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:ق ال تعالى  

 
 

 

 

﴾85، الآية ﴿س راءسورة الإ  

يمصدق ا﵀ العظ  

  ﴾ وَ وَا  أُ تتِ يأُممْ  تِ مْ المْعتِ مْمتِ  تِ لاَّ ق وَ تِ يلاً  ﴿
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حبـــا، وفـــاءا، وامتنـــانا......إلى عائلتـــــــي  

تقديـــرا، إجـــلالا، واحتـــراما ......إلى معلمــــــي وأساتذتــــي  

 إلى الباحثيـــــــــن والدارسيــــــــن

 إلى طلبـــــة العلـــــــم

 إلى كـــل من كــــان له علي فضـــــل في إنجــــــاز هذه المذكـــــــرة 

هذا الجهـــــــــد خلاصة إلى كـــل هــــــــــؤلاء أهـــــــدي   

"أخوة، ومحبة، واعتراف بالجميل"  

 

 

 

  شمـيـســــــــــــــة
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الِحًا تَ رْضَىٰوُ وَأَدْخِلْنِي ﴿: قال تعالى رَبِّ أَوْزعِْنِي أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ ٱلَّتِى أنَْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَىٰ وَالِدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَٰ
 ﴾19﴿سورة النمل، الآية .....﴾ِ رَْ مَتِكَ ِ ى عَِ ادَِ  ٱللَّٰالِحِ يَ 

الحمـــد لله الذي عم برحمتو جميع العبــــاد، وخص أىل طاعتو بالذداية إلى سبيل الرشــــاد، ووفقهم بلطفو لصالح الأعمال 
 " الحم  د لله أول الأم  ر وآخ  ره".....والفوز ببلوغ الدــــراد،

: لا يسعني وأنــا في ىــذا الدقام إلا أن أتقدم بالشكر الخاص الدمزوج بأسمى عبارات التقدير والاحترام إلى

الذي تكرم بقبـــول الإشراف على ىذه الدذكـــــــرة ولتوجيهاتــو القيمـــة، وكذا صبــــره " عل  ي  وع    د الله" الأستــاذ الدكتـــــور؛ 
وسعـــة صـــدره وحرصـــــــــو على إتمـام ىــذا العمـل في أحســن الظـروف، منذ أن كان لررد فكرة إلى أن تجسد على ىذه 

"   جزاه الله عنا كل خ ر".......الصفحات

 الذين سننال شرف مناقشتهم لذذه الدذكرة، فلهم منا جزيل الشكر والعرفان "أعضاء لجنة المناقشة"الأساتذة الأفاضل 
" أسأل الله تعالى أن يزيدىم مي علمو و ضلو"......على جميل نصائحهم وتوجيهاتهم التي ستنير دربنا العلمي

 " كلمة ط  ة، ا تسامة، أو دعاء......."كما لا يفوتني أن أتقدم بخالص الشكر والامتنان إلى كل من شجعني ولو؛

 .وختاما؛ أسأل الله العلي القدير أن يكون ىذا العمل خالصا لوجهو الكريم، وأن يجعلو علما نافعا

 

 

 شميســـــــــة



 اتـــرس المحتويــــفه

 الصفحــــة  وانــــالعنــــ
 I البسملة

 II الآية القرآنية

 III الإهداء

 IV عرفانكلمة شكر و 

 V فهرس المحتويات

 XIII فهرس الجداول

 XIV فهرس الأشكال

 XV فهرس الملاحق

 XVI قائمــــة المصطلحات الأساسية

 XIX قائمــــة أهم الرمــــــوز والاختصــــــارات

 XXI ملخص باللغة العربية

 XXI ملخص باللغة الإنجليزية

 ( ك -) أ العامة المقدمة
 أ تمهيــد

 ب إشكالية الدراسة
 ب فرضيات الدراسة

 ج أهمية الدراسة
 ج أهداف الدراسة

 ج الدراسة والأدوات المستخدمةمنهج 
 د  تحديد إطار الدراسة
 د الدراسات السابقة

 ي خطة وهيكل الدراسة
 (53 -2) -مدخل نظــري مفاهيمي-: ةـــوق الأوراق الماليـــالفصل الأول: س

 02 دــتمهي
 03 موقع سوق الأوراق المالية ضمن خريطة السوق المالية المبحث الأول:

 03 مفهوم السوق المالية وأهميتها الاقتصادية الأول:المطلب    
 03 مفهوم السوق المالية وأقسامها الفرع الأول:     
 06 الأهمية الاقتصادية للسوق المالية الفرع الثاني:     

 07 مفهوم سوق الأوراق المالية ومكوناتها المطلب الثاني:   



 07 الماليةمفهوم سوق الأوراق  الفرع الأول:     
 10 مكونات سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:     
 12  مقومات إنشاء سوق الأوراق المالية ووظائفهاالمطلب الثالث:    

 12 مقومات إنشاء سوق الأوراق الماليةالفرع الأول:      
 13 وظائف سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني:      

 14 سوق الأوراق الماليةآلية عمل  المبحث الثاني:
 14 المتدخلون في سوق الأوراق المالية المطلب الأول:   

 14 طالبوا الأوراق المالية الفرع الأول:     
 15 عارضوا الأوراق المالية الفرع الثاني:     
 15 الوسطاء الماليون )الوكلاء(الثالث: الفرع      

 16 التسعير في البورصة أوامر التنفيذ ونظام المطلب الثاني:   
 16 أوامر التنفيذ الفرع الأول:     
 18 نظام التسعير في البورصة الفرع الثاني:     

 20 العمليات المرتبطة بسوق الأوراق المالية المطلب الثالث:   
 20 العمليات العاجلة الفرع الأول:     
 21 العمليات الآجلة الفرع الثاني:     

 22 كفاءة سوق الأوراق المالية  الثالث:المبحث 
 22 مفهوم ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية المطلب الأول:   

 22 مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية الفرع الأول:     
 25 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:     
 26 المالية والعلاقة بينهامستويات كفاءة سوق الأوراق  المطلب الثاني:   

 26 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية الفرع الأول:     
 28 العلاقة بين مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:     

 29 المعلومات وعلاقتها بكفاءة سوق الأوراق المالية المطلب الثالث:   
 29 مفهوم المعلومات الفرع الأول:     
 30 أهمية المعلومات في سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:     
 32 سيولة سوق الأوراق المالية وعلاقتها بالكفاءةالمطلب الرابع:    

 32 مفهوم سيولة سوق الأوراق الماليةالفرع الأول:      
 33  السيولة وكفاءة سوق رأس المالالفرع الثاني:      

 35 ومؤشرات قياسهآداء سوق الأوراق المالية المبحث الرابع: 
 35 أساسيات حول الأداء وتقييمهالمطلب الأول:    



 35 مفهوم الأداء والعوامل المؤثرة فيهالفرع الأول:      
 37 مفهوم تقييم الأداء وأهميتهالفرع الثاني:      
 39  مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةالمطلب الثاني:    

 39 تعريف مؤشرات سوق الأوراق المالية وأهم استخداماتهاالفرع الأول:      
 41 أهم مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني:      
 42  يتهاأساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية وأهمالمطلب الثالث:    

 42 الماليةأساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق الفرع الأول:      
 47 سوق الأوراق المالية مؤشرات أهميةالفرع الثاني:      
 48 المؤشرات الرئيسية لأهم الأسواق المالية العالمية والعربيةالمطلب الرابع:    

 48 أهم مؤشرات الأسواق المالية العالميةالفرع الأول:      
 51  العربيةأهم مؤشرات الأسواق المالية الفرع الثاني:      

 53 ل الأولــملخص الفص
 (105 -55) المداخل الرئيسية لتحليل الأوراق المالية: التحليل الفني والتحليل الأساسي الفصــل الثاني:

 55 تمهيد
 56 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق الماليةالمبحث الأول: 

 56 أدوات الملكية "الأسهم" المطلب الأول:   
 56 تعريف السهم ومختلف قيمه الفرع الأول:     
 57 أنواع الأسهم الفرع الثاني:     
 60 أدوات المديونية "السندات" المطلب الثاني:   

 60 تعريف السند وخصائصه الفرع الأول:     
 61 أنواع السندات الفرع الثاني:     
 65 الهجينةالمشتقات المالية والأوراق المطلب الثالث:    

 65 المشتقات الماليةالفرع الأول:      
 69 الأوراق الهجينةالفرع الثاني:      

 70 للأوراق المالية مدخل للتحليل الفنيالمبحث الثاني: 
 70 المبادئ والأساسياتالتحليل الفني: المطلب الأول:    

 70 مفهوم التحليل الفني وفرضياته   الفرع الأول:      
 72 إطار عمل التحليل الفني والتحديات التي تواجههالفرع الثاني:      
 74 التحليل الفني ومؤشراته الرئيسية أدواتالمطلب الثاني:    

 74 لمؤشرات السوقالتحليل الفني أدوات الفرع الأول:      
 77 أدوات التحليل الفني لأسعار الأسهمالفرع الثاني:      



 82 مميزات التحليل الفني والانتقادات الموجهة لهالمطلب الثالث:    
 82 مميزات التحليل الفنيالفرع الأول:      
 83  الانتقادات الموجهة للتحليل الفنيالفرع الثاني:      

 84 للأوراق الماليةمدخل للتحليل الأساسي : الثالثالمبحث 
 84 المبادئ والأساسياتالتحليل الأساسي: المطلب الأول:    

 84 مفهوم التحليل الأساسي وفرضياتهالفرع الأول:      
 86 منهج التحليل الأساسي وأهدافهالفرع الثاني:      
 89  مراحل التحليل الأساسيالمطلب الثاني:    

 89 تحليل الظروف الاقتصادية العامةالفرع الأول:      
 89 القطاعتحليل ظروف الفرع الثاني:      
 90 تحليل ظروف الشركةالفرع الثالث:      
 91 مرحلة التقييمالفرع الرابع:      
 94  مميزات التحليل الأساسي والانتقادات الموجهة لهالمطلب الثالث:    

49 مميزات التحليل الأساسيالفرع الأول:        

49 للتحليل الأساسيالانتقادات الموجهة الفرع الثاني:        

 95 مقارنة بين المدخلين: التحليل الفني أم التحليل الأساسي: الرابع المبحث
59 التحليل الفني بين مؤيدين ومعارضينالمطلب الأول:      

59 حجر أساس التحليل الفني: نظرية داوالفرع الأول:        

 98 أنصار التحليل الفني وأنصار التحليل الأساسيالفرع الثاني:      
 100 التقارب بين التحليل الفني والتحليل الأساسيالمطلب الثاني:    

 100 التحليل الفني أم التحليل الأساسيالفرع الأول:      
 101 الأنواع الرئيسية للمحللينالفرع الثاني:      
 103 أوجه الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسيالمطلب الثالث:    

 105 ملخص الفصــل الثانــي                                                                   
 (159-107) ةــبأداء سوق الأوراق المالي متغيرات الاقتصاد الكليعلاقة التأصيل النظري ل: لثل الثاــالفص

