي ولأزم��ة المالي��ة .وتجن��ب الرك��ود الأح��دوث ا

   .قتصاديلأوذلك لمنع التقلب في المستوى ا لأسعارمن استقرار ا لابدالتجارة الدولية لذلك 

 of payment Realization of Astableتحقي��ق الأس��تقرار ف��ي مي��زان الم��دفوعات    -2

balance   

ئتم��ان لأتقليل حجم ا و من ثمسعر إعادة الخصم بالبنك المركزي  تحكمويتم ذلك عن طريق   

 لأس��عارمر ال��ذي يخف��ض م��ن ارتف��اع المس��توى الع��ام للأوالطلب المحلي على السلع والخدمات، ا

جنبي��ة، لأعل��ى ش��راء الس��لع ا قب��اللأتشجيع الص��ادرات وتقلي��ل ا إلىيؤدي  و من ثمداخل الدولة، 

ف��ي  يس��همم��ا  الفائ��دة، وه��و أس��عاردخول رؤوس أموال أجنبية نتيج��ة ارتف��اع يؤدي بالتالي إلى و

  .تقليل العجز في ميزان المدفوعات

 Full Employment Realization of تحقيق الأستخدام الكامل  -3

الت��ي الرئيس��ة  لأه��دافا ىأح��دع��د تمس��توى التش��غيل  زي��ادة أن عل��ى نالأقتصاديوإذ يجمع     

حكوم��ات البل��دان  به بوص��فه ه��دفاً م��ن ل��دنخذ لأزدادت أهمية اإوقد  تسعى إليها السياسة النقدية،

 تص��لوحت��ى  م��دة الثلأثين��ات م��ن الق��رن الماض��ي،بعد أزمة الكساد العظ��يم ف��ي  لأسيماالمختلفة و

الكفيل��ة  الأجراءاتتحرص على اتخاذ  الأقتصاديئم من النشاط لأمستوى م إلىالسلطات النقدية 

توى ال��دخل ـض��رار بمس��لأأنها اـات م��ن ش��إنحراف��ن ـالبطال��ة وم��ا يرافقه��ا م�� الأقتص��ادب ي��بتجن

، فرـل ينطوي على وجود بطالة فوق الص��ـغيل الكامــمن التشمعين توى ـأو تحقيق مس الأنتاج،و

يطلق عليها عادة معدل و,  ـتمرارأي تواجد نسـبة من العاطلين عن العمل الذين يبحثون عنه باس

  .)  Unemployment (Natural Rate Of ( البطالة الطبيعي

 Growth Realization of Sustainableت نم��و إقتص��ادية مناس��بة تحقي��ق مع��دلا -4

Economic   

 التي تتبعه��ا الأقتصاديةالسياسة الدول من خلال  هدفاً مهماً تسعى إليه  الأقتصاديالنمو  يعد  

ً طبيعي�� أم��راً فكان  ،والعمل على تنميتها  ااتهإقتصادي فأخذت عدة من الدول تطور  أن ينص��رف  ا

إذ ي��دل  ،فيه��ا  كوسيلة لتحقيق  النم��و الأقتص��ادي السياسة النقدية إنتهاجاتها نحو إهتماممن  جزء
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توس��يع ق��درة البل��د عل��ى إنت��اج الس��لع  وعلى الزيادة في الن��اتج الق��ومي الحقيق��ي  الأقتصاديالنمو 

  . والخدمات

�Monetary policy Toolsאدوא#�א�������א���د����������:� �

ا لتحقي��ق أه��دافها عمالهقتصادي مجموعة أدوات يمكن للسلطات النقدية إستلألقد إبتكر الفكر ا 

 عل��ىوبشكل عام يمكن تقس��يمها  ئتمانية،لأالمذكورة  وما تراه مناسباً في إدارة شؤونها النقدية وا

  -دوات وكما يأتي: لأنوعين من ا

  Quantitative Toolsدوات الكمية  لأا -1

ضاً بأدوات الرقابة الفني��ة غي��ر المباش��رة لتأثيره��ا غي��ر المباش��ر عل��ى حج��م الودائ��ع أيوتسمى 

النق��د الرقاب��ة عل��ى كمي��ات  إل��ى تس��عى لكونه��الالمتوفرة في البنوك التجاري��ة، وه��ي وس��ائل كمي��ة 

  -ث وسائل هي:لأئتمان بشكل عام، وتتألف من ثلأوحجم ا

  Rediscount  Rateسعر اعادة الخصم   -أ

منح��ه ف��ي قبال��ة  يمثل سعر اعادة الخصم بأنه سعر الفائدة الذي يحصل عليه البن��ك المرك��زي 

داة ع��ن لأبه��ذه اولى للسياسة النقدية . ويتم ال��تحكم لأداة الأقروض للبنوك التجارية , وتعد هذه اال

 أفض��ى ذل��ك إل��ى كان يتب��ع سياس��ة نقدي��ة انكماش��ية  إذفطريق السياسة المتبعة من البنك المركزي 

رفع سعر اعادة الخصم وذلك لتقليص الكمية المعروضة من النقود . بذلك يعمل على زيادة كلف��ة 

عندما يتبع سياسة نقدية توسعية م��ن صحيح ئتمان . والعكس لأقتراض ومن ثم تخفيض حجم الأا

  MELVIN,BOYES,2011:300(زيادة عرض النقد .  إلىتخفيض سعر اعادة الخصم الذي يؤدي  خلال

   Open Market Operationsعمليات السوق المفتوحة   -ب

ي للتغي��رات ف��ي س��عر لأساس��نه��ا تمث��ل المح��ور اإ إذداة اه��م ادوات السياس��ة النقدي��ة لأتع��د ه��ذه ا

 خ��لالم��ن  إذللتأثير على تقلب��ات ع��رض النق��د .  ئيس دة والقاعدة النقدية . وتمثل المصدر الرالفائ

وراق المالية والسندات (اذونات لأسواق المالية بائعا ومشتريا للأداة يدخل البنك المركزي للأهذه ا

اذا كان��ت السياس��ة المتبع��ة م��ن البن��ك المرك��زي  إذف��حس��ب السياس��ة الت��ي تتبعه��ا .بالخزينة ) وذلك 

المالي��ة وذل��ك لزي��ادة حج��م  الأس��واقسياسة نقدية توسعية يقوم البنك المركزي بشراء السندات من 

القاعدة النقدية .اما اذا كانت السياسة المتبعة سياسة نقدية انكماشية فان البنك المرك��زي يق��وم ببي��ع 

داة العدي��د م��ن لأتقلي��ل حج��م القاع��دة النقدي��ة . وله��ذه ا إل��ىي��ؤدي المالي��ة مم��ا  الأسواقالسندات في 
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يمك��ن  إذيتم السيطرة عليها من قبل البنك المركزي بشكل كامل وتتميز بالمرونة والدقة  إذا أيالمز

وراق المالية لأبيع وشراء ا خلالاستخدامها للحصول على التغير المطلوب في القاعدة النقدية من 

خطأ يحدث في استخدامها من قبل البن��ك  أييمكن معالجة  إذستخدام لأسهلة ا هالكونضا تتميز أيو

 2014: 628 .(المركزي ويمكن تنفيذها بسرعة وذلك عندما يقرر البنك المركزي تغير القاعدة النقدية 

, (  McEachern  

   Required Reserve Ratioحتياطي القانوني  لأنسبة ا -ج

دن��ى م��ن لأخ��رى ان تمتل��ك الح��د الأالبن��ك المرك��زي م��ن البن��وك اداة يطل��ب لأوف��ق ه��ذه اعلى 

خرى لأجل الأالحسابات والودائع القصيرة احتياطات لأحتياطات لتسوية التزاماتها وتمثل هذه الأا

المالي��ة  الأس��واقعط��اء رقاب��ة مش��ددة م��ن البن��وك المركزي��ة عل��ى لأ. وق��د ت��م وض��ع ه��ذه النس��بة 

بة م��ن قب��ل البن��وك المركزي��ة عل��ى ودائ��ع البن��وك التجاري��ة . ج��ل . وتف��رض ه��ذه النس��لأالقصيرة ا

مة اموال الم��ودعين وان البن��ك المرك��زي ي��تحكم به��ذه النس��بة لأحتفاظ بالودائع لسلأوالهدف منها ا

   ) Cecchetti&et.2011:506(  قتصاد .لأحسب اببالزيادة او النقصان وذلك 

  Qualitative Toolsالادوات النوعية  -2
 

البن��ك المرك��زي للت��أثير  عملهاس��اليب المباش��رة الت��ي يس��تلأدوات والأدوات النوعي��ة الأيقص��د ب��ا

ئتمان لتحقيق اغراض اقتصادية معينة وعادة م��ا ي��تم اس��تخدامها ف��ي ال��دول النامي��ة لأعلى نوعية ا

بشكل اكبر من الدول المتقدمة لغياب فاعلية الية الس��وق ف��ي تل��ك ال��دول ولعج��ز بع��ض القطاع��ات 

  دوات النوعية عدة اشكال منها : لأدية فيها .وتتخذ اقتصالأا

دب��ي المباش��ر ف��ي محاول��ة ل��دفع المص��ارف بأتج��اه لأقن��اع الأق��د يس��تخدم البن��ك المرك��زي ا •

 سلوك معين .

جنبية او الرقابة لأئتمان او الرقابة على العملة الأقد يستخدم اساليب رقابية كالرقابة على ا •

 . على استخدام المشتقات المالية 

(ح��داد ت معين��ة للمص��ارف . لأم��نح تس��هي خ��لالغ��راء وذل��ك م��ن لأق��د يس��تخدم اس��اليب ل •

 )   191:  2008,هذلول,
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���$

طو��א�������א���د���%
��א������#��א�'
&�د��−��א�    

The evolution of monetary policy through economic theories  

السياس��ة  ت��أثيرالمختلف��ة ف��ي دور و الأقتص��اديةتعرض��ت ل��ه أه��م النظري��ات  س��يتم تن��اول م��ا 

 لأالكلية ومدى فاعليتها في تغيير مسارات تلك المتغيرات فض الأقتصاديةالنقدية في المتغيرات 

  ا. يهوجهات نظر أصحابها ومؤيد إلى إستناداراء لأعن مبررات تلك ا

      الكلاسيكي تحليلالسياسة النقدية في ال -1

      The Monetary Policy in Classic Analysis                  

ستخدام الكامل للموارد البشريه واستبعاد حدوث وفره لأبحاله ا الكلاسيكقتصادديون لأيسلم ا

ب��د  لأقتص��اد لأستخدام ان العمال الموج��ودين ف��ي الأك بالنسبه لمستوى ايسلانتاج. يقر الكلأفي ا

بطال��ه ويعتبرونه��ا ظ��اهره عارض��ه .وي��دعون ان . بذلك انهم يعارض��ون فك��رة اللأان يجدوا عم

ج��ور ه��ي الت��ي تحق��ق التش��غيل الكام��ل للعم��ال. ف��اذا زاد ع��رض العم��ال الطل��ب عل��يهم ف��ان لأا

زي��ادة حج��م  إل��ىرب��اح مم��ا س��يؤدي لأجور وزيادة الأانخفاض ا إلىالمنافسه بين العمال ستؤدي 

التوازن بين عرض العمال والطلب عليهم في السوق .وك��ذلك  إلىسيؤدي  و من ثمستخدام  .لأا

فك��رة المس��اواة ب��ين الع��رض  الكلاس��يكخ��ري وب��ذلك اس��توحى لأنت��اج الأالحال بالنسبه لعوام��ل ا

قتص��اد لأال��ذي ج��اع ب��ه ا الأس��واقق��انون  خ��لالالكلي والطلب الكلي (التوازن العام ) وذلك م��ن 

نتاج يخلق  طلبا مساويا له . ويسرى لأخدمات او ا) مفاده ان عرض السلع وال (Sayالفرنسي 

ضا, وتفسير ذلك ان ما يحصل علي��ه المن��تج م��ن نق��ود عل��ى أيقتصاد النقدي لأهذا القانون على ا

ع��اد ض��خه م��ره ثاني��ة ف��ي الس��وق لش��راء منتج��ات أيطري��ق بي��ع منتاجات��ه ف��ي الس��وق س��رعان م

   .اخرى

تعطي اشباعا وهي ليست سوى وسيله لنقل القيم  لا, ولاتغل دخ لاك ان النقود يسلاالك أيوفي ر

يمك��ن تص��ور حص��ول  لأ:العرض الكلي هو الذي يحدد الطلب الكلي ف لأان أو إلى.وبذلك نصل 

نتاج( العرض ) يولد طلبا مساويا له .وذلك يعني لأنقص في الطلب على السلع والخدمات مادام ا

يرتكز على ت��وازن اقتص��ادي  ب��ين الع��رض والطل��ب عل��ى الس��لع المختلف��ة  قتصاديلأان النظام ا

الت��وازن الع��ام عن��د  إل��ىيتج��ه تلقائي��ا   إذ م��ا أتج��ه الأقتص��ادنت��اج كاف��ه.  ثاني��ا : لأوعل��ى عوام��ل ا

نتاج سيكون عند اعلى مستوى له.  وب��ذلك ي��رى ان الفك��ر لأستخدام الكامل فان حجم الأمستوى ا

نت��اج الكل��ي الحقيق��ي يعتم��د اعتم��ادا كلي��ا عل��ى الم��وارد لأتق��اد ب��ان حج��م اعلأي ينص��ب باالكلاسيك
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قتص��ادي لأدب الأعبر عنه في اأيتاثير عليه وهو م أيالطبيعية والبشر ية . دون ان يكون للنقود 

ي الكلاس��يكقتص��ادي لأوب��ذلك ان التحلي��ل اNeutrality of money )   حي��اد النق��ود ( -فك��ره 

الفص��ل ب��ين القط��اع الحقيق��ي  أي النقدي��ةين العوام��ل الحقيق��ه والعوام��ل الفصل ب أساسيقوم على 

دور فع��ال وذل��ك ف��ي القط��اع الحقيق��ي ي��تم تحدي��د العوام��ل  أييوج��د للنق��ود  لأوالقط��اع النق��دي و

دور فع��ال ام��ا ف��ي القط��اع النق��دي  أييوج��د للنق��ود  لأس��تخدام ولأنت��اج والأالحقيقي��ه كاال��دخل وا

  )    385:  1990(الدليمي , .  لأسعارمستوى العام لتتحدد كميه النقود والف

   Analysis Monetary Policy in Keynesiansالكينزي   تحليلالسياسة النقدية في ال -2

ع��داد الهائل��ه م��ن العم��ال الع��اطلين ع��ن لأثنيات لم يتمكنوا من تجاه��ل الاحقبة الث ياقتصادي نّ إ

تفس��ير تل��ك الحال��ه م��ن التعط��ل الهائ��ل والمعتم��د ؟ ي��وفر   قتص��ادياتلأالعمل .ولكن كيف يمك��ن ل

 The General Theory ofكتاب��ه المش��هور  خ��لالم��ن  Keynesقتص��ادي الش��هير لأا

Employment ,Interest and money   قتص��اد لأالنظري��ة البديل��ة ل) 1936 س��نة (ل

قتص��ادية . وان الث��ورة لأيمثل مجموعة من التوجهات النظرية لدراسة تأثير السياس��ة ا إذالكلي . 

  جمالي .  لأالعرض ا وثانيهما جمالي لأالكينزية مزجت بين عنصرين مختلفين اولهما الطلب ا

يؤكد التوجه الكنزي على   في حينجور ,لأوا لأسعارفي ا ةي مرونالكلاسيكويفترض التوجه 

خلق  الطلب يلا وكذلك في ظل التوجه الكينزي  فان العرض قطعا جورلأوا لأسعارعدم مرونة ا

 ةثروه حقيقي مزج العنصري احدث  كينز خلالان الطلب يعتمد سلوكه على المستقبل.  ومن  إذ

يوضح دور السياسة النقدية في تي   يوضح جوهر هذه المنافسه لأقتصاد والشكل  الأفي عالم ا

  ظل التحليل الكينزي . 
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  الكينزي ) دور السياسة النقدية في ظل التحليل   3شكل ( 

  

  

  

  

جمالي يساعد في تحديد الناتج في  ظل التوجه الكينزي .  وب��ذلك توص��ل لأ) الطلب ا 3شكل (  

ولى ان اقتصاديات السوق الحديث��ه يمك��ن ان تس��قط فريس��ة لت��وازن  ع��دم لأحظتين الام إلىكينز 

والمالي��ة  ةوالثاني��ة السياس��ات النقدي�� جم��الي.لأالتوظي��ف الكام��ل وه��و ت��وازن للع��رض والطل��ب ا

نت��اج والتوظي��ف . والش��كل لأقتصاد في تحقي��ق مس��تويات مرتفع��ه م��ن الأتحفير ا للحكومة عبرها

ح��دثت أو  ,ارتف��اع الطل��ب إل��ىس��ؤدي ذل��ك فزياره مشترياتها  إلى ةيوضح انه اذا عمدت الحكوم

ان��دفع   اً وجه الكنزي مض��مونا  جدي��دقتصاد الكلي,  وبذلك يمثل التلأكينز  ثورة  في علم ا ةدراس

قتص��ادي والحكوم��ات بش��ان لأفك��ر االح��دث تغي��رات جوهري��ه ف��ي اس��اليب أقتص��اد ولأداخ��ل ا

��(samuelson,Nordhaus:2006: 731 )  قتصاديه بصفة عامه .لأقتصادية والسياسات لأالدورات ا �

أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوق     المصدر : الدعمي ,عباس كاظم ,(
أطروحة مقدمة  ,        للمدة    دراسة تطبيقية في مصر والولأيات المتحدة الأمريكية,الأوراق المالية 

        ....    12::::    2008    ,,,,الى كلية الادارة و الاقتصاد , جامعة الكوفة 
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  السياسة النقدية في التحليل النقودي     -3

   Analysis  Monetary policy in Monetarist   

عل��ى المع��روض م��ن  الت��أثيرلتقديم تفس��ير اخ��ر لكيفي��ة   النقديةهناك وجهة نظر بديله للسياسة 

الفائدة عل��ى  أسعار.تفرض هذه المدرسة هذه ان  التغيرات في   النقدية ةالنقود وتسمى  بالمدرس

نت��اج لأتعتق��د انه��ا ت��ؤثر بمس��تويات ا لأ ,  وك��ذلكة يمكن التنبؤ  به��ا وغي��ر فعال�� لاالمدى القصير 

وبع��د  ةالبنوك المركزي ةسياس خلالمن  لأسعارثر فقط بمستويات اأالحقيقي كما يرونه الغير وتت

 ةداة فعالأليست  النقديةتلخص ان السياسة  النقديةثر بتغيرات عرض النقد . وان النظريه أذلك تت

دارة  التض��خم . لأداة قوي��ه أج��ل . ولكنه��ا لأعل��ى الم��دى القص��ير ا ةقتص��اديلألمكافحة ال��دورات ا

تس��مى  ةبس��يط ةيمكن التعبيرعنها  في معادل النقدية ةالسياس ةتؤكد ان امكاني النقديةوان النظريه 

  الصرف :  ةمعادل

MV=PQ 

  ان :  إذ

M   كمية النقود المتداولة  =  

V      سرعة النقود المتداولة =  

P  السلع = متوسط سعر  

Q   مدةال خلال= كمية السلع المباعة   

ول��يس هن��اك  النقدي��ة السياس��ةعم��ل  ةلتوض��يح كيفي�� ةتس��تخدم ه��ذه المعادل�� النقدي��ةن النظرية إو

الفائ��دة  أس��عارو الأس��واقالتغيرات في كميه النق��ود المتداول��ة ف��ي  ةكما يقول البعض لمتابع ةحاج

ية للسياسة النقدية واضحة في معادلة الصرف لأساسنفاق الكلي . وان العوامل الأوالتغيرات في ا

  يجب ان يكون الجانبين في هذه المعادلة في حالة توازن دائم .  أي

نت��اج  لأالص��رف ه��ي بيان��ات للج��دل ح��ول كي��ف ي��رتبط المع��روض م��ن النق��ود م��ع ا ةن معادل��إ   

و      Pأثير ف��ي  م��ع ع��دم الت��  Vالتعريف عنه بتغير عكسي ف��ي يمكن  M الكلي . فان التغير في 

   Q  إذقد تحدث أخطاء في النتيجة الكلية P نتاج َ لأقد ترتفع عندما تحاول زيادة اQ  .  
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الفائ��دة ,  أس��عارتحرك��ات  خ��لالوفق هذه المدرسة ليس هن��اك لتتب��ع اث��ار السياس��ة النقدي��ة م��ن 

كيفية تح��رك  نفاق الكلي بغض النظر عنلأيرى خبراء النقد ان التغيرات في عرض النقد تغير ا

الفائدة ليست جزءا من تفس��ير النظري��ة النقدي��ة لكيفي��ة عم��ل السياس��ة  أسعارن لأالفائدة . و أسعار

معادلة بسيطة وهي معادلة الص��رف الت��ي  إلىالمدرسة النقدية أشارت ذلك لالنقدية في حد ذاته . 

  ) Schiller,2003:309(واضحة على السياسة النقدية .  اً تتيح ردود

  السياسة النقدية في تحليل التوقعات العقلانية   -4

Monetary Policy in Rational Expectation Analysis  

ت��ؤثر عل��ى حج��م م��ا س��يقوم  إذهمي��ة ,لأة ف��ي اي��االتوقع��ات دورا غ ت��ؤديقتص��اد لأف��ي ع��الم ا

نف��اق  او لأستثمارية وعلى ما اذا كان المستهلكون س��يقومون بالأعلى السلع ا هالمستثمرون بأنفاق

ه��ذا  ع��نجاب��ة لأس��يكي للأقتص��اديون م��ن اص��حاب التوج��ه النيوكلأدخ��ار للمس��تقبل . ف��وفر الأا

ث��ار لاللسياسة النقدي��ة تتوق��ع ا, الرشيدة  العقلانيةفتراضية للتوقعات لأالنظرية ا خلالالسؤال من 

اج��ه ت��أثير التض��خم ف��ي المس��تقبل . وه��ذا ب��دوره يو عنالمترتبة على تفسير السياسات وتوقعاتهم 

عل��ى نط��اق واس��ع وذل��ك  العقلاني��ةفي زيادة المعروض من النقود . وتم اعتماد نظرية التوقع��ات 

ينطلق��ون  العقلاني��ةالنظريات لكفاءة الس��وق . وان اص��حاب مدرس��ة التوقع��ات  أساسنها تتمثل لأ

مك��ن اقص��ى ح��د م إلىتعظيم المنافع  أساسقتصادية تتحدد على لأمن تحليل ان سلوك الوحدات ا

ان  أيحيادي��ة النق��ود  الكلاس��يكادنى حد ممكن. وفي ظل ه��ذه النظري��ة ي��رى  إلىويقلل الخسائر 

ارتف��اع ف��ي المس��توى الع��ام  إل��ىخ��رى س��وف ت��ؤدي لأزي��ادة الكتل��ة النقدي��ة م��ع ثب��ات العوام��ل ا

انه��ا م��ن الناحي��ة  لأم��ن الناحي��ة النظري��ة ا العقلاني��ة. وعل��ى ال��رغم م��ن قب��ول التوقع��ات  لأس��عارل

  ) samuelson,Nordhaus,2006:740(قتصاديين . لأالواقعية لم تلقي تأثير من قبل ا

  السياسة النقدية في التحليل اقتصاد جانب العرض  -5

 Monetary policy in Supply Side Analysis  
  

يها م��نهم (آرث��ر إقتص��اديبع��د أن تب��ين لمعظ��م   ةات ظهرت هذه المدرسيعقد الثمانين بدايةفي     

الت��ي كان��ت موجه��ة  الأقتصاديةونورمان تيور) أن أسلوب السياسات  ،كريج روبرتسون  ،فر لأ

الكلية باتت وسائل غير ناجحة سواء أكان ذلك بأسلوب تحريك  الأقتصاديةفي المتغيرات  تأثيرلل

  ه��ذه المدرس��ة إقتص��اديوا أك��د إذ, السلطات النقدية المتش��ددة اتإجراءعن طريق  أمالطلب الكلي 

ينص��بّ جه��دها عل��ى فك��رة رئيس��ة دخار وتقترح اجراء تخفيض��ات للض��رائب و  لأى العمل واعل
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نص��ار  ه��ذه أان  لأس��اسوعل��ى ه��ذا ا ةالتأكيد  على الح��وافز  وتخف��يض مع��دل الض��ريبمقتضاها 

 Cheap( ةتباعه��ا ه��ي سياس��ة النق��ود الرخيص��أن السياس��ة النقدي��ة الواج��ب أالمدرسة يعتقدون 

money policiesةالت��ي ت��ؤثر بش��كل س��لبي عل��ى امكاني�� ةنكماشيلأا النقدية السياسةمن  لاُ ) بد 

جان��ب الع��رض  خ��لالقتصاد م��ن لأا إلىالنقدية  السياسةانعاش جانب العرض ومن هنا تنقل اثر 

اب ه��ذه حص��أه��ا بالت��ي ي��ؤمن  النقدي��ة السياس��ة أس��اسان  أيجم��الي لأجم��الي ولس��ب الطل��ب الأا

   ) 45:  2008. (الدعمي , تمان المسير ئلأوا ةالمدرسه تمثل في النقود الرخيص

�/�����:�.�מ��
���א#�א�������א���د���(�$��א���,د+�,�%�ض�א���د�)��� �

  Interest Rateسعر الفائدة  - 1

هناك العديد من المفاهيم التي وضعت لتوضيح مفه��وم س��عر الفائ��دة فه��و بص��ورة عام��ة يمث��ل 

السعر الذي يتم دفع��ه عل��ى الأم��وال المقترض��ة . و ت��م تعريف��ه المبل��غ ال��ذي يعب��ر عن��ه بالنس��بة 

 ,Yescombe(المئوي��ة المطل��وب دفع��ه للمقت��رض لأس��تخدام المق��رض الم��ال لم��دة م��ن ال��زمن. 

عريف��ه ايض��ا أن��ه يمث��ل تكلف��ة الأق��راض او الس��عر الم��دفوع لأيج��ار الأم��وال و ت��م ت) 2014:517

 ل إل��ىعل��ى ذل��ك يمك��ن التوص�� وبن��اءً  )Hall&Lieberman,2013: 405(.(معبرا عنه بالنسبة المئوي��ة) 

محددة مدة موال للأنه السعر المدفوع مقابل اقراض ابأ (يمكن تعريفه إذتعريف لسعر الفائدة 

 .  )مواللأر عنه بنسبة مئوية من تلك اوعدة ما يتم التعبي

��Type of Intrest Rate.�وאع��$��א���,د+��−. �

  سمية والحقيقيةلأالفائدة ا أسعار -)1(

نه��ا ت��ؤثر عل��ى الت��دفقات النقدي��ة ف��ي أف, اليم��الفائ��دة دورا حاس��ما ف��ي النظ��ام ال أس��عار ؤديت��

ف��أن س��عر  ومن ث��موتوزي��ع الث��روة واس��تثمار رأس الم��ال وربحي��ة المؤسس��ات العالمي��ة. قتص��ادلأا

 أيالم��وارد  س��تهلاكأان تك��ون لدي��ه الق��درة عل��ى  بغي��ةالفائ��دة ه��و الس��عر ال��ذي يدفع��ه المقت��رض 

ال��ثمن ال��ذي يحص��ل علي��ه المق��رض قبال��ة ذل��ك ف��ي  يةالمرحل��ة المس��تقبل تالحالي وليس�� لأستهلاكا

  الحالي.  لأستهلاكنتيجة التخلي عن ا

س��مي يمث��ل المب��الغ لأمع��دل الفائ��دة ا إذسمية والحقيقي��ة.لأالفائدة ا أسعارمن التمييز بين  لابدو

م��دة  خ��لالنس��بة مؤي��ة م��ن المبل��غ المق��رض برض للمق��رض معب��را عن��ه ت��الفعلية التي ي��دفعها المق

  محددة من الزمن.
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ه��و العائ��د ال��ذي ي��تم الحص��ول علي��ه اذا ك��ان التض��خم يس��اوي فر الفائ��دة الحقيق��ي ام��ا س��ع

تس��ليط الض��وء ف��ي معظمه��ا ت��م بيد أنه��ا , الفائدة الحقيقية أسعار على.ولقد تعددت المناقشات اصفر

 : تية لأتم التعبير عنها بالمعادلة ا و من ثمجل لأالفائدة قصيرة ا أسعارعلى فيها على 
 )451  :casu&et 

.2006  (  

I=r+F  

 : إذ ان 

i         = سعر الفائدة الأسمي  

r       = سعر الفائدة الحقيقي على المدى القصير  

    F   =وة التضخم علا( وة على أساس توقعات الأسعار معدل العلا (  

  سعر الفائدة الفعلي  -)2( 

البنوك لجمي��ع العم��لأء ف��ي  هو المتوسط المرجح لجميع أسعار الفائدة للودائع التي تحتفظ بها

القط��اع الأقتص��ادي وي��تم حس��اب س��عر الفائ��دة الفعل��ي كدال��ة لمتوس��ط الق��رض / ارص��دة الودائ��ع 

  )  (warren,2009:531 .المستحقة بالبنوك / الذمم المدينة على هذه الأرصدة 

��2:�א������$��א���,د+�وو��,�1 �

  The Importance of Interest Rate اهمية سعر الفائدة-1

يعد سعر الفائدة من المتغيرات المهمة في المصارف التجارية , فالتغيرات في اسعار         

الفائدة تؤثر مباشرة على قرارات العديد من الوحدات الاقتصادية سواء ذوات الفائض المالي 

فيه او ذوات العجز المالي فيه , كما تؤثر في السيولة المحلية بصفة عامة . ومن ناحية اخرى 

ؤثر سعر الفائدة في قرارات الافراد الخاصة بتوزيع الدخل بين الانفاق الاستهلاكي الحاضر ي

والادخار لدى المصرف التجاري , بالتالي فأن سعر الفائدة يؤثر على قرارات المستثمرين 

عند اتخاذ قرار الاستثمار بمعنى انهم يفاضلون مثلا بين اقامة المشروعات او وضع الاموال 

  .لهم في حساباتهم الادخارية بالمصارف  المتاحة

وتلعب معدلات اسعار الفائدة دورا اساسياً في توجيه قرارات الاستثمار , ويتأثر معدل         

اسعار الفائدة بحجم الاستهلاك والادخار عل��ى مس��توى الاقتص��اد ال��وطني , وتت��أثر اغل��ب الاوراق 
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ائ��دة , فل��و اخ��ذنا الس��ندات كأح��د الاص��ول المالي��ة ف��ي المالية المتداولة في السوق الم��الي بأس��عار الف

المحفظة الاستثمارية لوجدنا انها تتأثر بشكل كبير ف��ي التغي��رات الحاص��لة بأس��عار الفائ��دة , اي ان 

العوائد الناتجة عن الاستثمار في السندات تنخفض او ترتفع في ضوء التغيرات في اسعار الفائدة , 

ائدة يعد احد مصادر المخاطر على الادوات الاستثمارية المتاحة في ويعني ذلك ان معدل اسعار الف

�. )173:  2012ال شبيب , السوق وخاصة تلك الادوات الثابتة الدخل مثل السندات والاسهم الممتازة ( �

      The Functions Of Interest Rateوظائف سعر الفائدة -)2( 

 2013(يونس , لمعدلات الفائدة الكثير من الوظائف المهمة في الاقتصاد التي يمكن تضمينها بالاتي 

 :145(  

حماي��ة م��دخرات الاف��راد وتوجي��ه ه��ذه الم��دخرات  يعد سعر الفائدة من الضروريات المهمة في -أ

  في الاستثمارات المالية بغرض تحقيق نمو في الاقتصاد.

فاعلة في تحديد كمية عرض الائتمانات المتوافرة وكذلك تجهيز الأموال يعد سعر الفائدة اداة  -ب

 المقترضة التي تمول مشاريع الاستثمارات ذات العوائد المتوقعة المرتفعة .

 يعمل سعر الفائدة على تحقيق موازنة في عرض النقد والطلب عليه. -ج

الدول��ة م��ن خ��لال ت��أثيره ف��ي حج��م يعد سعر الفائدة من الادوات المهم��ة للسياس��ات النقدي��ة ف��ي  -د

الاستثمار والادخار , ففي حال كان الاقتصاد ينمو بشكل بطيء جداً مقرونا بارتفاع نسبة البطالة 

فان السلطة النقدية في الحكومة يمكنها أن تخفض سعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة لتخف��يض 

مصارف التجارية , ومن ناحية أخ��رى هذه المعدلات من اجل تنشيط الإقراض والاستثمار من ال

إذا كانت مؤشرات الاقتصاد تدعو إلى تضخم سريع فهذا يستدعي م��ن سياس��ة الحكوم��ة مع��دلات 

 فائدة عالية لتخفيض الإنفاق والاستثمار.

���Money supply%�ض�א���د��−2 �

يس���اعد  هوتحليل���ع���رض النق���د يم وقتص���اد و تق���لأيمث���ل ع���رض النق���د النق���ود المتداول���ة ف���ي ا

نغير السياسة الحالية عن طريق زيادة او تخفيض الع��روض إذ قتصاديين وصانعي السياسات لأا

قتص��اد لأي��ؤثر عل��ى  ا و م��ن ث��معم��ار لأي��وثر عل��ى دوره ا إذ م��ن النق��ود وان ع��رض النق��د مه��م 

ويع��رف ع��رض النق��د بان��ه الكمي��ة المعروض��ة م��ن النق��ود المتداول��ة لش��راء الس��لع والخ��دمات . 
)Mankiw,2006:739(  وقد ظهرت عدة مفاهيم لعرض النقد والت��ي س��ميت بالمج��اميع النقدي��ة واتخ��ذت

  :     لاتيعدة اشكال و هي كا
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• M0    المعروف بالقاعدة النقدية وهو مقياس لع��رض النق��د ال��ذي يمث��ل الموج��ودات :

 قتصاد. لأالنقدية في البنك المركزي وكمية العملة المتداولة في ا

• M1 ت الورقي��ة والمعدني��ة الت��ي لأ: يمث��ل ع��رض النق��د ب��المعنى الض��يق يمث��ل العم��

النق��ود الموج��ودة ف��ي البن��وك عل��ى ش��كل حس��ابات عليه��ا  زادش��خاص وي��لأيت��داولها ا

 جارية وودائع تحت الطلب . 

• M2  يمثل :M1 جل وحسابات التوفير .   لأالودائع  والحسابات  زاد عليهوي 

• M3  2’: يمث��لM غي��ر البن��وك  أيخ��رى لأاالودائ��ع ل��دى المؤسس��ات ا علي��هزاد وي��

  دخار والقروض )لأ(جمعيات ا
• M4 وراق المالي��ة النقدي��ة لأمقي��اس ل�� ووسع للمع��روض النق��دي وه��لأ: يمثل المعنى ا

  )Bishop,2012:291(الحسابات المصرفية .  و يزاد عليه)  M0والمسكوكات المتداولة (

� �

  

� �
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�א�	����א������ �

�
�א�ط���א������و�א�	����	�����وאق�א�	��� �

��	��د �

�ة الأ إذيعد النظام المالي عصب الحياة الاقتصادية , ��تتمثل الوظيف��وال ساس��ل الام��ي نق��ه ف�ية ل

�ى  إذقراض , المتاحة للأ��الي ال��ائض الم��دات الف��ن وح��وال م��ل الام�يقوم النظام المالي بنقل وتحوي

�ه ��ون ل��ذلك يك��الي , ب��ز الم��ن العج�الذي لديها رغبة في استثمار اموالها الى الوحدات التي تعاني م

  تأثير على حركة رؤوس الاموال وكذلك تأثيره على الاستثمار . 

�ذا يحدد النظام المالي كل من تكلفة وكمية الامو��ي ه��دث ف��ا يح��اد .وان م��ي الاقتص��ة ف�ال المتاح

النظام له تأـثير قوي على صحة الاقتصاد العالمي . وفي الحقيقة ان النظام المالي جزء من النظام 

�ل  ) Ross,Marquis,2008:3(الاقتصادي العالمي . ��وم بتحوي��ا ان يق��زة اهمه��ائف ممي�وللنظام المالي وظ

�ة     ادارة المخاطر وكذلك و      المختلفة الموارد الاقتصادية بين القطاعات�تسهيل العمليات التجاري

نتيجة تسهيل عملية تبادل المعلومات وتسويه المدفوعات . اتخاذ القرارات المالية المتعلقة بأسعار 

�واء  )Allen,2001:235.(الاوراق المالية ��رة س��ة الكبي��ذه الاهمي��ك ولما كان للنظام المالي ه��ان ذل��ي أك�ف

�الي كان لابد من الاقتصاد العالمي  أماد المحلي للبلد الاقتص�التعرف على اهم مؤسسات النظام الم

  الفقرات الاتية : عبرسيتم توضيحه  إذسوق الاوراق المالية .  يوه

 �:���.�و�	��و	����א�	���
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�א�	���
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�:�����.و�	��و	���א�	���
��א��وאق�� ��אو �

 of the Financial Market    concept The Emergence and   

  Financial Market  The Emergenceالمالية  الأسواقنشأة  -1

�ادل ��ي التب��لت ف��ي حص��ورات الت��بب التط��رة بس��اريع الكبي��ل المش��ى تموي��ة ال��ور الحاج�ان ظه

ابتكار مؤسسات تكون قادرة على تجميع المدخرات على التجاري والانتاج الصناعي حفز الافراد 

�ي��ة . ويش��ة المختلف��ى ان وتوظيفها في القطاعات الانتاجي��ع ال��واقر الواق��ة  الأس��ؤدي المالي� اً دور ت

ً مهم في النمو الاقتصادي وذلك من خلال دورها في تنويع مصادر الحصول على التمويل اللازم  ا

  ل التكاليف . بأقللمشاريع و

�والي  المالية ظهر الأسواقنشوء ��ذ ح��ه فمن��نة  4000منذ ان فكر الانسان بأستغلال مدخرات�س

�ي ت��ورابي الت��ريعات حم��لال تش��ن خ��يرفة م��ل والص��كال التموي��قبل الميلاد عرفت اقدم اش�  منتض

�دي��الي والنق��ل الم��ال للتعام��وت الم��رت بي��ن  و مواد قانونية تنظم التجارة والصيرفة وكذلك ظه�لك

  )   Mizen,2003:52(المالية استغرقت عدة قرون حتى تطورت .  الأسواق

المالية تعدد جهات وقيم واشكال اصدار  الأسواقاهم الاسباب التي ادت الى تكوين لقد كانت و

�ا ا لدنالنقد من ��ة مم��ىدول العالم المختلف��ة  فض��ن الامبراطوري��رافة,ففي زم��ة الص��اء مهن��ى انش�ال

�رى .��دول الاخ��ن ال��رين م��بب الزائ��ك بس��لات وذل��ديل العم��ى تب��ة ال��رت الحاج��ة ظه��ا الروماني� مم

مكاتب للصيرفة في ايطاليا ثم انتقلت الى بلجيكا وكان ذلك في بداية القرن الرابع الى فتح  أفضى 

�ق  إذعشر , ��ن طري��ب ع��ك المكات��لال تل��ن خ��لات م��ادل العم��راء وتب��ع والش��ات البي�اصبحت عملي

  . الآنكتابة بواليص تأمين ,ومن ثم تطورت الى البورصات المعروفة 

 بإنشاء في المالية الأسواق عرف من أول كانوا ذينال الرومان إلى الأسواق نشأة تاريخ يرجع

�ر اليونان أنشأ كذلك و .الميلاد قبل الخامس القرن��ات متج� (Collegin marcaterum) المقايض

�لات لقريش كانت إذ الجاهلية، في عربلل أسواق هناك كانت و أثينا، في��ة رح��توية تجاري��ى ش� إل

�اك كان كما .الشام إلى صيفية (Bazar) فيها ويعرض اليمن،��ي هن��ار ح��ي للتج��دن ف��رى الم� الكب

�مونه��ار يس��ازار التج��ا ب��ات , أم��رن البورص��ي الق��ث فف��ر الثال��يلادي عش��دأت م��وت ب��ارة بي� التج

�ن واحدة في مستعمرات أقاموا الفلمنك  و ببلاد الفلندر بلاد من إيطاليا  إلى بالهجرة والصرافة� م

�هر��دن أش��ز و الم��ة المراك��ة  العالمي��ي التجاري��ك ف��ين ذل��ي و الح��ة ه��روج ( مدين�)     Brugeب

�بح البلجيكية .  و��ذا أص��ان ه��ا المك��ي مهبط��ار  فف��نة ( للتج��ت  )1300س��ة أقيم��ي بورص��ة ف� مدين
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 بورصة أقيمت أن إلى   (1485 )سنة إلى المال  التجارة في الصدارة بمركز احتفظت بروج  و

�ة في   Anversأنفرس   ��ة، مدين��ورب   الفلندري��م  إذ أنت��يعها ت��نة توس��توعبت,  (1531 )س� فاس

�رن إلى المالية الأوراق أسواق تشكل و لظهور الأولى البدايات تعود و .مكان كل من التجارة� الق

�ر السادس��يلادي    عش��ت إذم��م عرف��ات، باس��م البورص��ت ث��ي تحول��ف ف��اني النص��ن الث��رن م� الق

�ي  ,الأموال رؤوس تداول و منظمة  لحركة أسواق إلى عشر السابع��الي ف��وق م��اء اول س�وتم انش

�نة  ) 1339(سنة ��ي س��ا ف��ي فرنس��ون ف��ة لي��ى مدين��ك ال��ى  )1639(في بلجيكا وانتقلت بعد ذل��م ال�ث

�ورة ��ة والث��وفات الجغرافي��ة الكش��د حرك�باريس والى امستردام ولندن في القرن السابع عشر , وبع

�واقالصناعية انتظمت ��نة  الأس��ي س��ك ف��ة وذل��بحت  إذ )1890(المالي��واقاص��ا  الأس��ة مقياس�المالي

�تثمارية ��ة والادوات الاس��ات الانتاجي�.(ال للتطور الاقتصادي والمرآة التي تعكس التنوع في القطاع

�ق ) . 34:  2012شبيب,��ى خل��راض ال��ى الاقت��ات عل��ال الحكوم�وقد جاء لأنتشار الشركات المساهمة وأقب

�ور ال��ى ظه��ذي أدى ال��ل حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية وال��ان التعام��ة , وك��ات المالي�بورص

�ا . ��را وامريك��ا وانجلت�بتلك الصكوك في بادئ الامر على قارعة الطريق في الدول الكبرى كفرنس

�م ��ت بأس��ة عرف��ة خاص��ي ابني��ك ف��د ذل��ل بع��تقر التعام��م اس��واقث��بحت  الأس��ك اص��د ذل��ة . بع�المالي

�ة ع الأسواق��ي المالية ذات اهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامي��ن دور ف��ا م��ا له��واء لم��د س��ى ح�ل

�د . ��ومي للبل��اد الق��م الاقتص��ي توجيه المدخرات نحو القنوات الاستثمارية التي تعمل على دع��د النب�(عب

,2009  :21 (   

  of the Financial Market    Conceptالمالية  الأسواقمفهوم  -2

المالية الاطار الذي يجمع بين وحدات الفائض المالي والذي لديها رغبة في  الأسواقتمثل 

المالية تظهر في توجيه  للأسواقية ساسالوظيفة الأ إذاستثمار اموالها ووحدات العجز المالي ,

دخرات و توجيهها نحو المشاريع متدفق الاموال بين هذه الوحدات وتتجلى اهميتها في تجميع ال

المالية تتسم بالمرونة العالية وتعد  الأسواقذات الجدوى الاقتصادية. وان طبيعة التعامل في 

موال على المستويين المحلي والدولي . وتعد التي تتعامل بالأ الأسواقالمالية من اكبر  الأسواق

وراق المالية سواء كانت اوراق مالية طويلة المالية بانها المكان الذي يتم فيه تداول الا الأسواق

والسندات او اوراق مالية قصيرة الاجل كأذونات الخزينة والاوراق التجارية  الأسهمالاجل ك

يتم فيه بيع وشراء هذه الاوراق وكذلك يسهل  إذوغيرها من الاوراق المالية القصيرة الاجل .  

