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  المستخلص

  ((أثر السياسة النقدية في الأسواق المالية الناشئة))

فة اث
 ال#�اسة ال"ق �ة في م�ش
ات أداء الاس�اق ال�ال�ة 
 في مع ال���ت�ه
 الغا�ة م�         

ل30456 وتفع0ل ال#�اسة ال"ق �ة م� خلال م�ارسة  ن ال#�ق ال�ال�ة ت�*ل م)الاً لأال"اش%ة 

ادواتها ال;��ة( غ0
 ال��اش
ة) .لل5�#
ة على ح)> ال;6لة ال"ق  وال��اف�ة على ��7ة 

الع�لة.لCا ت#عى ال ول ال"ام�ة لأ قامة م*ل هCة الأس�اق ل�ا لها م� دور فعال في ال6"��ة 

 ؤوس الام�ال وت�ج0ها ص�ب الاقL6اد�ة. أذ �ع�6  نIاG Hل س�ق على ت)��ع ر 


3V هCه الاس�اق  ���T  خS5 ال6"��ة الاس6*�ارات �Rا ��ق3 W ال6الي ع�Xاد�ة وL6الاق

اه اف ال#�اسات الاقL6اد�ة العامة لل ولة وم� ض�"ها اه اف ال#�اسة ال"ق �ة . ت�ق30 

Xع_ ف�Lل ت^�� الفLل الاول م"ه)�ة ال راسة و  خ�[الى  ���لCال\ ت> ت]�#> ال

ه��ة ال#�اسة ال"ق �ة في ال#�اسات أ ال راسات ال#اRقة .  وت^�� الفLل ال*اني 

الاقL6اد�ة العامة لل ولة. �Gنها ال��ث
 ال
ئ�#ي في ع
ض ال"ق  وال6غ0
 في ع
ض ال"ق  

ن في ت"S�I الاقL6اد ال�W"ي. وفائ ة ان الاساس�ای�ث
 في الاس6*�ار والادخاروه�ا ال��Tن

والعلاقة ب�0 في ال6"��ة الاقL6اد�ة.  ل�ا لها م� دور فاعلل ول ا في الاس�اق ال"اش%ة

ت�ل0ل ت"اول م6غ0
ات ال#�اسة ال"ق �ة وم�ش
ات الاس�اق ال�ال�ة ال"اش%ة. اما الفLل ال*ال� 

ال#�اسة ال"ق �ة في مالVd0ا وان ون#�ا و�GرVا ال)"��Xة وما رافق6ها م� ت�5رات  م�Tنات

ق�ف على واقع ال#�اسة ال"ق �ة وت�ل0ل م�Tن6ها. CGل\ واح اث اقL6اد�ة م� اجل ال� 

ت�ل0ل ت�5ر م�ش
ات اداء الاس�اق ال�ال�ة ال"اش%ة للاس�اق ال�6fارة خلال الف6
ة م� 

)1995 -2009 h ان م�Xات ال#�اسة ال"ق �ة في الع0"ة لس6)اب6ها إ). و
ل6غ0
ات في م6غ0


 على أاما الفLل ال
اRع  ال�6fارة.L6ال�7اس أق 
�6غ0
ات ال"ق �ة(ع
ض ال"ق  ,سع
 الفائ ة, ث


ف, ال
ق> ال]�اسي للاسعار ال�#6هل\)في م�ش
ات اداء الاس�اق ال�ال�ة ال"اش%ة Lال 
سع

(ال��ش
 العام للاسعار الاسه>,ال]��ة ال#��7ة,ح)> ال6 اول).وق  ت> تق ی
 العلاقة ب�0 ال�6غ0
ات 

اخ�6ار اف^ل ال وال وفقا لل�عای0
 الاحLائ�ة ال�#6قلة وال�ع�6 ة وX"اء ال"�اذج ال
Vاض�ة و 



 

  ث

 

إما الفLل الfام[ ت^�� ال�6ع د ال�
احل . ال5fيوال]�اس�ة وت> اسf6 ام اسل�ب الان� ار 

ضعف رقاRة واش
اف ال4"\  ���ت�صل ال�ه ال أس6"6اج أه> وGان الأس6"6اجات وال�6ص�ات


Gات ال�ال�ة وال)هاز ال�L ال���ال�
odG في ع0"ة Iفي .على ال
ع م فاعل�ة ال#�اسة وCGل\  

ال"ق �ة q4#R ع م وج�د اس�اق مال�ة م�56رة وقلة ال�6 اول ف0ها  وضعف ادارة الاس�اق ال�ال�ة . 


في ب6فع0ل ال ور ال
قابي والاش
افي لل4"\ ال�
odG  �حا��صي الVو Lعلى ال)هاز ال�

لق
ارات ال#ل5ة ال"ق �ة �Rا  ال#ل�4ة الا�)اب�ة والاثار ب�0 الاثار ال��ازنة و والاس6*�ار الاج"4ي 

 �Rا ��ق3 اه اف ال#�اسة ال"ق �ة. ی6لائ> مع �4Wعة Gل س�ق مال�ة
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  Introduction. ال�ق�مة

�ات الاق��اد�ة ال�ه�ة ل�ا ت�ه� �ة م� تع�ة ال��خ�ات          �تع� الأس!اق ال�ال�ة م� ال��ت

ال!0/�ة م� ال��خ�)� ح-, تع�ل على تق���ها لل���&��)� ل��!)ل اس�&�اراته� ل$ا تع� الأس!اق 

ال�ال�ة أح� اه� ق/!ات ال��!)ل الاس�&�ار9 .و3$ل7 تع� اه� الق/!ات ال�ي ت�!ل ال4�3ات في 

لف الق?اعات �3ا ان الأس!اق ال�ال�ة تع�ل على ت/4�= الاق��اد  ال!0/ي م�  خلال ما م;�

ف�صة ال�F!ل على ت�!)ل ال�!ج!دات ال�أس�ال�ة واس�&�ارها  إذت��حت!ف�ة م� ال�-!لة ال/ق��ة 

���عة وسه!لة وال�F!ل على روؤس الأم!ال ال�?ل!Jة ��ا  �ع�ز آفاق ال/�! الاق��اد9. 

 Mول$ل7 أح�ل �اة الاق��اد�ة لل�ول 3!نها ت�&ل ال��Fة في ال�ة �3-�ة اه��ة العاك�ة آ الاس!اق ال�ال

ال�ال�ة ولاس��ا الأس!اق ال/اشة �ال��اسة ال/ق��ة م� خلال  قلل/4اR الاق��اد9  وت�أث� الأس!ا

 Tاسة ال/ق��ة ت�اسة العامة لل�ولة. أذ إن ال��مع ال� RاVالارتJة و�W!/ة وال���ث� في أدواتها ال

ف� ال�-!لة ال/ق��ة  ول$ل7 جاء ه$ا الFV, ل-�/اول اف� أو ع�م ت! االأس!اق ال�ال�ة م� خلال ت! 

الف�ل الأول مFV&-� ر3� الاول على م/ه[�ة الFV,  إذ ض�ال�!ض!ع م� خلال خ�Z ف�!ل 

وال&اني ت/اول ال�راسات ال�ا�قة.  وت_�� الف�ل ال&اني  ثلاثة مVاح, ت/اول الاول.ال��اسة 

ادواتها) اماال&اني .ت_�� الا0ار ال�فاb��ي وال�ار);ي للاس!اق  -اه�افها-مفه!مهاال/ق��ة(ت?!ر 

ال�ال�ة ال/اشة واق��� ال&ال,. على العلاقة ب-� م�غ-�ات ال��اسة ال/ق��ة ومTش�ات أداء اس!اق 

اسة ال/ق��ة ول على تFل-ل ال��الاوراق ال�ال�ة. أما الف�ل ال&ال, فق� ق�� الى مFV&-� ر3� الأ

تها) . وت/اول ال&اني تFل-ل مTش�ات أداء الأس!اق ال�ال�ة ال/اشة .  أما الف�ل ال�ا�ع فق� ا(مf!ن

س!اق أداء أث� ال��غ-�ات ال/ق��ة في مTش�ات g�اس أ. على ق�� الى مFV&-� أش��ل الاول

��غ-�ات ال/ق��ة ث� الأال&اني. ن�ائج تق�ی�  س-!ل) للاوراق ال�ال�ة. وت/اول (ك!الال��!ر,جاكارتا,

ك!الال��!ر,جاكارتا,س-!ل.( دراسة مقارنة).إما الف�ل ال;امZ فق� ت/اول  في مTش�ات اس!اق

الأس�/�اجات وال�!ص�ات ��FV&-� ت/اول الأول الأس�/�اجات ال�ي خ�جM بها الVاح, وال&اني 

  خ�l لل�!ص�ات. 
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�����−�:��	
�א�د
א����א�� �

  

 

  

  2000 . الزغبي . دراسة - 1
  

  ع
	ان ال�راسة
  

تأث � الع	امل الاق��اد�ة ال�ل�ة على ال��ش� العام لأسعار 

  ) 1998 -1978الاسه( في س	ق ع�ان ال�الي لل��ة   (

  هدف الدراسة
  

مع�فة تأ ث �الازمة ال
ق��ة ال�ي م�.ها الاق��اد الاردني في 

  م�ش�ات اسعار الاسه( في س	ق ع�ان ال�الي 

  ع 
ة ال�راسة
  

س	ق ع�ان للاوراق ال�ال�ة.                                                                           

  ال��ش� العام لاسعار الاسه(.

  اسل	ب ال�راسة

  

  ال�;ل لي . –ال
�	ذج ال	صفي 

  ال>�اسي.  -ال
�	ذج ال��ي

ال
�ائج ال�ي 

ت	صل? ال ها 

  ال�راسة

  

ب D  أح�ائ�ة لالةت	صل? ال�راسة الى ان ه
اك علاقات ذات د

ال��غ �ات الاق��اد�ة ال�ل�ة (ال
اتج ال�;لي الاج�الي ,ع�ض 

ال
ق�,سع� الفائ�ة,سع� ال��ف ,واMJاء م�ش� الK	ق لل��ة ساJقة 

) وQOلP ان ه
اك علاقة اق��اد�ة واح�ائ�ة ب O Dل م�غ � 


اء اMJاء م�ش� Rأس�J )على ح�ة وال��ش� العام لاسعار الاسه

  الK	ق لل��ة ساJقة.

 Sهام�
في تفK � العلاقة ب D ال��غ �ات ال
ق��ة ت( الاس�فادة م
ها    الافادة م

  .وال��ش� العام  وفي �Uاس الاث� ب D ال��غ �ات
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  الدراسات العراقية: −�و�

   2004 . المندلاوي . دراسة - 1                     

  

)2003- 1980ام#انات ال �اسة ال
ق��ة في ت���ع الاس���ار ال��لي في الع�اق (  ع
	ان ال�راسة  

  

دراسة واقع م�غ�5ات ال
ق��ة والاس���ار خلال م�ة ال�راسة في اسل	ب وصفي و,
اء ن�اذج   ه�ف ال�راسة

  الA �@ ب5? راس ال�ال ال�اب> وم�غ�5ات ال �اسة ال
ق��ة . ين��ار ال:9الا

  )2003-1980ج�ه	رBة الع�اق خلال ال��ة (  ع5
ة ال�راسة

  ج��ع الق9اعات الاق�Eاد�ة.

  ال�Iاسي –وال�
هج ال�Hي  -ال��ل5لي  –ال�
هج ال	صفي   اسل	ب ال�راسة

الادوات  تاع��� 2003 - 1996م? ال��ةاJه�ت ال�راسة ان ال �اسة ال
ق��ة خلال   الاس�
�اجات

�#ل �5LM اك��م�O اش�ةAة ال���Hههي عل� اال  RلS,اش�ة وAفي اع��اد الادوات غ�5 ال�

 Uاص جانEفي ام� WXMال�� R
Lازنة ال	ارف ومEازنة ال�	ن��> في ال�اث�5 على م

م? فائ_ ال�Hلة ال
ق��ة وال�� م? ت ارع مع�لات ال�[:\ . SMلR اس�
��> ال�راسة ان 


ار الBXادة في ع�ض ال
ق� وان:فاض سع� الفائ�ة ادc الى ان:فاض سع� ص�ف ال�ی

  الع�اقي.

  وفي إع�اد �f#ل الe�A. و�Mراسة ساOقة ت\ الاس�فادة م
ها في ال�انU ال
W�d   م�c الافادة م
ها
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  2004. المولى . دراسة - 2  

  ع
	ان ال�راسة

  

     ��ةتاث�5 ال �اسة ال
ق��ة في اس	اق راس ال�ال في م��	عة م? ال�ول الع�,�ة لل

)1994-2001(  

  هدف الدراسة

  

�ف ع? الأHاق راس ال	ة على الاداء في اس�ثار ال�ي ت��Mها مjش�ات ال �اسة ال
ق�

���د WSال cال��O اه\ م�غ�5ات  هال�ال l�:�دور ال �اسة ال
ق��ة في الاق�Eاد وت

  ال �اسة ال
ق��ة وت��ی� اه\ مjش�ات اداء الاس	اق الع�,�ة .

م�E,ب	رصة ع�ان,س	ق الH	B>,س	ق الاسه\ ال ع	د�ة,ب	رصة س	ق   عينه الدراسة

  ال�ار ال�L[اء في ال�غ�ب. ةت	نn,ب	رص

  ال��ل5لي, الاسل	ب ال�Hي ال�Iاسي -الاسل	ب ال	صفي  أسلوب الدراسة

اس�
��ة ال�راسة ان تاث�5 ال �اسة ال
ق��ة ی�Aای? في اداء اس	اق راس ال�ال الع�,�ة   الاستنتاجات

ال �اسة ال
ق��ة ال�ي ت�Aعها ال�ول.ف[لاع? �Loعة Mل س	ق ودرجة في تAعا لل�Aای? 

وج	د علاقات احEائ�ة واق�Eاد�ة بR  ?5اس��اOة ال� ����B? لل �اسة ال
ق��ة.كSل

  �ات الاداء في ال�ول ال�:�ارة.Oع_ ال��غ�5ات ال
ق��ة ومjش

  و�Mراسة ساOقة ت\ الافادة م
ها في ال�انU ال
W�d   مدى الافادة منها
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  2005 الجنابي. دراسة. - 3

العلاقة ب5? تقلAات اسعار الاسه\ وال�[:\ وال�	قعات في اس	اق اسه\ ناشqة م:�ارة   ع
	ان ال�راسة

)1980-2004(  

اسعار الاسه\ و,�ان م�c الاخ�لاف في الاس��اOة ل�اث�5 ال�	قعات تف �5 تقلAات   ه�ف ال�راسة

  ال�[:��ة في اس	اق ع5
ة ال�راسة.

س	ق M	الال�L	ر وس	ق جاكارتا وس	ق M	رBا ال�
	,�ة وس	ق ساو,اول	 وس	ق   ع5
ة ال�راسة

?5�
  وس	ق الاسه\ ال�# �#�ة للاوراق ال�ال�ة. الأرج

  ال�
هج الاس�
Aاoي   اسل	ب ال�راسة

  ال�
هج الاس�ق�ائي

الق	W في اس	اق الع5
ة اW الاسعار ال�ارBة للاسه\  هقL	ل ف�ض�ة م �	c الHفاءة شA  الاس�
�اجات

�
ها تع#n اHقة ع? ال�[:\ .ولOمات ال ا	فق@ ال�عل n#مات  [اً لاتع	ل ال�علM


ال�[:\  ب5? س�LLة مAاش�ة 	صل> ال�راسة الى وج	د علاقةت.كSلR هال��	ف�ة للعامة ع

  تقلAات اسعار الاسه\ للاس	اق الع5
ة. و

  وفي ت
�d\ الe�A ت\ الاس�فادة م? ال�راسة �Mراسة ساOقة .   م�c الافادة م
ها
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  2007طعمة. لآ دراسة. - 4

 -1991داء س	ق الاوراق ال�ال�ة (م�E حالة دراس�ة) لل��ة (أت�ل5ل الع	امل ال�jث�ة في   ع
	ان ال�راسة

2005 (  

تف �5 تقلAات اسعار الاوراق ال�ال�ة و,�ان م�c تاث�5 الع	امل ال:ارج�ة (الاق�Eاد�ة)ف5ها   ال�راسةه�ف 

  وال�	صل الى اف[ل ال
�اذج ل�Iاس تاث�5 الع	امل الاق�Eاد�ة في اسعار الاسه\ .

  س	ق م�E للاوراق ال�ال�ة  ع5
ة ال�راسة

  ال��ل5لي . –ال�
هج ال	صفي   اسل	ب ال�راسة

  ال�Iاسي. –ال�
هج ال�Hي 

ت	صل> ال�راسة في ال��ل5ل ال�Iاسي ان ال
�	ذج اللاخ9ي اف[ل ال
�اذج تع�5Lا ع? واقع   الاس�
�اجات

كان> س�اس�ة أس	ق م�E للاوراق ال�ال�ة.وق� اJه�ت ال�راسة ان الع	امل ال:ارج�ة س	اء 

الاوراق ال�ال�ة.وA�Bای? داء س	ق أغ�5 مAاش� تjث� في أم اواق�Eاد�ة في ش#ل مAاش� 

تاثM �5ل عامل ع? الاخ� في مjش�ات الاداء فارتفاع ع�ض ال
ق� وسع� ال�Eف 

  .ارتفاع سع� الفائ�ة و الازمة ال�ال�ة وال �اس�ة ی
ع#n سلAاً  مای
ع#n ا��اب�ا .ا

  لe�Aوفي إع�اد �f#ل�ة ا ت\ الاس�فادة م? ال�راسة في ال�انU ال
W�d والع�لي  م�c الافادة م
ها
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  2008 . الدعمي . دراسة - 5

دراسة اث� ال��اسات ال�ق��ة وال�ال�ة في م�ش�ات اداء سق الاوراق ال�ال�ة.   ع
	ان ال�راسة

  )2006 - 1990ت�I�L9ة في م�E وال	لا�ات ال����ة لل��ة (

.واخ�Aار  �vاس اث� ال��غ�5ات ال
ق��ة وال�ال�ة في مjش�ات اداء س	ق الاوراق ال�ال�ة  ه�ف ال�راسة

  العلاقة في اق�Eاد م�ق�م واخ� ا ناشqة.

  س	ق ن5	B	رك للاوراق ال�ال�ة.  ع5
ة ال�راسة

  س	ق م�E للاوراق ال�ال�ة.

  ال��ل5لي.  –ال�
هج ال	صفي   اسل	ب ال�راسة

  ال�Iاسي.   -ال�
هج ال�Hي 

تاث�5 ال �اسة ال
�	ذج اللاخ9ي Mان اف[ل ال
�اذج  SMلR  اJه�ت ال�راسة Oأن   الاس�
�اجات

ش� في ج��ع مjش�ات اداء س	ق م�E للاوراق ال�ال�ة.على ع#n الأال
ق��ة Mان 

س	ق ن5	B	رك الWS اJه� تاث�5 ال �اسة ال�ال�ة في م	ش�ات اداء س	ق ن5	B	رك 

M اً ن  اك�� تاث�5 اللاوراق ال�ال�ة.  

  وفي إع�اد م
ه��ة الe�A. ي.ت�> الافادة م? ال�راسة في ال�انU ال
W�d وال��L9ق  م�c الافادة م
ها
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  2008. الخيكاني دراسة - 6

إم#انات ال �اس�5? ال
ق��ة وال�ال�ة في ال�اث�5 على Oع_ ال��غ�5ات الاق�Eاد�ة   ع
	ان ال�راسة

.م�E وال�اOان حالة دراس�ة –الHل�ة   

 

فاعل�ة ال �اسة ال
ق��ة وال�ال�ة في ت�قy5 الاس�ق�ار في  ته�ف ال�راسة الى ب�ان  ه�ف ال�راسة

ال� �	c العام للاسعار وت�قy5 ال
�	 الاق�EادW ف[لاع? دورها في ت���\ ال9Aالة 

ومعال�ة  الاخ�لال في مX5ان ال��ف	عات وذلR في بل�W الع5
ة .س	اء OالB�9قة 

 ال	ص�zة لل��ل5ل ام OالB�9قة ال�Iاس�ة.  

 مLM �Eل� ناشqة وال�اOان LMل� م�9	ر.  ع5
ة ال�راسة

ال�Iاسي. –وال�
هج ال�Hي  ال��ل5لي . –ال�
هج ال	صفي   اسل	ب ال�راسة  

  

اJه�ت ن�ائج ال��ل5ل ال	صفي وال�Hي ان ال �اسة ال
ق��ة في الLل� ال��ق�م ال�اOان   الاس�
�اجات

  الاق�Eاد�ة الHل�ة.كان> اك�� فاعل�ة ع
ها في م�E في ال�اث�5 على ال��غ�5ات 

 ت\ الافادة م? ال�راسة في ال�انU ال��L9قي .  م�c الافادة م
ها
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� �

�א�����.�א�د	א����:����� �

  

  

  

  

STUDY. MUZAFARSHAN   &AHMAD 1996 -1  

 ال��ا� الأق��اد� وس
ق الأسه                                                  ع�
ان ال�راسة

  

�اس�ا لل��ا� الاق��اد�  اً * اسعار الاسه م'ش% نكااذأماته�ف ال�راسة الى ب�ان   ه�ف ال�راسة-

ال3?�ق6لي في مال1;:ا وت�9ی� 67�عة العلاقة ب41 ال�3غ1%ات الاق��اد/ة ال.ل�ة 

الاسه       . ر(ع%ض ال�ق� , سع% ال�%ف, ال�اتج ال93لي الاج3الي ) واسعا  


الال63
ر   ع1�ة ال�راسةG ق
للاوراق ال3ال�ةس  

) لل?66�ة.   اسل
ب ال�راسة  Grangr) ال�راسة ن3
ذج *اس��Iم   

الاسه لاتعLM ال�غ1%ات في ال�3غ1%ات الاق��اد/ة   رن اسعاأال�راسة  *اس���K  الاس���اجات

 NعOفي مال1;:ا و ال.ل�ة وهSا ی�ل على ضعف العلاقة ب41 اسعار الاسه

�اس لل��ا� أ أن ال�3غ1%ات الاق��اد/ة  م3ا ی46 Uل  مW3لات سعار الاسه

 الاق��اد�.

في أخ�Zار العلاقة ب41 ع%ض ال�ق� وسع% ال�%ف وم'ش%ات س
ق ت الافادة م�ها  م�Y الافادة م�ها

  .مال1;:ا ال3ال�ة
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STUDY.PHLIPPEMULLER&MARKZELMER. 1999 -2 

  )1996-1999(اث% ال?�اسة ال�ق�/ة  في الاس
اق ال3ال�ة   ع�
ان ال�راسة

م�غ1%ات ال?�اسة ال�ق�/ة (ع%ض ال�ق�, سع% الفائ�ة ,  Gان* ته�ف ال�راسة الى ب�ان اذ  ه�ف ال�راسة

لل��6' `اسعار الاسه في G��ا اواخ�Zار ف%ض�ة ال?
ق ال.ف'ة  ت?��Iم سع% ال�%ف)

  معل
مات�ا.

  س
ق G��ا للاوراق ال3ال�ة  ع1�ة ال�راسة

�اسي ال�
ذج   اسل
ب ال�راسةUال.3ي -ال  

�اس�ة دور ال�
قعات في تف?1% تقلZات اسعار   الاس���اجاتU3اذج ال�اء على ال�ه%ت ال�راسة بbا

�ة .فcلا -
عار الاسه سوا ال�ق�/ةب41 ال�3غ1%ات  تأث1% علاقةع4 وج
د الاسه ال?

�ة وهSا ی�ع ف%ض�ة ال?
ق ال.ف'ة.-
  ال?

6�قي �Gراسة سا`قةت الافادة م�ها   م�Y الافادة م�هاeال� fانKوفي ال.  
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STUDY. AL- BASSAM&JUHAN 2000 -3  

  )1994-1985ث% `عN ال�3غ1%ات الاق��اد/ة ال.ل�ة في م'ش% اسعار الاسه (أ  ع�
ان ال�راسة

  )سع% الفائ�ة , ال�اتج ال93لي الاج3الي ,ال�
قعات ب�ان م�Y تاث1% الع
امل الاق��اد/ة (  ه�ف ال�راسة

�ان ا� ال�3غ1%ات  في Oوت�9ی� العلاقات ب41 ال�3غ1%ات  و ال3'ش% العام للاسعار الاسه
  اش� تاث1%ا.

  س
ق الاسه ال?ع
د�  ع1�ة ال�راسة

  في ال�9ل1لي صال�3
ذج ال
   اسل
ب ال�راسة

�اسيUذج ال.3ي ال
  ال�3

ال�3غ1%ات الاق��اد/ة ال.ل�ة ن أت
صل* ال�راسة الى رفN ف%ض�ة الع�م وال�ي تف�%ض   الاس���اجات

ن لل�3غ1%ات أفي س
ق الاسه ال?ع
د/ة وق6
ل الف%ض�ة ال�6یلة  اً لات3ارس تاث%1 

في م'ش% س
ق الاسه ال?ع
د/ة فcلا ع4 دور  اً مع�
: اً ق�%حة تاث1% 3الاق��اد/ة ال

  ال�قلZات ال?اس�ة وال�
قعات ق�1%ة الاجل في ال3'ش% العام.

�ان اه3�ة سع% الفائ�ة �3Gغ1% م'ث% في ال3'ش% العام ك�راسة سا`قة   م�Y الافادة م�هاOو

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

�ة في ال?�اسة ال�ق�/ة : تاث1%ه على الاس
اق ال3ال�ة (  ع�
ان ال�راسةk1992-2007ال�فا(  

م4 م�9��ات  الادوات ال%ئ�?ة في ال?
ق ال3ال�ة ومای%تlZ بهاته�ف ال�راسة الى اس�ع%اض   ه�ف ال�راسة

�اس ت
قعات ال�3ار41G في الاس
اق ال3ال�ة ن��Kة لل�غ1%ات  عائ�الUامها ل�I4 اس�M3/ ال�ي

  سع% الفائ�ة وت
قعاتة في ال3?�ق6ل .

  س
ق ل��ن للاوراق ال3ال�ة   ع1�ة ال�راسة

  )Inductive Approchال3�هج الاس�ق%ائي (  اسل
ب ال�راسة

ف%ض�ة ال?
ق ال.ف'ة وه
 ان ت
قعات ال�3ار41G في ال?
ق ال3ال�ة  تعLM ت�ع ال�راسة   الاس���اجات

ت
صل* ال�راسة الى م3ا ی�عLM  على الاسعار في ال
ق* ال9اض%. و  الفائ�ةال�غ1% في سع% 

الاع�Zار ع�� تعامله ن سع% الفائ�ة ال�3
قع م�غ1% اق��اد� مه /اخSة ال�3ار 41G ب�m% أ

  في ال?
ق ال3ال�ة

�ان تأث1% سع% الفائ�ة ت الافادة م�ها في الKانf ال�m%�   م�Y الافادة م�هاOراسة سا`قة .و�Gو  
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 א�
	���א�ول�:

)�
�א������א���د�����
�)�ط��� �

                   اولأ:  ت��ر مفه�م ال��اسة ال�ق��ة

ت��ر مفه�م ال&%اسة ال�ق"!ة ب���ر الف�� الاق��اد� وال�� انع�� على ت��ر ال����ات       
  ال�ق"!ة و4ال�الي مفه�م ال&%اسة ال�ق"!ة ل�ا فق" وردت الع"ی" م0 ال,فا/%. ت-عا لل���ر ال,�+�ر .

.Bأنها م@,�عة الإج�اءات ال�ي ی�>�ها ال:�7 ال&%اسة ال�ق"!ة (ال�لاس%7) فق" ع�ف5      
 �C+�,اف�ة الD,فل   على ع�ض لل�.     ال��Iي  الاق��اد داخل   الأسعار اس�ق�ار  ال�ق" ت

  )0072:22(الق��Kي ،
و��Tح إن ه�ا ال,فه�م ارت-B Pال���ة ال�لاس%�%ة للأدوات ال�ق"!ة +ال�ق�د وسع� الفائ"ة      

واس�,� ال��� إلى دور ال&%اسة ال�ق"!ة ح�ى أزمة ال�&اد الع�%. ع�"ما ع@Cت الأدوات ال�ق"!ة 
الأساسي لل&ل�ة ال�ق"!ة ه�  B,عال@ة ال�&اد ال�:�Z في Yل الاق��اد ال�لاس%�ي +ان اله"ف

ث-ات ال,&��_ العام للأسعار وذل7 م0 خلال ال��D. في +,%ة ال�ق�د وال&لع وال>"مات في ال&�ق 
.  

ل�ل7 فان ال,&��_ العام للأسعار ی�أث� فقB Pال�غ�Zات في +,%ة ال�ق�د وال��سع c%ه یaد�        
e%�تلقائ%ا مع ت�قعات اس�,�ار ال�T>.  إلى ال�T>. ال��اك,ي .مع�:��0 إن سل�ك ال�ح"ات ی�

 ، ��,Kلاس%7 (ال�لع"م م�ونة ال@هاز الإن�اجي ع�" الاس�>"ام ال�امل ح&i اف��اضات ال
الاق��اد ی��ازن  مادام) وه�ا ما یa+" ح%اد!ة ال�ق�د و4ال�الي ح%اد!ة ال&%اسة ال�ق"!ة 29:1998

  .تلقائ%ا ول%� ه�اك مKاكل اق��اد!ة +ال�T>. أو ال-�الة 
وق"�Iأ ت��ر على مفه�م ال&%اسة ال�ق"!ة !>�لف ع0 ال���ة ال�لاس%�%ة ن�%@ة ال���رات        

Z0 مع�Zب CZ,ائف والأه"اف و�,�0 ال�Y�ال kZها م0 حZأت عل�I ال�يZ 0 لل&%اسة ال�ق"!ة وه,ا
: -  

ال�ق" " (ل,ع�ى الnZT لل&%اسة ال�ق"!ة :ی���ف ه�ا ال,ع�ى إلى م�اm-ة وت��%. ع�ض ال�قا      
رف) به"ف تDقnZ أه"اف اق��اد!ة مD"دة . أو هي إج�اءات اال,� و أح�%اI%ات ل"_ ال@,ه�ر

 cost ofته"ف إلى ال�أث�Z على م&��_ الإنفاق ال�لي وذلB 7ال�أث�Z على +لفة الائ�,ان (

credit ). 356) سع� الفائ"ةsuraj B, 1996:(  
ه� الإج�اءات ال�ي ی�>�ها ال:�7 ال,�+�C به"ف فأما ال,ع�ى ال�اسع لل&%اسة ال�ق"!ة .       

ال��وف ال�ق"!ة والائ�,ان%ة  إ!@ادال�أث�Z على ال�ق" والائ�,ان وح@. وت�+iZ ال"ی0 ال�D�مي .أو 
كان5 أال�ي ته"ف ل>لn بoZة اق��اد!ة م&�ق�ة م0 خلال معال@ة ال,Kاكل الاق��اد!ة س�اء 
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أخ�_ +ال�T>. أو ال-�الة وال�+�د الاق��اد�  أس-اب اق��اد!ة مناج,ة ع0 تغ�Zات نق"!ة أ
  ).109:2002وآخ�ون، وغ�Zها (خ���

+C�Z وذل7 ل�غ�Zال���ة الى ال�ق�د ال�ي ق"مها ,عاني الالام� ان ه�ا ال,ع�ى اح"  وحs%قة      
سZلة لل�-ادل فقP اما Bع" الازمة فق" ن�� الى ال�ق�د Bأنها +� ن +ان ال�لاس%7 ی��� الZها أc-ع" 

  وسZلة لل�-ادل و+أداة لل>Cن وحفt الs%,ة.
ت��ر ال&%اسة ال�ق"!ة في ال�DلZل ال��C�Z وال�� ب"أ Bع" أزمة ال�&اد ال�:�Z  وK4أن       

ه�ه الأزمة إذ !ق�م ال�DلZل  ةعال@م عi:&B (0 ع@C ال����ة ال�ق"!ة ال�لاس%�%ة 1929-1933(
ه�ه الأزمة م0 خلال لالDل ال,�اسi  ع"ه,او ال�لاس%�ي Bال��+CZ على جان:ي ال"خل والإنفاق 

تDقnZ ت�ازن !&:n ع�ض ال�ق" ال�� تD"ده ال&ل�ة ال�ق"!ة وال�لi علZها م0 خلال ال,عاملات 
 ) forgen، 1995:278والاح�%اIات وال,Tار4ة(

ففي ال�ق5 ال�� تc "�a%ه ال����ة ال�لاس%�%ة ح%اد!ة ال�ق�د یa+" ال�DلZل ال���C على       
ال"ور ال,ه. ال�� تلv-ه ال�ق�د على م&��_ الاق��اد الق�مي B,ع�ى أ�  تغ�Z في +,%ة ال�ق�د 
یaث� Bال�-v%ة في ال,�غ�Zات الاق��اد!ة س�اء (الع,لة ،الإن�اج ، الاس�هلاك ، الادخار ، 

  .) y230:2003,ار ) و4ال�الي على ال�ضع الاق��اد� +�ل(ع�ض الله والف�لي،الاس�
ال�ي ت�ف�ها  ال&ل�ة  ال,-اش�ة الاج�اءات(وم,ا س:n !,�0 تع��e ال&%اسة ال�ق"یــة هي  

ال�ق"!ة م0 خلال أدواتها به"ف ال�أث�Z على ال�ق" ال,�"اول وع,ل ال@هاز ال,��في  B,ا  ی�لائ. 
في  اس�ق�اراً +,%ة  ع�ض ال�قـ" وال,&��_ العام وال,�,yلة مع تDقnZ أه"اف ال&ل�ة ال�ق"!ة 

د و ال,Dاف�ة على الs%,ة وخف{ مع"لات ال�T>. والD" م0 اثارها ال&ل:%ة في الاق��اللاسعار 
ال&%اسة ال�ق"!ة في  الاج�اءات ال,-اش�ة ال,�,yلة Bالادوات وتع�ف ال�ق"یــة للع,لة ال��I%ة ، 
تق"!. الق�وض إلى Bع{ الق�اعات الاق��اد!ة ال�ي تع" ض�ور�ة ال��~%ة ال�ي تD"د وجهة 

  .)ل��ف�Z مKار�ع ال��,%ة الاق��اد!ة وتK@%ع الإن�اج فZها 
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  ثان�ا : أه�اف ال��اسة ال�ق��ة 
ت��رت أه"اف ال&%اسة ال�ق"!ة مع ت��ر الف�� الاق��اد� ح�ى أص-5D ت�فn مع أه"اف       

ن الأه"اف ال�هائ%ة في أال&%اسة الاق��اد!ة �KBل عام إذ ت�صل واضع� ال&%اسة ال�ق"!ة إلى 
ق" ت,D�رت في تDقnZ الاس�ق�ار في  على ح" س�اء ال�ام%ة وال�ق5 ال�اه0 في ال"ول ال,�ق"مة 

+ان ال,&��_ العام للأسعار و+ان م0 اب�ز الأه"اف ال�ي سع5 إلZها ال����ة ال�لاس%�%ة و 
الارتفاع في م&��_ ال�KغZل ال�امل ال�� أضاف�ه ال����ة ال��C�Zة Bع" أزمة ال�&اد في ثلاث�Z%ات 

أه,%ة +:�Zة خلال م"ة  حاز على�� الق�ن ال,اضي .وم0 ث. تعC�C مع"ل ال�,� الاق��اد� ال
ن الاق��ادی0Z ق" أضاف�ا إلى ال&%اسة ال�ق"!ة ه"فا آخ� وه� ال�قلZل م0 حالات أال&��Zات إلا 

Cج�ل م�KB عات و�,�0 اس�ع�اض تل7 الأه"اف�ان ال,"فCZو+الأتي: الاخ�لال في م  
 اس�ق�ار m%,ة الع,لة : -1

س�ق�ار m%,ة الع,لة ال��I%ة وذل7 � الع,ل على االه"ف م0 م�اm-ة الائ�,ان ال,��في ه       
م0 خلال الD" م0 ال��سع ال,ف�� في ع�ض ال�ق" وأث�ه على m%,ة الع,لة ال��I%ة وفي نف� 
ال�ق5 یل�Cم ال:�7 ال,�+B �CالDفا� على ح@. م�اسi م0 الاح�%اIات ال"ول%ة وع"م ال��سع 

 ,Mayer, 1984الع,لة ال��I%ة ( ال,ف�� في إق�اض ال�D�مة ل�DقnZ الاس�ق�ار في m%,ة

359.( 

  اس�ق�ار ال,&��_ العام للا سعار: -2
ال,Dاف�ة على أس�ق�ار ال,&��_ العام م0 أه. الع�امل ال�ي تaث� على ال�Kا�        تُع"      

تأث�Z  على   م0 هلا ل,ا  العام للأسعار ,&��_ الالاق��اد� والغا!ة م�ه م�اجهة ال�غ�Zات في 
m%,ة الع,لة و4ال�الي اح"اث آثار سل:%ة على م&��_ ال"خ�ل وال�yوات وت>�%� ال,�ارد 
الاق��اد!ة ب0Z الف�وع الإن�اج%ة و على الأداء الاق��اد� +,ا إن ارتفاع الأسعار یaد� إلى 

ع" خف{ ال"خل الsD%قي لأصDاب ال"خ�ل الyاب�ة والى ز�ادة أر4اح رجال الأع,ال . ل�ل7 !
لإنهاء مyل ه�ه الاخ�لالات و�,�0 م0 خلال إت-اع س%اسة ائ�,ان%ة سل%,ة  اً مه, الاس�ق�ار عاملاً 

تأخ� في الاع�-ار ال��وف الاق��اد!ة والأه"اف الاق��اد!ة إلى تDقnZ الاس�ق�ار في ال,&��_ 
  ).188:2006العام للاسعار (ال&ام�ائي وال"ور� ،
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  ال�,� الاق��اد� : ز�ادة -3
!ع:� ال�,� الاق��اد� ع0 ح"وث ز�ادة في ال�,%ة ال,�Dققة م0 إن�اج ال&لع  وال>"مات         

و�قاس ال�,� الاق��اد� الا!@ابي Bال�Cادة في ال�اتج ال,Dلي مقارنة Bال�اتج ال,Dلي في س��ات 
) و�&��%ع ال:�7 ال,�+�C ال�أث�Z في اح�%اIات ال:��ك ال�@ار�ة Hubbard,2008,480ساBقة (

رتها على خلn الائ�,ان فال&%اسة ال��سv%ة ت&��%ع الإBقاء على سع� الفائ"ة م�>ف{ م,ا وق"
 K!Kumar and@ع على ز�ادة Iلi الائ�,ان وم0 ث. الاس�y,ار و4ال�الي ن,� اق��اد� (

Baig ,2006,1-4. (  
    :تDقnZ الاس�>"ام ال�امل -4

ال,aهل0Z ال�ی0 ی-yD�ن ع0 الع,ل و4,ع"لات الأج�ر  الأف�ادإن  !ق�" Bالأس�>"ام ال�امل        
� م0 ال-�الة او إBعادها ول�ي ت�ل ال&ل�ات إلى لب"ون تأخ�Z:+ �Z . أ� ال�> هال&ائ"ة !@"ون

مyل ه�ا ال�ضع علZها ات>اذ الإج�اءات ال�فZلة ب�@�iZ الاق��اد ال-�الة وما ی�افقها م0 
والإن�اج او تDقnZ م&��_ م0 ال�KغZل ال�امل ال�� ان�Dافات م0 شأنها الأض�ار B,&��_ ال"خل 

ی���� على وج�د B�الة ف�ق ال�ف� أ� ت�اج" ن&-ة م0 العاIل0Z ع0 الع,ل ال�ی0 ی-yD�ن ع�ه 
)  B )Natural Rate of unemploymentاس�,�ار !�لn علZها B,ع"ل ال-�الة ال�:%عي .