 107 دـــتمهي
 108 الماليةعلاقة التضخم بآداء سوق الأوراق  المبحث الأول:

810 الإطار المفاهيمي للتضخم المطلب الأول:     

810 مفهوم التضخم وأهم أنواعه الفرع الأول:       

 110 قياس التضخم وآثاره الفرع الثاني:     
 112 النظريات المفسرة لأسباب للتضخم المطلب الثاني:   



 112 ب الطلبذنظرية ج الفرع الأول:     
 113 نظرية دفع النفقة الثاني:الفرع      
 114 النظرية الهيكلية الفرع الثالث:     
 114 علاقة بين التضخم وأداء سوق الأوراق الماليةللالاقتصادي  تحليلالالمطلب الثالث:    

 114 الإطار النظري للعلاقةالفرع الأول:      
 115 الدراسات السابقةالفرع الثاني:      

 117 علاقة سعر الفائدة بآداء سوق الأوراق المالية الثاني:المبحث 
711 الفائدة سعرماهية  المطلب الأول:     

711 الفائدة وأهم أنواعه سعرمفهوم  الفرع الأول:       

 119 وظائف سعر الفائدة والعوامل المؤثرة فيه الفرع الثاني:     
 121 الفائدةالنظريات المفسرة لسعر  المطلب الثاني:   

 121 النظرية الكلاسيكية  الفرع الأول:     
 123 نظرية الأرصدة المعدة للإقراض الفرع الثاني:     
 124 نظرية تفضيل السيولة لكينز الفرع الثالث:     
 126 النظرية الحديثة في سعر الفائدة الفرع الرابع:     
 127 وأداء سوق الأوراق المالية سعر الفائدةعلاقة بين للتحليل الاقتصادي الالمطلب الثالث:    

 127 الإطار النظري للعلاقةالفرع الأول:      
 128 الدراسات السابقةالفرع الثاني:      

 129 علاقة عرض النقود بآداء سوق الأوراق المالية المبحث الثالث:
 130 عموميات حول المعروض النقدي المطلب الأول:   

 130 مفهوم عرض النقود وأهم مكوناته الفرع الأول:     
 132 الجهات والعوامل المؤثرة في عرض النقود الفرع الثاني:     
 134   نظريات عرض النقود المطلب الثاني:   

 134                   عرض النقود في إطار النظرية الكلاسيكية الفرع الأول:     
 135          النقود في إطار النظرية الكينزيةعرض  الفرع الثاني:     
 136   عرض النقود في إطار النظرية النقدية الحديثة الفرع الثالث:      
 137 علاقة بين المعروض النقدي وأداء سوق الأوراق الماليةللتحليل الاقتصادي الالمطلب الثالث:    

 137 الإطار النظري للعلاقةالفرع الأول:      
 138 الدراسات السابقةالفرع الثاني:      

 139 علاقة سعر الصرف بآداء سوق الأوراق المالية المبحث الرابع:
391 مفاهيم أساسية حول سعر الصرفالمطلب الأول:      



391 أنواعهأهم مفهوم سعر الصرف و الفرع الأول:        

 141 فيهوظائف سعر الصرف والعوامل المؤثرة الفرع الثاني:      
 143 نظريات تحديد سعر الصرفالمطلب الثاني:    

 143 نظرية تعادل القوة الشرائيةالفرع الأول:      
 144 نظرية تعادل أسعار الفائدةالفرع الثاني:      
 144 نظرية الأرصدة )ميزان المدفوعات(الفرع الثالث:      
 145 نظرية الإنتاجيةالفرع الرابع:      
514 وأداء سوق الأوراق المالية سعر الصرفعلاقة بين للتحليل الاقتصادي الالمطلب الثالث:      

514 الإطار النظري للعلاقةالفرع الأول:      

 146 الدراسات السابقةالفرع الثاني:    
 148 بآداء سوق الأوراق الماليةالنمو الاقتصادي علاقة  المبحث الخامس:

814 مفاهيم عامة حول النمو الاقتصاديالمطلب الأول:      

814 مفهوم النمو الاقتصادي وأهم أنواعهالفرع الأول:        

 150 قياس النمو الاقتصادي والعوامل المحددة لهالفرع الثاني:      
 152 نظريات النمو في الفكر الاقتصاديالمطلب الثاني:    

 152 النظرية الكلاسيكيةالفرع الأول:      
 153 النظرية النيوكلاسيكيةالفرع الثاني:      
 154 النظرية الكينزيةالفرع الثالث:      
 155 النظرية الحديثةالفرع الرابع:      
 156 علاقة بين النمو الاقتصادي وأداء سوق الأوراق الماليةللتحليل الاقتصادي الالمطلب الثالث:    
 156 للعلاقةالإطار النظري الفرع الأول:    
 157 الدراسات السابقةالفرع الثاني:    

 159                                                                    لثل الثاــملخص الفص
وق ـــأداء سنمذجة قياسية للعلاقة الديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي و : رابعالفصل ال

 (2020-1990)خلال الفترة ة ــالمالي ان للأوراقـــــــــــــعم
(161-215) 

 161 دــتمهي
 162 سوق عمان للأوراق المالية حوللمحة عامة المبحث الأول: 

216 نظرة عامة -الاقتصاد الأردنيالمطلب الأول:      

216 طبيعة اقتصاد دولة الأردنالفرع الأول:        
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 ملخص:
 أداء سوقو المختارة  الكلي ادـرات الاقتصـــــمتغي العلاقة الديناميكية بين وتقدير اختبار إلى وبشكل أساسي ه الدراسةذـه تهدف     
اتي للإبطاء الموزع ذج قياسي يعتمد على منهجية الانحـدار الذ خلال بناء نمو من ، في الأجلين القصير والطويل لأوراق الماليةل عمان

(ARDL)،  معدل التضخم، ". استخدمت الدراسة2020 غاية إلى 1990لبيانات السلاسل الزمنية السنوية للفترة الممتدة من
القيمة السوقية كنسبة من الناتج مؤشر "وكمتغيرات مستقلة،  "النمو الاقتصاديو ،سعر الصرفسعر الفائدة، عرض النقود، 

بسبب سياسة  لكذو  ،كونه مرتبط مع معدل التضخمالدراسة   نموذج من سعر الصرفإسقاط تم  كمتغير تابع.  "المحلي الإجمالي
 .إلى غاية نهاية الدراسةو  1996سنة  ذمن الأمريكي ثبات سعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار

و معنوية لمعدل التضخم والنمو الاقتصادي على مؤشر القيمة السوقية لسوق عمان ذوجود أثر إيجابي و ؛ إلى توصلت الدراسة     
سوق عمان المالي لالقيمة السوقية مؤشر و معنوية لعرض النقود وسعر الفائدة على ذالمالي في الأجلين القصير والطويل، وأثر سلبي و 
بناءا و ، سوق عمان المالي في الأجل القصيرلالقيمة السوقية مؤشر على  المؤشرين ينذفي الأجل الطويل، في حين لم تثبت معنوية ها

المؤثرة بعين الاعتبار عند  هتغيراتمأخذ و راقبة بيئة الاقتصاد الكلي م بضرورةالمستثمرين في السوق المالي الأردني  توصي الدراسةعليه 
 اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، ذلك أن تسعير الأوراق المالية في بورصة عمان يأخذ بعين الاعتبار المعلومات الواردة حول التغيرات التي

 تحدث في هذه المتغيرات الاقتصادية.
نموذج سوق عمان المالي،  الاقتصاد الأردني،مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، متغيرات الاقتصاد الكلي،  الكلمات المفتاحية:

ARDL. 
Abstract: 

This study mainly aims at testing and estimating the dynamic relationship between 

the selected macroeconomic variables and the performance of the Amman Stock 

Exchange in the short and long terms, by building a standard model based on the 

Autoregressive Distributed Deceleration (ARDL) methodology. For annual time series 

data for the period from 1990 to 2020. The study used “inflation rate, interest rate, 

money supply, exchange rate, and economic growth” as independent variables, and 

“market value index as a percentage of GDP” as a dependent variable. The exchange 

rate was dropped from the study model because it is related to the inflation rate, due to 

the policy of fixing the exchange rate of the Jordanian dinar against the US dollar since 

1996 until the end of the study. 

The study found; There is a positive and significant effect of the rate of inflation 

and economic growth on the index of the market value of the Amman financial market 

in the short and long terms, and a negative and significant effect of the money supply 

and the interest rate on the index of the market value of the Amman financial market in 

the long term, while the significance of these two indicators was not proven on the 

value index market for the Amman Stock Exchange in the short term. Accordingly, the 

study recommends that investors in the Jordanian financial market need to monitor the 

macroeconomic environment and take its influential variables into account when 

making their investment decisions, so that the pricing of securities in the Amman Stock 

Exchange takes into account the information received about the changes that occur in 

these economic variables. 

Keywords: macroeconomic variables, stock market performance indicators, Jordanian 

economy, Amman financial market, ARDL model. 
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 تمهيــــد:

الزمن تطورات وتغيرات جذرية هامة، مست الحياة الاقتصادية والسياسية شهد العالم خلال العقدين الأخيرين من      
كانت الريادة في تمويل فبعدما  الاهتمام بمصادر التمويل،  / والتغيراتللدول بمختلف جوانبها، ومن بين هذه التطورات

مما أعطى أهمية  لصالح الأسواق المالية، نصرمالقرن الم نهاية معتحولت  من الزمن لصالح الوساطة البنكية، ةفت لو الاقتصاد 
وذلك للمهام التي أملتها الظروف الاقتصادية العالمية  ضرورة ملحة أسواق الأوراق الماليةأي؛ أصبح وجودها و ا لهمتزايدة 

تؤديها والمتمثلة أساسا في ربط قطاعات الفائض المالي بقطاعات العجز، وكذلك لما لها من أثر كبير في النشاط الاقتصادي 
  والاجتماعي في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء.

تعد درجة   إذ أدائها،الكفاءة في ؛ هوو ألا سواق على شرط أساسي الأه ذتوافر هوللقيام بالدور المنوط بها ينبغي أن ت     
عكس المعلومات الواردة إليها بت البورصة ماقما ا ذإتتحقق  والتي ،كفاءة البورصات معيارا لقدرتها على تأدية وظائفها

قد ا الأخير ذه ،هاالمؤشرات التي تقيس أداءتعد الأرقام القياسية من أهم كما   ،خاصة تلك المتعلقة بالاقتصاد الكلي للبلد
الأمر الذي يسبب  والمتغيرات التي قد يكون لبعضها أثر إيجابي ولبعضها الآخر أثر سلبي /بمجموعة من العوامليتأثر 

وهو ما يفسر  متغيرات الاقتصاد الكلي،نجد؛  ةالمالي الأوراق أداء سوق فيومن بين العوامل المؤثرة ، التقلبات في مؤشراتها
، المالية الأوراق التي تؤثر وبصفة جوهرية على أداء سوق تغيراتالمتركيز العديد من المحللين الاقتصاديين على دراسة هذه 

تحليلها باعتباره أداة ترتكز في تحليلها على الظروف الاقتصادية العامة، وبالضبط دراستها و يهتم التحليل الأساسي بوالتي 
اتخاذ القرارات  علىعلى المتغيرات الاقتصادية الكلية وتحديد علاقتها بسوق الأوراق المالية، ما يساعد مستثمري الأسهم 

 السليمة في الأسواق المالية. 