لتمويل اللازم للاستثمار من قبل الافراد عملية تدفق الاموال وبالتالي تعمل على توفير ا

نظام يتم بموجبه الجمع بين و تم تعريف الاسواق المالية على أنها    ) Madura,2012:3(والشركات .

أنه  تعريفه و ايضا تم  Madura ), 2008: 135.(البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق المالية

 الأموال من الأشخاص الذين لديهم فائض في الأموال الىالآلية التي من خلالها يتم تحويل 
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تنظيمي  إطارو تم تعريفه بأنه  )Mishkin 2006:169,(.الأشخاص الذين يعانون من عجز في الأموال

  .    )Howells&Bain,2000:167(. يتم فيه تداول الأوراق المالية من خلال عمليات البيع والشراء

ال--ذي  الإطار التنظيم--يمفهوم يوضح  الأسواق المالية بأنها ( و بناءً على ما تقدم يمكن وضع

تعبئ--ة الم--دخرات م--ن الوح--دات ذات الف--ائض  به--دف أدواته المالية المتنوع--ة ه تداوليتم من خلال

الم--الي والراغب--ة ف--ي اس--تثماره وتس--هيل وتمك--ين وح--دات العج--ز الم--الي م--ن الحص--ول عل--ى تل--ك 

مالية سائدة بغض النظر ع--ن المك--ان أو الوس--يلة الت--ي ف الأموال وفق أطر قانونية محددة وأعرا

  ) .يلتقي من خلالها الطرفان

كما هو موضح  المالية قد يكون تمويل مباشر او تمويل غير مباشر الأسواقن التمويل في إو

�ي  إذ .)  4في شكل ( ��الي والت�ان التمويل المباشر يقصد به ان الوحدات التي تعاني من العجز الم

ن (الافراد,المؤسسات,الحكومة,الاجانب ) تلتقي مع الوحدات التي لديها فائض يفئة المقترض لتمث

���ة المقرض��ل فئ��ي تمث��تثماراموالها والت��ي اس��ب ف��الي وترغ��ة , يم��ات , الحكوم�ن (الافراد,المؤسس

تقوم وحدات الفائض المالي بأصدار حقوق مالية  إذالمالية بصورة مباشرة  الأسواقالاجانب) في 

���لال تس��ن خ��ول م��ذه الاص��راء ه��الي بش��ز الم��دات العج��وم وح��ل تق��ة , بالمقاب��ول المالي�مى الاص

�ون  الأسواق��الي المقرض��ائض الم��دات الف��وم وح��ه ان تق��د ب�المالية. أما التمويل غير المباشر يقص

�طاء ��ة (الوس��ات المالي��ى المؤسس��ة ال�(الافراد,المؤسسات,الحكومة,الاجانب) بتحويل الموارد المالي

�الي , الما��ز الم��دات العج��وم  إذلييون) الذي تقوم بدور الوساطة بين وحدات الفائض المالي ووح�تق

   )     Mishkin, 2004   : 24. (صول مالية لتمويل وحدات العجز الماليأهذه المؤسسات باصدار 

  التمويل المباشر و التمويل غير المباشر  ) 4شكل (  

  

  

  

  

  

  

 المالية الأسواق 

 الوسطاء الماليون

  المقترضين 

  الافراد

الحكومة 

المؤسسات 

 الاجانب

  المقرضين 

الافراد 

الحكومة 

المؤسسات 
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�نفون ، فيه بالمشاركين متمثلة عدة ركانأ على المالي السوق ويقوم��الاتي ويص��وي , : ك�:  2009( الموس

50  : (  

 دات��ة الوح��ة :الانتاجي���دات المتمثل��ة بالوح��لع المنتج��دمات للس��قيها والخ��اج بش��لعي  الانت�الس

�مالية السلع وانتاج الاستهلاكي��اج الرأس��ذه وتحت��دات ه��ى الوح��ادر إل��ة مص��رة مالي��ل كبي� لتموي

 الدخول تحتاج الوحدات هذه ولكن الأدخار مصادر من مصدرًا كونها عن ، فضلا استثماراتها

  للادخار .  مصدرًا بوصفها دخولها من اكثر التمويل المال لغرض سوق إلى

 ار مصادر من مهمًا مصدرًا الاستهلاكية الوحدات تعد :الأستهلاكية الوحدات���ن الادخ��ة، م� جه

   .اخرى جهة من الاستثمار لغرض للأموال ومقترضًا

 الماليون الوسطاء  Financial Intermediaries   :ن���ف يمك��طاء تعري��اليين الوس��أنهم   الم�ب

�ات��وم مؤسس��ة تق��اطة بعملي��ة الوس��ين المالي��ين  ب��ين  (Borrowers)المقترض�والمقرض

(Lenders) ى التطورات تلك انعكست فقد المالية الأسواقب لحقت التي التطورات ونتيجة�� عل

�ة المؤسسات تصنيف وبالأمكان المؤسسات المالية هذه طبيعة��ي المالي��ب الت��اطة دور تلع� الوس

  هي :  عدة مجموعات إلى المالية

 وم  الغير من اشكالها اختلاف على الودائع تقبل وسيطة مؤسسات : وهي الأيداع مؤسسات��وتق

 :المؤسسات هذه وتشمل الوحدات تلك إلى ائتمانية تسهيلات بتقديم

 )   (Commercial Banks  التجارية البنوك •

 (Saving & Loan Associations)  والأقراض الادخار مؤسسات •

   Saving Banks & Credit Unions)(  الائتمان ووحدات الادخار مصارف •

 ة مؤسسات : وهي الاستثمار مؤسسات���يطة مالي��وم وس��ى تق��ع عل��ول بي��ة الاص��كالها  المالي�بأش

   :امثلتها ومن والسندات الأسهم في والأستثمار المختلفة

   Investment Companies)الأستثمار  شركات •

   (Mutual Investment Funds)المشتركة  الاستثمار صناديق •

 .النقد سوق صناديق •

  العقاري  الاستثمار وتجميع الرهن شركات •

Source:Allen,Franklin,K.F.Chui,Michael,Maddaloni,Angela,(Financial 

System And Economic Performance ) Spi Publisher Services ,Delhi ,2007:32 
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 ات��ة المؤسس��التعاقدي Contractual Institutions  ::ي���ات وه��ر مؤسس��ة غي� ودائعي

�دد ضمن  في التعاقد هو مواردها في ساسوالأ��دودة م��ل مح��ذا ومث��وع ه��ن الن��وارد م��يح الم� يت

 وتضم :  الأجل طويل الأستثمار المؤسسات فرص هذه لمثل

 .التأمين شركات •

 التعاقد  صناديق •

 ؤديو كبيرة اهمية ذات مؤسسات وهي النقدية :  الاوراق سوق مؤسسات���ارزًا دورًا ت��ي ب� ف

 ذات الاقتصادية والوحدات المالي العجز ذات الاقتصادية الوحدات بين المالي عمليات التوسع

  وتشمل :  المالي الفائض

   Investment Bankerالاستثمار  بنكي •

  المالية  الاوراق وتجار السماسرة •

 الحكومي القطاع 

�هم��اع يس��ومي القط��ي الحك��واق ف��ة الأس��ن المالي��ق ع��راض طري��راض، الاق��د والاقت��ذه وتعتم� ه

�ى��اهمة عل��ات المس��ين العلاق��دفقات ب��ة الت��ين أي) النقدي��رادات ب��ة اي��ا الدول��ة (ونفقاته� والمتمثل

�ن اكبر كانت الايرادات فأذا العامة، بالميزانية��ات م��أن النفق��اك ف��ا هن��ي فائضً��ة ف��ة الميزاني� العام

 اذا اما المقرضة، الأقتصادية وحدات ال ضمن المدخرين او ضمن الحالة هذه في الحكومة وتعد

�زًا هناك فإن الايرادات من اكبر النفقات كانت��ة عج��ي الميزاني��د ف��ة وتع��ي الحكوم��ذه ف��ة ه� الحال

�دة��ادية وح��ة اقتص��ذا مقترض��ا وه��دفع م��ة ي��دار الحكوم��ة  ادوات لأص��ندات)مالي��ي(س��واق ف� الأس

  العامة .   الميزانية في الحاصل العجز تمويل بهدف المالية

  الاجنبيالقطاع 

�رتبط��اع دور ي��ي القط��ي الاجنب��واق ف��ة الأس��ا المالي��رًا ارتباطً��ع مباش��زان بوض��دفوعات  مي�الم

�ارجي��ذي الخ��س ال��ورة يعك��دفوعات ص��تحقة الم��ى المس��د عل��لحةل البل��دان مص��ر البل�ان .ى الاخ

�ارجي القطاع اسهام��ي الخ��واق ف��ة الأس��ا المالي��و م��يلة إلا ه��املات حص��زان مع��دفوعات مي� الم

  الرسمي .  الرأسمالي والحساب الحساب الجاري و الثلاثة الحساب باجزائه

�إذا��ان ف��زان ك��دفوعات مي��ة الم��ي الخارجي��ة ف��ز حال��يتطلب عج��ع فس��ة ادوات بي��ركات مالي� للش

 في يستخدم الفائض فأن فائض حالة في المدفوعات ميزان كان إذا اما العجز، الاجنبية لتغطية

�تثمار أي الاجنبية من  الشركات مالية ادوات شراء��ي الاس��واق ف��ة الأس��ي  المالي��لف��دان داخ� بل

 ميزان عجز حالة في المالي السوق في خذ دورالمقرضأي الاجنبي القطاع فأن ثم ومن ، اخرى

  المدفوعات .  في ميزان فائض وجود حالة في المقترض ودور المدفوعات
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 المركزي البنك   

  عن  المسؤولة الحكومية الجهة بوصفه المالية الأسواق في الاخير المشارك المركزي البنك يعد

 البنك يشارك الدور بهذا وللقيام .اقتصادية اهداف تحقيق بهدف وادارتها النقدية السياسة صياغة

  القاعدة النقدية .  في المفتوحة  للتأثير السوق عمليات خلال من المالية الأسواقفي   المركزي

  

    The importance of financial marketsأهمية الأسواق المالية  -3
  

ق المالي--ة الي--وم قل--ب الاقتص--اد الع--المي ل--دورها الحي--وي والأساس--ي ف--ي تموي--ل ونم--و اسوالأتمثل 

مم--ا جعله--ا مح--ط أهمي--ة ل--دى مختل--ف دول الع--الم المتط--ورة والأق--ل  اقتصاديات دول الع--الم اغلب

  : )(Appleyard& et,2005:503لاتية النقاط ا عبر قاسوالأأهمية هذه تطوراً ويمكن تجسيد 

رئيس--ا ف--ي تنفي--ذ السياس--ة النقدي--ة للدول--ة إذ بواس--طة الس--وق المالي--ة  تلع--ب الس--وق المالي--ة دوراً  -أ

(سوق النقد) يتمكن البنك المركزي من ممارسة دور فعال ف--ي تغيي--ر أس--عار الفائ--دة و أيض--ا ع--ن 

التي تلعب دورا كبيرا في الس--وق وبالت--الي يس--تطيع  طريق التحكم في احتياطيات البنوك التجارية

  . البنك المركزي تحقيق أهداف السياسة النقدية التي يبتغيها

مم--ا ي--ؤدي ب--دوره إل--ى  وجود سوق مالي فعال يوفر سيولة عالي--ة للموج--ودات قص--يرة الأج--ل -ب

مم--ا يخل--ق  ةخف--ض تك--اليف التموي--ل قص--ير الأج--ل وب--ذلك يك--ون س--ببا ف--ي زي--ادة الطاق--ة الإنتاجي--

  . انتعاشا أو ازدهارا أقتصاديا حقيقيا ومتينا

من خلال عمليات سوق رأس الم--ال الأم--ر ال--ذي يع--زز  كما يعد مصدرا للتمويل طويل الأجل -ج

  . النشاط الاقتصادي ويرفع مستوى كل من الناتج والدخل القومي

مدخرات لخدمة الاقتص--اد يمكن السوق المالية من تنمية الادخار وتوجيه صغار المدخرين وال -د

ال--وطني  وذل--ك لم--ا يتيح--ه الس--وق م--ن أدوات مالي--ة متع--ددة ومناس--بة لك--ل فئ--ات الم--دخرين م--ن 

   .الأوراق المالية المتنوعة (والتي تمتاز بعضها بقابليتها للتجزئة (مثل الأسهم العادية) 

متعاملين بها على ح--د يمكن السوق المالي من تنظيم ومراقبة الإصدار من الأوراق المالية وال -ه

سواء بما يكفل سلامة هذا التعامل وسرعته مما يوفر ضمانة لصغار المدخرين وينعكس ايجابي--ا 

  على الحالة الاقتصادية عموما.

وجود سوق مالية كفوءة يمكن من تحديد أس--عار عادل--ة ل--لأوراق المالي--ة المتداول--ة مم--ا يس--اعد  -و

ثر نجاحا وذات المنفعة و الجدوى الاقتص--ادية الأفض--ل على توجيه الاستثمار نحو القطاعات الأك

  .وكذلك يمنع تحقيق أرباح مفاجئة وغير عادلة 
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�א�	���
�وא�מ�א�دوא$�א�	�دאو�
�#�����א��وאق������:�א�وאع� �

Types of financial markets and the most important traded the tools 
  

�واقتستخدم ��اتين  الأس��ق قن��ن طري��ك ع��ادية وذل��اريع الاقتص��ل المش��ي تموي��وال ف��ة الام�المالي

�ي  إذللتمويل هما تمويل رأس المال المستثمر وتمويل رأس المال العامل , ��وال ف�يتم استخدام الام

�ل ��ي تموي��تخدمة ف��وال المس��ا الام��تثمر ام��ال المس��ل رأس الم��ة تموي��ي حال��ة ف�شراء الاصول الثابت

يتم فيها شراء الاصول المتداولة , لذا في الحالتين يتم استخدام ادوات التمويل فرأس المال العامل 

�ل رأس ��ي تموي��ل ف��يرة الاج��ل قص��تثمر , وادوات تموي��ال المس��ل رأس الم��ي تموي��ل ف�طويلة الاج

�ل��ي  إذ. )Brigham,Houston,2013:5(المال العام��ة ف��ل ادوات مالي��ل تمث��ة الاج��ل الطويل�ان ادوات التموي

�ا ��د . وفيم��وق النق��ي س��ة ف��ل ادوات مالي��ل تمث��يرة الاج�اسواق رأس المال , اما ادوات التمويل قص

  واهم الادوات المتداولة فيها :   الأسواقيأتي سنوضح هذه 

 Money Marketاولا : سوق النقد  

�نة أو يعد سوق النقد سوق الأوراق والأدو�ات المالية القصيرة الأجل والتي تكون مدة أستحقاقها س

�ة ��ك لان الادوات المالي��اطرة  وذل�أقل من ذلك. سوق النقد يتمتع بسيولة مرتفعة وتدني درجة المخ

�وك ��ة او البن��دات الحكومبي��ن الوح��ادرة م��ون ص��د تك��نة وق��ن س��ل م��تحقاقها اق��دة اس�المتداولة فيه م

   )Thomas,2006:56(ت المالية الأخرى . التجارية وغيرها من المؤسسا

�طتها  الأسواقولهذه ��ة.أذ بواس��ة للدول��ة النقدي��يط السياس��ي تخط��ة ف��اد وخاص��ي الاقتص��م ف�دور مه

�ق ��ن طري�يمكن للبنك المركزي من ممارسة دوره الفعال في تغير اسعار الفائدة القصيرة الاجل ع

�ات��تحكم بأحتياج��يولة  ال��ة ذات س��وفر أدوات مالي��ي ت��دي يعن��وق نق��وفر س��ة ,وان ت��وك التجاري�البن

    )Kawai,Prasad,2011:237(مرتفعة وكلفة تمويل منخفضة. 

  وان اهم الادوات المالية المتداولة فيه هي  :  

 Treasury Billsأذونات الخزينة  -1

�ي تم��د , وه��وق النق��ي س��ة ف��ل تعد هذه الأداة من أهم الادوات المالي��يرة الاج��ة قص��ل أداة مالي�ث

�ون ذات أ)  6-3-1الحكومة وعادة ما تكون مدة أستحقاقها مابين ( لدن  تصدر من�شهر , وتك

أمانا وذلك لانها تصدر  فضلاً عن كونها أكثرالمالية الاخرى  للأوراقسيولة مرتفعة بالنسبة 

  )  ishkin,2004:44 M(’من الجهات الحكومية لذلك يتعذر أمكانية التخلف عن السداد . 



................................................    ................................................    ................................................    ............................................................................ 

 

 
50 

 Commercial Papersالاوراق التجارية   -2

 ً �دما��ر ق��ل الاكث��يرة الاج��ة القص�ً و  تعد من الادوات المالي �يوعا��ي  ش��واقف��ة ,  الأس��ة النقدي�المالي

�ى  تعدّ و��ا عل��در لحامله��ت وتص��دخل الثاب��ة ذات ال��اسهذه الاداة من الادوات المالي��م  أس�الخص

�ة ��ات الخزين��ي أذون�وان العائد المتوقع منها عالي نسبيا بالنسبة للعائد المتحقق من الاستثمار ق

�ات ��تثمار بأذون��اطرة الاس��ن مخ��ى م��ون اعل��ا تك��تثمار به��ة الاس��اطرة نتيج��ك لان المخ�,وذل

  )Gomes,2008:36(الخزينة. 

 Repurchase Agreementsأتفاقيات اعادة الشراء   -3

�رائها , إذتعد من أدوات الاستثمار المهمة في سوق النقد . ��ادة ش��ا واع� إذيتم الاتفاق على بيعه

�عر ��رائها بس��ادة ش��د بأع��دد وتتعه��عر مح�تقوم الجهة المقترضة ببيع هذه الاوراق الى البنك بس

�ون �أعلى في تاريخ محدد وعادة ما تكون مدة الاتفاق بين ثلاثة الى اربعة عشر يوما , وقد تك

  ) Ross&et ,2003:691.(ليوم واحد أي عشية وضحاها

 Bankers Acceptanceالقبولات المصرفية  -4

�د. ���وق النق���ي س���ة ف���ة المتداول���ن الادوات المالي���د م���تخدمها  إذتع���ة يس���حوبات بنكي���ل س��تمث

�ة ��ات التجاري��يط العملي��ي تنش��ة ف��ي أداة فعال��ة وه��اعة الاجنبي��راء البض��ي ش��توردون ف�المس
).sunders,corrent,  2009   : 138 (  

 Negotiable Certificates of Depositشهادات الايداع القابلة للتداول  -5

�ة CDتمثل شهادات الايداع (��ا وديع��ب لحامله��ن ترت��ي اداة دي��ل وه��يرة الاج�) أداة تمويل قص

�ة ��تحقاق مختلف��دد  اس��ة ولم��مية مختلف��يم اس��ة بق��وك التجاري��ل البن��ن قب��دارها م��تم اص��ة ي�بنكي

�ور ايضا,ويثبت ع��ام للجمه��كلين الع��دارها بش�ليها سعر فائدة قد يكون ثابت او معوم , ويم اص

  ) Howells,Bain,2007    :130 (والخاص بناءا على طلب سابق.

 EuroDollarاليورودولار  -6

�ارج ��وك خ��روع لبن��ي ف�يمثل الودائع المقومة بالدولار في خارج بنوك الولايلات المتحدة او ف

�أت��دة , نش��ات المتح��داع  الولاي��هادات اي��ل او ش��ع لاج��ل ودائ��ا وتمث��ي اورب��ورودولار ف�الي

  ) Huat Tan,2005:185( المدرجة تحت اليورودولار.
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 Capital Marketثانيا : سوق رأس المال 

�ة ��ل ,أي ان الاوراق المالي��ة الاج��طة والطويل��ة المتوس��وق الاوراق المالي��ال س��وق رأس الم��د س�يع

�ة  الأسواقالمتداولة فيه تكون مدة استحقاقها اكثر من سنة , وتعد هذه ��وارد المالي��ة للم�أداة توجيهي

�ذه ��ل ه��الي وتتعام��واقبين الوحدات الفائض المالي ووحدات العجز الم��ن الا الأس��وعين م�دوات بن

  . وادوات دين كالسندات الأسهمادوات ملكية ك

�ن ������زه ع������ائص تمي������ال خص������وق رأس الم������واقولس������ذه  الأس������م ه������رى واه������ة الاخ�����المالي

   : )   Fabozzi&et,2009:4(الخصائص

�وق التعامل بالأبانها سوق متخصصة  -1�وراق المالية المتوسطة والطويلة الاجل , خلافا لس

 وراق المالية قصيرة الاجل . النقد الذي يتعامل بالأ

 سوق عام , يحق لاي شخص او جهة يمكن ان يكون احد المشاركين في هذه السوق .  -2

 بالتساوي بين جميع المشاركين فيه .  الأسواقيتم نشر المعلومات في هذه  -3

�داولها  -4��رعة ت��ز بس��ي تتمي��ة , الت��لال الاوراق المالي��ن خ��ال م��داول رأس الم�يمثل وسيلة لت

 لتكاليف المعاملات عليها. وانخفاض ا

�ديهم  -5��ذين ل��اليين ال��طاء الم��لال الوس��ن خ��املات م��راء المع��تم اج��وهري  ي��ل دور ج��ي نق�ف

 صحاب رؤوس الاموال أالاوراق المالية بين الجهات المصدرة لها و

 المالية .  للأوراقانه ينطوي على مخاطر بالنسبة لكل من المصدر والمستثمر  -6

يتم فيه اجراء المعاملات وفق المبادئ والقواعد العروفة والمعروضة من  إذسوق منظم ,  -7

 قبل المشاركين قي السوق . 

  :ويقسم سوق رأس المال الى 

�واق -1��رة  الأس��م The Spot Marketالحاض��ة , وتقس��واق الفوري��ا بالس��مى ايض�: وتس

 يين هما :  أساسبدورها الى قسمين 

�تم :  هو ال Primary Marketالسوق الاولي   - أ�سوق الذي يتعامل  بالاوراق المالية التي ي

ي من التداول في هذا السوق هو الحصول ساساصدارها وطرحها لاول مرة ,والهدف الأ

ي للمشاريع الجديدة وزيادة رأس المال للمشاريع القائمة ,ويتم فيه ساسعلى رأس المال الأ

�درة وال��ة المص��ين الجه��رة ب��ورة مباش��ة بص��داول الاوراق المالي��انوا ت��واء ك��تثمرين س�مس

�دار ��ة باص��دات مختص��لال وح��ن خ��رة م��ر مباش�افرادا او مؤسسات مالية , او بصورة غي

�لوبين : ��وق باس��ذا الس��ي ه��ة ف��داول الاوراق المالي��تم ت��ة. وي��داول الاوراق المالي�وتسهيل ت
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يتم فيه طرح الاصدارات الجديدة للجمهور بشكل عام سواء كانوا  إذالاول : التداول العام 

�دة ��دارات الجدي��رح الاص��ه ط��تم في��اص  ي��داول الخ��اني : الت��ة. الث��ات مالي�افرادا او مؤسس

  )10:144Darke,Fabozzi,20(بناءا على طلب مسبق من احد المستثمرين . 

�انوي   - ب��وق الث��ي Secondary Marketالس��واق: ه��داول الاوراق  الأس��ا ت��تم فيه��ي ي�الت

�ى ��ون عل��ات وتك��مى بالبورص��ا تس��ادة م��ي , وع�المالية التي سبق تداولها في السوق الاول

 )Gitman&et,2011:27: (نوعين هما 

�ة  -1��وق المنظم��ان  Organized Marketالس��ود مك��ز بوج��ي تتمي��الي الت��وق الم��ي الس�: ه

�ا��ة بيع��الاوراق المالي��املون ب��ه المتع��ي في��ل  محدد يلتق��ن قب��ان م��ذا المك��دار ه��راءا , وي�وش

 مجلس منتخب من اعضاء السوق . 

�ارج  -2��تم خ��ي ت��ة الت��املات المالي��ه المع��ري في��ي تج��وق الت��ي الس��ة : وه�السوق غير المنظم

السوق المنظمة (البورصة ) , اي ان اغلب المعاملات فيه تتم عن طريق التلفون ,التلكس 

  ) 62:  2013: (شندي ,, الانترنت , الفاكس , وتشمل 

المنظمة ولها الحق  الأسواقالسوق الثالث : يمثل بيوت السماسرة غير المسجلين في  •

في التعامل بالاوراق المالية المسجلة في البورصة وتمثل المؤسسات الاستثمارية 

 الكبيرة . 

�ه •��ل ب��ذي تتعام��وق ال��و الس��ع : ه��وق الراب��رة دون  الس��رى مباش��ة الكب��ات المالي�المؤسس

�اليف ��يص التك��و تقل��ه ه��دف من�الحاجة الى شركات سماسرة وتجار الاوراق المالية  واله

�مى (��ة تس�) اذ Instinetويتم التعامل بين هذه الشركات من خلال شبكة اتصال الكتروني

 يمكن عن طريقها معرفة اسعار الاوراق المالية وحجم المعاملات . 

�واق  -ج��ة   الأس��ن  Forward Marketالاجل��د م��تقات , وتع��واق المش��ا باس��مى ايض�: وتس

�دث ��واقاح��هدتها  الأس��ي ش��ات الت��د التقلب��ة بع��تقات المالي��ل بالمش��دأ التعام��ة , وب��ة الدولي�المالي

�عار  الأسواق��رف واس��عار الص��دة واس��عار الفائ��ب اس��ن جان��ة م��ة وخاص��همالمالية الدولي� الأس
)McDonald,  2009 : 125 ( الاجلة الى :   الأسواق, وتقسم  

�ع الاوراق Future Contractsسوق العقود المستقبلية    - أ��ا بي��تم فيه��ي ي��وق الت��ي الس�: وه

�اطر  المالية وشرائها في المستقبل , اذ يتم استعمالها من قبل المستثمرين للتحوط ��ن مخ�م

�تلامها تقلب اسعار الاوراق المالية , وتمثل اتفاق بين طرفين لتسليم المو��الي واس��ود الم�ج

 )Hull&et,2013  ,6. (بسعر معين في وقت لاحق 
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�ي  Options Contractsسوق عقود الخيارات   - ب��رفين ف��ين ط��اق ب��ار اتف�: يمثل عقد الخي

�زام  السوق المالي للتعامل بالاوراق�المالية بسعر محدد ومعلوم في تاريخ لاحق دون الالت

�يس ��ق ول��ي ح��ار ه��ود الخي��د اي ان عق��ام العق��ة قي��ل تكلف�بالتنفيذ للطرف الثاني الذي يتحم

 )   ,Whaley,2006:173(التزام في بيع وشراء الاوراق المالية . 

�رفين اوSwaps Contractsسوق عقود المبادلة   -ج  ��ين ط��ادل  : يمثل اتفاق ب��ي تب��ر ف�اكث

�ة ��تم عملي��ذ , وت��ة التنفي��ود لاحق��ن عق��لة م��ة اي سلس�سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة لاحق

�د ��س عق��ى عك��د عل��ي العق��ا لطرف��د ملزم��ة , ويع��ة دوري��دد زمني��ى م��ة عل��ود المبادل��وية عق�تس

  )     McDonlad,  2009    :  233. (الخيار

  هي :  هم الادوات المتداولة في سوق رأس المالأ

 Common Stocksالعادية  الأسهم -1

�ركة  الأسهمتعد ��درها الش��ة تص��ك او وثيق��ل ص��ل ويمث�العادية من ادوات الملكية الطويلة الاج

�ه للأ��تم طرح��اهمة وي��ابالمس��ن  كتت��زء م��تلاك ج��ي ام��ق ف��ا الح��ي لحامله��اص وتعط��ام او الخ�الع

�ي ��داولها ف��واقالمنشأة , وتعطيه الحق في توزيعات الارباح وحق التصويت ويتم ت��ة  الأس�الثانوي

�ى  ةوتتصف بكونها دائم��لون عل��ن يحص��ر م��م اخ��اديين ه��اهمين الع��ركة , وان المس�مع عمر الش

�ا��ع المس��ى جمي��د ان يتلق��اح بع��ى توزيعات الارب��ى عل��لون عل��ن يحص��ر م��م اخ��احهم وه�همين ارب

   )Borrius,2012:12(اموالهم في حالة افلاس الشركة . 

�بحت للأ��همونتيجة للتطور التاريخي والاقتصادي اص��يم  س��ذه الق��م ه��ح اه��رى وسنوض��يم اخ�ق
)Bodie &et ,2008 : 402 :(  

1- ���ا قيم��ت له��انون وليس��ق الق��دد وف��تخدم القيمة الاسمية : تعد قيمة قانونية تح��ادية تس�ة اقتص

�ادي ��هم ع��ل س��ة لك��اح الجاري��ع الارب��بة توزي��د نس��رض تحدي�إذ تمث--ل مجم--وع الق--يم  ,لغ

 .قيمة السهم الواحد )× الاسمية رأسمال الشركة  (عدد الأسهم المصدرة  

القيمة السوقية : تمثل هذه القيمة سعر السهم ف--ي الس--وق المالي--ة ،أي م--ا يك--ون المس--تثمر  -2

كقيمة للسهم في السوق ،وتبنى تل--ك القيم--ة عل--ى ع--دة عناص--ر منه--ا القيم--ة مستعدا لدفعه 

الدفترية وظروف العرض والطل--ب ف--ي الس--وق المالي--ة و الظ--روف الاقتص--ادية المتعلق--ة 

بالتضخم والانكماش و توقع--ات المحلل--ين الم--اليين لمس--تقبل أوض--اع الش--ركة و  المرك--ز 

 . توزيعات مقسوم الأرباح نهاية كل سنة المالي للشركة والقدرة على تحقيق الأرباح و
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 قيمة الاصدار : والتي تكون عادة اعلى من القيمة الاسمية واقل من القيمة السوقية . -3

 القيمة الدفترية : تمثل اجمالي رأس المال من قيمة الموجودات في الشركة .  -4 

 ع جميع التزاماتها . القيمة التصفوية : تمثل صافي القيمة بعد بيع موجودات الشركة ودف5- 

�د 6 -��ن العائ��ومة م��ركة المخص��ة للش��ة المتوقع��دفقات النقدي��ة للت��ة الحالي�القيمة الفعلية : تمثل القيم

  المطلوب . 

  العادية  الأسهمانواع 

�ه  بحسبعديدة ومختلفة  ويفرق بينها  الأسهم��هم نفس��ة الس��ى طبيع��ه وال��ي الي��ذي تنتم��اع ال�القط

�ن ��د م��ين العدي��ن ب��ر وم��وع الاخ��ن الن��ف ع��ه مختل��ا تجعل��تثمارية مزاي��ة الاس��ن الناحي��هم م�فلكل س

�ة للأ��همالانواع المختلف��الآتي س��ي ك��يوعا وه��ر ش��واع الاكث��ح الان��وف نوض��ة   س� : ,Gitman ) العادي

,Joehnk,2007:275)   

�اح المتميزة: وهي  سهمالأ -1��ي الارب��تقرة ف�اسم الشركات العريقة التي لها سجل طويل ومس

�ديها  الأسهمها.ويتم اصدار هذه أسهمواستقرار اسعار ��ي ل�من قبل الشركات الكبيرة والراسخة الت

�اح ��ات الارب��ون توزيع��ي تك��رة الت��ركات الكبي�اوراق مالية لا تشوبها شائبة. وليس القصد كل الش

�روب �لديها مرتفعة باستمرار ومن اهم الامثلة لهذه الشركات هي كارتروولز,جنرال ملز,فنجر ك

�ال    أسهموغيرها.وسوف يكون الهدف من الاستثمار في �هذه الشركات هو الحفاظ على راس م

 المستمر والحصول على توزيعات الرباح حتى في حالة الكساد  الاقتصادي.

�ه لأ أسهمالدخل : أسهم -2��دخل مثالي��اع ال��بيا  وارتف��ن نس��توى ام��ى مس��عون ال��ذي يس��ك ال�ولئ

�تثماري��وال الاس��ن رؤوس الام��الي م��دخل الح��هم ةال��  أس��لين  ةالخاص��م.وان حاص��همله�� أس�دخل ال

�لو��ن ان يحص��ذه   ايمك��ة ه��ت. وان طبيع��رور الوق��ع م��ام م��ه بانتظ��اح مرتفع��ى ارب��همعل� الأس

�ن  ةاستثماري��وع م��ذا الن��ل ه��وق , ويفض��ط الس��ن متوس�حصول حاملها على ارباح بمعدل اكثر م

�دخل  الأسهم��ناديق ال�للمستثمرين الراغبين بالحصول على دخل نقدي جاري مثل المتقاعدين ,ص

 عمالها .ألتنفيذ نشاطاتها والقيام ب ةمستمر ةبصور ةكون بحاجه الى سيول نقديوالضمان التي ت
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�ادي  الأسهمالنمو:  وهي تلك  أسهم-3��و الاقتص��ن النم��د ع��ب تزي��دها بنس�التي تنمو مبيعاتها وعوائ

�ذه ��أثر ه��هموتت��ذه  الأس��عار ه��ز اس��ة ,اذ تتمي��ا متذبذب��عار ه��ان اس��ذلك ف��وق ل��همبالس��ذب  الأس�بالتذب

�ذه ��أ ه��همصعودا ونزولا بشكل كبير لذلك يفضلها المستثمر المضارب . وتنش��ام  الأس��لال قي��ن خ�م

�ة  بعض الشركات بأعادة ��ى حمل��ا عل��ن توزيعه��تثمارية م�أستثمار ارباحها المحتجزة في فرص اس

  .  الأسهم

�ذه  أسهم -4��بحت ه��همالتكنلوجيا : اص��ل الأس��ي تمث��وق وه��ي الس��ة ف��وة المهيمن��هم الق��ركات  أس�ش

�اع ��ل قط��بحت تمث��ي اص��ا الت��التكنلوجي��زة أساس��تج اجه��ي تن��ركات الت��مل الش��وق , وتش��ي الس�ي ف

سلكية . ومن شأن هذه لاالكومبيوتر وتخزين البيانات وخدمات الانترنت والشبكات والاتصالات ال

�ركات التكنل أسهمالمضاربة . وان  أسهمالنمو ا و أسهمان تقع ايضا ضمن فئة  الأسهم��ي ش��ا ف�وجي

�ة ��من فئ��درج ض��رة وت��اطر كبي��ى مخ��همالواقع تقدم امكانات جذابة من العوائد لكنها تنطوي عل� أس

  شركة مايكروسوفت وشركة ياهو وغيرها من الشركات .  أسهمالشركات مثل  أسهمالتكنلوجيا 

التي تربط العلاقة بين المخاطر والعائد المتوقع لها , وتتميز هذه  الأسهمالمضاربة : هي  أسهم -5

�ريعة  الأسهم��ورة س��ائر بص��اح او خس��ق ارب�بالاتفاع درجة مخاطرتها عند التداول او احتمال تحقي

  مثل الشركات الحديثة التأسيس . 

   العادية الأسهمتقييم 

� الأسهميعد تقييم ��ار الاس��ي اختي��تخدمة ف��رق المس��م الط��ب من اه��رارات وتتطل��اذ الق�تثمارات واتخ

�عار ��تمرة لاس��ة المس��يم المتابع��همعملية التقي��رك  الأس��وق وتتح��ات الس��ون توقع��د تخ��ا ق��ك لانه�وذل

على حجم الاستثمار ,ووقت استلام العائد  الأسهمية لتقييم ساسبالاتجاه المعاكس .وتعتمد الفكرة الأ

�يم ��ي تقي��ا ف��ود دورا مهم��هم, بذلك تلعب القيمة الزمنية للنق��ذها بال الأس��ن اخ��د م��لا ب��بف��د بحس�ان عن

�يم  الأسهمعملية تقييم ��ات تقي��ن عملي��عوبة م��ر ص��ادي اكث��هم الع�, ومن الناحية العلمية ان تقييم الس

  سباب اهمها :   ,وذلك لأ)Ross&et,2012:248(الاوراق المالية الاخرى كالسندات 

  السهم العادي لا يعطي تدفقات نقدية ثابتة . -1

  السهم العادي ليس له مدة استحقاق .  -2

  لا توجد وسيلة لمراقبة العائد المطلوب في السوق .  -3

  همها : أالعادية و الأسهممع ذلك هناك حالات خاصة لتقييم 
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  Zero-Growthحالة النمو الصفري  -1

 إذ , العادية الأسهم) في الارباح الموزعة ابسط اسلوب لتقييم  (g=0حالة النمو الصفري  دّ تع

تفترض هذه الحالة ان الارباح المتوقعة التي يتم توزيعها لا تتغير من سنة الى اخرى , اي ان 

  : )  Ross&et,2012:248(الارباح في جميع السنوات متساوية اي ان

D1=D2=D3…………………….Dn 

  لذا , فأن قيمة السهم هي : 

   Po=
�

�
 

  ان :  إذ

P0  سعر السهم =price    

D الأسهم= مقسوم ارباح Dividend   

R  معدل العائد المطلوب =Expected Rate of Rrturn  

�ة ��ة الحالي��اوي القيم��وف تس��ادي س��هم الع�بذلك ستكون الارباح الموزعة نفسها . لذلك فأن قيمة الس

  . Rلتوزيعات ابدية  مخصومة بمعدل 

 Constant Growthحالة النمو الثابت   -2

�ن   gيفترض في هذه الحالة بان الارباح الموزعة ستنمو بمعدل ثابت ��ل م��ون اق��ا يك�وعادة م

�ق  Rوب معدل العائد المطل��ابها وف��ن حس��ة يمك�, وعليه فأن قيمة السهم العادي وفقا لهذه الحال

  :  )Jordan&et,2012:183(المعادلة الاتية 

P0=
��(���)

�	�
   

  ان :  إذ

P0  قيمة السهم العادي =  

D0   توزيعات الارباح السنوية من الارباح =  
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G =   معدل النمو الثابت  

R =  . معدل العائد المطلوب على السهم  

�وردن ��ة ج��ا معادل��ق عليه��ة يطل��ذه المعادل��ة   Gorden Modelوان ه��ون القيم��ا تك�بموجبه

  الحقيقية للسهم لها علاقة بكل من : التوزيعات الجارية , العائد المطلوب . 

 Differentioal Growthحالة النمو المتغير -3

�ف ��وف تختل��ذلك س��اح وب��ات والارب��ي المبيع��و ف��ل نم��ركات بمراح��ر الش��ة تم�في الحياة العملي

�ا  بحسبمعدلات نمو الشركة ب�مراحل حياتها , ففي بداية حياة الشركة يكون معدل النمو بطيئ

�ركة الى ان تصل الى درجة الانطلاق التي تتميز بوجود طلب عالٍ ��لع الش��دماتها على س� و خ

  رباح الموزعة بمعدلات عالية . وكذلك ستكون الا

�د الأ��ن المفي��ل م��تقبلية يجع��و المس��دلات النم��ي مع��رات ف��ال التغي��ان احتم��ذلك ف��ذ ل��بانخ� بالحس

العادية للشركات . ويمكن صياغة  الأسهمالتغيير في معدلات نمو توزيعات الارباح عند تقييم 

  :   ): 198:  2009(التميمي , : تيلآالمعادلة لهذه الحالة كا

    P0=
��(���)


(���)

 

  ان :  إذ

P0  قيمة السهم العادي =  

D0   توزيعات الارباح السنوية من الارباح =  

G =   معدل النمو  

R  . معدل العائد المطلوب على السهم =  

  :  الأسهمالنسب المستخدمة في تحليل 

�ا  تعكس هذه النسب احيانا تقييم السوق لاداء��س ايض�الشركة وتسمى احيانا نسب السوق وتعك

  ) Grier,2007:105(في سوق الاوراق المالية . وان اهم هذه النسب هي :  الأسهماسعار 

 Price Earnings Ratio  (PE )نسبة السعر الى الربح -1
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�بة ��ذه النس��س ه��ركة وتعك��ة الش��يم قيم��ع لتقي��اق واس��ى نط��تخدمة عل�هي واحدة من النسب المس

  العلاقة بين سعر السهم قي السوق والعائد من الارباح . وتحدد هذه النسبة بالعلاقة الاتية : 

PE = 
�

��

   

  : إذ

 =P   . السعر السوقي للسهم  

  ) PEGنسبة السعر الى النمو في الارباح (  - 2 -

تعطي هذه النسبة مقياسا للقيمة وتسهل مقارنة الشركة لمعدلات  المختلفة لنمو ارباحها , وان 

�ذه ��ة له��ة العددي��ير القيم��هم . وان تفس��ة الس��اع قيم��ي ارتف��بة يعن��ذه النس�ارتفاع القيمة العددية له

�ل قل من سعره ويرتبط الى حد بعيد بنظرأالنسبة وتحديدها لكون السهم مسعرا بأعلى او ب�ة ك

  من المحلل المالي او المستثمر . والمعادلة الاتية تمثل معادلة هذه النسبة . 

  PEG=
��

�
  

  ان :  إذ

G  النمو في سعر السهم =  

 )  DYنسبة الارباح الموزعة ( -3

الموزعة نسبة مئوية من السعر الحالي للسهم في الشركة .ويمكن استخدام   الأسهمتمثل ارباح 

�د ��اطرة ) لتحدي��ن المخ�هذه النسبة للمقارنة بين معدلات الفائدة الحالية (المعدل العائد الخالي م

  العائد السنوي للمستثمر . وتمثل بالعلاقة الاتية : 

DY=
 الاربااح السنوية

�
   

  P \BVالدفترية  نسبة السعر الى القيمة -4

تستخدم هذه النسبة بشكل واسع في النظام المصرفي كمقياس بان القيمة الدفترية للبنك مؤشرا 

�ركات ��واع الش��ف ان��يم مختل��لوب لتقي��داقية كأس��بة بالمص��ذه النس��م ه��ة . وتتس�جيدا للقيمة العادل



................................................    ................................................    ................................................    ............................................................................ 

 

 
59 

�ذه ��ياغة ه��ن ص��ة . ويمك��ة الدفتري��هم والقيم��عر الس��ين س��ة ب��ود علاق��ى وج��ير ال��بة وتش�النس

  بالمعادلة الاتية : 

P\BV=
��

�����
    

  ان :  إذ

Pt  سعر السهم خلال فترة =T    

BVt+1  القيمة الدفترية لكل سهم في نهاية السنة =.  

  P\Siنسبة السعر الى المبيعات -5

�بت ��ات  حس��رادات  المبيع��ى اي��ركة عل��اري للش��هم الج��عر الس��مة س��لال قس��ن خ��بة م��ذه النس�ه

  السنوية للسهم الواحد . والمعادلة الاتية تترجم هذه العلاقة : 

P\Si= 
��


�
   

  إذ أن : 

Pt . سعر السهم الجاري =  

St. ايراد المبيعات =  

Preference stock  2 -الاسهم الممتازة 
 

�ال  الأسهمتعد ��وق رأس الم��ي س�الممتازة من الادوات المالية الطويلة الاجل التي يتم تداولها ف

�ات ��ن توزيع��ة م��ى حص��ول عل��ي الحص�.وتمثل اوراق مالية لها قيمة اسمية تعطي لحاملها الحق ف

�بة للأ��همالارباح كما هو الحال بالنس��اح للأ س��ات الارب��ة , الا ان توزيع��همالعادي��ون  س��ازة تك�الممت

�ة وم��ة ثابت��اح لحمل��ع الارب��ل توزي��ا قب��تم دفعه��ة وي��همنتظم��ة الأس�. ) Fontanills,Gentile,2001:62(العادي

  :  )Moles&et,2011:337() من خلال المعادلة الاتية Vpويمكن ايجاد قيمة السهم الممتاز (
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Vp=
��

��
   

  

  ان :  إذ

Vp  قيمة السهم الممتاز =  

Dp  توزيعات الارباح للسهم الممتاز =  

Rp  معدل العائد المطلوب للسهم الممتاز =  

�ي ��واقولغرض تحفيز المستثمرين ف��راء  الأس��ن ش��ة م��همالمالي��داراتها  الأس��من اص��ازة تتض�الممت

   ): Grinblatt,Titman,2002:70(بعض الانواع منها ما يأتي

 الممتازة مجتمعة الارباح  الأسهم-أ

�ن ��همهذه الفئة م��نوات  الأس��ن لس��يبه م��ى نص��ول عل��ي الحص��ق ف��ا الح��ي لحامله��ازة تعط�الممت

�لاف ��ون بخ�سابقه حققت فيها الشركة ارباحا لكنها لم تعلن عنها لسبب من الاسباب , وذلك يك

�ة ��ي المطالب��ادي ف��اهم الع�السهم العادي الذي لا يعطي لحامله مثل هذا الحق اذ يسقط حق المس

�فة لتوزيعات السنوات السابقة . كما ��ع بص��ذي لا يتمت��از ال�يسقط بالمثل حق حامل السهم الممت

  مجمع الارباح . 