) 0Zلها م0 خلال ال&%اسات %) وتع,ل ال&ل�ة 6-% 4,5وال�ي ت��اوح مع"لاتها بZعلى تقل
  ) .184:2004ال�D�م%ة (اب� ال&ع�د ,

  ة الاخ�لالات في مCZان ال,"ف�عات:معال@ -5
لل&%اسة ال�ق"!ة دور في معال@ة الاخ�لالات في مCZان ال,"ف�عات وذل7 م0 خلال الع,ل        

ال�ق5 ذاته إت-اع ن�ام  على رفع مع"ل الفائ"ة ل@�ب رؤوس الأم�ال الأج�:%ة الى داخل ال:ل" وفي
ص�ف أج�:ي م�اسi یaد� إلى رفع ال�ادرات والD" م0 ال�اردات ف�>�%{ سع� ال��ف 
یaد� إلى تع��C ال,CZان ال�@ار� إذ ن@ح في ز�ادة صادرات ال:ل" وخف{ وارداته (ال@�ابي 

ال�v-ة ) و���ن ه�ا ال,CZان ل�الح ال:ل" ع�"ما !��ن ال,&�ل. م0 الع,لة 267:2009وأرسلان ،
 iD&ه م0 خلال ال�Z�0 تغ�,! C@عاته للعال. ال>ارجي فالع�م0 العال. ال>ارجي اك:� م0 م"ف
على الاح�%اIات ال�ق"!ة الأج�:%ة أو ب%ع Bع{ ال,�ج�دات أو عn��I 0 الاق��اض أو ال�D�ل 

ق على Bع{ ال,�ح والإعانات ودور ال&ل�ات ال�ق"!ة ه� ال�"خل للD" م0 ال��سع في ح@. الإنفا
ال,,��ح لل�ح"ات الاق��اد!ة غ�Z ال,��c%ة ل�قل%� اس��Zاداتها أما إذا +ان ال&:i في مCZان 

%Y�ة ال��y+ �عات ه�لة الأجل فان تقل%� ح@. الائ�,ان فال,"ف��ة وال��Zات في ال>ارج الق�
ال,��في !قلل سZ�لة ه�ه ال�ح"ات م,ا ی�غ,ها على اس�عادة رؤوس أم�الها ال,�Yفة في ال>ارج 

  ) 587،1990(ال"ل%,ي ، 
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  ثال(ا :   دور ال)�' ال&%$#" في إدارة ال��اسة ال�ق��ة
         �Zفي ت�ف �C+�,ع الائ�,ــان ال,�ــ�في !ع�," ال:�7 ال�على ح@. ونــ �Zس%اس�ه ال�ق"!ة لل�أث

علــى م@,�عــة مــ0 ال�ســائل والأدوات ال�ــي !&ــ�>"مها ح&ــi ال�ــ�وف الاق��ــاد!ة وال,&ــ,�ح لــه 
Bاســ�>"امها �DBــ. القــان�ن تلــ7 الأدوات ال�ــي !,�ــ0 مــ0 خلالهــا ت��ــ%. ال�Kــا� ال,�ــ�في �Bــ�رة 

وه�ه الأدوات هي  ما !�لــn علZهــا Bــأدوات ال&%اســة عامة وال�أث�Z في ال,&ار الاق��اد� الق�مي 
  ال�ق"!ة وتق&. إلى :

  )Tools Quantitative(: الأدوات ال�,%ة لل&%اسة ال�ق"!ة . 1
ال�ــأث�Z علــى ح@ــ. الائ�,ــان ال,�ــ�في ال,قــ"م مــ0 الى ت&عى أدوات ال&%اسة ال�ق"!ة ال�,%ة        
ال�@ار�ــة دون الاه�,ــام Bــال��+CZ علــى ن�~%ــة الائ�,ــان ال,قــ"م لل�حــ"ات الاق��ــاد!ة  ال,�ارفق:ل 

واهـــ. الأدوات هـــي ع,ل%ـــات ال&ـــ�ق ال,ف��حـــة و4&ـــع� إعـــادة ال>�ـــ. ون&ـــ-ة الاح�%ـــاIي القـــان�ني 
  .)26:2009(ال@�ابي وأرسلان ،

  
  )  (open market operationsع,ل%ات ال&�ق ال,ف��حة :  -  أ

م ال:�ــــ7 ال,�+ــــ�C ب:%ــــع وشــــ�اء الأوراق ال,ال%ــــة ال�D�م%ــــة فــــي ال&ــــ�ق هــــي ع,ل%ــــة m%ــــا       
ج"یــــ"ة و�ن,ــــا !قــــ�م KBــــ�اء و4%ــــع الأوراق ال,ال%ــــة  اً ال,ف��حــــة وال:�ــــ7 ال,�+ــــ�C لا !�ــــ"ر أوراقــــ

  ) .slavin,2002:382ال,�"رة أساسا م0 وزارة ال,ال%ة (
ال�@ار�ــة +ــي !,��هــا مــ0 ال�قZــ" او ال��ســع فــي  لل:�ــ�كبه"ف ال�ــاث�Z فــي الاح�%اI%ــات ال�ق"!ــة 

     ح@ــ. الائ�,ــان ومــ0 ثــ. تغZــ� +,%ــة ال�ــ"اول ال�قــ"� B,ــا ی�&ــ@. وم&ــ��_ ال�Kــا� الاق��ــاد�
 )Alan and Lwarenec,1998:39.(  

وت&ــ�>"م لل�ــأث�Z فــي أســعار الفائــ"ة وعــ�ض ال�قــ" فع�ــ"ما !قــ�م ال:�ــ7 ال,�+ــKB �Cــ�اء        
ز�ــادة عــ�ض ال�قــ" وان>فــاض أســعار الفائــ"ة لل&ــ�"ات B&ــ:i ز�ــادة ال�لــi ال&�"ات یaد� إلــى 

  ).Mishkin,2007,478علZها وارتفاع m%,�ها ال&�m%ة . وع�� ذل7 في حالة ال:%ع (
ل,عال@ــة الات@اهــات ال�Tــ>,%ة مــ0 خــلال  ال�ق"!ــةك,ا ی"خل ال:�7 ال,�+�C +-ائع فــي ال&ــ�ق 
 Biltiieل�أث�KB �Zل ان�,اشي على ع�ض ال�ق" (سiD الاح�%اI%ات أو الع,لة في ال�"اول ل

and Straub,2006,1-4 حة�ق ال,ف��ی�-ع س%اسة ب%ع ال&�"ات في ال& �C+�,فان ال:�7 ال (
في أوقات ال�واج وذلــ7 ع�ــ"ما !�ــ-ح  لاس%,اوذل7 ع�"ما !��ن ان�,اش الائ�,ان م�غ�4ا c%ه 

  ال�@ار�ة و4الع�� . ,�ارفب�اس�ة ال اس�ق�ار س�ق ال�ق�د مه"دا Bال��سع الCائ" في الائ�,ان
  



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

 

 
27 

   ال�&ـــاد ع�ــ"ما !�ـــ�ن نKــا� ســـ�ق ال�قــ�د ضـــv%فا وال��ســع فـــي الائ�,ــان م�غ�4ـــا  أوقــاتفانــه فـــي  
  ). c562:2002%ه فان ال:�7 ال,�+�C ی�-ع س%اسة ش�اء ال&�"ات م0 ال&�ق ال,ف��حة (خلZل,

%ــة م�ق"مــة مــ0 شــانها تــ�ف�Z تــ"اول ان ن@ــاح هــ�ه الع,ل%ــة !ع�,ــ" علــى مــ"_ تــ�ف� ســ�ق نق"!ــة ومال
ال�,%ــات ال,لائ,ــة مــ0 الأوراق ال,ال%ــة ال>اصــة وال�D�م%ــة م,ــا !@علــه DBــn مع:ــ�ا عــ0 إم�ان%ــات 
ال�قــ�د والائ�,ـــان لاق��ـــاد مـــا . وهــ�ا ی:ـــ0Z ان الاســـ�اق ال�اشـــoة تTــعف فZهـــا فعال%ـــة هـــ�ه الادأة. 

ســعار الأوراق ال,ال%ــة وأســعار الفائــ"ة وت�ع�� ع,ل%ات ال&�ق ال,ف��حــة فــي اثــ��0 +لفــ�� ی�علــB nأ
  ).596:1990واث� +,ي ی�علB nالاح�%اIات ال�ق"!ة ل"_ ال:��ك ال�@ار�ة (ال"ل%,ي ، 

  : )1- 2(و�,�0 ت�ض%ح تاث�Z ع,ل%ات ال&�ق ال,ف��حة على ال,ع�وض ال�ق"� م0 خلال ال�Kل 
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  )1-2(ش�ل 
  آل%ة تاث�Z س%اسة ع,ل%ات ال&�ق ال,ف��حة

  
  

  عداد الباحثمن إالمصدر : 
  

  
  
  
 
 
 

 سياسة نقدية انكماشية

 يدخل بائعا في السوقركزي مالبنك ال

أرتفاع اسعار الفائدة في السوق 
 النقدية

شراء المصارف التجارية للاوراق 
 المالية

 انخفاض حجم السيولة المصرفية

 ارتفاع اسعار الفائدة على القروض

 انخفاض الطلب على القروض

 انخفاض عرض النقد
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  )Rediscount Rate(  سع� إعادة ال>�. -ب

ال�@ار�ة ل"_ ال:�7 ال,�+�C ق" زاد م0 ق"رة ال:��ك  ل:��كاإن ت�+CZ اح�%اIات          
ال�@ار�ة وق" ارت-�5 وY%فة ال,ل@أ الأخ�Z  ,�ارفال,�+�Cة في تق"!. الائ�,ان ال,��في لل

)إن سع� ال>�. ی�. اس�>"امه �Bفة Mayer,1984,379للإق�اض B&%اسة إعادة ال>�. (
أساس%ة للZDل�لة دون ال�قل-ات الZ�م%ة في أسعار الفائ"ة ع�"ما ت��أ تقل-ات غ�Z م��قعة على 

  ) . Samuel son& NorDhaus,2005,537الاح�%اIات ال,�ل�4ة (
و�ن ال�غ�Z في سع� ال>�. یaث� على ال"ورة ال�ق"!ة أو ع�ض ال�ق" م0 خلال تأث�Zه في 

ال�@ار�ة ح&i مق�T%ات ال��وف الاق��اد!ة.فإذا +ان ال:�7 ال,�+�C  ال,�ارفسZ�لة 
 "�Cة م,ا یTیه"ف إلى ز�ادة الع�ض ال�ق"� فانه !ع," إلى ف�ض مع"لات إعادة خ�. م�>ف

ال�@ار�ة م0 ال:�7 ال,�+�C و��C" م0 +,%ة ال&Z�لة ل"یها الأم�  :��كم0 ح@. اق��اض ال
ال�� ی�@. ع�ه ان>فاض في مع"لات الفائ"ة وال>�. في ح0Z إذ +ان اله"ف تقل%� 

  ) .Rose,2002,63الع�ض ال�ق"� فانه !ق�م ب�فع مع"لات إعادة ال>�. (
یه"ف  إذع�"ما�,اش%ة c%,�0 ت�ض%ح ه�ه ال�سZلة في إIار ال&%اسة ال��سv%ة والان      

ال:�7 ال,�+�C إلى إت-اع س%اسة نق"!ة ت�سv%ة لإنعاش الاق��اد ومعال@ة الف@�ة ال�+�د!ة 
للاق��اض م�ه ف�Cداد الأم�ال ال,�احة ل�ق"!.  :��كفانه !>ف{ مع"ل ال>�. م,ا !DفC ال

ع�"ما ت�جه تل7 الأم�ال إلى  لاس%,اال�&ه%لات الائ�,ان%ة وال,&اه,ة في دفع ع,ل%ة ال��,%ة 
الاس�y,ارات الإن�اج%ة و�قامة ال,Kار�ع ال��,��ة م,ا !@�i الاق��اد حالة ال�+�د أما ع�" 
اس�>"ام ه�ه الأداة به"ف م�افDة ال�T>. فان ذل7 ی�. م0 خلال س%اسة نق"!ة ان�,اش%ة 

ال�@ار�ة  ال,�ارففع سع� ال>�. م,ا ی�&:i ب�فع الفائ"ة في � حkZ !ق�م ال:�7 ال,�+�C ب
  ) . 113،2002و4ال�الي ان>فاض م&��_ الإق�اض (خ��� ج,ال وآخ�ون ،

  . )2-2(عادة ال>�. م0 خلال ال�Kل إ ل%ة تاث�Z س%اسة سع� آو�,�0 ت�ض%ح 
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  )2- 2شكل( 
  

  عادة الخصم في المعروض النقديإلية تاثير سعر آ
  عداد الباحثإ منالمصدر:

  
  

  
  
  

 انخفاض السيولة المصرفية

 انخفاض الطلب على القروض

 امتصاص الفائض في عرض النقد

انخفاض حجم الائتمان من قبل 
 المصارف التجارية

 فائض في عر ض النقد

  - ارتفاع سعر اعادة الخصم 
  ارتفاع سعر الفائدة                 

 ر

ارتفاع تكلفة الاقتراض من البنك 
 المركزي

التجارية من  بنوكتقليص اقتراض ال
 البنك المركزي
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  ) (Required Reserve Ratio- ن&-ة الاح�%اIي القان�ني : - ج
ال�@ار�ة الأح�فا�  ب�&-ة مع�Zة  ال:��كتف�ض ال���Kعات  القان�ن%ة في +ل دولة على         

م0 ال�دائع +أح�%اI%ات نق"!ة (إلCام%ة ) !D"د ن&:�ها قان�ن ال:�7 ال,�+�C أما في خCائ�ها 
�ض م�اجهة ال&D�4ات الZ�م%ة غ�Zال,��قعة م0 ق:ل ال,�دع0Z أو على ش�ل ودائع (ح&اب غل

Zات ال,قاصة بBة ح&ا��لف�ض ت& �C+�,اجهة ال�ق� في جار�) ل"_ ال:�7 ال�ك ول,�0 ال:�
  ) .65:2009ال��"وق وتق"!. الق�وض (أل:%اتي ،

و�&�>"م ال:�7 ال,�+�C ه�ه الأداة i&DB ال�ضع الاق��اد� ال&ائ" إذ !ع," ال:�7          
ال,�+�C إلى خف{ ن&-ة الاح�%اIي القان�ني في إث�اء ف��ات ال�&اد به"ف تK@%ع ال:��ك 

م�ح الائ�,ان و4ال�الي س%اسة نق"!ة ت�سv%ة أما إذا زادت ن&-ة  ال�@ار�ة على ال��سع في
الاح�%اIي فان ذل7 !قلل م0 ق"رة ال:��ك ال�@ار�ة على م�ح الائ�,ان لأنها س�ف ت,�ل7 +,%ة م0 
ال�دائع اقل و�4ل7 تCداد أسعار الفائ"ة و�قل ال�لi على الاق��اض م0 ال:��ك 

)Rose,2000:65به"ف تقل%� ح@. الائ�,ان ) وت&�>"م خاصة إث�اء ف� .<Tات ال��
  ) .83:2009ال,��في و4ال�الي +,%ة ووسائل ال"فع في الاق��اد (مCنان ،

  . )3- 2م0 خلال ال�Kل( ی�ضح ال%ة تاث�Z ن&-ة الاح�%اIي القان�نيو�,�0 
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  ) 3- 2شكل(
  الية تأثير نسبة الاحتياطي القانوني .

  
  المصدر :اعداد الباحث

  

  
  
  
  

 زيادة نسبة الاحتياطي القانوني

 انخفاض السيولة المصرفية

انخفاض امكانيات البنوك على 
 الاقراض

 ارتفاع اسعار الفائدة

انخفاض الطلب على 
 الاقتراض

 انخفاض حجم الائتمان

 سحب الفائض النقدي

 رتفاع في عرض النقدأ
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و��Tح ان ال�سائل ال�,%ة ت�,D�ر ح�ل ام��0 اماسiD فائ{ ال&Z�لة م0 ال&�ق        
  ال�ق"!ة اوتع��{ نق� ال&Z�لة

  )Qualitative Tools: الأدوات ال��~%ة لل&%اسة ال�ق"!ة: (2
في ه�ا ال��ع م0 الأدوات ت��ن مه,ة ال:�7 ال,�+�C ت�ج%ه الائ�,ان  ل��ع مع0Z م0          

ال�KاIات الاق��اد!ة في ج,%ع ال"ول وخاصة ال�ام%ة م�ها !��ن تأث�Z وفعال%ة الأسالiZ ال�,%ة 
غ�Z ال,-اش�ة مD"ودة ل�ا تل@أ إلى الأدوات ال,-اش�ة لل�أث�Z في ال�لi على الائ�,ان في ال�ق5 

 �C+�,م ال:�7 ال�ق! kZDB ال,-اش�ة �Zه"ف الأدوات غ �ه ع�ض الائ�,ان ه%c ن�ب"ع. ال�� !�
  ).138:2006وتقل%� الائ�,ان ح�ل ال�KاIات (ع:" الله وال��اد ،

و�K4ل عام فان ه"ف ال�سائل ال��~%ة ی�ل>� في الD" م0 ال��سع في الائ�,ان في         
أو تK@%ع تق"!. Bع{ الق�اعات الاق��اد!ة ال�ي تع"ها ال&ل�ة ال�ق"!ة غ�Z م�غ�4ة فZها . 

��اد!ة ال�ي تع" ض�ور�ة ل��ف�Z مKار�ع ال��,%ة الاق��اد!ة الق�وض إلى Bع{ الق�اعات الاق
  . David),1994:311(وتK@%ع الإن�اج فZها . 

 وم0 اب�ز الأدوات ال�ي ت�>�ها ال&ل�ة ال�ق"!ة أك�yها شZ�عا هي :

  ال�,CZZ في أسعار إعادة ال>�. للأوراق ال�@ار�ة : - أ
ال�ـــي تعـــاني مـــ0 ت>لـــف فـــي ال,aس&ـــات ال,ال%ـــة یـــ�. الل@ـــ�ء إلـــى هـــ�ه ال�ســـZلة فـــي الـــ"ول         

وال�ق"!ـــة  إذ !@ـــ�� وضـــع أســـعار م>�لفـــة لإعـــادة خ�ـــ. الأوراق ال,ال%ـــة ال,ق:�لـــة +Tـــ,ان مقابـــل 
الق�وض ، حkZ ی�ج" عادة سع� أساسي غال-ا ما !��ن ثاب�ــا والــى جان-ــه م@,�عــة أســعار أخــ�_ 

ل�غZZــ� وال�عــ"یل مــ0 حZــk القابل%ــة لإعــادة ت&ــ�� علــى الأنــ�اع ال,>�لقــة مــ0 الأوراق ال,ال%ــة قابلــة ل
ال>�. ل"_ ال:�7 ال,�+�C وأن ال:�7 ال,�+�C !&�ع,ل ال�,CZZ فــي أســعار إعــادة ال>�ــ. لــلأوراق 
ال�@ار�ـــة بهـــ"ف دعـــ. الق�اعـــات ال,�غـــ�ب فـــي دع,هـــا مـــyلا !قـــ�م ب�فـــع أســـعار ال>�ـــ. لـــلأوراق 

لاكي وخف{ الأسعار لل:��ك ال�ي تــ"ع. ال�@ار�ة لل:��ك ال�ي ت"ع. الق�اعات ذات ال��جه الاس�ه
، ��,Kجه الإن�اجي (أل�32:2008الق�اعات ذات ال�.(  
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 ت��%. الائ�,ان . - ب

وهــي وســZلة غZــ� اع�%اد!ــة ل�ــ�وف غZــ� اع�%اد!ــة ت&ــ�>"مها ال&ــل�ة ال�ق"!ــة ع�ــ" حــ"وث         
ال�@ار�ــة ل�@�ــi الانه%ــارات ال�:Zــ�ة الأزمــات الاق��ــاد!ة ل�غZــ� الائ�,ــان ال,,�ــ�ح مــ0 ق:ــل ال:�ــ�ك 

ل�ل7 ال:��ك وغال-ا ما !ف�ض ال:�7 ال,�+�C ن&i ق�ــ�_ ودن%ــا مDــ"دة ل&ــع� الفائــ"ة وتD"یــ" مــ"ة 
ل&"اد الأق&ــا� ال�اجــi دفعهــا او وضــع تعل%,ــات وق�اعــ" مــ0 شــانها الDــ" مــ0 عــ"د مــ�ات مــا تل@ــأ 

  ).16:2008اني ،إل%ه تل7 ال:��ك في ال�D�ل على الائ�,ان ال,>��م (ال>%�
  ال�أث�Z ال,-اش� والإق�اع الأدبي : - ج
وتع�,ـــ" فـــي ال�ـــأثB �Z���قـــة م-اشـــ�ة علـــى ال�Kـــا� الائ�,ـــاني لل:�ـــ�ك مـــ0 خـــلال الأوامـــ�        

وال�عل%,ــات ال�ــي !�ــ"رها ال:�ــ7 ال,�+ــ�C لل:�ــ�ك ال�@ار�ــة علــى انفــ�اد أو لل:�ــ�ك ال�@ار�ــة ج,%عــا 
 ).137:2006وحام" ، لق�ضها او اس�y,اراتها (كاملس�اء أكان ذلB 7>��ص الD" الأق�ى 

وت���D أه,%ة تأث�Z ال:�7 ال,�+�C على ال:��ك ال�@ار�ة في إم�ان%ة إق�اعها في ال&%اسة 
ال,�&@,ة مع أه"اف ال&%اسة الاق��اد!ة العامة م�-عا في ذل7 أسل�ب ال��ج%ه وال��ح وال,K�رة 

�ن%ة او تD"ی"ه الD" الأق�ى B,ع"ل ال�Cادة في و4ع" ذل7 !�"ر ال�عل%,ات وال���Kعات القان
  ق�وض ال:��ك واس�y,ارها لف��ة زم�%ة مع�Zة .

  :الاق��اض TB,ان ال&�"ات مع ال�غ�Z بهام� الT,ان  - د
!&,ح للأف�اد الاق��اض م0 ال:��ك TB,ان ال&�"ات ��KB الال�Cام بهام� الT,ان و�,yل        

الف) دی�ار و+ان 100فأذا اش��_ مTارب س�"ات sB%,ة (ن&-ة مm 0%,ة ال&�"ات ال&�m%ة 
الف) دی�ار فإذا أراد 40%) فان ال,ق��ض !&��%ع أن !ق��ض فقP (60هام� الT,ان ه� (

ال:�7 ال,�+�C أن ی�-ع س%اس�ه الان�,اش%ة للD" م0 ه�ا الق�ض فان ال:�7 ال,�+�C یل@أ إلى رفع 
%vس�ل ن&-ة الهام� (ال"ور� ن&-ة الهام� و4الع�� ع�" أت-اع س%اسة تZة یل@أ إلى تقل

  ).217:2006وال&ام�ائي ،
  

  
  
  
  
  
  
  

  را-عا: ,)�عة ال��اسة ال�ق��ة في ال�ول ال�ام�ة



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

 

 
35 

!غلــi علــى اق��ــاد!ات الــ"ول ال�ام%ــة ال:�%ــان ال,�>لــف ال,�,yــل �B%ــاب ال@هــاز الإن�ــاجي        
 iــ��ة ال,ع�لــة و�&ــ" اح�%اجــات ال�لــK-ــة وال%v%:�ارد ال�ر والقــادر علــى اســ�غلال +افــة ال,ــ�ال,��ــ
ال,Dلـــي مـــ0 ال&ـــلع الاســـ�هلاك%ة والاســـ�y,ار�ة وال>ـــ"مات وهـــ�ا یـــ"ل علـــى عـــ"م ت�امـــل الاق��ـــاد 

ومــ0 ثــ. م�ــه 4ال�ــالي ان>فــاض الــ"خل القــ�مي والــ�� یــ�ع�� Bان>فــاض ن�ــiZ الأفــ�اد الــ��Iي و 
الادخارات وم0 ث. رأس ال,ال الsD%قي وارتفــاع ال,Zــل الDــ"� للاســ�هلاك وال,Zــل الDــ"� للاســ��Zاد 
والاع�,اد على ال,�ارد ال,ع"ة لل��"ی� وتقلi مCZان ال,"ف�عات وع"م ث-ات m%,ــة الع,لــة ، و+ــ�ل7 

ن&-ة ال�@ارة إلى ال"خل الق�مي وان"ماج ه�ه ال"ول مع الأس�اق العال,%ة و4ال�الي خT�عها ارتفاع 
 aــــــة الاق��ــــــاد!ة وهــــــ�ه أهــــــ. م%v-0 ان   )618:1990شــــــ�ات ال�>لــــــف (الــــــ"ل%,ي ،لل�Zوهــــــ�ا ی:ــــــ

%ة س,ات اق��اد!ة وم�ــ�c%ة ونق"!ــة تعــ�ف بهــافهي اق��ــاد!ات مع�,ــ"ة مللاق��اد!ات ال"ول ال�ا
ساسي یــ�. ت�ــ"ی�ة الــى ال>ــارج وهــي ألها الق�مي م0 خلال اع�,ادها على م�"ر على ت���0 دخ

نع�&5 على ال��ام ال,الي والأجهCة ال,��c%ة إان ه�ه الDال  اق��اد!ات تاBعة لاخ�_ م�ق"مة .
 0Z0 ال,ـــالي وال�قـــ"� فـــي الاق��ـــاد مـــ0 جهـــة و4ـــZ0 الق�ـــاعZبـــ P4وخاصـــة ال��ـــام ال,�ـــ�في یـــ�

) .و4&ــ:i ضــnZ 40:2003جهــة أخــ�_ ف��ــ�ن م�>لفــة (علــي والv%&ــى،الق�اعــات الs%sD%ــة مــ0 
وع"م ان��ام ال,@ــال ال,ــالي وال�قــ"� الــ�� تع,ــل c%ــه ال,aس&ــات ال,ال%ــة ال�ســ%�ة (ال&ــ�ق ال,ال%ــة 
وال�ق"!ة) . و4,ا ان هــ�ه ال&ــ�ق تف�قــ� إلــى الأIــ� القان�ن%ــة وقلــة ال,aس&ــات ال,ال%ــة ال�ــي ت&ــ��%ع 

ــــة أن ت,ــــارس ــــة فZهــــا مــــع قلــــة  ال&ــــل�ة ال�ق"! ــــة الأوراق ال,ال%ــــة ال,�"اول نKــــاIها مــــ0 خلالهــــا وقل
ف�ة ع�هــا وفــي Yــ�وف مyــل هــ�ه تع@ــC ال&ــ�ق عــ0 تــ�ف�Z ال&ــZ�لة لل,�جــ�دات اال,عل�مــات ال,�ــ� 

  ).227،2006(ال"ور� وال&ام�ائي،
  - ):34:1996أما أه"اف ال&%اسة ال�ق"!ة في ال"ول ال�ام%ة !,�0 إج,الها في (ال�ادق علي,

  nZ ن,� اق��اد� م��ازن .تDق - 1
  ت���� ال,aس&ات ال,ال%ة وال�ق"!ة على أس� سل%,ة . - 2
 دع. ال&%اسة الاق��اد!ة لل"ولة . - 3

 تDقnZ ال��ازن ال"اخلي وال>ارجي . - 4

 انKاء س�ق نق"!ة ومال%ة م���رة . - 5

 أمــا Bال�&ـــ-ة لفاعل%ـــة ادوات ال&%اســـة ال�ق"!ـــة فــي الـــ"ول ال�ام%ـــة c%ع�,ـــ" ن@احهـــا وخاصـــة         
ف� الأدوات اة وتــ� قــا�الأدوات ال�,%ة في ال"ول ال�ام%ــة علــى درجــة ت�ــ�ر ال&ــ�ق ال�قــ"� وات&ــاع ن

ال,ال%ة ودرجة اع�,اد ال,�ارف ال�@ار�ة على ال:�7 ال,�+�C . ولهــ�ا فهــي غZــ� فاعلــة فــي الــ"ول 
ن ال�ام%ــة B&ــ:i عــ"م وجــ�د ســ�ق نقــ"� ومــالي م��ــ�ر وقلــة ال,�ــ"اول مــ0 الأوراق ال,ال%ــة +,ــا إ

 nــة ولأســ-اب أخــ�_ ت�علــo4ات ال,فاج�Dاجهــة ال&ــ�ــ� ل,Z:+ �"ي نقIاح�%اB tف�Dك ال�@ار�ة ت�ال:�
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Bال�قلــi فــي مZــCان ال,ــ"ف�عات وعــ"م الاســ�ق�ار ال&%اســي م,ــا تفقــ" ال:�ــ7 ال,�+ــ�C وY%ف�ــه +,ل@ــأ 
Z" علي أخ�Z للإق�اض و�4ل7 !فق" ال:�7 ال,�+�C وY%ف�ه Bال�قاBة على الائ�,ان وع�ض ال�ق" (ال&

،393،1986 (  
و��:0Z ان اداة سع� اعادة ال>�. وع,ل%ات ال&�ق ال,ف��حــة غZــ� فعــالات فــي الــ"ول ال�ام%ــة      

 i:&B ال&%��ة ال�D�م%ة على ال,�ارف.

  اما اداة تغ�Z ن&-ة الاح�%اIي القان�ني .
م%ة لأنهــا لا ت�Dــاج وه�ه الاداة تع�:� م0 ان@ح وسائل ال�قاBة ال�,%ة على الائ�,ان في ال:ل"ان ال�ا

إلى س�ق نق"!ة ومال%ة م��ــ�رة +,ــا إن آثارهــا ف�ر�ــة علــى ح@ــ. الأرصــ"ة ال�ق"!ــة ال�ــي تDــ�فt بهــا 
ال:��ك ال�@ار�ة و�4ل7 ی�@اوز نقا� الTعف في س%اســة إعــادة ال>�ــ. وع,ل%ــات ال&ــ�ق ال,ف��حــة 

  )609:1989(سامي,
  - أما وسائل ال�قاBة ال��~%ة في ال"ول ال�ام%ة :

ت&ــ�>"م +,�,لــة لل�ســائل ال�,%ــة إن هــ"ف هــ�ه ال�ســائل ال��~%ــة ت�ج%ــه الائ�,ــان ال,�ــ�في       
تــ"فn الائ�,ــان  قلــ%�Bأول��ــة فــي الاق��ــاد القــ�مي وت ىنDــ� ال�KــاIات الاق��ــاد!ة ال�ــي ت�Dــ

ال,�ـــ�في نDـــ� ال�KـــاIات غZـــ� ال,�غـــ�ب فZهـــا أو تلـــ7 ال�ـــي ت&ـــاه. فـــي ت�ســـ%ع آثـــار ال,Kـــاكل 
ZD!) ~%ة فــي الــ"ول ال�ام%ــة ق&ــ. مــ0  ) .142:2001ى ،الاق��اد!ة�و4ال�&-ة لفاعل%ة الأدوات ال�

ال�ام%ة i:&B ضnZ الأس�اق ال,ال%ة ومD"ود!ة إص"ار الأوراق ال,ال%ــة ال"ول الادوات مD"ودة في 
ال,���عــة فTــلا عــ0 اح�فــا� ال:�ــ�ك ال�@ار�ــة Bاح�%اIــات نق"!ــة ضــ>,ة م,ــا !@علهــا لا تل@ــأ إلــى 

 C+�,اح:ال:�7 ال�K�34:1999 لغ�ض الاق��اض م�ه (ال. (  
أما أسل�ب ال�قاBة ال,-اش�ة فأنه ذو أه,%ة +:�Zة في ال"ول ال�ام%ة B&ــ:i ال,�انــة ال�ــي ی�,�ــع       

� للاق�اض وأح%انا !ف�ض إج�اءات على ال:��ك ال,>الفــة ل�عل%,اتــه Zبها ال:�7 ال,�+�C و+,ل@أ آخ
  ).276:1987ال,>الفة(س%@Zل ، ك� وق" !�ل الأم� إلى ش�i ت&@Zل ال:�

لان ان�,ــة ال�Dــ. فــي الــ"ول ال�ام%ــة حازمــة وصــارمة وتفــ�ض  فــاعلاً  و+ــ�ل7 للاق�ــاع الادبــي دوراً 
  س%��تها Bالق�ة في Yل �%اب ال"!,ق�اI%ة.

و�4ــ�رة عامــة الأدوات ال�,%ــة وال��~%ـــة لل&%اســة ال�ق"!ــة لا تع,ــل ولا ت�ـــ�ن فاعلــة مــا لـــ.        
عـــي م�ـــ�في لـــ"_ ال@,ـــاه�Z  وأســـ�اق مال%ـــة ونق"!ـــة م��ـــ�رة تع,ـــل بهـــا الأدوات وو  هف� ثقافـــات�ـــ� 

  ال,�+�رة Bفاعل%ة وم�ونة +:0��Z به"ف تDقnZ ال�,� والاس�ق�ارالاق��اد�.
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�א���
	�א������: �

�א�ط�������������وא�����������وאق�א������א����� �

  .اولا:مفه�م الأس�اق ال�ال�ة ال�اش�ة وم�احل ت��رها

  :أ : م#خل تار! ي للأس�اق ال�اش�ة

ال�ام�ــة وال0ــ/�فة إلــى ســ#ق مال�ــة ســ#اء أكانــ) كــادت إن ت$ــ#ن حاجــة اق�
ــاد�ات ال�لــ�ان       
ناشDة إلCام�ة لل�ه#ض Aأق�
ادی�ها وذل= ل�6ة تأث�9 الأس#اق ال7ال�ة على ال�67وعات والان3ازات 

ال$�ـــ�L م�هـــا . ولهـــGا تKـــعى الـــ�ول ال�ام�ـــة وال0ـــ/�فة إلـــى إقامـــة م�ـــل هـــGه  لاســـ�7االاق�
ـــاد�ة 
اه�7ام  تG3ب#اق ح�ى �P#ن لها دور فعال في ال���7ة الاق�
اد�ة  إن الأس#اق ال�اشDة ال9#م الأس

 Rــال$��9 مV الاق�
ادیV9 وال7�عاملV9 ال�ول7A V99ــا ت�97ــA Cــه مــV خ
ــائS وم97ــCات جعل�هــا م
أن�ار لل�73ع والع#ائــ� ال�ــي تــ�رها علــى الK7ــ��V��7 الأجانــZ وخاصــة مKــ��X�7 ال7ف�ــة ال7ال�ــة 

7ــ#ر الآســ9#�ة (ه#نــ= �.فقــ� اج�ــGب) م73#عــة الالــGیV ی��ــ#ن عــV ع#ائــ� م�تفعــة وم�ــا\�ة قل9لة
�Kا ، تایل�� ، ان�ون��C9ر�ا ، س�غاف#رة ، مال#c ، ــة ث7ان�ــات القــ�ن  اك#نغ�،تای#ان ، الفل�V9) فــي ب�ا

إن دخ#ل ال9#نان Z�KA مع�لات ال�7# الاق�
ادX ال7�Kارع ف9ها 7cا  اً �9�c  اً دول� اً ال7اضي اه�7ام
) فـــي م��
ـــف European common Market( ةال فـــي الKـــ#ق الأور�iـــة ال67ـــ��cغـــوال��ت

ال�7ان�ــات احــ�ث ازدهــارا مال�ــا فــي هــGیV ال�لــ�یV . فــي وقــ) اســ�عادت �yــه بلــ�ان أم��Pــا اللات��9ــة 
 )Brad PlanدX (اس7ع�ها ال�ول�ة مV خلال إعادة ج�ولة دی#نها ضV7 ما cان �عــ�ف �A}ــة بــ� 


ــ#رة ا�3اب�ــة علــى ت�6ــ�R جاذب�ــة هــGه الأســ#اق فــي ب�ا�ــة ال�Kــع�9ات  ن�ائ3هــا وال�ــي انعKPــ)A
)Solnik, 2000,299ا أدiل) في ش�ق أور
إلى ز�ادة ق�#ل ف$�ة الK#ق  ت).وال�#لات ال�ي ح

ال�ة ورغ� إن تار�خ هGه الأس#اق ی�A �Kال�اثة إلى حــ� مــا و�نهــا تــأث�ت Aعــ�د مــV أزمــات الع7لــة 
هـــGه ال�لـــ�ان فـــي م��
ـــف ال�Kـــع�9ات ونهای�هـــا  تالأزمـــات الاق�
ـــاد�ة ال�ـــي أصـــاب) اق�
ـــاد�او 

) والأزمـــة ال�وســــ�ة 1997) والأزمـــة الآســــ9#�ة (نها�ـــة عـــام 1995- 1994كالأزمـــة الKP7ـــ��Pة (
) .وان ال�ول ال�اشDة عادت إلى حال�هــا  2002- 2001) والأزمة الأرج����9ة (1998(أواسR عام 
وiـــــ�ت �7Aـــــاه� القـــــ#ة KAـــــ�Z حالـــــة ال�7ـــــ#  )Stulz,1999 :2( تلـــــ= الأزمـــــات ع�ـــــ� ان�هـــــاء 

ة وGcل= Z�KA الإصلاحات ال�7سKات�ة عع#ائ� الأسه� ال7�#ق الاق�
ادX والXG انع�P على
  :) 47:2006(ال�فاجي, ت�70ةال�ي قام) بها ال�ول ال�اشDة ش7ل) ج#انZ مه7ة 

    
 ت�ی� أس#اق الأسه�. •
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 لل7قاصة وال�K#�ة.إن6اء م�سKات م��Ccة  •
          تأس�� وcالات ت���� الأوراق ال7ال�ة. •
 ت���� مع�لات الع7#لات وت$ال�� ال
فقات . •
  وال7عای�9 ال7اس��ة وال������ة. الاه�7ام 7A�}ل�ات الإف
اح •

 

                                                 :مفه�م الأس�اق ال�ال�ة ال�اش�ة: ب

The concept of emerging financial markets 

��ه� لأول وهلة وcأنه ج�ی� ول$�ه في ال#اقع ل�� Gcل=  الاس#اق ال7ال�ة ال�اشDةإن مفه#م       
ناشDة  اً في وق�ها س#ق تع�الآس9#�ة ال7�}#رة ال9#م cان)  توالاق�
اد�ا ال7الي ال�اAانس#ق فان 

 ت�ی�تKعى إلى  ل7
ارفول$V مفه#م الأس#اق ال�اشDة ت��ایV حZK ع#امل ع�ة إذ cان) ا
ها ولها وضع مالي مق�#ل و ه�اك ع#امل مVP7 مV خلالها 9�VP7 الاس��7ار ف ل�يالأس#اق ا

ت�ی� \��عة الK#ق ناشDة ام غ�9 ناشDة Z3�y أن �P#ن ه�اك ان}لاقة اق�
اد�ة Aالفعل 
K�ع م��
ارع 7cا یلعZ ال3انZ ال�Kاسي دورا مه7ا في ذل= وم�ها ق�رة ال��� ال�Kاس�ة  في وت

الاس��7ار الأم���Pة وال�ي  م
ارففي الأصل إلى  ت�جعال� مV الفKاد .إذ أن ��ارة ناشDة 
كان) ت�� عV م�ا\� جغ�ا�yة ذات ن7# ق#X مV اجل الاس�فادة مV الع#ائ� ال�7تفعة في 

�ي ی���� أن ت�}#ر وت�7# و�76ل م
}لح (ناشDة) ع�ة مفا��� VP7�y أن الأس#اق ال7ال�ة ال
 VP7و� V��7��K7ة لل�Kال�A ةA3علها مه7ة وجاذ��ع�ي س#قا ق� دخل) ع7ل�ة ن7# وت}#ر P6Aل 
أن �ق
� Aه س#قا ب�أت Aال�}#ر ح9� ���P ح73ها و�Cداد ت}#رها على عA �Pع� الأس#اق 

الان}لاق ومV ال#اضح إن أغل��ة الأس#اق ال7
�فة حال�ا ال0/�فة ال�ي ل� ت�خل Aع� م�حلة 
ت�خل في الK7�ق�ل ضV7 إ\ار الأس#اق ال7�ق�مة ف�7حلة ال�6#ء هGه م� بها cل س#ق مال�ة في 

ناشDة Aال��Kة للK7���7  �في ب�ا�ة الق�ن العc V��6ان) الK#ق الأم���Pة تع إذب�ا�ة ت}#رها 
ان�ة ناشDة في الK��9ات وال�Kع�9ات وت��7ل الأس#اق ال�اشDة الK#ق ال�اAفي حV9 عُ�ت ال���}اني 

حال�ا في أس#اق ال�ول الآس9#�ة ال�ي ت�7# في مع�لات س��عة وiع� بل�ان أم��Pا ال�i#�3ة 
وع7#ما لا ب� مV ال��� إلى ¡اه�ة الأس#اق ال�اشDة cع7ل�ة ح��cة �yع� الأس#اق ق� ب�زت 

 :2008بل97ه#ب،��ه� لاحقا (فعلا وiع0ها في \��� ال��وز وأخ�L س
5:,www.scribd.com (.  
  