في التنمية المتطورة المالية الأوراق ق اسو ي تلعبه أذتجريبية تؤكد الدور الكبير الإن الأدلة المستقاة من الدراسات ال     
ما دفع بالعديد من  ،ؤخذ بعين الاعتبارتومن هنا فإن النقاشات حول تسريعها في الدول النامية ينبغي أن ، الاقتصادية

لك انطلاقا من فهم ذو من خلال إجراء تكييف واسع في بنية اقتصادياتها،  الدول النامية إلى إنشاء وتطوير أسواقها المالية
والأردن من بينها حيث أعطت أهمية بالغة ، ه الأسواقذهبشكل فاعل في درجة تطور و أن المتغيرات الاقتصادية تؤثر 
الاحتياجات التمويلية كان ضمن سياسات الإصلاح الاقتصادي التي تستهدف سد ي  ذالو لإنشاء وتطوير سوقها المالي، 

 خاصة في ظل قصور الدور التقليدي للجهاز المصرفي.  في الاقتصاد

تعد من أهم وأداء سوق الأوراق المالية  وفهم العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي التأثيرإن دراسة وتحليل آلية      
حيث يعتقد ، ئهاعلى الاستقرار في أداالعناصر التي تساهم في وضع السياسات الاقتصادية الملائمة للمحافظة 

الاقتصاديون أن السياسات الحكومية والتغيرات في مؤشرات الاقتصاد الكلي المرتبطة بها لها تأثير كبير على النشاط 
وتعد الدراسة الحالية محاولة ، ه المتغيراتذفي هما يبرز أهمية البحث  ،لك سوق الأوراق الماليةذككل بما في   الاقتصادي
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ه ذهتغير في التأثير على أداء المؤثرة في أداء سوق عمان المالي وتحديد الأهمية النسبية لكل مللوقوف على أهم العوامل 
 (.ARDL)لك بالاعتماد على منهجية الانحدار الذاتي ذي الإبطاء الموزع ذو  في الأجلين القصير والطويل،السوق 

 :الدراسةإشكالية -1

بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأداء سوق  التي تم اعتمادها لشرح العلاقةوالدراسات السابقة  ةنظريالللأدبيات  اواستناد     
؛ وهي: التضخم، معدلات الفائدة، ، تم تحديد المتغيرات التالية التي سيتم التكيز عليها في الدراسة القياسيةالأوراق المالية

 وعليه وتحليل العلاقة الديناميكية بينها وبين أداء سوق عمان المالي، عرض النقود، سعر الصرف والنمو الاقتصادي، لقياس
 توجدهل التالي:  نحاول الإجابة عليها وفق نموذج قياسي على النحوالتي سو  بحثلل الرئيسية شكاليةالإيمكننا صياغة 

ان للأوراق ــــوق عمــــس أداءو متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة بين  المدىوقصيرة المدى طويلة ديناميكي  تأثير علاقة
   ؟(2020-1990)الفترة  خلال ةــــالمالي

                                    الجزئية التالية: التساؤلات ا التساؤل الرئيسيذتحت هيندرج 

 الأمدين الطويل والقصير؟ي يمارسه معدل التضخم على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة في ذما طبيعة الأثر ال 
  ؟والقصير على المستويين الطويلأداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة على  المعروض النقديكيف يكون أثر 
  ؟والقصير الطويل ينفي الأجلأداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة على  سعر الفائدةكيف يؤثر 
  الاقتصادي على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة على المستويين الطويل معنوية للنمو و ذهل يوجد تأثير

 والقصير؟
   :الدراسةفرضيات  -2

 التالية: الفرضياتمن خلال الإشكالية الرئيسية للبحث وجملة التساؤلات الفرعية؛ يمكن صياغة 

  ؛القصيرو الطويل  ينمدفي الألمعدل التضخم على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة ذو معنوية تأثير سلبي و هناك 
  من ل الطويفي الأجل إيجابية و معنوية ذكبير و   المعروض النقدي على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــةيكون أثر

 ؛القصيرفي الأجل الأثر 
 وغير معنوي  في الأجل الطويل ةمعنويو ذو  اسلبيتأثير سعر الفائدة على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة  كوني

 القصير؛في الأجل إحصائيا 
  و معنوية للنمو الاقتصادي على أداء ســــوق عمــــان للأوراق الماليــــة على المستويين الطويل ذيوجد تأثير إيجابي و

 .والقصير
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 أهمية الدراسة: -3

من أهمية سوق الأوراق المالية والخاصية التي تتمتع بها كأداة تمويلية مستحدثة اعتمدتها  أهميتها تستمد هذه الدراسة      
كثير من الدول على اختلاف درجة تقدمها لدعم وتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، وذلك من خلال تعبئة المدخرات 

من دراستها للمتغيرات الاقتصادية الكلية ودورها  كما تنبع أهميتها  ه التنمية،ذتوجيه السليم الذي يخدم هالمالية وتوجيهها ال
في تفسير تطور أداء سوق الأوراق المالية، مع مراجعة الأدبيات والنظريات الاقتصادية للعلاقة، حيث تعد العلاقة بين 

 الباحثين، ،واضيع التي تلقى اهتماما خاصا من قبل؛ الاقتصاديينالمتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم من الم
وصناع السياسات الاقتصادية...وغيرهم، وما يزيد من أهمية الدراسة هو أنها ستقدم دليلا حديثا من بورصة  ،المستثمرين

مما يساعد على وضع السياسات عمان للأوراق المالية التي تعد واحدة من أهم الأسواق المالية الناشئة في الدول العربية، 
الاقتصادية الملائمة على مستوى الاقتصاد الأردني للمحافظة على استقرار سوق عمان المالي، وهو ما يعكس استفادة 

 ه الدراسة.ذمن نتائج وتوصيات ه -مستقبلا–ه السوق ذالأطراف المتعاملة مع ه

 :دراسةأهداف ال -4

  منها: نذكر ؛الأهدافتحقيق جملة من  إلىوبشكل أساسي ه الدراسة ذتسعى ه     

  ؛من خلال الإطار النظري والمفاهيمي للسوق سوق الأوراق الماليةب الأدبيات الخاصةتسليط الضوء على                                   
  المختارة الاقتصاد الكلي متغيرات بينالعلاقة  بإبراز الأدبيات النظرية والدراسات السابقة التي تعكس اتجاهالاهتمام 

 ؛سوق الأوراق المالية أداءو 
 في  لسوق عمان المالي مؤشر القيمة السوقيةالمختارة و  بين متغيرات الاقتصاد الكليديناميكية العلاقة ال تقدير

  ؛الدراسة وضوعتتناسب وم بواسـطة اختبـارات إحصائيـة متقدمـة الأجلين القصير والطويل،
  ،ومقارنة النتائج المتوصل إليها مع الأدبيات محاولة معرفة مدى تطابق الجانب النظري للدراسة مع الواقع التطبيقي

 ؛النظرية والنتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقة
  كة على تعزيــز  متخـذي القـرار بالمملالأطراف المتعاملة مع السوق، كما قد تفيد مستقبلا الخــروج بتوصيـات قـد تفيـد

 كفـاءة ودور السـوق المالـي فـي الاقتصـاد الوطنـي.

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة: -5

التي  من أجل تتبع المراحل نهج التارخيالم ؛ســيتم الاعتمــاد علــىنظرا لطبيعة موضوع الدراسة وسعيا لتحقيق أهدافه،      
 المنهج أسلوب المزج بينوكذلك  الهاشمية بصفة خاصة،الأردنية مرت بها سوق الأوراق المالية بصفة عامة وفي المملكة 

من خلال مراجعة المادة العلمية المستقاة من مختلف المراجع لك ذلبلــورة الإطــار النظــري للدراســة، و  الوصفــي والتحليلــي
لاختبــار العلاقــة الديناميكية بـيــن متغيــرات الاقتصـاد  المنهــج القياســيوأخيرا  بموضوع البحث،المعتمدة والتي لها صلة 
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في إطار منهجية الانحدار الذاتي ذي الإبطاء الموزع  لسـوق عمـان المالـي القيمة السوقيةالكلـي المختارة ومؤشـر 
"ARDL"وباستخدام البرنامج الإحصائي ، Eviews 10.    

 تحديد إطار الدراسة: -6

لك من منطلق أن الدراسة ترتكز على تقدير العلاقة ذللدراسة في سوق عمان للأوراق المالية و  الإطار المكانييتمثل      
للدراسة فقد حدد للفتة  الإطار الزمانيالديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة وأداء سوق عمان المالي، أما 

" هي سنة اندلاع حرب الخليج، والتي من 1990، من منطلق أن "سنة 2020وإلى غاية سنة  1990ن سنة الممتدة م
رصة تداعياتها عودة العامليــن الأردنييـــن من دول الخليـــــج العـــربي إلــى المملكة مما أدى إلى ارتفاع قيمة الاستثمارات في البو 

 وارتفاع حجم السيولة. 

 السابقة:الدراسات  -7

متغيرات العلاقة بين  دراسةالتي اهتمت ب "والأجنبية عربيةال"الإسهامات من الفضاء التجريبي يوجد عدد من      
 :التالي على النحونحاول التكيز على عدد منها وفقا لتسلسلها الزمني؛  .الاقتصاد الكلي وأداء سوق الأوراق المالية

 :عربيةال باللغة الدراسات*

على  عرفالت إلىأساسي وبشكل لدراسة ا هذه دفته :(116-105، الصفحات 2020)هاجين مردان،  دراسة-1
الاقتصادي، سعر الصرف للدينار العراقي، سعر النفط، النمو " ؛ وهي:ةختار الكلية المتأثير المتغيرات الاقتصادية  مدى

إلى  2005الممتدة من المالية للفتة  للأوراقعلى المؤشر العام لسوق العراق  "المباشر ومعدل الفائدة الأجنبيالاستثمار 
 ةمعنويو ذو وجود تأثير سلبي  دراسةأظهرت نتائج ال .المتعددليل الإحصائي والقياسي كالانحدار باستخدام التح، 2018

المباشر ومعدل الفائدة مع  الأجنبيالسلبي لكل من الاستثمار  التأثيرلكل من أسعار النفط وسعر الصرف، وعدم معنوية 
 ".المالية للأوراقالمؤشر العام لسوق العراق "عدم معنوية التأثير الايجابي للنمو الاقتصادي على المتغير التابع 

 على عرفالت هوذه الدراسة له الأساسي دفاله: (324-313، الصفحات 2019)بودريوة و سعيج،  دراسة-2
معدل الفائدة، سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار " ؛مثلة فيتمدى تأثير بعض متغيرات الاقتصاد الكلي الم

 بلوغلمغرب، ولباعلى المؤشر العام لأسعار الأسهم في بورصة الدار البيضاء  "الأمريكي، والعرض النقدي بمفهومه الواسع
ذج اباستخدام نم (،2018-2008)بتحليل قاعدة بيانات شهرية لمتغيرات الدراسة خلال الفتة  الباحثان ماق لهدفا هذا