  الممتازة القابلة للتحويل  الأسهم  -ب

�ذه الادوات للأ ةمشابه الأسهمان هذه ��ل . ه��ة للتحوي�دوات المالية التي تمثل أدوات الدين القابل

عادية وعند تحويلها يمكن الحصول  أسهمالممتازة التي يتم تحويلها الى  الأسهما خصائص له

  في ارتفاع السعر السوقي للسهم العادي . يسهم ذلك فعلى مكاسب رأسمالية 

 الممتازة المشاركة في الارباح  الأسهم -ج

�ك ��اح وذل��ات الارب��ي توزيع��ي ف��ق الاول�يقصد بها انها تضيف لحاملها ميزة اضافية اي له الح

�ابمنح��د ان ه الحق في مشاركة المساهمين الع��ا . وبع��ا او كلي��ة جزئي��اح الموزع��ي الارب�ديين ف

�اح وان ��ي الارب��اركة ف��ق المش��م ح��ن له��ي يمك��ع الاول�يحصلوا على ارباحهم من عملية التوزي

  تكون هذه المشاركة مطلقة وغير محدودة . 
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 الممتازة قابلة للاستدعاء  الأسهم -د

�تدعاء الأسهم��ة للأس��ن  الممتازة التي تم تصنيفها بأنها قابل��تدعاء م��ة للأس��ر قابل��ركة اأو غي�لش

�تدعاء ت��نحالمصدرة لها . وان قابلية السهم للاس��اهم ا م��زام المس��ي أل��ق ف��درة الح��ركة المص�لش

  زمنية محددة . في مدة بردها للشركة بسعر محدد  الأسهمالذي يحمل هذا النوع من 

  Bonds السندات  -3

��� دً تع��ل ,وه��ل الاج��ل طوي��دى ادوات التموي��ندات أح��ة أو الس��درها الحكوم��راض تص�ي ادوات اقت

���ركات . وتع��ت  دً الش��ل ثاب��ن ذات دخ��ندات ادوات دي��ه  إذالس��وم بموجب��ل يق��ل الاج��د طوي��ل عق�تمث

�ى ��ن عل�المقترض بتسديد دفعات الفائدة الى حامل السند بتاريخ محدد بموجب العقد .يمثل السند دي

�ي  فيعدً الجهة التي اصدرته , اما حامل  السند ��ه ف��ترداد قيمت��ق اس��ه الح��ون ل��ة ويك��ك الجه�دائنا لتل

�ارة ��وع خس��د وق��تحقاتها عن��ى مس��ول عل�التاريخ المحدد للاستحقاق وكما ان له الاولوية في الحص

  )     Hillier&et,2011: 29(مالية في الشركة او في حالة التصفية او الافلاس . 

�م ال���تعرض اه���م ان نس���ن المه���ون م���ندات يك���م الس���رض فه���ا : ولغ���ة به���طلحات المرتبط��مص
Brown&et,2010:96)(  

�دار  -1��ل مق�القيمة الاسمية : هي القيمة المحددة عند اصدار السند وتكون ثابتة لا تتغير وتمث

�ة ��ن القيم��ف ع��ند تختل��مية للس��ة الاس��ى ان القيم��ارة ال��در الاش��ند , وتج�المبلغ الذي تقرضه لكل س

�ة السوقية وذلك لان القيمة السوقية تمثل سعر الس��ن القيم��ل م��ر او اق��ون اكب��د تك��وق وق�ند في الس

�خم ,��ادية كالتض��ل اقتص��ا بعوام��ك لتأثره��دة ,و  الاسمية وذل��عار الفائ��ذب اس��رض و  تذب��وى الع�ق

 .  إلى غير ذلكوالطلب ...

 معدل الفائد على السند  -2

يعرف بأنه مقدار الفائدة الذي يتم التعبير عنها كنسبة مئوية من القيمة الاسمية للسند وهو يساوي 

�د ��ون او عائ��د الكوب��ى عائ�مبلغ الفائدة السنوي مقسوما على القيمة الاسمية , وهذا المعدل يشير ال

  الفائدة الاسمية . 

 تاريخ الاستحقاق  -3

  للسندات بشكل عام , تاريخ استحقاق خاص وفيه يجب استرداد قيمة السند الاسمية . 
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  أنواع السندات 

  يمكن تقسيم السندات الى عدة انواع : 

 السندات المضمونة  -1

�ندات  ��ن الس��وع م��مونيهذا الن��ون مض�ً ك �ة ك ا��ول مالي��اني او باص��ة كالمب��ول حقيق��همبأص� الأس

�ي ��ند ,وف��مية للس��ة الاس�والسندات .وفي هذه الحالة يجب ان تكون قيمة الضمان اكبر من القيم

�ول ��مان والحص��ع الض��ي بي��ق ف�حالة عجز الشركة عن تسديد السندات لحملة السندات لهم الح

على حقوقهم , واذا كانت قيمة الضمان غير كافية لتغطية مستحقاتهم يصبحون دائنين للشركة 

 . Besley,Brigham,2007:666)(ي لم تتم تغطيته بالباقي الذ

  السندات غير المضمونة  -2

 ���ول ,وتع��ن الاص��وع م��اي ن��مونة ب��ن مض��م تك��ي ل��ندات الت��ى  دّ هي الس��ن أعل��ندات م��ذه الس�ه

�ى�������ا اعل�������دة عليه�������دل الفائ�������ان مع�������ذلك ف�������مونة ل�������ندات المض�������ن الس�������اطرة م������.  مخ
)Brigham,Ehrhardt,2002:361.(   

 السندات القابلة للاستدعاء  -3

�تحقاقها ��اريخ اس��ل ت��مية قب��ا الاس��دد قيمته��درتها ان تس��ي اص�هي السندات التي يمكن للجهة الت

�ون ��تحقاقها او يك��اريخ اس��ل ت��ندات قب��تدعاء الس��ن اس��ا اي يمك��تدعاء مطلق��ون الاس��د يك�,وق

استدعاء السندات زمنية محددة يمكن خلالها  في مدةيحدد مصدر السندات  إذالاستدعاء مقيدا 

�ذه ��ل ه��دةولا يمكن استدعائها قب��ي  الم��دد ق��تدعاء تس��ة للاس��ر القابل��ندات غي��ين ان الس��ي ح�, ف

   (Choudhry,2001:94)تاريخ استحقاقها فقط . 

 السندات الصفرية  - 4

�ند لا ��ل الس��د اي ان حام��ا اي فوائ�بموجب هذه النوع من السندات لا تدفع الشركة المصدرة له

�وم يحصل على فو��ندات , يق��ن الس��وع م��ذه الن��تثمار به��ة الاس��نوية نتيج��ف س�ائد سنوية او نص

حامل السند بدفع مبلغ معين لشراء السند ويحصل في فترة الاستحقاق على القيمة الاسمية .لذا 

�ه ���مية ل���ة الاس���ند والقيم���راء الس���عر ش���ين س���رق ب���ون الف���ندات يك���ذه الس���ى ه���د عل���ان العائ��ف
)(Levinson,2014:86 .  
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 السندات القابلة للتحويل   - 5 

�ى ��ا ال��ي تحويله��ا ف��ق لحامله��ي الح��ي تعط��ندات الت��ي الس��همه��ي  الأس��ركة الت��نفس الش��ن ل�ولك

�دة عبراصدرتها ��ي  م��ار ف��تثمر الاختي��ي للمس��ا تعط��ندات بانه��ذه الس��ز ه��ة . وتتمي��ة معين�زمني

�همتحويلها الى �� أس��ت . وان مع��د ثاب��ى عائ��ول عل��ندات والحص��ا كس��اظ به��دة او الاحتف�دل الفائ

  )Madura,2015:179(على هذه السندات يكون اقل من معدل الفائدة للسندات غير القابلة للتحويل 

 سندات الدخل  - 6

�ا ل��د عليه��دفع فوائ��دارها ب��ت باص��ي قام��ركة الت��د الش��ندات تتعه��دة بموجب هذا النوع من الس�م

�ا ��ع محددة . ولكن دفع الفوائد لا يتم ألا اذا حققت الشركة ارباح��تم دف��ا ي��ا كافي��ت ربح��أذا حقق�ف

�ا �الفوائد بالكامل اما اذا حققت الشركة ربحا لم يكن كافيا لدفع الفوائد بالكامل يتم دفع جزأ منه

���اح ل��ا للارب��دم تحقيقه��ركة اي ع��ن  ناما في حالة خسارة الش��وع م��ذا الن��ة ه��د لحمل��دفع الفوائ�ت

  )Healey,2011: 22(السندات . 

���Efficient Financial Marketא�	���
���א��وאق������:�'��& �

بالاستجابة السريعة للمعلومات التي يحصل عليها من اطراف السوق والتي  ةيتصف السوق الكفؤ

�د ��ة وق�تؤدي الى اتخاذ القرارات الاستثمارية , اي ان هذه المعلومات تعكس اسعار الاوراق المالي

�ؤة تكون هذه المعلومات تاريخية او معلومات حالية مع��وق الاوراق الكف��م س��ة . وتتس��ة او خاص�لن

�ق على وفق قوى العرض والطلب . على بالتنافسية اي تتحدد فيها اسعار الموجودات وعوائدها �ف

�ا و��مسلوك المتعاملين فيه��ن ث��اءً  م��تثمارية بن��رارات الاس��دد الق��ن  تتح��ات . ويمك��ذه المعلوم��ى ه�عل

�ة وذات القول بأن السوق المالي كفؤ اذا كان يعكس تماما ��ات المتاح�وبشكل صحيح جميع المعلوم

�تمر �صلة بأسعار الاوراق المالية  وان الكفاءة تدفع السوق المالية بأتجاه الاستقرار والتوازن المس

�ي )  Grange,timmermann,2004:16(وتحد من حالات المضاربة المالية. ��وع ف��ذا الموض�ونظرا لأهمية ه

  المالية :  الأسواقمفهوم الكفاءة المالية ومستويات كفاءة  الفكر المالي سوف نوضح في هذه الفقرة

  المالية  الأسواقمفهوم كفاءة 

�ي  المعلومات المتاحة  جميع) تعكس Efficient Marketان السوق الكفوءة (��واقف��ة  الأس�المالي

كانت هذه المعلومات تاريخية اي معلومات أعن الشركة التي قامت بأصدار الاوراق المالية سواء 

�ا  أمماضية ��س تمام��ة تعك�معلومات حالية عن الوضع الاقتصادي العام .وان اسعار الاوراق المالي
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�ق  الأسواقلائمة اي ان مالمعلومات ال��ى تحقي��اس عل��ن الن��دد م��ق ع�المالية تصبح كفوءة اذا لم يتف

تكون القيمة السوقية للورقة المالية قيمة عادلة  ارباح بطرق غير عادية . وفي ظل السوق الكفوءة

)Fair Value , ة���ه الحقيقي��ا قيمت��س تمام��ات ف) تعك��س توقع��وف يعك��وق س��ي الس��هم ف��عر الس�س

�وعية ) Jones,2000:312(المستثمرين حول الارباح المستقبلية .��ى  (الموض��ير ال��اءة تش�وبذلك فأن الكف

�تثم في ان  والسرعة ) فالموضوعية تتمثل��د المس��ق عوائ��يهم تحقي��ذر عل��ة .رين يتع��ر عادي�ولا غي

�اءً من يصح ان نقول الموضوعية ��اءة . وبن��ل للكف� دون السرعة لانه سيكون هناك تفسير غير كام

�ا ��ة فيه��ة المتداول�على ما تقدم فأن السوق المالية تكون كفوءة متى ما عكست اسعار الاوراق المالي

�ن دو��بة م��ات المناس��ع المعلوم��ل جمي��كل كام��زبش��ي  ن تحي��تثمرة ف��ة مس��واقلأي جه��ة  الأس�المالي

.)Chakraborty&Yilmaz,2004:14   (  

�ة  حتى   ��واق المالي��ون الأس��ى تك��ة عل��ة درج��اءة ممكن��ن الكف��ب م��و أن يج�� فراتت��تان  افيه�خصيص

  :  التشغيل كفاءة و التسعير كفاءة هماأساسيتان 

  Pricing Efficiencyكفاءة التسعير 

 الأسواقفي  المستثمرين تصل الى  ني أن المعلومات الجديدة تعبالكفاءة الخارجية  تسمى ايضا 

مرآة عاكس--ة لك--ل المعلوم--ات المتاح--ة  سهممما يجعل الأسعار السائدة للأ المالية بصورة سريعة 

ه--ذه ف--ي الس--وق ،فض--لا ع--ن وص--ول ه--ذه المعلوم--ات تك--اليف باهض--ة، وب--نفس الوق--ت تك--ون 

ع ويكون للجميع فرص--ة لتحقي--ق الأرب--اح بش--كل متس--اوي عل--ى أن يتمت--ع متاحة للجميالمعلومات 

خب--رة  له--ميك--ون  مستثمرونبرؤيا دقيقة بشكل عام وهذا أمر يصعب تحققه ،فهنالك  المستثمرين

بكف--اءة الس--وق وإنم--ا ي--رتبط ب--الأداء الشخص--ي له--ؤلاء  طاكث--ر  م--ن غي--رهم وه--ذا الح--ال لا ي--رتب

  )Fell,2000:30(.  نالمستثمري

 Operational Efficiency التشغيل كفاءة

دون  الطلب و العرض التوازن بين خلق تم إذاالكفاءة   هذه تحققت و الداخلية بالكفاءة أيضا تسمى

دون أن تؤثر هذه التكاليف على العائد الكلي للمحفظ--ة الاس--تثمارية ،وتت--وفر من  ، عالية تكاليف 

 النامية فما زالت تعاني من تلك المش--اكل الأسواقالعالمية المتقدمة ،أما  الأسواقالصفة في   هذه

  )Bailey,2005:22. ( التشغيل كفاءة على كبير إلى حد تعتمد التسعير كفاءة فإن بالتالي و

 الأسواقية   للسوق الكفؤة ويطلق عليها فرضيات كفاءة أساسوبشكل عام , توجد ثلاث مستويات 

  المالية وهي : 
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 فرضية الشكل الضعيف  •

 فرضية الشكل شبه القوي  •

 فرضية الشكل القوي  •

 Weak- Form Efficiencyفرضية الشكل الضعيف   -1

�ع  المالية  الأسواقفي  المتداولة المالية هذه  الفرضية ان الاسعارالماضية  توضح�تعكس جمي

�اءة  المعلومات التاريخية فقط  التي تستخدم للتنبؤ بالاسعار��ن الكف�المستقبلية وان هذا الشكل م

�اءة ��واقهو اضعف انواع الكف��هل  للأس��ن الس��ة م��ات التاريخي��بب ان المعلوم��ك بس��ة وذل�المالي

�د الاوراق بهذه المعلومات  و تتمثل الحصول عليها  , ��لات , وعوائ��عار العم�التغيرات في اس

كة الاسعار تكون حركة عشوائية المالية لفترت سابقة  كذلك اسعار الفائدة. وهذا يعني ان حر

�ين �وبالتالي لا يمكن التنبؤ بتوقيت المعلومات مما يجعل حركة الاسعار في صورة عشوائية ب

�اط  , ��ار الانم��ل : أختب��يغ مث��دة ص��وائية بع��عار العش��ة اس��يم حرك��ن تقي��رى . ويمك��ة واخ�لحظ

  ) Brealy&et,2011:317( أختبار سلسلة الارتباط ........الخ .

 Semi Strong - Form Efficiencyلشكل شبه القوي فرضية ا -2

�ة تفرض��عار الاوراق المالي��ية ان اس��س هذه الفرض��ا  تعك��ة انم��ات التاريخي��ط المعلوم��يس فق�ل

�ع ان جميع ��ية يتوق��ذه الفرض��ل ه��ي ظ��تثمرين وف��ة للمس��وفرة  والمتاح�المعلومات العامة والمت

�ات  ��ن معلوم��اح م��ا يت��ة لم��عار الاوراق المالي��تجيب اس��تس��وم إذب��ذه  يق��ل ه��تثمرين بتحلي�المس

�تثمر ��ى المس��عب عل��الي يص��ة وبالت��عار الاوراق المالي�المعلومات لينعكس أثر التحليل على اس

�يرة ,��ة قص��رة زمني��لال فت��كل ان يحقق ارباحا غير عادية خ��ية الش��ار فرض��م اختب��د ت��به وق� ش

القوي من خلال دراسة سرعة استجابة الاسعار لبعض المعلومات المالية المنشورة كالارباح 

  ) Brigham,Ehrhardt,2011:290( , التغيرات في عرض النقد , حجم التعاملات بالاوراق المالية  .

  Strong – Form Efficiencyفرضية الشكل القوي  -3

�ات ��ع المعلوم��ية جمي��ذه الفرض��س ه��ة تعك��ي  المتاح��واقف��عار  الأس��ة بأس��ة و الخاص�المالي

�ا ��ة فيه��ة المتداول��س  إذالاوراق المالي��ن تعك��دث م��ا ح��ص بم��ي تخ��ة الت��ات التاريخي�المعلوم

�ات ��ى المعلوم��افة ال��ي بالاض��ي الماض��ادل ف��م التب��ة وحج��عار الاوراق المالي��ي اس��رات ف�تغي

�اء ادارة  المتاحة العامة للستثمرين��ة كأعض��ة معين��ة بعين��ات الخاص��ك المعلوم��ب ذل�,والى جان

   )Fabozzi&et,2010:357(الشركة المصدرة للسهم . 
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��א�	���
 א�و�אق �.��מ #� א�����ل -����+:�א�(�� �

Analysis methods in the evaluation of securities� �

�تثمار ا خلال من  مكاسبهم تعظيم الى الماليون المستثمرون يهدف��يلاس��ة الأوراق ف��ك  المالي�و ذل

�وفر من لابد و، المالية الأوراق تلك و عائد  قيمة خلال زيادة من��ة أدوات ت��اعدهم منهجي��ي تس� ف

�رارت��اذ الق��ة إتخ��تثمار  المرتبط��للو ،بالاس��ذه تحلي��ة الأوراق ه��د المالي��لوبان يوج��تخدمهم أس� يس

  استعراضه :  سيتم ما وهذا يساسالأ التحليل الفني وأسلوب التحليل أسلوب هما الماليون المحللون

  

  Technicat Analysisالفني  التحليل أسلوب-أولا

�ات يهتم التحليل الفني ��لال توقع��ن خ��عار م�بدراسة الأشكال المختلفة للأسعار ويتم تحديد هذه الأس

�عار  إذالمستثمرين في السوق , ��ة أس��ع حرك��ي بتتب��هميهتم التحليل الفن��ة  الأس��ي , فحرك��ي الماض�ف

�تقبل ��ي المس��ا ف��ؤ بحركته��ي التنب��ه ف��د علي��را يعتم��د مؤش��تم  إذالأسعار في الماضي تع��ه ي��ن خلال�م

�عار . و يهتم المحلل الفني  الأسهمتحديد التوقيت السليم لقرار الأستثمار في ��ات الأس�بتحليل أتجاه

�ة ��ة معين��ة مالي��توى ورق��ى مس��م عل��وق ث��توى الس��ى مس��وم  إذعل��ة يق��ة كاف��ي بدراس��ل الفن�المحل

   المعلومات المتاحة بالسوق لأظهار العلاقة بين سعر الورقة المالية و مؤشرات السوق . 

�وق لحركة دراسة( أنه على الفني التحليل يمكن تعريفو��لال الس��ن خ��وم م��ة الرس��رض البياني� بغ

�ؤ��اه التنب��عار باتج��تقبلا الأس��دة  ).مس��ل ع��ي التحلي��لوب ف��ذا الاس��رض ه��ا  و يفت��ات اهمه�افتراض
)stevens,2002:8 ( :  

  .السوق العرض و الطلب في أساس على السوقية القيمة ديحدت •

• ���وى حكمتت��وق ق��لب الس��دة عوام��ها عدي��وعي بعض��ات موض��ل (اهتمام��الأ التحلي� ) يساس

  ) .   التخمين النفسية، (الحالة موضوعية غير وعوامل

 الأسعار ليتم تحديد ، العرض في حكمتت التي المتغيرات من متغير لكل وزنا السوق يتيح •

 .الملائمة 

  . معينة زمنية لفترة وتستمر معين اتجاه في التحرك الى الأسهم أسعارتميل  •

�عار اتجاه في يؤثر والطلب العرض بين العلاقة في التغير ان •��هم أس��ن ، الأس��ة يمك� معرف

 السوق.  داخل يجري ما تتبع خلال من أسباب ذلك

 طور 1887في عام  إذ  " داو "نظرية نجد الفني، التحليل مجال في المعروفة الأساليب بين ومن

�ناعية  الأسواق) أثنين من مؤشرات Charls H. Dowشارلس داو ( ��ركات الص��ر الش��ا مؤش�هم

�ك ��ة ( داو ) و ذل��رف بنظري��ي تع��ه و ه�ومؤشر صناعات السكك الحديدية و قد توصل الى نظريت
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�ي ��رت ف��وث نش��لة بح��لال (من خلال سلس��تريت ) خ��دو (وول س��د ) و  1902-1900جري��ن تع�م

�عار  إذية أساستقوم هذه النظرية على أفتراضات   إذاشهر واقدم ادوات التحليل الفني ��س الأس�تعك

�ؤثر  للأوراقالمختلفة  ��ات ت��وفر معلوم��ل ت��ة مث��ة المالي��ن الورق��ه ع��ن معرفت��يء يمك�المالية كل ش

�س ��وق تعك��ي الس��عار ف��طات الأس��ذلك ان متوس��رفاتهم فب��وق و تص�على سلوك المشاركين في الس

حركات  نعلى اايضا ركزت النظرية   إذجميع المعلومات لكل الأطراف المشاركة في السوق .  

�راض ان  إذلظروف الاقتصادية العامة ,  كمقياس ليستخدم   الأسهمسوق ��ى افت��ة عل�تستند النظري

�وق ��همس��د  الأس��و تحدي��ة ه��ن النظري��ي م��الغرض الرئيس��ال  ف��روف الاعم��از لظ��اس ممت��و مقي�ه

�داو  الأسهمالاتجاهات الطويلة الاجل في اسعار ��ة ال��ي نظري��تخدمين ف�العادية وان المؤشرين المس

) Dow Jones Industrial Average:DJIAعي (ي هما متوسط داو جونز الصناأساسبشكل 

مؤشر  فضلاً عن)  Dow Jones Transport Average : DJTAومتوسط داو جونز للنقل (

�ام)(��ع الع��دمات (النف��ونز للخ��وعهم Dow Jones Utility Average:DJUAداو ج�) وبمجم

م تمثل ) سه65) الذي يتكون من (Dow Jones Compositeتكون مؤشر داو جونز المركب ( 

  المتوسطات السابقة .  أسهممجموع 

���اك ثلاث��ي ان هن��ارلس داو ف��ه ش��ذي قدم��راض ال��ى الافت��داو عل��ة ال��وم نظري��ي  ةتق��ؤثر ف��وى  ت�ق

  الرشيدة .  و الأتجاه غيرالثانوي ،  لاتجاه، ا ساسالأتجاه الأهي الأسعار 

 إذستمر من سنة إلى عدة سنوات ي أم هابطة و هي  صاعدة أيعكس حالة السوق  ساسفالاتجاه الأ

�ا اذا  ساسحقق السوق أرتفاعات عالية أو منخفضة فأن الاتجاه الأ ما�هو الصعود ( الارتفاع ) أم

�اه الأ��ان الاتج��ة ف��ة او منخفض��اسحقق السوق انخفاضات مرتفع��ا  س��اض ) أم��وط (الانخف��و الهب�ه

ً يمثل تصحيحف الاتجاه الثانوي �اه الأ ا��اسلرد فعل الاتج��ا  س��ات .أم��ي اتجاه��يد ه��ر الرش��اه غي�الاتج

�يدة يقصيرة الاجل ��ر الرش��اه غي��ابيع و ان الاتج��لاث اس��ى ث��وم ال��لال ي��عار خ�تمثل بتحركات الاس

�ة . ���ات خاطئ���ى اتجاه���ؤدي ال���ن ان ت���ة و يمك���ر هام���ي غي���ات ه���ذه الاتجاه���دد ه���ذي يح���ا ال��بينم

�ناعة الانحرافات قصيرة الاجل وبين هاملتون بان الرسوم البيانية للتقلبات ��ر الص�السابقة في مؤش

�ي ��كل  ) Chen,2010: 14(ومؤشر النقل تسمح للمحلل الفني بتحديد حركة او اتجاه السوق الرئيس�، وش

  : يوضح المفهوم الرئيس لنظرية الداو  )     5  (

  

  

  



................................................    ................................................    ................................................    ............................................................................ 

 

 
68 

  نظرية الداو )  5  شكل (

  

  

  

  

  

  

  

  

الاتجاه الرئيس ويرتفع نحو الاعلى مع مرور الوقت  اعلاهمثل الخط المتقطع في الشكل ي

�ة ب��ات) المتمثل��ة (الانخفاض��هموعلى الرغم من حدوث عدد من ردود الفعل الثانوي��ى  الأس��ي اعل�ف

�النمو ،  تعدّ الشكل والتي �تصحيحات لكنها لا تصل إلى الانخفاض السابق ، مع استمرار التداول ب

�ذه ��لها ، وه��ة وص��ر قم��اوز اخ��اض ليتج��ترداد الانخف��ه اس��عر في��اول الس��ر يح��ل اخ��ل رد فع�فيحص

   ) .Abortive Recoveryالعملية تسمى استرداد التناقض (

�ا الأ��ن انه��داو م��ة ال��تخدام نظري��ة اس��ح اهمي��دم تتض��ا تق��امم��رى  سس��اليب الاخ��ن الاس��د م�للعدي

�ت ��ي وتوقي��ل الفن��وع التحلي�المستخدمة من قبل المحللين الفنيين ).  فنظرية الداو هي جوهر موض

السوق ، فمتبع النظرية سوف يشتري عندما يتحرك السوق نحو الاعلى باتجاه قمة اعلى من القمة 

  . نخفض السابق السابقة ويبيع عندما يتحرك السوق باتجاه منخفض ادنى من الم

  نجد :  التحليل هذا في كذلك تستخدم التي الأساليب بين ومن

�ر •��وة مؤش��بية الق��تخدم  RSI: النس��ذايس��ر ه��افلا المؤش��وق او  كتش��ة الس��همحال� إذ.  الأس

�ع ��ة بي��ه او مرحل��الي في��راء مغ��ة ش��ي مرحل��ل ه��وق ه��ا الس��ر به��ي يم��ة الت��ح المرحل�يوض

�أذا��ه ف��الي في��تلاك  مغ��ى ام��ير ال��ك يش��ان ذل��ه ف��الي في��راء مغ��ة ش��ر بمرحل��وق يم��ان الس�ك

يقوم  إذو في هذه الحالة من المتوقع ان ينخفض السوق  الأسهمالمستثمرين لعدد كبير من 

�ة بهدف تحقيق الربح ,  أسهمببيع ما لديهم من  نالمستثمري��ر بمرحل�اما اذا كان السوق يم

Source:Jones,Charles P. , (Investment Analysid And Management) 

,2000  : 428. 
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�ون بيع مغالي فيه و يعني ان هناك عدد ��تثمرين يملك��همقليل من المس��ع  الأس��ن المتوق�و م

و هذا يؤدي الى ارتفاع سعر السهم . و يمكن حساب مؤشر القوة  أسهمان يقومون بشراء 

 خلال المعادلة الاتية :  منالنسبية 

  -100مؤشر القوة النسبية = 
���

(  التغيرات الموجبة )/ (  التغيرات السالبة  ) ��
  

  

�اب •��ط حس��رك المتوس��ون  : المتح��رى المحلل��وني��عار ان الفني��هم اس��ل الأس��ى تمي��اه  ال�اتج

�ين،��ة  , مع��ة معين��رة زمني��لال فت��هم خ��عر الس��رك لس��ط المتح��اب المتوس��ن حس��ذاو يمك� ل

 الحكم على من تمكنهم معينة لفترة السهم لسعر المتحرك المتوسط بحساب يقومون نجدهم

�ن أمكنهم ذلك اكتشاف تم ما فاذا الطويل، المدى في الاسعار حركة اتجاه��د م��ت  تحدي�الوق

   .القرار لاتخاذ المناسب

  

 الاسعار سلوك تتبع التي والمؤشرات المعلومات نقل في الخرائط تفيد: الخرائط استخدام •

�ي،��ي الماض��ا ف��يح مم��ل تت��ة للمحل��ك أدق رؤي��ات لتل��ده ، المعلوم��ذلك وتفي��ي ب��تنتاج ف� اس

�ن أنواع ذلك؛وتوجدعدة ومدة والانخفاض الارتفاع أوقات بتحديد التي تقضي التحاليل� م

  . والشكل والنقطة كخرائط الأعمدة الخرائط

  

   fundamental Analysisي  ساسالأ التحليل أسلوب-ثانياً 

�غيلية المؤسسة جوانب جميع دراسة على يساسالأ التحليل يعتمد��ة التش��ويقية والمالي��ر والتس� وغي

�ة الخاصة التفاصيل من ذلك��ن   بالمؤسس��لاً ع��عفض��ة وض��ات المنافس��ع المؤسس��اد ووض� الاقتص

  المؤسسة .  أداء على تؤثر قد التي الاخرى  الاقتصادية والعوامل الكلي

�لوب أنه على يساسالأ التحليل تعريف يمكن��يي أس��ل عتن��ات بتحلي��ات البيان��ادية والمعلوم� الاقتص

�ة��ؤو والمالي��ا التنب��تكون بم��ه س��ة علي��ة ربحي��ذلك المؤسس��رف وك��ى التع��م عل��اطر حج��ى المخ� عل

  )Schlichting,2008:5( الأرباح  .

  :  ) (Thomsett,2006:33 لاتيةا بالخطوات الأسلوب هذا يتبع الذي المالي المحلل ويقوم 

�وم : للاقتصاد الكلية العوامل تحليل •��ل يق��الي  المحل��ث الم��اف بالبح��ة واكتش��رف حال� الظ

�ة المالية السياستين خلال من الاقتصادية السياسة نتائج وتتبع  الاقتصادي ��دى  والنقدي�وم

���ى اتأثيرهم��م عل��اق حج��دلات و الانف��ة مع��ةو البطال��ةلا الكتل��دلات و  نقدي��خم مع�  التض

�فوا��ن لكش��لوك ع��ك س��أن البن��زي بش��دلات المرك��دة، مع��رائب، الفائ��عار الض��دة أس� الفائ
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�و معدل الصرف، ،أسعار��خ.... النم��ن ؛ ال��ا وم��ن هن��ل يمك��ة للمحل��أثير معرف��رات ت� التغي

�لة��ى الحاص��عية عل��رات وض��اد ومؤش��ي الاقتص��ى الكل��اح عل��ات الأرب��دلات توقع� ومع

   .للمؤسسات والمخاطرة المردودية

 المراد المؤسسة عن أولية صورة إعطاء في التحليل هذا ويساعد: القطاع وضعية تحليل •

�ب القطاع تحليل وعند,   الإستثمار��ز يج��ى تركي��ة عل��وع طبيع��اط ون��ذي النش��ه ال� يمارس

�دم درجة معرفةو  القطاع على المفروضة القيود معرفةو القطاع��وجي التق��اق التكنول� وآف

 العوامل وتأثير للقطاع المختلفة الأداء معدلات و معرفة  القطاع لهذا والتطور الاستمرار

 الأجنبية الأسواقو المحلي السوق على العالمية المنافسة أثر و معرفة  .عليه الاقتصادية

   .القطاع معها يتعامل التي

�ذا الو : المؤسس��ة تحلي��ل •��ون ه��ليك��اص تحلي��ةب خ��لال  المؤسس��ن خ��امم��خيص القي� بتش

�ص��امل وفح��عيتها ش��ا، لوض��مح ووظائفه��ا يس��ل بم��الي للمحل��ن الم��ع م��ع تتب��ا وتوق� أدائه

�هم سلوك فهم من يمكنه الذي الاقتصادي،��ن ها،أس��دير م��لال تق��دفق خ��دي الت��دو النق� العائ

   .جيدة الاقتصادي الأداء التوقعات بشأن كانت إذا السهم، قيمة ترتفع إذ ، والمخاطرة

��#�
�א�	���
�א��وאق,�	���:�א���+�وא�	* �א$�א�	���
��א�	��,د	 �

Financial Ratios used in the financial markets� �

  المالية  الأسواقاولا: النسب المالية المستخدمة في 

�ك  إذكونها  بيانات محسوبة بأهمية النسب المالية  تتمثل��ركة وذل��يم اداء الش��ي تقي��تخدامها ف�يتم اس

  INDUSTRY AVERAGE) من خلال مقارنتها مع نسبة معيارية تسمى المعيار الصناعي 

�تم ) ��ة ي��د المقارن��ال وبع��س المج��ي نف��ة ف�وهو عبارة عن متوسط النسبة لمجموعة الشركات العامل

�ول  إذ اء الشركة .وتعد النسب المالية سهلة الحسابالحكم على اد��ي الحص��ين ف��اعد المحلل��ا تس�أنه

�ى  معرفةعلى معلومات مهمة عن الشركة ، و�نقاط القوة والضعف فيها وعلى هذا فهي تساعد عل

�ليمة ��رارات الس��اذ الق��ال واتخ��ي المج��ا ف��ين ،أم��ين رقم��ة ب��ة ثابت��ا علاق��يا بأنه��بة رياض��رف النس�تع

�ن المالي فهي تع��رين م��ين عنص��ة، أو ب��ر الميزاني��ن عناص��رين م��ين عنص�بر عن علاقة كسرية ب

    آ)Baker,Powell,2005:46(، أو واحد من كليهما.  عناصر جدول حسابات النتائج

  ويمكن تقسيم النسب المالية الى المجموعات الاتية وهي : 
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  Liquidity Ratiosنسب السيولة  -1

  Efficiency Ratios نسب النشاط أو الكفاءة  -2

  Leverage Ratios نسب المديونية  -3

  PROFITALITY RATIOنسب الربحية   -4

  Liquidity Ratiosنسب السيولة  - 1

�ركة  , ��اني للش��ز الائتم��يم المرك��أداة لتقي��ح إذتستخدم نسب السيولة ك��ب توض��ذه النس��درة  ةه��دى ق�م

�الي،  إذالشركة على تسديد التزاماتها . ��ا الم��يم أدائه��ا لتقي��را مهم��ركة  مؤش��يولة الش�يمثل تحليل س

�ديها ��وفر ل��ا يت��دار م��د مق�وقدرتها على مواجهة التزاماتها وديونها المالية المستحقة من خلال تحدي

�د �����ى نق�����ل ال����ة  للتحوي�����ول قابل�����ن أص�����ائل، وم�����د س�����ن نق����ي م�����يولة ه�����ب الس�����م نس����.وان اه
Megginson&et,2008:43) :(   

  CURRENT RATIOاول نسبة التد -أ

=   نسبة التداول
الاصول المتداولة

الخصوم المتداولة
  

كلما ارتفعت هذه النسبة فتسديد التزاماتها القصيرة الاجل  ىبين هذه النسبة مدى قدرة الشركة علت

�بة ��ذه النس��اض ه��رى ان انخف��ة اخ��ن ناحي�زادت ثقة المقرضين في قدرة الشركة على التسديد . وم

�ب قالمالي وي للعسريزيد من مخاطر تعرض الشركة ��ذلك يج��ا ب�لل من قدرتها على سداد التزاماته

يؤثر على  ا بشرط ان لاعلى الشركة الاحتفاظ على قدر مناسب من السيولة يكفي لتسديد التزاماته

  الربحية . 

   Acid-Testنسبة التداول السريعة   -ب

=  نسبة التداول السريعة
الاصول المتداولة	المخزون

الخصوم المتداولة
  

� إذتعتمد هذه النسبة على الاصول التي تتميز بسرعة تحويلها ��ه يع��ل  دّ انها تستبعد المخزون لان�اق

  الاصول سيولة لذلك ينظر الى هذه النسبة كمقياس للسيولة الحقيقية للشركة . 
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  Efficiency Ratiosالنشاط او الكفاءة  نسب  -2  

�ي ��ا ف��دى كفاءته��يس م��ولها، وتق��ي إدارة أص��ركة ف��اح إدارة الش��دى نج�تستخدم هذه النسب لتقييم م

�ول،��اء الأص��ي اقتن��ا ف��ة له��وارد المتاح��تخدام الم��ذه  اس��ل له��تخدام الأمث��ى الاس��درتها عل��دى ق�وم

�ات ���ن المبيع���ن م���م ممك���ر حج���ق أكب���ول، وتحقي���ة  ,الأص���ب الاتي���ة النس���ذه المجموع���م ه��وتض
Fabozzi,Peterson,2003:739) : (  

�ة  -أ���ذمم المدين���دل دوران ال�� ACCOUNTS RECEIVABLE TURNOVERمع

RATIO  

=  معدل دوران الذمم المدينة
المبيعات

الذمم المدينة
    

    AVERAGE COLLECTION PERIODمتوسط فترة التحصيل  -   ب

=  متوسط فترة التحصيل
���

لمدينةا معدل دوران الذمم 
    

�بة  إذ��يولة , النس��ى س�تبين هذه النسبتان كفاءة ادارة ة الشركة في تحصيل الذمم المالية وتحويلها ال

�ى ن��ة ال��ذمم المدين��ا ال��ول به��ي تح��ام الاولى تمثل عدد المرات الت��دد اي��ين ع��ة تب��بة الثاني��ة والنس�قدي

 تحصيل الذمم . 

     INVENTORY TURNOVERمعدل دوران المخزون  -  ج

=  معدل دوران المخزون
تكلفة البضاعة المباعة

المخزون
  

�ات ��تبدال المبيع��م اس��ن ت��ات ولك��ى مبيع��زون ال�تبين هذه النسبة مدى كفاءة الادارة في تحويل المخ

�يم بكلفة البضاعة المباعة ��ا مق��ط ايض��ون البس��ن ان يك��د م��ة لاب��ه ككلف�وذلك لان المخزون يتم تقيم

�ذي ��ة ال��امش الربحي��تلاف ه��بب اخ��رى بس��ى اخ��أة ال��ن منش��ف م��دوران يختل��دل ال��ة وان مع�بالكلف

  يختلف من شركة الى اخرى .

  FIXED ASSET TURNOVERمعدل دوران الاصول الثابتة    -د 

معدل دوران الاصول الثابتة = 
عاتالمبي  

صافي الاصول الثابتة
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    TOTAL ASSET TURNOVERمعدل دوران الاصول  -ه

معدل دوران الاصول = 
 المبيعات

الاصول
   

�ق ��ي تحقي��ل ف��زل كك��ة والاص��ول الثابت��تخدام الاص��ي اس��اءة الادارة ف�هاتان النسبتان تبين مدى كف

  اكبر قدر ممكن من المبيعات مقارنة بغيرها من الشركات . 

 Leverage Ratiosنسب المديونية  - 3 

�دّ ��ديد  تع��ى تس��أة عل��درة المنش��يم ق��ي تقي��ون ف��ه المقرض��د علي��ا يعتم��را هام��ة مؤش��ب المديوني�نس

�ذه . ��اطرة ه��توى المخ��ع مس��ب م�القروض  والفوائد المترتبة عليها وتقرير سعر الفائدة الذي يتناس

   :)     Subramanyam,Wild,2005:37ويتم استخدام العديد من النسب في هذا المجال نذكر منها(

   DEBT RATIOنسبة اجمالي الديون   -أ

نسبة أجمالي الديون = 
 اجمالي الديون

اجمالي الاصول
   

�بة أيقصد ب� Jجمالي الديون مجموع الخصوم المتداولة والخصوم طويلة الاجل لذلك فان هذه النس

  تقيس نسبة مساهمة القروض في تمويل الاصول . 

  DEBT -TO-EQUITY  نسبة الديون الى حقوق الملكية  -ب

نسبة الديون الى حقوق الملكية = 
 اجمالي الديون

حقوقي الملكة
  

�ادر ��ة بمص��ل مقارن��ادر التموي��ن مص��در م��ديون كمص��ى ال��اد عل��دى الاعتم��بة م��ذه النس��ح ه�توض

�ان  ، التمويل الداخلية��ن اطمئن��د م��وال يزي��ك الأم��ن تل��ر م�ولاشك أن مساهمة الملاك بالجزء الأكب

�ي ��دائنين ف��اهمة ال��دى مس��يس م��بة تق��ذه النس��ا، فه�الدائنين على مقدرة الشركة على تسديد التزاماته

 . أموال الشركة مقارنة بمساهمة الملاك

  TIMES INTEREST EARNEDعدد مرات تغطية الفوائد    -ج

�د ��ديد فوائ��ى تس��درتها عل��اص ق��كل خ��ا وبش��ديد التزاماته��ى تس�يتم ايضا قياس قدرة المنشأة عل

  القروض باستخدام نسبة عدد مرات تغطية الفوائد والتي يتم حسابها كالالتي : 
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عدد مرات تغطية الفوائد = 
 صافي الربح التشغيلي

الفوائد
   

  PROFITALITY RATIOنسب الربحية  -4

 إذتمثل هذه النسبة المقياس الاهم للحكم على كفاءة الادارة وقدرتها على استخدام الموارد المتاحة 

�ركة  تعتني��ة للش��ى فادارة الشركة والمستثمرين بالقوة الايرادي��ق عل��د المتحق��تم بالعائ��تثمر يه�المس

  ) : Tracy,2012:12مجموعتين (  علىاستثماراته . ويمكن تقسيم نسب الربحية 

  SALES PROFITABILITY نسب ربحية المبيعات  -أ    -

�ربح ��افي ال�تستخدم ثلاث مقاييس لايضاح العلاقة بين المبيعات والربحية وهي مجمل الر بح , ص

�ذلك ��غيل ل��اليف التش��من تك��ه يتض��ول لان��ر مقب��ر غي��ربح مؤش��ل ال��ربح , مجم�التشغيلي , صافي ال

  نكتفي بمؤشر صافي الربح التشغيلي وصافي الربح . 

    OPERATRING INCOME MARGINهامش الربح التشغيلي    -ب

هامش الربح التشغيلي = 
 صافي الربح التشغيلي

المبيعات
  

���ات  دّ يع��ة المبيع��ا لربحي��غيلي مقياس��ربح التش��افي ال��ي ص��ين ف��و يب��ات فه��ة المبيع��بة ربحي��ذه النس�ه

  التشغيلية .