) إنهــا تلــ= الKــ#ق ال�ــي ت�
ــف 7Aعــ�ل Emerging marketsو�ق
ــ� AالKــ#ق ال�اشــDة (     
م�تفــع فــي ال��7ــة الKــ#��ة أو فــي ح3ــ� ال�ــ�اول ول$ــV مــا تــCال نKــ�ة هــGیV ال�7شــ��V إلــى ال�ــاتج 
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ـــة ال7�}ـــ#رة ال7لـــي  ـــ� مقارن�هـــا مـــع م�9ل�هـــا فـــي الأســـ#اق ال7ال� الإج7ـــالي م��ف0ـــة ولا ســـ�7ا ع�
)Lawrence , 1993,18. (ــي هــي  و�م للإشارة إلى ال�لــ�ان ال���K�م
}لح الأس#اق ال�اشDة 


Z9 الفــ�د مــV ال�ــاتج ال7لــي الإج7ــالي ن نأإذوذات دخل م��ف�  �7#في م�احل م��لفة مV ال
ن الأس#اق ال�اشDة لا ت�ت�A Rال�ول ال�ام�ة 7cــا أ) دولار س�#�ا  ولGل= نلاح© 9656( لىلای��C ع

علــى أســ#اق مال�ــة تقــع فــي Aعــ� فقــ� �}لــ� م
ــ}لح الأســ#اق ال�اشــDة ی�ــ�و مــV ال#هلــة الأولــى 
الـــ�ول ال7�ق�مـــة ال7ع�وفـــة م�ـــل ال9#نـــان وال��تغـــال و6iـــPل عـــام تعـــ� الKـــ#ق ال7ال�ـــة مـــV الأســـ#اق 

) ت6ــPل Velocity Turnoverعــادة 7Aعــ�ل الــ�وران ( ع�هــانKــ�ة الKــ9#لة ال7ع�� ال�اشDة إذا cانــ) 
 V30أك�� م XــاوK�/ــ}لح ) 173: 2008،  %(ال
إلــى ال�قــ�م وال�7ــ#  یــ#حيالأســ#اق ال�اشــDة ف7


ــ#رة عامــة و )20: 2008وال�cــة وال�6ــا¯ (اج�97ــل  ،A ــادة�Cه الأســ#اق فــي م�حلــة الGــ� هــK�ت
 L#�K�3 وال�6ا¯ وم  .ال�}#رفي ال

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :ج:م�احل ت��ر الأس�اق ال�اش�ة
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       Dــ#ق ال�اشــK}ــ#ر ال�م�احــل أساســ�ة ل Cت997ــ VP7�ت��لــف حKــZ ال�لــ� ومــ�L ت}ــ#ر ال�ــي  ه
  - وفي مایلي أه� ال�7احل:) 10- 9، 2008الK#ق في ح� ذاتة  (بل97ه#ب ، 

 ال�7حلة الأولى: -1
ت��أ مع ب�ا�ة اس���ام الK#ق ال7ال�ة cأسل#ب ت7#�ل وت���� ال�7# الاق�
ادX لل�ل� وع7#ما       

�97ــل الK7ــ���7ون  إذی�ت�R ¡ه#ر م�ل هGه الأس#اق ب�رجة الاس�ق�ار الاق�
ــادX وال�Kاســي لل�لــ� 
وســ��ات ال�قل�9�ــة  ال7
ــ��yةال7ل9#ن في ال�#جه ن# هGا ال�#ع مV الاس��7ارات ب�لا مV ال#دائع 

ال���Cة ق
�9ة الأجل وخلال هGه ال�7حلة ت97ل أسعار الأوراق ال7ال�ة الى الارتفــاع KAــ�Z ال3ــ� 
فــ�ص اســ��7اراتها مــ�ودة 7cــا إن هــGه الأســ#اق ت�7�ــع  إذأنال
غ�9 الXG ت�7�ع Aه هGه الأس#اق 

�C97هــا عــV الأســ#اق ا XG$لفــة ال6ــيء الــ��3 وفي درجة ال�قــي والل��ائ�ــة وال�ــي ب�7# مع��� في ال
  ل� ت�ه� عل9ها أX علامات ت}#ر (بل�ان الاتاد الK#ف9�ي وiع� ال�ل�ان الأف����ة).

  ال�7حلة ال�ان�ة : - 2
      Vال�ارج مــ V9� ت#اجه ضغ#\ات مA ًق ال7ال�ة أك�� ن6ا\ا#Kه ال�7حلة ت$#ن الGخلال ه


#ل على تKه�لات للــ�خ#ل 
ــ#ل علــى ال�7# , اجل ال�ــل والــى ت��ــ� ال��ــام ومــV الــ�اخل لل

فة عامةA ــ#ق ال7ال�ــة م73#عــة ق#ان�9هــا  ,ال7اليKال VــKوفي هGه ال�7حلة ال��6}ة وال7�GبAGة ت
ال�Kــ#�ة بهــ�ف جــGب وز�ــادة ح3ــ� و الأج���ــة م�هــا وأن�7ــة ال7قاصــة  لاســ�7ا تال7�علقة Aالاس��7ارا

الK#ق ول$V ه�ال= عاملاً لا ��ــ�م م
ــلة الK7ــ���م 6AــPل 9�cــ� .  فيالأوراق ال7ال�ة ال7��اولة 
ال�ي لا تCال في و  مV بV9 هGه الأس#اق و ال�3 ال
غ�9 للK#ق ، وiقاء Aع� الق9#د ال�����7ة ( 

 .. الخ )...، اله�� ، AاكK�ان ، ب�9و ، والفل�V9 اهGه ال�7حلة : ال
c ، V9#ل#م��
  ال�7حلة ال�ال�ة : - 3


ـــل الK7ـــ���7  إذم�حلـــة ال�#ســـع ، هــي       تقـــ�م الKــ#ق ع#ائـــ� أك�ـــ� ارتفاعـــا واقــل تGبـــAGا و�
KAه#لة على الإص�ارات ال�3ی�ة ال7�Cای�ة وP6iل أس�ع ، ول$V هGا ی�ــ�ج� فــي ال��قــة اح��اجــات 

ة ون7# ن�ــام �
م�Cای�ة إلى رؤوس أم#ال ل�L م�سKات cان) م3Kلة م7ا �ع�� عV ب�امج خ

ل . وق� وصل) إلى هGه ال�7حلة cل مV أس#اق الأرج��ــV9 وال��از�ــل وان�ن#ســ�ا ، وسا\ة مال�ة فعا
الأســـ#اق Aعـــ� الأل�ـــات ال�ـــي تغ}ـــي  9�cـــ� مـــVمال�C9ـــا ، الKP7ـــ�= وف�ـــCو�لا ، 7cـــا ¡هـــ�ت فـــي 

  ال�7ا\� cال67�قات.

  
 ال�7حلة ال�اAعة : -4  

ــــة ال�هائ�ــــة وال�ــــي تع�ــــ� عــــV ن0ــــج الKــــ#ق واســــ�ق�ار ن7#هــــا . أو      ت$ــــ#ن عــــلاوات  أذال�7حل
V الأســ#اق ال7ال�ــة عــال�7ــا\�ة علــى الK7ــ�#L الــ�ولي ت�افKــ�ة ، وتع�ــ� الKــ#ق فــي هــGه ال�7حلــة 
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وت}ــــ#ر   �وفــــةمP�7لــــة ال�0ــــج وفــــي هــــGه ال�7حلــــة �لاحــــ© اح�ــــ�ام الKــــ#ق لل7عــــای�9 ال�ول�ــــة ال7ع
والات
ــال م7ــا �3عــل الKــ#ق أك�ــ� جاذب�ــة للK7ــ��V��7 الــ�ولV99 ومــV ناح�ــة  إســ��ات��3ة ال�Kــ#��

�3علها قابلة لل7قارنة Aالأس#اق ال7�ق�مة . �9�c �3A C97�ت Lاخ�  
  

    :? ب8= الأس�اق ال�اش�ة وال���9رة8ثان�ا: ال8�9  

ـــV9 الأســـ#اق        ـــ�ولي م/�ـــار�V لل�97ـــC ب ـــة ال�7ت�}ـــة Aال��ـــ= ال تKـــ���م م�سKـــة ال�7#�ـــل ال�ول�
   - :ال�اشDة وال7�}#رة ه7ا 

 Marketت�7ـــل ال��7ــة الKــ#��ة (   Market capitalizationرســ7لة الKــ#ق أ : 

volume, mv ــة�) وهــي ��ــارة عــV عــ�د الأســه� ال�7رجــة فــي الKــ#ق 7A�#ســR أســعارها فــي نها
ال7ـــ�ة وت6ـــ�9 إلـــى إج7ـــالي ��7ـــة الأوراق ال7ال�ـــة ال�7رجـــة فـــي الKـــ#ق أو إنهـــا ت�7ـــل ��7ـــة أســـه� 

�عــ�) وهGا ال�7ش� (Sutton,1989:62الc�6ات ال�7رجة في الK#ق ت�عا لأسعار الK#ق ال7ال�ة  
 مناشــDة أ مكانــ) م�}ــ#رة أألفــة ســ#اء ��997ــC بــV9 أداء الأســ#اق ال7ال�ــة ال�7مــV ال7عــای�9 ال7ه7ــة لل

ب�ائ�ة . لأنه �عPــ� مKــ�#L ن6ــا¯ الKــ#ق وارتفــاع ��7�هــا یــ�ل علــى ارتفــاع مKــ�#L ن6ــا¯ الKــ#ق 
الXG ق� �P#ن انعPاسا ل�Cادة ع�د ال6ــ�cات ال�7رجــة وعــ�د الأســه� ال�7رجــة فــي الKــ#ق أو ارتفــاع 

XGـــ#ق الـــKل9ه7ـــا معـــا  أســـعار الc ـــ#ق أوKز�ـــادة ح3ـــ� ال7عـــاملات ال7ال�ـــة فـــي ال Zـــ#ن ســـ�P�قـــ� 
�Kــ���م ل��ــاس ال3ــ� ال$لــي لKــ#ق الأوراق ال7ال�ــة ب#صــفها نKــ�ة مــV ال�ــاتج ال7لــي الإج7ــالي 
 Lا ال�7شــ� مــ�Gــ�� هــ��لGل= هــي ت�7ــل احــ� م�شــ�ات الKــ9#لة ال�ــي ت#ف�هــا الKــ#ق ال7ال�ــة . 7cــا 

ارات ال�ارج�ــة ونKــ�ة مKــاه7ة هــGه الاســ��7ارات فــي ال�ــاتج ال7لــي انف�ــاح الKــ#ق علــى الاســ��7
Kــاب م�#ســR ح3ــ� ال6ــ�cة فــي cــل ســ#ق مــV ح).وcــGل= Bekaert, 2007: 473الإج7ــالي  (

خلال (م73#ع ال�س7لة / ع�د الc�6ات ال3K7لة ) عــ�د الأســه� ال7�احــة للاســ��7ارات أX إن هــGا 
والأداء  نق م�ــــل ح3ــــ� ال�ــــ�اول ومعــــ�ل الــــ�وراال7/�ــــار ی�cــــC علــــى ال�
ــــائS الGات�ــــة للأســــ#ا

�عPـــ� واقـــع الKـــ#ق وســـل#ك الأســـعار . وiـــال�غ� مـــV ال�7ـــ# ال7�Kـــارع فـــي ح3ـــ�  XGال�6ـــغ9لي والـــ
) L#ة لا ت�7ل سDة رس7لة الأس#اق ال�اش�Kال نCة لا تDم73#ع 11.4رس7لة الأس#اق ال�اش Vم (%

 2003%) مــV الKــ#ق العــال7ي عــام 88.6رس7لة الK#ق العال7ي ب7�9ا اح�ل) الأس#اق ال7�}#رة (
.  

ن صغ� ح�3 ال�س7لة ال��Kي للK#ق ال�اشDة Aال7قارنة مع الK#ق ال7�}#ر ی�دP6A Xل عــام أ    
الى ان�فــاض نKــ�ة ال�ســ7لة الــى ال�ــاتج ال7لــي الإج7ــالي وهــي ال�Kــ�ة ال�ــي اه�7ــ) بهــا  م�سKــة 

بلغ م�#سR هGه ال�Kــ�ة  إذشDة وال7�}#رة ) في إ\ار ال�C97 بV9 الأس#اق ال�اIFCال�7#�ل ال�ولي (
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cـــان و %) مـــV ال�ـــاتج ال7لـــي الإج7ـــالي 55( 1997- 1990) مـــNYSE Vفـــي ســـ#ق ن9#�ـــ#رك (
،  %)( ال�فـــاجي18.1لا ی�3ـــاوز ( 1997- 1990 لـــ�ف� ال7ـــ�ةم�#ســـ}ها فـــي الأســـ#اق ال�اشـــDة 

2006 :104.(  
%) 20) هــي ( 2009( ال7ي لعامأما الآن نلاح© ان ن�Kة رس7لة الأس#اق ال�اشDة مV الK#ق الع

) 7cــا (www.russel.com%) مــV الKــ#ق العــال7ي 80ب7�9ا الأس#اق ال7�}ــ#رة ف�Kــ��ها cانــ) (
4 - 2��ه� ذل= في الP6ل (. (  

  
  

    ---%) 20(الأس#اق ال�اشDة               
  
  

  --- %)80(الأس#اق ال7�}#رة    
  
  
  

  )4-2شPل (
   2009 الK#ق العال�7ة ل�Kةح
ة الأس#اق ال�اشDة مV رس7لة 

  في ض#ء ال�ZK الcG7#رة أعلاه -الP6ل: مV إع�اد ال�اح�
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  :         حFة الف�د م= ال�اتج ال�Cلي الإج�الي ب

GDP Per capital  )                                                                        (  
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ل عل�ه الف�د مــV ســلع  ال7لي الاج7الي��7ل ن
Z9 الف�د مV ال�اتج        �لل�ل� مق�ار ما 
ة واح�ة و �عPــ� هــGا ال�7شــ� ال�7ــ# �مع�9ة غال�ا ما ت$#ن س م�ةوخ�مات أن�3ها ال37�7ع خلال 

الاق�
ــادX م0ــافا إل�ــه ال�ــ#�لات ال�ارج�ــة امــا الــ�خل القــ#مي فهــ# ال�ــاتج القــ#مي مع�ــ�ا ع�ــه 
Kــابها مــV خــلال ح) أما ح
ة الف�د مــV ال�ــاتج ال7لــي ف9ــ�� AKolvu, 2002:4الع7لة ال#\��ة (

) 114:  2009تقKــــ�� ال�ــــاتج ال7لــــي الإج7ــــالي علــــى عــــ�د الKــــPان للKــــ�ة نفKــــها .(ال��iعــــي ، 
                                                                                       وال
�غة ال��اض�ة له هي cالآتي :

Per capital G D itp = 
it

it

N

GDp
 

GDP Per capital) لي الإج7الي لل�ولة  ) tة  (�Kل) في اi: ح
ة الف�د مV ال�اتج ال7
GDP it ) لي الإج7الي لل�ولة  ).tة (�) في الiK:ال�اتج ال7

N it) ان ال�ولةPع�د س :iفي ا (لK�) ةt.(             
أن الاس#اق ال�اشDة هي أس#اق عاملة Aاق�
اد�ات ت�7A �Kع�لات ن7# أق�
ادX عال�ة مقاسة   

Vالف�د م Z9
ف9ها ی�
ف مV ال�خ#لات 7A GDPع�لات ال�A #7ال�اتج ال7لي الاج7الي ون
ال7/�ار الأك�� ق�#لا في ال�C997 بV9 الأس#اق ال�اشDة هGا �VP7 ع�   ال7�#س}ة او ال��7ف�ة

ال�خل الX#�K (اقل م��ف0ة ) بل�ان IFCوال7�}#رة فق� ص�ف ال��= ال�ولي مV خلال م�سKة (
 V765م ) R#س�ل�ان ال�خل ال7iي س�#�ا) وPي س�#�ا)  9656 -765دولار أم��Pدولا ر أم��

) وiال�الي أس#اق ناشDة أما ال�ل�ان Developing countriesضV7 م73#عة ال�ل�ان ال�اشDة (
دولار أم��Pي) فق� ص�فها ضV7 م73#عة  9959ال�ي ی�3اوز ف9ها دخل الف�د الX#�K م�لغ (

) عل7ا ان ال�اتج ال7لي الإج7الي لل�ل�ان ال�اشDة Developed countriesال�ل�ان ال7�}#رة (
20�7��7ل (�%) مV سPان 85ل ن�Kة (%) مV ال�اتج العال7ي ب7�9ا سPانها 

) ونلاح© إن أعلى ح
ة للف�د مV ال�اتج ال7لي الإج7الي في Solnik,2000:301العال�(
��7ل ح
ة الف�د مV ال�اتج ال7لي  إذهي في ال��تغال 7�}#رة وال�ي تع� أس#اق ناشDة ال�ول ال

ي الإج7الي في دولار أم��Pي س�#�ا) ب7�9ا اقل ح
ة للف�د مV ال�اتج ال7ل 9045الإج7الي (
دولار أم��Pي س�#�ا) 19149ال�ول ال7�}#رة هي في دولة ��cا ح9� ت�7ل ح
ة الف�د(

)Vishny,2003:1145. (  
  
  

  Asian Crisesم) 1998- 1997الأزمة الآس�8!ة لل�#ة ( - ثالHا:
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( ه#ن= c#ن= ،  دوراً في أنه�ار أس#اق ج�#ب ش�ق أس�ا لل�Kاسة ال�ق��ة         
ب#صفها واح�ة ان�ون��Kا ، مال�C9ا ، الفل�V9 ، س�غاف#را ، c#ر�ا ال�i#�3ة ، تای#ان ، تا�لان�) 

مV ال7�غ�9ات الاق�
اد�ة ال7ه7ة ال�ي ت6��ك Aالاه�7ة مع م�غ�9ات أق�
اد�ة اخ��9�c Lة 
#اق ال7ال�ة الى جانZ ع#امل س�اس�ة واج�7ا��ة . وGcل= أث� الازمات ال7ال�ة على الاس

تل= الاس#اق لGل= cان مV الاه�7ة ال�}�ف الى  V اثار سل��ة على م�ش�اتمومات��cة 
وماشه�ته تل= الاس#اق مV  الازمات ال7ال�ة خلال ف��ة ال�� وال#ق#ف على م��Kاتها

لق� cان) الأزمة الآس9#�ة س#اء (أزمة ثقة وم�ی#ن�ة ، سع�  أ¡}�اAات خلال الازمات.
ة ، س9#لة م
��yة ) ول$V رغ� ال��K7ات الاان ه�اك ن�ائج ل�ل= الأزمات ال
�ف ، مال�

  )Saxton,1998:6وال�6اAه في Aع� الKل#�cات هي :(
 فق�ان س��ع للاح��ا\�ات ال7ال�ة. •

 ه�وب ل�ؤوس الأم#ال. •

 ان�فاض مفاجئ لKع� ال
�ف. •

�كKاد حاد  •.X3ار�ان الC97ع�یل ال 

  
  

  

  

  
  
  
  
  
  
  

  ب#ادر الأزمة: - أ
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رغــ� ماحقق�ــة الاســ#اق ال�اشــDة مــV ن7ــ# جــاءت الأزمــة ال7ال�ــة ل�ع
ــف Aاق�
ــاد�ات دول ج�ــ#ب 
ش�قي آس�ا وت�96 الP6#ك ح#ل ح��قة ال�3اح الXG أنC3تــه خــلال الKــ�#ات الKــاAقة بــ�أت الأزمــة 

فــي م9ــCان ال7ــ�ف#عات وازداد  إخــ�لال - عC3 في ال7#ازنة العامــة - الأج#رارتفاع  –أزمة عقار�ة ك
الع7لات م�ت�}ة  أنم� س#ءا Z�KA ارتفاع ��7ة ال�ولار Aال��Kة للع7لات ال�ئ�Kة ومV ال7عل#م الأ

Aالــ�ولار م7ــا ســ�Z فــي ان�فــاض القــ�رة ال��افKــ�ة لل
ــادرات وخلــل فــي م9ــCان ال7ــ�ف#عات  . وهــGا 
).وقــ� ت�7لــ) الأزمــة فــي 103، 2000الأم� زاد مV م�اوف الK7��V��7 وال07ــارV9i (ال�3ــابي ، 

لKلة مV انه�ارات أسعار ص�ف الع7ــلات فــي هــGه الــ�ول مقابــل الــ�ولار وال�ــي ت�اجعــ) فــي cــل س
 ZــKال�A =نــ#c =ــة وتــای#ان وســ�غاف#رة وه#نــ�i#�3ر�ــا ال#cو V9ــا والفل�ــ�C9لان� ومال�مV ان�ون��Kا وتا

  :ال�ال�ة 
% خــلال ال7ــ�ة %1 ، %15.4 ، %19.22 ، %35 ، %36.2 ، %39.8 ، %40.1 ، 83.2
وcانــ) ع7ــلات Aعــ� الــ�ول AالــGات c#ر�ــا ال�i#�3ــة  1998ب�ا�ــة  ح�ى �1997�
ف عام مV م

إلــى اAعــ�  1998و�iا�ــة cــان#ن ال�ــاني  1997وتا�لان� قــ� ان�ف0ــ) مقابــل الــ�ولار فــي نها�ــة عــام 
ال�ود الأم� الXG ت�عه ت�ه#ر حاد في م�ش�ات أسعار الأسه�  فــي ب#رصــات ان�ون�Kــ�ا وتا�لانــ� 

ال�ي ض�i)  اتفل�V9 وc#ر�ا ال�i#�3ة وق� cان) هGه الان�فاضات م
اح�ة للان�فاضومال�C9ا وال
أســـ#اق الع7ـــلات لـــ�ول ج�ـــ#ب شـــ�ق آســـ�ا وال�ـــي أدت إلـــى انه�ـــار العلاقـــة ال�اب�ـــة بـــV9 ع7لاتهـــا 

  ) .80: 2008وال�ولار (ال�Cرجي , 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )1- 2ج�ول (
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مق�ار الان�فاض في ��7ة الع7لات الأس9#�ة وتغ�9ات م�ش� أسعار الأسه� في 

  ).1998 -1997(الاق�
اد�ات الآس9#�ة 

ان فاض ��Pة الع�لات   

  %مقابل ال#ولار

Tأسعار الأسه �شUات م�تغ8   

  نق�ة

�K81.74  231.0  اان�ون� -  

  - 48.37  87.9  تا�لان�

  - 63.06  83.04  ك#ر�ا ال�i#�3ة

V949.17  51.37  الفل� -  

  - 58.41  55.43  مال�C9ا

  

  

محمد علـــي ، انــ�ماج الأســـ#اق ال7ال�ــة ال�ول�ـــة (أســ�اAه وانعPاســـاته  ع7ــادالعـــاني ،ال�Fــ#ر : 

  .330: 2002,، ب9) ال7Pة 1العال7ي ) ¯على الاق�
اد 

  

  

.  

  
  

  ب.اس�اب الازمة :
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كان اح� أســ�اب الأزمــة ال�ــ�فقات ال0ــ�7ة لــ�ؤوس الأمــ#ال الق
ــ�9ة الأجــل أو الأمــ#ال ال�ــي      
ات3هـــ) إلـــى بلـــ�ان الأزمـــة الآســـ9#�ة ن��3ـــة لـــلأداء الاق�
ـــادX ال977ـــC لهـــGه الـــ�ول مـــV ناح�ـــة . 

فـــي ال�اAـــان وأورiـــا 3AانـــZ ت�اجـــع العائـــ� علـــى الأمـــ#ال  لاســـ�7اول�ـــ#اف� خ
ـــائS ســـ9#لة عال�ـــة 
مــV جهــة أخــ�L . ول$ــV قــ� �ع�قــ� الــ�ع� ان تــ�ف� الأمــ#ال إلــى دولــة مــا �Pــ#ن لــه اثــ� العال�7ــة 

و�VP7 ت#ض�ح ا�3ابي على ت��7ة هGا ال�ل� س#اء 7�yا ی�عل� 7Aع�لات الع7الة او ز�ادة ال
ادرات 
  .و7cایليأث�ت ال��فقات ال�ق��ة P6Aل سل�ي على دول الأزمة  ك��

  .: الإف�ا¯ في الإق�اض والاق��اض  1
وان�ون�Kــ�ا وه#نــ= c#نــ= رافــ�  �لأغــ�اض غ9ــ� إن�اج�ــة فــي عــ�ة دول مــV دول الأزمــة c�ا�لانــ    

ذلــ= عـــ�م م�ونــة ن�ـــ� ت�یــ� أســـعار ال
ــ�ف للع7ـــلات ال7ل�ــة . والإقـــ�اض ت#جــه Aات3ـــاه 9�cـــ� 
صــ#ب ق}ــاع العقــارات والأمــلاك وات�ــGت العقــارات نفKــها ضــ7انات للقــ�وض بــGل= أدL انه�ــار 

 ال�اخلــةرات إلى ح�وث أزمة  وت6ــ�9 ب�انــات معهــ� ال�7#�ــل الــ�ولي إلــى ز�ــادة تــ�فقات أسعار العقا
 Vـــي  عـــام  80.4مـــPـــي عـــام  102.3إلـــى  1995بل9ـــ#ن دولار أم��Pثـــ�  1996بل9ـــ#ن دولار أم��

إلــى ال
ــف� تق���ــا ثــ� ت#لــ) إلــى مــا فــي تــ�فقات نــ#  1997ان�فــ� ان�فاضــا حــادا فــي عــام 
  ) .115:  2005(حK#ن وزه�ة ،  1998دولار عام بل9#ن  27.6ال�ارج ق�ره 

  : ال��ر ال7الي .2
ســل��ا فــي  اً و�ع�ي ت��� حKاب رأس ال7ال فــي م9ــCان ال7ــ�ف#عات وهــ# أهــ� م�غ9ــ� لعــZ دور      

�لقى ال#دائع والاق��اض Aالع7لــة الأج���ــة مــV بال�3ار�ة  ل7
ارف�7Kح ال���� ال7الي لإذ الأزمة 
ســ7ح لهــا Aــاق�اض هــGه الأمــ#ال فــي الــ�اخل وال�ــارج . 7cــا �P7ــV عــV \��ــ� ال�ــارج م�اشــ�ة 7cــا 

�اض م�اشــ�ة Aالع7لــة الأج���ــة ومــا �3ــZ �ــال��ر ال7الي أ�0ا لأX وح�ة مــV ق}ــاع الأع7ــال الإق
cــان إلCامــا عل9هــا ال�ــ̄# لق�وضــها مــV الع7لــة الأج���ــة أمــا وحــ�ات ق}ــاع  7
ــارفذcــ�ه ان ال

= ففـــي c#ر�ـــا ال�i#�3ـــة صـــ�ح) الP#مـــة لل�7سKـــات غ9ـــ� ال��$�ـــة الأع7ـــال فلـــ� ت$ـــV ملCمـــة بـــGل
Z هــGه 9ها ودون ت�Kــ�9 م�cــXC وiلــغ ن
ــ�ل�9و Aالاق��اض مV ال�ارج لKابها ال�اص وت) مKــ

حــ#الي ثلــ� الــ�یV ال�ــارجي ل$#ر�ــا ال�i#�3ــة  و7�9iــا تقــع ال�7سKــات  7
ــ��yة�سKــات غ9ــ� ال7ال
7
��yة غ�9 ال  XCc�7ة ال��= الAن وزهــ�ة ،  خارج رقا#Kا 116- 115 : 2005(حGهــ Lوقــ� أد (

إلـــى عـــCم الKـــل}ات فـــي الـــ�ول ال�اشـــDة الآســـ9#�ة فـــي الKـــ�}�ة علـــى ات3اهـــات وح3ـــ#م ال�ـــ�فقات 
الاســـ��7ار�ة ال�7اشـــ�ة وغ9ـــ� ال�7اشـــ�ة فـــي ح�c�هـــا ال�اخل�ـــة وال�ارج�ـــة وذلـــ= ل�هاونهـــا فـــي ت}�9ـــ� 

) 102: 2000ت الائ�7ــان ال$�9ــ� (ال�3ــابي ، أسالZ9 ال�قاAة وال����� أدL إلى س�عة ح�وث أزما
.  

   2008 )العال��ةالام�!\�ة(و  1997 الازمة الاس�8!ةال9]اZه والاخ9لاف ب8= ج.
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Deferential and Similarity  
         V9ــ ــ ــV9 الأزم� ــ ــ�لاف ) ب ـــاAه والاخــ ــة (ال�6ـ ــ ـــا¯ ال7قارن ــ� نقـ ـــاز أهــ ــV إ�3ـ ـــة �P7ــ العال�7ـ

  - :) 16:2009(سع�9 ، والأس9#�ة 
وهــي لا أساســ�ة فــي الاق�
ــاد العــال7ي ت$�KــZ أX أزمــة صــفة العال�7ــة فــي حالــة شــ7#لها دو  - 1

ل�Gc (Kل= ع��ما ت76ل بلــ�ان ذات مPانــة اقــل . لــGا نلاحــ© اثــ� الأزمــة الأســ9#�ة علــى الأســ#اق 
cـــان تقـــ�ی� ال�Kـــ�ة الD7#�ـــة  إذ 2008العال�7ـــة cـــان اقـــل مـــV الأثـــ� الـــXG ت�c�ـــه الأزمـــة العال�7ـــة 

%) ب7�9ــا فاقــ) نKــ�ة ال�Kــائ� فــي الأزمــة العال�7ــة 12.4فــي هــGه الأســ#اق بــV9 الأولــى ( لل�Kــارة
 ما�قارب 2007مقارنة ب�ها�ة عام  2008هGه ال��Kة �9�PA إذ بلغ) ن�Kة ال�Kارة في نها�ة عام 

)44. (%  
 ال7ــ�ةشــه� فــي  إذ 2008ب#ضع أف0ل م�ه ق�ل عــام  c1997ان الاق�
اد العال7ي ق�ل عام  - 2

فــي ال#لا�ــات ال7�ــ�ة وأورiــا . ب7�9ــا cــان الاق�
ــاد  لاس�7اأك�� في مع�لات ال�7#  اً الأولى اس�ق�ار 
م�ع�ــ� ال�}ــ#ات . وهــGا حــال الاق�
ــاد الأم��Pــي فقــ� عــانى الاق�
ــاد  2008العــال7ي ق�ــل عــام 

 العال7ي مV ت�ا\� مع�لات ال�7# وKcاد عام مع ارتفاع في مع�ل ال�}الة .

cالإســـ�اع فـــي معـــ�لات  –لأساســـ�ة فـــي الأزمـــة الآســـ9#�ة هـــي اق�
ـــاد�ة وس�اســـ�ة الأســـ�اب ا - 3
\اق�ها الإن�اج�ة ، ال�#سع في القــ�وض ال�ارج�ــة ، ق
ــ�9ة الأجــل خاصــة  بلــغ  ال���7ة 7Aا �ف#ق 

الإج7ــالي . أمــا  ي3هــا ال7لــات% مــV ح3ــ� ن180ال�یV ال�ارجي لأرiع مV اك�� ال�ول الآســ9#�ة 
ة فأنها ب�أت نق��ة ث� ان�قل) إلى مال�ة ول� تفلح جه#د ال�ول الغ��iة ودول آســ�ا في الأزمة العال�7

Aـــــاك أســـــ�ا اق�
ـــــاد�ة عامـــــة تـــــ�ت�A RالKـــــل#ك الاق�
ـــــادX لل#لا�ـــــات  اً فـــــي معال3�هـــــا رغـــــ� إن ه�
وف� ال�7ش�ات الاق�
اد�ة ال$ل�ة (العC3 ، ال�0ــ�� ، ال�}الــة ومعــ�ل ال�7ــ# ...الــخ) على ال7��ة

 ).17- 16 : �2009ر في الأزم�V9 أس#اق ال7ال (سع�9 ، �0ك7ا إن ال7

ن cل�ا الأزم�V9 غ�9 م�#قع�V9 وان cل�9ه7ا ب�أتا إع�
� ال7فاجأة Z�KA  كان مV أه� س7اتها - 4
ــ�وث A ــ����ال Zــع
Aال
�مة وان�قل�ا الى ال�7سKات والق}اعــات والــ�ول الأخــ�L لــGا cــان مــV ال

) (ال973ـــل ،  financial contagionالعـــ�وL ال7ال�ـــة (A عل�ـــةمـــا �}لـــ�  هـــGاالأزم�ـــV9 معـــا . و 
2002 :443. ( 

5 -  Zالأجانـــ V��7��ـــK7ات فـــي دول ال�7ـــ#ر دخـــ#ل الcال6ـــ� Vأســـ�اب انه�ـــار عـــ�د مـــ Vـــان مـــc
الأم��Pـــان) K7cــ��V��7 ل�لـــ= الأمـــ#ال الأمــ� الـــXG جعــل نKـــ�ة 9�cـــ�ة مــV أســـه� تلـــ=  iــالأخS(و 

نـــZ و�Pـــاد ذات ال6ـــيء قـــ� ح
ـــل فـــي الأزمـــة م7ل#cـــه لأجا )%30- 15لا تقـــل عـــV (ال6ـــ�cات 
وال
�ادی� ال�Kاد�ة لع�ب ال�لــ�ج ال
9�9#ن  لاس�7ادخل الK7���7ون الأجانZ  إذال7ال�ة العال�7ة 

 . V9�#9الآســ Vوغ9ــ�ه� مــVا ف0ــلاًعGــأث�9 أ هــ�ــة لل�Pــة الأم����Cســ��ات ال� Vفــي مــP�مــ�لاكه� مــا 
 ).17 : 2009على الاق�
اد الأم��Pي .(سع�9 ، 
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ن ضــعف دور ال7��7ــات الاق�
ــاد�ة ال�ول�ــة (صــ��وق ال�قــ� الــ�ولي وال��ــ= اأ¡هــ�ت الأزم�ــ - 6
 ( XCc�7حاس7ا  إذال VP�ق� ذهZ الــ�ع� ل�97ــل هــGا ال�ــ�خل ســ�Z ال67ــPلة . ولإن ت�خله7ا ل� 

ال7��7ــات أAعــ�ها عــV أداء أدوارهــا  لهــGةالأداء ال�7�ــل  إذأنكــGل= الــال Aال�Kــ�ة للازمــة الال�ــة 
16 : 2009����ة (محمد ، ال. ( 

V9) ومــi Vار 0ــمK) الأزمة ال7ال�ة Aال�رجة الأولى م
ــالح الأغ��ــاء (الK7ــ��V��7 ال$�ــار وال7 - 7
ت الأزمــة ال7ال�ـــة أب7�9ــا بــ� ,ثــ� ان�6ــ�ت العــ�وL ل�}ــال م
ــالح ال7ــ#دعV9 والK7ــ��V��7 ال
ــغار

ــــ�هV العقــــار67A  XــــPلةالعال�7ــــة  الفق9ــــ�ة وال7ق��ضــــV9 لأغــــ�اض ضــــ�i) م
ــــالح ال}�قــــة ال�ــــي ال

#ل على سVP فق� أ¡ه�ت ال��انات ال7أخ#ذة مــV (ب�ــ= مار�لانــ�) إن (%) مــV أصــاب 54ال

 ق�وض الإسPان ه� الأفارقة الأم��Pان .