سة، وهذه ادر تغيرات المعدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين  نتائجأظهرت ال  ARDL.الفجوات الزمنية المتباطئة
مع ما توصل إليه الجانب النظري للدراسة بسبب الأداء السلبي لمؤشر الدار البيضاء المغربية وانخفاض حجم  تتنافى النتيجة

  ،والقطاع المصرفي في تمويل الاقتصاد لمغربباالتداول فيها خلال فتة الدراسة، وانعدام التكامل بين بورصة الدار البيضاء 
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لمغرب في المدى بالمعدلات الفائدة على المؤشر العام لأسعار الأسهم  ةمعنويو ذو أيضا وجود تأثير سلبي  نتائجبينت الكما 
 .القصير، حيث يؤدي تراجع أسعار الفائدة إلى حدوث تغير إيجابي على أرباحها وأسعار أسهمها في البورصة

إلى بيان أثر بعض تجريبي وبشكل تهدف هذه الدراسة : (120-105، الصفحات 2019)بسبع،  دراسة-3
باستخدام اختبار  ،(2018-2000المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء سوق الأسهم الإسلامية الماليزية خلال الفتة )

ار الدراسة وجود تأثير جوهري لهذه المتغيرات على مؤشر أسع أظهرت نتائجالتكامل المشتك ونموذج تصحيح الخطأ. 
وإلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل من المتغيرات المستقلة إلى مؤشر على المدى الطويل،  اليزيابمالأسهم الإسلامية 

وأن هذا المؤشر يرتبط بعلاقة ايجابية مع سعر الفائدة على أذونات الخزينة والعرض النقدي،  أسعار الأسهم الإسلامية.
مقابل الدولار، التضخم، نسبة العجز الموازني والدين العام إلى الناتج المحلي وعلاقة عكسية مع سعر صرف الرينجيت 

  .الإجمالي

 هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة الديناميكية بين دفته :(149-127، الصفحات 2018)لافي النيف،  دراسة-4
المؤشر العام لأسعار و  "التضخم والرقم القياسي للإنتاج الصناعي، عرض النقود" ؛عدد من متغيرات الاقتصاد الكلي

باستخدام منهجية لك ذو ، بالاعتماد على بيانات شهرية (2016-2000الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالية للفتة )
علاقة توازنية في الأجل الطويل بين صت الدراسة إلى وجود خل .التكامل المشتك وسببية جرانجر، وتحليل مكونات التباين

مؤشر البورصة وعرض النقود، في حين أشارت النتائج إلى عدم وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل بين مؤشر البورصة 
وكل من معدل التضخم، والرقم القياسي للإنتاج الصناعي، كما أشارت النتائج إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه، 

مؤشر البورصة إلى جميع متغيرات الاقتصاد الكلي في الأجل القصير، وأخيراً فقد أظهر اختبار مكونات التباين؛ تتجه من 
  .تواضع القدرة التفسيرية لمتغيرات الدراسة في تفسير التباين في مؤشر بورصة عمان

اختبـار وبشكل قياسي إلى هدفـت هـذه الدراسـة  :(109-91، الصفحات 2017)عنانـزه و بطارسه،  دراسة-5
 تأثـيــر المتغيــرات الاقتصاديـة الكليـة علـى عوائـد مؤشـر سـوق عمـان للأوراق الماليـة باسـتخدام بــيانات ربـع سـنوية للمؤشـر

 ؛تمثلت فيمتغيـــرات اقتصاديــة كليــة  سخماســتخدمت الدراســة  .(2012-1993المرجـح بالقيمـة السـوقية للفتــرة )
ـح عــرض النقــد الحقيقي، الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، الرقــم القياســي لأســعار المســتهلك )التضخم(، الوســط المرجـ"

م طريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة ، وقــد تــم اســتخدا"لأســعار الفائــدة علــى القــروض والســلف وتحويــلات العامليـــن
(OLSومنهجـــية عــدم ثبــات التبايـــن المشــروط بالارتبــاط المتسلســل المعمــم ) (GARCH لاختبــار العلاقــة مــا بـيـــن )

علاقــة إيجابيــة ذات دلالــة إحصائية مــا بـيـــن لــت الدراســة إلــى وجــود صتو وقــد  ،المتغيـــر التابــع ومجموعــة المتغيـــرات المســتقلة
تحويــلات العامليـــن وكذلــك الرقــم القياسـي لأسـعار المسـتهلك مـع عوائـد مؤشـر سـوق عمـان المالـي, وعلاقـة عكسـية ذات 

القـروض والسـلف مـع عوائـد مؤشـر  دلالـه إحصائية مـا بـيــن عـرض النقـد الحقيقـي والوسـط المرجـح لأسـعار الفائـدة علـى
 دلالـه إحصائية عنـد مسـتوى معنوية مقبـول.  ذاالناتـج المحلـي الإجمالـي لـم يكـن سـوق عمـان المالـي بـيــنما 
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الإشكالية المتعلقة بتأثير المتغيرات حاولت هذه الدراسة معالجة  :(267-02، الصفحات 2017)سـراي،  دراسة -6
مصر والأردن،  ،المغرب لكل من؛العربية مع الإشارة  على أداء الأسواق المالية في الدول المختارة الاقتصادية الكلية

المالية،  الاقتصادية الكلية ونشاط السوق أن هناك علاقة تأثير تربط بين بعض المتغيرات تبالتحليل والقياس، فوجد
العربية تبقى في الأسواق المالية إلى أن توصلت الدراسة بصفة عامة و المحلي ومعدلات الفائدة، وخاصة النمو في الناتج 

قصورا في الأطر  أيضا ت الدراسةلتداول، كما سجلل ا وفي الأدوات المالية المعروضةهمجملها حديثة النشأة، محدودة في أدائ
 .ا مقارنة بالدول المتقدمة والأسواق الناشئةلهالتشريعية المنظمة لعم

ه الدراسة إلى الكشف عن الآثار التي تتكها ذتهدف ه :(161-12، الصفحات 2016)الخفاجي،  دراسة -7
 مستقلة في أهم مؤشرات أداءبوصفها متغيرات  "عرض النقود سعر الصرف، سعر الفائدة،" المتغيرات النقدية المتمثلة في؛

من الولايات المتحدة  بالنسبة لكل( معدل دوران الأسهم المتداولةو  ،المتداولة)القيمة السوقية للأسهم الأسواق المالية 
الخاصة بالأسواق المالية  Shenzhen)ومؤشر ، Shanghaiمؤشر في؛ )المتغيرات المتمثلة وكذلك  ,الأمريكية والصين

وأعتمد التحليل على البيانات السنوية  ،باستخدام أسلوب الانحدار الخطي متغيرات معتمدة وذلك في الصين بوصفها
توصلت الدراسة إلى أن سعر الصرف الأجنبي هو أكثر العوامل التي تؤثر على القيمة  (.2014-2003) ةفت خلال ال

المتغيرات الأكثر تأثيرا على فالسوقية للأسهم المتداولة ومعدل دوران الأسهم المتداولة في و.م. الأمريكية، أما في الصين 
ى القيمة السوقية للأسهم المتداولة ومعدل أسعار الأسهم هي سعر الصرف الأجنبي وعرض النقد حيث يظهر تأثيرهما عل

هما سعر الصرف  Shenzhen)، ومؤشر Shanghaiدوران الأسهم المتداولة، أما أكثر العوامل التي تؤثر على )مؤشر 
 الأجنبي وسعر الفائدة.

 الدراسات باللغة الأجنبية:*

ه الدراسة إلى تفحص العلاقة بين عوامل ذتهدف ه : .NEIFAR & al, 2021, pp)01-(21 دراسة-1
 المملكة المتحدةوسوق الأوراق المالية في  "سعر الفائدة، مؤشر أسعار المستهلك، سعر الصرف"وهي:  ؛الاقتصاد الكلي

كل   توصل إليها . النتائج التي2007إلى ديسمبر  1999(؛ من يناير GFC) 2008لفتة ما قبل الأزمة المالية العالمية 
( تظهر على التوالي؛ أنه لا يوجد TY؛ جوهانسون للتكامل المشتك، واختبارات السببية لجرانجر وتودا ياماموتو )من

يتم الكشف عن علاقة سببية من العوامل الكلية إلى عائد المخزون، وتم تصوير علاقة  لمو تكامل مشتك بين المتغيرات، 
غير السببية/  VAR Grangerالصرف إلى سعر السهم. بينما من نتائج اختبارات  سببية أحادية الاتجاه من سعر

Block Exogeneity Wald( يتسبب كل من التضخم ،INF ونمو سعر الصرف )Granger (EXCG) 
تأثيراً مستقراً على المدى الطويل  ARDLفي عائد سوق الأسهم في المملكة المتحدة. علاوة على ذلك تُظهر مواصفات 

أن  ECMلجميع عوامل الاقتصاد الكلي المدروسة على سعر سهم المملكة المتحدة؛ على وجه التحديد تظهر نتائج 



 المقدمـــــة العامـــــة  
 

 

 

-ز -  

ر الأسهم في المملكة المتحدة نحو التوازن على المدى الطويل بسرعة اسعأجميع عوامل الاقتصاد الكلي المدروسة تدفع 
 عالية.

فحصت هذه الورقة محددات الاقتصاد الكلي لأداء سوق  :(Isaac John, 2018, pp. 47–58)  دراسة-2
. تم الحصول على البيانات (2016-1981)باستخدام بيانات السلاسل الزمنية السنوية للفتة  نيجيريا الأوراق المالية في

عرض "متغيرات اقتصادية كلية وهي:  أربع ت الدراسة(. استخدمCBNللبنك المركزي النيجيري )من النشرة الإحصائية 
كمتغير تابع. أظهرت   "القيمة السوقية و"مؤشركمتغيرات مستقلة،   "سعر الفائدة، سعر الصرف ومعدل التضخم ،النقود

ة كانت موزعة بشكل طبيعي، ( أن جميع سلاسل البيانات المستخدمة في الدراسJarque-Beraنتائج اختبار )
سة كانت ثابتة عند الفروق الأولى لها عدا عرض رادالقيد وأوضحت نتائج اختبار ديكي فولر المعزز أن جميع المتغيرات 

عرض النقود ل( أن OLSالنقود الذي كان ثابتًا عند الفرق الثاني، كما أظهرت نتائج انحدار المربعات الصغرى العادية )
سعر الصرف ومعدل التضخم تأثير ذي دلالة لليس سعر الفائدة تأثير سلبي كبير؛ في حين أن ولبير؛ تأثير إيجابي ك

إحصائية على أداء سوق الأوراق المالية في نيجيريا. كشفت نتائج اختبار التكامل المشتك عن وجود علاقة تكامل مشتك 
كشفت نتائج اختبار السببية لجرانجر أن كما    ،هذا يعني أن هناك علاقة طويلة المدى بين المتغيرات ؛متغيرات الدراسةبين 