    NET INCOME MARGINهامش صافي الربح   -ج

هامش صافي الربح = 
 صافي الربح

المبيعات
   

�أة  وازنةبالم��نمع صافي الربح التشغيلي فأن صافي الربح يتأثر بتمويل المنش��لاً ع��أثر  فض��ه يت�أن

�افي ��ض ص��ا انخف��ل كلم��ي التموي��روض ف��اد الق�بالقرارات التشغيلية فكلما زادت المنشأة على اعتم

  الربح . 
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  لمؤشرات المالية واهم الاساليب المستخدمة في بنائها ثانيا : ا

 ً �ة الأاً حقيقي تعد المؤشرات المالية مقياسا��دان المتقدم��ي البل��واء ف��الي س��دان  مداء السوق الم��ي البل�ف

�ص الأ��ي تلخ��ة فه��ل اداء النامي��هلا لتحوي��لوبا س��رات اس��د المؤش��الي .تع��وق الم��الي للس�داء الاجم

�ي ل��تثمر ف��حا للمس��ا واض��ل مرجع��ذا يمث��ة به��ورة كمي��واقلاقتصاد الى ص��م  الأس��ن اه��ة .وم�المالي

�ة (��اطر النظامي��ا للمخ��د مقياس��ي تع��ا ه��رات SYSTEMIC REISKوظائفه��رف المؤش�) وتع

�تم  إذالمالية  الأسواقالمالية بانها قيمة رقمية تقيس التغيرات التي تحدث في ��ة ال وي�يتم تحديد قيم

�ة بعد ذلك مق��ة زمني��س رنتها عند اي نقط��اض . اذ تعك��اع او الانخف��وق بالارتف��ة الس��ة حرك�لمعرف

�ن )  LEACH,2010:1(المؤشرات اسعار السوق واتجاهاتها.��دد م��اك ع��ة هن�ولقياس اداء الاسولق المالي

  :   )Brown,Reilly,2009:105( :التي تعكس درجة تطور السوق وتقدمه اهمهاالمؤشرات 

�وق :  -1��لحجم الس��ركات .  يتمث��دد الش��ر ع��وقية ومؤش��ة الس��ر القيم��ا مؤش��رين هم��ل  إذبمؤش�يمث

المدرجة في السوق مضروبا بمتوسط اسعارها في نهاية  الأسهممجموع قيم مؤشر القيمة السوقية 

�ة  سهممن خلال قسمة القيمة السوقية للأ القيمة السوقيةالمدة وغالبا ما تقاس ��ي البورص�المسجلة ف

�ركات ��دد الش��ر ع��ا مؤش��الي . ام��ي الاجم��اتج المحل��ى الن��ة فعل��ركات المدرج��دد الش��ل ع��ي  يمث�ف

  المالية اذ تعكس زيادتها تطور السوق المالي .  الأسواق

�رين  -2��لال مؤش��ن خ��وق م��سيولة السوق :  يتم قياس سيولة الس��يولة الاوراق أساس��اس س�يين لقي

�ح  الأسواقالمالية المتداولة في ��داول وسنوض��م الت��ر حج��هم ومؤش��دل دوران الس�المالية وهما :مع

  :   كلاً 

�داول   - أ��ة لت��هممعدل دوران السهم : يمثل النسبة المئوي��ن  الأس��ة م��ة او مجموع��ركة معين�لش

�دةداخل القطاع في الشركات ��تخدم  نفسه في م��ر تس��ذا المؤش��تخراج ه��ة ولاس��ة معين�زمني

 الصيغة الاتية : 

  100× المتداولة / القيمة السوقية  الأسهممعدل دوران السهم =  اجمالي 

�ل   - ب ��داول : يمث��م الت��ر حج��ر مؤش��ذا المؤش��ة ه��همقيم��عارها  الأس��ة باس��ندات المتداول�والس

�ت في مدةالمختلفة ��وع  مزمنية معينة وي��مة مجم��لال قس��ن خ��ه م��همقياس��اتج  الأس��ى الن��ة عل�المتداول

�الي ���ي الاجم��س إذالمحل���ت يعك���ة وي���فة عام��اد بص���ي الاقتص���يولة ف���ر الس��ذا المؤش���تخدامه  مه�� اس

�يغة ��ع الص��ر نتب��ذا المؤش��تخراج ه��الي ولاس�للحصول على معلومات سليمة ودقيقة عن السوق الم

 الاتية : 
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 المتداولة / الناتج المحلي الاجمالي الأسهمحجم التداول = عدد 

اهمية كبيرة لكافة المتعاملين في السوق هذا المؤشر : يحتل  الأسهمسعار المؤشر العام لأ -1

�الي ��هالم��ذا  لأهميت��ون ه��وق , يتك��ي الس��تثمرين ف��تثمارية للمس��رارات الاس��د الق��ي تحدي�ف

�ود  الأسهمالمؤشر من اسعار مجموعة من ��ع وج��وق م��ة للس�تستخدم مقياسا للحركة العام

 في كل سوق مالية.  الأسهمعدد من 

�ذه بعد ان تم توضيح اهم المؤشرات المال��اء ه��اليب لبن��ن الاس�ية لابد من التوضيح ان هناك عدد م

  المؤشرات واهمها : 

 المؤشرات المبنية على المتوسط الموزون للسعر  •

يعد هذا المؤشر مثاليا وخاصة في حال وجود تباين كبير بين احجام الشركات المدرجة في السوق 

�ناعي (أسهمواسعار ��ونز الص� DOWها ويعتمد في حسابه على حجم الشركة ويعد مؤشر داو ج

JONES INDUSTRIAL AVERAGE  ي���تخدمة ف��رات المس��دم المؤش��م واق��ن اه�) م

�د��ي جري��رة ف��ره لاول م��م نش��ة , وت��ات العالمي��تريت  ةالبورص��يم  إذوول س��هميقي��ر ( أس�)  30اكب

�شركة صناعية في ال��ة . وي��ى ولايات المتحدة الامريكي��ال عل��ونز كمث��ر داو ج��ة مؤش��د قيم�تم تحدي

   ) :Hirschey,Nofsinger,2010:44المؤشرات المبنية على المتوسط المزون للسعر وكالاتي( 

مجموع اسعار اليوم السابق ÷ المؤشر  سهمقيمة داو جونز = مجموع اسعار اقفال اليوم لأ

  ./قيمة المؤشر باليوم السابق

 المؤشرات المبنية على القيمة السوقية  •

�اسمن اشهر المؤشرات المبنية على ��ولس  أس��ر ك��ي مؤش��ة ه�) ( C OWLES INDEX  القيم

�ور  ��تاندرد وب��ر س��ي  إذومؤش��نة ( ف��ولس )  1949س��د  ك��دم الفري��ات  إذق��تخدم بيان��هماس� الأس

�اءأالمدرجة في بورصة نييويورك وكان ��وم بأعط��ة  ول مؤشر يق��ى القيم��اءا عل��هم بن��ل س�وزن لك

�ولس ��ر ك��د مؤش��ور يع��تاندرد وب��ر س��اني مؤش��ر الث��اسالسوقية للسهم . اما المؤش��ر  أس��ذا المؤش�ه

يعد من اكثر المؤشرات استخداما  1957تم تكوين هذا المؤشر عام   ( S&P 500)يستخدم بأسم 

  : ) Bodie&et,2008:44الان . بالامكان حساب هذا المؤشر من خلال الخطوات الاتية (

  سعر السهم × المتداولة  الأسهماستخراج القيمة السوقية = عدد  -1

�ة  -2��وقية الكلي��ة الس��هم /القيم��وقية للس��ة الس��هم= (القيم��ل س��بي لك��وزن النس��اد ال��دد -ايج��همع� الأس
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×(100   

�اب -4��ى  حس��ر عل��ة المؤش��اسقيم��عار  أس��ة = (اس��همالقيم��راد × الأس��وم الم��ا للي�اوزانه

  100) ×  ساساوزانها يوم الأ×الأسهماستخراجه /اسعار 

  

 الاسعار النسبية  أساسالمؤشرات المبنية على  •

التي يتضمنها  الأسهمتحديد السعر النسبي للكل سهم من  أساستتضمن الية بناء هذا المؤشر على 

���عر هذا المؤشر , ويمكن حساب السعر النسبي من خلال قسمة س��ى س��الي عل��وم الح��هم للي�عر  الس

سعار ومن ثم تحديد قيمة المؤشر وذلك بعد ذلك يتم حساب الوسط الهندسي للأ السهم لليوم السابق

المؤشر الذي يمثل قيمة المؤشر عند تكوينه ويتم تحديده  أساسسعار ببضرب الوسط الهندسي للأ

ومضاعفاتها  100الخبراء القائمين على بناء هذا المؤشر وتعادل في اغلب الاحيان قيمة  لدنمن 

  تية : الخطوات الآ بحسببناء هذا المؤشر  يتم.و

  لسابق احساب السعر النسبي لكل سهم = سعر السهم لليوم الحالي / سعر السهم لليوم  -1

  /ن1س ن ) ×         ..........          × 3س ×  2س ×  1س      =حساب الوسط الهندسي  -2

  

  يمثل :  إذ

  = السعر النسبي للسهم الاول  1س 

  = السعهر النسبي للسهم الثاني   2س 

  ن = عدد الاسعار النسبية 

  المؤشر  أساس× حساب قيمة المؤشر = الوسط الهندسي للاسعار  -3
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�א
	����א�ول� �

��

و�����א
	��د��א�	��

�ل�א
	���א��א�����د������ �


	د��(
2003−2014�(� �

 الاس��تثمار الح��روه��ي تعتم��د عل��ى  ف��ي الع��الم اقتص��ادأق��وى الأمريكي��ة  الولاي��ات المتح��دةتع��د 

ه��ذه الث��روة ف��إن م��ن رغم عل��ى ال��تمتل��ك الولاي��ات المتح��دة ث��روات كبي��رة و ووالمنافس��ة التجاري��ة.

و قد مر الاقتصاد الأمريكي بعدة أزمات   .للمحروقاتالولايات المتحدة هي أكثر البلدان استيرادا 

أكت��وبر  24ف��ي ي��وم ف)   (1933 س��نةاس��تمر حت��ى  إذ)   (1929 س��نةك��ان أوله��ا وأكبره��ا انهي��ار 

مليون سهم للبيع دفعة واحدة. وبفعل المضاربات أصبح العرض أكثر من  19بعد طرح  )1929(

البن��وك  مم��ا أدى ال��ى أف��لاسعجز الرأس��ماليون ع��ن تس��ديد دي��ونهم ، فالأسهمالطلب فانهارت قيمة 

مؤسس��ات ص��ناعية أبوابه��ا كم��ا عج��ز الفلاح��ون ع��ن تس��ديد قروض��هم  العدي��د م��ن ت��م أغ��لاقو

فاضطروا للهجرة نحو المدن وقد سمي هذا اليوم بالخميس الأسود وقد خسر مؤشر الداو جونز ما 

 )1987 (وفي أكتوبر سنة 20لاّ بعد مرور أكثر من % من قيمته ولم يعد لمستواه إ50يقارب ال 

% وس��مي بالثلاث��اء 22.6بنس��بة  ال��داو ج��ونزانخف��ض مؤش��ر  إذمرة أخرى  الأسهمانهارت سوق 

 تبانهي��ار بع��ض الش��ركات وس��بب) (2001م��ن س��بتمبر الأسود. كما تسببت أحداث الح��ادي عش��ر 

بع��د أزم��ة  (2008 )  كانت في اغس��طس  فقد اما آخر الأزمات .اضطرابات في الاقتصاد العالمي

 مص��رفالمنازل وانهيار مؤسسات مالية كب��رى ك��ان أهمه��ا  أسعارالعقاري وانخفاض  في الرهن

ج��ي ب��ي مورغ��ان تش��ايس وتعرض��ت  مص��رفبير ستيرنز مما أدى إلى الاستحواذ عليه من قب��ل 

مثل فريدي ماك وفانيي ماي وليمان براذرز إلى الانهيار مما أدى إلى تدخل  مصارفمؤسسات و

وأيضا هبوط الدولار إلى أدنى مستوياته في التاريخ وارتفاع معدلات ا الحكومة الأمريكية لانقاذه

 147وصلت إلى  إذسنة وارتفاع سعر النفط إلى مستويات قياسية  17التضخم لأعلى مستوى في 

, وارتف��ع س��عر ص��رف ال��دولار اً دولار 50عادت للهبوط إل��ى م��ا دون ال��ـ مدةدولار للبرميل وبعد 

خطي��رة وته��دد الاقتص��اد الع��المي ويتوق��ع لا ت��زال لك��ن الأزم��ة  م��وينالاقتص��اد الأمريك��ي أخ��ذ و

 خطة الإنقاذ الأمريكيةوقد وضعت الحكومة الأمريكية )  2010(الخبراء ان تنتهي في منتصف 

لكن الكونغرس رفضها في المرة الأولى وبعد ذلك تم إضافة بع��ض التع��ديلات فواف��ق الك��ونغرس 

 .عليها لكن الأزمة استمرت وواصلت الأسواق انهياراتها الحادة وواصلت المعادن والنفط الهبوط
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وفق السنوات التي تم اختيارها للدراس��ة ( على يتم توضيحها سلدينا من بيانات و  فرتواما  عبرو 

والوق��وف عل��ى اه��م التغي��رات الت��ي ح��دثت ف��ي اقتص��اد الولاي��ات المتح��دة   2014 – 2003 )

  في الامور الاتية :صيف واقع الاقتصاد الامريكي يمكن تومريكية . الأ

 Exchange Rate Foreign  عر الصرف الاجنبيساولا : 

بالغ��ة ف��ي تع��ديل وتس��وية ال لأهميت��هقتص��اد سعر الص��رف الاجنب��ي العنص��ر المح��وري ف��ي الأ يعد

ن��واع العم��لات  أس��تخدام مختل��ف أو تنط��وي التج��ارة الخارجي��ة عل��ى   .مي��زان الم��دفوعات للدول��ة

ف��ي الأجنب��ي  ت��ي يوض��ح س��عر الص��رف والج��دول الآ . ).( Samuelson,Nordhaus,2006:693القومي��ة . 

  :  2014وحتى  2003السنوات  فيمريكية قتصاد الولايات المتحدة الأأ

  ) 6جدول (  

  )2014 – 2003(  في الاقتصاد الامريكي الأجنبي سعر الصرف

  السنوات

  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 102.4 99.8 98.2 95.1 100.0 103.4 98.0 102.0  107.2 109.0 111.8 117.8  سعر الصرف الفعلي

سعر الصرف مقابل 

SDR 

1.4860  1.5530  1.4293  1.5044  1.5803  1.5403  1.5677  1.5400  1.5353  1.5369  1.5400  1.4488  

  

  

ذا  الذي يمثل مؤش��را  الفعلي , الى تذبذب سعر الصرف )6تشير البيانات الواردة في الجدول (   

الى التصحيح بأزال��ة  سعر, و لابد أن يخضع هذا ال البلدان الاخرى  أتجاهعلى تنافسية البلد  ةدلال

 س��نة) 117.8م��ن (الفعل��ي  ذ انخفض سعر الص��رف أ  ).Rajan,2009:86(النسبية.  سعارأثر تغيرات الأ

 2003 سنةالمستمر خلال السنوات اي بعد  اخذ ينخفض إذ,  2014 سنة) 102.4   الى ( 2003

بل��غ قيمت��ه (    إذ 2008 س��نةوانخفض بش��كل كبي��ر ف��ي  109.0 )( 2005 سنةقد بلغ خلال  نلحظو

اخ��رى حت��ى  )  ثم عاد بالانخف��اض م��رة103.4( 2009 سنةبلغ في  إذ)  ثم ارتفع بعد ذلك 98.0

وبل��غ  2012 س��نةعلى التوالي ,ثم ارتفع خلال  2011و  2010 سنة) في 95.1) (  100.0بلغ (

  ) .  99.8( 2013 سنة) و في 98.2(

Source : International Financial Statistics  2015 : 838 
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 س��نة%) بع��د ان ك��ان ف��ي 1.4293(  2005 س��نةبل��غ ف��ي   SDRان س��عر الص��رف مقاب��ل  نلحظ

ن س��عر أح��ظ لنإذ %) 1.5803(  2007 س��نة)  ث��م ارتف��ع وبل��غ ف��ي 1.5530%يبل��غ (  2004

%) و ذلك لتأثره بأزمة الرهون  1.5403و بلغ (  2008 سنةفي  انخفض  SDRالصرف مقابل 

العقارية الازمة المالية التي أثرت على العديد من الاسواق المالي��ة و اقتص��اديات ال��دول و خاص��ة 

 س��نةبل��غ ف��ي  إذ 2008 س��نةالولاي��ات المتح��دة الامريكي��ة. ث��م تذب��ذب بالارتف��اع و الانخف��اض بع��د 

  .  2014 سنة%) في 1.4488ثم انخفض الى ( %1.5400)   (  2010

  International Liquidityالسيولة الدولية ثانيا : 

يطل��ق عليه��ا ع��ادة  إذ  كاف��ة  في الم��دفوعات الدولي��ة من العناصر التي تقبل تتكون السيولة الدولية

وتشمل جمي��ع وس��ائل ال��دفع  .المدفوعات ميزانالدولية التي تسمح بتسوية العجز في  الأحتياطيات

، أي لتموي��ل التج��ارة الخارجي��ة ل��دول  لتس��وية الم��دفوعات الدولي��ة عام��ةالدولية المقبول��ة بص��ورة 

وحق��وق الس��حب الخاص��ة  الأحتياطي��اتتتك��ون الس��يولة الدولي��ة م��ن . )  Gandolfo,2001: 389(  .الع��الم

SDR  وال���ذهب وموج���ودات ومطلوب���ات الس���لطات النقدي���ة وموج���ودات ومطلوب���ات المؤسس���ات

حس��ب بو 2014ال��ى  2003المص��رفية والج��دول الات��ي سيوض��ح ه��ذه الفق��رات لس��نوات الدراس��ة 

   تي :لآا

   )  7جدول ( 

  )2014-2003السيولة الدولية للاقتصاد الامريكي للمدة ( 

Billions of US Dollars) (  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
اجم------------------------الي 
 أحتياطي----------------ات

  ماعدا الذهب

  
  

74.89  

  
  

75.89  

  
  

54.08  

  
  

54.85  

  
  

59.52  

  
  

66.61  

  
  

119.72  

  
  

121.39  

  
  

136.91  

  
  

139.13  

  
  

133.53  

  
  

119.05  

  
  

SDR  

  
  

12.64  
  
  

  
  

13.63  

  
  

8.21  

  
  

8.87  

  
  

9.48  

  
  

9.34  

  
  

57.81  

  
  

56.82  

  
  

54.95  

  
  

55.05  

  
  

55.18  

  
  

51.94  

  
احتياطي 
  الصندوق

  
  

22.53  

  
  

19.54  

  
  

8.04  

  
  

5.04  

  
  

4.24  

  
  

7.68  

  
  

11.39  

  
  

12.49  

  
  

30.08  

  
  

34.16  

  
  

30.75  

  
  

25.75  
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  الصرف الاجنبي

  
  

39.72  
  

  
  

42.72  

  
  

37.84  

  
  

40.94  

  
  

45.80  

  
  

49.58  

  
  

50.50  

  
  

52.08  

  
  

51.88  

  
  

49.92  

  
  

47.60  

  
  

41.94  

  
  الذهب

11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  

  
موجودات : 

مؤسسات 
  الايداع

936.85  1.117.9
7  

1,287.1
4  

1,635.6
1  

2,050.4
0  

1,820.0
3  

2,300.6
0  

2,5,18.1
0  

2,384.4
8  

2,342.5
5  

2,266.4
1  

2,239.6
4  

مطلوبات : 
مؤسسات 

  الايداع

978.68  1,228.5
2  

1,361.9
3  

1,759.5
6  

1,887.1
3  

2,077.5
7  

2,328.3
1  

2,269.52  2,441.9
1  

2,187.4
4  

2,488.5
7  

2,450.3
7  

موجودات : 
المؤسسات 

  المالية

2,011.4
8  

2,485,8
7  

2,966.2
4  

3,663.4
6  

4,394.6
3  

2,978.1
7  

3,518.7
7  

4,046.13  3,885.1
9  

4,711.3
5  

5,511.1
5  

5,714.8
9  

مطلوبات : 
المؤسسات 

  المالية

1,411.3
8  

1,841.7
0  

2,189.9
2  

2,910.7
1  

3,356.9
0  

2,727.4
7  

2,650.1
4  

2,416.13  2,291.1
8  

2,504.1
4  

2,440.0
6  

2,491.8
7  

  

  

لمواجه��ة  أحتياطي��اتال��ى م��ا يملك��ه الاقتص��اد الامريك��ي م��ن  ف��ي أع��لاهتشير البيانات في الجدول 

 س��نةم��ا ع��دا ال��ذهب بلغ��ت قيمته��ا ف��ي  الأحتياطي��اتنلح��ظ ان اجم��الي  إذ الالتزام��ات الخارجي��ة ,

) ولك���ن انخفض���ت قيمته���ا ال���ى (  75.89بلغ���ت قيمته���ا (  2004 س���نة) و ف���ي 74.89(  2003

)  66.61(   2008 سنةخذت بعد ذلك بالارتفاع حتى بلغت قيمتها في أو 2005 سنة) في 54.08

ح��دوث انخف��اض ف��ي  نلح��ظ) ث��م 139.13(  2012 س��نةحتى بلغ��ت ف��ي  سنةواستمرت بالارتفاع 

  ) على التوالي .119.05) ( 133.53(  2014و  2013قيمتها خلال السنوات 

حقوق السحب و هي اصول احتياطي��ة دولي��ة تس��تخدم حق��وق الس��حب الخاص��ة كوح��دة  SDRاما  

ن المنظم��ات الدولي��ة والإقليمي��ة والاتفاق��ات الدولي��ة حساب أو كأس��اس لوح��دة الحس��اب ف��ي ع��دد م��

بلغ��ت قيم��ة حق��وق الس��حب الخاص��ة ف��ي الولاي��ات المتح��دة الامريكي��ة  2003 س��نةانه��ا ف��ي  نلح��ظ

 س���نة)  ولك���ن ف���ي 0.99زدادت بمق���دار ( أ) أي 13.63(  2004 س���نةص���بحت ف���ي أو )(12.64

 نلح��ظ) لك��ن 8.87بلغ��ت قيمته��ا (  2006 سنة)  و في 8.21الى (   SDRانخفضت قيمة  2005

خذت بالانخف��اض المس��تمر حت��ى بلغ��ت أ)  و9.48وبلغت (  2007 سنةانها ازدادت قيمتها خلال 

  .  2014 سنة) خلال  51.94) وانخفضت الى ( 55.18(   2013 سنةفي 

Source : International Financial Statistics  2015: 838 
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من خ��لال ،  الدولة أحتياطياتاما حساب صندوق احتياطي الدولة  الذي تم  إنشائه من أجل زيادة 

ان ه��ذا الحس��اب  نلحظستثمار الأموال في استثمارات طويل��ة الأج��ل وأدوات اس��تثمارية متنوع��ة.أ

بلغ��ت  إذ) و اخذت  قيمته تتذب��ذب بالارتف��اع و الانخف��اض  22.53(   2003 سنةبلغت قيمته في 

 خذت بالانخفاض المستمر حتىأ) و2.99) أي انخفضت قيمته بمقدار (  19.54(  2004 سنةفي 

ارتفع��ت قيمت��ه  2008 س��نةان ف��ي  نلح��ظخ��لال الج��دول  م��ن  ) لكن4.24(  2007 سنةبلغت في 

) واس��تمرت بالارتف��اع المس��تمر حت��ى 3.44) أي ارتفع��ت بمق��دار  (  7.68ص��بحت تس��اوي ( أو

) 25.16) (  30.75ولكنها انخفضت مرة اخرى وبلغت قيمتها ( .)(34.16 2012 سنةبلغت في 

  على التوالي .  2014و  2013 سنةخلال 

ان هذا  نلحظاما حساب الصرف الاجنبي الذي يمثل ما تملكه الولايات المتحدة من عملات اجنبية 

 س��نة) وق��د ارتف��ع ف��ي 39.72(  2003 س��نةبل��غ ف��ي  إذالحس��اب يتذب��ذب بالارتف��اع و الانخف��اض 

) ث��م اخ��ذت  4.88( وبلغت قيم��ة الانخف��اض  2005 سنة) وقد انخفض في 42.72وبلغ (  2004

وبلغ��ت  2011 س��نة)  ث��م انخفض��ت ف��ي 52.08(  2010 س��نةبالارتفاع المستمر حت��ى بلغ��ت ف��ي 

  ) .41.94بلغ (  2014 سنةالمستمر حتى  اخذ ينخفض)  و 51.88(

ان ه��ذا الحس��اب يس��اوي (  نلح��ظيمثل حساب الذهب أي ما تملكه الولايات المتحدة من ال��ذهب و  

  ) .  2014-2003) خلال السنوات (11.04

بتق��ديم  وهي مؤسسات مالية تقوم بقبول الودائع م��ن الأف��راد و المؤسس��ات ،اما  مؤسسات الايداع 

القروض لمن يطلبها و المصارف تركز بصفة أساسية على هذه الفئة من المؤسسات المالية الت��ي 

ئتم��ان و تق��وم ه��ذه اتح��اد الأدخ��ار المش��تركة ،و تش��مل عل��ى المص��ارف التجاري��ة و مص��ارف الأ

ان  نلح��ظ Taillard) :,2015:  1( . خاص��ة المص��ارف التجاري��ةوالمؤسس��ات ب��دور عملي��ة خل��ق الودائ��ع 

  2004 س��نة) وارتفع��ت ف��ي 936.85(  2003 س��نةحس��اب اص��ول ه��ذه المؤسس��ات بلغ��ت ف��ي 

(  2007 س����نةخ����ذت بالارتف����اع المس����تمر حت����ى بلغ����ت ف����ي أ) و1,117 97.وبلغ����ت قيمته����ا  (

 ) 414.79بل��غ مق��دار الانخف��اض  ( إذانخفض��ت بش��كل كبي��ر  2008 س��نةولك��ن ف��ي  )2,050.40

الت��ي ت��أثر به��ا  2008 س��نةزمة الره��ون العقاري��ة الت��ي ح��دثت ف��ي أوقد يرجع السبب في ذلك الى 

 2,300.60(  2009 سنةكبير. ثم ارتفعت قيمة هذا الحساب وبلغت في القطاع المصرفي  بشكل 

وبل��غ  2014 س��نةحت��ى  اخ��ذ ي��نخفض) ث��م 2,518.10وبل��غ (  2010 س��نة) وارتف��ع ايض��ا ف��ي 

 ) 978.68(  2003 س���نة)  . ام���ا المطلوب���ات عل���ى  مؤسس���ات الاي���داع بلغ���ت ف���ي (2,239.64

) لك��ن انخفض��ت ف��ي 2,441.91(  2011 س��نةبلغ��ت  ف��ي إذ خذت قيمتها تزداد خلال السنوات أو
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) ولكنه��ا 2,488.57وبلغ��ت قيمته��ا (  2013 س��نةف��ي  ت)  ث��م ارتفع��2,187.44(  2011 س��نة

  ) .  2,450.37(  توبلغ 2014 سنةانخفضت في 

ً دورا ً ت��ؤدى المؤسس��ات المالي��ة  ف��ى تحوي��ل الأم��وال م��ن مق��دمى الأم��وال وه��م أصحــ��ـاب  مهم��ا

مص��ارف البمثل و تتلى الأموال ا  الفائض المالى إلى مستخدمى الأموال وهم الذين لديهم حاجـــة

تعتب��ر و. )Grier:,2007:  240( .الادخ��ار والاتح��ادات الائتماني��ة وش��ركات الت��أمين  مص��ارفالتجاري��ة و

تتمثل أص��ولها ف��ي أص��ول مالي��ة مث��ل  إذ الأساسية لنمو الإقتصاد المؤسسات المالية أحد المكونات

كذلك تتمثل خصومها في خصوم مالي��ة مث��ل الم��دخرات و الودائ��ع والقروض و الأوراق المالية ، 

 2003 سنةبلغت في  إذان اصولها تذبذبت ما بين الارتفاع والانخفاض  نلحظ . بأنواعها المختلفة

 ) وارتقع��ت خ��لال الس��نوات2,966.24بلغ��ت قيمته��ا (  2005 س��نة) وف��ي 2,011.48قيمته��ا ( 

  انخفاض��ها نلح��ظ) عل��ى الت��والي , 4,394.63) ( 3,663.46ه��ا ( تبلغ��ت قيم إذ  2007و 2006

) ثم ارتفع مرة 1,416.46) وكان انخفاضها بمقدار ( 2,978.17وبلفت قيمتها (  2008 سنةفي 

وبلغت قيمتها  2011 سنةثم انخفضت في  2010 سنة) في  4,041.13اخرى واصبح يساوي ( 

) . ام��ا 5,714.89قيمته��ا (  2014 س��نة) ث��م ع��ادت ال��ى الارتف��اع حت��ى بلغ��ت ف��ي 3,885.19( 

 س��نةالمؤسس��ات الاخ��رى بلغ��ت قيمته��ا ف��ي  أتج��اهخصوم المؤسسات المالية التي تمث��ل التزاماته��ا 

) ث��م اخ��ذت 3,356.90(  2007 س��نة) ثم اخ��ذت بالارتف��اع حت��ى بلغ��ت ف��ي 1,411.38(  2003

بمق��دار (  2012 س��نة) ث��م ارتفع��ت ف��ي 2,291.78(  2011 س��نةبالانخف��اض حت��ى بلغ��ت ف��ي 

  ) . 2,491.87(  2014 سنة) حتى بلغت في 212.36

 Monetary Aggregates النقدية  الكتلةثالثا : 

 أشكالها و تختلف ،كافة  المؤسسات و الأفراد بحوزة التي النقود أشكال في يتمثل النقود عرض

ازدي��اد الكتل��ة النقدي��ة ف��ي ال��بلاد , وان  المص��رفية ال��نظم و والاجتم��اعي الاقتص��ادي التطور بمدى

، وبالتالي فإن ذل��ك يرف��ع النش��اط  يمكن أن يدفع المستهلكين إلى المزيد من شراء السلع والخدمات

, و إنتاجه��ا ف��ي الأم��د القص��يرالاقتصادي في البلاد إذا كانت هذه السلع والخدمات متوافرة ويمكن 

 نم��وه مع��دل ف��ي و في��ه التغي��رات وأن ، الاقتص��ادية االمتغي��رات أهم من واحد النقدي عرضمال أن

  .  يضم هذا الحس��اب القاع��دة النقدي��ة  ) 317:  2000,  الحبيب(.الأخرى  الاقتصادية المتغيرات على تؤثر

  تي يوضح البيانات الخاصة بهذا الحساب : والجدول الآ M2 و  1Mو
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  ) 8جدول ( 

  )2014 – 2003في الاقتصاد الامريكي (الكتلة النقدية 

Billions of US Dollars) (  

  السنوات
  

  المؤشرات 

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

القاعدة 
  النقدية 

725.2  764.7  793.4  818.4  829.8  1,659.2  2,022.1  2,013.7  2,614.5  2,674.3  3,717.5  3,934.5  

M1 1,332.0  1,401.0  1,396.4  1,386.5  1,393.2  1,630.8  1,723.8  1,865.3  2,207.7  2,505.3  2,711.0  2,976.6  

M2 6,093.6  6,436.7  6,698.2  7,094.2  7,521.8  8,269.2  8,552.3  8,848.9  9,692.3  10,490.9  11,06.5  11,719.7  

 

  

س��اس النق��دي للدول��ة بلغ��ت قيمته��ا ف��ي ان القاعدة النقدية الت��ي تمث��ل الأ في أعلاهالبيانات  في نلحظ

ً خذت أ) و725.2(  2003 سنة ) و 1,659.2(  2008 س��نةت في غحتى بل اً مستمر ترتفع أرتفاعا

وبلغت قيمتها  2011 سنة) ثم ارتفعت في 8.4) ثم انخفضت بمقدار ( 2,022.1(  2009 سنةفي 

) ( 3,717.5(  2014 س��نةو  2013 س��نة) ث��م اس��تمرت بالارتف��اع حت��ى بلغ��ت ف��ي 2,614.5( 

المفه��وم الض��يق  لالذي يمث��  M1ان  نلحظ في أعلاهعلى  التوالي. من خلال الجدول  3,934.5)

الإلزامية والنقود المساعدة والودائع الجارية الخاصة وهي كلها أص��ول  النقود الورقيةM1وتشمل

خ��ارج الجه��از المص��رفي ف��ي  ه��ي النق��ود المتداول��ة  M1 نقدية تتمتع بسيولة عالية.وعلى العم��وم

: 2000( الحبي��ب,  إليها الودائع تحدت الطل��ب وأرص��دة الجمه��ور الجاري��ة ل��دى البن��وك التجاري��ة مضافا

واخذت بالارتفاع في قيمتها حتى بلغت في  )1,332.0(  2003 سنةفي    M1. بلغت قيمة  )317

 2014ولغاي��ة  2010و  2009) واستمرت بالارتفاع على مدى السنوات 1,630.8( 2008 سنة

 M1تش��ملو الس��يولة المحلي��ة الخاص��ةب��ه يقص��د   M2) . أما حساب 2,976.6بلغت قيمتها (  إذ

لأجل(لا يمكن تحويلها إلى وسائل دفع عن��د الطل��ب)وودائع الادخ��ار قص��يرة مضافا إليها الودائع 

(الأج��ل وودائ��ع الت��وفير وه��ي اق��ل س��يولة م��ن
  M1

اخ��ذت بالارتف��اع   M2ان   ) 317:  2000الحبي��ب,.

ان قيمته��ا  في أعلاهمن الجدول  نلحظ إذ 2014وحتى  2003من  المستمر خلال السنوات ابتداءاً 

ث��م اس��تمرت  2004 س��نة) ف��ي 343.1) وارتفع��ت بمق��دار ( 6,093.6(  2003 س��نةبلغ��ت ف��ي 

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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 2014 س��نةو  2013 س��نةحت��ى  ترتف��ع) واخ��ذت 8,269.2  ( 2008 س��نةبالارتفاع وبلغ��ت ف��ي 

  ) على التوالي . 11,719.7) ( 11,068.5وبلغت ( 

   Interest Rate سعر الفائدة رابعا : 

علي��ه ب��ين  لوحص��ي��تم الدفع أو يُ��ان الفائ��دة بأن��ه مبل��غ مع��ين م��ن الم��ال إم��ا  س��عر تعري��ف يمك��نو

ً ، فالش��خص ال��ذي يتن��ازل ع��ن نق��وده الآن نتيج��ة إقراض��ها ( دائن�� شخص��ين مختلف��ين  عل��ى ) يحص��ل ا

ً تفق عليها ، في حين أن المقترض ( معينة يُ  مدةالفائدة بعد  ف��ي  م��دةنقض��اء الأ) يدفع الفائدة عند  مدينا

على المبلغ عند بدايتها ، كما يمكن أن ننظر إلى الفائدة على أنها نسبة مئوية من المبلغ  حصولهقبالة 

 2011(الاعرج , تحسب على أساس سنوي وهو حاصل قيمة مبلغ الفائدة على المبلغ المودع أو المقترض 

   :   سعر الفائدة ی
ضح م�ش�ات تي لآوالجدول ا.  )56: 

  )  9جدول (

  )  2014 – 2003قتصاد الامريكي للمدة ( في الأسعر الفائدة 

  السنوات 

  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  4.17 3.98  3.66  4.46  4.69  5.04  6.04  6.34  6.41  5.87  5.84  5.82  معدل الرهون

معدل 

  الاقراض

4.12  4.34 6.19  7.96  8.05  5.09  3.25  3.25  3.25  3.25  3.25  3.25  

  

  

تمث��ل بمع��دل الره��ون العقاري��ة يس��عر الفائ��دة ان )  9ويتض��ح م��ن البيان��ات ال��واردة ف��ي ج��دول ( 

%) بع��د ان ك��ان ( 5.84(   2004 س��نةومع��دل الاق��راض , فمع��دل الره��ون العقاري��ة بل��غ ف��ي 

 2009 سنة%) في 5.04% ) ثم انخفض الى ( 6.41وبلغ (   2006 سنةوارتفع في %) , 5.82

بلغ فقد   2014 سنةو  2013 سنة% ) ثم ارتفع في 3.66وبلغ (  2012 سنةحتى   ينخفضواخذ 

) على التوالي . اما معدل الاقراض الذي يمثل الفائدة على القروض بلغ 4.17%%) و ( 3.98( 

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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 2008 س��نة%) ثم انخفض في 8.05(  2007 سنة% ) وارتفع وبلغ في 6.19(  2005 سنةفي 

  . 2014 سنةو حتى  2009 سنة% ) من 3.25%) وانخفض الى ( 5.09و بلغ ( 

  Prices,Production ,Labor  , الانتاج , العمالة  سعارالأخامسا : 

لكل سلعة أقتصادية سعرها الخ��اص ف��ي الس��وق و  إذنقدي لقيمة السلعة التعبير ال هويقصد بالسعر

ام��ا الانت��اج فه��و ك��ل نش��اط هو يمثل كمية النق��ود الت��ي ت��دفع مقاب��ل الحص��ول عل��ى وح��دة واح��دة . 

إنساني يؤدي إلى خلق أموال مادية سواء كانت هذه الأموال المادية منتجات زراعية أم صناعية . 

.   ) 58:  2009( محم��ود , قتصادية ف��ي العملي��ة الانتاجي��ة. هي تشغيل أو توظيف الموارد الااما العمالة  

و  AMEX مؤش��رو    S&Pومؤش��ر  NASDAQومؤشر   الأسهم أسعارويضم هذا الحساب 

نتاج النفط الخام . و من خلال أنتاج الصناعي و جور و الأستهلاك و الأالأ أسعارنتاج و الأ أسعار

  البيانات المتعلقة بهذه المؤشرات: تي سنوضح الجدول الآ

  )  10(   جدول

  )2014 – 2003, الانتاج , العمالة في الاقتصاد الامريكي (  سعارالأ

  السنوات 
  

  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
  

  الأسهم أسعار

  
  

84.3  

  
  

96.8  

  
  

98.9  

  
  

107.0  

  
  

123.5  

  
  

105.5  

  
  

83.2  

  
  

100.0  

  
  

112.2  

  
  

121.6  

  
  

140.7  

  
  

157.3  

  
مؤشر 

NASDAQ 

  
  

70.0  

  
  

84.6  

  
  

89.4  

  
  

96.5  

  
  

109.8  

  
  

92.1  

  
  

78.4  

  
  

100.0  

  
  

114.2  

  
  

126.3  

  
  

150.7  

  
  

186.3  

  
 S&Pمؤشر 

  
  

74.6  

  
  

87.3  

  
  

93.5  

  
  

100.3  

  
  

115.5  

  
  

101.6  

  
  

83.1  

  
  

100.0  

  
  

114.2  

  
  

125.5  

  
  

147.8  

  
  

174.0  

  
 مؤشر ِ

AMEX 

  
  

48.6  

  
  

65.0  

  
  

80.8  

  
  

99.9  

  
  

117.3  

  
  

103.3  

  
  

82.0  

  
  

100.0  

  
  

117.9  

  
  

122.7  

  
  

122.5  

  
  

133.6  

  
  الانتاج أسعار

  
  

74.8  

  
  

79.4  

  
  

85.2  

  
  

89.2  

  
  

93.5  

  
  

102.6  

  
  

93.6  

  
  

100.0  

  
  

108.8  

  
  

109.4  

  
  

110.1  

  
  

111.1  
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 أسعار

  الاستهلاك

  
  

84.4  

  
  

86.6  

  
  

89.6  

  
  

92.4  

  
  

95.1  

  
  

98.7  

  
  

98.4  

  
  

100.0  

  
  

103.2  

  
  

105.3  

  
  

106.8  

  
  

108.6  

  

  

فاع و الانخف��اض خ��لال تذبذبت بالارت الأسهم أسعار) ان  10تشير البيانات الواردة في الجدول ( 

%) بعد ان كان��ت 98.9(  2006 سنةفي  الأسهم أسعار) , بلغت  2014 – 2003مدة الدراسة ( 

%) ث��م انخفض��ت ف��ي  123.5(  2007 س��نة, ثم ارتفعت وبلغت ف��ي  2004 سنة%) في 96.8( 

%) عل��ى الت��والي , ث��م ارتفع��ت ف��ي 83.2%) و ( 105.5و بلغ��ت (   2009 س��نةو  2008 س��نة

%) . اما 157.3( 2014 سنةواخذت بالارتفاع حتى بلغت في %)  100.0و بلغت (  2010سنة

 109.8وبلغ (  2007 سنة%) وحتى  70.0وبلغ (  2003 سنةمن  اخذ يرتفع NSDAQمؤشر 

%) , ث��م 78.4(  2009 س��نة, ثم انخف��ض ف��ي %) 92.1و بلغ (  2008 سنة%) ثم انخفض في 

(  2014 س��نةو  2013 س��نةحتى بل��غ ف��ي  اخذ يرتفع%) ثم 100.0وبلغ (  2010 سنةارتفع في 

%) 93.5(  2005 س��نةبل��غ ف��ي   S&Pام��ا مؤش��ر ) عل��ى الت��والي . 186.3%%) و ( 150.7

%) ثم انخفض 115.5وبلغ (  2007 سنة, ثم ارتفع في  2006 سنة%) في 100.3الى ( وارتفع 

%) ث��م 83.1وبل��غ (  2009 س��نةوانخف��ض بش��كل اكب��ر ف��ي  2008 س��نة%) ف��ي  101.6وبل��غ ( 

. ام��ا مع��دل  2014 س��نة%) ف��ي  174.0وارتف��ع ال��ى (  2012 س��نة%) ف��ي 125.5ارتفع الى ( 

AMEX  ث��م  2007 س��نة%) ف��ي 117.3%) ث��م ارتف��ع ال��ى (  80.0(  2005 س��نةفق��د بل��غ ف��ي

 اخذ يرتفعو 2010 سنة%) في  100.0%) ثم ارتفع الى ( 82.0وبلغ (  2009 سنةانخفض في 

  %) .133.6(  2014 سنةحتى بلغ في 

أخ��ذ بالأرتف��اع المس��تمر خ��لال الس��نوات    Nasdaqي أعلاه أن مؤش��ر نلحظ من خلال الجدول ف

) و بل��غ ف��ي 84.6(   2004) و ف��ي س��نة 70.0(  2003حيث بلغ في س��نة  2007و حتى  2003

) ث��م أخ��ذ 78.4( 2009) بعد ذلك نلحظ أنخف��اض ف��ي قيمت��ه و بل��غ ف��ي ع��ام 109.8(  2007سنة 

) و هكذا حتى 126.3(  2012) و في سنة  114.2(  2011بالأرتفاع مرة أخرى إذ بلغ في سنة 

  ) .186.3(  2014بلغ في سنة 

ثم أخذ يرتفع ارتفاع��اً مس��تمراً حت��ى بل��غ )  74.6(  2003نلحظ أنه بلغ في سنة  S&Pأما مؤشر 

) ونلح��ظ ح��دوث أنخف��اض ف��ي قيمت��ه إذ 115.5(  2007) و بلغ في سنة  93.5(  2005في سنة 

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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) و في  125.5(  2012ى و بلغ في سنة ) ثم اخذ بالارتفاع مرة أخر83.1(  2009بلغ في سنة 

  )  .  174.0(  2014سنة 

و  2003ايض��ا اخ��ذ يرتف��ع خ��لال الس��نوات  AMEXنلحظ من خ��لاال البيان��ات الخاص��ة بمؤش��ر 

) ثم نلحظ انه انخفض  117.3بلغ (  2007) و في سنة 48.6( 2003إذ بلغ في سنة  2007حتى 

)  122.5(  2014و  2013رتفاع و بلغ في سنتي  ) ثم عاد الى الا 82.0و بلغ (  2008في سنة 

  ) على التوالي .  133.6(

%) ثم 79.4(  2004 سنة%) بعد ان كان في 85.2(  2005 سنةبلغت في فقد الانتاج  أسعاراما 

وبلغ��ت   2009 سنةثم انخفضت في  %) 6. 102وبلغت (  2008 سنةفي  سعارارتفعت هذه الأ

 س��نةفي    )111.1%وبلغت (  2013 سنةفي  %)  110.1ثم ارتفعت وبلغت (  )  % 93.6(  

2014  .  