أ¡ه�ت الأزم�ان ع�م cفاءة ال�Kاسة ال7ال�ة وال�ق��ــة فــي الــ�ول الK7ــ��ة للازمــة وcــGل= عــ�م   - 8
7ا 7cا إن خللا �9�cا أ¡ه�ه ��Pل أسعار الفائ�ة في ال�7حلة ال�ي س�ق) ال���9K وال�#اف� 7�yا ب�9ه

V9�18 : 2009(سع�9 ،  الأزم.( . 
 

cان أ ح� إس�اب الازمة الاس9#�ة الاف�ا¯ في الاق�اض والاق��اض لاغ�اض غ�9 ان�اج�ة  - 9
اساسها الاف�ا¯ في  cانفق� وت#ج�ه الاق��اض Aأت3اه الق}اع العقارX . اما الازمة ال7ال�ة العال�7ة 

م�ح الق�وض العقار�ة مV ق�ل ال7
ارف وال�7سKات ال7ال�ة الاخ�L. لc�6ات واف�اد لای�7�ع#ن 
ول�  وهGا ماكي لعقارات وز�ادة الانفاق الاس�هلا7Aلاءة مال�ة .م7ا انع�P على اسعار ا

ز�ادة ع�م   هع�زاد الام� س#ءأ ت#ر�� هGا الائ�7ان (ال��9�K) م7ا ن�ج ماضغ#\ات ت�7�0ة. و 
ت#قف ع�د  2007مV عام   ال#فاء ن��3ة رداءة الع�ی� مV تل= ال�ی#ن ومع حل#ل ال�
ف ال�اني

قة عل9ه� م7ادفع ال�7سKات ال7ال�ة �K7ا¯ ال7ال�ة الKس�اد الاق Vع V9ض��ال7ق Vك��9 م
ر ال�7ازل وع�ضها لل��ع Aاسعار م��ف0ة .فا ت3ه) اسعا مV حC3 الألافالى وال7
��yة 


#رة �9�cة A لالعقارات الى الان�فاضZ�K� قل) ت�عاتها الى �ش�ی أزمة�ي انPاد الام��
ة للاق�
  ) Walf,2008:184اق�
اد�ات العال� عV \��قV9 ه7ا ال7
ارف واس#اق ال7ال (

  

  

  

 ]��Fعا : تZة.الأس�اق ال�ال�ة والأدوات ال�ال�را       
Classification of financial market and instruments        
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  أ : ت��F[ الأس�اق ال�ال�ة :
ت�7ل س#ق ال�قــ�  إذت
�ف الأس#اق ال7ال�ة P6Aل تقلX�9 إلى س#ق ال�ق� وس#ق رأس ال7ال       

)Money Market ــ�9ة
) ســ#ق ت7#�ــل ق
ــ�9 الأجــل �3ــ�X ال�عامــل ف9هــا Aــالأوراق ال7ال�ــة ق
)أمــا ســ#ق رأس KBodie & other , 2008:25ــ�ة (التــ#ار�خ اســ�قاقها تقــل عــV ال�ــي الأجــل و 
��7ــل ســ#ق ت7#�ــل \#�ــل الأجــل یــ�� تــ�اول الأوراق ال7ال�ــة م�#ســ}ة capital market  (yال7ال(

 : 2009(أب# ز�� ،                اس�قاقها أك�� مV الK�ة  م�ةو\#�لة الأجل تل= ال�ي ت$#ن 
9ــ�  اً ) ول$ــV ه�ــاك عــ�ة ت
ــ��فات أخــ�c Lانــ) أك�ــ� ت#ســع256A ــ���
وشــ7#ل�ة مــV هــGا ال�

  - ت�70) ع�ة ت
��فات للK#ق ال#اح� ت�عا لع�ة معای�9 م�ها (ال�ق� ورأس ال7ال):

  .حZK ن#ع الإص�ار أو ت#ق9) الإص�ار -1
�ق
� AالK#ق الأول�ة Aأنها الK#ق ال�ي �X�3 ف9ها :     primary Marketس#ق أول�ة  - أ


لات ب�ع ب�ع وش�اء الأوراق ال7ال�ة ال7
�رة لأ�Kل� مK�رة ت�
ول م�ة . فالc�6ات ال7
واغلZ الإص�ارات ت�اع أما Aال}�ح العام  ,الاس��7ارات م}�وح م�ها ت$ال�� الإص�ار

Publicofferin )  ( ال}�ح ال�اصA او V��7��K7لع7#م ال)Private Placement(  إلى ع�د
 ، Xالعام�) V��7��K7ال Vد م�  ) .75- 74:  2007م

ی�� ال�عامل في هGه الK#ق في أوراق مال�ة س�� : Secondary Marketس#ق ثان#�ة  -ب
 peterوان ت� إص�ارها بV9 الK7��V��7 أX ان ال�عامل بV9 الK7��A V��7ع0ه� مع Aع� (

&keith ,1987:200.( 

  حZK ن#ع الأداة ال�ي ی�� ال��اول بها .-2
# الK#ق الXG ی�� �yه ت�اول الأسه� وه:   7Equity (stock) Marketل$�ه الس#ق  -أ

ال�ي ت�7ل الأوراق ال7ال�ة ال�اصة Aال7ل$�ة مV أسه� عاد�ة واسه� م7�ازة في الc�6ات ال7
�رة 
Vات في أم����Kال Vلف ع�رئ لها وت���Kقاق  ه7ان اوأنها ت�7ل اداة مل$�ة , ل�� لها تار�خ اس�

                                           ) .13: 2005ة ، �(ال$�اس
ف9ها  ادوات ال�7ی#ن�ةی�� ت�اول  �يالK#ق الهي :  Debt Market �7ی#ن�ةس#ق ال -ب

ال�Cام ب��Kی� ال�7لغ ال7ق��ض  ف0لاً عVوiأن#اعها وت7ل ال��Kات إلCاما ی�فع ف#ائ� دور�ة 
) V9قاق مع  ) . Ross & Other , 2004: 173الأصلي في تار�خ اس�

3 -  ���
  -الK#ق مV ح9� ال����� :ت

وهي ال�#رصات ال�ي ت�0ع للق#انV9 والق#اع� : Organized MarketالK#ق ال7��7ة  -أ
 Vد أسعارها م�ال�ي ت0عها ال3هات ال�قاب�ة وت��اول ف9ها عادة الأوراق ال7ال�ة ال3K7لة وال�ي ت
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ن9#�#رك ول��ن  ال�عامل �X�3 في مPان مادX م�د ومV أم�ل�ها ب#رصة, خلال ال��اولات 
  )23: 2000و\#9c# وغ�9ها (ج#دة ، 

: �yق
� بها الأس#اق ال�ي �Un Organized Market  X�3 الK#ق غ�9 ال7��7ة -ب
س#ق الاوراق ال7ال�ة ال7}�وحة على ال�عامل ف9ها Aالأوراق ال7ال�ة خارج ح�ود ال�#رصة وت7Kى 

ال7ال�ة غ�9 ال3K7لة ف9ها و���  ) ت��S ب��اول الأوراقOver the counter –OTC( ال}اولة
ال�عامل في هGه الK#ق في أوقات غ�9 أوقات الع7ل ال�س�7ة لل�#رصة ی��د سع� ال#رقة ال7ال�ة 

 ، Xفاوض (ال�او�10:  1999\�قا لل.( 

  -وتق�K تل= الK#ق إلى :
ن أوهي ق}اع مV الK#ق غ�9 ال7��7ة 7Aع�ى : The third marketالK#ق ال�ال�ة  - 1

�� خارج ال�#رصة (أX الK#ق ال7��7ة) و��� ال�عامل مV تصفقات ال��ع وال�6اء للأوراق ال7ال�ة 
 V�7ة مc XأA ق#Kه الGعامل ه�ق ال���7 وت#Kة خارج أع0اء ال�K7Kب9#ت ال Vخلال أع0اء م
الأوراق ومV ح� أع0ائها ال�عامل في الأوراق ال3K7لة في الK#ق ال7��7ة ب7�9ا أع0اء الK#ق 
ال7��7ة ل�� له� ال� في ت�فG9 او عق� صفقات خارج الK#ق ال7��7ة . ومV أس�اب وج#دها 

 ، Sفقات (ح�في وق��اق
  ).39: 2005ان�فاض الع7#لة وس�عة ت�فG9 ال


#رة م�اش�ة ومV دون : Fourth marketالK#ق ال�اAعة  -2A ق#Kه الGعامل في ه�ال ��ی
في الأوراق ال7ال�ة . وفي هGه  #سا\ةعاد ش�cات الوسا\ة بV9 ال�7سKات ال$��L به�ف اس��

الالة فان هGه ال�7سKات ت�� عV ال�ائع وال67��X ب�فKها. cإس��ات��3ة ل����� ال�فقات 
في س#ق  ال�اصة Aال
فقات ال$��9ة و��� ال�عامل ف9ها مV خلال ش�Pة الات
ال الال$��ون�ة

�فة ح�3 ون#ع وسع� الأوراق ال7ال�ة إذ �VP7 عV \��قها مع )Instantوت7Kى ( ن9#�#رك
  ). 378:2004ال7��اولة ف9ها (\اه� وخل9ل,

  ت
��� مV ح9� ال7�عاملV9 ف9ها : -4
) Aالع7#لة : وه� وس}اء الK#ق (الأول�ة) وه� وcلاء ی�فGون أوام� Brokers( ال7Kاس�ةس#ق  -أ

  ) .Mishkin,2007,24وcلائه� (
وس}اء (الK#ق ال�ان#�ة) الGیV ی��ع#ن و�6��ون وه� ) : Dealersس#ق ال7�عاملV9 ( - ب

��7ل الف�ق بV9 سع� ال�6اء  XGالهام« ال Vقق#ن إی�اده� مالأوراق ال7ال�ة لKابه� ال�اص و�
  ) .Gitman,2006,25وسع� ال��ع (

 

5- : G9ف��ح9� وق) ال Vم-  
  The spot marketالأس#اق الف#ر�ة  -أ
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#رة ف#ر�ة بV9 ال�ائعV9 وال67���V للأوراق ال7ال�ة وهGه الK#ق     A عامل ف9ها�ال ��ةو�Aت6ا 
  ).481:2002الK#ق الأول�ة وال�ان#�ة (ه��X م��9 ،

  Forward marketالأس#اق الآجلة  -ب
   G9ت�ف ��ف9ها عق� صفقات ال��ع وال�6اء للأوراق ال7ال�ة حال�ا على ان ی ��ي ی�هي الأس#اق ال

  ).mark&seridan,1998:276ال
فقة في تار�خ آجل في االK7�ق�ل(
   -وتق�K الأس#اق الآجلة إلى :

  Option contracts  Marketس#ق عق#د ال��ارات  -1
عق#د ال��ارات : هي اتفاق مــا بــV9 \ــ�فV9 مــV الKــ#ق ال7ال�ــة لل�عامــل KAــع� مــ�د لأصــل مــالي 

هي حــ� ولــ�� ال�ــCام فــي  )V9 )Robert ,2001:187ر�خ لاح� دون الال�Cام Aال��فG9 لل}�فأفي ت
) او خ�ــار Call optionب�ــع وشــ�اء الأصــ#ل ال7ال�ــة وت�$ــ#ن عقــ#د ال��ــارات مــV خ�ــار ال6ــ�اء (

 Exerciseلأغ�اض ت�فG9 العق� KAع� ال��فG9 ( دالKع� ال7� و�}ل� على) Put optionال��ع (

price ، يK�K133:  1998) (ال. (  

   - : Swaps contracts  Marketس#ق  عق#د ال�7ادلات   - 2
هي اتفاق بV9 \�فV9 او أك�� ی�V70 م�ادلة ن#ع مV ال��ف� ال�ق�X او لأصل معV9 في الK#ق  

  � في ال#ق) نفKه في الK#ق الآجلة   ) مقابل ت�ف� أصل آخSpot market( الف#ر�ة
)For ward market ف� عل9ها ع���ش�و̄ ی Z7#جA (عاق��ال  
(الــ�اغ�  ما�ــأتي                اهــ� أنــ#اع عقــ#د ال�7ادلــة مــV عق� ال�7ادلات ملCم ل}�فــي العقــ� و و 
،2005 ،138 (  

 Stock swapم�ادلات الاسه�       •

 Interest Rate swapعق#د م�ادلة أسعار الفائ�ة  •

  Goods Swap                   م�ادلات الKلع •

 Currencies swapعق#د م�ادلة أسعار الع7لات  •

  

 

  -:Future contracts  Marketس#ق العق#د الK7�ق�ل�ة  -3
�ع}ــي لاملهــا الــ� فــي شــ�  ملــCم والعقــ#د الK7ــ�ق�ل�ة هــي اتفــاق    V9ــ�ف\ V9ء او ب�ــع أصــل أبــ

یلــCم cــل مــV ال}ــ�فV9  ومعKA V9ــع� مــ�د مKــ�قاً علــى ان تKــل� فــي تــار�خ لاحــ� فــي  الK7ــ�ق�ل 
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Aإی�اع ن�Kة مV ��7ة العق� ل�L الK7Kار الXG ی�عامــل معــه وذلــ= ل7ا�ــة الأ\ــ�اف ال7�عاملــة فــي 
  ).Charles,2000:498حالة ع�م ال�Cام اح�ه7ا ع�� تع�ضه لل67اكل (

ي هــGه العقــ#د هــي الأصــ#ل ال7��اولــة cالأصــ#ل ال����ــة (كالKــلع هــأمــا الأصــ#ل ال7�عامــل بهــا ف
ا��ــة وال7عــادن والع7ــلات Aأن#اعهــا ) أو الأصــ#ل ال7ال�ــة cالأســه� والKــ��ات وغ�9هــا (ال�ــاوX الCر 

  ).365: 2005والع�� ، 

  -ال�
��� مV حc �9فاءة انعPاس ال7عل#مات : -  6
  -: Strong form EfficientمK�L# ال$فاءة الق#X  -أ
الاوراق ال�7رجــة  عــVلK#ق cل ال7عل#مات ال7�ــ#ف�ة في اوفي هGه الK#ق تع�P الأسعار الال�ة  

خاصــة وفــي هــGه الالــة ت$ــ#ن العائــ�ات م�#قعــة ولا �P7ــV ان  أمكان) معل#مــات عامــة أس#اء  �yة
  ) .Thomas , 2006, 92ت$#ن غ�9 \��/�ة (

  - : Semi strong- form EfficientمK�L# ال$فاءة ش�ه الق#X  - ب
مـــع  فـــي الاســـعار لعامـــة ال7�ـــ#ف�ة تـــ�عc �Pل�ـــا 6AـــPل ســـ��عفـــي هـــGه الKـــ#ق cـــل ال7عل#مـــات ا   


#ل على ال7عل#ماتمــV  ال�اصــة إمPان�ة الK7���7 تق�9 أرiاح غ�9 اع��اد�ة إذ تVP7 مV ال
  خلال م
ادره.

  - form Efficient :  Weak -مK�L# ال$فاءة ال0/��  - ج
ال����ــــة لــــلأوراق ال7ال�ــــة وهــــي الKــــ#ق ال�ــــي تع7ــــل وفــــ� معل#مــــات تار���ــــة لا تعPــــ� ال��7ــــة  

 Elton(                            م�د زم��ة ساAقة }ي غال7��اولة ف9ها c#ن هGه ال7عل#مات ت

& Gruber , 1995, 406.( لواPل6ــ)7#�ــل ال�7اشــ� توض��ح ) 5-2�ــ#ق ع7ل�ــة الKــ� ال��\ Vع
  .عV \��� س#ق ال#س}اء وغ�9 ال�7اش� ال7ال�ة 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                 
  السوق المباشرة
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  سوق الوسطاء
  
  

  )5-2شكل(
  يوضح التمويل المباشر وغير المباشر

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

york,p44  :2006                                                                                             
 
   
  

 ادخارات ادخارات

 الاستحقاق الاولي

 ادخارات

 الاستحقاق الاولي الاستحقاق الاولي

 ادخارات

 سوق الائتمان
 سوق النقدية -1

  سوق رأس المال -2

 وحدات العجز
 الاسر -1
منظمات  -2

  الاعمال
 الحكومة -3
الاطراف  -4

 الاجنبية

 وحدات الفائض 
 الاسر -1
منظمات  -2

  الاعمال
 الحكومة -3
الاطراف  - 4

 الاجنبية

  الوسطاء الماليين
  المصارف التجارية -1
 الصناديق المشتركة -2
شركات التامين  -3

 على الحياة
 أخرى -4
 

 الاستحقاق الاولي
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����
�א� �

  اولا : علاقة ع�ض ال�ق� في س�ق الأوراق ال�ال�ة 
Relationship supply money in securities market 
 

ال)'اســــة ال
ق�%ــــة هــــي م#"!عــــة أدوات واجــــ�اءات هادفــــة للــــ���� �عــــ�ض ال
قــــ� مــــ� خــــلال       
م�غ3ــ�ات ال)'اســة ال
ق�%ــة ال�ئ)ــ'ة (ع"ل'ــات ال)ــ!ق ال"ف�!حــة , ن)ــ.ة الاح�'ــا+ي القــان!ني, معــ�ل 
الفائ�ة ,سع� ال<�ف) إماال"�غ�3ات الف�:'ة لل)'اسة ال
ق�%ة ال"9ث�ة في ع�ض ال
ق� وال�ي ت
ع�5 

ا علـــى عـــ�ض ال
قـــ� مـــ� خـــلال معـــ�ل الفائـــ�ة  D"عـــ�ل ال�Cـــ�B ومBـــا+� ال
Aـــ!ل وأجـــل تأث�3هـــ
ل"��اولة في دولة ا  ) ه! :.ارة ع� D"'ة ال
ق!دsupply money(ع�ض ال
ق�  ال"�ی!ن'ة وFع�ف

ما خلال م�ة زم
'ة مع3
ة . وFق<� �ال
ق!د ال"��اولة ه
ا ، Dافــة أشــ�ال ال
قــ!د ال�ــي ��ــ!زة الأفــ�اد 
(الــ�ورQ ،  ال�Sــ!ر الاق�<ــادQ وال"ــالي للPلــ� وال�ــي ت�Bلــف أشــ�الها �ــاخ�لاف درجــة وال"9س)ــات

2009  :23. ( 

) Uق� �ال�م

)�W مفه!م ع�ض ال
ق� إلى :MSو�FمU لع�ض الFو ( -        
• )Mo)  Y3ــCى ال
) وتعPــ� عــ� الع"لــة Money Narrow) وFق<� بهــا عــ�ض ال
قــ� �ــال"ع

 ) Reserves Banking( أح�'ا+'ات ال"<ارف  زائ�اً  "<ارفخارج ال

•  )M1) اه ال!اسع
) وA�F!ن م� ع�ض ال
ق� Broad money) وFق<� بها ع�ض ال
ق� �"ع
 Y3Cاه ال
 )Demand deposits( )Pilbeam,2010:80+ ودائع ت�` الSلW (�"ع

  قاع�ة ال
ق�%ة× ع�ض ال
ق� �ال"ع
ى ال!اسع = مCاعف ال
ق� 
     ×               = M1 

  

ــM1(  dوســ��3 ال��3DــU علــى (Pــار قــ�رة ال'eم Yوفــ fقــ� ومــ�
ال"�DــQU علــى الــ���� �"#"ــل ال

  وعلاق�ها �اه�اف ال)'اسة ال
ق�%ةالاع�"اد على ال"�غ�3ات ال
ق�%ة 
س3!لة ال)!ق ال"ال'ة  ىوت)�S'ع ال)لSة ال
ق�%ة ال�اث�3 في نhاg الاق�<اد م� خلال ال�اث�3 عل

      -:) 2-6( �hلال D"افيوiال�الي ال)3!لة الAل'ة وم� ث� ال
hاg الاق�<ادQ و 
  
  

B C +1  
C+r  
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  )6-2( ش�ل  

  ال)'اسة ال
ق�%ة إلى ال)!ق ال"ال'ة وال���� ��#� ال)3!لة الAل'ة اث� آل'ة ان�قال
* ال"<�ر : أل�ع"ي ، :.اس Dا�k جاس� (اث� ال)'اسات ال
ق�%ة وال"ال'ة في م9ش�ات أداء 

ص: 2008الأوراق ال"ال'ة ) : س!ق   ،61  
  

  

 سياسة نقدية توسعية سياسة نقدية انكماشية

 انخفاض عرض النقود زيادة عرض النقود

ارتفاع سعر الفائدة       
 (ارتفاع تكلفة الائتمان)

انخفاض سعر الفائدة 
 (انخفاض تكلفة الائتمان)

 التوسع في منح الائتمان تقليص حجم الائتمان الممنوح

الطلب  أنخفاض
على الأسهم 
لأغراض 
الاستثمار 

انخفاض عرض 
 السندات

زيادة الطلب على 
السندات 
لأغراض 
 المضاربة

زيادة الطلب على 
الأسهم لأغراض 

الاستثمار 
 والمضاربة

زيادة عرض 
السندات من قبل 
المستثمرين داخل 

 السوق

انخفاض الطلب 
على السندات 

لأغراض 
 المضاربة

انخفاض أسعار الأسهم 
 والسندات

ارتفاع أسعار الأسهم 
 والسندات

 التحكم بحجم السيولة داخل السوق المالية

 التحكم بعرض النقود داخل الاقتصاد

 يالتأثير في حجم النشاط الاقتصاد
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یـــ9ث� عـــ�ض ال
قـــ� علـــى الأســـ!اق ال"ال'ـــة مـــ� خـــلال تـــأث�3ه علـــى الاســـ�o"ار فـــي الأوراق ال"ال'ـــة 
 gـــاh
وأســـعار الفائـــ�ة مـــ� خـــلال ال�ـــأث�3 فـــي عـــ�ض ال
قـــ� ارتفاعـــا وانBفاضـــا ح)ـــW م�Sل.ـــات ال

) Qالاق�<ادSilber & Ritter, 1988 :563. (  

ــd ال"�DــQU م)ــ9ول'ة الــ���� إن ال
F�qــات وال)'اPلــة �الo"�"ق�%ــة ال
ســات ال
ق�%ــة تعSــي ال)ــلSة ال

")ــ9ول'ة ال".اشــ�ة الفــي عــ�ض ال
قــ� وح)ــW  مــا تق�Cــ'ة kــ�وف ال
hــاg الاق�<ــادQ مــ� خــلال 
".اش�ة بهــ�ف ال�ــأث�3 الك"<�ر للع"لة وم�اs.ة الائ�"ان و�B�(Fم ع�د م� ال!سائل ال".اش�ة وغ�3 

 Qق�

يفي ال"ع�وض الF!اشا (ث"A68 : 2007،  ت!سعا أو ان . (  
تغ�3ات ع�ض ال
قــ� لهــا تــأث�3  أنوC�Fح أن ه
اك علاقة ب�3 ع�ض ال
ق� وس!ق الأوراق ال"ال'ة 

ال
hاg الاق�<ادQ ال�w'قي على تغ�3ات أسعار الأوراق ال"ال'ة وتأث�3ات غ�3 م.اش�ة  علىم.اش� 

ـــd الـــq% Qxهـــ� مـــ� ال"�ـــ�دات لأســـعار الأســـه� ان ال�غPـــام ال's 3ـــ� ال".اشـــ� %�<ـــل مـــ� خـــلال

ال"�QUD بFUادة ع�ض ال
قــ� اذ %#ــ� الأفــ�اد أنف)ــه� أمــام ســ3!لة أكoــ� م"ــا %��ــاج!ن إل'ــه لأغــ�اض 
ن الSلW الUائ� علــى أال"عاملات ال"ال'ة ف3
فق!ن الأم!ال على ش�اء الأوراق ال"ال'ة وم
ها الأسه� ف

الأســـه� ی!لـــ� ح#ـــ� تـــ�اول oD'ـــ| یـــ9دQ إلـــى ارتفـــاع أســـعار الأســـه� وs'"�هـــا أمـــا ال�غ3ـــ�ات غ3ـــ� 

d ال"�DــQU فال".اش�ة Pما %ق!م ال�
 أســعار الفائــ�ة �Bفــ{�أتي ع�P س!ق ال)
�ات ون).ة العائ� ع

ع أســعار ال)ــ
�ات إن ارتفــا !د إلــى ارتفــاع أســعار ال)ــ
�اتم"ــا %قــ زFــادة عــ�ض ال
قــ�الــى  93دQســ
ل قی9دQ إلى انBفاض ع!ائ�ها وi"ا إن العائ� على ال)
�ات اقل فان الإs.ال على ش�ائها %<.ح أ

ون�'#ـــة  اً واقــل عائــ� اً و��Fــ!ل �ات#ــاه ســ!ق الأســه� لان بـــ�%لاتها مــ� ال)ــ
�ات ت<ــ.ح أكoـــ� ســع� 
ا . وDـــxلd عـــ� ل�!ســع الSلـــW علـــى الأســه� یـــUداد ح#ـــ� ال�ــ�اول للأســـه� وت�تفـــع أســعارها وs'"�هـــ

وFــ9دQ زFــادة عــ�ض ال
قــ� ی��تــW عل'ــة  انBفــاض ن)ــ.ة الفائــ�ة +�YF ال
اتج ال"�لي الإج"الي لان
 Q9دFاتج ال"�لي الإج"الي و
الى زFادة الإنفاق الاس�o"ارQ والاس�هلاكي م"ا %ع
ي ارتفاع ن).ة ال

م الأرiــاح م"ــا %�فــU إلــى زFــادة الSلــW علــى م
�#ــات الhــ�Dة وiال�ــالي زFــادة أرiــاح الhــ�Dة ومق)ــ! 
علــــــــــــــى شــــــــــــــ�اء ال)ــــــــــــــه� وiال�ــــــــــــــالي زFــــــــــــــادة ح#ــــــــــــــ� ال�ــــــــــــــ�اول وارتفــــــــــــــاع أســــــــــــــعار الأســــــــــــــه� 

  )Ritter&silber,1980:414وs'"�ها(
وiال�غ� �الأث� الا%#ابي لع�ض ال
ق� على أسعار الأسه�  ع
� ارتفاع ع�ض ال
ق� وزFــادة ال)ــ3!لة 

شــ�ل إصــ�ارات ج�یــ�ة مــ� الأســه� فانــه قــ� ی��تــW عل'ــه اثــ� ســلPي لهــxه الFUــادة قــ� تــxهW علــى 
ص جـــUء لا �ـــأس �ـــه مـــ� ال)ـــ3!لة ومـــ� ثـــ� انBفـــاض أســـعار الأســـه�  وال)ـــ
�ات وiال�ـــالي ام�<ـــا

  ).324:  2002(الUغPي ، 
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      وس�ق الاوراق ال�ال�ة  ثان�ا : العلاقة ب�� سع� الفائ�ة
  Relationship between interest rate and securities market   
في ت!ج'ه  ت)ه�ت9دQ أسعار الفائ�ة دور مه� في ال)!ق ال"الي وخ<!صا دورة ال
ق� فهي        

الأم!ال ع�P ال!سSاء م� ال"�خ��F إلى ال"ق��ض�3 وعلى هــxا ال"e'ــار %عــ� ســع� الفائــ�ة ال)ــ!قي 
ه! ال"��ك الأساسي لع"ل'ات آل'ة ال)!ق ال"ال'ة و�PFز تــأث�3 أســعار الفائــ�ة علــى أســ!اق الأوراق 

مــ� نفقــات الhــ�Dات لان الhــ�Dات تل#ــأ للاق�ــ�اض فــي حالــة  عــ�ة"ال'ــة فــي عــ�ة أشــ�ال أه"هــا ال
�'اب م!اردها الxات'ة ال"�احة وفــي حالــة ارتفــاع أســعار الفائــ�ة فــان هــxا یFUــ� مــ� ال�Aــال'| الAل'ــة 

ة للhـــ�Dة وiال�ـــالي انBفـــاض م)ـــ�!Fات الأرiـــاح الAل'ـــة D"ـــا إن أســـعار الأوراق ال"ال'ـــة ت"oـــل الw'"ـــ
(أرiاح م!زعة + s'"ة ال"!ج!د في نها%ة ال"ــ�ة) لــxا فــان الw'"ــة  لل��فقات ال
ق�%ة ال")�قPل'ةال�ال'ة 

ال".اش�ة لها ت�!قف على العائ� ال"��قY أQ سع� الفائ�ة في الل�qة نف)ها وال"�علY �ال"ــ�ة نف)ــها 
 Q27:  2009،  .(ال�ور.(  

وFلاح� إن سع� الفائ�ة ی�أث� في ع�ض ال
ق� ف"oلا ی9دQ ت
ــاق� عــ�ض ال
قــ� إلــى ارتفــاع ســع� 
یــ9دQ إلــى  الــQxالفائ�ة ومــ� ثــ� رفــع Dلفــة الاق�ــ�اض م"ــا %)ــه� فــي ت�اجــع الاســ�o"ار والاســ�هلاك 

 Qــــــ! الاق�<ـــــــاد"
ت�اجــــــع العــــــ�ض الAلــــــي والSلـــــــW الAلــــــي وiــــــxلd ی��اجــــــع الـــــــ�خل القــــــ!مي وال
)Froyen,1998:336(.  

قة ب�3 سع� الفائ�ة وع"ــل الأســ!اق ال"ال'ــة وال
ق�%ــة مــ� خــلال علاق�ــ�3 أساســ�3�3 العلاول�!ض'ح ا
  - ه"ا :

  : علاقة سع� الفائ�ة في ال)!ق ال
ق�%ة . 1
       gــ�ا لارت.ــاqــ�ل م.اشــ� نhiق�%ــة �)ــع� الفائــ�ة ب�رجــة وث'قــة جــ�ا و
ی�ت.� ال�عامل �ال)ــ!ق ال

إن سع� الفائ�ة %"oــل Dلفــة الف�صــة  إذ�� �#"'ع أدوات ال)!ق ال
ق�%ة سع� الفائ�ة �"ع�q إن ل� %
ال�Pیلــة ال�ــي یــ�� ال�Cــ�'ة بهــا وال�ــي ت�"oــل �الفائــ�ة ال�ــي %"�ــ� أن %�<ــل عل3هــا ال"ــ!دع مقابــل 

أن ال")ــ�o"� %قــارن بــ�3 ســع� ) 167:2006وiالــxات ال�#ارFــة(خلف,إیــ�اع أم!الــه لــ�f ال"<ــارف 
!ل عل3هــا مــ� أم!الــه ل!د%عــة م<ــ��'ة وiــ�3 عائــ� اســ��Bام هــxه الأمــ!ال الفائــ�ة ال�ــي %"�
ــه ال�<ــ

بهــا فــي ال)ــ!ق ال
ق�%ــة . فــإذا Dــان العائــ�  �الاســ�o"ار فــي شــ�اء الأدوات ال"ال'ــة ال�ــي یــ�� ال�عامــل
Bقه أعلى م� سع� الفائ�ة ی�� ات'wــان اقــل مــ� ســع� اال"�!قع ت�D ار ف3هــا أمــا إذا"oذ الق�ار �الاس�

هــي علاقــة فأما علاقــة ســع� الفائــ�ة �ــأدوات ال)ــ!ق ال
ق�%ــة اتBاذ الق�ار �ع�م الاس�o"ار. الفائ�ة ی��
ع�)'ة D"ــا أنهــا تــ9ث� فــي ج"'ــع الأدوات ال"ال'ــة إلا إن تأث�3هــا %�Bلــف ح)ــW نــ!ع ال!رقــة �'�ــ!ن 

  ).Saunders & Cornett, 1999, 183اك�P في حالة الأوراق ال"ال'ة ذات ال�خل الoاب` (
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ة فالعلاقة FUBة لاذونات ال's!(ة ال"'wع�)'ة ب�3 الTreasury Bills  مــع ســع� الفائــ�ة فارتفــاع
سع� الفائ�ة ی9دQ إلى انBفاض الw'"ة ال)!s'ة للاذونات م"ا ق� %ع�ض ال")�o"� إلــى خ)ــارة إذا 

الأوراق ال�#ارFــــة مــــ� أدوات  �اضــــ�S إلــــى ب'ــــع الاذونــــات قPــــل تــــارFخ الاســــ��قاق  وDــــxلd تعــــ
 Bankers "<��'ةال للقP!لات   �ال
).ة  ال�ال وxDلd     الoاب`   ال�خل   ذات     الاس�o"ار

 Acceptances  ــ� ب'عهــ
�B<ــ� معــ�3 قPــل م!عــ� اســ��قاقه  فع
ــ�ما تــ
Bف{ أســعار الفائــ�ة  اع
ك"ــا %قــل ح#ــ� إصــ�ارها لأنــه %�ــ!ن مــ� الأن)ــW لل")ــ�!ردی� ال�<ــ!ل علــى   %قــل الإs.ــال عل3هــا

  .  "<��'ة� الل#!ء إلى القP!لات الق�وض م.اش�ة ب�لا م
إذ یــ�� ال�عامــل بهــا فــي ال)ــ!ق   Certificate of DepositوDــxلd ال�ــال لhــهادات الإیــ�اع 

ال"�.عة في ال�عامل �ال)
�ات إذ هي مoــل ال)ــ
� ت.ــاع علــى  �الأس5 نف)هاالoان!Q للأوراق ال"ال'ة 
  .    Discountول'5 على أساس الYield   �>B+  عائ�أساس ال

ح3ــ� إن ســع�   Repurchase AgreementsوDــxلd ال�ــال �ال
)ــ.ة لاتفاs'ــات إعــادة الhــ�اء 
  )18- 16: 2004الفائ�ة %"oل الف�ق ب�3 سع� الP'ع وسع� ال�hاء .(ال�"'"ي  و�سلام ، 

  .: علاقة سع� الفائ�ة �)!قي الأسه� وال)
�ات2

  تأث�3 سع� الفائ�ة في س!ق ال)
�ات . - �
لفائ�ة �)!ق ال)
�ات هي علاقة ع�)'ة إذ إن ارتفاع سع� الفائ�ة في ال)!ق إن علاقة سع� ا

ال"ال'ة ی9دQ إلى انBفاض الw'"ة ال)!s'ة لل)
�ات وان ال)
�ات +!Fلة الأجل س�عاني م� 
وذلd لان سع� الفائ�ة ه!سع� خ<�  )  Saunders & Cornett,2008:169خ)ائ� �3PDة .( 

.�
  ال��فقات ال
ق�%ة ال")�قPل'ة لل)
� وDل"ا ی�تفع سع� الB<� تقل s'"ة ال)
وت���� ال)لSة ال
ق�%ة �أسعار الفائ�ة ح)W س'اس�ها ال
ق�%ة إذ Dان` س'اسة ت!سe'ة او انA"اش'ة 

Qة أ'eان` س'اسة ت!سD ع�5 في خف{ مع�ل الفائ�ة . فإذا
 و زFادة ع�ض ال
ق!د والQx ی
 Qxك الأم� ال!
Pعلى الائ�"ان م� ال WلSادة الFلفة الائ�"ان سع� الفائ�ة وم� ث� زD فاضBان
ی9دQ إلى انBفاض ت!جه ال")��F�"o والأف�اد ن�! ال)!ق ال"ال'ة لSلW ال�"!Fل أs Q'ام 


!ك ال"ق��ض�3 �إحلال جهة الإق�اض م� ال)!ق ال"ال'ة (ب!اسSة إص�ار ال)
�ات ) إPلى ال
فان ال�غ�3 في سع� الفائ�ة ی�"اشى ع�)'ا مع ال�غ�3  لxلd .) 34:  2002ال�#ارFة (العاني ، 

في ع�ض  ال
ق� فAل"ا زادت الA"'ة ال"ع�وضة م� ال
ق!د انBف{ سع� الفائ�ة وiالع�5 
).Samuels,2003:534 ن م� الأس.اب!Aنلاح� إن ال�قل.ات في  أسعار الفائ�ة ت dلxول (

ال�قل.ات ال�ي ت�<ل في أسعار ال)
�ات فAل"ا انBف{ سع� الفائ�ة على  �ف)�3)ة لال�ئ'
ال)
�ات Dل"ا ازدادت الA"'ة ال"ع�وضة لها وال)WP في ذلd انه ع
� انBفاض سع� الفائ�ة فان 
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تAلفة الاق��اض لل#هة ال�ي أص�رت ال)
�ات قل3لة وiال�الي فان ر�.ة ال"
hاة للاق��اض ع� 

�ات س!ف ت�تفع .(ال�فاعي وiلع�ب ,+�YF إص�ار ال(149:2002 (  

�  العلاقة ب�3 أسعار الفائ�ة وأسعار الأسه�. - 
أذ ان سع� ال)ه� %"oل ال��فقات ال
ق�%ة ت!زFعات الارiاح ال"�!قعة  هي علاقة ع�)'ة       

فارتفاع أسعار الفائ�ة %�!ن له تأث�3 سلPي في  وال"B<!مة �"ع�ل خ<� مع�ل العائ� ال"Sل!ب
في حالة ارتفاع أسعار الفائ�ة وهxا الأم� ی�فع الع�ی� م� الأف�اد إلى ت#
W فأداء س!ق الأسه� 


!ك وش�اء الأسه� خ!فا أن لا تغSي الع!ائ� ال
اج"ة ج�اء الاس�o"ار في الأسه� ض ��اقالاPم� ال
Pال�الي كلفة الأم!ال ال�ي اق��ض!ها م� الiالأف�اد على الأسه� و Wقلل م� +ل% Qxك الأم� ال!


�اس�Sاعة  أذ Dان) Dice &EitemanانBفاض أسعارها وق� أشار �ع{ الاق�<ادی�3 مoل (
) �Aة ول�CفB
%) مoلا وم� ث� اس��Bامها ��hاء 3ال"�ء أن %ق��ض ال
ق!د �أسعار فائ�ة م

")��F�"o س!ف %#�ون م� ال"�iح له� اق��اض %) مoلا فان ال7الأسه� ال�ي تغل عائ�ا ب
).ة (
ق��اض إلا �أسعار فائ�ة لأال
ق!د وش�اء الأسه� م� جانW آخ� ع
�ما تA!ن ال
ق!د نادرة ولا %"�� ا

 g!Pإلى ه Qی9د Qxح الأم� الiا ال�xل هoم Y3ه� ع� ت�قU#ع �F�"o�("س�3رك ال x�
عال'ة ح3
ئ�ة �"oا�ة Dلفة ف�صة الاس�o"ار في س!ق ). وFع� سع� الفا116: 2006أسعارها .(ح�3ر ، 

الأسه� فإذا Dان عائ� الأسه� اقل م� سع� الفائ�ة ال)ائ� �ال)!ق فان ال")�o"� في هxه ال�الة 

!ك وال�<!ل مقابل Dل ذلd على سع� Pال �
%ق!م �إق�اض أم!اله أو ش�اء ال)
�ات أو إی�اعها ع

� ال)ه� وiالع�5 في حالة D!ن العائ� م� فائ�ة الQx %�قY عائ� أعلى لA!نه ی�FU على عائ
 YPS
الاس�o"ار أعلى م� سع� الفائ�ة فان ال")�o"� %ق!م �الاس�o"ار في الأسه� والأم� نف)ه ی
على الأص!ل ال"ال'ة الأخ�f إذ إن سع� الفائ�ة %"oل Dلفة الف�صة ال�Pیلة ال"�Cى بها م� قPل 

oام أم!اله في الاس��Bالأم!ال م� اجل اس� Wار �الأسه� ب�ل م� إق�اضها أو إی�اعها صاح"
وال�<!ل على فائ�ة وسع� الفائ�ة %"oل الAلفة ع
�ما تA!ن الأم!ال مق��ضة ح�3 ی�فع 

،  ال")�o"� سع� الفائ�ة مقابل الأم!ال ال�ي اق��ضها واس��Bمها للاس�o"ار في الأسه� .(خلف
2006 :18. (  
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  وراق المالية :العلاقة بين سعر الصرف وسوق الاثالثا

Relationship between exchange rate  and financial 

securities market  

%ع�ف �أنة سع� ی�� �ه أس��Pال وح�ة ع"لة مع3
ة �ع"لة  Exchange rateسع� ال<�ف 
اخ�f  %ع��P سع� ال<�ف اح� الع!امل ال"9ث�ة في س!ق الاوراق ال"ال'ة 

)Michae,2003:443( 

م��دات ال
hاg الاق�<ادQ  وi"ا أن نhاg الاس�o"ار ال"الي ه! جUء م� �اع�.اره اح� 
ال
hاg الاق�<ادQ فأن اQ تقلW في سع� ال<�ف س'#� ردة فعل في س!ق الاوراق 

العلاقة ب�3 اسعار  `ال"ال'ة وه
اك م#"!عة م� ال�راسات ال
F�qة وال�w'PS'ة ال�ي درس
لغ"!ض وال
�رة وذلW(� d اخ�لاف اسعار ال<�ف وس!ق الاوراق ال"ال'ة  ال�ي ات)"` �ا

ال<�ف في اس!اق الاوراق ال"ال'ة م� دولة الى اخ�f فCلا ع� تع�د انq"ة ال<�ف 
 fل�ان زرا:'ة واخ�Pوال"الي وال)'اسي لل�ول �.ع{ ال Qر الاق�<اد!Sال"�.عة ودرجة ال�

ل<�ف ص
ا:'ةوxDلd اسعار ال<�ف ت�غ�3 ب�3 الPل�ان �.ع{ الPل�ان ت�فع اسعار ا
 )28: 2009وiل�ان تBف{ اسعار ال<�ف (ال�ورQ محمد ،

 �Pس'اسة سع� الفائ�ة او ع �Pع fوت9ث� ال��!مة في سع� ع"ل�ها مقابل الع"لات الاخ�
 dون في تل�"o�(% ی�xي إن ال
ش�اء وi'ع ع"ل�ها فأذا رفع` ال��!مة مع�ل الفائ�ة فهxا %ع

نه� س!ف %��hون ع"لة الPل� الQx رفع ال�ولة %�<ل!ن على ای�اد اعلى على نق!ده� وا
مع�لات الفائ�ة لانة عل3ه� ان %)�ع"ل! ع"لة ذلd الPل� ع
�ما ی�غP!ن في وأی�اع ام!اله� او 

 2أس�o"ارها وهxا ی�FU الSلW على ع"لة ذلd الPل� م"ا %)W في رفع s'"�ها (
:2006،jensen&mercer (  ان سع� ال<�ف م�ن ی���د �)!ق الع"لاتDا أذxم� خلال ه

WلSالع�ض وال  
بــ�3 اســعار ال<ــ�ف وســ!ق الاوراق  أثارم.اش�ة وغ�3 م.اش�ةوت�3h ال�راسات الى ان ه
اك 

  .)325:2002ال"ال'ة(الUغPي ،
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  ال".اش�ة  الأثار - 1
أن %#عـــل اســـعار  همـــع ث.ـــات الع!امـــل الاخـــ�f فـــأن انBفـــاض s'"ـــة ع"لـــة بلـــ� مـــا مـــ� شـــأن

 Wــ� مــ� +لــFUم"ــا ی Wالاجان �F�"o�("ا لل'P(ن �ال"!ج!دات ال"ال'ة ال"�ل'ة Dالاسه� ارخ
ـــ�اول  ــ�عة ال�ـــ ــ ــUداد ســ ــ ـــxلd تــ ـــة وiـــ ــة ال"�ل'ـــ ــ ــ!دات ال"ال'ــ ــ ــى ال"!جــ ــ ـــW علــ ــ��F�"o الاجانـــ ال")ــــ

  للxلd  اً علل"!ج!دات ال"ال'ة وت�تفع اسعارها ت.
 Wلــ� أخ� ومــ� جانــPــة الع"لــة لل"'s فــاضBفــأن ان �F�"oالــى دفــع �عــ{ ال")ــ� Qــي یــ9د
ال"ع

ال"�لــ�3 الــxی� %��فqــ!ن �أرصــ�ة نق�%ــة الــى ت!ج3ههــا صــ!ب ال"!جــ!دات ال"ال'ــة ( الاســه� 
  ).78:2007وال)
�ات) وزFادة +لPه� عل3ها وأرتفاع اسعارها ت.عاٍلxلd (ا ل +ع"ة ، 

  

  غ�3 ال".اش�ة  الأثار - 2
الاوراق ال"ال'ـــة (عـــ� +�FـــY ال)ـــ!ق غ3ـــ� م.اشـــ�ة فـــي ســـ!ق  أثـــارت"ـــارس اســـعار ال<ـــ�ف 

ف�ــ�ت{ �قاءالع!امــل الاخــ�f ثاب�ــة .فأنBفــاض s'"ــة الع"لــة لPلــ� مــای9دQ الــى أال)ــلe'ة) مــع 
�FUا دة صادراتة م"ا یFل� في ال)!ق ال�ول'ة . زPا الxات هD�hاف)'ة ل
  م� الق�رة ال�

م"ــا یــ�فع الــى زFــادة الSلــW علــى م
�#ــات الhــ�Dات ال"�ل'ــة وiال�ــالي زFــادة ح#ــ� الان�ــاج 
ـــه�  ــة الاسـ ــة خاصــ ـــعار الاوراق ال"ال'ــ ـــي اسـ ـــا فـ ــ9ث� ا%#ا�ـ ـــxة الhــــ�Dات وتــ ــاح هـ ـــاع ارiــ وارتفـ

stocks ،Q28،2009(ال�ور (  
.ح للPلــ� لأن صــادرات الPلــ� ت<ــ ســلPي �F إمــالــه اثــ�  الع"لــة ال"�ل'ــة ان ارتفاع سع� صــ�ف