السببية أحادية الاتجاه تمتد من عرض النقود وسعر الفائدة إلى أداء سوق الأوراق المالية، لذلك خلصت الدراسة إلى أن 
 وق الأوراق المالية في نيجيريا.عرض النقود وسعر الفائدة هما المحددان الحقيقيان لأداء س

تبحث هذه الورقة في العلاقات  :(Wan Lee & Tantatape, 2018, pp. 7-17) دراسة-3
 ،للأوراق الماليةكوريا الديناميكية قصيرة المدى وطويلة المدى بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأسعار الأسهم في بورصة  

الدراسة اختبار جذر الوحدة واختبار  تستخدما. 2016إلى أكتوبر  1986من يناير  بالاعتماد على البيانات الشهرية
تشير  .اختبار الكسر الهيكليأخيرا لمتجهات واختبار الاستجابة النبضية، و لطأ الخ، تقديرات تصحيح التكامل المشتك
معنوية للتكامل المشتك إلى وجود ثلاث معادلات تكامل مشتك على الأقل عند مستوى  جوهانسوننتائج اختبار 

 ،في النموذج، مما يؤكد وجود علاقة توازن طويلة المدى بين أسعار الأسهم ومتغيرات الاقتصاد الكلي في كوريا 05%
معدل الفائدة قصير الأجل لا ( إلى أن العرض النقدي و VECMتشير نتائج تقديرات نموذج تصحيح الخطأ المتجه )و 

يرتبط مؤشر الإنتاج و  ،سعر الصرف بشكل إيجابي بأسعار الأسهميرتبط بينما  ،يرتبطان بأسعار الأسهم على المدى القصير
إلى أن  VECMتشير تقديرات  علاوة على ذلك .الصناعي والتضخم ارتباطاً سلبيًا بأسعار الأسهم في المدى القصير

ليس لها تأثير على ديناميكيات أسعار الأسهم في العالمية  وأصدمات الأزمة المالية الإقليمية  ؛الصدمات الخارجية، مثل
 .هي المحددة للديناميكيات الخاصة في النموذجالمتغيرات الداخلية ن فإ وعليه ،سوق الكوريةال

تحديد تأثير متغيرات الاقتصاد إلى الدراسة ه ذتهدف ه : & Khan, 2018, pp. 15(Khan-(25 دراسة-4
 2016إلى أغسطس  2000من خلال تحليل البيانات الشهرية من مايو  باكستانة على أسعار الأسهم في ار الكلي المخت
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بشكل كبير المدى الطويل  في. تشير النتائج إلى أن أسعار الأسهم في بورصة كراتشي تتأثر ARDLية نهجم باستخدام
كل المتغيرات غير مهمة باستثناء سعر الصرف الذي فعلى المدى القصير أما بعرض النقود وسعر الصرف وسعر الفائدة. 

 يرتبط سلبًا بأسعار الأسهم. 

الغرض من هذه الدراسة هو فحص العلاقة طويلة  :A. K. & JOSHI, 2017, pp. 61)-(78 دراسة-5
باستخدام البيانات السنوية  الهنديالمدى وقصيرة المدى بين سعر السهم ومجموعة من متغيرات الاقتصاد الكلي للاقتصاد 

للتكامل  ARDLدود الح. تم فحص العلاقة طويلة المدى من خلال تنفيذ نهج اختبار (2014-1979للفتة )
لاختبار السببية على المدى القصير والطويل وتم استخدام تحليل التباين للتنبؤ  VECMالمشتك. تم استخدام طريقة 

تشير الدلائل إلى  ، كمابين المتغيراتبالصدمات الخارجية طويلة المدى للمتغيرات. تؤكد النتائج وجود علاقة طويلة المدى 
ط الخام سلبا سعر النفيؤثر  بينماالتضخم وسعر الصرف تؤثر بشكل إيجابي على أسعار الأسهم.  ،النمو الاقتصادي ؛أن

إلى أن السببية أحادية الاتجاه على المدى القصير والمدى الطويل تمتد من النمو  VECM. تشير نتيجة على سعر السهم
تظهر نتيجة تحليل التباين أن تطوير سوق في حين الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر إلى أسعار الأسهم في الهند. 

 الأوراق المالية في الهند يفسر في الغالب من خلال الصدمات الخاصة به. 

 تهدف :Golam, Ullah, Islam, Alam, & Khan, 2017, pp. 770)-(779 راسةد-6
جنوب فحص أهمية متغيرات الاقتصاد الكلي في التأثير على أداء سوق الأوراق المالية في بلدان رابطة  إلىهذه الدراسة 

-2005) بيانات سنوية للفتة لاعتماد علىبا ،OLSالمتعدد  الخطيباستخدام نموذج الانحدار  آسيا للتعاون الإقليمي
ها ذات دلالة إحصائية كلسعر الصرف واحتياطي العملات الأجنبية وسعر الفائدة   ؛. أظهرت نتائج الدراسة أن(2015

في حين أن التضخم وعرض النقود  ،للتعاون الإقليميفي التأثير على أداء سوق الأوراق المالية في بلدان رابطة جنوب آسيا 
 لهما علاقة مهمة في التأثير على أداء سوق الأوراق المالية. تليس

التحقيق في علاقة السلاسل  إلىدف هذه الدراسة ته :D. & Gay, 2016, pp. 119)-(126 دراسة-7
البرازيل وروسيا والهند أسعار مؤشر سوق الأسهم في و  "سعر الصرف وأسعار النفط" ؛الاقتصاد الكليمتغيرات الزمنية بين 

. على الرغم من عدم وجود علاقة ذات دلالة Box-Jenkins ARIMA( باستخدام نموذج BRIC)والصين 
، فقد يكون هذا إحصائية بين سعر الصرف وسعر النفط في أسعار مؤشر سوق الأسهم لأي من دول مجموعة بريك

بسبب تأثير عوامل الاقتصاد الكلي المحلية والدولية الأخرى على عوائد سوق الأوراق المالية، مما يستدعي مزيدًا من 
لم يتم العثور على علاقة ذات دلالة إحصائية بين عوائد سوق الأسهم الحالية والسابقة، مما يشير إلى أن  أيضًا ،البحث

 الهند والصين تظهر ضعف كفاءة السوق.أسواق البرازيل وروسيا و 

تسعى هذه الورقة إلى تحديد  :Winful, Sarpong, & Kofi, 2016, pp. 106)-(126 دراسة-8
. كانت (2011-1996)للفتة  دولة ناشئة 41 لــــتأثير متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء سوق الأوراق المالية 
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والمربعات  FGLS( وOLSالقوية )و المربعات الصغرى العادية  ؛ تقنيةالأساليب الأربعة لاستقصاء التأثيرات هي
 الدولارات في. تم اكتشاف أن انخفاض سعر الصرف Newey-Westثم  ،(DOLSالصغرى العادية الديناميكية )

سلبًا على تطور سوق الأوراق المالية، بينما تؤثر زيادة المعروض النقدي على سوق  اوانخفاض مؤشر أسعار المستهلك يؤثر 
مؤشر أسعار المستهلك وسعر  ؛على أهمية عوامل الاقتصاد الكلي مثلإذن الأسهم بشكل إيجابي. تسلط النتائج الضوء 

 الأسهم الناشئة.  اقتصاديات الصرف وعرض النقود والناتج المحلي الإجمالي في شرح أداء سوق الأوراق المالية في

فحص محددات الاقتصاد  ه الدراسة إلىذتهدف ه :Mehwish, 2013, pp. 1017)-(1026 دراسة-9
تضمنت  .(2008-1988) باستخدام بيانات السلاسل الزمنية للفتة باكستان الكلي لأداء سوق الأوراق المالية في

الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي، معدل الفائدة الحقيقي، الائتمان "المتغيرات المستخدمة؛ 
، في حين يقاس أداء سوق "المحلي الذي يقدمه القطاع المصرفي والقيمة المتداولة كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي

الأوراق المالية بالقيمة السوقية كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي. يتم تحليل البيانات بشكل كمي من خلال تحليل 
الاستثمار الأجنبي المباشر والقيمة المتداولة لهما تأثير إيجابي على  ؛أن إلى الدراسةتوصلت الانحدار في العروض الإلكتونية. 

وجود علاقة سلبية بين سعر الفائدة الحقيقي وأداء سوق الأوراق المالية، في حين أن تطوير القطاع  وإلى ،الأسهم سوقأداء 
 المصرفي ليس له تأثير كبير على أداء سوق الأوراق المالية.

تبحث هذه الدراسة في العلاقة بين متغيرات  :(Elly & Oriwo, 2012, pp. 38-49) دراسة-10
وتذهب إلى أبعد من ذلك لتحديد ما إذا كان يمكن استخدام  ،نيروبيبورصة ب (NASI)مؤشر و الاقتصاد الكلي 

سعر "مل متغيرات الاقتصاد الكلي على؛ تفي المستقبل. تش NASIالتغييرات في متغيرات الاقتصاد الكلي للتنبؤ بمؤشر 
. تم جمع البيانات الثانوية للفتات من مارس "يومًا 91( لــ Tمعدل التضخم وسعر سندات الخزانة )فاتورة فائدة الإقراض،

بيانات  ،(NSEللأوراق المالية ) نيروبيمن بورصة  NASIعلى النحو التالي؛ بيانات  2012إلى مارس  2008
 91لمدة  Tفاتورة  بيانات تم الحصول علىو  ،الوطني الكيني اتالتضخم وبيانات أسعار الإقراض من مكتب الإحصاء

تم إسقاط سعر الإقراض من و  ،(. تم تحليل البيانات باستخدام طريقة الانحدارCBKيومًا من البنك المركزي الكيني )
ة يومًا له علاقة سلبي 91لـ  Tيومًا. تشير نتائج الدراسة إلى أن سعر فاتورة  91نموذج الانحدار لأنه مرتبط بمعدل فاتورة 

 . NASIبينما التضخم له علاقة إيجابية ضعيفة مع  NASIمع 

تبحث هذه الدراسة في العلاقة بين  :(Victor & Kuwornu, 2011, pp. 605-615) دراسة-11
باستخدام بيانات شهرية. شملت  (2008-1992للفتة ) غانافي  متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد سوق الأوراق المالية

مؤشر أسعار المستهلك )كبديل للتضخم(، أسعار النفط الخام، سعر الصرف وسعر " ؛كل من  متغيرات الاقتصاد الكلي
( في سياق OLS. تم استخدام نموذج تقدير المربعات الصغرى )"يومًا )كبديل لسعر الفائدة( 91سندات الخزانة لمدة 

في إنشاء العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي وعوائد سوق الأوراق  Box-Jenkinsلـ منهجية السلاسل الزمنية 
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المالية. تكشف النتائج التجريبية أن هناك علاقة مهمة بين عوائد سوق الأوراق المالية ومؤشر أسعار المستهلك )التضخم(. 
 وسعر أذون الخزانة لها أي تأثير كبير على عوائد الأسهم.  ،سعر الصرف ،أسعار النفط الخام ؛من ناحية أخرى؛ لا يبدو أن