 س��نة%)ف��ي 84.4بع��د ان كان��ت تبل��غ ( %) 86.6(  2004 س��نةالاس��تهلاك بلغ��ت ف��ي  أس��عاراما 

%) واخ��ذت 98.0(  2009 س��نةالاس��تهلاك بالارتف��اع حت��ى بلغ��ت ف��ي  أس��عار, ثم اخ��ذت  2003

(  2005 س��نةبل��غ ف��ي .  ام��ا حس��اب الاج��ور 108.6%)وبلغ��ت (  2014 س��نةبالارتق��اع حت��ى 

 سنةو  2008 سنةثم ارتفعت قيمتها وبلغت في  2004 سنة%) في 86.8%) بعد ان بلغ ( 89.0

 2013 سنة% ) على التوالي , واخذت في الارتفاع حتى بلغت في 98.0%) و ( 95.4(  2009

 2004 س��نةاب الانتاج الصناعي فقد بلغ في %).اما حس105.1(  2014 سنة%) وفي 103.7( 

 س��نة, ث��م ارتف��ع ه��ذا الانت��اج حت��ى بل��غ ف��ي  2003 س��نة%) في 99.6%) بعد ان كان ( 102.0( 

 س��نةحت��ى بل��غ ف��ي  يرتف��ع%) ث��م اخ��ذ 95.5(  2009 س��نة%) ث��م انخف��ض ف��ي 110.4(  2007

2014  )114.9 .(%  

  National Accounts   سادسا : الحسابات القومية 

تمثل الحسابات القومية الإنتاج الحالي والإنفاق وأنشطة الدخل المتعلقة بالفعالي��ات الاقتص��ادية  

من مجموعة مترابطة ومتكاملة من حسابات الاقتصاد تتكون الحسابات القومية  و, في أي اقتصاد

جم��الي التك��وين اوالاس��تهلاك الحك��ومي و  القط��اع الع��ائليم��ن  ك��لاً وتشمل هذه الحسابات الكلي , 

الرأسمالي الثابت والتغير في المخ��زون و ص��ادرات وواردات الس��لع والخ��دمات و الن��اتج المحل��ي 

و اجمالي ال��دخل الق��ومي وص��افي التح��ويلات الجاري��ة واجم��الي الاجمالي و صافي الدخل الاولي 

بات والج��دول الات��ي س��وف  يوض��ح مؤش��رات ه��ذه الحس��االادخار و استهلاك رأس الم��ال الثاب��ت 
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  وكما يأتي : 

  )  11جدول (

  ) 2014 – 2003(الحسابات القومية في الاقتصاد الامريكي 

Billions of US Dollars) (  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
  

  العائلي القطاع

  
  

7,765.5  

  
  

8,260.0  

  
  

8,794.1  

  
  

9,304.0  

  
  

9,750.5  

  
  

10,013.
7  

  
  

9,847.0  

  
  

10,202.
2  

  
  

10,689.
3  

  
  

11,083.
2  

  
  

11,484.4  

  
  

11,930.
4  

  
  

الاستهلاك 
  الحكومي

  
  

1,755.6  

  
  

1,868.9  

  
  

1,980.0  

  
  

2,089.9  

  
  

2,209.7  

  
  

2,368.6  

  
  

2,442.1  

  
  

2,522.2  

  
  

2,530.9  

  
  

2,549.8  

  
  

2,547.6  

  
  

2,585.7  

اجمالي التكوين 
الرأسمالي 

  الثابت

  
  

2,473.9  

  
  

2,701.3  

  
  

2,981.2  

  
  

3,166.1  

  
  

3,201.4  

  
  

3,091.5  

  
  

2,672.7  

  
  

2,691.1  

  
  

2,836.0  

  
  

3,033.7  

  
  

3,170.2  

  
  

3,359.2  

التغير في 
  المخزون

  
  

19.3  

  
  

63.9  

  
  

59.6  

  
  

67.0  

  
  

34.5  

  
  

32.0-  

  
  

147.6-  

  
  

61.5  

  
  

41.8  

  
  

64.9  

  
  

74.1  

  
  

82.1  

    صادرات
  

1,040.3  

  
  

1,181.5  

  
  

1,308.9  

  
  

1,476.3  

  
  

1,664.6  

  
  

1,842.0  

  
  

1,587.7  

  
  

1,852.3  

  
  

2,106.4  

  
  

2,194.2  

  
  

2,262.2  

  
  

2,337.0  

    واردات
  

1,543.9  

  
  

1,800.7  

  
  

2,030.1  

  
  

2,247.3  

  
  

2,383.1  

  
  

2,565.0  

  
  

1,983.2  

  
  

2,365.0  

  
  

2,686.4  

  
  

2,762.5  

  
  

2,770.4  

  
  

2,875.2  

الناتج المحلي 
  الاجمالي

  
  

11,510.
7  

  
  

12,274.
9  
  

  
  

13,093.7  

  
  

13,855.
9  

  
  

14,477.
6  

  
  

14,718.
6  

  
  

14,418.
7  

  
  

14,964.
4  

  
  

15,517.
9  

  
  

16,163.
2  

  
  

16,768.1  

  
  

17,418.
9  

صافي الدخل 
  الاوي

  
  

67.1  

  
  

89.1  

  
  

92.6  

  
  

67.6  

  
  

125.6  

  
  

172.0  

  
  

151.1  

  
  

206.0  

  
  

246.7  

  
  

227.4  

  
  

224.4  

  
  

211.7  

الدخل  اجمالي
  القومي

  
  

11,591.
4  

  
  

12,372.
7  

  
  

13,221.8  

  
  

14,140.
8  

  
  

14,585.
7  

  
  

14,791.
2  

  
  

14,494.
5  

  
  

15,121.
1  

  
  

15,802.
9  

  
  

16,599.
7  

  
  

17,204.3  

  
  

17,812.
7  
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صافي 
التحويلات 

  الجارية

  
  

80.0-  

  
  

96.4-  

  
  

114.2-  

  
  

100.7-  

  
  

124.7-  

  
  

135.1-  

  
  

132.9-  

  
  

141.2-  

  
  

147.2-  

  
  

141.3-  

  
  

138.3-  

  
  

141.1-  

   اجمالي الادخار
  

  
  

1,990.3  

  
  

2,147.3  

  
  

2,333.4  

  
  

2,646.3  

  
  

2,500.8  

  
  

2,273.9  

  
  

2,072.5  

  
  

2,255.5  

  
  

2,435.6  

  
  

2,825.6  

  
  

3,034.1  

  
  

3,155.6  

استهلاك رأس 
  المال الثابت

  
  

1,727.2  

  
  

1,831.7  

  
  

1,981.9  

  
  

2,136.0  

  
  

2,264.4  

  
  

2,363.4  

  
  

2,368.4  

  
  

2,381.6  

  
  

2,450.7  

  
  

2,530.2  

  
  

2,627.2  

  
  

2,736.2  

  

  

  القطاع العائلي 

يقصد به المستهلكون الذين يقومون بشراء السلع والخدمات المختلفة من القطاعات الأخرى. فم��ن 

) 8,260.0(  2004 سنةان هذا الحساب بلغ في  نلحظ)  11خلال البيانات الواردة في الجدول ( 

وارتفعت قيمة ه��ذا %) , 6.3) وبمعدل تغير سنوي ( 7,765.5( 2003 سنةبعد ان كان يبلغ في 

) وبمعدل 9,304.0(  2006 سنة) بعد ان كانت في 9,750.5(  2007 سنةالحساب حتى بلغ في 

وبمعدل انخفاض سنوي (  2009 سنةانخفاض قيمة هذا الحساب في  نلحظ, 4.7 %)تغير سنوي(

حتى بلغ في  يرتفع) واخذ 10,202.2وبلغ ( 2010 سنة%) , بدأ هذا الحسا ب بالارتفاع من 1.6

  %) . 3.8) وبمعدل تغير سنوي ( 11,930.4( 2014 سنة

  الانفاق الحكومي الاستهلاكي 

 Government( يمثل  الإنفاق الذي يق��وم ب��ه القط��اع الحك��ومي بالإنف��اق الحك��ومي الاس��تهلاكي

Expenditure .(  و يمثل المبالغ النقدية التي ينفقها القطاع الحكومي م��ن اج��ل تحقي��ق المص��لحة

بغ��رض اش��باع  عام��ة, او انها المبالغ م��ن الم��ال الت��ي تخ��رج م��ن الخزين��ة بأعتباره��ا جه��ة  عامةال

ف��ي من الج��دول  .)  143:  2013(الوادي و اخرون , لأفراد المجتمع .  عامةلتحقيق المنفعة ال عامةالحاجات ال

) بعد أن كان حوالي  1,980.0( 2005 سنةان الانفاق الحكومي الاستهلاكي بلغ في  نلحظ أعلاه

وبل��غ (  2008 س��نة%), ث��م ارتف��ع ف��ي 5.9بمع��دل تغي��ر س��نوي (  2004 س��نة) ف��ي 1,868.9( 

(  2013 س��نة) بع��د ان ك��ان ف��ي 2,585.7(  2014 س��نةحت��ى بل��غ ف��ي  اخ��ذ يرتف��ع) و2,368.6

  %) .1,4بمعدل تغير سنوي (  ) 2,547.6

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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   الثابت  رأس المالجمالي تكوين أ

المش��تراة بواس��طة منش��ات  الثاب��ت م��ن جمي��ع الس��لع النهائي��ة  يتك��ون إجم��الي تك��وين رأس الم��ال

الاعمال ك��الالات و المع��دات و الاجه��زة المختلف��ة . و المب��اني و العق��ارات المس��تخدمة ف��ي عملي��ة 

الانتاج و يتوقف قرارات رجال الاعمال المتعلقة بهذا النوع من الاستثمار على سعر الفائدة السائد 

فم��ن خ��لال البيان��ات  .ة المتوقع��ة ) ف��ي الس��وق و الكفاي��ة الحدي��ة للاس��تثمار ( أي الارب��اح الص��افي

) بع��د ان كان��ت تبل��غ ( 2,701.3(  2004 س��نةبلغ��ت ف��ي  ه ان�� نلح��ظ)  11الواردة ف��ي الج��دول ( 

 س��نة% )   , وواصل الارتفاع حتى بلغ في 9.1بمعدل تغير سنوي (   2003 سنة)في 2,473.9

 سنةفي ) , ثم ارتفع 2,672.7وبلغ (  2009  سنةحدوث انخفاض في  نلحظ) 3,091.5(  2008

) على التوالي , وواصل الارتفاع حتى 2,836.0) و ( 2,691.1وبلغ (  2011 سنةوفي  2010

  %).5.9)  وبمعدل تغير سنوي ( 3,259.2(  2014 سنةبلغ في 

  التغير في المخزون 

 موجه��ة وتك��ون المؤسس��ة تمتلكه��ا أص��ول أس��اس على المخزون  المحاسبي المالي النظام يعرف

 الاس��تهلاك إل��ى موجه��ة ل��وازم أو أولي��ة مواد أو إلانجاز قيد الجاري أو الاستغلال إطار في عللبي

الى مقدار التغير ف��ي  في أعلاهتشير البيانات في الجدول .  خدمات تقديم أو الإنتاج عمليات خلال

حدوث تذبذب ما بين الارتفاع  نلحظ 2014 سنةالى  2003 سنةالمخزون خلال مدة الدراسة من 

ث��م ارتف��ع  2003 س��نة) ف��ي 19.3) بعد ان ك��ان يبل��غ ( 63.9(  2004 سنةبلغ في  إذوالانخفاض 

) 34.5وبل��غ (  2007 س��نةانخف��ض ف��ي  إذولم يستمر هذا الارتف��اع  2006 سنة) في 67.0الى ( 

اص��بح يس��اوي (  إذأي خ��لال الازم��ة المالي��ة  2009و  2008ي تس��ن,وانخفض بشكل كبير خلال 

) ثم انخفض 61.5(  2010 سنة) على التوالي .,ثم عاد الى الارتفاع وبلغ في -147.6) ( -32.0

) بع��د ان ك��ان ( 82.1(  2014 س��نةحت��ى بل��غ ف��ي  اخ��ذ يرتف��ع) , ثم 41.8وبلغ (  2011 سنةفي 

  . 2013 سنة) في 74.1

  الصادرات والواردات 

ف��ي مؤش��رات الم��ذكورة ف��ي الج��دول عبرال نلحظف��ام��ا بخص��وص حس��اب الص��ادرات وال��واردات 

السلع والخدمات التي يتم تصديرها من قبل المقيمون في داخ��ل الدول��ة ان الصادرات تمثل   أعلاه

داخ��ل الدول��ة م��ن س��لع  ف��ي فهي ما يقوم بش��رائه المقيم��ون اما الواردات. الى دول العالم الخارجي

) وفي 1,040.3(  2003 سنةادرات بلغت في ان الص نلحظ.  وخدمات من دول العالم الخارجي 
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) بعد ان كانت 1,842.0(  2008 سنة) واخذت بالارتفاع حتى بلغت في 1,181.5(  2004 سنة

%) , ان ه��ذا الارتف��اع ف��ي قيم��ة 10.6وبمع��دل تغي��ر س��نوي (  1,664.6 )( 2007 س��نةتبلغ في 

) أي انخفض مع��دل التغي��ر 1,587.7بلغت (  إذ 2009 سنةالصادرات قابله انخفاض ملحوظ في 

) 1,852.3وبلغت (  2011و  2010%) , ثم ارتفعت الصادرات خلال السنوات 17.0بمقدار ( 

) بعد 2,337.0(  2014 سنة)  على التوالي , وارتفعت بأكثر من ذلك حتى بلغت في 2,106.4(

ردات فق��د % ) . ام��ا ال��وا3.3وبمع��دل تغي��ر س��نوي (  2013 س��نة) في 2,262.2ان كانت تبلغ ( 

أي ارتفع��ت  2003 س��نة) ف��ي 1,040.3) بع��د ان كان��ت تبل��غ ( 1,181.5( 2004 س��نةبلغت ف��ي 

) , 2,565.0(  2008 س��نة%) ث��م اخ��ذت بالارتف��اع حت��ى بلغ��ت ف��ي 13.5بمع��دل تغي��ر س��نوي ( 

) وانخفضت بمع��دل تغي��ر س��نوي 1,983.2بلغت (  إذ 2009 سنةولكن انخفضت بشكل كبير في 

) 2,770.4(  2013 سنةعادت الى وتيرة الارتفاع مرة اخرى حتى بلغت في % ) , ثم 22.6 -(

  .%)3.7) وبمعدل تغير سنوي ( 2,875.2(  2014 سنةوفي 

   الإجمالي المحلي الناتج

أح��د أه��م المؤش��رات الت��ي تعك��س  Gross Domestic Productيع��د الن��اتج المحل��ي الإجم��الي 

زمنية محددة  مدةالمنتجة خلال ويمثل قيمة السلع و الخدمات النهائية الوضع الاقتصادي للدولة , 

داخ��ل ح��دود البل��د س��واء كان��ت الم��وارد المس��تخدمة ف��ي الانت��اج ممتلك��ة م��ن قب��ل الم��واطنين أو 

و يعتبر الن��اتج المحل��ى مقياس��اً لأداء الإقتص��اد فكلم��ا زاد مع��دل الن��اتج المحل��ي الإجم��الي .الاجانب

وف��ي النهاي��ة يقابل��ه زي��ادة ال��دخل   صاد الكلي وبالتالي يزي��د حج��م ال��دخل الكل��ي كلما زاد حجم الإقت

والقي��ام  يال��ذي يحص��ل علي��ه الفرد.وأيض��ا ين��تج ع��ن زي��ادة ال��دخل الكل��ي توس��ع النش��اط الإقتص��اد

بمشروعات جديدة وخلق فرص عملة جديدة و زيادة الإستهلاك المحلي م��ن الس��لع والخ��دمات أي 

فم��ن خ��لال البيان��ات ال��واردة ف��ي  .)  38:  2013,  ال��وادي واخ��رون(  ك ل��دى الف��ردإرتف��اع مع��دل الإس��تهلا

 س��نة) ف��ي 12,274.9) يتض��ح ب��أن قيم��ة الن��اتج المحل��ي الإجم��الي ارتفع��ت إل��ى ( 11الج��دول (  

%) 6.6س��نوي بل��غ ( تغي��ر وبمع��دل 2003 سنة) في 11,510.7, ، بعد أن كان حوالي (  2004

 س��نةبل��غ ف��ي  إذالم��دة مح��ل الدراس��ة  خ��لال المحل��ي الإجم��الي ارتفاع��ه,وواصل معدل نمو الن��اتج 

وبمعدل تغير سنوي  2006 سنة) في (13,855.9) بعد ان كانت قيمته تبلغ 14,477.6(  2007

%) , بدأت الزيادة في الناتج المحلي الاجمالي تناقص طريقه نح��و الانخف��اض ولك��ن بنس��بة 4.4( 

 س��نة) ف��ي 14,718.6) بع��د ان ك��ان يس��اوي ( 14,418.7ه ( بلغ��ت قيمت�� إذ 2009 س��نةقليلة ف��ي 

(  2010 س��نةبل��غ ف��ي  إذ%) , ثم عاد الى الارتفاع مرة اخرى 2.03 -وبمعدل انخفاض ( 2008
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(  2013 سنةالمستمر حتى بلغ في  اخذ يرتفع) و15,517.9بلغ (  2011 سنة) وفي 14,964.4

  %) .3.88) وبمعدل تغير سنوي (  17,418.9(  2014 سنة) وفي 16,768.1

  ) GNI(الاجمالي الدخل القومي 

تحتل حسابات الدخل القومي اهمي��ة كبي��رة بالنس��بة لجمي��ع ال��دول و ذل��ك لان��ه يع��د م��ن المؤش��رات 

الاقتصادية المهم��ة الت��ي تعك��س طبيع��ة النش��اط الاقتص��ادي ف��ي أي اقتص��اد أو أي مجتم��ع . يك��ون 

اءة الاقتص��اد ووس��يلة تس��اعد عل��ى التنب��ؤ ع��ن بع��ض الظ��واهر بمثاب��ة أداة تس��اعد ف��ي تقي��يم كف��

الاقتصادية كالتضخم و البطالة و النمو الاقتصادي و غيرها , ويمثل الدخل القومي وسيلة تس��اعد 

الدول��ة ف��ي وض��ع سياس��تها الاقتص��ادية و معالج��ة بع��ض الظ��واهر الاقتص��ادية الت��ي يع��اني منه��ا 

الت��ي ت��م إنش��اؤها  والخ��دمات الس��لعل الق��ومي قيم��ة جمي��ع ويضم اجم��الي ال��دخالاقتصاد القومي .  

داخل بلد ما في سنة واحدة ، جنبا إلى جنب مع إيراداته��ا الص��افية ال��واردة م��ن بل��دان أخ��رى (ولا 

 الإجمالي يتألف من نفقات الاستهلاك الشخصي الدخل القومي) ,وان  الأسهموأرباح  الفوائدسيما 

، صافي الدخل من الأصول في الخارج الحكومةوإجمالي الاستثمارات الخاصة ونفقات استهلاك 

، اجم��الي ال��واردات م��ن والخ��دمات لس��لعامن (إيصالات الإيرادات الصافية) وإجمالي الصادرات 

فم��ن خ��لال البيان��ات . ) 31:  2009( ال��وادي , العس��اف ,الس��لع والخ��دمات، وض��ريبة الأعم��ال غي��ر المباش��رة

بعد ان ) 12,372.7(  2004 سنةالدخل القومي الاجمالي بلغ في  إنّ )  11الواردة في الجدول ( 

%) ,وواصل الارتفاع حتى بلغ 6.7) بمعدل تغير سنوي ( 11,591.4(  2003 سنةكان يبلغ في 

ح��دوث انخف��اض وبل��غ (  نلح��ظ% ) , 1.4) بمع��دل تغي��ر س��نوي (14,791.2( 2008 س��نةف��ي 

) حتى وصل ال��ى ( 15,121.1(  2010 نةسوبلغ في  اخذ يرتفعثم  2009 سنة) في 14,494.5

) أي بمع���دل تغي���ر س���نوي ( 17,812.7(  2014 س���نةوبل���غ ف���ي  2013 س���نة) ف���ي 17,204.3

3.5 . (%  

  صافي التحويلات 

تشمل التحويلات الجارية تحويلات الدخل بين أطراف مقيمة في البلد القائم ب��الإبلاغ وبقي��ة أنح��اء 

لا تحمل أي شروط تنص على سدادها. يساوي صافي التحويلات الجارية من الخ��ارج  فهيالعالم 

دون مقابل من أطراف غير مقيمة لأطراف مقيم��ة مطروح��اً من��ه التح��ويلات من تحويلات الدخل 

ومن خلال البيانات الواردة في الجدول دون مقابل من أطراف مقيمة إلى أطراف غير مقيمة. من 

) 96.4-(  2004 سنة)  وفي 80.0 -(  2003 سنةي التحويلات بلغت في ان صاف نلحظ)  11( 
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) واس��تمرت -132.9(  2009 س��نة) وف��ي -135.1(  2008 سنةوواصلت انخفاضها وبلغت في 

  ) . -141.1(  2014 سنةبالانخفاض حتى بلغت في 

  اجمالي الادخار 

ً مقتطع اً يمثل الادخار جزء ً او متبق ا م��ن ال��دخل بع��د الاس��تهلاك لغ��رض الانف��اق ف��ي المس��تقبل او  يا

ً متبق الإدخار ظاهرة إقتصادية أساسية في حياة الأف��راد و المجتمع��ات و ه��و ف��ائض للاستثمار و  يا

ال��دخل ع��ن الإس��تهلاك أي أن��ه الف��رق ب��ين ال��دخل و م��ا ينف��ق عل��ى س��لع الإس��تهلك و الخ��دمات 

الي ال��دخل الق��ومي مطروح��اً من��ه إجم��الي الاس��تهلاك، الإس��تهلاكية. ويمث��ل إجم��الي الادخ��ار إجم��

 11ويتضح من البيانات الواردة في جدول (  ) 15:  2010الحج��ار , رزق , . (صافي التحويلات فضلاً عن 

) بع��د ان 2,333.4(  2005 س��نةبلغ ف��ي  إذ) ان الادخار الاجمالي تذبذب بالارتفاع والانخفاض 

%) , وواصل الارتفاع حتى بل��غ ف��ي 8.6بمعدل تغير سنوي (  2004 سنة) في 2,147.3كان ( 

) , ث��م ع��اد ال��ى الارتف��اع 2,273.9وبل��غ (  2008 س��نة) ثم انخف��ض ف��ي 2,500.8 ( 2007 سنة

 س��نةو  2013 س��نة) وواص��ل بالارتف��اع المس��تمر حت��ى بل��غ ف��ي 2,255.5(  2010 سنةوبلغ في 

  ) على التوالي . 3,155.6) (3,034.1(  2014

  استهلاك رأس المال الثابت 

ف��ي يمثل رأس المال الثابت كل المواد التي لا تتغير ولا تدخل في التبادل التج��اري أو الاس��تهلاك 

ضمن دورات الإنتاج ، ومن أهم الأمثلة عن رأس المال الثابت ف��ي معظ��م النش��اطات الاقتص��ادية 

فمن خ��لال .ة، والطاقة المحركةهو الأرض، والبناء، والمنشآت، والآلات، والتجهيزات الضروري

) بع��د ان ك��ان ح��والي ( 1,981.9(  2005 س��نةان هذا الحس��اب بل��غ ف��ي  نلحظ أعلاه منالجدول 

 س��نة%) , وواص��ل ارتفاع��ه حت��ى بل��غ ف��ي 8.2بمعدل تغي��ر س��نوي (  2004 سنة) في 1,831.7

(  2014 س����نة) وف����ي 2,627.2(  2013 س����نةوبل����غ ف����ي  اخ����ذ يرتف����ع) ث����م 2,368.4( 2009

  %). 4.1) بمعدل تغير سنوي ( 2,736.2
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 Balance of Paymentsميزان المدفوعات  سابعا : 

جميع المبادلات الاقتصادية التي تحدث  تعكس  بيانات حسابية منتظمة  ميزان المدفوعات يمثل 

ارتباطها ة عن اقتصاد الدولة و درجة مهمزمنية و يقدم المعلومات ال مدةبين دولة و اخرى خلال 

من خلال دراسة  إذفي الاقتصاد  ته أهمي بذلك تظهر  مع اقتصاديات الدول الاخرى في العالم

مفرداته يعكس لنا درجة التقدم الاقتصادي للبلد و يمكننا من  خلاله تحديد مركزه المالي بالنسبة 

 :وهيكون ميزان المدفوعات من خمسة حسابات يتو   )235:  2006معروف ,   (.للعالم الخارجي

السهو والخطأ , حساب , الحساب المالي , حساب  الحساب الجاري , حسابات رؤوس الاموال

والجدول الاتي يوضح مؤشرات كل حساب خلال مدة الدراسة والفقرات الاخرى  الأحتياطيات

)2003-2014( :  

  ) 12جدول ( 

   الامريكية ميزان المدفوعات للولايات المتحدة

Billions of US Dollars)(  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

   الحساب الجاري
  

745.4-  

  
  

806.7-  

  
  

718.6-  

  
  

686.6-  

  
  

380.8-  

  
  

443.9-  

  
  

459.3-  

  
  

460.7-  

  
  

400.3-  

  
  

410.6-  

الحساب 
  الراسمالي 

  
  

13.1  

  
  

1.8 -  

  
  
.4  

  
  

6.0  

  
  
1 -  

  
  
2 -  

  
  

1.2 -  

  
  

6.9  

  
  
4 -  

  

  
  الحساب المالي 

  
  

686.6-  

  
  

806.8-  

  
  

718.3-  

  
  

680.6-  

  
  

380.9-  

  
  

444.1-  

  
  

460.5-  

  
  

453.8-  

  
  

400.7-  

  
  

410.7-  

  
حساب الاقساط 

  و الاخطاء

  
  

45.7-  

  
  

1.7 -  

  
  

100.9-  

  
  

54.8  

  
  

97.8-  

  
  

5.3 -  

  
  

71.1  

  
  

25.9-  

  
  

33.1-  
  
  

  
  

272.6-  

الأحتياطيات و 
  الفقرات الاخرى 

  
14.1 -  

  
2.4 -  

  
.1  

  
4.8  

  
52.2  

  
1.8  

  
16.0  

  
4.5  

  
3.1 -  

  
3.6 -  

  

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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 يتك���ون م���ن جمي���ع المب���ادلات م���ن الس���لع و الخ���دمات و  ل ه���ذا الحس���ابيش���م الحس���اب الج���اري

مح��ل  م��دةيتعل��ق بتج��ارة الس��لع أي ص��ادرات الس��لع ووارداته��ا خ��لال ال ال��ذيالمي��زان التج��اري 

سجل في��ه جمي��ع الص��ادرات ي الذي  ميزان الخدماتو، .....الخ  مثل نفقات النقل والتامين الحساب

لات الخدمية مثل خدمات النقل و الت��أمين و الس��ياحة عاموالواردات من الخدمات ويطلق عليها الم

تراجع الحساب الجاري   نلحظ )  12(  .فمن خلال الجدول لمالية .....إلخ و الملاحة و الخدمات ا

بمعدل  2005 سنةفي )-745.4) بعد ان كان ( -806.7(  2006 سنةبلغ في  إذللولايات المتحدة 

) حتى -443.9بلغ (  2010 سنة) وفي -380.8بلغ (  2009 سنة%) , وفي -8.2تغير سنوي ( 

-2.5) بمعدل تغير سنوي ( -400.3(  2013 سنة) بعد ان كان في -410.6( 2014 سنةبلغ في 

. (%  

الميزان عل��ى أص��ول الدول��ة أو  مدةاما الحساب الرأسمالي يسجل كافة التغيرات التي تطرأ خلال 

حقوقه��ا قب��ل ال��دول الأخ��رى، وك��ذلك عل��ى خص��وم الدول��ة أو التزاماته��ا ف��ي مواجه��ة ه��ذه ال��دول. 

وهكذا تدخل في هذا الحساب كافة العمليات التي تمثل تغيرا في مركز الدائنية والمديونية للدولة . 

 س��نة) ف��ي -686.6بع��د ان ك��ان (  )-806.8( 2006 سنةبلغت ميزانية الحسابات الرأسمالية في  

 س��نة) حت��ى بل��غ ف��ي -531.6(  2011 س��نة) وف��ي -283.1(  2009 س��نةث��م بلغ��ت ف��ي ,  2005

2014  )138.1- . (  

ان هذا الحساب يضم  نلحظ اق الماليةوراما الحسابات المالية تمثل كافة الاستثمارات الخاصة بالا

يض��ا اس��تثمارات االمحفظ��ة الاس��تثمارية واصول وخص��وم اصول و خصوم الاستثمار المباشر و 

 س��نةوالس��ندات بلغ��ت ف��ي  الأس��همان  الاس��تثمار المباش��ر ال��ذي يمث��ل الاس��تثمار ب نلح��ظ,  اخ��رى 

-32.9) بمع��دل تغي��ر س��نوي ( 357.1وبلغ��ت  (  2008 س��نة) وانخفضت  ف��ي 532.9(  2007

ث��م  2012 س��نة) ف��ي 375.5) ث��م انخفض��ت (440.4وبلغ��ت (  2011 س��نة%) , ثم ارتفع��ت ف��ي 

ام��ا ) . 353.2وبلغ��ت (  2014 س��نةث��م انخفض��ت ف��ي  2013 سنة) في 408.2ارتفعت وبلغت ( 

 س��نة) ف��ي 294.3) بع��د ان كان��ت ( 340.1( 2007 س��نةبلغ��ت ف��ي خص��وم الاس��تثمار المباش��ر 

%) . ث��م اخ��ذت قيمته��ا تتذب��ذب بالارتف��اع و الانخف��اض حت��ى 15.5بمع��دل تغي��ر س��نوي (  2006

انه��ا  نلح��ظ) ث��م  217.8انخفض��ت و بلغ��ت (  2012 س��نة) و ف��ي 257.4( 2011 س��نةبلغت ف��ي 

)  50.0-(  2008 س��نة) .ام��ا حس��اب الاخط��اء بلغ��ت ف��ي 93.1وبلغت (  2014 سنةارتفعت في 

(  2014 س��نة) وف��ي -55.1(  2011 س��نةث��م بلغ��ت ف��ي  2007 س��نة) في 101.0بعد ان كانت ( 

269.0. (  
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(  2008 س��نة) و ف��ي -2.4(  2006 س��نةو الفقرات الاخ��رى بلغ��ت ف��ي  الأحتياطياتاما حساب  

  ) . -3.6) ( -3.1(  2014 سنةو 2013 سنة) حتى بلغت في 4.8

 International Investment Position صندوق الاستثمار الدولي امنا : ث

, فه��ي  المعاص��رة الاقتص��ادية الس��احة على المدخرات تعبئة صيغ أهم منالاستثمار  صناديق تعد

س��تراتيجية أإدارتها وفقا و تقوم بمن عدد كبير من المستثمرين  تتلقى الاموال  كاتشرعبارة عن 

  إذ.  يضعها مدير الاستثمار بالصندوق لتحقيق أرباح توزع على المستثمرين فى وثائق الصندوق

أو الس��ندات، أو أدوات س��وق نق��د، او  الأس��هميمك��ن اس��تثمار ه��ذه الأم��وال ف��ى أش��كال ع��دة مث��ل 

 2002( هندي ,ويتحدد نصيب المستثمر بعدد من الحصص وفق الشكل الذي يستثمر فيه امواله ,غيرها

ان صندوق الاستثمار الدولي يتكون من جانبين موج��ودات و مطلوب��ات والج��دول  نلحظ. و ) 322: 

   تي يوضح المؤشرات الخاصة بهذا الصندوق وحسب الاتي : الا

  

  ) 13جدول ( 

  صندوق الاستثمار الدولي للولايات المتحدة 

Billions of US Dollars)(  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 

 الموجودات 

  
  

13,357.0  

  
  

16,409.
9  

  
  

20,704.
5  

  
  

19,423.
4  

  
  

19,426.
5  

  
  

21,767.
8  

  
  

22,208.
9  

  
  

22,520.
3  

  
  

23,709.8  

  
  

24,693.
2  

  
الاستثمار 

  المباشر 

  
  

4,047.2  

  
  

4,929.9  

  
  

5,857.9  

  
  

3,707.2  

  
  

4,945.3  

  
  

5,486.4  

  
  

5,214.8  

  
  

5,938.3  

  
  

7,080.1  

  
  

7,161.7  

  
المحفظة 

  الاستثمارية

  
  

4,629.0  

  
  

6,017.1  

  
  

7,262.0  

  
  

4,320.8  

  
  

6,058.6  

  
  

7,160.4  

  
  

6,871.7  

  
  

7,967.0  

  
  

9,183.1  

  
  

9,562.4  

  
استثمارات 

  اخرى

  
  

3,302.8  

  
  

4,004.0  

  
  

4,748.0  

  
  

4,974.2  

  
  

4,529.0  

  
  

4,980.1  

  
  

4,868.7  

  
  

4,422.9  

  
  

4,178.6  

  
  

4,272.2  
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احتياطي 

  الموجودات 

  
  

188.0  

  
  

219.9  

  
  

272.2  

  
  

293.7  

  
  

403.8  

  
  

488.7  

  
  

537.0  

  
  

572.4  

  
  

448.3  

  
  

434.3  

  
  

  المطلوبات

  
  

15,214.9  

  
  

18,218.
3  

  
  

21,984.
0  

  
  

23,418.
7  

  
  

22,054.
1  

  
  

24,279.
6  

  
  

26,663.
9  

  
  

27,098.
6  

  
  

29,092.8  

  
  

31,608.
5  

  
  

الاستثمار 
  المباشر

  
  
  

3,227.1  

  
  
  

3,752.6  

  
  
  

4,134.2  

  
  
  

3,091.2  

  
  
  

3,618.6  

  
  
  

4,099.1  

  
  
  

4,199.2  

  
  
  

4,670.9  

  
  
  

5,790.6  

  
  
  

6,253.0  

  
المحفظة 

  الاستثمارية 

  
  

7,337.8  

  
  

8,843.5  

  
  

10,327.
0  

  
  

9,475.9  

  
  

10,463.
2  

  
  

11,869.
3  

  
  

12,647.
2  

  
  

13,978.
9  

  
  

15,503.2  

  
  

16,833.
1  

  
استثمارات 

  اخرى 

  
  

3,517.8  

  
  

4,443.0  

  
  

5,034.0  

  
  

4,883.8  

  
  

4,608.8  

  
  

4,769.3  

  
  

5,186.9  

  
  

4,886.8  

  
  

5,052.8  

  
  

5,333.5  

  

  

(  2006 س��نةان الموج��ودات بلغ��ت ف��ي  نلح��ظ ف��ي أع��لاهمن خلال البيان��ات ال��واردة ف��ي الج��دول 

%), 22.8بمعدل تغير س��نوي (   2005 سنةفي  )13,357.0) بعد ان كان حوالي ( 16,409.9

) 21,767.8(  2010 سنة) وفي 19,426.5(  2009 سنةوارتفعت قيمة الموجودات وبلغت في 

) بع���د ان كان���ت ( 24,693.2(  2014 س���نةوواص���لت الارتف���اع ف���ي قيمته���ا حت���ى بلغ���ت ف���ي 

والس��ندات  الأس��هم. وتتك��ون الموج��ودات م��ن الاس��تثمار المباش��ر ب 2013 س��نة) ف��ي 23,709.8

   . أحتياطياتوالمحفظة الاستثمارية واوراق مالية اخرى و

) نجد ان الاستثمار المباشر الذي يقصد ب��ه  الاس��تثمار ف��ي جمي��ع  13الجدول (  تشير البيانات في

انواع المشاريع باس��تثناء المتعلق��ة بالمس��اعدات والمعون��ات المالي��ة والفني��ة والتقني��ة الت��ي تق��دم ال��ى 

الت���ي تمث���ل ادوات ملكي���ة  الأس���همحس���اب  الاس���تثمار المباش���ر يض���م الاس���تثمار ب وان . الدول���ة

(  2007 س��نةوالس��ندات ) ف��ي  الأس��هموالاس��تثمار بالس��ندات , بل��غ الاس��تثمار المباش��ر ( اس��تثمار 

%) , ثم انخفض 18.8بمعدل تغير سنوي ( 2006 سنة) في 4,929.9) بعد ان كان (  5,857.9

وبل��غ      2010 سنةو في  2009   سنة) ثم وواصل ارتفاعه في 3,707.2وبلغ (  2008 سنةفي 

(   2014س����نةحت����ى بل����غ ف����ي  اخ����ذ يرتف����عو ) عل����ى الت����والي  , 5,486.4)  و (  4,945.3(  

ام��ا حس��اب %). 1.15) بمعدل تغير سنوي ( 7,080.1(  2013 سنة) بعد ان كان في 7,161.7

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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ل الأصول المالية، شريطة أن يكون امتلاكها بغرض المحفظة الاستثمارية التي تشمل جميع أشكا

  .الاستثمار والمتاجرة

) بع��د 7,262.0(  2007 س��نةان المحفظة الاستثمارية بلغت ف��ي  نلحظ)  13من خلال الجدول ( 

%) , ث��م انخفض��ت ف��ي 20.6بمع��دل تغي��ر س��نوي (  2006 س��نة) في 6,017.1ان كان حوالي ( 

) ( 6,058.6وبلغ���ت (  2010و  2009ث���م ارتفع���ت خ���لال ) 4,320.8وبلغ���ت (  2008 س���نة

) ثم ارتفعت حتى بلغ في 6,871.7وبلغ (  2011 سنة) على التوالي , ثم انخفضت في 7,160.4

  %) . 4.13) بمعدل تغير سنوي (  9,562.4و بلغ (  2014 سنة

 ( 2006 س���نة) ان حس���اب الاس���تثمارات الاخ���رى بلغ���ت  ف���ي  13م���ن خ���لال الج���دول (  نلح���ظ

وبلغ��ت %) , 21.2(  ) بمعدل تغي��ر س��نوي 3,302.8(  2005 سنة) بعد ان كانت في 4,004.0

وبلغ��ت  2014 سنة), ثم انخفضت في 4,868.7( 2011 سنة) و في 4,980.1(  2010 سنةفي 

 )4,272.2 .(  

) ان احتي���اطي   13تش���ير المؤش���رات الخاص���ة باحتي���اطي الموج���ودات ال���واردة ف���ي الج���دول (

ث��م ارتفع��ت وبلغ��ت ) , 219,9) بعد ان ك��ان ح��والي (   277.2(  2007 سنةالموجودات بلغ في 

) و ( 448.3ال���ى (  2014 س���نةو  2013 س���نة) ث���م انخفض���ت ف���ي 537.0(  2011 س���نةف���ي  

  ) على التوالي . 434.3

 س��نةان المطلوبات بلغت في ) الى  13اما جانب المطلوبات تشير البيانات الواردة في الجدول (  

 2008 س��نة) , ث��م ارتفع��ت ف��ي 2006 س��نة) في 18,218.3) بعد ان كان ( 21,984.0(  2007

 س��نةض ف��ي ف��)  ث��م انخ22,054.1و بل��غ (  2009 س��نة) ث��م انخف��ض ف��ي 23,418.7وبلغ��ت ( 

) بع��د ان 31,608.5(  2014 س��نة) واخذت بالارتفاع حتى بلغ��ت ف��ي 24,279.6وبلغ (  2010

) بعد ان كان ( 3,091.2(  2008 سنةاما حساب الاستثمار المباشر بلغ في ). 29,092.8ن ( كا

(  2011 س��نةث��م ارتف��ع وبل��غ ف��ي %) , 25.2 -بمعدل تغي��ر س��نوي (  2007 سنةفي ) 4,134.2

  .  2014 سنة) في 6,253.0) ثم ارتفع وبلغ ( 4,199.2

الت��ي تمث��ل ادوات ملكي��ة والس��ندات الت��ي تمث��ل اداوات  الأسهماما المحفظة الاستثمارية التي تضم 

ث��م  2007 سنة) في 10,327.0) ثم ارتفع وبلغ ( 7,337.8(  2005 سنةدين بلغت المحفظة في 

(   2012(  س��نة) ث��م ارتفع��ت وبلغ��ت ف��ي 9,475.9وبلغ��ت (  2008 س��نةانخفض��ت ف��ي  نلح��ظ

  ) .16,833.1(  2014 سنةثم ارتفع وبلغ في  13,978.9)
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 2008 سنة) ثم انخفضت وبلغت في 5,034.9(  2007 سنةغت في لاما الاستثمارات الاخرى ب 

   ).5,333.5وبلغت (  2014 سنةفي  ت) ثم ارتفع4,608.8) (4,883.8(  2009 سنةو 
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�א��
	��א����� �


ن�������
�)2014−��2003�د�(��	�
ل�א�����א��א�����د �

ش$$هدت , الولايات المتحدةهو ثاني أكبر اقتصاد في العالم بعد  جمهورية الصين الشعبية اقتصاد

 لاسيما م$$ا ك$$ان بع$$د . و1949سنة نموا اقتصاديا سريعا منذ قيام جمهورية الصين الشعبية  الصين

ظ$$ل الاقتص$$اد الص$$ينى ينم$$و  إذ، 1978 س$$نةبدء تطبيق سياسة الإصلاح والانفتاح عل$$ى الخ$$ارج 

ا الماض$$ية م$$ن تحقي$$ق نم$$و س$$نةتمك$$ن الاقتص$$اد الص$$يني ف$$ي الثلاث$$ين  ,ص$$ورة مس$$تقرة وس$$ليمةب

اقتصادي مطرد واستطاع التحول من المركزية المحلية ليص$$بح أكث$$ر انفتاح$$ا عل$$ى الع$$الم ويعتم$$د 

تشهد الص$$ين حالي$$ا اوض$$اعا جي$$دة للاس$$تثمار والاس$$تهلاك. وبع$$د اكث$$ر م$$ن و.على التجارة الدولية

عش$$رين س$$نة م$$ن الاص$$لاح والانفت$$اح وبن$$اء التح$$ديثات، تح$$ول الاقتص$$اد الص$$ينى م$$ن الاقتص$$اد 

، وتش$$كل نظ$$$ام اقتص$$اد الس$$$وق الاش$$$تراكى  الاس$$$اس إذالمخط$$ط ال$$$ى اقتص$$اد س$$$وق اش$$تراكي 

ذلك، تستكمل الق$$وانين والل$$وائح الص$$ينية ويتوس$$ع م$$دى ويستكمل بصورة تدريجية. وانسجاما مع 

انفتاح السوق الصينية على الخارج وتتحسن البيئة الاستثمارية باستمرار، وزد على ذلك، تج$$رى 

عملي$$ة اص$$لاح النظ$$ام النق$$دى بخط$$وات ثابت$$ة. ووف$$ر ك$$ل ذل$$ك ض$$مانا ثابت$$ا قوي$$ا لمواص$$لة نم$$و 

  الاقتصاد الصينى.

وف$$ق الس$$نوات الت$$ي ت$$م اختياره$$ا عل$$ى  من بيانات سوف يتم توض$$يحها  و من خلال ما توفر لدينا

  الصين . والوقوف على اهم التغيرات التي حدثت في اقتصاد   2014 – 2003 )للدراسة ( 
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  Exchange Rate Foreign سعر الصرف الاجنبي اولا : 

من خلال البيانات التي ت$$م الحص$$ول عليه$$ا ان الص$$ين اخ$$ذت تخف$$ض قيم$$ة الي$$وان الص$$يني  نلحظ

و بحسب بنك الشعب الصيني تخفيض قيم$$ة الي$$وان س$$وف يس$$بب تحقي$$ق مقابل الدولار الامريكي 

استقرار على المدى الطويل يعتقد بنك الشعب الصيني بأن خفض سعر صرف الي$$وان ق$$ادر عل$$ى 

فيما يعتقد بأن الخطوات المتبعة تعتبر جي$$دة دولي$$اً ، لك$$ن لا يوج$$د س$$بب مح$$دد  إعادة الثقة لليوان،

 س$$نةال$$ى  2003 س$$نةلخفض سعر صرف اليوان والجدول الاتي يوضح قيمة العملة الصينية منذ 

  وحسب الاتي :  2014

  ) 14جدول (  

  لار الامريكي وسعر صرف اليوان الصيني مقابل الد

)CNY    US$ (  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

سعر 
  الصرف 

8.2767  8.2765  8.0702  7.8087  7.3046  6.8346  6.8282  6.6229  6.3009  6.2896  6.102

4  
6.119

0  

  

  

  

الى الانخفاض المستمر في سعر صرف اليوان الص$$يني  الواردة في الجدول اعلاه  تشير البيانات

 س$$نةف$$ي  8.2767)بع$$د ان ك$$ان (  2004 س$$نةف$$ي )  8.2765(    بل$$غ  إذامام الدولار الامريكي 

 ) (  8.0702(  بلغ$$$ت إذ 2007و 2006و 2005نخف$$$اض خ$$$لال الس$$$نوات واس$$$تمر بالا  2003

ان ه$$ذا الانخف$$اض يمث$$ل محاول$$ة لأنع$$اش التج$$ارة عل$$ى الت$$والي .و  7.8087)   (   7.3046)

الخارجي$$ة للص$$ين وزي$$ادة عملياته$$ا وبش$$كل خ$$اص س$$وق الص$$ادرات م$$ن البض$$ائع والمنتج$$ات 

ح$$دوث  إذنلح$$ظ 2014 س$$نةوصولا الى  2009الصينية واخذ بالانخفاض بعد السنوات التي تلت 

  ) . 6.1190وبلغ (ارتفاع في معدل سعر الصرف 

  

  

Source : International Financial Statistics  2015: 246:  



................................................    ................................................    ................................................    ........................................................................         