 Wفــي الاجانــ Qعــ�م غال'ــة م"ــا یــ9د dــ�اء ع"لــة ذلــhــ� مــ� ع"لــ�ه� لPــة اك'"D لــي عــ�Bال�
ــ�  ــ ـــا الPل ـــ�ف ع"ل�هـ ــع� صـ ــة ســ ـــ�f م
اف)ــ ــلع دول أخـ ــاب ســ ــا ل�)ــ ــW عل3هــ ــاض الSلــ أونBفــ

اســ��3ادات ذلــd الPلــ� ســ�A!ن ارخــ� لأن ع"لــة ذلــd الPلــ�  ح3ــ� تAــ!ن  أوا%#ــابي.مــ
Bف{
xDة و'P
لd م� ال)لع والBــ�مات وال"ــ!اد الBــام وهــxا ســ!ف تD Q��h"'ة اك�oم� الع"لة الاج

  )321:  2009الق�hFي ، (%)اع� في ال"�افqة على ال��BC ع
� مع�لات م
BفCة 
  

  
  
  
 

  را'عا :العلاقة   ب�� ال&%$# وس�ق الأوراق ال�ال�ة 
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Relation ship between Inflation and Securities Market  
        �BCإن ال�Inflation  ي
في الAلي غ�3 مق�ونة بFUادة  لWزFادة في الS%ع

 Qلي أAق!دالع�ض ال
ی9دQ إلى انBفاض الw'� ال�w'w'ة  م"ا انBفاض الق!ة ال�hائ'ة لل
 )319:  1999لل"!ج!دات الاس�o"ارFة .(ألQ�"h والP'اني ، 

 CPI (Consumer( أسعار ال")�هلdوFقاس ال��BC �اس��Bام م9ش�ات مoل م9ش� 

price Index   جأو م9ش��
و9Fث�   PPI (producer price Index( أسعار ال"
قي ی.م)�!f ال��BC الفعلي أو ال"�!قع على مع�ل الفائ�ة ف")�!f ال��BC الأعلى 

  فائ�ة أعلى المع�لات 
  مع�ل الفائ�ة الاس"ي = مع�ل الفائ�ة ال�w'قي +مع�ل ال��BC ال"�!قع + علاوة ال"Bا+�ة 

 dومع�لات الفائ�ة على ال!رقة ال"ال'ة وتف)�3 ذل �BCوج!د علاقة م!ج'ة ب�3 ال� Qان أ
� ال"�ة B% الفعلي لان ق�اراه Yاء على ال"�!قع ول'5 ال"��ق
ال")�CF�"oع ق�اراه ب

SلW %ه! ارتفاع مع�لات ال��BC ت#عل ال")�o"� في أصل مالي ال")�قPل'ة القادمة 
زFادة تAلفة اس�هلاكه ال3!م وذلd لان تAلفة ال)لع  مع�ل عائ� أعلى ل�ع!CFه ع�

). و�F!ن 43:  2009وال�Bمات تA!ن أعلى في ال")�قPل ع� ال3!م .(إس"اع3ل وح
في ، 
مع�ل فائ�ة ثاب` فإذا ارتفع مع�ل  أQ ن!ع م� الاس�o"ارات ال�ي ت�"للل��BC ال��U3D في 

'w'wة ال�"'wف{ الB
ة للاس�o"ار وذلd لانBفاض ال��BC ارتفع معه مع�ل الB<� ف�
"'sار تأث�  ة"oأدوات الاس� �oا ان أك"D لة الأجل  اً ال�ال'ةF!+ هي الأوراق ال"ال'ة �BCال��

وال�ي تA!ن الw'"ة ال�ي ت)��دها م��دة �"Pلغ مع�3 ع
� اس��قاقها مoل ال)
�ات +!Fلة 
 dلxفان الأجل . ل �BCاشئالارتفاع في مع�ل ال�
ض ال
ق� ی9ث� ع� م� الFUادة في  ال

  )181،  2002لع�ب ، iعلى أسعار الفائ�ة ع� +�YF مع�ل ال��BC ال"�!قع .(ال�فاعي و 
وت)��Bم ال)لSة ال
ق�%ة عادة س'اسة انA"اش'ة م� خلال ال�أث�3 على أسعار الفائ�ة لل�� 

 �BCم� ال�|F�+ م�  ع� W�(ات �ال�
ب'ع س
�ات ح�!م'ة ح�3 %ق!م م��hو ال)
إلى م"ا ی9دQ خف{ ع�ض ال
ق� وزFادة ع�ض ال)
�ات م"ا ی9دQ الى ودائعه� ال#ارFة 

ت�تفع أسعار الفائ�ة ذلd %ع
ي زFادة  ح3
"اخف{ أسعار ال)
�ات ورفع أسعار الفائ�ة و 

Bف{ الاس�o"ار ح�3 %ق!م Fو Qار في رأس ال"ال ال"اد"oیلة للاس��Pلفة الف�صة الAت

و9FدQ انBفاض الاس�o"ار إلى خف{  �أس"ال'ةال")��h� �F�"oاء ال)
�ات ب�لا م� ال)لع ال
  )392: 1999الSلW الAلي والCغ� ال�BC"ي .(ج!ار ت3
ي واس��وب ، 
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�ال��BC هي الأوراق ال"ال'ة ذات ال�خل الoاب`  الxا ی�Cح �ان م� أك�o الأص!ل تأث� 
Fixed – income – securities  ن!ع�3 م� �BCات والأسه� ال""�ازة . ولل��
أQ ال)

أث�3 تأث�3 على م)�!f أسعار الفائ�ة في ال)!ق وتأث�3 على الق!ة ال�hائ'ة .(ه
�f ، ال�
2006  :49(  

أما علاقة ال��BC �الأسه� العاد%ة في مع�q الأح'ان ت)��Bم الأسه� D!س3لة ت�!D gاملة 
ت#اه ال��BC ل�"ا%ة ال")��F�"o م� مBا+� الق!ة ال�hائ'ة ل!ح�ة ال
ق� ذلd على أساس إن 

ار الأسه� في ال)!ق ال"الي ت)�W3# غال.ا لل�qوف ال�BC"'ة ف��تفع هي الأخ�f أسع
م"ا %�اف� على الw'"ة ال�w'w'ة للاس�o"ار ف3ها لان مع�لات الف!ائ� ال"�!قعة للأسه� 

�BCة زائ� ال"ع�ل ال"�!قع لل�'w'wالع!ائ� ال� Qالعاد%ة ت)او  �BCزائ�ا علاوة ت 
).Mishkin,2001: 11(  

5 الFUادة غ�3 ال"�!قعة في مع�ل ال��BC سل.ا على أسعار الأسه� وذلd ل)�3PP وق� ت
ع�
  )45-44،  2004،  اح�ه"ا م.اش� والآخ� غ�3 م.اش� .(ال"!لى

فال)WP الأول ی�"oل �ال�قار�F ع� مع�ل ال��BC ب�!قع زFادة ال"ع�ل وهxا %ع
ي مع�ل 
  وانBفاض s'"�ها ال)!s'ة �ال�.e'ة.العائ� ال"Sل!ب على الاس�o"ار في الأسه� ی�تفع 

  أما ال)WP الoاني ی�ت.� �")أل��3 :
الأولى: ف�3ت.� �ال
qام الPF�Cي في kل ال"�اس.ة على أساس ال�Aلفة ال�ارBF'ة للأص!ل 
ب�لا م� تAلفة أحلالها . وذلd لان ق)� الإهلاك %�!ن اقل م"ا ه! عل'ه م"ا ی�FU م� 

iة وD�hاح الiة على أر.F�Cة ح#� ال"'w� 5ع�
ال�الي انBفاض أرiاح الD�hة وال�ي ت
  الأسه� .

 �BCادة مع�ل ال�Fاني : اع�قاد ال"�عامل�3 �ان زoالى ال�� م� یال QUD�"ال d
Pفع ال�
ع�ض ال
ق� م"ا ی9دQ إلى انBفاض الSلW على ال"
�#ات وال�ي ت
ع�5 على ال��فقات 

D�hات وiال�الي انBفاض في ال
ق�%ة ی9دQ إلى الانBفاض في ش�اء الأسه� ل�لd ال
  أسعارها.
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�א�
	���א�ول:                              �

�ل�א������א���د���� �

 ): (Money supplyأولا:عرض النقد  
وت$#� ت�س"�ة أو ان �اش�ة  ما أذاكان� ت�اه ال��اسة ال�ق��ة أم�ش� ع�ض ال�ق�  ی�ضح        

. ال012 ع#�ةفي  -�س"�ةال��اسة ال,ات�اه  ت�#�ال��اسة  ه*ة نأالى  ال�ق��ةب�انات ال��اسة 
) أن 1-3(  و@6ه� م< ال��ول على الاس-ق�ار ال�ق�: واس-ق�ار الأسعار   ة1اف6ال�و�15ود 

)M1افا إل#ها ال�دائع ال�ار@ةGفي م�H�لة في ال-�اول خارج ال�هاز ال�ی- �ن م< الع ( 
P�ا  في ع�ض ال�ق� اً م-Hاع� اً تQای� في مال#Q@ا ال��ول 6ه�� P*لOواح-�ا�Mات ال�Hارف 

 سال2اً  ع�ض ال�ق�في  ال���: مع�ل ال-غ#� Tه�  أذ1998ع�ا س�ة مات6ه�ه مع�لات ال-غ#� ال���: 
أ: ان\فاض في ع�ض ال�ق� ,�YU الأزمة الآس#�@ة ن-��ة سY1 روؤس الام�ال الاج��Uة م< 

وخ�Hصا اذPان� ال�ل_ة ال�ق��ة دخل� ,ائعة للع�لة  ال��ق دون اش�اف ورقا,ة م< ال�ولة
, 594(بلغ  ع�ض ال�ق� في مال#Q@اف.وP*لO رفع سع� الفائ�ة لل-\a�b ع�ض ال�ق� الاج��Uة 

و5�ع�ل  2009س�ة  ت�ل#�ن ر@�غ� )183.845( أرتفع الىب#��ا  1995غ� في ت�ل#�ن ر@� )63
 اً وفي أن�ون���ا Pان ن�� ال -لة ال�ق��ة م�ج2 )(7.9%) بلغ 2009-1995( ��ةن�� م�YP لل

الى  1995) ت�ل#�ن رو�5ة عام 47.135اذ ازداد م< ( 2007 عاموح-ى  1995 عامم<  أب-�اء
�عlm حH#لة ثلاث %) 20.3(س��:  تغ#�و5�-�سg  2007) ت�ل#�ن رو�5ة عام 438.46(

) 2004-2000%) وفي الnان�ة (28.07) م�تفعا (1999-1995في الاولى (  زم��ة Pان م�ات
) ع< الnان�ة ,فارق  2009-2005ب#��ا ان\فa في الnالnة (%) .9.73م�\فGا و5فارق(

�ة والnالnة اماعلى م�-�p وه*ا ی�ل ان ارتفاعة ,�ع�ل م-�اقo في ال��ت#< الnان%) 3.9(
ال�ال�ة ن-��ة الازمة  2009و 2008ال���ات فق� Pان م�تفع في ج��ع ال���ات ,اس-�nاء س�-ي 

بل#�ن وان �Pر:  )38.873(ق� بلغ  ال�اسعع�ض ال�ق� ,�ع�اه Pان  ال����5ة وفي �Pر@ا.العال��ة 
بل#�ن وان �Pر:  )82.570(اذ بلغ  2009ع الى اعلى م�-�@اته في عام وارتف 1995في عام 

. ال-ي ات��� ف#ها مع�لات ال��� ال���: م�ة ال012خلال %)5.5(و5�ع�ل ن�� م�YP بلغ 
  .  كان م�\فa 2007و  1997في Pل ال���ات ,اس-�nاء س�-ي  ,ال-*ب*ب ب#< الارتفاع

  

بلغ م-�سg ال���ات ل�ع�ل ال-غ#� في  إذ)  ال-�#Q ب#< ال�ول 1-3ال��ول(و@6ه� م< خلال  .
 لل��ة نف�هاة في أن�ون��ا توه� �قل ع< ن6#� .2009 -1995 ��ة) لل%8.7( مال#Q@ا
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%) و@قل ع< م-�سg ال-غ#� في مال#Q@ا 6.5( لل��ة نف�ها%) وPان في �Pر@ا ال����5ة 11.6ب(
 ال���فيو@لاحu أن .  لل��ة نف�ها%) 13.8(في أن�ون��ا ه%). و@قل ع< ن6#�ت2.2ح�الي(

  ع�ض ال�ق� في أن�ون��ا Pان أك�v �Uاسا ,�ال#Q@ا و�Pر@ا ال����5ة.

  

  

  

  )(M1                                                                         ترليون رينغت

  

  

  

  

  

  

  السنوات

  )1- 3(شكل

  )2009 - 1995تطور عرض النقد في ماليزيا للمدة (

  )1- 3الباحث بالاعتماد على جدول ( إعدادالمصدر :من 
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                                                                                            )M1 (

  ترليون روبية

  

  

                                                                                                

  السنوات

  )2-3شكل(

  )2009 - 1995تطور عرض النقد في أندونسيا للمدة (

  
  

   ) (M1                                                  بل#�ن وان �Pر:    

                                                                                                         
                                             

  

  

  yearsال���ات 

  )3- 3شكل(

  )2009-1995ت_�ر ع�ض ال�ق� في �Pر@ا ال����5ة لل��ة (

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

  في ماليزيا وأندونسيا وكوريا الجنوبية بالمعنى الواسعالنقد عرض تطور          

  )2009 -1995( مدةلل

 

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

  تم أحتساب معدلات النمو المركب بالإستناد الى الصيغة الأتية:                                                 

Rمعدل النمو المركب:  

Anقيمة المتغير في نهاية الفترة:  

Aoقيمة المتغير في بداية الفترة:  

Tعدد السنوات :  

  

  

  )(Interest Rateسعر الفائدة  ثانيا: 

  

   
ماليزيا  
ترليون 
  رينغت

   
اندونسيا 

ترليون   
  روبية

كوريا  
بليون  

  وان

 M1  السنوات
نسبة التغير  

 M1  السنوي %
نسبة التغير 
 M1 السنوي %

نسبة التغير 
 السنوي %

1995 63.594  47.135  38.873  
1996 74.182 16.6 52.652 11.7 39.542 1.7 
1997 82.84 11.6 69.785 32.5 35.036 -11.3 
1998 57.605 -30.3 101.197 45 35.585 1.5 
1999 74.500 29.3 124.633 23.1 44.375 24.7 
2000 78.216 4.9 162.186 30.1 46.997 5.8 
2001 78.374 0.2 177.731 9.5 53.506 14 
2002 89.072 13.6 191.939 7.9 63.161 18 
2003 102.104 14.6 223.799 20.4 65.481 3.6 
2004 114.269 11.9 245.946 23.8 68.423 4.5 
2005 124.023 8.5 269.971 30.9 77.274 12.8 
2006 141.124 13.7 346.492 28.8 85.831 11.2 
2007 169.007 19.75 438.46 26.5 80.634 -6.1 
2008 182.839 8.1 425.847 -2.8 81.246 0.7 

2009 183.845 0.55 377.915 -11.2 82.57 1.6 
       المتوسطات

1999-1995  6.8  28.07  4.1 
2004-2000  9.04  18.34  9.1 
2009-2005  10.12  14.44  6 

1995 -2009  8.7    20.3   6.5 
           النمو المركب

1995 -2009 7.9   15.1    5.5  

( )[ ] 10011/1/ ×−−= tAoAnR
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 مــ< فــي مال#Q@ــا وأن�ون�ــ�ا ت��mــ� ال�ق��ــة  ات) ان ال�ــل_2- 3( �لاحu مــ< خــلال ال�ــ�ول       
و@6هــ�م< ال�ــ�ول فــي  ال012الأخ#�ة م<  ��ةخفa أسعار الفائ�ة في أس�اق ال�ق� وال�ال . في ال

) في س�ة 6.01%الفائ�ة م< ( �لاحu ان\فاض سع� إذمال#Q@ا ت�رج سع� الفائ�ة ن�1 الان\فاض 
و@6ه� م< ال�ــ�ول ) . %- 4.5و5�ع�ل ن�� س��: م�YP ( 2009) س�ة  %3.14إلى ( 1995

 p�-8.51(رتفــع الــى أ ح#ــ0. 1998فــي ســ�ة أن سع� الفائ�ة بلــغ اعلــى م�ــ(% Oالــى  و@�جــع ذلــ
ل�ــ*ب رؤوس الأمــ�ال وخ�Hصــا ان ســYU الازمــة  ال�ال#Q@ة ثار الأزمة الآس#�@ة وسعي ال�m1مةأ

ن\فـــa ســـع� أوPـــ*لO فـــي أن�ون��ـــ�ا الاســـ#�@ة هـــ� ســـY1 راس ال�ـــال الاج�Uـــي ,$ـــmل مفـــاجئ . 
. اذ �لاحــu  2009%) عــام 8.99الــى ( 1995%) عــام 16.7الفائــ�ة علــى ال�دائــع الnاب-ــة مــ< (

%) للاعــــ�ام 39% ، 20% ، 17.2والــــى ( 1995ان اســــعار الفائــــ�ة اخــــ* ,الارتفــــاع م�ــــ* عــــام 
,�ـــــYU الازمـــــة  1998وعـــــام  1997عـــــام  لاســـــ��اعلـــــى ال-ـــــ�الي .   1998،  1997،  1996

ع�ــ�ت ال�m1مــة الان�ون��ــ�ة ل�فــع ســع� الفائــ�ة مــ< اجــل جــ*ب رؤوس الامــ�ال وعــ�م  إذالاس#�@ة 
تـــ�رج ســـع� الفائـــ�ة ن1ـــ� الأرتفـــاع  ح#ـــ0 �لاحـــu مـــ< ه�و5هـــا خـــارج الUلـــ�. وفـــي �Pر@ـــا ال����5ـــة 

و5�ع�ل  2009) عام %5.9(الى 1995%) عام 4.07الفائ�ة م< ( سع� عاأرتف) 2- ��3ول (ال
 %) وPــان أعلــى م�ــ-�p  وصــل ال�ــة ســع� الفائــ�ة فــي �Pر@ــا ال����5ــة بلــغ2.8ن�ــ� ســ��: بلــغ (

) 3- 3علــــى ال-ــــ�الي P�ــــا �6هــــ� مــــ< جــــ�ول ( 1998،  1997للاعــــ�ام  )%13.3% ، 7.28(
مال#Q@ــا وأن�ون�ــ�ا و�Pر@ــا ال����5ــة لاســ��ا ,عــ� الازمــة الاســ#�@ة وت�جــه  أن\فاض أسعار الفائ�ة في

ن أال�m1مــات ن1ــ� دعــ} وت$ــ��ع ال�$ــ�وعات الاســ-n�ار@ة ودفــع ح�Pــة ال�$ــاz الاق-Hــاد:.ل*ا فــ
في ال��اسة ال�ق��ة ل �نه �ع� الف�صــة  اً سع� الفائ�ة على ال�دائع الnاب-ة ��nل ال�-غ#� الأكn� تأث#� 

ج��ــع الادوات ال�ال�ــة ال�-�اولــة فــي ال�ــ�ق ال�ال�ــة تع-�ــ� فــي فــي ن�ــاذج  وراق ال�ال�ــة ال�Uیلــة لــلأ
,~ــ�} هــ*ه  ت�ع#�ها على اســعار الفائــ�ة لــ*لO أ: تغ#ــ� فــي ســع� الفائ�ة�قGــي ,الGــ�ورة الــى تغ#ــ�

ســع� الفائــ�ة ,�ــY الاجــل ال_�@ــل . وذلــO لعــ�م تعــ�ض ال�دائــع الnاب-ــة ل�\ــاM�ة االادوات ال�ال�ــة
فــــي ال��PــــQ ال�ــــالي لل$ــــ�Pات ال-ــــي تق-ــــ�ض مــــ< ال�Hــــارف ل-��@ــــل  . وPــــ*لO یــــ�عlm ئــــعلل�دا

    )35، 2002,اقي أسعار الفائ�ة الأخ�p(العاني ،  تأث#� ب�6� الأع-2اراح-�اجاتها  مع الأخ* 

) ال�قارنة ب#< أســعار الفائــ�ة ال�Hــ���ة فــي الع#�ــة ال�\-ــارة أذ بلــغ 2- 3و@�m< م< خلال ال��ول(
و5لغ في %).5.6ل�ع�ل ال-غ#� ال���: ل�ع� الفائ�ة في مال#Q@ا ( 2009- 1995م-�سg ال���ات 

�Pر@ــا  فــي ال�ــ��:  معــ�ل ال-غ#ــ� بلــغ.فــي حــ#<  لل�ــ�ة نف�ــها%) 3(م-�ســg ال-غ#ــ� فــي ان�ون�ــ�ا 
�Pر@ــا وه*ا یU#< ان معــ�ل ال-غ#ــ� فــي ســع� الفائــ�ة Pــان فــي  .نف�هالل��ة %) 8.5,فارق( ال����5ة
  ان�ون���ا في  اقل وPان اقل تغ#�ا مال#Q@ا وم< ث} Pان مع�ل ال-غ#� فياكU� و ال����5ة 
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  )4-3شmل رق} (

  )2009- 1995في مال#Q@ا لل��ة ( على ال�دائع الnاب-ة ر الفائ�ةاسعت_�ر ا
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Interest Rates  

  

  

  ال���ات

  )5-3شكل (

  )2009-1995لل��ة ( في ان�ون���ا على ال�دائع الnاب-ةر الفائ�ة اسعات_�ر 

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

  

  

  

  

  

  )6-3شmل رق} (  yearsال���ات 

  )2009-1995لل��ة (ر الفائ�ة على ال�دائع الnاب-ة في �Pر@ا ال����5ة اسعات_�ر 

  )2-3إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (م< ال��Hر : 

  

  

  ) 2 -3ج�ول (

  ت_�ر أسعار الفائ�ة ال�H���ة في مال#Q@ا وأن�ون��ا و�Pر@ا ال����5ة 

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

  

  

  Exchange Rate)(ثالثا : سعر الصرف : 

  ك�ر@ا ال����5ة  أن�ون��ا  مال#Q@ا

 الفائ�ة سع�  ال���ات

 على

 ال�دائع

 %الnاب-ة

 مع�ل

 ال-غ#�

 ال���: 
% 

 سعر

 الفائدة

 على

 الودائع

 الثابتة

 معدل

 التغير

 السنوي

%  

سعر 
الفائدة 
على 

الودائع 
 الثابتة

معدل 
التغير 

 السنوي%

1995 6.01  16.7  4.07  
1996 7.7 28.1 17.2 2.9 6.81 67 
1997 3.21 -58.3 20 16.2 7.28 7 
1998 8.51 165.1 39 95 13.3 82.6 
1999 4.12 -51.5 25.7 -34.1 7.9 -40.6 
2000 3.36 -18.4 12.5 -51.3 7.9 0 
2001 3.37 0.29 15.4 23.2 5.8 -26.5 
2002 3.21 -4.7 15.5 0.65 4.9 -15.5 
2003 3.07 -4.3 10.5 -32.2 4.3 -12.2 
2004 3.00 -2.2 6.4 -39 3.9 -9.3 
2005 3.00 0 8 25 3.7 -5.1 
2006 3.15 5 11.4 42.5 4.5 21.6 
2007 3.16 0.31 8.5 -25.4 4.9 8.8 
2008 3.10 -1.89 10.7 25.8 5.8 18.3 
2009 3.14 1.29 8.99 -25.2 5.9 2.9 

       المتوسطات
1999-1995  20.85  20   29 
2004-2000  -4.98  -19.7  -12.7 
2009-2005  0.818  8.5  9.3 

1995-2009  5.6  3  8.5 
              المركب النمو

1995-2009  4.5 -    4.3-    2.8    
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ـــة 3- 3ی�ضـــح ال�ـــ�ول(          ) اســـ-ق�ار ن�ـــUي فـــي أســـعار صـــ�ف ال�@�غـــ� ال�ـــال#Q: وال�و�5
ـــ�ان ال ـــ�ر: مقابـــل الـــ�ولار الام�Pـــي ,$ـــmل عـــام فـــي ال�ـــ��ات ال-ـــي تلـــ� الأزمـــة  الأن�ون�ـــ�ة وال

لأســعار  ال-عــ�@}ع-��ت ال�ــل_ات ال�ق��ــة س�اســة أ  إذ.  2005إلى س�ة  1999الآس#�@ة م< س�ة 
لأســـعار صـــ�ف  ســع� الHـــ�ف الnابـــ�مال#Q@ـــا أع-�ــ�ت ال�ـــل_ة ال�ق��ـــة س�اســـة  امـــا فـــيالHــ�ف 

. اذ اســ-ق� ســع� صــ�ف ال�@�غــ� مقابــل  2009 عــامالــى  2005 عــامال�@�غ� مقابل ال�ولار مــ< 
 p�-ــان (3.8(  ال�ولار ع�� م�P ــي ,عــ� انm@�مقابــل الــ�ولار الام :Q#ر@�غــ� 3.08) ر@�غــ� مــال (

اذ بــ�أ ســع� صــ�ف 1998ال�@�غ� ,ع� عــام  \فاض في �v�ةانو@�ضح ذلO ح�Hل  1998عام 
 :Q#ــال�ــل الــى(  ,الان\فــاضال�@�غ� الHســ-ق�ت ن�ــ2ة ال-غ##ــ� خــلال إذ أ) . 3.8مقابــل الــ�ولار ل�

 الــى 2005 عــاممــ<  ,الارتفــاع) . ثــ} بــ�أ ســع� الHــ�ف اً صــف� ) ل-Uلــغ (2004- 1999��ة م< (ال
. إما في أن�ون��ا Pان اس-ق�ار ن�Uي ل�ع� ص�ف ال�و�5ة مقابل ال�ولار الام�@mــي .  2009 عام

,�عـــ�ل تغ#ـــ�  )4.650(ل#Uلـــغ  1997عـــام  ان\فـــaالازمـــة الاســ#�@ة . اذ  مـــ�ةقUـــل و5عـــ�  لاســ��ا
�v�ــة  أن\فــاض) 4- 3و@لاحu م< خلال ال��ول ( 1996ام ع )2.383 (%) ,ع� ان Pان95.1(

 رو�5ــة )9.283( ل#Uلغ 1995عام رو�5ة  ) 2.308(م<  ان\فGةقابل ال�ولار اذ ال�و�5ة م الع�لة
و@لاحu ان سع� الH�ف لل�و�5ــة  ال012%) خلال م�ة 10.41و5�ع�ل ن�� س��: ( 2009عام 

و5�عــــ�لات تغ#ــــ� .2009الــــى عــــام رو�5ــــة  )9.595( بلــــغ اذ  2000اخــــ* ,الاســــ-ق�ار م�ــــ* عــــام 
)35.4 ، %8.3 ، %14 ، %5.3 ، %9.7 ، %5.8 ، %8.2  ، %4.3 ، %0.1 ، %

ســـع� صـــ�ف الـــ�ان مـــ<  ان\فـــاض) 3- 3. اذ �6ه�جـــ�ول (2009 – 2000مـــ<  �ـــ�ة% ) لل1.4
و5�عــ�ل ن�ــ�  2009وان ل ــل دولار عــام  )1244.9(ل#Uلغ  1995وان ل ل دولار عام  )774.7(

 YP�3.4(م%(  �#تغ g-�س�و5 .)ة ان\فاضاذ �6ه�  )%2.12��v ا �ولار ال�ان مقابل ال�لاســ�
عــــام  )884.2(وان ل ــــل دولار ,عــــ� ان Pــــان  )1695(اذ بلــــغ ســــع� صــــ�ف الــــ�ان  1997 ســــ�ة

 �ــ�ةن-��ــة Tــ�وف ازمــة ج�ــ�ب شــ�ق اســ�ا . و@لاحــu خــلال ال )% 100.7(,�عــ�ل تغ#ــ�  1996
الnان�ــــة  �ـــ�ة. ثـــ} فــــي ال )%20.05(,�-�ســـg تغ#ــــ�  ان\فــــaان ســـع� الHـــ�ف  1999- 1995
- 2005الnالnــة  �ــ�ة. وفــي ال )%24.8(ســع� الــ�ان مقابــل الــ�ولار ,فــارق  ارتفــع 2004- 2000
2009 aةع< ال )%96(سع� ص�ف ال�ان مقابل ال�ولار ,فارق  ان\ف��ان�ة .  nال   gو5لغ م-�س

  1999- 1995 �ــــ�ة%) لل11.3( فــــي مال#Q@ــــا ل�ــــع� الHــــ�ف ال�ــــ��ات ل�عــــ�ل ال-غ#ــــ� ال�ــــ��: 
ـــ� عـــ< ن6#ـــ�  لل�ـــ�ة نف�ـــها%) 28.4وه�@قـــل عـــ< ن6#ـــ�ة الأن�ون�ـــي ,فـــارق ( @Qی Oـــ*لPال ـــ�ر:  هو

 - 2000 �ـــ�ة) فـــي مال#Q@ـــا للاً صـــف� فـــي حـــ#< Pان(%) عـــ< نفـــl ال�ـــ�ة .10.14ال��ـــ�5ي ,فـــارق (
%) على ال-ــ�الي 2.12%, 6.8وه� �قل ع< ن6#�ت�ة في أن�ون��ا و�Pر@ا ال����5ة ,فارق( 2004

وه�  2009 - 2005لل���ات  %)P1.4*لO بلغ مع�ل ال-غ#� ال���: في مال#Q@ا ( ل�فl ال��ة .
�Pر@ــا ال����5ــة  هو@قــل عــ< ن6#ــ�   لل�ــ�ة نف�ــها%) 1.07أن�ون�ــ�ا ,فــارق(ه �قل ع< یQ@� عــ< ن6#ــ� 
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 �ــ�ةأن ال�-�سg ال���: ل�ع�ل ال-غ#� ,ال ��د@لاحu م< خلال الو   لل��ة نف�ها %)8.51و5فارق(
الnان�ة أعلى في أن�ون��ا  ��ة%) في ح#< Pان في ال39.7بلغ ( إذ أن�ون��افي  الأولى Pان أعلى

  %).9.7بلغ( إذالnالnة بلغ أعلى م�-�p في �Pر@ا ال����5ة  ��ة%) وفي ال6.8ح#0 بلغ(

  

RATES                                                                                    EXCHAN  

  

    

  

  

  

  yearsال���ات 

  )7-3شmل رق} (

  )2009-1995في مال#Q@ا لل��ة ( سع� الH�ف

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

    

  

  

  

  

RATES                                                                                    EXCHAN  
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EXCHAN RATES                                                                                     

          

  

  

  

  

  

years  

  )9-3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة ( ال����5ة�Pر@ا في  سع� الH�ف

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

  

  

  

  )3- 3(جدول

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

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

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

  

  

  

  

  

  

 ) (Inflation Rateمعدل التضخم رابعا: 

  كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا

سعر  السنوات 
الصرف 
 /الريغنت 
 دولار 

معدل 
التغير 
السنوي 

% 

صرف  سعر
 روبية / دولار

معدل 
التغير 

 السنوي %

سعر 
صرف 
الوان / 

 دولار

معدل 
التغير 

 السنوي%

1995 2.5  2.308  774.7  
1996 2.51 0.4 2.383 3.2 844.2 8.9 
1997 2.75 9.5 4.65 95.1 1695 100.7 
1998 3.08 12 8.025 72.5 1204 -28.9 
1999 3.8 23.3 7.085 -11.7 1138 -5.4 
2000 3.8 0 9.595 35.4 1264.5 11.1 
2001 3.8 0 10.4 8.3 1313.5 3.8 
2002 3.8 0 8.94 -14 1186.2 -9.6 
2003 3.8 0 8.465 -5.3 1192.6 0.5 
2004 3.8 0 9.29 9.7 1035.1 -13.2 
2005 3.78 -0.52 9.83 5.8 1011.6 -2.2 
2006 3.57 -5.5 9.02 -8.2 929.8 -8 
2007 3.59 0.56 9.41 4.3 936.6 0.7 
2008 3.3 -8.07 9.42 0.1 1259.5 34.4 
2009 3.45 4.5 9.283 -1.4 1244.9 -1.1 

       المتوسطات
1999-1995  11.3  39.7  1.16 
2004-2000  0  6.8  2.12 
2009-2005  1.14  0.12  9.7 

1995-2009  4.2  15.5  4.3 
            النمو المركب

1995-2009 2.3   10.4    3.4  
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      {\G-ت} أس-\�اج مع�ل ال Oــ-هل��عــ�  مــ< خــلال ال-غ#ــ� ال�ــ��: للــ�ق} ال~�اســي لاســعار ال�
ذات الHــلة ,ات\ــاذ القــ�ارات ال�-علقــة معــ�ل ال-Gــ\} مــ< ال��شــ�ات ال�ه�ــة فــي ال��اســة ال�ق��ــة 

) إن مع�ل ال-G\} في مال#Q@ا  وأن�ون�ــ�ا و�Pر@ــا 4- 3,الأسعار وسع� الفائ�ة . و@6ه� ال��ول (
 (Oــ-هل��الــ�ق} ال~�اســي لأســعار ال) :ال�ــ�� ��ــ\}  ال����5ــة مقاســا ,ــال�G-عــ< ان\فــاض معــ�ل ال

ن\فــa أمع�ل ال-Gــ\} فــي مال#Q@ــا  أنواس-عادة الاق-Hاد ن$اMة  خ�Hصا ,ع� الازمة الاس#�@ة 
%) . 3.8( م�ة ال012ال�-�سg خلال  وPان 2009%) عام 2.6إلى ( 1995%) عام 7.1م< (

خــلال  ول�ــا Pــان هــ*ا ال�عــ�ل ول���ــل ال�ــ�ة �عmــl حHــ#لة ثــلاث م-�ســ_ات لل��ــ� . Pــان الأول
) م�\فGـــا 2004- 2000) م�تفعـــا  والnـــاني خـــلال ال�ـــ�ة الnان�ـــة (1999- 1995ال�ـــ�ة الأولـــى (

) ارتفــع و5فــارق 2009- 2005%) عــ< ال�ــ�ة الأولــى  فــي حــ#< فــي ال�ــ�ة الnالnــة (1.2و5فــارق (
%) ع< ال��ة ال�ا,قة . وق� جاءت ه*ه ال-غ#�ات في مع�لات ال-G\} انعmاسا لل-غ#�ات في 1.5(

ن-��ــة ل�ــا شــه�ته مال#Q@ــا مــ< س�اســة نق��ــة  لــ*ا Pــان ارتفاعــه فــي ال�ــ�ة الأولــىع�امــل . ,عــa ال
ت�ســـ"�ة انع�mـــ� علـــى ارتفـــاع معـــ�ل ال-Gـــ\} ,�ـــYU الأزمـــة الآســـ#�@ة وز@ـــادة م-�ـــارعة لل�فقـــات 

فــي  )%10.6(مــ<  معــ�ل ال-Gــ\} ن\فــaأن�ون��ــ�ا إمــا فــي أالعامة والع�Q في ال��ازنة العامة. 
دنــــى أن أ )4- 3(. وPــــ*لO ی�ضـــح مــــ< خـــلال ال�ــــ�ول 2009عـــام  )%4.8(غ ل#Uلــــ 1995عـــام 

وPان� اعلى ن�2ة خلال م�ة  2000عام  )%3.7(م�-�p ل�ع�ل ال-G\} خلال م�ة ال�راسة بلغ 
. وPـــ*لO شـــه� %) 57.8( اذ بلـــغ  1998ال-ـــي شـــه�ها الاق-Hـــاد الان�ون��ـــي Pـــان عـــام  12ـــ0ال

% ، 5.3) ل�Hــل الــى ( 2009،  2008،  2007معــ�ل ال-Gــ\} ت*بــ*ب فــي ال�ــ��ات الاخ#ــ�ة (
% ) على ال-ــ�الي . ولعــل ســYU هــ*ا الان\فــاض حالــة الان-عــاش الاق-Hــاد: ال-ــي  %4.8 ، 4.6

 ) أن4- 3هــ� جــ�ول(كــ*لO �6    . الازمــة الاســ#�@ةم�ة ,ع�  لاس��اعاشها الاق-Hاد الان�ون��ي 
ان\فاض معــ�لات ال-Gــ\} فــي الاق-Hــاد  ت6ه�مع�ل ال-G\} في �Pر@ا ال����5ة ال-ي ت} �vاسها 

اذ  012الاولى م< ال ��ةالاخ#�ة . اذ �لاحu ارتفاع مع�ل ال-G\} في ال ��ةفي ال لاس��اال �ر: 
ــــغ  ــــى ال-ــــ�الي خــــلال عــــام %) 20.3% و 3.9% و 7.5(بل علــــى  1998،  1997،  1996عل

 P1998ان� عام  012ال ال-�الي و@لاحu اعلى ن�2ة شه�ها الاق-Hاد ال �ر: ال���5ي خلال م�ة
و@-Gـــح هــــ*ا مـــ< خــــلال  )% 0.8(إذ بلــــغ  1999وأدنــــى ن�ـــ2ة Pانــــ� عـــام  )% 10.3(اذ بلـــغ 

ارتفــاع معــ�ل ال-Gــ\}  1999- 1995م-�ســ_ات معــ�لات ال-Gــ\} إذ �لاحــu فــي ال�ــ�ة الأولــى 
- 2005وفــي الnالnــة  )%2.4(ان\فa ,فــارق  2004- 2000الnان�ة  ��ةوفي ال )%5.6(,�ع�ل 
  . وه*ا ی�ل على ان\فاض الات�اهات ال-G\��ة )% 0.6(فa ,فارق ان\ 2009

%) 4.3وPــــان م-�ســــg  ال�ــــ��ات ل�عــــ�ل ال-غ#ــــ� ال�ــــ��: ل�عــــ�ل ال-Gــــ\} فــــي مال#Q@ــــا (       
) %1.3,%18.9,فــارق ( ا و�Pر@ــا ال����5ــةن�ون��أ ه@وه�@قل ع< ن6#�   1999- 1995لل���ات 
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) فــي مال#Q@ــا لل�ــ��ات %1.6(م-�ســg معــ�ل ال-Gــ\} فــي حــ#< Pــان.  لل�ــ�ة نف�ــهاعلــى ال-ــ�الي 
%) علــى 1.6%, 6.3في أن�ون��ا و�Pر@ا ال����5ة ,فــارق( هوه� �قل ع< ن#6�@ 2004 - 2000
 2009 - 2005 �ــ�ةلل %)P3.1*لO بلغ مع�ل ال-غ#� ال�ــ��: فــي مال#Q@ــا ( . لل��ة نف�هاال-�الي 

�Pر@ــــا ال����5ـــــة  هتــــعــــ< نQ@  �#6@ــــ�و  %) لــــ�فl الف-ــــ�ة 4.5أن�ون�ــــ�ا ,فــــارق( هتــــوهــــ� �قــــل ن#6� 
 �ــ�ةأن ال�-�ســg ال�ــ��: ل�عــ�ل ال-غ#ــ� ,ال �ــ�دو@لاحــu مــ< خــلال ال لل�ــ�ة نف�ــها%) 1.1و5فــارق(
الnان�ــة أعلــى  �ــ�ةفــي ال كــ*لP23.2 (%Oان أعلى في أن�ون��ا ح#0 بلغ ( 1999- 1995الأولى 

ح#ــــــ0  أن�ون�ــــــ�ا ي الnالnــــــة بلــــــغ أعلــــــى م�ــــــ-�p فــــــ �ــــــ�ة%) وفــــــي ال7.9بلــــــغ( إذفــــــي أن�ون�ــــــ�ا 
 CONSUMER وه*ا یU#< أن أن�ون��ا هي أكn� أت�اهات تG\��ة خلال ف-�ة ال12ــ0.%).7.6بلغ(

PRICE INDEX                                                                                                             

  

  

  

  

  

  

السنوات
years   

  )10-3شmل رق} (

O-هل��ة ( ال�ق} ال~�اسي لأسعار ال��ا لل@Q#2009-1995في مال(  

 )4-3ال��Hر : إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (

  

  

CONSUMER PRICE INDEX                                                                        
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CONSUMER PRICE INDEX                                                                        

  

  

  