تستكشف هذه  :(Aisyah, Mohd Sidek, & Fauziah, 2009, pp. 95-106) دراسة-12
. تم VARنموذج الـــ في إطار  ماليزياالدراسة التفاعلات بين متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة وأسعار الأسهم لحالة 

نب مجموعة من الاختبارات التكميلية لتتبع ديناميكيات المدى اتطبيق بعض تقنيات الاقتصاد القياسي التقليدية إلى ج
، يظهر أن التغييرات في مؤشر سوق الأوراق المالية الماليزي تؤدي بالفعل طأالخالقصير والطويل، عند اختبار نموذج تصحيح 

سعر الصرف، الاحتياطيات ومؤشر  ،المعروض النقدي، سعر الفائدة كل من؛  علاقة تكامل مشتك مع التغيرات فيإلى 
يظُهر اختبار استبعاد التأخر أن جميع المتغيرات الستة تساهم بشكل كبير في علاقة التكامل كما   ،الإنتاج الصناعي

غيرات في متغيرات الاقتصاد الكلي. علاوة على ذلك واستنادًا المشتك، هذا يدل على أن سوق الأسهم الماليزي حساس للت
تحليل التباين؛ تسلط هذه الورقة الضوء على أن سوق الأوراق المالية الماليزي يتمتع بتفاعل ديناميكي أقوى مع ل

 سعر الفائدة وسعر الصرف. ،الاحتياطيات ومؤشر الإنتاج الصناعي مقارنةً بالعرض النقدي

متغيرات الاقتصاد راضنا للدراسات السابقة نجد أن في مجملها توصلت لنتائج متباينة لطبيعة العلاقة بين وبعد استع     
أو الأسلوب المستخدم في التحليل  /لك لتنوع المؤشرات المستعملة، النموذجذ، ويعزى أداء سوق الأوراق الماليةو الكلي 

ه العلاقة لم تحظى بالاهتمام الكافي في ذه أنأيضا  لاحظكما ن  ،.وغيرها..القياسي، تباين الفتات والدول محل الدراسة..
أما هذه الدراسة ، لك لعدة أسباب لسنا بصدد الخوض فيهاذويعود  العربية عكس الدول المتقدمة بالدول الأسواق المالية

والتي بلغت  (2020 إلى -1990)من حداثة فتة الدراسة  يمكن القول أنها جاءت مختلفة عن سابقاتها من خلالف
للعلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر القيمة السوقية لسوق عمان المالي  الديناميكي وكانت دراسة الأثر سنة، 31

تغطيتها لجوانب تفصيلية  تميزها من ه الدراسةذكما تستمد ه  ،ARDLعن طريق مقاربة  الطويل والقصير في الأجلين
وإيجاد تفسير لأسباب ، من وجهة نظر الباحثة وأهم متغيرات الاقتصاد الكلي المؤثرة فيهاوموضوعية لسوق الأوراق المالية 

  .من خلال النظريات الاقتصادية والدراسات السابقة هذه العلاقة ودلائلها

  :الدراسةخطة وهيكل  -8

 وخاتمةبالإضافة إلى مقدمة  -وفصل تطبيقي ةنظري ثلاثة– رئيسية ة فصولأربعارتأينا تقسيمه إلى  دراسةموضوع ال     
 :حيث

وقع سوق الأوراق لم تقديم أوليمن خلال لك ذو  ،مدخل نظري مفاهيمي :سوق الأوراق المالية ؛يستعرض الأول منه     
ليتم  ،آلية عملهاو  سوق الأوراق الماليةالمتعلقة بالمفاهيم الأساسية  بعض المالية ضمن خريطة السوق المالية، ثم الحديث عن
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وفي  ،وبشكل أساسي إلى كل ما يتعلق بكفاءة سوق الأوراق المالية وبالأخص علاقة المعلومات بالكفاءة تطرق بعدهاال
 ؛ومؤشرات قياسهأداء سوق الأوراق المالية وبصفة عامة نتناول  الفصل ماتخ

وفي ، التحليل الفني والتحليل الأساسي الأوراق المالية:لتحليل المداخل الرئيسية الثاني؛  الفصل يستعرض في حين     
، ثم الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق الماليةا الفصل من الدراسة؛ بتقديم لأهم ذهذا الإطار ستكون بداية عرض ه

قارنة بين لنتطرق بعدها مباشرة لم ،ةالأوراق الماليالمستعملين في عملية تحليل  والأساسي توضيح لمنهج التحليلين الفني
 ؛عن أيهما أفضل؛ الفني أم الأساسيالمدخلين والتعرف 

داء بألعلاقة متغيرات الاقتصاد الكلي  التأصيل النظري ؛فيه ناولفسنت وبما أنه لب الدراسة لثالفصل الثاأما      
)التضخم، سعر الفائدة، عرض النقود، سعر  المختارة متغيرات الاقتصاد الكلي استعراض من خلال ،سوق الأوراق المالية

، ثم أهم النظريات لإطار المفاهيمي لكل متغيربداية با، بأداء سوق الأوراق الماليةوعلاقتها  الصرف والنمو الاقتصادي(
من خلال النظريات الاقتصادية  وبين أداء سوق الأوراق المالية كل متغير  ، وفي الأخير دراسة العلاقة بينله المفسرة

 ؛والدراسات السابقة

لديناميكية بين نمذجة قياسية للعلاقة ا سنقوم فيه بــ؛ يذوال لدراسة التطبيقيةلوالأخير  رابعالفصل الخصص ما في     
وعلى هذا الأساس  ،(2020-1990)لفترة ا خلال لأوراق الماليةلعمان  سوق أداءو متغيرات الاقتصاد الكلي 
ثم ، وآلية عملها ةالمالي للأوراق عمانسوق بتقديم لأهم المفاهيم النظرية المتعلقة ب التطبيقي؛ ستكون بداية عرض الفصل

مباشرة لنتطرق بعدها  ،خلال فتة الدراسةمن خلال تقييم أداء مؤشراته الرئيسية عرض لواقع أداء سوق عمان المالي 
الفصل التطبيقي ا ذهأما ختام  الاقتصادي للتطورات ذات العلاقة بنشاط سوق عمان المالي خلال فتة الدراسة؛للتحليل 

أي؛ ) يسمح بالقياس الكميو  يرأثآلية التتقديم نموذج يوضح ا من خلاله سنحاول تيوال ،للدراسة القياسية هصـــــخصسنف
 الدراسة،فتة خلال أداء سوق عمان للأوراق المالية المختارة و  الاقتصاد الكليمتغيرات بين  ةديناميكيال لعلاقةل التقدير(

بين متغيرات مع الأدبيات النظرية التي تعكس اتجاه العلاقة في الأجلين القصير والطويل المتوصل إليها التقدير ومقارنة نتائج 
 .والنتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقةالدراسة 

النظري –ن ــــــــــا في الجانبيــــل إليهـــــج المتوصـــنبين من خلالها، أهم النتائسوالتي  الخاتمةر نتطرق إلى ــالأخيوفي      
في الأخير ، لنشير والتوصيات تقديم بعض الاقتاحات ثم، المقدمة صحة الفرضياتلمدى اختبار مع  ،للدراسة -والتطبيقي

 إلى آفاق البحث.
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 تمهيد:

/ أو كانت  إلى إزدياد الإحتياجات التمويفية لفوحدات الإنتاجية قائمة ةختتف المالمجالات الإقتصادية أدى التوسع في      
سوق الأوراق ولتفبية هذه الحاجة لابد من توفر مصادر تمويل مخـتف ة تسمح بتحقيق ذلك الهدف من بينها جديدة، 

 مرآة سوق الأوراق المالية تمثل ذإ ،ث النشاط الاقتصادي خاصة في مجال التمويلمن دور فعال في بعا لما له المالية،
فإذا كانت هذه  ،أو تخف ه البفد دى توورمؤشرا عفى الحالة الاقتصادية لمأداؤها عتبر كما ي  ،ي تتواجد بهذاللاقتصاد ل

اء الإقتصادي ككل، ويتم تحقيق ذلك السوق ذات آداء جيد بالنسبة لحجمها وسيولتها، فسينعكس ذلك إيجابيا عفى الآد
كل واهتمام بالغ في   بارزةبمكانة ى ظتح ما جعفهاال ائض المالي وقواعات العجز،  اتقواعآداء  من خلال الجمع بين

وذلك لما تقوم به من دور هام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها في وتوورها  اختلاف درجة تقدمهاعفى  العالم دول
لك من خلال شبكة واسعة من ذ، و هفرادلقومي وتزيد من معدلات الرفاه لأرية تعمل عفى دعم الإقتصاد اقنوات استثما

التقفيدي لفجهاز  دورــــور الــــقص ة في ظلـــــل خاصـــل طويل الأجــــة لفتمويـــار أنها أداة فعالــعفى اعتب المقدمةالخدمات المالية 
وقصد تعميق المعرفة أكثر في محتويات أسواق الأوراق المالية وأدائها، تم تقسيم هذا ال صل  ،)نظام الوساطة المالية( المصرفي

 :عفى النحو الآتيرئيسية؛ إلى أربعة مباحث 

  :؛موقع سوق الأوراق المالية ضمن خريطة السوق الماليةالمبحث الأول 
  :؛آلية عمل سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني 
 سوق الأوراق المالية؛   المبحث الثالث: كفاءة 
 ومؤشرات قياسه المبحث الرابع: آداء سوق الأوراق المالية. 
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 موقع سوق الأوراق المالية ضمن خريطة السوق الماليةالأول: المبحث 

لمال، موقعا مهما عفى خريوة السوق المالية، إذ تعتبر بمثابة العمود ال قري لسوق رأس ا تحتل سوق الأوراق المالية     
ولفتعرف بدقة عفى هذه السوق، ارتأينا أن نتناول  .فسوق الماليةل ين الأكثر شيوعاقسمالالذي يشكل هو وسوق النقد 

كان لك  ذولكن قبل ووظائف،  ءمقومات إنشام هوم ومكونات،  ؛من ابه ةتعفقضمن هذا المبحث بعض الأساسيات الم
 .ها الاقتصاديةوأهميتلابد من الإشارة إلى معنى السوق المالية 

  وأهميتها الاقتصاديةالسوق المالية  مفهوم المطلب الأول:

 بعدها مباشرة الأهمية ستعرضلن هم أقسامها.لأ إبرازمع  ةلفسوق الماليعام م هوم  تقديمنحاول سا الموفب ذفي ه     
 نشائها.إ والغرض منلها  الاقتصادية

 هاأقسامو  السوق المالية مفهومالفرع الأول: 

 الأقسام المكونة لها.أهم م هوم السوق المالية و ا ال رع لفتعرف وبدقة عفى ذنخصص ه     

والتي لسوق المالي تعددت وتنوعت التعاريف الواردة بشأن ا: (financial market) أولا: تعريف السوق المالية
 الآتي: ؛نتناول منها

الأموال من الوحدات التي لديها فائض إلى الوحدات التي تعاني  الآلية التي تسهل انتقال" بأنها: تعرف السوق المالية     
)الربضي،  "بعبارة أخرى فإن الأسواق المالية تعتبر أحد القنوات لنقل السيولة من مزوديها إلى طالبيهاو من عجز في الأموال 