 

 103 

  International Liquidity ثانيا : السيولة الدولية 

تتكون من  إذ مؤشرات تتكون السيولة الدولية كما سوف يتم توضيحها من خلال الجدول من عدة 

وال$$ذهب وموج$$ودات ومطلوب$$ات الس$$لطات النقدي$$ة  SDRالاحتياطيات وحق$$وق الس$$حب الخاص$$ة 

وموج$$ودات ومطلوب$$ات المؤسس$$ات المص$$رفية والج$$دول الات$$ي سيوض$$ح ه$$ذه الفق$$رات لس$$نوات 

  وحسب الاتي : 2014الى  2003الدراسة 

  ) 15جدول (  

  ) 2014 – 2003السيولة الدولية في الاقتصاد الصيني ( 

Billions of Yuan) (  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
�الي �������������������اجم
�ات ����������احتياطي

  ماعدا الذهب

408,15

1 

614,50

0 

821,51

4 

1,068,4

93 

1,530,2

82 

1,949,2

60 

2,416,0

44 

2,866,

079 

3,202,7

89 

3,311,1

20 

3,839,5

48 

3,859,1

68 

  
  

SDR  

1,102 1,247 1,251 1,068 1,192 1,199 12,510 12,344 11,856 11,356 11,173 10,455, 

  
احتياطي 
  الصندوق

3,798 3,320 1,391 1,081 840 2,031 4,382 6,397 9,785 8,175 7,060 5,696 

  
الصرف 
  الاجنبي

403,25

1 

609,93

2 

818,87

2 

1,066,3

44 

1,528,2

49 

1,946,0

30 

2,399,1

52 

2,847,

338 

3,181,1

48 

3,311,5

89 

3,821,3

15 

3,843,0

18 

  
  الذهب

4,074 4,074 4,074 4,074 4,074 4,074 9,815 9,815 9,815 9,815 9,815 9,815 

  
موجودات : 

السبطات 
  النقدية

11,633 8,251 11,929 13,761 127,58

0 

184,09

3 

139,25

4 

120,53

7 

76,806 64,823 119,52

1 

118,83

8 

  
مطلوبات : 

السلطات 
  النقدية

5,831 6,794 7,950 11,863 12,968 10,719 11,156 10,873 42,842 23,280 34,222

0 

22,969 
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اموجودات : 
المؤسسات 

  المصرفية

138,68

6 

172,75

1 

222,69

4 

273,22

7 

272,59

8 

326,32

6 

260,79

0 

279,70

8 

384,25

8 

457,87

5 

472,17

6 

599,59

1 

مطلوبات : 
المؤسسات 

  المصرفية

53,221 64,588 62,868 68,094 82,676 75,255 88,146 108,40

2 

123,25

1 

157,40

7 

294,52

4 

409,99

5 

  

  

   

  2004 س��نةبلغ��ت ف��ي ان اجم��الي الاحتياطي��ات م��ا ع��دا ال��ذهب  الس$$ابق الج$$دول م$$ن يلاح$$ظ

 واس$$تمرت %) , 50.5) بمعدل نم��و ( 408,151بلغت (  إذ 2003 سنة) مقارنة ب(614,500

%) , واس��تمرت 43.2) وبمع��دل نم��و ( 1,530,282ال��ى (  2007 س$$نة ف$$ي لتص$$ل الزيادة هذه

بلغت  إذ 2014 سنة) واستمرت بالزيادة حتى 3,202,789بلغت (  إذ 2011 سنةبالزيادة حتى 

  %). 0.5) بمعدل نمو ( 3,859,168( 

ان حق��وق  نلح��ظبق حقوق السحب الخاصة فمن خلال البيانات الواردة في الجدول السا SDRاما 

 2004 س��نة) ف��ي 1,247بعد ان كانت تبل��غ (  2005 سنة) في 1,251السحب الخاصة بلغت ( 

 س��نةو  2009 س��نة%), ثم ارتفعت قيم��ة حق��وق الس��حب الخاص��ة وبلغ��ت ف��ي 0.3نمو (  لبمعد

 س$$نة) على التوالي , ثم اخذت قيمتها بالانخفاض حتى بلغت في 12,344) و (12,510(  2010

  ) . 10,455وبلغت (  2014 سنة) ثم انخفضت في 11,173 ( 2013

 إذأخذ ينخفض   الى أنه ) 15شير البيانات الواردة في الجدول (  فتاما حساب احتياطي الصندوق 

) ث$$م ح$$دثت  840( 2007 س$$نة) ث$$م اخ$$ذ بالانخف$$اض حت$$ى بل$$غ ف$$ي 3,320(  2004 س$$نةبلغ ف$$ي 

)  وف$$ي  2,031(  2008 س$$نةان$$ه بل$$غ ف$$ي  نلح$$ظ إذ 2007زيادة ملحوظة في السنوات التي تل$$ت 

) ث$$م  9,785(  2011 س$$نةهذا الحس$$اب  بالزي$$ادة حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي  ) واستمر4,382( 2009 سنة

  ) . 5,696(  2014 سنة)  و في 7,060(  2013 سنةاخذ بالانخفاض حتى بلغ في 

س$$اب بالزي$$ادة ) اخ$$ذ ه$$ذا الح  15الص$$رف الاجنب$$ي م$$ن خ$$لال البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول (

) 818,872) بعد ان كان ( 1,066,344(  2006 سنةبلغ في  إذالمستمرة خلال سنوات الدراسة 

 2010 س$$نة) , ث$$م ازداد الص$$رف الاجنب$$ي وبل$$غ ف$$ي 30.2%و بمع$$دل نم$$و (  2005 س$$نةف$$ي 

Source : International Financial Statistics  2015: 246 
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%), ثم اس$$تمر ه$$ذا الحس$$اب بالزي$$ادة المس$$تمرة حت$$ى بل$$غ ف$$ي 18.6) بمعدل نمو ( 2,847,338(

  %). 0.5) بمعدل نمو ( 3,843,018(  2014 سنة

) و خ$$لال 4,074) بل$$غ ( 2008 – 2003اما الذهب  بالعمل$$ة الوطني$$ة فق$$د بل$$غ خ$$لال الس$$نوات ( 

  ) . 9,815) بلغ ( 2014 -2009السنوات ( 

م$$ن خ$$لال البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول  نلح$$ظاما موجودات و مطلوبات حساب السلطات النقدية 

%) 44.5) بمعدل نم$$و ( 11,929(  2005 سنةودات السلطات النقدية بلغت في ) ان موج  15(

وبل$$غ (  2009 س$$نة) ثم انخفض في 184,093( 2008 سنة, ثم استمرت بالزيادة حتى بلغت في 

و بل$$غ (  2013 س$$نة) ث$$م ازداد ف$$ي 64,823(  2012 سنة) واستمر بالانخفاض حتى 139,254

  ) . 118,838وبلغ (  2014 سنة) ثم انخفض   في 119,521

 س$$نة) ف$$ي 5,831) بع$$د ان ك$$ان ( 6,794(  2004 سنةبلغت في  السلطات النقدية اما المطلوبات

) ثم 12,968( 2007 سنة%) , ثم ازدادت قيمة المطلوبات وبلغت في 16.5بمعدل نمو (  2003

و  2011 س$$نةي ) ثم ارتفع$$ت ف$$11,156(  2009 سنةتذبذبت بالارتفاع و الانخفاض وبلغت في 

  ). 29,969(  2014 سنة) ثم انخفضت وبلغت في 42,842بلغت ( 

تش$$ير البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول (  إذاما حساب موجودات و مطلوبات المؤسس$$ات المص$$رفية 

بلغ$$ت إذموجودات المؤسسات المصرفية استمرت بالزي$$ادة خ$$لال س$$نوات الدراس$$ة  إلى أنه )  15

) ثم 326,326( 2008 سنة%) , ثم بلغت في 22.6بمعدل نمو (  273,227 )(  2006 سنةفي 

 س$$نةثم اخذت بالارتفاع حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي   260,790 )و بلغت (  2009 سنةانخفضت قيمتها في 

2014  )599,591 .(  

) انه��ا بلغ��ت ف��ي   15البيانات ف��ي الج��دول ( عبرتبين من فالمؤسسات المصرفية اما المطلوبات 

 2012 س��نة) ثم استمرت بالارتفاع حتى 68,094(  2006 سنةوفي   )62,868(  2005 سنة

  ). 409,995و بلغت (  2014 سنة) ثم ارتفعت في 157,407بلغت (  إذ
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Monetary Authorities  ثالثا : السلطات النقدية 

يضم هذا الحساب الموج��ودات الاجنبي��ة و المس��تحقات اللازم��ة عل��ى الحكوم��ة المركزي��ة و عل��ى 

بن��وك الاي��داع و مس��تحقات القطاع��ات الاخ��رى و يض��م  ايض��ا الاحتي��اطي النق��دي والس��ندات و 

ي���داعات الحكوم���ة المركزي���ة و الحس���اب الرأس���مالي و فق���رات اخ���رى . أالمطلوب���ات الاجنبي���ة و

) و  2014 – 2003ح البيانات الخاصة بفقرات هذا الحساب خلال المدة ( والجدول الاتي يوض

  كالاتي : 

  )  16 (جدول 

  ) 2014 – 2003السلطات النقدية في الاقتصاد الصيني ( 

Billions of Yuan)(  

  السنوات
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

الاصول 
  الاجنبية 

3,114.

18  
4,696

.01  
6,343

.99  
8,577

.26  
12,48

2.52  
16,25

4.35  
18,53

3.30  
21,54

1.96  
23,78

9.81  
24,14

1.69  
27,223.

35  
27,862.29  

مستحقات 
القطاعات 

  الاخرى

20.63  13.63  6.67  6.63  6.36  4.41  4.40  2.50  2.50  2.50  2.50  1.16  

مستحقات 
المؤسسات 
  غير المالية 

72.60  886.5

1  
1,322

.61  
2,194

.78  
1,29.

23  
1,185

.27  
1,153

.01  
1,132

.58  
1,06.

40  
1,003

.86  
890.74  784.88  

الاحتياطي 
  النقدي 

5,284.

16  
5,885

.63  
6,434

.43  
7,775

.78  
10,15

4.54  
12,92

2.23  
14,39

8.50  
18,53

1.11  
22,46

4.18  
25,23

4,52  
27,102.

31  
29,409 .30  

1,107  303.16  السندات

.90  
2,029

.60  
2,974

.06  
3,446

.91  
4,577

.98  
4,206

.42  
4,049

.72  
2,333

.67  
1,338

.00  
776.20  652.20  

الخصوم 
  الاجنبية 

51.17  59.27  66.89  95.41  97.46  75.75  150.9

9  
143.3

0  
337.5

6  
213.9

9  
274.51  245.35  

  

  
Source : International Financial Statistics  2015:246  



................................................    ................................................    ................................................    ........................................................................         

 

 107 

ان الموج$$ودات الاجنبي$$ة اس$$تمرت بالزي$$ادة المس$$تمرة خ$$لال م$$دة  نلح$$ظمن خلال الج$$دول الس$$ابق 

) 4,696.01) بعد ان كانت ( 6,343.99(  2005 سنةبلغت الموجودات الاجنبية في  إذالدراسة 

 2009 س$$نة%), ثم ارتفعت قيمة الموجودات الاجنبية وبلغت في 35بمعدل نمو ( 2004 سنةفي 

(  2014 سنة) واستمرت بالارتفاع حتى 23,789.81بلغت (  2011 سنة) و في 18,533.30( 

  %). 2.3) بمعدل نمو ( 27,862.29

 نلح$$ظ)   16اما المستحقات على القطاعات الاخرى تبين من خلال البيانات الواردة في الج$$دول (

) ث$$م انخفض$$ت 13.63(  2004 س$$نةبلغ$$ت ف$$ي إذان هذه المستحقات اخ$$ذت بالانخف$$اض المس$$تمر 

) خ$$لال الس$$نوات 2.50) واس$$تمرت بالانخف$$اض حت$$ى بلغ$$ت ( 4.41(  2008 س$$نةوبلغ$$ت ف$$ي 

  ) . 1.16و بلغت (  2014 سنة, ثم انخفضت بشكل اكثر في  2013و  2012و  2011و  2010

بلغت هذه  )16(اما المستحقات على المؤسسات غير المصرفية تشير البيانات الواردة في الجدول 

بمع$$دل  2005 س$$نة) ف$$ي 1,322.61ع$$د ان كان$$ت ( ب 2006 س$$نة) في 194.98 ,2المستحقات ( 

 2013 سنة%) , ثم اخذت بالانخفاض المستمر خلال سنوات الدراسة حتى بلغت في 65.9نمو ( 

  ) . 784.88(  2014 سنة) و في 890.74( 

ان الاحتي$$اطي النق$$دي اس$$تمر  نلح$$ظ )16( م$$ن خ$$لال البيان$$ات ف$$ي الج$$دول الاحتي$$اطي النق$$دي 

) ث$$م ازداد ف$$ي 284.16 ,5(  2003 س$$نةبلغ في  إذ,  2014 سنةو حتى  2003 سنةبالزيادة من 

 س$$نة%), ث$$م اس$$تمر بالزي$$ادة حت$$ى بل$$غ ف$$ي 30.5) بمعدل نم$$و ( 10,154.54وبلغ (  2007 سنة

  ) على التوالي . 409.30 ,29) و ( 27,102.31(  2014 سنةو  2013

) اخ$$$ذت بالتذب$$$ذب ب$$$ين الارتف$$$اع و  16ام$$$ا الس$$$ندات  تش$$$ير البيان$$$ات ال$$$واردة ف$$$ي الج$$$دول (  

%) . ث$$م اخ$$ذت بالزي$$ادة 46.5) بمع$$دل نم$$و ( 2,974.06(  2006 س$$نةبلغ$$ت ف$$ي  إذالانخف$$اض 

) ف$$ي 1,388.00ث$$م اخ$$ذت بالانخف$$اض حت$$ى بلغ$$ت (  2010 س$$نة) ف$$ي 4,049.72حتى بلغت ( 

  . 2014 سنة) في 652.20و (  2012 سنة

) تذب$$ذبت بالارتف$$اع و 16ام$$ا المطلوب$$ات الاجنبي$$ة م$$ن خ$$لال البيان$$ات الموج$$ودة ف$$ي الج$$دول (  

بمع$$دل  2003 س$$نة) ف$$ي 51.17) بع$$د ان كان$$ت (  59.27(  2004 س$$نةبلغت في  إذالانخفاض 

)  وارتفعت بشكل اكبر وبلغت ( 150.99و بلغت (  2009 سنة%) , ثم ارتفعت في 15.8نمو ( 

  ).254.35(  2014 سنةثم انخفضت وبلغت في  2011 نةس) في 337.56
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�Monetary Aggregates النقدية  الكتلة: �א �

والجدول الاتي يبين اهم البيانات  M0, M1, M2يضم هذا الحساب المجاميع النقدية التي تتمثل 

   وكالاتي : الخاصة بهذه المجاميع 

  ) 17جدول ( 

  )  2014 – 2003( في الاقتصاد الصيني  لة النقديةكت

Billions of Yuan)(  

  السنوات
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  

M0 

1,974.6

0  
2,146.8

3  
2,403.1

7  
2,707.2

6  
3,033.4

3  
3,421.9

0  
3,824.6

0  
4,462.8

2  
5,74.85  5,465.9

8  
5,857.4

4  
6,025.9

5  

M1 
8,411.8

6  
9,597,0

8  
10,72.8

6  
12,602.

81  
15,251.

92  
16,621.

71  
22,000.

15  
26,662.

15  
28,984.

77  
30,866.

42  
33,729.

11  
34,805.

64  

M2 
22,122.

28  
25,320.

77  
29,875.

55  
34,55.7

9  
40,340.

13  
47,516.

66  
60,622.

50  
72,585.

18  
85,159.

09  
97,414.

88  
110,652

.50  
122,837

.48  

  

       

 س$$نةالت$$ي تمث$$ل القاع$$دة النقدي$$ة  بلغ$$ت ف$$ي  M0شير البيانات الواردة ف$$ي الج$$دول اع$$لاه ال$$ى ان ت

ث$$م اخ$$ذت القاع$$دة النقدي$$ة  , 2003 س$$نة) ف$$ي 1,974.60) بع$$د ان كان$$ت ( 2,146.83(  2004

 س$$نة) و ف$$ي 3,033.43(  2007 س$$نةبالزيادة المستمرة خ$$لال س$$نوات الدراس$$ة حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي 

  M1. اما حساب  6,025.95 )(  2014 سنة) ثم ارتفعت وبلغت في 3,824.60بلغت (  2009

ثم ارتفع$$ت  2003 سنة) في 8,411.86) بعد ان كانت ( 9,597.08.(  2004 سنةفقد بلغت في 

 س$$نة) حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي 26,662.15) (  22,000.15(  2010 س$$نةو  2009 س$$نةو بلغ$$ت ف$$ي 

 س$$$نة) و ف$$$ي 34,557.79(  2006 س$$$نةبلغ$$$ت ف$$$ي  M2) . ام$$$ا حس$$$اب 34,805.64(  2014

(  2014 س$$نةثم بلغ ف$$ي  2011 سنة) في 85,159.09) ثم ارتفعت الى ( 40,340.13(  2007

122,837.48. (  

  

  

Source : International Financial Statistics  2015 : 246      
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صين ما ب$$ين الان وفق البيانات التي تم الحصول عليها تذبذب واضح في اسعار الفائدة في   نلحظ

  الاتي :  لكورة في الجدوذالارتفاع والانخفاض وسوف نوضحها حسب المدة الم

  ) 18جدول (  

  )  2014 – 2003(  اسعار الفائدة في الصين

)Percent per Annum(  

  السنوات

  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 2.70  3.33 3.33 3.33 3.33 2.79 2.79 3.25 3.25 3.25  3.25 3.25  معدل الخصم 

 1.98 2.25 2.25 2.52 4.14 2.25 2.25 2.75 3.50 3.00 3.00 2.75  معدل  الايداع  

 5.31 5.58 5.58 6.12 7.47 5.31 5.31 5.81 6.56 6.00 6.00 5.60  معدل الاقراض

  

  

ان سعر الفائدة في الص$$ين يتمث$$ل بمع$$دل الخص$$م ومع$$دل الاي$$داع ومع$$دل  نلحظمن الجدول اعلاه 

الش$$عبي عل$$ى الق$$روض م$$ن المع$$دل ال$$ذي يتقاض$$اه بن$$ك الص$$ين يمثل مع$$دل الخص$$م  إذالاقراض .

 سنةبلغ في إذان معدل الخصم تذبذب بالارتفاع والانخفاض  نلحظيوم . 20المؤسسات المالية كل 

 س$$نةوبق$$ى عل$$ى ه$$ذه النس$$بة حت$$ى  %3.33وبل$$غ  2004 س$$نة) وق$$د ارتف$$ع ف$$ي 2.70%( 2003

ويرجع الس$$بب ف$$ي  2009 سنةوكذلك في     %2.79انخفاض في قيمته التي بلغت  نلحظ 2008

وهي ازمة الرهون العقارية اذ لابد من تأثر اسعار  2008 سنةذلك الى حدوث الازمة المالية في 

وبقى   %3.25 2010 سنةالفائدة بهذه الازمة , لكن اخذ بالارتفاع بعد هذه الازمة واصبح معدله 

  .  2014 سنةعلى هذه النسبة حتى 

هو السعر الذي يفرض على الودائع التي يتم ايداعها في فمعدل الايداع اما الفقرة الثانية التي تمثل 

الج$$دول ح$$دوث تذب$$ذب ملح$$وظ م$$ا ب$$ين الارتف$$اع والانخف$$اض خ$$لال س$$نوات  عب$$ر نلحظالبنوك , 

 %2.25وبلغ ( 2004 سنة) وقد ارتفع في %1.98( 2003 سنةبلغ معدل الايداع في  إذالدراسة 

Source : International Financial Statistics  2015:247 
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لكن لم  2007 سنة) في   %4.14وقد ارتفعت الى ( 2006 سنة) واستمر على هذه النسبة حتى   

) وبق$$ت عل$$ى ه$$ذه النس$$بة %2.25ال$$ى (  2008 س$$نةانخفضت في  إذتبقى مستمرة بهذا الارتفاع 

 الى ) ولكن عادت  %3.50الى (2011  سنة,ونلحظ ان ارتفع في   2010و 2009في السنوات 

وانخفض$$ت   2013و 2012الس$$نوات  ) خ$$لال %3.00وتي$$رة الانخف$$اض م$$رة اخ$$رى وبلغ$$ت (

  .  2014 سنة)  في %2.75ايضا الى (

اما الفقرة الثالثة من اسعار الفائدة تمثل معدل الاقراض هو المعدل المفروض على القروض التي 

م$$ن الج$$دول اع$$لاه ان مع$$دل الاق$$راض ايض$$ا يتذب$$ذب بالارتف$$اع  نلح$$ظيتم استخدامها للاستثمار . 

)  %5.58( 2005و  2004) وبلغ$$ت قيمت$$ه خ$$لال %5.31بل$$غ ( 2003 س$$نةوالانخف$$اض فف$$ي 

) وبع$$د %7.74بل$$غ ( 2007 س$$نة) واستمر بالارتفاع ف$$ي %6.12( 2006 سنةارتفع في  نلحظو

أي خ$$لال م$$دة ح$$دوث الازم$$ة المالي$$ة الت$$ي س$$ببت  2009 س$$نةو  2008 س$$نةذل$$ك انخف$$ض ف$$ي 

) وارتف$$ع بالس$$نوات الت$$ي تل$$ت ه$$ذه %5.31الانهيار للعديد م$$ن اقتص$$اديات ال$$دول وبلغ$$ت قيمت$$ه (

) ولك$$ن %6.56( 2011 س$$نةبل$$غ ف$$ي إذ) واخ$$ذ بالارتف$$اع %5.81( 2010 سنةبلغ في إذالازمة 

) وانخفض بع$$د ذل$$ك حت$$ى بل$$غ  %6.00( 0الى  2013 سنةو 2012 سنةانخفض بشكل فليل في 

  ) . %5.60( 2014 سنةفي 

ان اس$$عار الفائ$$دة تذب$$ذبت بالارتف$$اع والانخف$$اض خ$$لال س$$نوات الدراس$$ة واكث$$ر  ع$$امبش$$كل  نلحظ

ويرجع السبب الى حدوث الازمة المالية الاخي$$رة وه$$ي  2009و  2008 سنةانخفاض حصل في 

ازمة الرهون العقارية التي سببت العديد من الاضطرابات في اقتصاديات الدول ولا سيما اقتصاد 

  الصين .

Banking Survey��#���$�א���:�א����د�� 
 

يض$$م ه$$ذا الحس$$اب ك$$ل م$$ن ص$$افي الموج$$ودات الاجنبي$$ة و الائتم$$ان المحل$$ي (المس$$تحقات عل$$ى 

الحكومة المركزية والمستحقات على المؤسسات الغير مصرفية و مستحقات القطاعات الاخ$$رى)  

و الحس$$اب الرأس$$مالي و الودائ$$ع الاجنبي$$ة  والس$$ندات و الودائ$$ع المقي$$دة  والنقود و اش$$باه النق$$ود او

فقرات اخرى . والجدول الاتي يوضح اهم المؤشرات الخاصة به$$ذا الحس$$اب خ$$لال م$$دة الدراس$$ة 

)2003-2014 : (  
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  ) 19جدول (  

  )  2014 – 2003المسح المصرفي للاقتصاد الصيني ( 

Billions of Yuan)(  

  السنوات  
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

صافي 
الموجودات 

الاجنبية                                    

3,770.

38  
5,531.

95  
7,566.

93  
10,083

.67  
13,77

2.36  
17,89

4.57  
19,56

1.15  
22,533

.20  
25,09

6.83  
25,81

7.52  
28,03

2.95  
28,777

.07  

الائتمان 
  المحلي 

20,62

8.36  
22,44

1.91  
24,83

6.71  
28,873

.78  
33,96

5.92  
37,93

7.87  
49,45

8.03  
58,732

.40  
68,79

7.15  
80,55

9.37  
92,70

0.70  
107,69

6.22  

.8,411  النقود

86  
9,581.

54  
10,69

0.32  
12,603

.51  
15,25

6.01  
16,62

1.71  
22,14

4.58  
26,662

.15  
28,98

4.77  
30,86

6.43  
33,72

9.11  
34,805

.64  

12,68  اشباه النقود 

9.42  
14,66

1.07  
17,61

0.91  
21,956

.85  
25,08

8.21  
30,89

4.95  
38,87

7.87  
45,923

.02  
56,17

4.32  
66,54

8.46  
76,92

3.39  
88,031

.84  

الودائع 
  الاجنبية 

1,188.

43  
1,212.

86  
1,235.

86  
1,174.

32  
1,047.

79  
1,121.

09  
1,178.

95  
1,356.

61  
1,680.

91  
2,445.

41  
2,594.

03  
3,113.

58  

.1,173  اسندات

93  
1,678.

71  
2,388.

23  
2,386.

38  
2,940.

04  
4,543.

22  
3,935.

64  
5,932.

83  
7,642.

24  
9,348.

93  
10,11

3.27  
12,307

.74  

الودائع 
  المقيدة

1,021.

00  
1,062.

62  
1,536.

78  
48.79  366.6

9  
449.4

4  
303.1

6  
363.0

4  
563.0

5  
701.5

4  
972.4

5  
1,189.

43  

الحسابات 
  الراسمالية

1,094.

91  
1,201.

11  
1,425.

21  
1,332.

10  
1,864.

45  
2,197.

08  
2,335.

06  
2,672.

65  
2,886.

18  
3,094.

51  
3,276.

56  
3,663.

02  

.1,180  فقرات اخرى

80  
1,424.

06  
2,483.

67  
544.4

9  
1,175.

09  
4.95  243.9

2  
1,644.

70  
4,037.

45  
6,628.

38  
6,875.

15  
6,637.

98  

  

  

تشير البيانات الواردة في الجدول اعلاه الى ان صافي الموجودات الاجنبية استمرت بالزي$$ادة م$$ن 

) بع$$د ان بلغ$$ت 7,566.93(  2005 س$$نةانه بلغت ف$$ي  نلحظ إذ,  2014 سنةو حتى  2003 سنة

 س$$نة%), واس$$تمرت بالزي$$ادة حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي  36.7) بمعدل نمو ( 5,531.95(  2004 سنةفي 

و  2013 سنة) في 28,032.95%), ثم ازدات الى ( 9.3بمعدل نمو (   19,561.15 )(  2009

  .  2014 سنة) في 28,777.07( 

%) واستمر هذا  8.7) و بمعدل نمو ( 22,441.91(  2004 سنةاما الائتمان المحلي فقد بلغ في 

ك وبل$$غ ( ) ث$$م ارتف$$ع ال$$ى اكث$$ر م$$ن ذل$$49,458.03( 2009 س$$نةالحس$$اب بالزي$$ادة حت$$ى بل$$غ ف$$ي 

Source : International Financial Statistics  2015 
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%), واس$$$$تمر بالزي$$$$ادة حت$$$$ى بل$$$$غ ( 17.0و بمع$$$$دل نم$$$$و (  2011 س$$$$نة) ف$$$$ي 80,559.37

  .  2014 سنة) في 107,696.22

) بع$$د ان 9,581.54(  2004 س$$نةبلغ$$ت ف$$ي  ه$$اان نلح$$ظ)  19م$$ن خ$$لال الج$$دول (  إذاما النق$$ود 

 سنةواستمرت بالزيادة وبلغت في  %),13.9و بمعدل نمو(  2003 سنة) في 8,411.86(  تكان

) على التوالي , واخذت النقود تزداد حتى 26,662.15) و ( 22,144.58(  2010 سنةو  2009

  ) . 34,805.64بلغت (  2014 سنة

 س$$نةف$$ي ) 14,661.07بع$$د ان كان$$ت ( )17,610.91(  2005 سنةفقد بلغت في اما اشباه النقود 

(  2008 س$$نةث$$م ازدادت قيم$$ة اش$$باه النق$$ود حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي  %),20.1( وبمع$$دل نم$$و  2004

 س$$نة) ثم استمرت بالزيادة حتى بلغت ف$$ي 45,923.02بلغت (  2010 سنة) و في  30,894.95

  ) على التوالي . 88,031.84) ( 76,923.39(  2014 سنةو  2013

   ( 2004 س$$نةي ) ان الودائ$$ع الاجنبي$$ة بلغ$$ت ف$$  19م$$ن خ$$لال البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول (

%), ثم تذب$$ذبت  2.0و بمعدل نمو (  2003 سنة) في 1,188.43(  ) بعد ان كانت   1,212.86

 2007 سنة) ثم انخفضت في 1,174.32(  2006 سنةبلغت في  إذما بين الارتفاع و الانخفاض 

(  2013 س$$$نة) ث$$$م اخ$$$ذت بع$$$د ذل$$$ك بالزي$$$ادة المس$$$تمرة حت$$$ى بلغ$$$ت ف$$$ي 1,047.79و بلغ$$$ت ( 

  %). 6.0) و بمعدل نمو ( 2,594.03

(  2005 س$$نة) ال$$ى ان الس$$ندات بلغ$$ت ف$$ي 19( اما السندات تش$$ير البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول 

(  2008 س$$نة) ث$$م اخ$$ذت بالزي$$ادة حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي 2,386.38(  2006 س$$نة) و ف$$ي 2,388.23

 س$$نةث$$م ازدادت حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي  )3,935.64(  2009 سنة) ثم انخفضت وبلغت في 4,543.22

2014  )12,307.74 . (  

(  2005 س$$$نة) ان الودائ$$$ع المقي$$$دة بلغ$$$ت ف$$$ي 19م$$$ن خ$$$لال  البيان$$$ات ف$$$ي الج$$$دول (  نلح$$$ظ

%), وان قيم$$ة 44.6و بمع$$دل نم$$و (  2004 س$$نة) ف$$ي 1,062.62) بع$$د ان كان$$ت ( 1,536.78

) 48.79(  2006 س$$نةبلغت في  إذها هذه الودائع اخذت بالتذبذب بالارتفاع و الانخفاض في قيمت

  ). 1,189.43(  2014 سنة) و استمرت بالزيادة حتى بلغت في 563.05ثم ارتفعت و بلغت ( 
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) و في 1,201.11(  2004 سنة) ان الحساب الرأسمالي بلغ في  19تشير البيانات في الجدول ( 

) و   2,886.18(  2011 سنة) و ازداد قيمة هذا الحساب حتى بلغ في 1,425.21(  2005 سنة

  %). 7.2) و بمعدل نمو ( 3,094.51(  2012 سنةفي 

(  2005 س$$$نةف$$$ي لغ$$ت ) انه$$$ا ب  19ام$$ا حس$$$اب الفق$$$رات الاخ$$رى تش$$$ير م$$$ن خ$$لال الج$$$دول (

) وحتى بلغ في 1,175.09( 2007 سنة) ثم بلغ في -544.49(  2006 سنة) و في -2,486.67

  ) على التوالي . -6,637.98( ) و -6,875.15(  2014 سنةو  2013 سنة

�:���
����
�National Accountsא�	��
���א�&و� �

و الانف$$اق الحك$$ومي الاس$$تهلاكي و  القط$$اع الع$$ائلي من الحسابات الخاصة  يضم هذا الحساب كلاً 

الن$$اتج و التغي$$رات ف$$ي المخ$$زون و ص$$ادرات وواردات الس$$لع واجمالي تكوين رأس المال الثابت 

) , و سنوض$$ح البيان$$ات الخاص$$ة به$$ذه (GNI) و اجمالي الدخل القومي (GDPالمحلي الاجمالي 

  المؤشرات من خلال الجدول الاتي : 

  )  20جدول (

  ) 2014 – 2003للاقتصاد الصيني (  الحسابات القومية

Billions of Yuan)(  

  السنوات
  
  

  المؤشرات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

القطاع 
  العائلي

5,765.0  6,521.9  7,295.9  8,257.5  9,633.2  11,167.

0  
12,358.

5  
14,075.

9  
16,895.

7  
19,058.

5  

الانفاق 
الحكومي 

  الاستهلاكي

2,003.6  2,233.4  2,639.9  3,052.8  3,590.0  4,175.2  4,569.0  5,335.6  6,315.5  7,140.9  

اجمالي تكوين 
رأس المال 

  الثابت

5,349.1  6,511.8  7,423.3  8,795.4  10,394.

9  
12,808.

4  
15,668.

0  
18,361.

5  
21,568.

2  
24,175.

7  

التغيرات في 
  المخزون

247.2  405.1  362.4  500.0  699.5  1,024.1  778.3  998.9  1,266.2  1,101.6  

صادرات 
السلع و 
  الخدمات

4.014  5,428  6’,856  8,464  10,206  10,985  9,108  11,864  13,446  14,192  

واردات 
السلع و 
  الخدمات

3,716  5,020  5,833  6,798  7,868  8,562  7,604  10,293  12,226  12,729  



................................................    ................................................    ................................................    ........................................................................         

 

 114 

الناتج المحلي 
  الاجمالي

13,661.

3  
16,095.

7  
18,742.

3  
22,271.

3  
26,659.

9  
31,597.

5  
34,877.

5  
40,281.

7  
47,261.

9  
52,939.

9  

صافي الدخل 
  الاولي

163.6  150.3  380.6  680.8  17.7  5.6  845.5  305.7  405.7  1,118.5  

اجمالي الدخل 
  القومي

13,497.

7  
15,945.

4  
18,361.

7  
21,590.

4  
26,642.

2  
31,603.

0  
34,032.

0  
39,976.

0  
46,856.

2  
51,821.

5  

 

  

 2005 سنةالى ان حسابات الاسر المعيشية بلغت في   )   20تشير البيانات الواردة في الجدول( 

%), و بلغ$$ت بع$$د 11.8) و بمع$$ل نم$$و ( 6,521.9(  2004 س$$نة) بعد ان كان$$ت ف$$ي 7,295.9( 

(  2013 س$$نةواستمرت هذه الحسابات بالزيادة حتى بلغت ف$$ي  2007 سنة) في 9,633.2ذلك ( 

  %). 11.3) و بمعدل نمو ( 21,218.8

) ان ه$$ذا الحس$$اب اخ$$ذ 20م$$ن خ$$لال الج$$دول (   نلح$$ظالحك$$ومي الاس$$تهلاكي اما حساب الانف$$اق 

و  2003 سنة) في 2,003.6) بعد ان كان ( 2,233.4(  2004 سنةبلغ في  إذبالزيادة المستمرة 

) 6,315.5بل$$غ (  2011 س$$نة) و ف$$ي 4,175.2(  2008 س$$نة%), وبل$$غ ف$$ي 11.4بمعدل نمو ( 

  %). 11.9) و بمعدل نمو ( 7,997.8(  2013 سنةبالزيادة حتى بلغ في  ذتواخ

) ان اجم$$الي تك$$وين   20اجمالي تكوين رأس المال الثاب$$ت تش$$ير البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول ( 

) 5,349.1(  2003 سنة) بعد ان كان يبلغ في 6,511.8(  2004 سنةراس المال الثابت بلغ في 

) 15,668.0) و ( 12,808.4(  2009 سنةو  2008  سنة%), ثم بلغ في 21.7و بمعدل نمو ( 

) بعد ان كان 26,907.5(  2013 سنةعلى التوالي , ثم استمر هذا الحساب بالزيادة حتى بلغ في 

   2012 سنة) في 24,175.7( 

(  2005 س$$نةان التغيرات ف$$ي المخ$$زون بلغ$$ت ف$$ي  نلحظ)   20من خلال البيانات في الجدول ( 

 س$$نة) و ارتفع$$ت قيم$$ة ه$$ذا الحس$$اب حت$$ى بلغ$$ت ف$$ي 500.0بلغ$$ت (  2006 س$$نة) و ف$$ي 362.4

) و تذبذبت ما بين الارتف$$اع و  778.3وبلغت (  2009 سنة) ثم انخفضت في 1,024.1( 2008

  ) . 1,128.1(  2013 سنةالانخفاض حتى بلغ في 

) ان حساب الصادرات بلغ في  20من خلال الجدول (  نلحظاما حسابات الصادرات و الواردات 

%) ,ثم بلغت 35.2و بمعدل نمو (  2003 سنة) في 4,014) بعد ان كان ( 5,428(  2004 سنة

 س$$نة) ث$$م انخف$$ض بع$$د ذل$$ك وبل$$غ ف$$ي 10,985(  2008 س$$نة) و ف$$ي 10,206(  2007 س$$نةف$$ي 

Source : International Financial Statistics,  2015:248 
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) . ام$$ا 14,192(  2012 س$$نة) ثم ارتفعت قيمة الصادرات بعد ذلك وبلغت ف$$ي 9,108(  2009

) و بمع$$دل نم$$و ( 6,798(  2006 س$$نة) و ف$$ي 5,833(  2005 ةس$$نال$$وارادات فق$$د بلغ$$ت ف$$ي 

(  2012 س$$نة) ث$$م اخ$$ذ بالزي$$ادة حت$$ى بل$$غ ف$$ي  (7,604(  2009 س$$نة%), ث$$م بل$$غ ف$$ي 16.5

12,729 . (GDP 

) بلغ في  20من خلال البيانات الواردة في الجدول (    GDPاما حساب الناتج المحلي الاجمالي 

) و بمع$$دل نم$$و ( 3 .13,661يبل$$غ (  2003 س$$نةبع$$د ان ك$$ان ف$$ي  ) 16,095.7(  2004 س$$نة

) 47,261.9(  2011 س$$نة%), ثم اخ$$ذ الن$$اتج المحل$$ي الاجم$$الي بالزي$$ادة و حت$$ى بل$$غ ف$$ي  17.8

  ) .58,667.3(  2013 سنة%), ثم بلغ في 17.3بمعدل نمو ( 

(  2005 س$$نةغ ف$$ي ) ان اجم$$الي ال$$دخل الق$$ومي بل$$ 20تش$$ير البيان$$ات ال$$واردة ف$$ي الج$$دول (  

(  2008 س$$نة%), واستمر هذا الحساب بالزيادة حتى بلغ ف$$ي 15.1) و بمعدل نمو ( 18,361.7

  %). 10.5) و بمعدل نمو ( 51,821.5(  2012 سنة) ثم اخذ بالزيادة و بلغ في 31,603.0
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�א�	����א����� �

 ����ل�وא���א��وאق�א�	�������و�����א�	��د��و�א���ن

��א�و�����א�	��د��א�	������אو���:�وא���א��وאق�א�	����� �

تحت��ل الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة المرك��ز الأول م��ن ناحي��ة التق��دم ف��ي الأس��واق المالي��ة إذ تتس��م 

الكفاءات العالي��ة و النظ��ام المعلوم��اتي الم��الي المتق��دم ، فض��لاً ع��ن الق��درة عل��ى الاتص��ال الع��المي 

اساسا من عدة بورصات  الأمريكي السوق,و يتكون  وتطور  البورصات  و تجددها بشكل مستمر

والبورص��ة  (NYSE) نيوي��ورك بورص��ةمختلف��ة ولكن��ه ب��دأ فعلي��ا ببورص��تين اساس��يتين وهم��ا 

    .(AMEX) .الأمريكية

   NYSE)  (New York Stock Exchangeبورصة نيويورك   -1

هي أكبر سوق ل��لأوراق المالي��ة ف��ي الع��الم , و يطل��ق عليه��ا احيان��ا ب��المجلس  نيويورك بورصة

% م��ن الاوراق المالي��ة المس��جلة ل��دى لجن��ة  80إذ تتعام��ل ف��ي ح��والي  )   Big Boardالكبي��ر (

الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية . و تدار بورصة نيويورك م��ن مجل��س المح��افظين 

إذ يتكون المجلس من ممثلين عن الشركات المسجلة في السوق و بي��وت السماس��رة أو ممثل��ين ع��ن 

س��هم  2250عضوا ويتم ت��داول فيه��ا  1366اء في بورصة نيويورك الحكومة . و بلغ عدد الأعض

سند , و ه��ذه الأوراق المالي��ة تش��كل ح��والي أكث��ر  3300سهم ممتاز و  800من الاسهم العادية , و

  ) . 94: 2007.(العامري , % من الأوراق المالية المتداولة في الولايات المتحدة الامريكية 80من 

  AMEX) (The American Stock Exchangeالبورصة الأمريكية  -2

 10المرتبة الثانية بعد بورصة نيويورك و يتم  فيها تداول  AMEXتحتل البورصة الأمريكية 

% من الاوراق المالية للشركات الأمريكية و كان يتم التعامل بها خارجا , أي لا يوجد مكان محدد 

ن��وع م��ن الاس��هم للش��ركات  960ت��داول عض��وا و ي��ت فيه��ا  660له��ا و يبل��غ ع��دد الأعض��اء فيه��ا 

   ).Bruchey,1991:2(الامريكية المتوسطة في الحجم . 

  :هناك العديد من المؤشرات التي يتم الأعتماد عليها في سوق نيويورك لهذا الغرض من أبرزها
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 Dow jones Industriel Averageمؤشر داو جونز  -1

 ال��ذي Charles Dow دو تش��ارلز وه��و ص��ممه ال��ذي  الش��خص تم تصميم هذا المؤش��ر باس��م

 وأكثره��ا المؤش��رات من أق��دم يعدو 1884سنة  في ستريت وول لصحيفة  محررا بعد فيما حأصب

 لتس��ع أس��هم 9 م��ن مكون��ة م��ن عين��ة البداي��ة في المؤشر تكون وقد.   نيويورك بورصة في شيوعا

 1916ع��ام  في سهم 20 إلى ثم,  1898عام  في سهم 13 إلى حجمها ارتفع, ثم  صناعية شركات

 س��هم أي يض��ف ل��م التاريخ ذلك ومنذشركة    30 إلى ليصل العينة حجم ارتفع 1928 عام وفي, 

أس��عار اس��هم الش��ركات الص��ناعية ويتك��ون ه��ذا المؤش��ر م��ن اربع��ة مؤش��رات و ه��ي  .العين��ة إل��ى

) ش��ركة.ومعدل 15) شركة.ومعدل أسعار اسهم الشركات الخدمي��ة ويتك��ون م��ن (30ويتكون من (

) ش��ركة .والمع��دل المرك��ب له��ذه 20اأس��عار أس��هم الش��ركات النق��ل والمواص��لات ويتك��ون م��ن (

  )Arnold  ,2008 :453(  ) شركة . 65المعدلات الثلاثة السابقة ويتكون من (

 S&P Indexمؤشر ستاندرد آند بورز  -2

نش��اط S&P يعدّ هذا المؤشر من أهم المؤش��رات ف��ي أس��واق الأس��هم الأمريكي��ة ويق��يس مؤش��ر ٍ

أكب��ر وأق��وى الش��ركات الرئيس��ية ف��ي الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة, وين��درج تح��ت ه��ذا المؤش��ر 

تصنيفات مؤشرات أخرى تفيس الأداء للشركات المختلفة بحسب قيمة رأس مالها كمؤشر ستاندرد 

.وق��د ج��اءت 600ومؤش��ر س��تاندرد آن��د ب��ورز  500ومؤش��ر س��تاندرد آن��د ب��ورز  400آن��د ب��ورز 

التي تقدم الخدمات المالية والتي مهمتها الإشراف على المؤش��رات  S&Pإلى منظمة  تسميته نسبة

الرئيسية العالمية وتوفير التحليلات المالية لها، وتعمل هذه المنظمة على اختيار الشركات المدرجة 

. و 1957في مؤشرها على التي تهتم بتشغيل الأفراد والمؤسسات الصغيرة وق��د ت��م تأسيس��ها ع��ام 

ه��ذا المؤش��ر الق��وة الاقتص��ادية للأس��واق المالي��ة الامريكي��ة  ، ويرك��ز ه��ذا المؤش��ر عل��ى  يعك��س

الش���ركات ذات القطاع���ات المختلف���ة كالتكنولوجي���ا والص���ناعة والبن���وك وغيره���ا. ولع���ل م���ن أه���م 

الش��ركات المدرج��ة أس��همها ف��ي ه��ذا المؤش��ر ش��ركة ميكروس��وفت الش��هيرة الت��ي تعن��ى بتقني��ات 

منتج��ات ب��رامج الحاس��وب وش��ركة بي��زنس ماش��ين لتط��وير الحواس��يب الحاس��وب وش��ركة آب��ل ل

والبرمجيات وبنك جي بي مورغان البنك الأكبر ف��ي الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة وش��ركة جن��رال 

  .  )Ziemba  ,2013  :181( الكتريك الصناعية وشركة ايكسون موبيل النفطية.
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 Index Nasdaq 100مؤشر ناسداك  -3

يشمل هذا المؤشر شركات م��ن مج��ال واس��ع م��ن الص��ناعات باس��تثناء تل��ك العامل��ة ف��ي ص��ناعة 

الخدمات المالية مثل البنوك وشركات الاس��تثمار، كم��ا يتض��من ش��ركات مدرج��ة خارج��ة الولاي��ات 

ش��ركة ف��ي الولاي��ات المتح��دة وأكثره��ا ت��داولاً  100م��ن أكب��ر 100المتح��دة يت��ألف مؤش��ر ناس��داك 

ة ف���ي بورص���ة أس���هم  ناس���داك. إذ يعك���س ه���ذا المؤش���ر ش���ركات م���ن مختل���ف بفعالي���ة والمدرج���

المجموع��ات الص��ناعية الرئيس��ة، منه��ا ش��ركات تجهي��زات الحاس��بات وبرامجه��ا، والاتص��الات، ، 

. وك��ان أعل��ى رق��م للمؤش��ر عل��ى 1985والتكنولوجي��ا الحيوي��ة. وب��دأ ه��ذا المؤش��ر عمل��ه ف��ي س��نة 

، وتج��اوز عن��دها مس��توى  2000ورة ع��الم الانترن��ت ع��ام في ذروة ث��   الإطلاق قد تم الوصول إليه

).و CMEنقطة. ويتم  فيه تداول العقود الآجلة المتعلقة به في بورصة شيكاغو التجارية ( 4,700

%، ومايكروس��وفت، 20من اهم الشركات الت��ي تعم��ل ض��من ه��ذا المؤش��ر: أبّ��ل وتمتل��ك أكث��ر م��ن 

  . )Hirschey,  2003: 14(%. 2.8وغوغل، وكوالكوم، وأوراكل بنسبة 

  Nasdag Compositeمؤشر نازداك كومبوزيت  -4

وه��و مؤش��ر غن��ي بأس��هم ش��ركات  100) بقيم��ة اس��اس 1971أبتدأ حس��اب ه��ذا المؤش��ر ف��ي ع��ام (

التكنولوجيا والأتصالات وتمثل هذه الشركات ثلاثة أرباع قيمته السنوية، بينما تمثل الربع فقط من 

  . )s&p 500.) Morales  ,Kacher,2010  :233قيمة مؤشراً 

  Contact index  2000مؤشر راسل -5

يعمل هذا المؤشر على تحدي��د س��وق الش��ركات ذات رأس الم��ال الص��غير وي��تم تعقّ��ب أداءه مقارن��ة 

للحصول على المعلوم��ات اللازم��ة  ع��ن كيفي��ة أداء الش��ركات الص��غيرة  1000بأداء مؤشر راسل 

  .) Swensen,2005:454(في أنحاء العالم كافة . 