  

  yearsال���ات 

  )12-3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة ( �Pر@اال�ق} ال~�اسي لأسعار ال��-هلO في ت_�ر 

 ) 4-3إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (م< ال��Hر : 

  

  )4- 3جدول (

O-هل��ر@ا ال����5ة ت_�ر ال�ق} ال~�اسي لأسعار ال�Pا وأن�ون��ا و@Q#في مال  

  )2009- 1995( ل��ةل
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 )1,2,3بالإستناد الى الملاحق(عداد الباحث إمن المصدر: 

  

    

  

  

��	
�א�����:�א� �

��א��وאق��دא��
���א�����ل��
�א�������א� �

لغ�ض ال�ق�ف على ت_�ر أداء أس�ق �Pالال��Uر وجاكارتا وســ#��ل لــلاوراق ال�ال�ــة        
  - لاب� م< ت-2ع ت_�ر م�ش�ات اداء ال��ق وال-ي ت-G�< ال��ش�ات الآت�ة:

  كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا

 الرقم  السنوات
 القياسي
 لأسعار

 المستهلك

 معدل
 التضخم

% 

الرقم القياسي 
لأسعار 

 المستهلك 

معدل 
التضخم 

% 

الرقم 
القياسي 
 لأسعار

 المستهلك

معدل 
التضخم 

% 

1995 82.7  44  78.7   
1996 88.6 7.1 48.7 10.6 84.6 7.5 
1997 91.2 2.9 50.7 4.1 87.9 3.9 
1998 95.9 5.2 80 57.8 97 10.3 
1999 98 2.1 96.4 20.5 97.8 0.8 
2000 100 2 100 3.7 100 2.2 
2001 101.4 1.4 111.5 11.5 104.1 4.1 
2002 103.3 2.2 124.7 11.8 1.6.9 2.6 
2003 104.3 0.9 133 6.6 110.7 3.5 
2004 105.9 1.5 141 6 114.7 3.6 
2005 109.5 4.1 156 10.6 117.8 2.7 
2006 112.9 3.1 176 12.8 120.5 2.3 
2007 115.6 2.9 185.5 5.3 123.2 2.2 
2008 119 2.9 194.2 4.6 126.5 2.6 
2009 122.2 2.6 203.7 4.8 130.6 3.2 

         المتوسطات   
1999-1995   4.3  23.2   5.6 
2004-2000  1.6  7.9   3.2 
2009-2005  3.1  7.6   2 
2009-1995   3  12.9   3.8 
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  ) (Stock prices Indexلأسعار الأسهم : المؤشر العامأولا: 

وراق ال�ال�ــة ال$ــ�Pات ال�1ل�ــة ال��رجــة فــي ســ�ق الأ ســعار أســه}أ مع�ل��nل ه*ا ال��ش�        
 Oــ*لPال�ــة و�فــاءة الأســ�اق الP >#قارنــة بــ�ار@ة وال�n-شــ� فــي ت�1یــ� الفــ�ص الاســ��و@�ــاع� هــ*ا ال

و@-Gح م< ب�انات ال�ــ�ول (  ال���ات ال�ا,قة .ال-ع�ف على ن$اz ال��ق م< خلال مقارن-ه مع 
) ان ال��ش� العام لأسعار الاسه} في س�ق �Pالال��Uر للأوراق ال�ال�ة Pــان ذا ات�ــاه ت�ــازلي 5- 3

) عــام 799وصــل الــى ( إذ ال012) اذ اس-�� ,الان\فاض خلال م�ة 2009- 1995خلال ال��ة (
 مــ�دت�اجــع ال��شــ� العــام فــي ,عــa . و@6هــ�  1995) نق_ــة عــام 995.2,عــ� ان Pــان ( 2009

) نق_ــــة ,عــــ� ان Pــــان 594.4%) ل#Uلــــغ( 51.9اذ ان\فــــa ب��ــــ2ة ( 1997عــــاملاســــ��ا ال12ــــ0 
) نق_ــة . 586.1ل�Hــل( 1998%) عام 1.3وP*لO ان\فa ب��2ة ( 1996) نق_ة عام 1238(

فــي عــام  إذ ارتفــع ال��شــ� تHــاع�: ه�6ه� ال��ش� العام لأسعار الأســه} ذا إت�ــا إمافي أن�ون��ا
,�عــ�ل ن�ــ� ســ��: ل�ــ�ة  2009) نق_ــة فــي عــام 2026.7) نق_ــة إلــى (513.84ل#Uلــغ ( 1995

وخ�Hصــا ســ�ة  ال12ــ0,عــa ســ��ات فــي %) . و@6هــ� ل�ــا ت�اجــع ال��شــ� العــام 10.3( 12ــ0ال
) 401.71%) علـــــى ال-ـــــ�الي ل#Uلـــــغ ( 0.9% و 36.9إذ ان\فGـــــ� ب��ـــــ2ة( .  1998و  1997

) نق_ـــة عـــام 637.43. ,عـــ� ان Pـــان ( 1998) نق_ـــة عـــام 398.03(وPـــ*لO  1997نق_ـــة عـــام 
ما في �Pر@ا ال����5ة Pان ال��ش� العام لأسعار الأسه} في س�ق س#��ل للاوراق ال�ال�ة أ. 1996

) نق_ــة ,عــ� ان Pــان 1435.9(  2009ذ بلــغ عــام  إ 12ــ0كــان ذا ات�ــاه تHــاع�: خــلال مــ�ة ال
%) . ,ــال�غ} مــ< ت�اجــع 7.1بلــغ ( 12ــY0 ل�ــ�ة الو5�عــ�ل ن�ــ� م�Pــ 1995) نق_ــة عــام 549.3(

 aشــ� فــي ,عــ��ب��ــ2ة (أذ أ 12ــ0ال مــ�دال aلــغ ( 1997%) عــام 69.3ن\فــU#نق_ــة 102.3ل (
علــى ال-ــ�الي ب��ــ2ة  (  2009و  2008وPــ*لO ان\فــa عــام  1996) نق_ة عام 334.1مقابل (

فقــ� أن\فــa  2008وPــ*لO فــي أن�ون�ــ�ا أن\فــa ال��شــ� ســ�ة .%) على ال-�الي5.5% و 12.4
) 515%) ل#Uلــغ (63.9).اما في س�ق �Pالال��Uر P*لO ان\فa ب��ــ2ة (1699.4ال��ش� ل#Uلغ (
                  ,�ـــــــYU الأزمـــــــة العال��ـــــــة اذ ان  ه�ـــــــاك شـــــــ�Pات تا,عـــــــة فـــــــي تلـــــــO الـــــــ�ول  2008نق_ـــــــة عـــــــام 

.و@لاحu م< 2009نق_ة عام  799% ل#Uلغ 55.1سه} في ال��ق, ث} اخ* ,الارتفاع ب��2ة أولها 
ة مــ< ال12ــ0 �ــ�خــلال هــ*ه ال 1998 -1997مــ<  �ــ�ةال خــلال مــ�ة ال12ــ0  أن\فــاض ال��شــ� فــي

وال-ي انع��m سل2ا على ال��شــ� العــام Pــان ســUUها الأزمــة الآســ#�@ة ن-��ــة ســY1 روؤس الامــ�ال 
الاج��Uة م< ال��ق دون اش�اف ورقا,ة م< ال�ولــة . وPــ*لP Oــان ه�ــاك أن �ــارت فــي ال��شــ� فــي 

الأخ#�ة م< ال012 لاس��ا فــي ال�ــ��ات الأخ#ــ�ة ,�ــYU الأزمــة العال��ــة وال-ــي أنع�mــ� علــى  ل��ةا
أن ال��شـــــ� العـــــام للاســـــ�اق ال�اشـــــ�ة  ) 6- 3و@لاحـــــu مـــــ< ال�ـــــ�ول(   الأســـــ�اق ال�ال�ـــــة ال�اشـــــ�ة.

م-�سg  2001و@�جع سYU ال-�اجع الى أح�اث  ایل�ل /   2001و س�ة  2000ان\فa في س�ة 
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  1999- 1995 �ــ�ة%) لل2.4لأســعار فــي مال#Q@ــا (ل�ع�ل ال-غ#� ال���: لل��شــ� العــام ال���ات ل
 لل��ة نف�ها%) على ال-�الي 27.7%,11.6وه�@قل ع< ن6#�ت�ة أن�ون��ا و�Pر@ا ال����5ة ,فارق (

 . gــان م-�ســP >#ــا لل3.2(معــ�ل ال-غ#ــ�فــي حــ@Q#ــ�ة%) فــي مال�وهــ� �قــل عــ<  2004 - 2000 
Pــ*لO  . لل�ــ�ة نف�ــها%) علــى ال-ــ�الي 24.5%, 11أن�ون�ــ�ا و�Pر@ــا ال����5ــة ,فــارق(فــي ه �تن#6� 

 أن�ون��ا ه@وه� �قل ن6#�  2009 -2005لل���ات  %)8.3بلغ مع�ل ال-غ#� ال���: في مال#Q@ا (
أن ال�-�ســـg  �ـــ�ةو@لاحـــu مـــ< خـــلال ال  لل�ـــ�ة نف�ـــها) %3.8,%12.2,فـــارق( و�Pر@ـــا ال����5ـــة

ح#ـــ0 بلـــغ  �Pر@ـــا ال����5ـــةPـــان أعلـــى فـــي  1999- 1995ة الأولـــى �ـــ�ال�ـــ��: ل�عـــ�ل ال-غ#ـــ� ,ال
ة ��%) وفي ال27.7ح#0 بلغ( �Pر@ا ال����5ةة الnان�ة أعلى في ��%) في ح#< Pان في ال30.1(

  %).20.5بلغ( إذالnالnة بلغ أعلى م�-�p في أن�ون��ا  

  المؤشر العام لأسعار الاسهم (نقطة)                                                            

  

  

.   

  yearsال���ات 

  )13-3شmل رق} (

  )2009-1995في مال#Q@ا لل��ة ( ال��ش� العام لأسعار الاسه}ت_�ر 

  ) 5-3ال��Hر : إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (

  ال��ش� العام لأسعار الأسه} (نق_ة)
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  yearsال���ات 

  )14-3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة ( ال��ش� العام لأسعار الأسه} في ان�ون���ات_�ر 

 المؤشر العام لاسعار الاسهم (نقطة) 

  

  

    

    

  

  

  yearsال���ات 

  )15-3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة ( �Pر@ا ال����5ةت_�ر ال��ش� العام لأسعار الأسه} في 

 ) 5- 3ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (ال��Hر : م< إع�اد 

  

  

  )5-3جدول(

 تطور المؤشر العام للأسعار الأسهم في أسواق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول للأوراق المالية
  )2009 -1995( مدةلل

  كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا
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 )1,2,3عداد الباحث بالإستناد الى الملاحق (إمن المصدر: 

  

  

  

  )Market Capitalization  Indexثانيا: مؤشر القيمة السوقية (

. ت2عا ل�ع� ال��ق  ال��ق ال�ال�ة�عU� م�ش� ال~��ة ال���vة ع< �v} الاسه} ال��رجة في         
ال\اصة ) و 6-3في ال��ول (و@عlm ه*ا ال��ش� م�-�p ن$اz ال��ق . وت6ه� ال�Uانات ال�ال�ة 

رتفاع م�ش� ال~��ة في وجاكارتا وس#��ل للأوراق ال�ال�ة.الى أق �Pالال��Uر اب-_�ر ن$اz أس� 
 �P ر س�ق�U�ان ( 2009) ت�ل#�ن ر@�غ� عام 420.000بلغ (  إذالالP 222.729,ع� ان (

المؤشر العام  السنوات 
لأسعار 
 y1الاسهم 

نسبة 
التغير 

السنوي 
% 

المؤشر العام 
لأسعار الأسهم 

y1 

معدل 
التغير 

  السنوي %

المؤشر العام 
 لاسعار الاسهم

y1 

معدل التغير 
 السنوي %

1995 995.2  513.84   549.3   

1996 1238 24.3 637.43 24 334.1 -39.2 
1997 594.4 -51.9 401.71 -36.9 102.3 -69.3 
1998 586.1 -1.3 398.03 -0.9 223.8 118.7 
1999 812.3 38.5 676.92 70 470.8 110.3 
2000 679.6 -16.3 416.32 -38.5 202.7 -56.9 
2001 696.1 2.4 392.03 -5.8 419.3 106.8 
2002 646.3 -7.1 424.94 8.3 627.6 49.6 
2003 793.9 22.8 679.3 59.8 810.7 29.2 
2004 907.4 14.2 1000.23 47.2 895.9 10.5 
2005 899.8 -1.9 1162.63 16.2 1379.4 53.9 
2006 1096.2 21.8 1805.52 55.2 1434.5 3.9 
2007 1430 30.4 2745.83 52 1734.9 20.9 
2008 515 -63.9 1699.45 -38.1 1520.3 -12.4 
2009 799 55.1 2026.78 19.2 1435.92 -5.5 

        المتوسطات
1999-1995  2.4   14.02  30.1 
2004-2000  3.2   14.2  27.7 
2009-2005  8.3   20.5  12.1 
2009-1995  4.7   16.5   
         النمو المركب

2009-1995 -4.9  10.3    7.1  
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م�ش� ال~��ة ال���vة في  رتفعأك*لO  %) . 4.6س��: (و5�ع�ل ن��  1995ت�ل#�ن ر@�غ� عام 
,ع� إن Pان  2009) ت�ل#�ن رو�5ة عام 190.91(اذ ارتفع الى .  012كارتا خلال م�ة الس�ق جا

م<  ال��ة نف�ها%). وخلال  13.7و5�ع�ل ن�� س��: ( 1995) ت�ل#�ن رو�5ة عام 315.2(
في س�ق س#��ل للأوراق ال�ال�ة اذ بلغ ) أرتفع م�ش� ال~��ة ال���vة 6- 3الP 012�ا في ال��ول(
) ت�ل#�ن 141.151,ع� ان Pان (  2009عام  وان ) ت�ل#�ن 714.240اج�الي ال~��ة ال���vة (

%). و@6ه� ال��ول أن\فاض ال��ش�ات في 12.3و5�ع�ل ن�� م�YP بلغ ( 1995عام وان 
.أذ أن\فa م�ش� ال~��ة ال���vة في س�ق �Pالال��Uر  1998 - 1997ة م< ��الاس�اق خلال ال

ال2الغة و  1996) ت�ل#�ن ر@�غ� مقارنة ,عام 93.608( 1997للأوراق ال�ال�ة ل#Uلغ عام
) ت�ل#�ن ر@�غ� .  وP*لO في س�ق جاكارتا ان\فa م�ش� ال~��ة ال���vة عام 307.179(

%). أ�6ا 7.5و5�ع�ل تغ#� س��: ( 1997) ت�ل#�ن رو�5ة مقارنة ,عام 316.9ل#Uلغ ( 1998
م< م�ة ال012  ال��ة نف�هاأن\فa م�ش� ال~��ة ال���vة في س�ق س#��ل للأوراق ال�ال�ة.في 

aة لعام  ح#0 أن\ف�vة ال���على 33.5و  16.8ب��2ة ( 1997و  1996م�ش� ال~� (%
Pان سUUها أزمة ال���ر  ��ة م< ال012. وه*ة ال1999و  1998و 1995ال-�الي مقارنة ,عام 

ن\فa في ال012 إلاأنة أ س��ات,ال�غ} م< أرتفاع م�ش� ال~��ة ال���vة في ,عa الأس#�@ة.
) 273.000ل-Hل ( 2008ن\فa عام أ ح#�0الال��Uر  في س�ق P 012الاخ#�ة م< ال ��ةال

ل-Hل الى  2009. ث} ارتفع� ع�ه  2007%) ع< عام 63.6ت�ل#�ن ر@�غ� و5�ع�ل تغ#� (
%) وPان� ال�YU ال�ئ��ي لهz�U م�ش� ال~��ة 853) ت�ل#�ن و5�ع�ل تغ#�  (.420.000(

جاكارتا  ق� أرتفع م�ش� ه� الأزمة ال�ال�ة العال��ة . وP*لO في س�ق  2008ال���vة عام و
) ت�ل#�ن رو�5ة 1901.9بلغ ( 2009 ان� اعلى ارتفاع عام فالأخ#�ة  ��ةال~��ة ال���vة في ال

  %) .76.6و5�ع�ل تغ#�.(

الاخ#ــ�ة ح#ــ0  �ــ�ةوخ�Hصــا فــي الالارتفــاع  م�شــ� ال~��ــة ال�ــ��vةواصــل  ك*لO في س�ق س#��ل
،و  2008ت�ل#ـــــــــــ�ن وان عـــــــــــام ) 717.173و ( 2007وان عـــــــــــام  ت�ل#ـــــــــــ�ن ) 648.823بلـــــــــــغ (

  . 2009) ت�ل#�ن وان عام 714.240(

م-�سg ال���ات ل�ع�ل ال-غ#ــ� ال�ــ��: ل��شــ� ال~��ــة ال�ــ��vة ) 6- 3و@لاحu م< ال��ول(       
أن�ون�ـــ�ا و�Pر@ـــا ال����5ـــة  هوه�@قـــل عـــ< ن6#�ت�ـــ  1999- 1995%) لل�ـــ��ات 5.2فـــي مال#Q@ـــا (

%) 6.9في ح#< Pــان م-�ســg معــ�ل ال-غ#ــ�(.  نف�هالل��ة %) على ال-�الي 55.9%,5.6,فارق (
ــــــة  هوهــــــ� �قــــــل عــــــ< ن6#�@ــــــ 2004 - 2000 �ــــــ�ةفــــــي مال#Q@ــــــا لل فــــــي أن�ون�ــــــ�ا و�Pر@ــــــا ال����5

P*لO بلغ مع�ل ال-غ#ــ� ال�ــ��: فــي مال#Q@ــا  . لل��ة نف�ها%) على ال-�الي 19.6%, 16.9,فارق(
�Pر@ــــــــــا ال����5ــــــــــة أن�ون�ـــــــــ�ا و  هوهــــــــــ� یQ@ـــــــــ� عــــــــــ< ن6#�@ــــــــــ 2009 - 2005 �ـــــــــ�ةلل %)46.8(
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أن ال�-�ســg ال�ــ��:  �ــ�دو@لاحــu مــ< خــلال ال  لل�ــ�ة نف�ــها%) على ال-ــ�الي 34%,19.2,فارق(
%) P60.9ــان أعلــى فــي �Pر@ــا ال����5ــة ح#ــ0 بلــغ ( 1999- 1995الأولــى  �ــ�ةل�عــ�ل ال-غ#ــ� ,ال

nــة بلــغ لnالال�ــ�ة ا%) وفــي 26.5بلــغ( إذالnان�ــة أعلــى فــي �Pر@ــا ال����5ــة  �ــ�ةفــي حــ#< Pــان فــي ال
  %).46.8بلغ( إذ مال#Q@اأعلى م�-�p في 

  رينغت ماليزي) –ترليون ( القيمة السوقية                                                         

       

  

  

  

  

  

  

  yearsال���ات 

  )16- 3شmل رق} (

  )2009- 1995ت_�ر م�ش� ال~��ة ال���vة في مال#Q@ا لل��ة (

  ) 6- 3ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (ال��Hر : إع�اد 

  

 

 ال~��ة ال���vة (ت�ل#�ن رو�5ة ان�ون��ة)                                     

  

  

  

  

  

  

  yearsال���ات 
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  )17- 3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة ( أن�ون��ا ت_�ر م�ش� ال~��ة ال���vة  في 

  

  القيمة السوقية (ترليون وان كوري)                                                                                             

  

  

  

  

  

  

  

  yearsال���ات 

  )18- 3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة (ت_�ر م�ش� ال~��ة ال���vة  في �Pر@ا ال����5ة 

  )3-6,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (ال��Hر : م< إع�اد ال2اح0 

  

  

 )6-3جدول(

  تطور مؤشر القيمة السوقية في أسواق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول

  كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا

مؤشر القيمة   السنوات
  السوقية

  ترليون رينغت

معدل 
التغير 

السنوي 
%  

م�ش� ال~��ة 
 ال���vة 

 ت�ل#�ن رو�5ة

مع�ل  
ال-غ#� 

ال���:  

ال~��ة 
 ال���vة

 ت�ل#�ن وان

مع�ل 
ال-غ#� 
ال���: 
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  )2009 -1995( مدةلل 

  

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

  

  )Trading volume  Indexثالثا: مؤشر حجم التداول (

�عU� ه*ا ال��ش� ع< �v} الاسه} ال-ي ت} ت�اولها في قاعة ال��ق خلال م�ة زم��ة مع#�ة        
) . ان م�ش� 7-�3عU� ع< س#�لة ال��ق ال�ال�ة . اذ �لاحu م< ال��ول (  أ: ان ه*ا ال��ش�

 ارتفع) . ق� 2009- 1995( 012ح�} ال-�اول في س�ق �Pالال��U للأوراق ال�ال�ة خلال م�ة ال
تU#< خلال م�ة  و%) 4.3,�ع�ل ن�� س��: ( 2009) ت�ل#�ن ر@�غ� عام 3130.0ل�Hل (

على ال-�الي ,�ع�ل  1998و   1997ن م�ش� ح�} ال-�اول ق� ب�أ ,الأن\فاض في عام 012 أال

%  % 

1995 222.729  315.2   141.151   

1996 307.179 37.9 329.8 4.6 117.370 -16.8 

1997 93.608 -69.5 342.8 3.9 78.057 -33.5 

1998 98.557 5.2 316.9 -7.5 145.691 86.6 

1999 145.445 47.5 451.8 42.5 448.208 207.6 

2000 116.935 -19.6 259.6 -42.2 217.057 -51.5 

2001 120.007 2.6 239.3 -7.8 289.030 33.2 

2002 123.872 3.2 268.4 12.2 296.084 2.4 

2003 168.376 35.9 460.4 71.5 392.737 32.6 

2004 190.077 12.8 679.95 47.6 443.773 12.9 

2005 181.236 -4.6 801.25 17.8 725.972 63.5 

2006 235.356 29.8 1249.07 55.8 776.725 6.9 

2007 750.000 218.6 988.33 -20.8 648.823 -16.5 

2008 273.000 -63.6 1076.49 8.9 717.173 10.5 

2009 420.000 53.8 1901.91 76.6 714.240 -0.4 
        المتوسطات

1999-1995  5.2  10.8  60.9 

2004-2000  6.9  23.8  26.5 

2009-2005  46.8  27.6  12.8 

2009-1995  19.6  20.7   33.4 

         النمو المركب
2009-1995  4.6  13.7  12.3    
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ل#Uلغ  1999%) على ال-�الي . ث} اخ* ,الارتفاع ت�ر@��ا م< عام 11.6% و12.7تغ#� (
. ث} اخ* م�ش� ح�}  1998) عام 2988.9ان Pان ( %) ,ع�216.4) و2��5ة تغ#�( 4851.2(

و5�ع�ل تغ#�  2006) ت�ل#�ن ر@�غ� عام 6690.4الأخ#�ة ل�Hل ( ��ةال-�اول في الارتفاع في ال
% و 13و5�ع�ل تغ#� س��: بلغ ( 2008و 2007. ث} ان\فa عام  )%34.1(س��: 

) ت�ل#�ن و5�ع�ل تغ#� 3130.0ل#Uلغ YU�, (%2009 ) الأزمة الأخ#�ة . ث} ارتفع عام 47.9
للأسه} ال$�Pات ال��رجة في ح#< Pان م�ش� أح�ام ال-�اول  في س�ق جاكارتا %) .3.3س��: (
 2009) ت�ل#�ن رو�5ة عام 3678.7ل�Hل الى ( 1995) ت�ل#�ن رو�5ة عام 3235.7بلغ (

اول ت6ه� الإحHاءات ال\اصة ,��ش� ح�} ال-� ك*لO %) . 0.9,�ع�ل ن�� م��Pب بلغ (
 012) ان م�ش� ح�} ال-�اول ق� بلغ اعلى ح� خلال م�ة ال7-3ل��ق جاكارتا P�ا في ال��ول(

) ت�ل#�ن رو�5ة و5�ع�ل تغ#� س��: بلغ 4060. اذ بلغ� �v�ة الأسه} ال�-�اولة (2005في عام 
 1998ت�ل#�ن رو�5ة عام  )120.38ل��ش� ح�} ال-�اول بلغ ( %) وPان ال�1 الادنى64.3(

) أن م�ش� ح�} P . %8-7�ا ت6ه� ال�Uانات ال�اردة في ج�ول ( )84.1(س��: و5�ع�ل تغ#� 
ق� Pان ذا ات�اه تHاع�: ,ال�غ} م< ,عa الان �ارات خلال  ال�الي ال-�اول ل��ق س#��ل

% ) 18.2و5�ع�ل ن�� م�YP بلغ ( 2009) ت�ل#�ن وان عام 14954.7اذ بلغ ( 012س��ات ال
. و@لاحu ان أعلى �v�ة  1995ت�ل#�ن وان عام  14291.3,ع� ان Pان م��ل ح�} ال-�اول 

%)  19.9) ت�ل#�ن  وان و2��5ة تغ#� بلغ� (15309.0إذ بلغ ( 2007بلغها ال��ش� Pان� عام 
.  

م-�سg ال���ات ل�ع�ل ال-غ#� ال���: لل��ش� ح�} ال-ــ�اول فــي ) 7- 3و@لاحu م< ال��ول(     
أن�ون�ــ�ا و�Pر@ــا ال����5ــة ,فــارق  ه�ــت< ن6#� مــ اعلىوهــ�   1999- 1995 �ــ�ة) لل%87.7مال#Q@ــا (

%) فــي 17.9فــي حــ#< Pــان م-�ســg معــ�ل ال-غ#ــ�(.  لل�ــ�ة نف�ــها%) على ال-ــ�الي %84.2,57(
لل�ــ�ة %) على ال-�الي 272.2أن�ون��ا ,فارق( هتوه� �قل ع< ن6#�  2004 - 2000 ��ةمال#Q@ا لل

Pـــ*لO بلـــغ معـــ�ل ال-غ#ـــ� ال�ـــ��: فـــي مال#Q@ـــا  %)9.3و@Q@ـــ� عـــ< �Pر@ـــا ال����5ـــة ,فـــارق( . نف�ـــها
�Pر@ـــــا و %) 21.5أن�ون�ـــــ�ا ,فـــــارق( �ـــــهعـــــ< ن6#�ت�قـــــل وهـــــ�  2009 - 2005 �ـــــ�ةلل %)32.5(

أن ال�-�سg ال�ــ��:  ��دو@لاحu م< خلال ال  لل��ة نف�هاعلى ال-�الي %)11.3,فارق (ال����5ة 
%) في ح#< 108.3ح#0 بلغ ( مال#Q@اPان أعلى في  1999- 1995الأولى  ��ةل�ع�ل ال-غ#� ,ال

الnالnــة بلــغ أعلــى م�ــ-�p  �ــ�ة%) وفــي ال24.2ح#ــ0 بلــغ( أن�ون�ــ�االnان�ة أعلــى فــي  ��ةكان في ال
  %).29.6بلغ( إذ أن�ون��افي 

  اح�ام ال-�اول (ت�ل#�ن رو�5ة)
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  yearsال���ات 

  )319-شmل رق} (

  )2009-1995ت_�ر م�ش� ح�} ال-�اول في مال#Q@ا لل��ة (

  اح�ام ال-�اول (ت�ل#�ن رو�5ة)

  

  

  

  yearsال���ات 

  )20- 3شmل رق} (

  )2009- 1995لل��ة ( أن�ون��ات_�ر م�ش� ح�} ال-�اول في 

  )7- 3ال��Hر : م< إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (

  

  وان �Pر:) – أح�ام ال-�اول (ت�ل#�ن 
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    yearsال���ات 

  )21-3شmل رق} (

  )2009-1995لل��ة (ت_�ر أح�ام ال-�اول  في �Pر@ا ال����5ة 

  )7-3إع�اد ال2اح0 ,الاع-�اد على ب�انات ج�ول (م< ال��Hر : 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )7-3جدول(

  تطور مؤشر أحجام التداول في سوق كوالالمبور وجاكارتا وسيئول

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

  

  

  

  

  

  

  

  

  كوريا الجنوبية  أندونسيا  ماليزيا

احجام  مؤشر السنوات
ترليون  التداول

 رينغت

معدل 
التغير 

 السنوي%

مؤشر احجام 
 التداول 

  ترليون روبية

معدل 
التغير 
 % السنوي

مؤشر حجم 
 التداول

 ترليون وان

معدل 
التغير 
السنوي 

% 

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

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

1999-1995 4.3  0.9   18.2  
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�:א
ول�א����� �

�د����������א���دא����وאق�����س� ��א������א��א�

�و��%ول��$و�אق�א�����#"وא!���و��و��"� �

س���وق كوالالمب���ور  أداءث���ر متغي���رات السياس���ة النقدي���ة ف���ي مؤش���رات أ قي���اس :أولا

  . المالية للأوراق
ســ&ق *&الال)'ــ&ر  أداء ثــ� م!غ�ــ�ات ال��اســة ال�ق��ــة فــي م�شــ�اتأ ��ــاسم اجــل تقــ�ی� و         
ســـ&ق  أداءال4اصـــة 2)!غ�ـــ�ات ال��اســـة ال�ق��ـــة وم�شـــ�ات ال'�انـــات  إدخـــالال)ال�ـــة . تـــ-  لـــلأوراق

ال)ال�ــة علــى ال>اســ&ب الآلــي واســ!�4م6 ال9ــ�غة ال�74ــة واللاخ�7ــة و*انــ6  لــلأوراقك&الال)'ــ&ر 
في ت>ل�ل واخ!�ار )  stepwiseهي الافCل م خلال اسل&ب (ال�9غة اللاخ�7ة (الل&غارت�)�ة)

اداء ســـ&ق معادلـــة ت&ضـــح العلاقـــة بـــ� ال)!غ�ـــ�ات ال�ق��ـــة (ك)!غ�ـــ�ات م�ـــ!قلة) وم�شـــ�ات  أفCـــل
  ).7ن!ائج ال�9غة ال�74ة أن�L مل>K ( و*)ا یلي.ال�ة (ك)!غ��ات مع!)�ة) الاوراق ال)

  

  .)y1( الأسهم لأسعارثر متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام أ:  1
 الأســه- لأســعارار م!غ�ــ�ات ال��اســة ال�ق��ــة فــي ال)�شــ� العــام Qــ2عــ� ان تــ- تقــ�ی� واخ!         

2ال�9غة ال�74ة واللاخ�7ة ت'� ان ال�9غة ال�Yاس�ة الل&غارت�)�ــة هــي ال)Xلــى . واWهــ� ال�)ــ&ذج 
ت�ث� في ال)!غ�ــ� ال!ــا2ع (ال)�شــ� العــام لأســعار الأســه- ان ج)�ع م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة  الأمXل

تــ�ل ن!ــائج الأخ!Qــارات الأح9ــائ�ة الــى ن]ــاح ال�)ــ&ذج ال�Yاســي فــي  إذ)1- 4ك)ــا فــي ال]ــ�ول () 
) وهي 0.488(ما�قارب) ق� بلغR2 6ت)X�ل العلاقة ب� ال)!غ��ات ال)�!قلة وال)!غ�� ال!ا2ع أذأن (
  مق�ار ال!غ��ات ال>اصلة في ال)�ش� العام لأسعار الأسه- 

ة  (ع�ض ال�ق� وســع� ال9ــ�ف والــ�ق- ال�Yاســي لاســعار الاســه-) م)ا �ع�ي إن ال)!غ��ات ال)�!قل
) مـــ ال)!غ�ـــ�ات ال)ـــ�ث�ة فـــي ال)�شـــ� العـــام ل�ـــ&ق مال�cdـــا 0.488اســـ!7اع6 تف�ـــ�� مـــا ن�ـــ'!ه (

 لاوراق ال)ال�ــة فــي حــ� ) مــ ال!غ�ــ�ات ال>اصــلة فــي اســعار الاســه- ت�جــع الــى 0.512( *انــ6لــ
الأح9ائ�ة  تLه� مع�&cــة ات الأخ!Qار ي. *)اأن ع&امل اخ�g ت�خل ض) م!غ�� ال74أ العe&ائ

) *ــjلi 0.05,14ال)>!�ــQة ع�ــ� م�ــ!&g مع�&cــة (ال]�ول�ــة  tال)عل)ات وق'&لها ع�� ت]اوز ��)ــة 
*)ا�e�� اخ!Qــار   ال)>!�Qة ال�Y)ة ال]�ول�ة. fمع�&cة ال)عادلة ع�� ت]اوز ��)ة  L�fه� أخ!Qار 

 ل�)ــ&ذج مــ مeــmلة الأرتQــاl الــjاتي بــ�) الــى خلــ& اDurbin – Watsonدورkــ وات�ــ&ن (

 أن تف�� X3كjلi سال'�ة أشارة معل)ة ال)!غ��  .العe&ائ�ة ال)!غ��اتm(�  ــلX(أن الاســه- لا ت
 �(X!ــ� 2اســ!'�ال امــ&اله- مــ  c&ن ال)ــال�d  ون ال'ــ�یل ال&ح�ــ� امــا ال)c�(X!ــ�فقــ� �ق&مــ&ن هــ�لاء ال)
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الام�mcي او ال�&رو . في اnار س&ق ال9ــ�ف  الع)لات ال)>ل�ة ال��cغ6 2ع)لات اخ�g *ال�ولار
لا اســهل وق�Qcــا  لات الاج�'�ــة بــ�� الاج�'ــي دون الل]ــ&ء الــى ســ&ق الاوراق ال)ال�ــة لــjا تoــ&ن الع)ــ

الاسه- ت)Xل  حق&قــا علــى م&جــ&دات ح�Y�Yــة تــdداد ��)!هــا نــع ارتفــاع  مقارنة 2الاسه- وال���ات .
  قع زائ� مع�ل ال!4C-.الاسعار *jلi عائ� ال�ه- ��اوq العائ� ال)!& 

  

  
  

  )1-4ج�ول(
  اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في ال)�ش� العام لأسعار الأسه- ل�&ق *&الال)'&ر . تق�ی�ن!ائج  

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

  
وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  
  
  
  
  
  
  
  

  )y2قدية في مؤشر القيمة السوقية (ثر متغيرات السياسة النأتقدير   :2

D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی� R2 R  ال
�ئ�ةR  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

2.028 4.6  23.81 1.812 1.064  0.488 0.698 5.481 b0 

       3.005 0.689     0.124 b1  

       2.123 0.557 -      1.622-  b3 

       2.419 0.608     2.768 b4 
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) 2ال9ــ�غة y2ثــ� م!غ�ــ�ات ال��اســة ال�ق��ــة فــي هــjا ال)!غ�ــ� ال!ــا2ع (أوقــ� تــ- تقــ�ی�       
لاخ�7ــة فoانــ6 ال9ــ�غة الل&غارت�)�ــة هــي افCــل ال9ــ�غ ال�Yاســ�ة اذ ان ی!Cــح  ال�74ــة وال

  م�!قل� )ع�ض ال�ق� وال�ق- ال�Yاسيإ 2(- 4ال]�ول(مc��لأسعار الاســه-  ن ه�اك م!غ
) 0.72( بلــغ) R2معامــل ال!>�یــ� ( ) ح�ــr ان�y2ان في ال)!غ�� ال!ا2ع (ال�Y)ة ال�&��ة ث) ی� 

) 0.72م)ا ی�*� الق&ة ال!ف�ــ��cة لل�)ــ&ذج ال�Yاســي أq أن ال)!غ�ــ�ان ال)�ــ!قلان �ف�ــ�ان مــا ن�ــ'!ه (
ال>اصــلة فــي ال�Y)ــة ) مــ ال!غ�ــ�ات 0.28م ال!غ��في م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة في ح� ما ن�ــQة  (

ال�&��ة ت�جع الى ع&امل اخ�g ت�خل ض) م!غ�� ال74أ العe&ائي. *jلi ت�ل ن!ائج الاخ!Qارات 
) ال)>!�Qة ال�Y- ال]�ول�ــة ع�ــ� م�ــ!&F , T gالإح9ائ�ة ن]اح ال�)&ذج ال�Yاسي ع�� ت]اوز ��- (

� ) على ال!&الي م)ا ی�*� ال)ع�&cة لل)!غ�14,  0.05) (12, 0.05مع�&cة (c  ال)�!قل� ال�اخل�
أن ال�)&ذج ال�Yاسي لا�عــاني مeــmلة الأرتQــاD-W  lفي ال�)&ذج وال)عادلة *mل.ك)ا ی'� أخ!Qار 

) وال>ـــ� الأعلـــى dl=0.83) وهـــي أعلـــى مـــ ال>ـــ� الأدنـــى (2.3بلغـــ6 ��)ـــة ال)>!�ـــQة ( الـــjاتي
)du=1.4) ــة(��  ). Q2.6الغــة )وال وهــي م�7قــة عــ�م وجــ&د الe(ــmلة )du-4) وهي *ــjلi اقــل مــ

ن زcــادة عــ�ض ال�قــ� یــ�دq الــى أذ إ .ك)ــاأن أشــارة ال)عل)ــات ت!&افــK مــع الأف!�اضــات الأق!9ــاد�ة
زcــادة ســ�&لة الافــ�اد ف��فقــ&ن الامــ&ال علــى شــ�اء الاوراق ال)ال�ــة وم�هــا الاســه- فــان ال7لــw الdائــ� 

علــى م&جــ&دات ح�Y�Yــة على الاسه- ی�دq الى زcادة ��)!هــا ال�ــ&��ة *)ــا أن الاســه- ت)Xــل حق&قــا 
  تdداد ��)!ها مع ارتفاع م�!&g الاسعار العام. 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

y2=50.63+8.577 X1+1.97X4 
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  )2-4ج�ول (
 .ل�&ق *&الال)'&رن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة 

D.W Fول�ة	
  �ةال�عل  ال�ق	ی� R  R2 R  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

2.621 4.60 24.25 1.782 2.696  0.72 0.849 50.63  b0 

       4.713 0.689     8.577 b1  

       2.964 0.608     1.97 4b 

  

وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  

  

  

  

  

  م ال)9ادر.) ت- ال>9&ل عل�ها  D.w,f,tال�Y- ال]�ول�ة (

1- ) q456-  458: 1989ال�او( 

2- Draper&smith (1981:165) 

    

  تقدير اثر متغيرات السياسة النقدية في مؤشر حجم التداول.:3
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لاً  اً تLه� ال�!ائج ان ه�اك م!غ��         ی�ث� فــي م�شــ� ح]ــ- ال!ــ�اول فــي ســ&ق *&الال)'ــ&ر  م�!ق
لاوراق ال)ال�ـــة هـــ& م!غ�ـــ� ســـع� ال9ـــ�ف 2عـــ� اســـ!Qعاد ـــ ال)!غ�ـــ�ات ال)�ـــ!قلة لCـــعف مع�&c!هـــا  ل

) ت]ـــــاوز ن!ــــائج الاخ!Qـــــارات الإح9ــــائ�ة ع�ـــــ�ما  3- 4أذ �Lهـــــ� ال]ــــ�ول(الاح9ــــائ�ة وال�Yاســــ�ة .
) 14, 0.05) (13,  0.05) ال)>!�Qة ال�Y- ال]�ول�ة ع�ــ� م�ــ!&g مع�&cــة (F , Tت]اوزت  ��- (

ذج .ومع�&cــة ال)عادلــة *mــل مق'&لــة. م)ا ی�*� ال)ع�&cة الoاملــة لل)!غ�ــ� ال)�ــ!قل الــ�اخل فــي ال�)ــ& 
) م ال!غ��ات ال>اصلة 0.379) . اذ تe�� الى ان R2)  (0.379)في ح� بلغ معامل ال!>�ی� (

) تعــ&د تغ��اتهــا الــى 0.621في م�ش� ح]- ال!�اول *ان س''ها ال!غ�� في سع� ال�9ف . ب��)ــا (
Yــ&ائي. أســ!7اع ال�)ــ&ذج الeــ� ال74ــأ الع�م!غ ) �D.Wاســي ت]ــاوز اخ!Qــار )ع&امــل تــ�خل ضــ(

) وال>ــ� 0.95) وهــي أعلــى مــ ال>ــ� الأدنــى (1.909ب�]اح ا�Cا 2ع� ان بلغــ6 ��)ــة ال)>!�ــQة (
) والQالغــة du-4) وهي *jلi اقل م ��)ــة (0.05,15) ع�� م�!&g مع�&cة (du=1.23الأعلى (

*)ــا أن  لعeــ&ائ�ة.). م)ــا ی�*ــ� خلــ& ال�)ــ&ذج مــ مeــmلة الارتQــاl الــjاتي بــ� ال)!غ�ــ�ات ا2.77(
وتف�ـــ�� ذلــi ان ارتفـــاع ســع� ال9ـــ�ف �4فــz الع&ائـــ� ال!ـــي X3 ســال'�ة أشـــارة معل)ــة ال)!غ�ـــ� 

 �(X!ــ�2�ــ'w الان4فــاض فــي أســعار الاســه- وال�ــ��ات م)ــا �4فــz و �>9ل عل�هــا ال) wن الاجانــ
 الأجانw علــى ال)&جــ&دات ال)ال�ــة ال)>ل�ــة وkــjلi ان4فــاض معــ�ل او ســ�عة c�(X!�م nلw ال)

Qســل {mارتفاع سع� ال9ــ�ف یــ�ع iلj*اال!�اول . و  qــ!&ردة لأنــه یــ�د�خاصــة علــى الeــ�*ات ال)
الى زcادة تoال�| إن!اجها الأم� الqj ی�ث� في م'�عاتها وkال!الي إرkاحها والqj ی�عm} سلQا علــى 

  أسعار الاسه- ال4اص بها وkال!الي مع�ل ال!�اول . 