 .(04، ص حة 2015

لذي يتم مـن خلاله إصدار أدوات معينة، لفحصول عفى الأموال اللازمة لفمشروعات المجال ا" كما تعرف بأنها:      
 .(05، ص حة 2010)آل فواز،  الإنتاجيـة وغيرها، وتداول هذه الأدوات"

والتي يؤدي تن يذها  ات الماليةت الشراء والبيع للأدو ي تتجمع فيه طفباذطار أو النظام الوفي تعريف آخر هي: "الإ     
إلى تحريك عمفيات التداول في الأسواق المالية، ويعتبر وجود الأسواق المالية من الشروط الضرورية لإتمام المبادلات المالية 

 .(20، ص حة 2017)بن سمينة،  بسرعة وسعر عادل"

الأسهم تداول الأدوات المالية، بما في ذلك لمكان أو نظام يوفر لفمشترين والبائعين وسائل أي ويعرفها البعض بأنها:      
تسهل الت اعل بين أولئك الذين يحتاجون إلى رأس المال مع أولئك  فهي العملات الدولية المختتف ة والمشتقات. ،السنداتو 

اركين بتحويل المختاطر )بشكل عام من خلال لك فهي تسمح لفمشذبالإضافة إلى ، الذين لديهم رأس مال للاستثمار
 .(Financial Markets", no date") المشتقات( وتعزيز التجارة
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، رسيبسرعة، و ل الأصول المالية ومشتقاتها، داو هي الآلية التي يتم من خلالها ت سوق الماليةال مما سبق نستنتج أن     
من ال ئات التي لديها فائض مالي إلى ال ئات  لسيولةتسهل انتقال اأحد القنوات الرئيسية التي  بحيث تشكل هذه السوق

فهي تسهل الت اعل بين أولئك الذين يحتاجون إلى رأس المال مع أولئك الذين لديهم رأس التي تعاني من عجز في الأموال، 
 المشروعات الإنتاجيـة. في ال للاستثمارالم

 :(22،21، ص حة 2017)بن سمينة،  النقاط التاليةيمكن حوصفتها في  الخصائص الية ببعضوتتميز السوق الم

 أي؛ يعد سوق رأس المال الثانوية أسواق ولا تقتصر عفى سوق واحد كما عدعفى السوق المالية مل تتش 
 )البورصة( أهمها؛ 

 ين يسيرون في تعامفهم وفقا لقواعد العرض والوفب؛ذلمشترين البين البائعين وا ما تجمع 
 تتعامل في الأدوات المالية بيعا وشراء؛ في مقدمتها الأسهم والسندات؛ 
 في عمفيات الاستثمار والتنمية؛ ةاهمسمين السيولة وتجميع المدخرات لفمتهدف إلى تأ 
 المالية اللازمة  الاحتياجاتزة الحكومية من سد أنها الوسيفة التي تستويع عن طريقها الدولة ومختفف الأجه

المتزايدة لتمويل أهداف التنمية من خلال إصداراتها المختتف ة وطرحها للاكتتاب  والقيام بأعبائهاالخاصة بها، 
 العام.

المالي  ي يقر بأن السوقذالتقسيم ال ؛أكثرها شيوعا سوق الماليتف ة لفتوجد تقسيمات مخ: السوق المالية ماقسأثانيا: 
  سوق النقد وسوق رأس المال.رئيسيين هما؛  قسمينينقسم إلى 

 تقل فترةقصيرة الأجل، أي التي  سوق العمفيات الائتمانيةوهي : Money Market سوق النقد -أ
سنة، سواء أكان ذلك مـن خـلال عقـد القـرض المباشر، أم من خلال إصدار الأوراق المالية التي الاستحقاقها عن 

وتتشكل  ،(07، ص حة 2010)آل فواز،  كشهادات الإيداع القابفة لفتداول  ؛درجة عالية من السيولةتتمتع ب
  :(46، ص حة 2016)معتوق،  رئيسيين؛ هما سوقينالسوق النقدية من 

وهي تنظيم يجتمع فيه المهنيين، ويتم فيه التقاء عرض " :interbank market سوق ما بين البنوك -1
إحداث  فيكبيرة   اختلالاتوطفب السيولة البنكية، ولا يتدخل البنك المركزي في هذه السوق إلا عند ظهور 

 ؛"التوازن، ويبقى دوره هو تنظيم هذه السوق ومراقبتها
م توحة لكل الأعوان ون تكفرعية نقد وهي عبارة عن سوق : Open market السوق المفتوحة -2

عفى فيها الت اوض  يجريعادة و  ،بحاجة إليها يكونوا ها لأعوان آخرينيمقدلتلديهم سيولة  توفرالاقتصاديين الم
أذونات الخزينة وسندات الخزينة العمومية المتداولة، سندات المؤسسات والهيئات المالية، إضافة إلى شهادات 

 الإيداع.
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 :(16، ص حة 2012)حجاج،  فيما يفي ؛أهمهانتناول الخصائص  بعضويتصف السوق النقدي ب

 ؛واحدةالسنة ال التي لا تتجاوز فترة استحقاقها أي؛ يتم فيه تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل 
 ؛اسعر ال ائدة عفى الأوراق المالية المتداولة فيه منخت ضعادة يكون في ال 
  ؛هذا السوق سوق ادخاريمثل 
 ؛يخدم بالدرجة الأولى التجار والعمفيات التجارية قصيرة الأجل 
  ؛متوورةووسائل اتصال ، وعادة ما يتم التعامل فيه عبر شبكات (البيع والشراء)عاملات المإنجاز في يتميز بسرعة  

 ؛أجهزة الحاسوبو  كالانترنت
 ؛بسيولة عالية هلة فيداو تتتميز الأوراق الم 
  نسبيا ةضئيف هفي أسعار الأوراق المالية المتبادلة في الحاصفة التقفباتأن كما. 

 ةتعامل فيها بالأدوات المالية المتوسويتم الالسوق التي تفك وهي  :Capital Market سوق رأس المال -ب
ونها السوق كا الاسم؛  ذبهسميت و ، الواحدة سنةال تتجاوز فترة استحقاقها، أي التي ة الأجل )أسهم وسندات(وطويف

ا ذوينقسم ه .(07، ص حة 2010)آل فواز،  مشروعاتهم المختتف ة مويلالتـي يفجـأ إليهـا أصـحاب المشروعات لت
 :(12،11، ص حة 2003)حن ي و قريا قص،  هما قسمين؛السوق بدوره إلى 

تتعامل في أوراق مالية طويفة الأجل )أسهم وسندات( وهي " :Spot Markets اضرةالحسواق الأ -1
، وهنا تنتقل مفكية الورقة لفمشتري Security Markets أسواق الأوراق الماليةوأحيانا يوفق عفيها 

 ؛ "لك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منهاذعند إتمام الص قة و فورا 
بالأوراق المالية )الأسهم تتعامل أيضا التي وهي  :Forward Markets ةجلالآسواق الأ -2

العقود بأسواق  تعرف أيضا. لاحقولكن من خلال عقود وات اقيات يتم تن يذها في تاريخ والسندات( 
الناتجة عن  اطرختالم  اديتخ يض أو تمن وجودها هو  دف، والهFutures Contractsالمستقبلية 

 .راعسالأ قفبات فيت حدوث

 :(48، ص حة 2016)معتوق،  ها فيددنح ؛الخصائصعموما ببعض ويتصف سوق رأس المال 

  سوق للأوراق المالية طويفة الأجل؛أنه 
  حسب حاجة لك ذو ص قات ضختمة وأخرى صغيرة  زئة في ن س الوقت، حيث تعقد فيهسوق جمفة وتجهو

 المتعامفين وطبيعتهم؛
 أو أحد هيئاتها؛ ،البنوك والحكومة ،هم: الجمهور والشركات هالمتعامفون في 
 عكس الركود والرخاء في هذا الاقتصاد.و يهفعــد كمعيار لصحة اقتصاد السوق، ي 
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، 2005)أبو موسى،  في النقاط التاليةبين السوقين؛ النقدي ورأس المال؛  الإختلافأوجه أهم  يمكن حوصفة في الأخيرو 
 :(26،25ص حة 

  أي؛تمويل طويل الأجل لفسوق يعتبر المال رأس فتمويل قصير الأجل، بينما سوق لسوق يعتبر السوق النقدي 
 الأجل؛ ةسوق الص قات المالية طويف

  يكون لعنصر الربحية الأولوية ابلوفي المقيكون لعنصري السيولة والأمان الأولوية من قبل المستثمر، في سوق النقد 
 سوق رأس المال؛في ستثمر لما من قبل

 سوق رأس المال؛السوق النقدي أكثر اتساعا من  يعتبر 
  لك يوفق ذمن المتختصصين لهم المتعامفين فيه أن كما سوق رأس المال أكثر تنظيما من السوق النقدي  يعتبر وأخيرا

 عفيه سوق الص قات الكبيرة.

 الاقتصادية للسوق الماليةالأهمية  :الفرع الثاني

الاقتصاديات الوطنية بتحقيق عدة أهداف وأغراض ل ائدة  تنبع من كونه يرتبط أهمية اقتصاديةوجود سوق مالي له      
 :(25،24، ص حة 2017)ال كي أحمد،  تشمل؛ ما يفي

  مثفها مثل الوسائل  فتمويلحديثة لوسائل توفير التوعية بوأيضا شر ثقافة الاستثمار ونتشجيع الادخار القومي
قيادة سفوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشختاص  ثم ومن لك من خلال الأسواق الماليةذالتقفيدية، و 

ووسائل ات من خلال قنو وذلك  هايح زهم عفى الاستثمار فيالأمر الذي الأسواق هذه لفنشاطات التي تجري في 
 ؛لفمعفومات الاتصال المختتف ة

  وشركات عائفية وخاصة إلى شركات مساهمة تشجيع الشركات لفتحول من مؤسسات تعمل هذه الأسواق عفى
 شركات المساهمة العامة؛فل لها أي؛ قدمت الدولة تشجيعات ضريبية وتمويفيةما ا ذإ ةصاعامة خ

 الخاص من خلال أسهم تباع بأثمان في متناول  أيضاو العام  ح لفجمهور بالمساهمة في مؤسسات القواعكما تسم
 بيعها في السوق الثانوي؛لك من خلال ذويكون دون التأثير عفى أوضاع المؤسسة  اليد مع سهولة التختارج منها

 دراجها بإ كما تسهل عمفيات خصختصة الوحدات الحكومية؛  ،ن الدول من التمويل عبر الصكوككذلك فهي تمك
 رح أسهمها لفجمهور؛السوق وطفي 
  تمثل أداة غير  كونهاك اءة السياسات الاستثمارية والتشغيفية في اقتصاد أي دولة،    تعد مرجعا هاما لبيان مدىكما

من  الإقبال عفى أسهم الشركة حجمف وعفيهها، ضمنة قيدرسمية لفرقابة الخارجية عفى مستوى أداء الشركات الم
  تتبعها إدارتها؛يعكس مدى ك اءة السياسات التي عدمه

 مع إمكانية تقديم النصح لفشركات المالي تقييم الشركات المدرجة عن طريق السوقالخاصة بجراءات الإ في سهولةال ،
 من خلال تحفيل البيانات والمعفومات التي يوفرها السوق والشركات التي تتعامل معه؛لك ذو المالية  وراقالمصدرة للأ
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 المدرجة إلزام الشركات كما أن ؤسسي من خلال رقابة هيئات أسواق المال  تحقيق مستوى عال من الضبط الم
مرآة كالبورصة  من يجعل ي ذالأمر البالإفصاح ومراقبة عمفيات التبادل يضمن مناخا استثماريا يتسم بالش افية 

 فدولة؛العامة ل يةلاقتصادافحالة ل ةكسا ع
  يما بين الأطراف الاقتصادية؛تسهيل عمفيات تبادل الأصول الاستثمارية فتساعد عفى 
  الأنشوة الاستثمارية طويفة الأجل مما يسهم في تحقيق المزيد من و الربط بين النشاطات قصيرة الأجل تعمل عفى

 فمصادر التمويفية؛لتراكم ال
  فيات إدارة الكتفة النقدية من خلال آليات عملك ذكالسياسة النقدية و  ذي تنسفوات النقد المركزية من تمكين أيضا

 ؛ةالسوق الم توح
  تسهيل عمفيات سوق ما بين البنوك عبر آليات سوق المالوأخيرا. 