من أجل الوقوف على تطور أداء سوق الاوراق المالية في الولايات المتحدة الامريكية  لابد لنا ان 

نتتب��ع مؤش��رات أداء الس��وق والت��ي تتض��من ع��دة مؤش��رات الت��ي س��وف ي��تم توض��يحها م��ن خ��لال 

  الجدول الاتي : 
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  ) 21جدول ( 

  مؤشرات الاسواق المالية الامريكية

  السنوات
  
  
  
  
  
  

  المؤشرات

اجمالي الشركات 
  المدرجة المحلية

  
القيمة السوقية 
  للشركات المدرجة

US$ 
  

القيمة السوقية  
للشركات 

المدرجة ( % 
الناتج المحلي 

  الاجمالي)

مؤشرات 
الاسهم 
العالمية 

S&P 

القيمة 
الاجمالية 
للاسهم 

المتداولة (% 
GDP( 

معدل دوران 
  الاسهم المتداولة

2003  5,295  14,266,265,650,00

0  
123.9  26.4  148.8  135.5  

2004  5,231  16,323,726,330,00

0  
133.0  9.0  168.6  135.5  

2005  5,143  17,000,864,470,00

0  
129.8  3.0  211.3  166.0  

2006  5,133  19,568,972,500,00

0  
141.2  13.6  238.8.  181.0  

2007  5,130  19,922,279,820,00

0  
137.6  3.5  300.8  220.6  

2008  5,603  11,590,277,780,00

0  
78.7  38.5-  353.7  330.4  

2009  4,401  15,077,285,740,00

0  
104.6  23.5  215.9  233.5  

2010  4,279  17,283,451,680,00

0  
115.5  12.8  203.5  188.2  

2011  4,171  15,640,707,040,00

0  
100.8  0.0 -  282.9  266.7  

2012  4,102  18,667,333,210,00

0  
115.5  13.4  211.6  199.4  

2013  4,180  24,034,853,520,00

0  
143.3  29.6  208.7  163.9  

2014  4,369  26,330,589,190,00

0  

151.2  11.4  236.9  163.9  

  

  

  

  

www.data.worldbank.org  
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 Domestic listed Companies  Totalإجمالي الشركات المحلية المدرجة   

الشركات المحلية المدرجة هي الشركات الت��ي ي��تم ادراج اس��همها ف��ي بورص��ات الأس��هم ف��ي البل��د 

) بلغ عدد الشركات المحلية المدرجة في  21المعني في نهاية السنة.  إذ نلحظ من خلال الجدول ( 

 2005ثم انخفض  عددها  و بلغت في ع��ام  )5,295( 2003الولايات المتحدة الامريكية في عام 

ث��م اخ��ذت  2009) ف��ي ع��ام 4,401) ث��م ارتفع��ت ال��ى ( 5,133(   2006)  و ف��ي ع��ام 5,143(

) ثم ارتفع��ت ال��ى اكث��ر م��ن ذل��ك و بلغ��ت ف��ي ع��ام 4,102( 2012بالانخفاض حتى بلغت في عام 

  )4,369(  2014) و في عام 4,180(  2013

 US$ ( The market value of listedرج���ة ( القيم���ة الس���وقية للش���ركات المد

companies 

رس��ملة الس��وق (المعروف��ة أيض��ا بالقيم��ة الس��وقية) ه��ي س��عر الس��هم مض��روبا ف��ي ع��دد الأس��هم 

المتداول��ة. والش��ركات المحلي��ة المدرج��ة ه��ي الش��ركات الت��ي ي��تم تأسيس��ها محلي��ا وتك��ون أس��همها 

ة السنة. والبيانات معبر عنها بالقيمة الحالي��ة مدرجة في بورصات الأسهم في البلد المعني في نهاي

ال��ى ارتف��اع مؤش��ر القيم��ة الس��وقية )  21(  تشير البيانات ال��واردة ف��ي الج��دولللدولار الأمريكي. 

(  2003ف�����ي ع�����ام  اذ بل�����غ اجم�����الي القيم�����ة الس�����وقية ارتفاع�����اً كبي�����راً خ�����لال م�����دة الدراس�����ة

) واخ��ذ 16,323,726,300,000( و بل��غ  2004ث��م ارتف��ع ف��ي ع��ام ) 14,266,265,650,000

و بل��غ  2008) ثم انخفض في ع��ام 19,922,279,820,000إذ بلغ (  2007بالارتفاع حتى عام 

ث���م  2010) ف���ي ع���ام  17,283,451,680,000,) ث���م ارتف���ع ال���ى (11,590,277,780,000(

) و ارتف����ع م����رة اخ����رى ال����ى ( 15,640,707,040.000و بل����غ (  2011انخف����ض ف����ي ع����ام 

(  2014و اخ��������ذ بالارتف��������اع و بل��������غ ف��������ي ع��������ام  2012) ف��������ي ع��������ام 18,668,333,210

26,330,589,190,000 . (  

 GDP%  (Market Value of Grossالقيم��ة الس��وقية م��ن الن��اتج المحل��ي الاجم��الي (

Domestic Product (GDP%)  

ال��ى تذب��ذب القيم��ة الس��وقية كنس��بة م��ن الن��اتج المحل��ي  )21(  تش��ير البيان��ات ال��واردة ف��ي الج��دول

) ث��م  133.0(  2004) بع��دان كان��ت تبل��غ ف��ي ع��ام 129.8(  2005الاجم��الي إذ بلغ��ت ف��ي ع��ام 

(  2008) ث��م انخفض��ت و بلغ��ت ف��ي ع��ام  141.2و بلغ��ت (  2006ارتفعت هذه النس��بة ف��ي ع��ام 
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) و انخفض��ت م��رة اخ��رى و بلغ��ت  115.5(  2010) ثم اخذت بالارتفاع و بلغت في عام  78.7

  ) . 151.2(  2014) ثم اخذت بالارتفاع حتى بلغت في عام  100.8(  2011في عام 

 S & P Indices Capital Sharesلأسهم رأس المال (%التغي��ر الس��نوي)  S&Pمؤشر 

(annual change%)  

تغي��ر س��عر ال��دولار  S&Pتق��يس مؤش��رات أس��هم رأس الم��ال (حق��وق الملكي��ة) العالمي��ة الخاص��ة 

لاس��هم  S&P) ان مؤش��ر  21الأمريكي ف��ي أس��واق الأوراق المالي��ة. نلح��ظ م��ن خ��لال الج��دول ( 

) ثم اخذ بالارتفاع و الانخفاض إذ في عام  26.4(  2003الولايات المتحدة الامريكية بلغ في عام 

) -38.5إذ بل��غ (  خلال الازمة المالية 2008) ثم انخفض بشكل كبير في عام   3.5بلغ (  2007

) و 29.6إذ بل��غ (  2013ث��م ارتف��ع ف��ي ع��ام  2010) ف��ي ع��ام   12.8ثم ارتفع بع��د ذل��ك و بل��غ ( 

  )11.4و بلغ (  2014انخفض  في عام 

    The Total Value of Shares Tradedالقيمة الإجمالية الأسهم المتداولة 

الأسهم المتداولة هي القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة أثناء الفترة. ويكمل هذا المؤشر نسبة القيمة 

) نلحظ ان القيمة الاجمالية لاسهم الولايات  21من خلال البيانات الواردة في الجدول (  .السوقية 

) و 211.3(  2005 ) ثم ارتفعت و بلغت في عام148.8(  2003المتحدة المتداولة بلغت في عام 

(  2011) و تذبذب ما بين الارتفاع و الانخفاض إذ بلغ��ت ف��ي ع��ام  353.7(  2008بلغ في عام 

(  2013) ثم انخفضت في عام  211.6(  2012) و انخفضت بعد ذلك إذ بلغت في عام  282.9

  . 2014) في عام  286.9) ثم ارتفعت و بلغت (  208.7

 (%) Turnover of shares traded rateة  معدل الدوران الأسهم المتداول

مع��دل ال��دوران ه��و القيم��ة الإجمالي��ة للأس��هم المتداول��ة أثن��اء الم��دة مقس��وماً عل��ى متوس��ط القيم��ة 

ويحُسب متوسط القيمة السوقية  على أنه متوسط قيم نهاية المدة للمدة  الحالية  .السوقية لهذه المدة 

) ان مع��دل دوران الاس��هم المتداول��ة ف��ي  21نلحظ م��ن خ��لال بيان��ات الج��دول (   .و المدة السابقة 

و بلغ��ت  2005) ثم اارتفعت في ع��ام  135.3(  2004الولايات المتحدة الامريكية بلغت في عام 

) ث��م 233.5بلغ��ت ( 2009) و ف��ي ع��ام 330.4و بلغ��ت (  2008) ثم ارتفع��ت ف��ي ع��ام 181.0( 

(  2014و  2013)  و حت��ى بل��غ ف��ي ع��ام 199.4و بل��غ (   2012انخف��ض بش��كل كبي��ر ف��ي ع��ام 

163.9 ( .  
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  يتكون الاقتصاد الصيني من عدة بورصات اهمها : 

 Shanghai Stock Exchangeبورصة شنغهاي   -1

وهي أول بورصة أوراق مالية صينية  ويرجع تاريخها إلى الستينيات حين بدأ تداول الأسهم 

,و ي��تم ادارته��ا م��ن قب��ل لجن��ة تنظ��يم الأوراق 1891في محاولة تطوير التجارة الخارجي��ة ف��ي ع��ام 

المالية الصينية بشكل مباشر . و هي ثاني أكبر سوق للأسهم في الصين وثالث أكبر س��وق لت��داول 

وراق المالي��ة ف��ي الع��الم . و ف��ي الثلاثيني��ات، أص��بحت ش��نغهاي المرك��ز الم��الي لمنطق��ة الش��رق الأ

تريلي��ون دولار م��ن الاس��هم و الس��ندات ف��ي اس��يا ,  2.547الأقص��ى و ي��تم ت��داول فيه��ا م��ا يق��ارب 

وبس��بب الإدارة الحكومي��ة وص��رامة لجن��ة تنظ��يم الأوراق المالي��ة الص��ينية ف��إن تل��ك الس��وق ليس��ت 

بشكل مباشر للمس��تثمرين الأجان��ب، وعل��ى ال��رغم م��ن تل��ك القي��ود الص��ريحة إلا أن هن��اك  مفتوحة

  ).Thomas,2001:318.(شركة أجنبية مختلفة الجنسيات مسجلة في تلك السوق 861أكثر من 

 Hong Kong Stock Exchange (SEHK)   2- بورصة هونج كونج  

اني أكبر بورصة في آس��يا بع��د بورص��ة ث  تقع هذه البورصة في هونغ كونغ في الصين وتعتبر

تأتي بعد بورصة يورونكست   طوكيو. وتحتل المرتبة السادسة في قائمة البورصات العالمية،حيث 

، وله������ا ف������روع أمس������تردام إلكتروني������ة أوروبي������ة مقره������ا ف������ي أس������هم بورص������ة و ه������ي

وعق��ود  حق��وق المس��اهمين ، بالإض��افة إل��ىوالمملك��ة المتح��دة البرتغ��ال ،هولن��دا ،فرنس��ا ،بلجيكا في

 2010والمعلوم��ات. ف��ي ديس��مبر  المقاص��ة رونكس��ت تق��دم خ��دمات؛ فإن مجموع��ة ال��ـ يوالمشتقات

دولار  تريلي��ون 2.93وصلت الأسواق المالية التي تدار بواس��طة يورونكس��ت إل��ى قيم��ة رأس��مالية 

، وبه����ذا أص����بحت يورونكس����ت خ����امس أكب����ر بورص����ة ح����ول الع����الم. وف����ي الراب����ع أمريك����ي

.و ق��د  لتش��كل إن واي اس إي نكس��ت بورصة نيوي��ورك اندمجت يورونكست مع 2007 أبريل من

أدى التوس���ع الس���ريع ف���ي الاقتص���اد الص���يني ال���ى إنش���اء ث���لاث بورص���ات أخ���رى ف���ي الس���نوات 

م��ن خ��لال  1993. و بدأت الصفقات الالكترونية في بورصة هونغ كون��غ ف��ي ع��ام 1970,1960  

). AMS/2وسميت( 1996رحلة الثانية في يناير نظام المطابقة والتنفيذ الألكتروني ثم تأسست الم

ت��م وض��ع     2000وأصبح هذا النظام الأس��اس لجمي��ع الص��فقات خ��ارج قاع��ة الت��داول، و ف��ي ع��ام 

  )Huang,Yeung,2014:44() وتنفيذها.AMS/3اللمسات الاخيرة على المرحلة الثالثة (
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 تنشر بورصة شنغهاي عدة مؤشرات و هي :   

  )SSEالمركب ( المؤشر  -1  

. وه��ذا و أن ه��ذا المؤش��ر بورص��ة ش��نغهاي ف��ي للأوراق المالية التي ي��تم ت��داولها يمثل مؤشر  

 19المرك��ب ه��و  SSEيستند إلى فترة الأساس في يوم قاعدة محددة لحسابها. اليوم قاع��دة لمؤش��ر 

وفترة الأساس التي تتمثل بالقيمة السوقية الإجمالية لجمي��ع الأس��هم ف��ي ذل��ك الي��وم  ،1990ديسمبر 

  )Jeffries,2011:316(ويحسب كالاتي : . 100وتتمثل القيمة الأساسية 

 فت�������رة الأس�������اس/ لقيم�������ةقاع�������دة ا  × =إجم�������الي القيم�������ة الس�������وقية المؤش�������ر الح�������الي

  المصدرةالأسهم  عدد×الاسهم سعر   = إجمالي القيمة السوقية

 )   Hang Seng  مؤشر هانغ سينغ ( -2

يق��يس  ه��ذا المؤش��ر القيم��ة الس��وقية لأس��عارالاوراق المالي��ة  ف��ي س��وق الأس��هم الرئيس��ية ف��ي 

بورصة هونغ كونغ و يركز على نشاط أس��هم أكب��ر الش��ركات المختلف��ة ف��ي الص��ين والمدرج��ة ف��ي 

من ممثل��ي الش��ركات الكب��رى وه��و يعك��س أداءه��ا  33ولكن يمثل هذا المؤشر  بورصة هونغ كونغ

بشكل دقيق، ويضم القطاعات الرئيسية المكونة للاقتصاد كالقطاع الم��الي القط��اع ال��رئيس وقط��اع 

العقار وقطاعات التجارة والصناعة بالإضافة إلى القطاع الخدمي ويعد مؤشر هانغ س��ينغ المؤش��ر 

غ كونغ. ويطل��ق أيض��اً عل��ى ه��ذا المؤش��ر مؤش��ر هون��غ كون��غ ه��انغ س��ينغ الرئيس في بورصة هون

باعتباره المؤشر الرئيسي لبورصة هونغ كونج ومن بين أهم الش��ركات المدرج��ة أس��همها ف��ي ه��ذا 

المؤش��ر ش��ركة اتح��اد مص��رف هون��غ كون��غ وش��نغهاي والبن��وك الرئيس��ية كبن��ك الص��ين والبن��ك 

  ). ( Sutcliffe,2006:177التجاري الصيني .

من أجل الوقوف على تطور اداء سوق الاوراق المالية في الصين لابد لنا ان نتتبع مؤشرات أداء 

  السوق والتي تتضمن عدة مؤشرات التي سوف يتم توضيحها من خلال الجدول الاتي : 
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  ) 22جدول (  

   مؤشرات سوق الصين المالي

  لسنوات
  
  
  
  
  
  

  المؤشرات

اجمالي 
الشركات 
المدرجة 
  المحلية

  
القيمة السوقية 
    للشركات المدرجة

 US$  
  

القيمة 
السوقية  
للشركات 

المدرجة ( % 
الناتج المحلي 

  الاجمالي)

مؤشرات 
الاسهم 
العالمية 

S&P 

القيمة 
الاجمالية 
للاسهم 

المتداولة 
 %)
GDP( 

معدل 
دوران 
الاسهم 
  المتداولة

  
  مؤشر

Shanghai 

  
  مؤشر

shenzhen  

2003  1,296  681,203,680,600  41.3  77.7  23.5  83.3  1497.043945  378.628  

2004  1,384  639,764,550,000  32.9  2.1 -  26.3  106.5  1266.495972  315.812  

2005  1,387  780,762,720,000  34.4  13.3  17.3  92.4  1161.057007  278.745  

2006  1,440  2,426,325,822,800  88.9  80.7  42.5  149.8  2675.474121  550.593  

2007  1,530  6,226,305,290,000  176.7  66.6  179.0  224.2  5261.562988  1447.02  

2008  1,604  2,793,612,600,029  61.3  52.7-  85.7  124.8  1820.805054  553.301  

2009  1,700  5,007,464,096,891  99.0  66.3  154.8  292.6  3277.138916  1201.34  

2010  2,063  4,762,836,764,951  78.9  6.9  136.7  217.3  2808.076904  1290.86  

2011  2,342  3,389,098,398,000  45.2  21.7-  89.1  179.4  2199.416992  866.653  

2012  2,494  3,697,376,677,000  43.7  17.2  59.4  141.4  2269.12793  881.169  

2013  2,489  3,949,143,490,000  41.6  7.3  81.1  201.3  2115.978027  1057.67  

2014  2,613  6,004,947,67,0000  58.0  3.0  115.5  240.3  3234.677002  1415.19  

 

 

  

  

  

www.data.worldbank.org  
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  Domestic listed Companies  Totalاجمالي الشركات المحلية المدرجة 

نلحظ من خلال البيانات الواردة في الجدول ان عدد الش��ركات المدرج��ة ف��ي س��وق الص��ين الم��الي 

) و ف��ي ع��ام  1296(  2003اخذت بالزي��ادة خ��لال الس��نوات الدراس��ة نلح��ظ اتنه��ا بلغ��ت ف��ي ع��ام 

) ش��ركة و 1530(  2007) و استمرعددها يزداد حيث بلغت خ��لال ع��ام  1387بلغت (   2005

)  2342(  2011)  و هكذا استمرت بالزيادة حيث بلغت في عام  1,086ت ( بلغ 2009في عام 

  ) .  2613(  2014) و في عام 2489(  2013و اخذت ترتفع في عددها حتى بلغت في عام 

 The market value of listed companiesالقيمة السوقية للشركات المحلية المدرجة 

ان القيمة السوقية للشركات المحلية المدرجة أخذت بالارتف��اع م��ن   )22نلحظ من خلال الجدول (

)  وأخ��ذت   681,203,680,600(    2003حيث بلغت في عام  2007و حتى عام  2003عام 

حي��ث نلح��ظ انه��ا  2007) وحت��ى ع��ام 780,762,720,000(   2005ترتفع حتى بلغت في ع��ام 

حي��ث بلغ��ت قيمته��ا  2008ي��ر ف��ي ع��ام ) وانخفض��ت بش��كل كب  6,226,305,290,000بلغت (  

)  5,007,464,096,891و بلغ��ت (   2009)  ث��م ارتفع��ت ف��ي ع��ام   2,793,612,600,029(

 2013حت��ى بلغ��ت ف��ي ع��ام  2009لكنه��ا ع��ادت ال��ى الانخف��اض خ��لال الاع��وام الت��ي تل��ت ع��ام 

حي������ث بلغ������ت قيمته������ا  2014) ث������م ش������هدت ارتف������اع ف������ي ع������ام   3,949,143,490,000(

)6,004,947,67,0000  (  

 GDP( Market Value of Gross Domesticالقيمة السوقية  للشركات المدرجة ( % 

Product   

) ان القيم��ة الس��وقية للش��ركات المدرج��ة م��ن  22نلحظ م��ن خ��لال البيان��ات ال��واردة ف��ي الج��دول ( 

 41.3( 2003) بعد ان كانت تبلغ ف��ي ع��ام   34.4( 2005الناتج المحلي الأجمالي بلغت في عام 

) حي��ث انخفض��ت ايض��ا  61.3( 2008) حيث نلحظ حدوث انخفاض في قيمتها ثم بلغت في ع��ام 

) ومن هذا نلحظ ان القيمة الس��وقية للش��ركات المدرج��ة 176.7( 2007بعد ان كانت تبلغ في عام 

كنسبة من الناتج المحلي الأجمالي تتذبذب بالأرتفاع و الانخفاض من سنة الى اخرى . حيث نلحظ 

) و  78.9(   2010) حي��ث كان��ت ف��ي ع��ام 45.2( 2011خلال البيانات انه��ا بلغ��ت ف��ي ع��ام  من

  ) على التوالي . 58.0)   (   41.6(   2014و عام  2013لغت في عام 
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 S & P Indices Capital Sharesلأسهم رأس المال (% التغير السنوي)  S&Pمؤشر 

(annual change%)  

نلحظ ان هذه المؤشر اخذ بالتذبذب بالارتفاع و الانخفاض خلال سنوات  )  22ان خلال الجدول (

وارتف��ع  2004) في عام   - 1. 2ثم انخفض و بلغ ( )   77.7( 2003الدراسة حيث بلغ في عام 

) و انخفض  66.6(  2007) و استمر بالأرتفاع حتى بلغ في عام 13.3و بلغ (    2005في عام 

) في عام -21.7) ثم انخفض الى ( 6.9(  2010) ثم بلغ في عام  -52.7و بلغ (  2008في عام 

  )    3.0بلغ (  2014) و في عام 7.3(  2013ثم ارتفع و بلغ في عام  2011

 The Total Value of Shares Tradedالقيمة الإجمالية الأسهم المتداولة 

ان القيم��ة الاجمالي��ة للأس��هم المتداول��ة ف��ي  )  22نلحظ م��ن خ��لال البيان��ات ال��واردة ف��ي الج��دول ( 

ثم اخذت هذه القيمة  2003) في عام   23.5) بعد ان كانت (26.3( 2004الصين بلغت في عام  

) ث��م ارتفع��ت قيمته��ا ال��ى  42.5( 2006بالتذب��ذب بالارتف��اع و الانخف��اض حت��ى بلغ��ت ف��ي ع��ام 

)  ثم تذبذبت بالارتفاع 154.8  (  2009وانخفضت و بلغت في عام  2007)  في  عام  179.0(

) ثم ارتفعت خلال 59.4( 2012)  و في عام 89.1(2011و الانخفاض حتى بلغت في عام   بلغ 

  ) على التوالي 115.1) (  81.1و بلغت قيمتها (  2014و  2013السنوات 

 (%) Turnover of shares traded rateمعدل الدوران الأسهم المتداولة  

 2004) ان معدل دوران الاسهم في الصين بلغ  في عام   22الواردة في الجدول (تشير البيانات 

)  224.2(  2007) ثم ارتفع و بلغ في عام  83.3(  2003) بعد ان كان يبلغ في عام  106.5( 

) في عام   292.6) و ارتفع مرة أخرى و بلغ (  124.8انخفض و بلغ (  2008ثم نلحظ في عام 

(  2014بالارتفاع و الانخفاض خ��لال س��نوات الدراس��ة حت��ى بل��غ ف��ي ع��ام  و هكذا تذبذب 2009

240.3 ( 
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المتمثل��ة بس��عر الص��رف   أنَّ الغ��رض ال��رئيس م��ن ه��ذا المبح��ث بن��اء نم��وذج لتعي��ين المتغي��رات

 الأجنبي وأسعار الفائدة و عرض النقد  وتشخيص مدى تأثيرها في مؤشرات أداء الأسواق المالية

  و الصين . الامريكية  للولايات المتحدة 

أنَّ يكون هيكل النموذج منسجما في علاقاته مع الفرضيات التي تعرضنا له��ا س��ابقا. وأنَّ  و مهم 

تكون المعايير المستخدمة للحكم عليه وتقويم صلاحيته التجريبي��ة منس��جمة م��ع غرض��ه. علم��ا أنَّ 

  النموذج القياسي المقترح قد تم توصيفه بناء على الدراسات النظرية والتجريبية.

1−�	�
��وذج&
%ل�א �

يتأثر بالعديد من العوامل التي منها ما هو داخلي وما  أنَّ أداء الأسواق المالية أخذنا بالحسبان إذا 

جمي��ع العوام��ل الم��ؤثرة ف��ي أداء الأس��واق المالي��ة. تراعى أيضاً هو خارجي ، فأنَّ ذلك يستلزم أنَّ 

 ي��ة الم��ؤثرة ف��ي الأداء،سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة و عرض النقد  من العوام��ل الخارجف

(القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة واض��ح  الت��أثير المباش��ر ف��ي مؤش��رات أداء الأس��واق المالي��ةإذ 

  ) .المتداولة معدل دوران الأسهم،

  والمتمثلة بـ(المتغيرات المعتمدة) تتمثل بالاتي :  أنَّ مؤشرات أداء الأسواق المالية

  حاصل ضرب عدد الأسهم المتداولة في سعر السهم .: التي تمثل ) .Vالقيمة السوقية ( -1

يمث��ل قيم��ة الأس��هم المتداول��ة خ��لال فت��رة زمني��ة م��ا أل��ى ) : R( مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة  -2

أجمالي القيمة السوقية للأسهم , أو تمثل عدد الأسهم المتداولة خلال فت��رة زمني��ة م��ا ال��ى أجم��الي 

 عدد الأسهم . 

  تكون في جميع النماذج كالآتي: ) فهي المتغيرات المستقلة(ل أما المتغيرات التي تمث
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) : تم الأخذ بسعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملة المحلية EXسعر الصرف الأجنبي (-1

العملات المطلوبة والمتداولة  ف��ي الولاي��ات المتح��دة الامريكي��ة  و اخ��ذ  أحد(نهاية المدة) بوصفه 

  يورو لدولة الصين. سعر الصرف الأجنبي مقابل ال

  ة بسعر الفائدة على الاقراض للولايات المتحدة و الصين . ان) :  تمت الاستعIRسعر الفائدة (-2

): ويتض��من (النق��د المت��داول+الودائع تح��ت الطل��ب + الودائ��ع لأج��ل + MSع��رض النق��د (-3 

  حسابات التوفير ). 



ل���−2��


'�א��"��� �

حصائية الت��ي لإعتماد على بعض المقاييس الأالباحثة في هذه الدراسة المنهج التحليلي با عتمدتأ

فرض��يات  ختب��ارأم م��ع المنط��ق العلم��ي لطبيع��ة العلاق��ة ب��ين متغي��رات الدراس��ة وم��ن أج��ل ئت��تلا

 ع��دد م��نس��تخدام أس��تعانة بمجموع��ة م��ن الأس��اليب الإحص��ائية ، ت��م لأالدراس��ة وقياس��ها ، تم��ت ا

  ) :    MiniTabحصائي  (  ستعانة بالبرنامج الإبالأتبارات خالأ

 .ختبار معنوية معلمة متغيرات الدراسة ) : و تستخدم لأ Tاختبار ( -1

�معام��ل التفس��ير(معامل التحدي��د) (-2
) : وه��و يوض��ح مق��دار التغي��رات الحاص��لة ف��ي المتغي��ر �

  المعتمد التي من الممكن تفسيرها عن طريق المتغير المستقل . 

3- )R
  جراء التعديل اللازم له.إمعامل التحديد المعدل : هو معامل التفسير بعد  ) ��

  . له) : وقد تم استخدامه في اختبار معنوية العلاقات المقدرة للنموذج ك Fاختبار ( -4

يشير الى خل��و   )D.W / Durbin – Watson) : اختبار دوربن واتسون (  D.Wأختبار ( -5

  النموذج المقدر من مشكلة الاختبار الذاتي. 

�	وذج�−3
���و
מ�א �

طالما أنَّ غرضنا الرئيس من النموذج تحليل فرضية أو اختبارها وليس التنبؤ،فأنَّ تقويم صلاحيته 

)    t) . وبع��د احتس��اب قيم��ة (  tالتجريبية يجب أنَّ يستند إلى المعلمات الهيكلية المنف��ردة اختب��ار ( 

)  F)، واحتس��اب قيم��ة ( n-1( ودرجة حري��ة) % 5( تقارن بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية

 تق��ويمث��م   ) n-1و درج��ة حري��ة ( )%2.80(ومقارنته��ا بقيمته��ا الجدولي��ة عن��د مس��توى معنوي��ة 

ال��ذي يوض��ح نس��بة مس��اهمة المتغي��رات المس��تقلة  R2)( عن معامل التحديد فضلاً  النموذج المقدر

في تفسير التغير الحاصل في المتغير المعتمد.كما يجب أنَّ تعطى أهمية اكثر لعدم تحيز المعلمات 
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)، ل��ن نهم��ل   R2,t ,Fوليس لكفاءتها.وعلى الرغم من أنَّ محور تركيزنا سينص��ب عل��ى اختب��ار(

  ). D.Wالاختبارات الأخرى(

�	وذج�−4
���د
��א �

الجاهز على الحاسوب الآلي تم الاعتماد  )Minitab(ستخدام برنامج أبعد أنَّ تمت تهيئة البيانات ب

لوج��ود اكث��ر م��ن متغي��ر مس��تقل،وتم تق��دير ق��يم  ب��النظرعل��ى أس��لوب الأنَّح��دار الخط��ي المتع��دد 

ذل��ك لأنَّه��ا تف��ي بفرض��يات  )olsالمعلمات للنموذج باستخدام طريقة المربعات الص��غرى العادي��ة (

�.) %5( هذه الطريقة،وفي الوقت نفسه تمتاز بإعطائها افضل التقديرات عند مستوى معنوية �

��
��د

�א��א��	

ن�א������


ل�و���د
��א���:��
��)����� 	
�א �

ه وتعد حركة هذحكومات الدول تتبعها التي  قتصاديةالالسياسات ا على أداء الأسواق الماليةيعتمد 

المس���تثمرون تخدم يس���, تحدي���د حرك���ة الأس���واق المس���تقبلية ي���تم الأس���واق مؤش���را عل���ى أدائه���ا و

  والمض��اربون والمحلل��ون الم��اليون طرائ��ق مختلف��ة ويعتم��دون عل��ى متغي��رات مهم��ة له��ا علاق��ة

، وتع��د المتغي��رات النقدي��ة واح��دة م��ن أه��م الأدوات الت��ي تس��تخدم لمعرف��ة الأس��واق المالي��ة بحركة 

و ف��ي  .تخاذ الق��رار المناس��ب وف��ي الوق��ت الملائ��مأما يساعد المستثمر على ب لأسواق الماليةاتجاه ا

  هذا المبحث سنوضح العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية و تأثيرها على اداء الأسواق المالية. 

1−������א+*��
 ��Foreign Exchange Rate��א

يع��د س��عر الص��رف الأجنب��ي أح��د العوام��ل الم��ؤثرة ت��أثيراً كبي��راً  ف��ي الأس��واق المالي��ة لكون��ه أح��د 

مح���ددات النش���اط الأقتص���ادي , و لأنَّ نش���اط الأس���واق المالي���ة يمث���ل ج���زءاً مهم���اً م���ن النش���اط 

 الأقتصادي فأنَّ أي تقلبات في سعر الصرف الأجنبي تؤثر على حركة هذه الأسواق بي��د أنَّ ت��أثير

سعر الصرف الأجنبي في الأسواق المالية يختلف من بلد الى اخ��ر . فالعلاق��ة ب��ين س��عر الص��رف 

الأجنبي و الأسواق المالية تكون أيجابية بالنسبة للدول التي تسعى  الى رفع قيمة عملته��ا و س��لبية 

  . JAWAID, Ul HAQ,2012:154 )(بالنسبة للدول التي تعمل على تخفيض قيمة عملتها .

اك نظريتان تفسران العلاقة بين سعر الصرف  الأجنبي و أسعار الأسهم في الأسواق المالية و هن

أذ ي��رى ال��نهج التقلي��دي أنَّ أنخف��اض العمل��ة س��يؤدي ال��ى أرتف��اع الص��ادرات و الأرب��اح بالنس��بة 

للشركات مما ي��ؤدي ال��ى أرتف��اع أس��عار الأس��هم عل��ى الم��دى القص��ير . و يع��زى ال��ى ه��ذه العلاق��ة 

) حيث وضح أنَّ رفع قيمة العملة سوف تقلل من القدرة التنافسية . Solinck  )1987صادي الأقت
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أما النهج الح��ديث يوض��ح العلاق��ة ب��ين س��عر الص��رف و أس��عار الأس��هم م��ن خ��لال حرك��ة رؤوس 

الأموال حيث تؤثر على أسعار الأسهم و ذلك حين تكون أس��عار الأس��هم اخ��ذه بالتزاي��د  أذ يفض��ي 

ؤوس الأم��وال الأجنبي��ة . أم��ا الأنخف��اض ف��ي أس��عار الأس��هم في��ؤدي ال��ى تقل��ص ذل��ك ال��ى ج��ذب ر

الثروة مما ي��ؤدي ال��ى أنخف��اض الطل��ب عل��ى النق��ود و ت��ؤدي ال��ى ت��دخل الس��لطات النقدي��ة لخف��ض 

أسعار الفائدة .  و يدل ذلك على العلاقة القوية بين سعر الصرف الأجنبي  و س��عر الفائ��دة فحينم��ا  

ة أقل نسبياً يؤدي ذلك الى تدفق رؤوس الأموال الى خارج البلاد وم��ن ث��م عل��ى تكون أسعار الفائد

  وهك��ذا )Kutty,2010: 2(وفق  هذه النظرية تنخفض أسعار الأس��هم ي��ؤدي ال��ى أنخف��اض قيم��ة العمل��ة. 

ف��ي جمي��ع  ف��ي الأس��واق المالي��ة ت��أثيراً  الأجنب��ي  يب��دو أنَّ لتحرك��ات الأس��عار ف��ي س��وق الص��رف

الأحوال سيؤثر ذلك على  أسعار الأوراق المالية فأنخفاض العملة م��ثلا يتوق��ف أث��ره عل��ى طبيع��ة 

أنَّ أنخفاض قيمة العملة فأوراق مالية ذات عائد متغير الأسهم التي تعد  ما يخص أذ الأصل المالي

هم، ويول��د ش��راء غيره��ا كالأس��ب هاس��تبدالأحتياط��اتهم وأس��يدفع الأف��راد إل��ى ال��تخلص م��ن فالوطني��ة 

 2002ي،ان(الع .ا في أسعار الأسهم وقيمتها أرتفاعا في حجم التداول ثم أرتفاعالأسهم على نحو كثيف 

 :38.(  

 ��Interest Rate��א
-�,د�����−2

�وقتصاد الكلي المهمة، وسعر الفائدة واحد من متغيرات الأ��ادي.  ه��النمو الاقتص��رة ب��رتبط مباش�ي

�و ،  تكلفة رأس الماليعد سعر الفائدة و ، عامة ��دفوع و ه��عر الم��ي الس��ال لأيعن��تخدام الم��دةس� لم

�رض��ر المقت��ة نظ��ن وجه��ة  و ،  من الزمن م��ن وجه��راض) وم��عر الاقت��ال (س��راض الم��ة اقت�تكلف

�رض ��ر المق��ل نظ��ى .يمث��دة عل��عر الفائ��ال (س��راض الم��ى إق��ة عل��وم المفروض��دة الرس��عر الفائ�س

�تثمر سعر الفائدة من  كانولما الإقراض) . ��ذها المس��ي يأخ��بانَ أهم العوامل الاقتصادية الت� بالحس

.  )والسندات (الأسهم الأسواق الماليةمهما في الأوراق المالية المتداولة في  اً مؤثر عاملاً كان ذلك 

�ي أذ أنَّ ��ات ف��دوث التحرك��بب ح��ي تس��ة الت��ل الرئيس��د العوام��ي أح��دة ه��عر الفائ��ة س��عارحرك� أس

�همعه المستثمرون على الدخل المستقبلي وتعكس الثقل الذي يض الأسهم��ة  للأس��دهم قيم��د تحدي�عن

�وق  الأسهم��ي س��تثمار ف��ة الاس��ة فرص��ة كلف��دة بمثاب��همويعد سعر الفائ��ؤثر  ، الأس��وي��ي أرتفاع�ه ف

يؤدي بالمستثمرين الى البحث عن  الفائدة  سعرفالزيادة في  , ريقة سلبيةالأسهم  بطأسعارمؤشر 

�فية  بدائل  و��ى تص��تثمارية يميلون إل��زهم الاس��ون بمراك��ث يقوم��ع حي��كل ودائ��وال بش��داع الأم�إي

�رفية ب��عارمص��ة و أس��ه  عالي��د يتج��ق��ن ه��ر م��ع ؤكثي��هملاء لبي��هم  أس��ي ذلك ف��ادة ف��ى زي��ي إل�يفض

�اضاحتمال ويؤدي الى  الأسهم عرض ��داول  أنخف��م الت��همحج��اضو للأس��عار أنخف��ا أس�ها وقيمته

�ا  أسعار أنخفاضوهي الخطوة الأكيدة. وعلى العكس من ذلك ما يحدث في حالة �الفائدة ، فعند م



............................................    ................................................    ................................................    ............................................................................                

 

 
131 

�نخفض ��عارت�� أس��دة ف��م  أنَّ الفائ��ل له��ن الأفض��دون م��د يج��تثمرين ق�� أنَّ المس��تخدموا الائتم� انيس

ً يزداد الطلب مؤديو  الأسهمالتوجه نحو أسواق يكون هم ، أسهمكلفته لزيادة  نخفاضلأ ذلك إلى  ا

�اع��عار أرتف��هم أس��ح  الأس��ك يتض��ن ذل��ا . وم��ين  أنَّ وقيمته��ية ب��ة عكس��اك علاق��عارهن��دة  أس�الفائ

�وق  أسعار أرتفاع، ف الأسهم أسعارو��ي أداء س��لبي ف��أثير س��همالفائدة سيكون له ت��س  الأس�، والعك

 ,Salah Uddin) .الفائدة إذ سيكون لها تأثير إيجابي في أداء السوق  أسعار أنخفاضيحصل في حالة 

Alam,2009:43)  

��د��−��3
�Money supply/�ض�א �

فالتذب��ذبات  أس��عار الأوراق المالي��ة عل��ى عرض النقد لها تأثيرات مباشرة مهم��ة في أنَّ تغيرات ف

أنَّ التغير المباشر يحص��ل م��ن أذ الحاصلة في عرض النقد تؤدي إلى التذبذبات في أسعار الأسهم 

بزيادة عرض النقد بنسبة  أسرع من المعتاد،إذ يجد الأفراد أنَّفسهم أمام خلال قيام البنك المركزي 

لأغراض المعاملات المالية ،فينفقون بعضا من هذه الأموال الزائدة  هسيولة اكثر مما يحتاجون إلي

على المدى القصير  لاسيما فطالما أنَّ عرض النقد ثابت و في شراء الأوراق المالية ومنها الأسهم

ً ،فأنَّ  ويؤدي إلى أرتف��اع أس��عار الأس��هم وقيمته��ا.  الطلب الزائد على الأسهم يولد حجم تداول كثيفا

في حين تأتي النتائج متشابهة مع أنَّ الأنتقال غير المباشر عبر س��وق الس��ندات ونس��بة العائ��د ك��ان 

ؤدي ويحصل ذلك عندما يقوم البنك المرك��زي بزي��ادة ع��رض النق��د مم��ا ي��.  كثر تعقيدا إلى حد ماأ

 ك��انالعلاق��ة عكس��ية ب��ين أس��عار الفائ��دة والس��ندات ، لم��ا كان��تخف��اض ف��ي أس��عار الفائ��دة وأنإل��ى 

.  ويعم��ل أرتف��اع أس��عار  )2002،35ي،ان(الع��أسعار الفائدة يؤدي إلى أرتفاع أس��عار الس��ندات   أنخفاض

عوائدها  ولكون العائد عل��ى الس��ندات اق��ل فم��ن المحتم��ل  السندات على نحو مباشر على أنخفاض

أنَّ ينخفض الإقبال على شراء السندات ،ويتحول مشتري السندات إلى سوق الأس��هم لأنَّ ب��ديلاتها 

من السندات قد أصبحت اكث��ر غ��لاء واق��ل عائ��دا ونتيج��ة لتوس��ع الطل��ب عل��ى الأس��هم ي��زداد حج��م 

.في حين يحصل الأنتقال عبر الناتج المحلي الإجمالي لأنَّ تداول الأسهم وترتفع أسعارها وقيمتها 

وأنفاق استثماري اكثر،وأنفاق اس��تهلاكي  ، الزيادة في عرض النقد تقود إلى أنخفاض نسبة الفائدة

أرب��اح موزع��ة عل��ى المس��اهمين اكب��ر  جان��بأكثر ،ونسبة من الناتج المحل��ي الإجم��الي أعل��ى إل��ى 

ة م��ا ت��نعكس عل��ى مس��توى الطل��ب عل��ى منتج��ات الش��ركة،وتحفز نتيج��ة لزي��ادة الأنت��اج الت��ي ع��اد

الأرباح الموزعة على المساهمين الأعلى شراء الأسهم مما يؤدي بدوره إل��ى زي��ادة حج��م الت��داول 

وأرتفاع أسعار الأسهم وقيمتها أنَّ النتيجة في الحالات الثلاث��ة الس��ابقة س��واء كان��ت سلس��لة الس��بب 

ر الأسهم أو غي��ر مباش��رة عب��ر س��وق الس��ندات ونس��بة العائ��د أو مباشرة من عرض النقد إلى أسعا

عبر الناتج المحلي الإجمالي ه��ي نفس��ها وتتمث��ل ف��ي أنَّ الزي��ادة ف��ي ع��رض النق��د تق��ود إل��ى زي��ادة 
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.  الأس����������واق المالي����������ةالطل����������ب عل����������ى الأس����������هم ث����������م إل����������ى أرتف����������اع مؤش����������رات أداء 
)Habibullah,Baharumshah,2000:413 .(  

رض النقد قد يظهر لها أحياناً اثر س��لبي مثلم��ا يك��ون له��ا اث��ر إيج��ابي ف��ي أس��عار أنَّ الزيادة في ع

الأسهم ويتمثل ذلك الأثر السلبي في حجم الإصدارات الجديدة ،إذ قد ي��ذهب ج��زء م��ن الزي��ادة ف��ي 

عرض النقد على ش��كل إص��دارات جدي��دة م��ن الأس��هم والس��ندات مم��ا ي��ؤدي إل��ى امتص��اص ج��زء 

متاحة ثم إلى أنخفاض أسعار الأسهم.كما أنَّ للزيادة في المعروض النق��دي لابأس به من السيولة ال

ً  تأثيراً  ً  سلبيا حتم��ال أويتمث��ل ذل��ك الأث��ر الس��لبي ف��ي  ، في أرب��اح الش��ركات مثلما أنَّ لها اثر إيجابيا

القيم��ة  لأنيؤدي في النهاية إلى زيادة الحد الأدنى للعائد الذي يطلبه المستثمرون . حدوث تضخم 

س��وقية للش��ركة ث��م القيم��ة الس��وقية للس��هم الع��ادي ال��ذي تص��دره تتح��دد ف��ي ض��وء حج��م الت��دفقات ال

س��تثمار ف��يمكن الق��ول أنَّ النتيج��ة النهائي��ة النقدية المتوقع��ة والح��د الأدن��ى للعائ��د المطل��وب عل��ى الأ

تؤثر لتأثير عرض النقد في أسعار الأسهم يتوقف على حجم تأثير كل من هذين المتغيرين .ومثلما 

الزيادة في عرض النقد في أسعار الأسهم فأنَّ التناقض في عرض النقد سيكون له تأثير في أسعار 

مم��ا ه��و م��ن الض��روري ت��وفيره لحاج��ات  أبط��أفالتن��اقص ف��ي ع��رض النق��د بنس��بة  الأس��هم أيض��ا.