إذأن:   
y3=13.779-2.39X3 
 

  )3-4ج�ول (
 .ن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ح]- ال!�اول ل�&ق *&الال)'&ر ال)الي 

D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی� R  R2 R  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

1.909  4.6  7.94 1.771 13.20  0.379 0.616 13.779  b0 

       2.818 0.616-     2.393-  b3  

  

وkالاع!)اد على  Qاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ة: م إع�اد الال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  اثر متغيرات السياسة النقدية في مؤشرات أداء جاكارتا للأوراق المالية قياسثان�ا:
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2ع� ت>ل�ل ال'�انات ال4اصــة 2)!غ�ــ�ات ال��اســة ال�ق��ــة وم�شــ�ات أداء ســ&ق جاكارتــا       
( انLــ� مل>ــK  دخــال ال'�انــات علــى ال>اســ&ب الآلــي وkالc�7قــة ال�74ــةللأوراق ال)ال�ــة تــ- إ

لاخ�7ة . و*ان6 ال9ــ�غة الل&غارت�)�ــة ال)Xلــى وال!ــي اع!)ــ�ت فــي ال!>ل�ــل و الc�7قة  )8( ال
  ال�Yاسي وذلi اس!�ادا الى ال)عای�� الإح9ائ�ة وال�Yاس�ة والاق!9اد�ة .

  ) .y1م لأسعار الاسهم لسوق جاكارتا (ثر متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العاأ :1

 (عــ�ض ال�قــ� وســع� ل� م�ــ!قc) ان ه�ــاك م!غ�ــ� 4- 4أWه�ت ال�!ــائج الــ&اردة فــي جــ�ول (      
ال�9ف ) ی�ث�ان في ال)�ش� العام لأسعار الاسه- ل�&ق جاكارتا ال)الي وkالاســ!�اد الــى ال)عــای�� 

!قلة الأخــ�g لCــعف مع�&c!هــا الإح9ــائ�ة الإح9ائ�ة وال�Yاســ�ة 2عــ� ان اســ!Qع�ت ال)!غ�ــ�ات ال)�ــ

) م)ــا ی�*ــ� القــ&ة ال!ف�ــ��cة لل�)ــ&ذج .وهــjا یــ�ل R2)  (0.887أذ بلــغ معامــل ال!>�یــ� (.وال�Yاســ�ة
%88.7 (عـــ�ض ال�قـــ� وســـع� ال9ـــ�ف ) اســـ!7اعا تف�ـــ�� مـــا ن�ـــQة (cعلـــى ان ال)!غ�ـــ�  ) مـــ

) ت�جـــع تغ��اتهـــا إلـــى 11.3%ال!غ�ـــ�ات ال>اصـــلة فـــي ال)�شـــ� العـــام لأســـعار الاســـه- . ون�ـــQة  (
ع&امـــــل تـــــ�خل ضـــــ) م!غ�ـــــ� ال74ـــــأ العeـــــ&ائي.كjلi ت]ـــــاوز ال�)ـــــ&ذج ال�Yاســـــي  الاخ!Qـــــارات 

)  14, 0.05) ال)>!�ــQة ع�ــ� م�ــ!&g مع�&cــة  (F , Tالإح9ــائ�ة ب�]ــاح .ع�ــ� ت]ــاوز  �ــ�- (
 في ال�)&ذج ل� ال�اخل� ال)�!قc) ال�Y- ال]�ول�ة م)ا ی�*� ال)ع�&cة الoاملة لل)!غ�� 12,  0.05(

.ك)ــا ) أن ال�)&ذج لا�عاني مmeلة الأرتQاl الjاتي D-Wومع�&cة ال)عادلة *mل. *)ا ی' أخ!Qار(
- 1997تف�ـــ�� ذلـــi هـــ& الازمـــة الاســـ�&cة �)mـــ  X3أن ســـال'�ة أشـــارة معل)ـــة ال)!غ�ـــ� ال)�ـــ!قل 

  . ان4فاض ��)ة الع)لة و*jلi انع�ام الXقة في تلi ال�ولوخاصة ع��  1998
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ح�r إن:
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y1=7.723+1.412 X1-1.353X3 

  )4-4ج�ول (
  ن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في ال)�ش� العام لأسعار الاسه- ل�&ق جاكارتا 

وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  

  ) .y2( م*ش� ال)��ة ال'&�ةتق	ی� اث� م�غ"�ات ال�اسة ال�ق	�ة في : 2

  ن :أ إذ
y2=6.896+1.272 X1-1.129X3 

  )5-4ج�ول (
 ن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة ل�&ق جاكارتا .

D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  r R2 R  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

1.98  4.6 24.23 1.782 3.543  0.802 0.89
5 

6.896  b0 

       6.368 0.878     1.272 b1  

       3.696 0.730-      1.124-  b3  

  
وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  
 (عــ�ض ال�قــ� وســع� ل� م�ــ!قc) ان ه�ــاك م!غ�ــ� 5- 4أWهــ�ت ال�!ــائج الــ&اردة فــي جــ�ول (     

) م)ــا ی�*ــ� 0.802) (R2( !>�یــ�. أذبلــغ معامــل ال)y2ی�ث�ان في ال)!غ�� ال!ــا2ع ( ال�9ف ) 
) مــ ال!غ�ــ�ات ال>اصــلة فــي م�شــ� 80.2%الق&ة ال!ف�ــ��cة العال�ــة لل�)ــ&ذج ال)قــ�ر .إذ ت'ــ� إن (

) ت�جع إلى م!غ��ات أخ�g ت�خل ض) 19.2%ن   (أ) و X1  ,X3ال�Y)ة ال�&��ة س''ها تغ�� (

ع�ــ� ت]ــاوز   الأح9ــائ�ة. *ــjلi تــ�ل ال�!ــائج علــى ت]ــاوز الأخ!Qــارات م!غ�ــ� ال74ــأ العeــ&ائي
)علــى 14, 0.05) (12,  0.05) ال)>!�ــQة الYــ�- ال]�ول�ــة ع�ــ� م�ــ!&g مع�&cــة    (�F , Tــ�- (

p D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  r R R2  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

0.00 1.85  4.6 47.15 1.782 5.122  0.942 0.887 7.723  b0 

0.00        9.137 0.935     1.412 b1  

0.00        5.773 0.855     1.353 b3  
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 ال)�!قل� الاح9ائ�ة وال�Yاس�ة.ك)ا ی'� أخ!Qار(c��ة ال)!غc&ال!&الي . م)ا ی�*� مع�D-W أن (

 إما سال'�ة أشارة معل .ال�)&ذج لا�عاني م مmeلة الأرتQاl الjاتي m(ــ!قل ~ــ��)ة ال)!غ�� ال)
هــ& أرتفــاع ســع� ال9ــ�ف یــ�ث� علــى القــ�رة ال!�اف�ــ�ة للeــ�*ات الان�ون�ــ�ة. *ــjلi یــ�ث� تف�ــ��ها 

  على ال�e*ات وخاصة ال)�!&ردة م)ا ی�عm} سل'�ا على م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة . 
  

  )y3ل'ق جاكارتا ( اث� م�غ"�ات ال�اسة ال�ق	�ة في م*ش� ح
/ ال�	اول: 3

لاً  اً ) إن ه�اك م!غ�� 6- 4في ال]�ول ( تLه� ال�!ائج        (ال�ق- ال�Yاسي للأسعار  م�!ق
ال)�!هلi) ی�ث� في ال)!غ�� ال!ا2ع وت�ل ال�!ائج على ن]اح الأخ!Qارات الأح9ائ�ة 

م ال!أث��ات على ال)!غ�� ال!ا2ع  )L� ()0.67ه�أنR2(ذ أن إوال�Yاس�ة والأق!9اد�ة .
م!غ��  م ال!أث��ات ت�جع الى ع&امل ت�خل ض)  0.33أن �ف��ها ال)!غ�� ال)�!قل و 

ال)>!�Qة   L� tه� مع�&cة ال)عل)ة 2ع� أن ت]اوزت ��)ة  tال74أ العe&ئي. *)ا أن أخ!Qار 
�Lه� مع�&cة ال)عادلة  f. وأن أخ!Qار)15,  0.05(ال�Y)ة ال]�ول�ة ع�� م�!&g مع�&cة

 )15,1, �0.05ول�ة ع�� م�!&g مع�&cة(ال)>!�Qة  ال�Y)ة ال] f ت]اوزت ��)ة  كmل ع��
أن ال�)&ذج ال�Yاسي لا�عاني م مmeلة الأرتQاl الjاتي وح!ى   )(D-W.ك)ا ی' أخ!Qار 

وتف��� ذلi ه& ان الارتفاع في  أشارة ال)عل)ة  ت!&افK مع الأف!�اضات الأق!9اد�ة
رة للأسه- ث- ال)�!&g العام للأسعار �9احQه ارتفاع في أسعار م�!]ات ال�e*ات ال)�9

 ن>& c�(X!�زcادة العائ� ال�ق�q او مق�&م الأرkاح للأسه- الأم� الm� qj&ن دافعا لل)
اق!�اء الاسه- ث- ارتفاع ح]-  ال!�اول . وم جانw اخ� �ف�� ان ارتفاع ال!4C- و�kا�ة 
�nم4ا  الى ح)ا�ة م�خ�اته- ال�ق��ة مc�(X!� فق�ان ال�ف&ذ لق&تها ال�eائ�ة س��فع ال)
ال!آكل للق&ة ال�eائ�ة الام� الm� qj&ن دافعا 2ات]اه ش�اء الاسه- ف�dداد ح]- ال!�اول وت�تفع 

  أسعارها .

  

  

  

  

  
 y3=13.43+1.153X4أن:                                                      إذ
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  )6-4ج�ول (
 ن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ح]- ال!�اول.

s.g D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  r R2 R  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

0.00 1.65  4.6 26.414 1.771 12.655 0.819 0.670 0.819 13.43  b0 

0.000              1.153 b4  

وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  
  

  ثر متغيرات السياسة النقدية في مؤشرات أداء سيئول للأوراق الماليةأ :ثال5ا

2عـــ� ت>ل�ـــل ال'�انـــات ال)ع'ـــ�ة عـــ م!غ�ـــ�ات ال��اســـة ال�ق��ـــة وم�شـــ�ات أداء ســـ&ق         
 ) وال9ــ�غة9أنLــ� مل>ــK ( لــلأوراق ال)ال�ــة علــى ال>اســ&ب الآلــي وkال9ــ�غ ال�74ــة ســ��&ل

لاخ�7ة انه ت- اع!)اد ال�9غ                          .ة الل&غارت�)�ة ال)Xلى وال!ي اع!)�ه في ال!>ل�ل ال�Yاسيال
   )y2: تقدير اثر متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسهم ( 1 

لاث م!غ�ــ�ات م�ــ!قلة (ســع� الفائــ�ة وســع�  )7- 4]ــ�ول(ی!Cــح مــ ال         ان ه�ــاك ثــ
تــ�ل ن!ـــائج  إذ)y1ال)�ــ!هلi ) تــ�ث� فــي ال)!غ�ـــ� ال!ــا2ع ( ال9ــ�ف والــ�ق- ال�Yاســي لأســـعار

ــ� ال)!غ�ــــ�ات  ــة بــ لاقــ ــائ�ة الــــى ن]ــــاح ال�)ــــ&ذج ال�Yاســــي فــــي ت)X�ــــل الع الأخ!Qــــارات الأح9ــ
) وهــي مقــ�ار ال!غ�ــ�ات ال>اصــلة فــي 0.952() ق� بلغR2 6( ال)�!قلة وال)!غ�� ال!ا2ع أذأن

�� مــا ن�ــ'!ه ف�ــات ال)�ــ!قلة اســ!7اع6 تال)�ش� العام لأسعار الأسه- م)ا �ع�ي إن ال)!غ�� 
95 % ـــ ــأث��اتمــ ــى ال!ـــ ـــ&ق  علـــ ـــام ل�ــ ــ� العــ ـــ��&لال)�شـــ ـــ�  ســ ـــي حــ ـــة فــ لاوراق ال)ال�ــ ـــ  أن لــ

).0480 ) م ال!غ��ات ال>اصلة فــي اســعار الاســه- ت�جــع الــى ع&امــل اخــ�g تــ�خل ضــ)
هــا الأح9ــائ�ة  تLهــ� مع�&cــة ال)عل)ــات وق'&لات *)ــاأن الأخ!Qــار  م!غ�ــ� ال74ــأ العeــ&ائي.

*ــjلL� iهــ�  )1- 14, 0.05(ال)>!�ــQة ع�ــ� م�ــ!&g مع�&cــة ال]�ول�ــة  tع�ــ� ت]ــاوز ��)ــة 
�eــ�� اخ!Qــار *)ا  ال)>!�ــQة ال�Y)ــة ال]�ول�ــة. fمع�&cة ال)عادلة ع�� ت]اوز ��)ة  fأخ!Qار 

 وات�&ن (kدورDurbin – Watsonلةmــeم  الأرتQــاl الــjاتي بــ� ) الى خل& ال�)ــ&ذج مــ
ــ�ات العeــــ&ائ� ــ�ةال)!غ�ـ ــات   X2.ك)اأن ســـال'�ة إشــــارة معل)ـــة ال)!غ�ــ ت!&افـــK مــــع الأف!�اضــ

!ــ�اض الeــ�*ات الأمــ� أقان ارتفــاع ســع� الفائــ�ة ی!�تــw عل�ــه ارتفــاع تoلفــة الأق!9ــاد�ة أذ 
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أمـــا أشـــارات ال)عل)ـــات تـــ-  الـــqj یـــ�ث� علـــى ارkـــاح الeـــ�*ات وkال!ـــالي علـــى أســـعار الاســـه-
  ت&ض�>ها في س&ق *&الال)'&ر.

  

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

  

  )7- 4ج�ول(
  ن!ائج تق�ی� أث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في ال)�ش� العام للاسعار الأسه- ل�&ق س��&ل 

  
وkالاع!)اد على  : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ةال)�9ر 
  ).spssب�نامج (

  

  

  

  

  

  
    

  

  

  

D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  r R2 R  ال����ةT  ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

1.759  4.60 72.169 1.796 1.586  0.952 0.976 4.471  b0 

       3.166 0.69-     0.076-  b1  

       7.234 0.909-     2.164- b2  

       0.948 0.948     3.76 b3 
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 س��يئول) لس��وق y2تقدير اثر متغيرات السياسة النقدية في مؤشر القيمة السوقية  (:  2
  وراق المالية .للأ

ــ         ـــ ال]ـــ ـــح مــ ــاك  )8- �4ول(ی!Cـ ــ� ان ه�ـــ ــ ـــ!قcم!غ� ــ�ق-  ل� م�ــ ــ�ف والـــ ـــع� ال9ـــ (ســ
. وتـــ�ل ال�!ـــائج الأح9ـــائ�ة )y2فـــي ال)!غ�ـــ� ال!ـــا2ع ( انال�Yاســـي لأســـعار ال)�ـــ!هلi ) تـــ�ث� 

�Lهــ�  )R2(ذأن إوال�Yاس�ة الى ن]اح ال�)ــ&ذج ال�Yاســي فــي ت)X�ــل العلاقــة بــ� ال)!غ�ــ�ات. 
) 12.1%( وأن X3,X4م ال!ــأث��ات علــى ال)!غ�ــ� ال!ــا2ع تف�ــ�ها ال)!غ�ــ�ات  )0.879(أن

ــ�ات  ـــى م!غ�ـــ ـــ&ائي.ت�جـــــع إلــ ـــأ العeــ ـــ� ال74ــ ـــ) م!غ�ــ ـــائج تـــــ�خل ضــ ـــ� ال�!ــ ــاوز ك)ا تLهــ ت]ـــ
) ال)>!�ــQة الYــ�- ال]�ول�ــة ع�ــ� F , Tالاخ!Qــارات الإح9ــائ�ة ب�]ــاح .اذ  ت]ــاوزت  �ــ�- (

ـــة  ( ــ!&g مع�&cــ ــ ـــ�ات  ).12,  0.05)  (14, 0.05م�ـ ــة لل)!غ�ــ ــ ـــة الoاملـ ـــ� ال)ع�&cــ ـــا ی�*ــ م)ــ
 أخ!Qــار �ال)عادلــة. *)ــا ی'ــ ال)�!قلة ال�اخلة في ال�)&ذج  والqj �عــdز مع�&cــةD-W  ع�ــ�

مmeلة الارتQاl الjاتي ب� ال)!غ��ات في ال�ل�لة  ع�م وج&د )0.05 , 15م�!&g مع�&cة (
ــا أشــــار  الdم��ــــة. ــة اأمــ ــي العلاقــ ــ�>ها فــ ــ&ر نف�ــــها ت ال)عل)ــــات تــــ- ت&ضــ ــي ســــ&ق *&الال)'ــ فــ
  وجاكارتا

  ن :أ إذ
y2=0.626-0.972 X3+4.315X4 

  )8- 4ج�ول (

 .ل�&ق س��&لن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة 
D.W Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  r R2 R  ال����ةT   ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

2.208  3.781 43.432 1.782 1.166  0.879 0.937 0.626  b0 

       2.52 0.588     0.972-  b1  

       8.617 0.928     4.315 b2  

ال)�9ر : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ة وkالاع!)اد على ب�نامج 
)spss.(  
  

  

  

  

 س""يئولث��ر متغي��رات السياس��ة النقدي��ة ف��ي مؤش��ر حج��م الت��داول  لس��وق أتق��دير :  3
  ) .y3للأوراق المالية(
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لاً  اً ) إن ه�ــاك م!غ�ــ� 9- 4فــي ال]ــ�ول ( تLه� ال�!ائج        (الــ�ق- ال�Yاســي للأســعار  م�ــ!ق
ــائ�ة  ــارات الأح9ــ ـــاح الأخ!Qــ ــى ن]ـ ــائج علــ ــ ـــ�ل ال�! ــا2ع وتـ ــ� ال!ــ ـــي ال)!غ�ــ ــ�ث� فـ ـــ!هلi) یــ ال)�ـ

مـــ ال!ـــأث��ات علـــى ال)!غ�ـــ� ال!ـــا2ع  )L� ()0.440هـــ�أنR2(وال�Yاســـ�ة والأق!9ـــاد�ة .أذ أن 
مــ ال!ــأث��ات ت�جــع الــى ع&امــل تــ�خل ضــ) م!غ�ــ�  0.56  غ�ــ� ال)�ــ!قل وأن �ف�ــ�ها ال)!

ال)>!�Qة   L� tه� مع�&cة ال)عل)ة 2ع� أن ت]اوزت ��)ة  tال74أ العe&ئي. *)ا أن أخ!Qار 
�Lهـــ� مع�&cـــة ال)عادلـــة  f. وأن أخ!Qـــار)14,  0.05(ال�Y)ـــة ال]�ول�ـــة ع�ـــ� م�ـــ!&g مع�&cـــة

.ك)ــا  )13, 0.05ة  ال�Y)ة ال]�ول�ة ع�� م�!&g مع�&cــة(ال)>!�f Q ت]اوز ��)ة  كmل ع��
أن ال�)&ذج ال�Yاسي لا�عاني م مmeلة الأرتQاl الjاتي وح!ــى أشــارة   )(D-Wی' أخ!Qار 

رتفـــاع ال!Cـــ4- و�kا�ـــة فقـــ�ان أ وتف�ـــ�� ذلـــi ال)عل)ـــة  ت!&افـــK مـــع الأف!�اضـــات الأق!9ـــاد�ة
 �(X!ــ�)ا�ــة مــ�خ�اته- ال�ق��ــة مــ م4ــا�n ال!آكــل ن الــى حو ال�ف&ذ لق&تهــا الeــ�ائ�ة ســ��فع ال)

للقـــ&ة الeـــ�ائ�ة الامـــ� الـــm� qjـــ&ن دافعـــا 2ات]ـــاه شـــ�اء الاســـه- ف�ـــdداد ح]ـــ- ال!ـــ�اول وت�تفـــع 
  أسعارها .

  

  )9-4ج�ول (                             : إذأن
y3= 6.372+ 4.205x4 

 .ل�&ق س��&ل ن!ائج تق�ی� اث� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة في م�ش� ح]- ال!�اول
r D.W  Fول�ة	
  ال�عل�ة  ال�ق	ی�  R2 R  ال����ةT  ال
	ول�ةT  ال����ةF  ال

  1.616  4.6  10.23 1.771 1.04 0.440 0.664 6.372  b0 

0.64        3.199     4.205 b1  

ال)�9ر : م إع�اد الQاحr 2الأع!)اد على م�4جات ال>اسQة الألo!�ون�ة وkالاع!)اد على ب�نامج 
)spss.(  
  

  

  

��א�������:�א�  �
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�د�����&%���د����������א���دא����وאق��� ��א������א��א�

��)و"وא!���و����و��%ول�(د�א������"#� �

ت9&را واض>ا 2ع� ت>ل�ل ن!ائج تق�ی� اث� ال)!غ��ات ال�ق��ة على  ه�اكأصQح       
) ك&رcا ال]�&�kة ,ان�ون��ا،  مال�cdاال)4!ارة ( �ولم�ش�ات س&ق الأوراق ال)ال�ة ل])�ع ال

 d*�!اسة ال�ق��ة ی��وkال!الي �ع7ي ف�صة ل!&ض�ح وت>�ی� تاث�� أq م!غ�� م م!غ��ات ال
م ب� ال)!غ��ات ال�ق��ة وأش�ها تأث��ا في  تأث��ه على م�ش�ات س&ق الأوراق ال)ال�ة 

لأس&اق م ث- �ع7��ا ف�صة لإج�اء ال)قارنة ~�)ا ب� ام�ش�ات الأس&اق ال)ال�ة ال)4!ارة و 
 هjا م ح�r العلاقة ب� ال)!غ��ات ال)�!قلة وم�ش�ات الأس&اق ال)ال�ةال)4!ارة (C!cو ،

  - ال)r<Q الآتي :
لاوراق ال)ال�ة    أولا: ن!ائج ت>ل�ل اث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات اداء س&ق مال�cdا ل

  للأوراق ال)ال�ة  �اأن�ون�ثان�ا: ن!ائج ت>ل�ل اث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق 
للأوراق   *&رcا ال]�&�kةثالXا: ن!ائج ت>ل�ل اث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق 

  ال)ال�ة .
  دراسة مقارنة ل�!ائج اث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات الأس&اق ال)4!ارة . را2عا:

  

  

.  

  

  

  

  

  

  

س��وق ماليزي��ا ل��لأوراق  ث��ر المتغي��رات النقدي��ة ف��ي مؤش��رات أداءأنت��ائج تحلي��ل  أولا:

  المالية وكما في الجدولين الآتيين:
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  )10-4ج�ول (

  ن!ائج تأث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق مال�cdا ال)الي .

  م�ش�ات أداء س&ق الأوراق ال)ال�ة  م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة

    )X1م�ش� ع�ض ال�ق� (
  

 y1ال)�ش� العام لأسعار الاسه- 

  )X3ف (م�ش� سع� ال�9 
 iهل!�م�ش� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)

)X4(  

    )X1م�ش� ع�ض ال�ق� (
  y2م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة 

 
 iهل!�م�ش� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)

)X4(  

 y3م�ش� ح]- ال!�اول   ) y3م�ش� سع� ال�9ف (

  
  إع�اد الQاحr 2الاع!)اد على ال�!ائج ال�Yاس�ة م ال)�9ر : 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )11-4ج�ول (
  ن!ائج ت>ل�ل تأث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق مال�cdا للأوراق ال)ال�ة



 ............ أثر السياسة النقدية في مؤشرات الاسواق المالية الناشئةالفصل الرابع 

 

 
107 

ال�ق- ال�Yاسي لأسعار 
 iهل!� X4ال)

  سع� ال�9ف
X3  

  سع� الفائ�ة
X2  

  ع�ض ال�ق�
X1  

  ال!ا2عال)!غ�� 
  ال)�!قلال)!غ��    

ال)�ش� العام   /    /  /
  لأسعار الاسه-

م�ش� ال�Y)ة   /      /
  ال�&��ة

  م�ش� ح]- ال!�اول      /  

  
  إع�اد الQاحr 2الاع!)اد على ن!ائج ال!ق�ی� .م ال)�9ر : 

  

ث� ج)�عها في أإن م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة الأرkع ق�  ی!Cحم ال]�ول أعلاه         
ال)�ش� العام لأسعار الاسه- و*ان تأث�� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)�!هلi وع�ض ال�ق� في 

وسع� ال�9ف م ح�r تأث�� الأول والXاني في ال)�ش� العام لأسعار ال�رجة الأولى 
في ال)�ش� العام  نق7!�الاسه- وم�ش� ال�Y)ة ال�&��ة . وجاء تأث�� سع� ال�9ف في 

لاح� ت�*d م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة  في �لأسعار الاسه- وم�ش� ح]- ال!�اول . وعل�ه 
  ال)�ش� العام لأسعار الاسه-.

  
  
  
  

  

ثر المتغيرات النقدية في مؤشرات أداء سوق جاكارتا للأوراق أ: نتائج تحليل ثان�ا 

  . المالية
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  )12-4ج�ول (

  ن!ائج تأث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق جاكارتا ال)الي.

  

  م�ش�ات أداء س&ق الأوراق ال)ال�ة  م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة

 y1الاسه- ال)�ش� العام لأسعار   )X1م�ش� ع�ض ال�ق� (

  )X3(م�ش� سع� ال�9ف 

  م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة  )X1م�ش� ع�ض ال�ق� (
  )X3(م�ش� سع� ال�9ف 

 iهل!�ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)
)X4(  

  
 م�ش� ح]- ال!�اول 

  

  إع�اد الQاحr 2الاع!)اد على ال�!ائج ال�Yاس�ة . م  ال)�9ر:

  

  

  

  

  

  
  )13-4ج�ول (
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  ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق ان�ون���ا للأوراق ال)ال�ة .ن!ائج ت>ل�ل تأث�� ال)!غ��ات 

ال�ق- ال�Yاسي لأسعار 
 iهل!� X4ال)

  سع� ال�9ف
X3  

  سع� الفائ�ة
X2  

  ع�ض ال�ق�
X1  

  ال!ا2عال)!غ�� 
�!قلال)!غ�� ال   (  

ال)�ش� العام   /    /  
  لأسعار الاسه-

م�ش� ال�Y)ة   /    /  
  ال�&��ة

  م�ش� ح]- ال!�اول        /

  

ان تاث�� م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة ت�*d في ال)�ش� العام  ی!Cحم ال]�ول أعلاه        
لأسعار الاسه- وم�ش� ال�Y)ة ال�&��ة م خلال تاث�� *ل م ع�ض ال�ق� وسع� ال�9ف 

 . اما م�ش� اح]ام ال!�اول ت�*cفي *لا ال)�ش�d  -خلال ال�ق تاث�� ال��اسة ال�ق��ة م
ن ه�ف أ لاس�)اi . وهjا ی!فK مع الف�ض�ات الاق!9اد�ة . ال�Yاسي لأسعار ال)�!هل

 -4C!ة على الLوال)>اف qالاس!ق�ار الاق!9اد K�ل7ة ال�ق��ة ت>ق�م�!&g م�4فz  ع��ال
.  

  
  
  
  
  
  

  ثالثا: نتائج تأثير المتغيرات النقدية في المؤشر أداء سوق سيئول للأوراق المالية . 
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)!غ��ات ال�ق��ة في س&ق س��&ل للأوراق ال)ال�ة أف�زت ال�)اذج ال�Yاس�ة تأث�� ال     

:   و*)ا في ال]�ول� الآت��

  )14-4ج�ول (

  ن!ائج تأث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق س��&ل ال)الي. 

  م�ش�ات أداء س&ق الأوراق ال)ال�ة  م!غ��ات ال��اسة ال�ق��ة

 iهل!�م�ش� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)
)X4(  

  
 y1ام لأسعار الاسه- ال)�ش� الع

  
 

  )X2(م�ش� سع� الفائ�ة 
  )X3(م�ش� سع� ال�9ف 

 iهل!�م�ش� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)
)X4(  

  
  y2 م�ش� ال�Y)ة ال�&��ة

  )X3(م�ش� سع� ال�9ف 

 iهل!�م�ش� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ال)
)X4(  

  y3 م�ش� أح]ام ال!�اول

  

  

  لى ال�!ائج ال�Yاس�ة . إع�اد الQاحr 2الاع!)اد ع م ال)�9ر:

  

  

  

  

  

  
  )15-4ج�ول (
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  للأوراق ال)ال�ة . س��&لن!ائج ت>ل�ل تأث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء س&ق  

ال�ق- ال�Yاسي لأسعار 
 iهل!� X4ال)

  سع� ال�9ف
X3  

  سع� الفائ�ة
X2  

  ع�ض ال�ق�
X1  

  ال!ا2عال)!غ�� 
�!قلال)ال)!غ�� ا     

ال)�ش� العام     /  /  /
  ار الاسه-لأسع

م�ش� ال�Y)ة       /  /
  ال�&��ة

  م�ش� ح]- ال!�اول        /

  

  ال)�9ر: إع�اد الQاحr 2الاع!)اد على ال�!ائج ال�Yاس�ة . 
      أذ ت�*�d ال��اسة ال�ق��ة في ال)�ش� العام لأسعار الاسه-  أنم ال]�ول اعلاه ی!'�

� ال�ق- ال�Yاسي لأسعار ما م ح�r ال)!غ��ات فoان تاث�أ) . X4,X3,X2ث� *ل م (أ
) نقاl وم ث- 2ع�ه 3ال)�!هلi ه& الاك'� م ب� ال)!غ��ات ال�ق��ة اذ *ان تاث��ه في ( 

  . فق�سع� ال�9ف  في ح� اق!�9 تاث�� سع� الفائ�ة ب�ق7ة واح�ة 

  
  
  
  
  

المتغيرات النقدية في مؤشرات اداء الاسواق  أثردراسة مقارنة لنتائج رابعا: 
  المختارة.

س&اق ال)4!ارة (ك&الال)'&ر ، جاكارتا ، ث� ال)!غ��ات ال�ق��ة في الأأ2ع� ت>�ی�         
  ) .14و12و10س��&ل) *)ا في ال]�ول (
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اما م ح�r تاث�� ال)!غ��ات ال�ق��ة في م�ش�ات ال�ول ال)4!ارة تQای تاث��         
عار ال)�!هلi *ان اش� ن تاث�� ال�ق- ال�Yاسي لأسأ أذ ت'�ال)!غ��ات في م�ش�ات الاداء 

) 4) نقاl ث- جاء ع�ض ال�ق� بـ(6) نقاl ث- سع� ال�9ف *jلi ب(6في ج)�ع ال�ول (
 lه&سع� الفائ�ةنقا ��الاقل تاث��اسة  .ب�ق7ة واح�ة اما ال)!غ��وعل�ة �لاح� ان م!غ��ات ال

�ة في ح� *ان6 اقل اوم�ع�م ال!اث�� *�ع� الفائ� ة ع�ض ال�ق� وسع� الفائ�ة�ال�ق��ة ال�ئ
ال)!غ��ات ذات ال9لة غ�� ال)Qاش�ة *ان6 اك�X تاث�� وهjا ی�K'7 مع مmeلة الr<Q 2ع�م 
وض&ح اث� ال��اسة ال�ق��ة في الاس&اق ال�اش�ة *jلn i'�عة مال�cdا وان�ون��ا وال�Lام 

  ) .16- 4ان�L ال]�ول ( ال)الي الاسلامي ال�ائ�.
  )16-4ج�ول (

  �ات ال�ق��ة في م�ش�ات أداء الأس&اق ال)4!ارة مقارنة ن!ائج ت>ل�ل اث� ال)!غ�

م�ش�ات أداء س&ق س��&ل 

  للأوراق ال)ال�ة

م�ش�ات أداء س&ق جاكارتا للأوراق 

  ال)ال�ة

  م�ش�ات أداء س&ق 

  *&الال)'&ر للأوراق ال)ال�ة 

  

y3  

 

y2  y1 y3 y2  y1 y3 y2  y1  م.مع!)�ة  

 م.م�!قلة 

        /  /    /  /  X1  

    /              X2  

  /  /    /  /  /    /  X3  

/  /  /  /        /  /  X4 

  ) 15، 13، 11ع�اد الQاحr 2الاع!)اد على ج�اول (م أ ال)�9ر : 
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�:א
	����א�ول �

��  א�����

جات العامــة ال	ــي ت�صــل ال�هــا مــ� أبــ�ز الأســ	
	ا العامــة: الاســ	
	اجات ولا:أ

  ال!اح� هي:

ال��اسة ال#ي ت� � ح��ة  �ع�هالل��اسة ال�ق��ة أه��ة ����ة ض�� ال��اسات العامة لل�ولة  .1
 ل.ال��ة م� ال��#-��,� ورجال الأع�ال. هال�ق� وت%ف� 

دور أساسي في أدارة ال��اسة ال�ق��ة وم� خلال الأدوات ال��2ة وال�%�1ة لل��%ك ال���/,ة  .2
 ال#ي ���A أس#@�امها لل#أث�� في ح>� ال��%لة ح�; م#.ل:ات الاق#7اد ال6%�ي.

ال�ول ��; الأدارة ال���/,ة �عD في  واضCةال��اسة ال�ق��ة في �عD الCالات ت7:ح  .3
�#ها ال���/,ة على ��F مات ال#ي تف�ض%ACأدارة ال��%لة.لل 

ال�ام�ة وم�ها وخاصة ع�م أك#�ال �عD مA%نات الأس%اق ال�ال�ة ال�اشIة في �عD ال�ول  .4
 دول أس�%,ة وأخ�Q ع��Pة.

أن الأس%اق ال�ال�ة ال�اشIة م�ت ���احل تأر,@�ة م@#لفة ق�ل أن ت7:ح في حال#ها ال�هائ�ة  .5
 الCال�ة.

I#ها الأق#7اد�ة وال�ات>ة أح�انا ع� ع%امل تأث� الأس%اق ال�ال�ة �الأزمات ال#ي ت7Cل في ب� .6
خارج�ة ��ا ح7ل في دول ال��%ر الأس�%,ة إذ�ان س�; الأزمة سC; رؤوس الأم%ال �AWل 

 .مفاجئ م�ا أدQ الى أن@فاض الع�لة ال�Cل�ة

 
ة̂ ���A الأق#7اد�ات ال6%��ة م� ان تلع; دوراً أساس�اً في ع�ل�ة  .7 أن وج%د س%ق مال�ة �ف

 .اد�ةال#���ة الأق7#

إن وج%د س%ق مال�ة �W>ع على تع�Iة ال��خ�ات ال6%��ة و,Cف/ ال��خ�,� على أس#-�ار  -  .8
 ودائعه� في س%ق ال�ال �C-ا ع� العائ� الأفaل.

ه�اك علاقة وث�قة ب�� ال�%ق ال�ال�ة وم�#%Q ازدهار ال�Wاc الاق#7ادb . �%نها ت�-ل اح�  .9
ج�هها نC% الاس#-�ار . لfا ت�-ل ال��آة الق�%ات ال�ه�ة في ت>��ع ال-�وات وdدارتها وت% 

 ال%ضع الاق#7ادb لل�ولة. العاك�ة لCالة
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  .الع+ليالاس	
	اجات ال(اصة )ال'ان&  -ثان"ا

اء الbf في ال#�اول أو ال%دائع ال>ار,ة م� دولة الى أخ�Q وم� س�ة الى % تفاوت ح>� ال�ق� س .1
 Qع%دو  أخ�, bالأق#7اد cاW�وم%قف ال��#-�� الأج��ي م�  س�; هfا ال#فاوت الى ح��ة ال

 ع�ض ال�ق�.

خ.ي ه% أفaل ال��اذج تع���اً ع� واقع الأس%اق ال#Cل�ل ال�kاسي ان ال��%ذج اللاiه� م�  .2
ال�ال�ة ال�اشIة لا س��ا ع�� إدخال ال�#غ��ات في ال��%ذج ت� ال7C%ل على ن#ائج واق�lة 

. oC:لل اه�ة ق�� ال 

ش̂�ات س%ق �%الال��%ر وس%ق أiه�ت ال�#ائج الإح7ائ�ة ال�kاس�ة ا .3 ل�@#ارة وال�ع��ة ع� م
ل#غ��ات في وا الاس%اق م^ش�ات أداء وج%د علاقة تاث�� وارت:اc ب��جاك�تا وس%ق س�I%ل الى 

سع� ال�7ف وAWPل ع�Aي . ���; م�ل الأف�اد الى اس#��ال أرص�ته� ال�Cل�ة �الع�لات 

 .اض ��rة الع�لة الأج���ة ب�لا م� ش�اء الأسه� وال���ات . ع�� ان@ف

ش̂�ات أداء س%ق �%الال��%ر  .4 أiه�ت ال�#ائج ال�kاس�ة والإح7ائ�ة والإق#7اد�ة ال�ع��ة ع� م
وج%دعلاقة للأوراق ال�ال�ة (ال�^ش� العام لأسعار الأسه� وال��kة ال�%�rة وح>� ال#�اول) الى 

ل�ق� ال�kاسي ل#غ��ات في ع�ض ال�ق� وسع� ال�7ف واواهfه ال�^ش�ات  تاث�� وارت:اc ب��
 لأسعار الأسه� .

أiه�ت ال�#ائج ال�kاس�ة والإق#7اد�ة والإح7ائ�ة ال�@#ارة وال�ع��ة ع� م^ش� ال��kة ال�%�rة  .5
هfه  وج%د علاقة تاث�� وارت:اc ب��وح>� ال#�اول في س%ق �%الال��%ر للأوراق ال�ال�ة . الى 

لأسعار ال��#هلv وع�ض  ل#غ��ات الCاصلة في سع� ال�7ف وال�ق� ال�kاسيواال�^ش�ات 
ال�ق� ، م�ا � ه� ان الأوراق ال�ال�ة (خاصة الأسه�) تع� وس�لة تc%C ت>اه م@ا�6 م@ا�6 

.�@a#ال 

ش̂�ات أداء س%ق جاك�تا للأوراق  .6 أiه�ت ال�#ائج ال�kاس�ة والإح7ائ�ة ال�@#ارة ال�ع��ة ع� م
هfه  وج%د علاقة ب��ل#�اول ) ال�ال�ة ( ال�^ش� العام لأسعار الأسه� وال��kة ال�%�rة وح>� ا

ل#غ��ات الCاصلة في وسع� ال�7ف وال�ق� ال�kاسي لأسعار ال��#هلv .م�ا واال�^ش�ات 

 .ل; أسعار الفائ�ة ق�ع�ي ع�م تأث�� ق�ارات ال�#عامل�� في س%ق جاكارتا للأوراق ال�ال�ة ب#

  
ال�@#ارة ال�ع��ة ع� م^ش�ات أداء س%ق  أiه�ت ال�#ائج ال�kاس�ة والإح7ائ�ة والإق#7اد�ة .7

ش̂� العام لأسعار الأسه� وال��kة ال�%�rة وح>� ال#�اول )  وج%د س�I%ل للأوراق ال�ال�ة ( ال�
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ل#غ��ات الCاصلة في سع� الفائ�ة وسع� ال�7ف الاداء وام^ش�ات علاقة تاث�� وارت:اc ب�� 
ادة ع�ض ال�ق� لا ت�عyA وال�ق� ال�kاسي لأسعار ال��#هلv. وهfا ی�ل على ان ز,

.Qفي م>الات أخ� �ف الأف�اد أم%الهi%ن�ا یdكأس#-�ارات في س%ق الأوراق . و 

� ه� م� ال�#ائج ال�kاس�ة والإح7ائ�ة ان ال��اسة ال�ق��ة �انz اش� تأث��ا في مال�/,ا ث�  .8
�ع�ها �%ر,ا ال>�%�Pة واقل في ان�ون���ا. 

 
  

:����
�א
	����א �

��א
�و�� �
 التوص��يات أع��دت بح��ثال بموض��ع الخاص��ة النت��ائج وعل��ى التحلي��ل ط��رأ عل��ى بالاس��تناد

  : الآتية

ت.%,� الأس%اق ال�ال�ة ال�اشIة م� خلال ت.%,� ش:Aة الات7الات وال�عل%مات�ة وت%س�عها  .1
الإج�اءات ال#ي ت�#@�مها ال�ل.ة ال�ق��ة  ق ت�اع� ال��#-��,� الا6لاع علىداخل ال�% 

 �ارات الأس#-�ار,ة .وال#ي ت�اع� على أت@اذ الق

ال�قا�ة والإش�اف على ش��ات الاس#-�ار ال�الي ال�@#لفة في في ال��v ال���/b تع��| دور  .2
. وعلى ال>هاز ال��7في ل#%ج�ه ال>هاز ال��7في �ات>اه أه�اف  والأس#-�ار الأج��ي ال�ولة

. b/ال��� v� ال�

م#��ة �o�C ت2%ن هfه  ةم^س�ات�ت.%,� الأس%اق ال�ال�ة م� خلال �rامها على قاع�ة  .3
 .الأس%اق ال�اشIة قادرة على اس#�عاب وت%ج�ه ال��خ�ات نC% الاس#-�ارات الإن#اج�ة

اس#��ار ال�ل.ة ال�ق��ة ���اr:ة مع�لات ال#a@� ال��%b وال�Cل%لة دون ن�% هfه ال��:ة  .4
.bق�� والع�ل على خفaها ق�ر ال��#.اع به�ف ت@��� الاس#ق�ار ال

ة ال�%ازنة ب�� ال��افع والآثار ال�ل��ة ال�ات>ة ع� الق�ارات ال�ق��ة . على ال�ل.ة ال�ق�� .5
م�  اً وص�اغة الق�ارات ��ا ی��>� و,لائ� ��6عة الأس%اق ال�ال�ة . لان ال�%ق �ع� ج/ء

 . bالاق#7اد وم�آة عاك�ة لل%اقع الاق#7اد 

  
 

. لاب� م� ال�C م� ن�:ة اك�� في ال#اث�� في الأس%اق ال�اشIة  اً �A%ن لل��v ال���/b دور ح#ى  .6
الع�لة في ت2%,� ع�ض ال�ق� ع� �6,| تW>:ع ال#عامل �ال�Cا�ات ال>ار,ة وت.%,� ال�%ق�� 

.ل; ال#���| ب�� ال�ل.ة ال�ق��ة وال�ل.ات ال�ال�ة وال�^س�ات #ال�ق��ة وال�ال�ة . وهfا ی
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مع ال>هاز العامة مع ال>هاز ال��7في وال�#��a ال�7ارف ال#>ار,ة وال�^س�ات العامة 
  ال��7في وال�#��a ال�7ارف ال#>ار,ة الAC%م�ة وال@اصة .

 

7.  �A�� ه ال�روسfو̂ن س%ق الع�اق ال�ال�ة . ل#.%,� أه ن ت2%ن ب�امج ع�ل للقائ��� على ش
 Q%#فاءة ال�%ق ورفع م�� ���Cال�%ق ال�ال�ة وت cاW�الWفا��ة الأف7اح و الاق#7اد وز,ادة ال

علقة �اداء ال>هات ال��7رة للاوراق ال�ال�ة . وت.%,� ش:Aة ال@اصة �اص�ار ال��انات ال�#
الات7الات وال�عل%مات�ة داخل ال�%ق وذلv م� اجل ز,ادة جاذب�ة الاس#-�ار في ال�%ق 
ال�ال�ة الع�ا�rة في ال��#ق�ل وهfا ��اع� في دع� وتW>�ع ال�Wاc الاق#7ادb ورفع مع�لات 

دb̂ ال��% الاق#7ادb . وال#���| ب�� ال�ل.ة ا ل�ق��ة وال�%ق ال�ال�ة ل#>�; الإج�اءات ال#ي ت
 الى ح�وث ازمات في ال��#ق�ل .
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�א���
د��وא���א�� �

�::�א���
د���
�����א������و� �

�א���ن��א����מ�. �

�א����.�−� �

، دار ال�ــ� خ ، ال� ــاض ، 2،$أب� ز � , محمد ال���وك: ال��ل�ــل ال�ــالي شــ��ات واســ�اق مال�ــة  .1

2009 . 

 .2004الاس89�ر ة ،   ، أب� ال7ع�د ,محمد ف�ز5: مق�مة في الاق�0اد ال/لي ، ال�ار ال.ام-�ة .2

�ل ,ان��G فان : ق�ن الاس�اق ال8اشEة (ت/�C ت�7�لي سلالة ج�ی�ة م< ال=��ات العال��ة أج�� .3

$،( Jة أل.� � ، ال� اض ،  1على العالM�92008، م. 

(أســ�اق راس ال�ــال )   أســ�اع�ل , ع�ــ� الف�ــاح ,ال7ــ�� ، ح8فــي ,ع�ــ� الغفــار : الأســ�اق ال�ال�ــة .4

 .2009، الاس89�ر ة ،    ارال.ام-�ة ال��رصات ، ال�8�ك ، ص8ادیW الاس��Vار ، ال�

_الأوراق ال�ال�ة ت�ل�ل و̂دارة ، ال[Mعة  رال����ي , ارش� ف\اد ,أسلام, أسامة عZمي : الاس��Vا .5

 .2004الأولى ، دار ال���7ة ، ع�ان ، 

، الــ�ار    والأدوات ال.��ــل, ســ�م� ���ــd : ال��� ــل الــ�ولي مــ�خل فــي اله�اكــل والع�ل�ــات .6

 . 2002صل ، ال.ام-�ة ، ال�� 

وال�0ارف ، ال�h8 ــة ال8ق�fــة   �دال.8ابي , ه�ل ع.�ي ج��ل ، أرسلان , رمf 5Zاس�< : ال8ق .7

   .2009،      ن، دار وائل ، ع�ا $1، 

8.  ��ج�ارت�8ي ,ج��n , أس��وب, ر .ارد : الاق�0اد ال/لي الاخ�Mار العام والlاص ، ت�ج�ة ع

 . 1999ر ال�� خ ، ال� اض ، الف�اح ع�� ال�ح�< ود.ع�� العJ�h محمد ، دا

، م[Mعـــة الإشـــعاع ،  1$جـــ�دة, صـــلاح ال7ـــ�� : ب�رصـــة الأوراق ال�ال�ـــة (عل��ـــا وع�ل�ـــا) ،  .9

 .2000م�0 ، 

ال�ال�ـــة بـــ�< ال�h8 ــــة  ال�8ـــاو5 , محمد صـــالح ، الع�ـــ� ,جـــلال أبـــ�اJ�q : ب�رصـــة الأوراق .10

 2005وال�[��W ، ال�ار ال.ام-�ة ، الاس89�ر ة ، 

  

مــ8هج الاق�0ــاد   J� ال7ــ�ار : ال��ل�ــل الاق�0ــاد5 ل�غ�ــ�ات أســعار الأســهح��ر, فــاخ� ع�ــ .11

 . 2002، دار ال�� خ ، ال� اض ،  ال/لي
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ال�=�وعات ، ال�ار          ح8في , ع�� الغفار ، ق� اقt ,رس��ة : أس�اق ال�ال وت�� ل  .12

  . 2005ال.ام-�ة ، الاس89�ر ة ،

، دار  1$: ال8قــــ�د وال�8ــــ�ك ،  خــــ� n ,ج�ــــال ، ابــــ� خuــــ��, ا�fــــ< ، خ0ــــاونة ,ع�ــــاد .13

 .2002ال���7ة ، ع�ان ، 

ال/�ــd ال��یVــة ، ع�ــان ،   ، عــالJ 1$خلــف , فلــ�ح ح7ــ< : الأســ�اق ال�ال�ــة ال8ق�fــة ،  .14

 . 2006الاردن ، 

 .2002    ،خل�ل, سامي : اق�0ادfات ال8ق�د وال�8�ك ، دار ال8هuة الع��wة ، القاه�ة .15

ب�رصــات) ،                 –اوراق  –�ال�ــة (م\س7ــات الــ�اغ� , م��ــ�د محمد : الأســ�اق ال .16

 . 2005ال[Mعة الأولى ، دار ال=�وق ، ع�ان ، 

 . 1990     ال�ل��ي ,ع�ض فاضل اس�اع�ل ، ال8ق�د وال�8�ك ، دار ال��9ة ، ال��صل  .17

18.  G7ــ�f.ور5, ز�� ــا ،,ال7ــام�ائي, د�ــة وال�7اســاالــ Z8ــ�ك ال����، دار    ت الأق�0ــادfة: ال

  .2006ر5 ، ع�ان ، ال�ازو 

الــــ�او5 ,خاشــــع م��ــــ�د : ال�ــــ�خل الــــى الاح0ــــاء ، �ل�ــــة الZراعــــة ، جامعــــة ال��صــــل ،  .19

1989. 

، ال.ــZء   وال�8ــ�ك ال�فــاعي , غالــd عــ�ض ، بلعــ�ب ,ع�ــ� ال�~ــ�{: اق�0ــادfات ال8قــ�د .20

 .2002،    ، دار وائل ، ع�ان 1$الاول (الأساس�ات) ، 

دار وائـــل ، ع�ـــان ،   ، 2$�قـــي وال�ـــالي) ، رمuـــان, ز ـــاد : مMـــاد� الاســـ��Vار (ال�� .21

2002.  

22. h8ات ال8ق�د وال�0ارف في الfاق�0اد :Jال�8ع ��ال�أس�ال�ة والاش��اك�ة     Jال�7� علي ,ع

  .1986ال.امعة ال��08�7 ة ، _غ�اد ،   , ال8ام�ة مع اشارة خاصة الى الع�اق والاق[ار

وال�0ــارف والاســ�اق ال�ال�ــة  : ال8قــ�دال�7� علي ,ع�� ال�8عJ ، ال-�7ى ,نZار ســع� الــ�ی<  .23

  .2003، مM�9ة حام� ، ع�ان ، 

ســـ�.�ل, _ـــار5: ال8قـــ�د وال�8ـــ�ك والاق�0ـــاد وجهـــة نhـــ� ال�ف� ـــW ، ت�ج�ـــة د.�ـــه ع�ـــ� الله  .24

م08ـــ�ر ، ود.ع�ـــ� الف�ـــاح ع�ـــ� الـــ�ح�< ، ود.محمد إبـــ�اJ�q م08ـــ�ر ، دار ال�ـــ� خ ، ال� ـــاض، 

1987. 

وت[����ــة ،   ةاق�0ــادfة معاصــ�ة (دراســات  ن�h ــال7�7ــي, صــلاح الــ�ی< ح7ــ<: قuــاfا  .25

 .1998مM�9ة دار الآداب ، الإمارات ، 

بــ�< ال�h8 ــة    ال7ــ�ف�و, ول�ــ� اســ�اع�ل ، أح�ــ� محمد م=ــعل : الاق�0ــاد ال��اســي ال��ل�لــي .26

 ، W�� .2003، دار م.�لاو5 ، ع�ان ،  1$وال�[
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 1$،     ال�ال�ة وال8ق�fةي الأس�اق ال=�لي, محمد اب�اJ�q ، ال=�لي, �ارق اب�اJ�q : مق�مة ف .27

 ،2000. 

، مM�9ـــة الفـــلاح ،  1$ال=ـــ�اح, رمuـــان : ال�8ـــ�ك ال��00lـــة لـــ�ول الlلـــ�ج الع�wـــي ،  .28

  .1999ال/� � ، 

، م[Mعــة  1$،    ال=��5 , صادق راش� : إدارة ال�0ارف ( ال�اقع وال�[��قات الع�ل�ــة ) .29

 . 2008الف�ح ، _غ�اد ، 

 .1998  ، , جامعة ال��صل51 : ال8ق�د وال�0ارف ،$ال=��5 , نا�J محمد ن�ر  .30

�ـــاه� ,ع�ـــ� الله, خل�ـــل, وم�فـــW علـــى : ال8قـــ�د وال�8ـــ�ك وال�\س7ـــات ال�ال�ـــة، دار یZ ـــ� لل[Mاعـــة  .31

 .2004وال8=�، ع�ان، 

، ع�ــان ،  ر ال�8ــاهجالعــام�5, محمد علــي ابــ�اJ�q : الادارة ال�ال�ــة ، ال[Mعــة الأولــى ، دا .32

2007 . 

      علــى  علــي : انــ�ماج الأســ�اق ال�ال�ــة ال�ول�ــة (اســMا_ه وانع9اســهالعــاني ,ع�ــاد محمد .33

 .2002، ب�� ال��9ة ، _غ�اد ،  1$الاق�0اد العال�ي ) ، 

  .2008، _غ�اد ،  1ال-�7او5 ,ع�� ال/� J جاب� : ال��� ل ال�ولي م�خل ح�ی� ، $ .34

  --       ال�0ــ���ةت ع�ــ� الله , خالــ� امــ�< ، ال[ــ�اد, اســ�اع�ل ابــ�اJ�q : إدارة الع�ل�ــا .35

 . 2006، دار وائل ، ع�ان ،  1$ال��ل�ة وال�ول�ة ، 

36.  dار ال.ام-�ــة ، ,عــ�ض الله, ز 8ــ�ات ال8فــ�ذ وال��� ــل ، الــfالفــ�لي ,أســامة محمد,: اق�0ــاد

  . 2005الإس89�ر ة ، 

دار الاثــ�اء ، ع�ــان ،     ، 1الق� =ــي , محمد صــالح : اق�0ــادfات ال8قــ�د وال�8ــ�ك ، $ .37

2009. 

،       1،$وم�ض�عات)الق� =ي , م�ح� محمد : ال���8ة الاق�0ادfة (ن�h ات وس�اسات  .38

   2007دار وائل ، ع�ان ، 

كامــل , أســامة ,حامــ�, ع�ــ� الغ8ــي : ال8قــ�د وال�8ــ�ك ، م\س7ــة لــ�رد العال��ــة ، ال�Mــ� < ،  .39

  .1998.اح�� سع� ع�� الل[�C ، ب�رصة الأوراق ال�ال�ة ، جامعة القاه�ة ، 2006

ای�, ت�مــاس ، دوســ��ت�5 ,جــ��n ، ورو ــ�, ســ�ال�� :ال8قــ�د وال�8ــ�ك والاق�0ــاد ، ت�ج�ــة م .40

 .2002ال�7� اح�� ع�� الlالW ، واح�� ب�fع بل�ح ، دار ال�� خ ،ال� اض ، 

،  1محمد , حـــاكJ م�7ـــ< : الازمـــة ال�ال�ـــة العال��ـــة الاســـMاب وال�uـــام�< وال�ـــ�ا��ات ، $ .41

  .2009ال8.ف ، 

،  1ال�.ار ــة ، $  ف: اثــ� ال�7اســات الاق�0ــادfة فــي أداء ال�0ــار مZنــان, ن0ــ� م��ــ�د .42

 .2009دار صفاء ، ع�ان ، 
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، دار ال��7ــ�ة  1$ ،م�سى, شق��5 ن�ر5, وآخ�ون : ال�\س7ات ال�ال�ة ال��ل�ة وال�ول�ة  .43

 .2009، ع�ان ، 

ار ، د 2ال�ول�ة ، $    ةال8قاش ,غاز5 ع�� ال�زاق: ال��� ل ال�ولي والع�ل�ات ال����0 .44

  .2001وائل ، ع�ان ، 

الاســ89�ر ة        م��8 اب�اJ�q : إدارة الأس�اق وال�8=ــأة ال�ال�ــة ، دار ال�عــارف ،  ه8�5 , .45

 ،2002  

,  1م��8 أب�اJ�q: إدارة ال�lا�� _إس�l�ام ال��ر W وال�=ــ�قات , ال.ــZء الأول, $ ه8�5,   .46

 .2006م8=أة ال�عارف, الأس89�ر ة, 

47. h8ال : nى , وداد ی�ن��f ات �h8ة (الf�ال�7اســات)   –ال�\س7ــات  –� ة ال8ق dدار ال/�ــ

  2001، جامعة ال��صل ، 

  

 

��−�ج
��.א�� و��وא�د�א �

بل��هـــ�ب ,أســـ�اء: الع�ل�ـــة ال�ال�ـــة وآثارهـــا علـــى أداء الأســـ�اق ال�ال�ـــة ال8اشـــEة (حالـــة ســـ�ق  .1

 ، C�]ة ) ، اق�0اد دولي ، جامعة اس�w�8.ا و��ر ا ال Z2004مال�. 

� ، زه�ة, شاد5 اح�� : الأس�اق ال8اشEة ودورها في ت��8ــة الاق�0ــاد الــ��8ي ، ح7�ن , fاس .2

 .2005،  1، الع�د27م.لة جامعة ت=� < لل�راسات وال�M�ث الع�ل�ة ، ال�.ل� 

الZغ�ــي , _=ــ�� : تــأث�� الع�امــل الاق�0ــادfة ال/ل�ــة علــى ال�\شــ� العــام لأســعار الأســهJ فــي  .3

، 27، م.لــة دراســات العلــ�م الإدار ــة ، ال�.لــ�  )1998- 1978س�ق ع�ــان خــلال ال�ــ�ة ( 

2002. 

 2008... الازمــة ال�ال�ــة العال��ــة  1997ســع�� , ق�[ــان ع�ــ� : الازمــة ال�ال�ــة الاســ�� ة  .4

ــــة _غــــ�اد للعلــــ�م  ــــة �ل� ــــار ، الــــ�روس ال�7ــــ�فادة ، دراســــة  مقارنــــة ) . م.ل (الاســــMاب ، الاث

 .2009،  21الاق�0ادfة ، ال.امعة ، الع�د 

ق ,علي ت�ف�W, واخ�ون : ال�7اسات ال8ق�fة في ال�ل�ان الع��wة ( ال�h8 ة وال�[��W) ، ال0اد .5

 .1996، اب���ي ، 2ص8�وق ال8ق� الع�wي ، معه� ال�7اسات الاق�0ادfة ، ، الع�د /

ال/�اســ8ة , إبــ�اJ�q : إرشــادات فــي تق�ــ�J الأســهJ وال7ــ8�ات ، معهــ� ال�7اســات الاق�0ــادfة ،  .6

2005� ��ي ، ص8�وق الع�wي ، اب.  

  


$ل�وא�ط
��!��−د��א�� �
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آل �ع�ة ,ح��ر ح�7< اح��: ت�ل�ل الع�امل ال�ــ\ث�ة فــي أداء ســ�ق الأوراق ال�ال�ــة (م0ــ�  .1

) ، رسالة ماج���7 فــي الإدارة والاق�0ــاد ، جامعــة _غــ�اد 2005- 1991حالة دراس�ة لل��ة 

 ،2007. 

ة فــــي ال�8ــــ�ك ال���Z ــــة دراســــة ال��ــــاتي ,عــــ�نان �ــــ� J ف�هــــاد : علاقــــة ال�0ــــارف الإســــلام� .2

اق�0ـــادfة ل.ـــ�ور العلاقـــة وســـ��ل ت/�فهـــا مـــع إشـــارة إلـــى ع�8ـــة مـــ< ال�0ـــارف الإســـلام�ة ، 

 . 2009رسالة ماج���7 ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة ت/� � ، 

ال.8ــابي ,جاســJ محمد : الاســ��Vارات  الأج8��ــة وعلاق�هــا _الأزمــة ال�ال�ــة فــي اق�0ــادfات دول  .3

 .2000ش�ق آس�ا ، أ��وحة د���راه ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة _غ�اد ، ج8�ب 

ال.8ـــابي ,ن��ـــل مهـــ�5 �ـــا�J: العلاقـــة بـــ�< تقلMـــات أســـعار الأســـهJ وال�uـــJl وال��قعـــات فـــي  .4

أســ�اق أســهJ ناشــEة م�lــارة، أ��وحــة د��ــ�راه ، �ل�ــة الإدارة والاق�0ــاد ، جامعــة القادســ�ة ، 

2005 . 

5.  Gرجــــي ,_=ــــ�Zlات الf�ات ال8ام�ــــة بــــ�< الأزمــــات ال�ال�ــــة وت�ــــfالاق�0ــــاد : Jعاشــــ�ر جاســــ

 .2000الإصلاح الاق�0اد5 ، أ��وحة د���راه ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة _غ�اد ، 

الlفاجي ,علي ج��ان ع�� علي : ت�ل�ل الاس��Vارات ال�ال�ــة ال�ول�ــة و8wــاء ال��ــاف{ ال/فــ�ءة  .6

�وحـــة د��ـــ�راه ، �ل�ـــة الإدارة والاق�0ـــاد ، جامعـــة _غـــ�اد ، فـــي أســـ�اق الأســـهJ ال8اشـــEة ، أ�

2006. 

ال9�lــاني ,نــZار �ــا�J صــMاح : إم9انــات ال�7اســ��< ال8ق�fــة وال�ال�ــة فــي ال�ــأث�� علــى _عــ�  .7

دراسة حالة ، أ��وحة د���راه ، �ل�ة الإدارة  - م�0 وال�ا_ان –ال��غ��ات الاق�0ادfة ال/ل�ة 

 . 2008والاق�0اد ، جامعة ال/�فة ، 

 

ال��wعـــي ,علـــي مهـــ�5 داوود : ال��ل�ـــل الاق�0ـــاد5 ل�\شـــ�ات ال���8ـــة ال�7ـــ��امة فـــي بلـــ�ان  .8

 . 2009أس�� ة م�lارة ، رسالة ماج���7 ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة ��wلاء ، 

ال�ع�ي ,�Mاس �ــا�J جاســJ : اثــ� ال�7اســات ال8ق�fــة وال�ال�ــة فــي م\شــ� أداء ســ�ق الأوراق  .9

) ، أ��وحــــة 2006- 1990ال�ال�ــــة (دراســــة ت[����ــــة فــــي م0ــــ� وال�لاfــــات ال���ــــ�ة لل�ــــ�ة 

 . 2008د���راه ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة ال/�فة ، 

ل بــ�< الأســ�اق ال�ال�ــة فــي دول الlلــ�ج ، الــ�ور5 ,محمد ع�ــاد ع�ــ� العZ ــZ: إم9ان�ــات ال�/امــ .10

 . 2009رسالة ماج���7 ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة ت/� � ، 
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ال�8ــ�لاوM�, 5ــاس ��fــى خuــ� : إم9ان�ــات ال�7اســة ال8ق�fــة فــي ت=ــ.�ع الاســ��Vار ال��لــي  .11

) ، رســـالة ماج7ـــ��� ، �ل�ـــة الإدارة والاق�0ـــاد ، جامعـــة 2003- 1980فـــي العـــ�اق لل�ـــ�ة (

 .2004غ�اد ، _

ال�ــ�لى ,أ�fــان ع�ــ� ال�[لــd ح7ــ< : تــأث�� ال�7اســة ال8ق�fــة فــي أداء أســ�اق رأس ال�ــال فــي  .12

، رسالة ماج���7 ، �ل�ة الإدارة والاق�0اد  2001- 1994م.��عة م< ال�ول الع��wة للف��ة 

  .2004، جامعة ال��صل، 

اد5 ، أ��وحة د���راه ، ث� 8ي ,فلاح ح7< : دور ال��8 ال���5Z في ت�ق�W ال��ازن الاق�0 .13

 .2001كل�ة الإدارة والاق�0اد ، جامعة _غ�اد ، 
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 )1ملحق(
. متغيرات السياسة النقدية ومؤشرات  اداء سوق كوالالمبور  للاوراق المالية للمدة  

)1995- 2009 (   
عرض  السنوات

النقد 
بالمعنى 
 x1الضيق 

سعر الفائدة 
على 

الودائع 
الثابتة 
x2% 

سعر 
صرف 

الرينغت  
 x3/الدولار

الرقم 
القياسي 
للاسعار 

x4 المستهلك 

المؤشر 
العام 

للاسعار 
  y1الاسهم

مؤشر 
القيمة 

السوقية 
y2 

مؤشر 
احجام 
 y3التداول

1995 63,594 6.01 2.50 82.7 995.2 222.729 768.22 
1996 74,182 7.70 2.51 88.6 1238 307.179 1988.9 
1997 82,840 3.21 2.75 91.2 594.4 93.608 1735.68 
1998 57,605 8.51 3.08 95.9 586.1 98.557 1532.92 
1999 74,500 4.12 3.800 98.0 812.3 145.445 4851.2 
2000 78,216 3.36 3.800 100.0 679.6 116.935 5850.0 
2001 78.374 3.37 3.800 101.4 696.1 120.007 2077.2 
2002 89,072 3.21. 3.800 103.3 646.3 123.872 2762.3 
2003 102,104 3.07 3.800 104.3 793.9 168.376 5013.5 
2004 114,269 3.00 3.800 105.9 907.4 190.077 5987.8 
2005 124,023 3.00 3.78 109.5 899.8 181.236 4988.1 
2006 141,124 3.15 3.57 112.9 1096.2 235.356 6690.4 
2007 169.007  3.16 3.59 115.6 1430 750.000 5820.0 
2008 182.839  3.10 3.30 119.0 515 273.000 3030.0 
2009 183.845  3.14 3.45 122.2 799 420.000 3130.0 

                                                                                                                              Source: 

1  - international finance   corporation (ifc) .emerging stock markets .fact 
book,various years.. 

                         
2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers       

       

3-  Bursa Malaysia annual reports.   .                                                                               
            

www.statistics.gov.my  -4  
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  )2مل��(

. م%غ#�ات ال"اسة ال!ق	�ة وم�ش�ات  اداء س�ق جاكارتا للاوراق ال
الة لل
	ة  

)1995- 2009  (  
عرض  السنوات

النقد 
بالمعنى 
 x1الضيق 

سعر 
الفائدة 
على 

الودائع 
الثابتة 
x2% 

سعر 
صرف 

الروبية  
/الدولار

x3 

الرقم 
القياسي 
للاسعار 

المستهللك 
x4  

المؤشر 
العام 

للاسعار 
  y1الاسهم

ؤشر القيمة م
 y2السوقية 

م�ش� اح(ام 

   ال%	اول

y3 

1995 47,135 16.7 2.308 44.0 513.84 315.2 120.38 

1996 52,652 17.2 2.383 48.7 637.43 329.8 996.8 

1997 69,785 20.0 4.650 50.7 401.71 342.8 757.29 

1998 101,197 39.0 8.025 80.0 398.03 316.9 120.38 

1999 124,633 25.7 7.085 96.4 676.92 451.8 147.87 

2000 162,186 12.5 9.595 100.0 416.32 259.6 975.2 

2001 177,731 15.4 10.400 111.5 392.03 239.3 122.77 

2002 191,939 15.5 8.940 124.7 424.94 268.4 129.76 

2003 223,799 10.5 8.465 133.0 679.3 460.4 1254.3 

2004 245,949 6.4 9.290 141.3 1000.23 679.95 2470 

2005 269.971  8.0 9.830 156.0 1162.63 801.25  4060 

2006 346.492  11.4 9.020 176.0 1805.52 1249.07 4457 

2007 438.460  8.5 9.410 185.5 2745.83 988.33 1481.2 

2008 425.847  10.7 9.420 194.2 1699.45 1076.49 3488 

2009 377.915  8.99 9.283 203.7 2026.78 1901.91 3678.7 

Source:                                                                                                                              
                                                                                                                                          
                                                                          

                                                                                                                                       
1-international finance corporation (ifc) .emerging stock markets .fact book,various 

years  
2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers              

                                                                                                       

  Composite index (jse)                                                                                          Jakarta   -3  
  المكتب المركزي للاحصاء للجمهورية اندونسيا    - 4

Bpshq @bps .go. id     
Jakarta stock exchange of annual report pdf                                                                    -5      
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  )3مل��(

. م%غ#�ات ال"اسة ال!ق	�ة وم�ش�ات  اداء س�ق س#,�ل للاوراق ال
الة لل
	ة  

)1995- 2009 (  
ع�ض  ال"!�ات

ال!ق	 

1ال
ع!ى 

ال�#2 
x1 

 �سع

الفائ	ة على 

ال�دائع 

ال7اب%ة 
x2% 

 �سع

ص�ف 

ال�ان  

 x3/ال	ولار

ال�ق? ال<اسي 

للاسعار 

x4 Aهلل%"
 ال

 ��ش
ال

العام 

للاسعار 

  y1الاسه?

 �م�ش


ة ال<

ة C�"ال
y2 

م�ش� اح(ام 

 y3ال%	اول

1995 38,873 4.07 774.70 78.7 549.3 141.151 14291.3 

1996 39,542 7.28 844.20 84.6 334.1 117.370 14264.2 

1997 35,036 6.8 1695.0 87.9 102.3 78.057 11344.8 

1998 35,585 13.3 1204.0 97.0 223.8 145.691 10445.2 

1999 44,375 7.9 1138.0 97.8 470.8 448.208 11973.2 

2000 46,997 7.9 1264.5 100.0 202.7 217.057 12056.23 

2001 53,506 5.8 1313.5 104.1 419.3 289.030 9072.62 

2002 63,161 4.9 1186.2 106.9 627.6 296.084 9898.69 

2003 65,481 4.3 1192.6 110.7 810.7 392.737 8138.93 

2004 68,423 3.9 1035.1 114.7 895.9 443.773 7277.94 

2005 77,274 3.7 1011.6 117.8 1379.4 725.972 12381.6 

2006 85,831 4.5 929.80 120.5 1434.5 776.725 12759.9 

2007 80,634 4.9 936.60 123.2 1734.9 648.823 15309.0 

2008 81.246 5.8 1259.5 126.5 1520.3 717.173 11842.4 

2009 82.570 5.97 1244.9 130.6 1435.92 714.240 14954.7 

Source :                                                                                                                             
                  

  
1-international finance corporation (ifc) .emerging stock markets .fact book,various 

years  
2-international monetary fund (imf) .financial statistics (ifs).various numbers  

3-Kospi composite index (ksi) 

)www.bok.or.krbank of korea  (-4  

)so.go.krwww.nnational statistical office  (  -5  
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  ) 4ملحق ( 

ال
%غ#�ات ال!ق	�ة ال
"%Lع	ة مK ال%أث#�في م�ش�ات اداء س�ق مال#FGا للاوراق 

  ال
الة

ةC�"ة ال
  اولا: ال
%غ#�ات ال!ق	�ة ال
"%Lع	ة مK ال%أث#� في م�ش� ال<
 B T S.g/p Partial  المتغيرات

correlation 
 

  
X2 

0.539  2.269  0.348  0.583  

X3 
  

0.364 -  1.624 -  0.396  0.457 -  

  

  ثانيا:المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم التداول
  
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
  

X1 
0.109  0.451  0.252  0.141  

X2 
 

0.320 -  1.134 -  0.161  0.337 -  

X4 
  

0.094 -  0.326 -  0.039  0.103 -  
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  ) 5 ملحق(

 �داء س�ق جاكارتا للاوراق أ اتال
%غ#�ات ال!ق	�ة ال
"%Lع	ة مK ال%اث#� في م�ش

  ال
الة

�ش� العام للاسعار الاسه? 
  اولا: ال
%غ#�ات ال!ق	�ة ال
"%Lع	ة مK ال%أث#� في ال
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
X2 

  
0.020  1.722  0.116  0.478  

X4 
  

0.133 -  0.131 -  0.898  0.042 -  

  

 ثانيا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر القيمة السوقية
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
  

X2 
0.290  0.681 -  0.165  0.409  

X4 
  

0.310  0.803 -  0.779  0.086  

  
  

 ثالثا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم التداول
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
X1 

 
0.172  0.140 -  0.891  0.040  

X2 
 

0.037 -  0.181 -  0.859  0.052 -  

X3 
  

0.057 -  0.183 -  0.858  0.053 -  
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  )6ملحق(
داء سوق سيئول للاوراق أ اتالمتغيرات النقدية المستبعدة من التاثير في مؤشر

  المالية .
  المستبعدة من التأثير في المؤشر العام للاسعار الاسهم . ولا: المتغيرات النقديةأ
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
X1 

 
0.014  0.166  0.871  0.053  

                                                                                                                     
 المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر القيمة السوقية .ثانيا: 

  
 B T S.g/p Partial  المتغيرات

correlation 
 

X1 
 

0.079  0.584  0.570  0.166  

X2 
  

0.180 -  1.548 -  0.148  0.408 -  

  
  

  . ثالثا: المتغيرات النقدية المستبعدة من التأثير في مؤشر حجم التداول
  

 B T S.g/p Partial  المتغيرات
correlation 

 
X1 

  
0.030 -  0.125 -  0.903  0.036 -  

X2 
  

0.046  0.206  0.840  0.059  

X4  
 

0.120  0.557  0.588  0.588  
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  )7ملحق (

  للاوراق المالية ماليزيالمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق  نتائج الطريقة الخطية
  

 في المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق ماليزيا الماليةنتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية 
Y1= 862.36+ 19.305x1+ 126.28x2- 108.269x3- 1.975x4 

 

  
  

 نتائج تقدير اثر المتغيرات النقدية في مؤشر القيمة السوقية لسوق ماليزيا المالية
 + 8577.011x1- 19702.2x414219.7 y2=  

 

  
  
  
  
  
  

  نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر احجام التداول لسوق ماليزيا المالية
Y3=285935.2- 65111.72x3  

  

  
  
  
  
  

D .w F  الجدولية F 
 المحتسبة

T  
 الجدولية

T  
 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

2.059 3.12 16.348 1.812 7.867  0.86 0.93 862.36 b0 
    4.599 0.928   19.305 b1 

    0.966 0.812   126.28 b2 
    1.911 - 0.517 -   108.269 - b3 
    0.216 - 0.902 -   1.975 - b4 

D .w F  
 الجدولية

F 
 المحتسبة

T  
 الجدولية

T  
 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.738 3.78 12.92 1.782 2.713  0.72 0.84 14219.7 b0 
    1.390 0.811   8577.011 b1 
    2.964- 0.68-   19702.2- b4 

D .w F  
 الجدولية

F 
 المحتسبة

T  
 الجدولية

T  
 المحتسبة

r R2 R المعلمة التقدير 

1.74 4.6 11.16 1.771 4.28  0.50 0.71 285935.2 b0 

    3.341 - 0.41-   65111.72 - b3 
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  )8ملحق( 

  للاوراق المالية لمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق أندونسيا نتائج الطريقة الخطية
  

نتائج تقدير تاثير متغيرات السياسة  النقدية على المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق  
  اندونسيا

Y1=7.723+1.412x1- 1.353x3 

  
  
  

  نتائج تقدير تاثير متغيرات السياسة  النقدية على مؤشر القيمة السوقية لسوق اندونسيا
Y2= 6.896+ 1.272x1- 1.129x3 

  

  
  

  نتائج تقدير تاثير متغيرات السياسة  النقدية على مؤشر حجم التداول لسوق اندونسيا
Y3= 13.430+1.153x4 

 
 

  
  
  
  

  

D .w F  
  الجدولية

F 
  المحتسبة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.085  3.78  47.15  1.782  5.12-    0.88  0.94  7.723-  b0 
        9.13  0.935-      1.412  b1 
        5.72-  0.855-      1.353-  b3 

D .w F  
  الجدولية

F 
المحتس

  بة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.098  3.78  24.34  1.782  3.543    0.80
2  

0.89
5  

6.896-  b0 

        6.368  0.878      1.272  b1 
        3.696-  0.730

-  
    1.124-  b3 

D .w F  
  الجدولية

F 
  المحتسبة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.65  4.6  26.414  1.771  12.655    0.67  0.819  13.43  b0 
        5.139  0.584      1.153  b4 
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  )9ملحق (

للاوراق  لمتغيرات السياسة النقدية ومؤشرات سوق كوريا الجنوبية نتائج الطريقة الخطية
  المالية
  

  

  في المؤشر العام لاسعار الاسهم لسوق سيؤلنتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية 
Y1= 90.619+24.7x1- 0.524x3 

  

  
  
  

 نتائج تقدير اثر المتغيرات النقدية في مؤشر القيمة السوقية لسوق سيؤل
 +2126.28x4    1.501 y2= 

  
  
  
  
  

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر احجام التداول لسوق سيؤل
Y3=3259.37+12381.25x1 

  
  
  
  
  
  

D .w F  
  الجدولية

F 
  المحتسبة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.75  3.78  68.7  1.782  0.272 -    0.46  0.68  90.619 -  b0 
        9.527  0.502      24.7  b1 
        2.430 -  0.438

 -  
    0.524 -  b3 

D .w F  
  الجدولية

F 
  المحتسبة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.085  4.6  90.8  1.771  4.031 -    0.87  0.93  3259.37-  b0 
        9.52  0.52      12381.25  b1 

D .w F  
  الجدولية

F 
  المحتسبة

T  
  الجدولية

T  
  المحتسبة

r R2 R المعلمة  التقدير  

1.609  4.6  11.46  1.771  2.217-    0.46  0.68  1.501-  b0 
        3.386  0.41.      2126.28  b4 
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\  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 نتائج تقدير متغيرات السياسة النقدية في مؤشر احجام التداول لسوق سيؤل
Y3=3259.37+12381.25x1 
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Abstract 

The impact of monetary policy of the emerging 

financial markets  

monetary policy the to know the impact of  researchhe purpose of the T         
markets because the financial market of market emerging financial 

constitutes the domain of application and activation of monetary policy 
(indirect). To  ativethrough the exercise of their instruments Quantit

control the cluster size of cash and preserve the value of the currency. 
eeking developing countries do not stature such as these markets So s

because of their active role in economic development. Are dependent 
on the activity of each market to raise capital from public and private 

to achieve the sectors and guidance towards the development plans 
goals of general economic policies of the state, including the objectives 

chapters of the first  fifthinto  divided research Soof monetary policy. 
chapter includes the methodology of the research and same of previous 
studies. The second chapter include. Theoretical background for the 
study. Addressed the importance of monetary policy in the general 
economic policies of the state. Being the main influences in the money 
supply and the change in the money supply affects the investment and 
saving components bases in stimulating the national economy. And 
interest from emerging markets to developing countries because of their 
she active role in economic development. And the relationship between 
monetary policy variables and indicators of emerging  financial mark     
The third chapter were to research analysis  components monetary 
policy in Malaysia, Indonesia and South Korea, and escorted them from 
developments and economic events by research period. As well 
analyzing the evolution of performance indicators for financial markets, 
emerging markets during the selected period (1995-2009).                      
 And the extent of their response to changes in monetary policy 
variables in the selected sample. The fourth chapter was limited to 
following the standard monetary variables (mone  supply, interest rate, 
exchange rate, index of consumer prices) in the indicators of the 
performance of emerging financial markets (the general index of share 
prices, market value, trading volume). Has been estimated the 
relationship between the independent variables and dependent and 
building mathematical models and test the best functions in accordance 
with the standards and standard statistical method was used multiple 

regulatory of the  and resultsAnd include fifth chapter regression stages. 
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results reached by the study, poor oversight and supervision of the 
Central Bank in a sample study on financial firms and the banking 
system. Ineffectiveness of monetary policy because of the absence of 
developed financial markets and the lack of working and poor 

 management of the financial markets. The study recommends activating
the regulatory and supervisory role of the Central Bank and the 

policy decisions and the negative  coordination between monetary
of hieve the objectives effects on the financial markets so as to ac

 policy.monetary 
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