ً  ، المعاملات المالية ً  سيولد نقصا س��وف في شراء الأسهم مم��ا  في التمويل وتكون النتيجة أنخفاضا

إذ ي��ؤدي الأنخف��اض ف��ي  ةمباش��ربطريق��ة  أم��ا ، ويك��ون ذل��ك يتسبب في أنخفاض في حجم التداول

بس��بب ك��ون  ةغي��ر مباش��ر م��ا بطريق��ةع��رض النق��د إل��ى الأنخف��اض ف��ي أس��عار الأس��هم وقيمته��ا .أ

السندات عمليات شرائية اكثر جاذبية لأنَّ عوائد السندات المتمثلة بالفوائد أعلى من عوائد الأس��هم 

ي��ؤدي إل��ى الأنخف��اض ف��ي أس��عار مم��ا فيتحول المستثمرون من سوق الأس��هم إل��ى س��وق الس��ندات 

اتج المحل��ي الأسهم وقيمتها.أو بسبب أنخفاض الأرباح الموزعة على المساهمين لدى أنخفاض الن��

ً ؤالإجم��الي م ذل��ك إل��ى أنخف��اض الطل��ب عل��ى الأس��هم ث��م إل��ى أنخف��اض حج��م الت��داول للأس��هم  دي��ا

  ) 342 ،2000(الزغبي،وأنخفاض أسعارها وقيمتها. 

ف��ي  ب��ين ع��رض النق��د وأس��عار الأس��هم إن هن��اك علاق��ة طردي��ة س��بق يتض��ح رص��دناه فيم��ا مم��ا 

د إل��ى ش��راء الأس��هم ث��م إل��ى أرتف��اع حج��م الت��داول ،فالزي��ادة ف��ي ع��رض النق��د تق��والأسواق المالية 

إذ ق��د ت��ؤدي الزي��ادة  م��ن قب��لُ بعض الحالات التي تم ذكرها  إلا بالأسهم وأرتفاع أسعارها وقيمتها

ف��ي ع��رض النق��د إل��ى الأنخف��اض ف��ي أس��عار الأس��هم .عل��ى العك��س م��ن ذل��ك يق��ود الأنخف��اض ف��ي 

الأنخف��اض ف��ي حج��م الت��داول للأس��هم ع��رض النق��د إل��ى الأنخف��اض ف��ي ش��راء الأس��هم ث��م إل��ى 

  . والأنخفاض في أسعارها وقيمته
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أنَّ هناك فروق كبيرة عموما بين الدول فيما يتعلق بتغير سعر الصرف الأجنبي و س��عر الفائ��دة و 

للولايات المتح��دة الامريكي��ة و الص��ين  ،الأم��ر ال��ذي  الماليةعرض النقد ومؤشرات أداء الأسواق 

سوف ي��تم ع��رض نت��ائج   ذه الفقرةيعكس مدى التباين الاقتصادي والمالي بين هذه الدول . وفي ه

النموذج القياسي المستخدم وتحليلها ومناقشتها لك��ل س��وق م��ن الأس��واق الت��ي ش��ملها البح��ث وذل��ك 

للولاي��ات  لت��ي ت��ؤثر ف��ي مؤش��رات الأداء ف��ي ك��ل الأس��واق المالي��ةأه��م المتغي��رات النقدي��ة ا انَ لبي��

مريكية والصين ذلك لمعرفة مدى التشابه أو الاختلاف في المتغيرات النقدية التي تؤثر المتحدة الأ

  في اتجاه مؤشرات الأداء بين الأسواق . 

السوقية   على القيمة تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد -1

 المتداولة للأسهم

 ) 23الجدول (

  ) ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W R-2 

% 

R2 

%  

F 

  الجدولية

F 

  المحتسبة

T  

  الجدولية

T 

  المحتسبة

   Model النموذج 

1.54914 40 94 2.80 1.04 0.70 1.02 V = 38 + 20.2 EX 1 

0.979487 0.0 26 2.80 3.90 0.70 0.52- V = 255 – 5.20 IR   2 

1.08164 65 84 2.80 1.16 0.70 1.08 V=148+0.00976 

MS  

3 

  

  

ت��م اختب��ار وتق��دير ت��أثير أفرز تحليل النموذج القياسي الأول بوصفه أفضل نموذج مختار بعد أنَّ 

القيم��ة الس��وقية للأس��هم  تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة  و عرض النق��د ف��ي متغي��ر

إذ يتض��ح م��ن ,الخطي��ة  ةفي الولايات المتح��دة الامريكي��ة  وبالص��يغ المتداولة في الأسواق المالية

في المتغير التابع ، و قد استبعد  متغيرات  مستقلة أساسية تؤثر ةهذا النموذج اعلاه أنَّ هناك  ثلاث

  البرنامج المتغيرات غير المؤثرة في المتغير التابع  لضعف معنوياتها الإحصائية والقياسية . 

 )MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ( الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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ظهرت لدينا من خلال الجدول أعلاه أنَّ التقدير المتعلق بعلاقة سعر الصرف الأجنب��ي م��ع القيم��ة 

% ) و كان��ت  5ن��وي عن��د مس��توى معنوي��ة ()  مع Tالسوقية للأسهم المتداول��ة و حس��ب أختب��ار ( 

) في ح��ين ظه��رت أختب��ارات ( 0.70) أعلى من القيمة الجدولية و هي ( 1.02القيمة المحتسبة ( 

F  ) ضعيفة المعنوية للنموذج حيث كانت (F  ) في حين أنَّ الجدولي��ة كان��ت ( 1.04) المحتسبة (

) عالي أذ ظهر بنسبة (  R2التحديد (   ) و لكننا سوف نعتمد على هذا النموذج كون معامل 2.80

ع��دم وج��ود مش��كلة الارتب��اط  D.W% ) أما من ناحية الأختبارات الأخرى فقد أظهر أختبار  94

و هي ضمن منطقة  القبول. أما من حيث تحلي��ل المعادل��ة  ) D.W  )1.6الذاتي حيث كانت نسبة 

فقد أظهرت لن��ا المعادل��ة أنَّ هنال��ك ت��أثيرات كبي��رة لأس��عار الص��رف عل��ى القيم��ة الس��وقية للأس��هم 

%  و بالت��الي يمك��ن  20% ي��ؤدي ال��ى أح��داث تغي��ر بمق��دار  1المتداول��ة حي��ث أنَّ التغي��ر بمق��دار 

العلاق��ة م��ا ب��ين  س��عر الص��رف الأجنب��ي و القيم��ة الس��وقية  الاعتماد على هذا النم��وذج ف��ي تفس��ير

�للأسهم المتداولة . �

أم��ا فيم��ا يتعل��ق بالعلاق��ة ب��ين س��عر الفائ��دة و القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة فق��د أظه��رت ل��دينا 

) في  0.5) المحتسبة أذ كانت (  T  (التقديرات القياسية ضعف هذا النموذج بسبب أنخفاض قيمة 

% ) أيض��ا 26)  أذ ظه��رت ل��دينا بنس��بة (  R2) و ك��ذلك أنخف��اض ( 0.70الجدولي��ة (  ح��ين أنَّ 

) و ب��ذلك 0.9) أذ كان��ت قيمت��ه ( (D. Wظهرت لدينا مشاكل الارتباط الذاتي من خلال أحصائية 

لا يعتمد على هذا المونذج في تفسير العلاقة بين سعر الفائدة و القيمة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة . 

�أستبعاده من التحليل .فيتم  �

أما العلاقة ب��ين ع��رض النق��د و القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية 

% ) و رغم  84) ظهرت (  R2) و كذلك ( 1.08المحتسبة (T) ) أذ كانت (  Tمعنوية أختبار ( 

ألا أنَّن��ا يمك��ن أنَّ نعتم��د % )  1.16) المحتس��بة ع��ن الجدولي��ة أذ كان��ت المحتس��بة (  Fأنخفاض ( 

على هذا النموذج في عملية التفسير و خصوصا أنَّ مشاكل الأرتباط ال��ذاتي غي��ر موج��ودة حس��ب 

�.�D.Wأحصائية  �

تؤدي الى  وحدة واحدة  ) 1ألا أنَّ النموذج أظهر أنَّ التغيرات التي تحدث في عرض النقد نسبة ( 

و ه��ذا يعن��ي أنَّ وح��دة )   0.01داول��ة بمق��دار ( ح��دوث تغي��رات ف��ي القيم��ة الس��وقية للأس��هم المت

تأثيرات النموذج الأول الذي هو سعر الصرف الأجنبي  أكبر من تأثيرات عرض النقد التي تحدد 

التغيرات التي تحدث  في  القيمة السوقية  للأسهم المتداولة و عليه يك��ون س��عر الص��رف الأجنب��ي 



............................................    ................................................    ................................................    ............................................................................                

 

 
135 

هم المتداول��ة ف��ي س��وق الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة ( هو الأكثر ت��أثيرا عل��ى القيم��ة الس��وقية للأس��

  سوق نيويورك ) . 

 دورانعلى معدل  تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد -2
  للولايات المتحدة الأمريكية المتداولة الأسهم

  )24الجدول ( 

  ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه )  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W ٌ%R  R2 

%  
F 

  الجدولية
F 

  المحتسبة
T  

  الجدولية
T 

  المحتسبة
   Model النموذج 

1.88532 75 85 2.80 2.05 0.700 1.43 R=-163+272 EX 1 

1.07847 10 30 2.80 3.30 0.700 0.12 R=193+ 1.18 IR 2 

1.08632 35 65 2.80 0.28 0.700 0.53 R= 156+0.00502 M  3 

  

  

  

تشير المعايير الأحصائية الواردة في الجدول أنَّ التقدير المتعلق بعلاقة سعر الصرف الأجنبي مع 

% ) و  5) معن��وي عن��د مس��توى معنوي��ة (  T مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة و حس��ب أختب��ار (

) ف��ي ح��ين ظه��رت  0.70) و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة البالغ��ة ( 1.43كان��ت القيم��ة المحتس��بة ( 

)  ف��ي ح��ين أنَّ 2.05) المحتس��بة (  F) ض��عف المعنوي��ة للنم��وذج حي��ث كان��ت (  Fأختب��ارات ( 

) ع��الي  R2ون معامل التحديد ( ) و لكننا سوف نعتمد على هذا النموذج ك2.80الجدولية كانت ( 

ع��دم وج��ود  D.W%) أما من ناحية الأختبارات الأخ��رى فق��د أظه��ر أختب��ار  85أذ ظهر بنسبة ( 

) و هي ضمن منطقة القبول . أما من حي��ث D.W  )1.8ت نسبة انمشكلة الارتباط الذاتي حيث ك

الأس��هم  انت��أثيرات كبي��رة لأس��عار الص��رف عل��ى مع��دل دور ف��نلحظ أن هن��اكتحلي��ل المعادل��ة 

ي��ؤدي ال��ى أح��داث تغي��رات    في سعر الصرف الأجنب��ي وحدة واحدة) 1أنَّ تغيرات(  إذالمتداولة 

و بالتالي يمكن الأعتماد على هذا النموذج   في معدل دوران الأسهم المتداولة وحدة)  272بمقدار(

  الأجنبي و معدل دوران الأسهم المتداولة . في تفسير العلاقة بين سعر الصرف 

أما العلاقة بين سعر الفائدة و معدل دوران الأسهم المتداولة فقد أظه��رت ل��دينا التق��ديرات القياس��ية 

) في حين أنَّ الجدولية  0.12) المحتسبة أذ كانت (  T (ضعف هذا النموذج بسبب أنخفاض قيمة 

% ) أيضا ل��م تظه��ر ل��دينا مش��اكل 30ت لدينا بنسبة ( )  أذ ظهر R2) و كذلك أنخفاض ( 0.70( 

للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
)MINITAB( 
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) و بذلك يمكن الاعتماد على 1.07أذ كانت قيمته ( )  (D. Wالارتباط الذاتي من خلال أحصائية 

  .  هذا النموذج في تفسير العلاقة بين سعر الفائدة و معدل دوران الأسهم المتداولة

م المتداول��ة فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية أم��ا العلاق��ة ب��ين ع��رض النق��د و مع��دل دوران الأس��ه

% ) و رغم  65) ظهرت (  R2) و كذلك ( 0.53المحتسبة (T) ) أذ كانت (  Tمعنوية أختبار ( 

) ألا أنَّن��ا يمك��ن أنَّ نعتم��د عل��ى 0.28) المحتسبة عن الجدولية أذ كان��ت المحتس��بة (  Fأنخفاض ( 

أنَّ مشاكل الأرتباط الذاتي غير موجودة حسب أحص��ائية لاسيما هذا النموذج في عملية التفسير و 

D.W)( .  

% ) ت��ؤدي ال��ى ح��دوث 1ألا أنَّ النموذج أظهر أنَّ التغيرات التي تحدث في ع��رض النق��د نس��بة ( 

و ه��ذا يعن��ي أنَّ ت��أثيرات النم��وذج  % )0.5تغيرات في معدل دوران الأس��هم المتداول��ة بمق��دار (  

الأول الذي هو سعر الصرف الأجنبي  أكبر من تأثيرات ع��رض النق��د الت��ي تح��دد التغي��رات الت��ي 

تحدث  في  القيمة السوقية  للأسهم المتداولة و عليه يكون سعر الصرف الأجنبي هو الأكثر تأثيرا 

  لمتحدة الأمريكية ( سوق نيويورك) . على معدل دوران الأسهم المتداولة  في سوق الولايات ا

نلاحظ من خلال التحليل للولايات المتحدة الأمريكي��ة أنَّ التغي��رات الت��ي تح��دث ف��ي سعرالص��رف 

الأجنبي هو أكثر العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية للأسهم المتداولة و مع��دل دوران الأس��هم 

  المتداولة . 
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تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد على القيمة  السوقية  -1

  في الصين للأسهم المتداولة

  ) 25الجدول ( 

  ) ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W R-2 

% 

R2 

%  

F 

  الجدولية

F 

  المحتسبة

T  

  الجدولية

T 

  المحتسبة

    Model النموذج 

1.69934 45 65 2.80 4.18 0.70 2.04- V =  327 – 34.4 EX 1 

0.878404 10 20 2.80 1.26 0.70 1.51 V = -133 + 36.9  IR   2 

1.35604 65 85 2.80 1.40 0.70 1.18 V=50.6+0.000539 

MS  

3 

  

  

يبين الجدول أعلاه النتائج القياسية لتأثير س��عر الص��رف الأجنب��ي و س��عر الفائ��دة  و ع��رض النق��د  

عل��ق  ف��ي القيم��ة الس��وقية لأس��هم الأس��واق المالي��ة ف��ي الص��ين . حي��ث ظه��رت ل��دينا أنَّ التق��دير المت

) غي��ر  Tبعلاقة سعر الص��رف الأجنب��ي م��ع القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة و حس��ب أختب��ار ( 

) أق��ل م��ن القيم��ة 2.04-% ) حي��ث كان��ت القيم��ة المحتس��بة (  5معنوي��ة عن��د مس��توى معنوي��ة (

) قوية المعنوية للنم��وذج حي��ث كان��ت (  F) في حين ظهرت أختبارات ( 0.70الجدولية  و هي ( 

F و نعتم��د عل��ى ه��ذا النم��وذج ك��ون  2.80) ف��ي ح��ين أنَّ الجدولي��ة كان��ت ( 4.18محتس��بة ( ) ال (

% ) أم��ا م��ن ناحي��ة الأختب��ارات الأخ��رى فق��د أظه��ر  65) ظه��ر بنس��بة (  R2معام��ل التحدي��د (  

و هي ض��من  ) 1.6(  D.W) عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي حيث كانت نسبة (D.Wأختبار 

منطقة  القبول. أم��ا م��ن حي��ث تحلي��ل المعادل��ة فق��د أظه��رت لن��ا المعادل��ة أنَّ هنال��ك ت��أثيرات كبي��رة 

%)  ي��ؤدي ال��ى 1لأسعار الصرف على القيمة السوقية للأس��هم المتداول��ة حي��ث أنَّ التغي��ر بمق��دار(

س��ير العلاق��ة م��ا % ) و بالتالي يمكن الاعتماد عل��ى ه��ذا النم��وذج ف��ي تف34.4أحداث تغير بمقدار(

  .بين  سعر الصرف الأجنبي و القيمة السوقية للأسهم المتداولة 

 )MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ( الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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أما العلاقة بين سعر الفائ��دة  و القيم��ة الس��وقية للأس��هم  المتداول��ة فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية 

)  و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة الت��ي تبل��غ ( 1.51المحتس��بة (T) ) أذ كان��ت (  Tمعنوي��ة أختب��ار ( 

) و  1.26()المحتس��بة   F  ()  حيث ظهرت قيم��ة    F) , نلاحظ ضعف معنوية أختبار (  0.70

% ) أيض��ا 20)  أذ ظهرت لدينا بنسبة ( R2)  , وكذلك أنخفاض (  2.80هي أقل من الجدولية ( 

)  لذا 0.87) أذ كانت قيمته (  D. Wتظهر لدينا مشاكل  في الارتباط الذاتي من خلال أحصائية (

نا الأعتماد على هذا النموذج في تفسير العلاق��ة ب��ين س��عر الفائ��دة و القيم��ة الس��وقية للأس��هم لا يمكن

المتداولة في الأسواق المالية في الصين .و الشكل الاتي يوضح العلاقة بين سعر الفائدة  و القيم��ة 

  . السوقية للأسهم  المتداولة

قية للأس��هم المتداول��ة فق��د أظه��رت ل��دينا أم��ا فيم��ا يتعل��ق بالعلاق��ة ب��ين ع��رض النق��د و القيم��ة الس��و

) ف��ي  1.18) المحتس��بة أذ كان��ت (  T  (التقديرات القياسية قوة هذا النم��وذج بس��بب أرتف��اع قيم��ة 

% ) أيض��ا ل��م 85)  أذ ظه��رت ل��دينا بنس��بة (  R2) و ك��ذلك أرتف��اع ( 0.70ح��ين أنَّ الجدولي��ة ( 

)  و على 1.35) أذ كانت قيمته (  (D. Wأحصائية تظهر لدينا مشاكل الارتباط الذاتي من خلال 

) و ب��ذلك   2.80)   و هي أقل من الجدولي��ة (  1.40) المحتسبة (   Fالرغم من أنخفاض قيمة ( 

يمك��ن الاعتم��اد عل��ى ه��ذا النم��وذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة ب��ين ع��رض النق��دو القيم��ة الس��وقية للأس��هم  

  المتداولة . 

% ) ت��ؤدي ال��ى ح��دوث 1التغيرات التي تحدث في ع��رض النق��د نس��بة ( ألا أنَّ النموذج أظهر أنَّ 

% ) و ه��ذا يعن��ي أنَّ ت��أثيرات س��عر 0.05تغيرات ف��ي القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة بمق��دار ( 

الصرف الأجنبي   و عرض النقد أكبر من تأثيرات سعر الفائدة  التي تحدد التغيرات التي تح��دث  

هم المتداول��ة و علي��ه يك��ون س��عر الص��رف الأجنب��ي  و ع��رض النق��دهما في  القيمة الس��وقية  للأس��

  الأكثر تأثيراً على القيمة السوقية للأسهم المتداولة  في سوق الصين المالي .
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 تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد على معدل دوران -2
  الأسهم المتداولة في الصين

  )  26الجدول ( 

  ) ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W ٌ%R  R2 

%  
F 

  الجدولية
F 

  المحتسبة
T  

  الجدولية
T 

  المحتسبة
    Model النموذج 

2.27001 %35  55%  2.80 6.58 0.700 2.57- TR=-515-48.7EX 1 

1.16921 15% 35% 2.80 0.44 0.700 0.82 TR=17+ 26.1 IR 2 

1.78429 25% 45% 2.80 4.21 0.700 2.05 TR=107+0.00102
MS 

3 

  

  

ظهرت لدينا من خلال الجدول أعلاه أنَّ التقدير المتعلق بعلاقة سعر الص��رف الأجنب��ي م��ع مع��دل 

% ) حي��ث  5)  غيرمعن��وي عن��د مس��توى معنوي��ة ( Tدوران الأسهم المتداولة و حسب أختب��ار ( 

) ف��ي ح��ين ظه��رت 0.70) و هي أقل من القيمة الجدولية و ه��ي ( 2.57-كانت القيمة المحتسبة ( 

) في حين أنَّ الجدولية كانت 6.58) المحتسبة (  F) معنوية للنموذج حيث كانت (  Fأختبارات ( 

% ) أما من ناحي��ة الأختب��ارات الأخ��رى  55) بنسبة ( R2) و ظهر لنا معامل التحديد (   2.80( 

) و 2.27(  D.W)  عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي حيث كانت نسبة (D.Wفقد أظهر أختبار 

هي ضمن منطقة  القبول. أما من حيث تحليل المعادلة فقد أظهرت لنا المعادلة أنَّ هنالك ت��أثيرات 

%)    1كبي��رة لأس��عار الص��رف عل��ى القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة حي��ث أنَّ التغي��ر بمق��دار (

ي تفسير %)   و بالتالي يمكن الاعتماد على هذا النموذج ف48.7يؤدي الى أحداث تغير بمقدار   (

  العلاقة ما بين  سعر الصرف الأجنبي و معدل دوران الأسهم  المتداولة .

أم��ا فيم��ا يتعل��ق بالعلاق��ة ب��ين س��عر الفائ��دة و مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة فق��د أظه��رت ل��دينا 

)  0.44) المحتسبة أذ كان��ت (  F  (التقديرات القياسية ضعف هذا النموذج بسبب أنخفاض  قيمة 

% ) و ل��م 35)  أذ ظه��رت ل��دينا بنس��بة (  R2) و كذلك أنخف��اض  ( 2.80الجدولية (  في حين أنَّ 

)  و عل��ى 1.16أذ كان��ت قيمت��ه (  D. Wتظهر لدينا مشاكل الارتباط الذاتي م��ن خ��لال أحص��ائية 

)  و ب��ذلك 0.70)   و هي أعل��ى م��ن الجدولي��ة (  0.82) المحتسبة (   Tالرغم من أرتفاع قيمة ( 

 )(MINITAB للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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تماد عل��ى ه��ذا النم��وذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة ب��ين س��عر الفائ��دة  و مع��دل دوران الأس��هم  لايمكن الاع

  .المتداولة

أم��ا العلاق��ة ب��ين ع��رض النق��د و مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية 

)  و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة الت��ي تبل��غ ( 2.05المحتس��بة (T) ) أذ كان��ت (  Tمعنوي��ة أختب��ار ( 

)  4.21()المحتس��بة   F  ()  حيث ظهرت قيم��ة    F) , كذلك نلاحظ قوة معنوية أختبار (  0.70

% ) و لم تظهر لدينا مشاكل  في 45)  بنسبة ( R2)  , و بلغ (  2.80و هي أعلى من الجدولية ( 

ل��ى )  ل��ذا يمكنن��ا الأعتم��اد ع1.78)  أذ كانت قيمت��ه ( (D. Wالارتباط الذاتي من خلال أحصائية 

هذا النموذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة ب��ين ع��رض النق��د و مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة ف��ي الأس��واق 

   .المالية في الصين 

% ) ت��ؤدي ال��ى ح��دوث 1ألا أنَّ النموذج أظهر أنَّ التغيرات التي تحدث في ع��رض النق��د نس��بة ( 

و ه��ذا يعن��ي أنَّ ت��أثيرات س��عر  %  )10.7تغي��رات ف��ي مع��دل دوران الأس��هم المتداول��ة بمق��دار ( 

الصرف الأجنبي   و عرض النقد أكبر من تأثيرات سعر الفائدة  التي تحدد التغيرات التي تح��دث  

ف��ي  مع��دل دوران الأس��هم  المتداول��ة و علي��ه يك��ون س��عر الص��رف الأجنب��ي  و ع��رض النق��د هم��ا 

  المالي . الأكثر تأثيراً على معدل دوران الأسهم المتداولة  في سوق الصين

تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد على مؤشر -3

SHANGHAI في الصين  

  )  27الجدول ( 

  ) ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W ٌ%R  R2 

%  
F 

  الجدولية
F 

  المحتسبة
T  

  الجدولية
T 

  المحتسبة
   Model النموذج 

2.01382 %61  82% 2.80 1.13 0.700 1.06- SHA=5468-425 EX 1 

1.48894 39% 45%  2.80 2.14 0.700 2.87 SHA=-4656+1210IR 2 

 15% 25% 2.80 0.42 0.700 0.65 SHA=2061+0.0065
MS  

3 

  

  

  

 )MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ( الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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تشير المعايير الأحصائية الواردة في الج��دول أنَّ التق��دير المتعل��ق بعلاق��ة س��عر الص��رف الأجنب��ي  

% ) نلح��ظ ض��عف  5) عند مس��توى معنوي��ة (  Tو بحسب أختبار (  SHANGHAIمع مؤشر 

 0.70) و هي أقل من الجدولية البالغة ( -1.06مة المحتسبة ( معنوية هذا الأختبار حيث كانت القي

) المحتس��بة  F) أيض��ا ض��عيفة المعنوي��ة للنم��وذج حي��ث كان��ت (  F) في حين ظهرت أختبارات ( 

) و لكننا سوف نعتمد عل��ى ه��ذا النم��وذج ك��ون معام��ل 2.80)في حين أنَّ الجدولية كانت ( 1.13(

%) أما من ناحية الأختبارات الأخرى فقد أظهر أختبار  82 ) عالي أذ ظهر بنسبة ( R2التحديد ( 

D.W  عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي حيث كان��ت نس��بةD.W  )2.01 و ه��ي ض��من منطق��ة (

القبول . أما من حيث تحليل المعادلة نلحظ أنً هناك تأثيرات كبيرة لأس��عار الص��رف عل��ى مؤش��ر  

SHANGHAI    )الصرف الأجنبي   يؤدي الى أحداث تغيرات %)   في سعر 1إذ أنَّ تغيرات

%)  و بالت��الي يمك��ن الأعتم��اد عل��ى ه��ذا النم��وذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة ب��ين س��عر 42.5بمق��دار( 

  .SHANGHAIالصرف الأجنبي و مؤشر 

فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية معنوي��ة   SHANGHAIأما العلاقة بين سعر الفائ��دة و مؤش��ر  

) ,  0.70)  و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة الت��ي تبل��غ ( 2.87المحتسبة (T) ) أذ كانت (  Tأختبار ( 

)  , و  2.80) و هي أقل م��ن الجدولي��ة (  2.14) المحتسبة ظهرت بقيمة (   Fكذلك نلاحظ أنَّ ( 

 .(D% ) و لم تظهر لدينا مشاكل  في الارتباط الذاتي من خلال أحصائية 45)  بنسبة ( R2بلغ ( 

W ) لذا يمكن الأعتم��اد عل��ى ه��ذا النم��وذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة ب��ين س��عر 1.48) أذ كانت قيمته  (

  .SHANGHAIالفائدة و مؤشر  

فق��د أظه��رت ل��دينا التق��ديرات  SHANGHAIأما فيما يتعلق بالعلاقة بين ع��رض النق��د و مؤش��ر 

في حين أنَّ  ) 0.42) المحتسبة أذ كانت (  F  (القياسية ضعف هذا النموذج بسبب أنخفاض  قيمة 

% ) وأ نخف��اض قيم��ة ( 25)  أذ ظهرت لدينا بنسبة (  R2) و كذلك أنخفاض  ( 2.80الجدولية ( 

T   ) و بذلك لا يمكن الاعتم��اد عل��ى ه��ذا 0.70)   و هي أقل من الجدولية (  0.65) المحتسبة  (

    SHANGHAI .النموذج في تفسير العلاقة بين عرض النقد و مؤشر

%) ت��ؤدي ال��ى ح��دوث 1ذج أظهر أنَّ التغي��رات الت��ي تح��دث ف��ي س��عر الفائ��دة نس��بة ( ألا أنَّ النمو

% ) و هذا يعني أنَّ تأثيرات سعر الص��رف 12.1بمقدار (   SHANGHAIتغيرات في مؤشر  

الأجنبي  و سعر الفائدة أكبر من تأثيرات عرض النقد التي تحدد التغيرات التي تحدث  في  مؤشر 

SHANGHAI ن س��عر الص��رف الأجنب��ي  و س��عر الفائ��دة هم��ا الأكث��ر ت��أثيراً عل��ى و علي��ه يك��و

SHANGHAI   . في سوق الصين المالي  
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 تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد على مؤشر -4

SHENZHEN في الصين  

  )28الجدول (  

  ظهرت لدينا نتائج الاتية و حسب الجدول ادناه )  MINITABمن خلال استخدام برنامج ( 

D.W ٌ%R  R2 

%  
F 

  الجدولية
F 

  المحتسبة
T  

  الجدولية
T 

  المحتسبة
   Model النموذج 

2.50696 %45 50% 2.80 10.20 0.700 3.19- SHE=3417-363EX 1 

0.887656 22%  32%  2.80 2.16 0.700 1.53 SHE=-917+301 IR 2 

1.95218 35%  41% 2.80 7.06 0.700 2.66 SHE=356+0.00796 
MS 

3 

  

  

ظهرت لدينا من خلال الجدول أعلاه أنَّ التقدير المتعلق بعلاقة سعر الصرف الأجنبي م��ع مؤش��ر  

-% ) حيث كانت القيمة المحتسبة (  5غير معنوي عند مستوى معنوية (  ) Tو حسب أختبار ( 

) معنوي��ة  F) ف��ي ح��ين ظه��رت أختب��ارات ( 0.70) و هي أقل من القيمة الجدولية و ه��ي ( 3.19

) و ظه��ر لن��ا  2.80) في حين أنَّ الجدولية كانت ( 10.20) المحتسبة (  Fللنموذج حيث كانت ( 

% ) أم��ا م��ن ناحي��ة الأختب��ارات الأخ��رى فق��د أظه��ر أختب��ار  50بة () بنس�� R2معام��ل التحدي��د (  

D.W  عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي حيث كان��ت نس��بةD.W  )2.50  و ه��ي ض��من منطق��ة (

القبول. أما م��ن حي��ث تحلي��ل المعادل��ة فق��د أظه��رت لن��ا المعادل��ة أنَّ هنال��ك ت��أثيرات كبي��رة لأس��عار 

%)     36.3%)   يؤدي ال��ى أح��داث تغي��ر بمق��دار (1مقدار  (الصرف على مؤشر حيث أنَّ التغير ب

و بالتالي يمكن الاعتماد على هذا النم��وذج ف��ي تفس��ير العلاق��ة م��ا ب��ين  س��عر الص��رف الأجنب��ي و 

  .  SHENZHENمؤشر 

فق��د أظه��رت ل��دينا التق��ديرات  SHENZHEN أما فيم��ا يتعل��ق بالعلاق��ة ب��ين س��عر الفائ��دة ومؤش��ر

)  و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة الت��ي 1.53المحتس��بة (T) ) أذ كان��ت (  Tأختب��ار ( القياسية معنوية 

) في  2.16) المحتسبة أذ كانت (  F  () وضعف هذا النموذج بسبب أنخفاض  قيمة  0.70تبلغ ( 

% ) و ظه��رت 32)  أذ ظهرت لدينا بنسبة (  R2) و كذلك أنخفاض  ( 2.80حين أنَّ الجدولية ( 

)  و ب��ذلك 0.88)  أذ كان��ت قيمت��ه ( D.Wلارتباط الذاتي من خلال أحصائية  (لدينا مشاكل  في ا

 )MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ( الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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 لا يمك����ن الاعتم����اد عل����ى ه����ذا النم����وذج ف����ي تفس����ير العلاق����ة ب����ين س����عر الفائ����دة  و مؤش����ر

SHENZHEN.    

فق��د أظه��رت التق��ديرات القياس��ية معنوي��ة  SHENZHENأما العلاقة ب��ين ع��رض النق��د و مؤش��ر 

) ,  0.70)  و ه��ي أعل��ى م��ن الجدولي��ة الت��ي تبل��غ ( 2.66المحتسبة (T) ) أذ كانت (  Tأختبار ( 

) و ه��ي  7.06()المحتس��بة   F  ()  حي��ث ظه��رت قيم��ة    Fك��ذلك نلاح��ظ ق��وة معنوي��ة أختب��ار ( 

% ) و ل��م تظه��ر ل��دينا مش��اكل  ف��ي 41)  بنس��بة ( R2)  , و بل��غ (  2.80أعل��ى م��ن الجدولي��ة ( 

)  ل��ذا يمكنن��ا الأعتم��اد عل��ى 1.95) أذ كانت قيمت��ه (  (D. Wة الارتباط الذاتي من خلال أحصائي

  هذا النموذج في تفسير العلاقة بين عرض النقد و مؤشر  في الأسواق المالية في الصين  . 

ألا أنَّ النم��وذج أظه��ر أنَّ ت��أثيرات س��عر الص��رف الأجنب��ي   و س��عر الفائ��دة  أكب��ر م��ن ت��أثيرات 

حي��ث أنَّ تغي��ر ف��ي س��عر الص��رف الأجنب��ي بمق��دار (   SHENZHENعرض النقد على مؤشر  

% ) و ك��ذلك س��عر الفائ��دة حي��ث التغي��ر في��ه بمق��دار ( 36% ) يؤثر على ه��ذا المؤش��ر بمق��دار ( 1

ب��ذلك أنَّ س��عر SHENZHEN % ) ف��ي المؤش��ر 30% ) ي��ؤدي ال��ى ح��دوث تغي��ر بمق��دار ( 1

تح����دث  ف����ي  مؤش����ر الص����رف الأجنب����ي و س����عر الفائ����دة ه����ي الت����ي تح����دد التغي����رات الت����ي 

SHENZHEN  و علي��ه يك��ون س��عر الص��رف الأجنب��ي  و س��عر الفائ��دة هم��ا الأكث��ر ت��أثيراً عل��ى

  في سوق الصين المالي .   SHENZHENمؤشر 

تم التوصل الى أنَّ أكثر المتغيرات تأثيراً على أسعار الأسهم في الأسواق المالية للصين هما سعر 

تأثيرهم��ا عل��ى القيم��ة الس��وقية للأس��هم المتداول��ة و  الصرف الأجنب��ي و ع��رض النق��د حي��ث يظه��ر

و    SHANGHAIمعدل دوران الأس��هم المتداول��ة , أم��ا أكث��ر العوام��ل الت��ي ت��ؤثر عل��ى مؤش��ر 

 هما سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة . SHENZHENمؤشر 

  

  

  

  

� �
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�א���������� �

المراجع��ة النظري��ة لم��ا س��بق والتطبي��ق الفعل��ي للبيان��ات ، ال��ى  عب��رتوص��لت الدراس��ة           

  : الآتيمجموعة من الاستنتاجات نلخص اهمها في 

القن��وات المهم��ة ف��ي تجمي��ع الث��روة وإدارته��ا وتوجيهه��ا ، وأه��م  تمث��ل الاس��واق الماليةإح��دى -1

مؤسس��ة مالي��ة ت��أثيرا ف��ي اقتص��اد ال��دول ص��عودا أو هبوط��ا ، والم��رآة الت��ي تعك��س حقيق��ة الوض��ع 

الاقتصادي للدولة، ومؤشرا فعالا على مدى الإنجازات المتحققة وجودة الأداء المتوقع��ة للش��ركات 

  التي تندرج ضمن كيانها.

تحديد مجموعة من المؤشرات التي تعبر عن أداء الاسواق المالية واعتبارها معيارا لنجاح أن  -2

إدارة أي س���وق أو فش���لها، فض���لا ع���ن أن المعلوم���ات الت���ي س���تتوفر ف���ي ض���وء ه���ذه المؤش���رات 

واتجاهاتها سوف تساعد على إعداد كثير من التوقع��ات الاقتص��ادية المختلف��ة وتس��اعد المس��تثمرين 

  لية اتخاذ القرار الاستثماري .على ترشيد عم

تعد السياسة النقدية أحد العوامل الخارجية المؤثرة في المناخ الاستثماري في الاس��واق المالي��ة  -3

وذل��ك م��ن خ��لال مجموع��ة م��ن الأدوات والمؤش��رات النقدي��ة ويمك��ن تص��نيفها ض��من المخ��اطر 

 المنتظمة التي تتعرض لها الاسواق المالية.

  

سياسة النقدية في أداء الاسواق المالية للولايات المتحدة الامريكية و الص��ين تبع��ا تباين تأثير ال -4

لتب��اين السياس��ة النقدي��ة الت��ي تتبعه��ا ه��ذه الدول،فض��لا ع��ن طبيع��ة ك��ل س��وق ودرج��ة اس��تجابة 

  المستثمرين للتغيرات في السياسة النقدية.

النقدي��ة وأس��عار الأس��هم ف��ي  هناك علاقة ذات دلالة إحص��ائية معنوي��ة ب��ين ع��دد م��ن المتغي��رات-5

الولاي��ات المتح��دة الامريكي��ة و الص��ين  . وق��د اتض��ح أن أه��م المتغي��رات النقدي��ة ت��أثيرا ف��ي أس��عار 

  الأسهم هي: 

ع��رض النق��د وس��عر الص��رف الأجنب��ي فيم��ا يخ��ص القيم��ة الس��وقية للاس��هم المتداول��ة ف��ي س��وق -

  الولايات المتحدة الامريكية و الصين.  

ر الص��رف الأجنب��ي فيم��ا يخ��ص مع��دل دوران الاس��هم المتداول��ة ف��ي س��وق ع��رض النق��د وس��ع-

  الولايات المتحدة الامريكية و الصين.

و   SHANGHAIس�����عر الفائ�����دة و س�����عر الص�����رف الاجنب�����ي  فيم�����ا يخ�����ص مؤش�����ري -

SHENZHEN  . في اسواق الصين المالية  
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	א��و���� 	

بالاعتماد على ما أسفر عنه التحليل وعلى النتائج فيما يخص موض��وع البح��ث أع��دت التوص��يات 

  :الآتية 

ذلك  و ,على أسس سليمة أذا لم تبنَ يتضمن الأستثمار في الأسواق المالية العديد من المخاطر  -1

غما  و س��عر الفائ��دة و ع��رض النق��د  أهمية تحليل المتغيرات المتمثلة بس��عر الص��رف لنا  يسوِّ

فضلا عن العوامل الأخرى التي تقود إلى تقويم سليم لمختلف الأسهم مما يساعد المس��تثمرين 

 على اتخاذ القرار السليم للاستثمار في الوقت الملائم .

الأقتصاد وتمثل الم��رآة الحقيقي��ة العاكس��ة لوض��ع الاقتص��اد, أن الأسواق المالية جزء مهم في  -2

لذلك كان لاب��د م��ن أن تأخ��ذ الس��لطات بالحس��بان أن الق��رارات المتخ��ذة بش��أن السياس��ة النقدي��ة 

 تقتضي النظر  إلى وضع الأقتصاد برمته . 

لي، زيادة فاعلية الأسواق المالية في خدمة اقتصادياتها من خلال الإصلاح الاقتص��ادي والم��ا -3

الأس��هم  و  لاس��يماوتعميق وع��ي المس��تثمر للأس��س العلمي��ة للاس��تثمار ف��ي الأوراق المالي��ة و 

داخ��ل الأس��واق المالي��ة  تت��يح للمس��تثمرين معرف��ة ف��ي إنش��اء مراك��ز نش��طة وفعال��ة  عب��رذل��ك 

المعلوم��ات المتعلق��ة ب��الإجراءات الت��ي يتخ��ذها البن��ك المرك��زي بش��ان السياس��ة النقدي��ة حت��ى 

  عكسها على أداء الأسواق المالية. يتمكنوا من

لا بد من دراسة السياسات الاقتصادية المؤثرة في أداء الأسواق المالية مث��ل السياس��ة المالي��ة،  -4

حتى يمكن تتبع سلوك المتعاملين في الأسواق المالية  ومعرفة مدى استجابتهم لهذه السياسات 

  اضها.للمساعدة على تفسير ظواهر ارتفاع أداء الأسواق وانخف

إج��راء مزي��د م��ن الدراس��ات والبح��وث ف��ي ه��ذا الموض��وع وعل��ى أس��واق مالي��ة أخ��رى حت��ى  -5

يتسنى الخروج بنت��ائج عملي��ة تعك��س أث��ر مؤش��رات س��عر الص��رف و س��عر الفائ��دة و ع��رض 

  النقود في أداء الأسواق المالية .
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ABSTRACTABSTRACTABSTRACTABSTRACT    

    And we explained in the search of financial markets in the United States 

and China, and the goal of research is to diagnose the main mouthpiece 

of the performance of the capital markets, indicators, and to identify the 

relevant performance of the capital markets variables, as well as detect 

effects that Alemtemthelhb variables (exchange rate, interest rate, 

money supply) as independent variables in the most important 

performance of the capital markets indicators (market value of shares 

traded, shares traded turnover rate) for both the United States and 

China, as well as variables of (Shanghai index, and the index of 

Shenzhen) own financial markets in China as a certified variables using 

linear regression method. I rely on the analysis of annual data during the 

period(2003-2014). 

Came study shows everything related to the variables of (the exchange 

rate, interest rate, money supply) and its impact on stock prices in the 

financial markets in the United States and China.As through the standard 

analysis of the United States of America note that changes in foreign 

exchange rate is more factors that affect the market value of traded 

shares traded and turnover of shares. In China, we note that the more 

variables impact on stock prices in the financial markets of China are the 

foreign exchange rate and money supply, where their influence appears 

on the market value of traded and traded turnover of shares, the more 

factors that affect SHANGHAI and index SHENZHEN two exchange rate 

index and foreign interest rates. 

That study was based on the assumption that the exchange rate and 

interest rate and money supply statistical semantics and standard spirits 
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among them on the one hand and between the financial markets on the 

other. 

The study came out a set of findings and proposals. 
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