من خلال مختفف الأنشوة وال عاليات التي تقوم بها في حياة تظهر  لسوق الماليا أهميةيمكن القول أن  بشكل عامو      
وم به كونها تسهل تدفق الأموال بسهولة ويسر ي تقذال الجوهري لك لفدورذو  ،في كافة نواحي الحياة الاقتصاديةو الأفراد 

فحالة العامة ل ةكسا عالها المرآة من ما يجعل ،من أصحاب ال ائض المالي )المدخرين( إلى أصحاب العجز المالي )المستثمرين(
 .لاقتصاد الدولة

 : مفهوم سوق الأوراق المالية ومكوناتهاثانيالمطلب ال

ومراحل توورها مع سوق الأوراق المالية )البورصة( نشأة لدواعي  الخف ية التاريخيةعفى التركيز  سنحاول ا الموفبذه في     
 أهم مكوناتها. مباشرة عند بعدها فقلنلها،  عامتقديم م هوم 

 الفرع الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية

الواردة  تعاريفالأهم و  بشكل عام رهاومراحل توو  نشأة سوق الأوراق الماليةل الخف ية التاريخية هذا ال رع تناول فين     
 .بشأنها

 :الآتي عفى النحويمكن تفختيصها التي و نشأة وتطور سوق الأوراق المالية: الخلفية التاريخية ل: أولا

 هي من التي "بورصة" المصوفح المعرب لكفمةيمثل مصوفح "سوق الأوراق المالية"  نشأة سوق الأوراق المالية: -أ
تشير إلى  فيما بعد صبحلتأو الكيس المختصص لحمل النقود، تعني الصرة بداية كانت  سي.أصل لاتيني ولاحقا فرن

تجار بمدينة الي كان يعقده ذإلى المكان الدوري ال عفى مستوى المكان/ أو المبنى تشير أيضان سها، كما النقود 
)السيد متولي،  يميلاد في منتصف القرن السادس عشر فان در بورصنبروج البفجيكية في قصر المصرفي 

وقد نشر ما يشبه قائمة بأسعار  .حيث أصبح رمزا لسوق رؤوس الأموال وبورصة السفع ،(161، ص حة 2010
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أما  .(41، ص حة 2016، )مسعداوي Anversبمدينة أن رز  1592البورصة طيفة فترة التداول لأول مرة عام 
وفي الولايات المتحدة الأمريكية بدأت  Brongniartفقد استقرت البورصة في باريس بقصر برونيار في فرنسا 

، ص حة 2012)نبيه،  بمدينة نيويورك أواسط القرن الثامن عشر Wall Streetالبورصة بشارع وول ستريت 
11). 

ما في، نفختصهالم تنشأ أسواق الأوراق الماليـة بصورة فجائية، بل مرت بمراحل  احل تطور سوق الأوراق المالية:مر  -ب
 :(102،101، ص حة 2013)حميدة،  يفي

وقبفها كان في بفجيكا، م، 1304: أنشأت أول بورصة لفبضائع في باريس عام مرحلة قيام بورصات البضائع -1
 ؛1821، روما عام 1792، نيويورك عام 1750، جينيف عام 1698، لندن عام 1607ثم أمستردام عام 

التعامل بهذا النوع من الأوراق في القرن الثالث عشر في فرنسا وقد  بدأ"مرحلة التعامل بالأوراق التجارية:   -2
 ؛"ا كان يتعامل في إنجفترا بسندات الإئتمانقام المفك فيفيب الأشقر بتنظيم مهنة السمسرة، كم

مفين في الأوراق المالية من بعد خروج المتعاو : مرحلـة التعامل بالأوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريق  -3
 ،في بعض المقاهي في الأيام الباردة والممورةتتم  ملقاءاته تفكان بضائع، بدؤوا يبحثون عن مكان لهمال بورصات

  ؛البضائع التي تكون قريبة من بورصات اتققارعة الور  عفىو 
وكان ذلك نتيجة التوور الصناعي الذي رافقته ": مرحلة استقلال الأسواق المالية بمبانيها وقوانينها الخاصة  -4

إقامة مشاريع ضختمة وزيادة في الدخول مما أدى إلى ظهور مؤسسات تعمل عفى جذب مدخرات الأفراد 
 ."أسواق الأوراق المالية ءيع الإنتاجية مع التعامل بالأوراق المالية هذا كفه أدى إلى نشووتوظي ها في المشار 

بالتوور الاقتصادي تاريخيا قد ارتبط وتطورها ( البورصاتق الأوراق المالية )اسو أ نشوء يمكن القول أنوباختصار      
ه الأخيرة ذي تفعبه هذيعكس الدور الكبير ال ما ي مرت به غالبية الدول وبص ة خاصة الرأسمالية منها.ذوالصناعي ال

 .المختتف ة في اقتصاديات الدول باعتبارها مصدرا مهما لتمويل المشروعات

هناك العديد من التعاريف لسوق الأوراق المالية نذكر  :(Stock market) تعريف سوق الأوراق المالية ثانيا:
 منها؛ الآتي:

"عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو  نها:بأ  عرفت سوق الأوراق المالية     
"الآلية التي يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا  أو هي؛ ،(37، ص حة 2001)حن ي ع.،  لأصل مالي معين"

)شنـافــة، ة بك اءة من القواعات ذات ال وائض المالية إلى القواعات ذات العجز المالي" وشراءا، وتحويل الموارد المالي
  .(03، ص حة 2018
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 Luc)مكان التقاء العرض والوفب عفى الأوراق المالية التي تم إصدارها بال عل في السوق الأولية وعرفت أيضا بأنها:  
BERNET, 2008, p. 418). 

السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية بيعا وشراءا، بحيث تشكل إحدى القنوات التي "وفي تعريف آخر هي:      
الإدخـار وتشجيع ينساب فيها المال بين الأفراد والمؤسسات والقواعات المتنوعة في المجتمع بما يساعد عفى تنميــة 

 .(03، ص حة 2016)قط،  "الإستثمار من أجل مصفحة الإقتصاد القومي

ويعرفها البعض بأنها: مواقع تداول مركزية يتم فيها تداول الأوراق المالية لفشركات، قد لا تشمل هذه الأوراق المالية      
 . (DARŠKUVIENĖ, 2010, p. 84)أيضًا أدوات الدين والمشتقات بل تشمل  ،حقوق المفكية فحسب

الآلية التي يتم من خلالها  أو هي هي سوق المعاملات المالية طويفة الأجل، سوق الأوراق الماليةمما سبق نستنتج أن      
سوق إحدى القنوات الرئيسية التي ينساب عن طريقها المال بحيث تشكل هذه التداول الأصول المالية بيعا وشراءا، 

وبك اءة من أصحاب ال وائض المالية إلى أصحاب العجز المالي، بشكل يساعد عفى تعبئة المدخرات وتنميتها وتهيئتها 
 لفمجالات الإستثمارية التي يحتاجها الإقتصاد.

 :(18،17، ص حة 2016)مسعداوي،  نها؛ الآتينذكر م الخصائص تتسم سوق الأوراق المالية ببعضهذا و      

 ؛توفر المعفومات الضرورية لفمستثمرين 
  يوفر المناخ الملائم والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأسعار العادلة عفى أساس العرض سوق هذا الالتداول في

 ؛والوفب
  لك يعوي خاصية ذالسوق وإمكانية الاست ادة من تكنولوجيا الاتصالات، فإن  هاته تميز بهافمرونة التي تلنظرا

 تتميز عن غيرها من أسواق السفع؛ بأنها أسواق واسعة تتم بها ص قات كبيرة ومتعددة ما يجعفها لها
 فإن الاستثمار في بالتالي القرارات الاستثمارية الرشيدة، و  ذيتوفب معرفة المعفومات السوقية واتخا هاالاستثمار في

التدخل لمنع أحيانا يستدعي من الحكومات  وهو ما ا أبعاد سفبية،ذالمختاطر قد يكون  مرت عةالمالية  دواتالأ
 ؛بعض المعفومات الضارة بالمجتمع والأفراد

 ي، ذلك لأن الإستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الإستثمار في السوق النقد
 أدوات الاستثمار فيه تحمل مخاطر كبيرة كونها طويفة الأجل؛

 يكون نحو  هالاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرت ع نسبيا، وبالتالي فإن اهتمام المستثمرين في
 الدخل أكثر منه نحو السيولة والمختاطرة.
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 الفرع الثاني: مكونات سوق الأوراق المالية

إلى سوق أولي وسوق ثانوي. وهذا ما سنحاول إبرازه من خلال هذا  وظائفهامن حيث  تنقسم سوق الأوراق المالية     
 ال رع.

فيها التعامل بالأوراق المالية عند إصدارها  يتم تيالسوق ال وهي تفك" : Primary Marketأولا: السوق الأولية
التي أصدرتها "، (18، ص حة 2008)حسين،  "وراق المالية الجديدةلأبا ا النوع من الأسواق يتم التعاملذوفي إطار ه

)بوكساني،  "المنشآت والمؤسسات والوحدات الإقتصادية لأول مرة بغرض الحصول عفى الأموال لتمويل الإحتياجات المالية
 تقوم الجهة المصدرة أين مباشر سفوبإما بأ الأسلوبين؛بأحد  ه الأوراقذإصدار وتصريف هتم يو  .(44، ص حة 2006

التي أصدرتها، الأوراق المالية كانوا أفرادا أو مؤسسات مالية لتبيع لهم أبعدد من كبار المستثمرين سواء مباشرة بالاتصال 
 ه الأوراقذبإصدار ه (كبنوك الاستثمار  ماليةعادة مؤسسة )مؤسسة متختصصة م ياق وهو غير مباشر سفوبوإما بأ

  .(49، ص حة 2003)حن ي و قريا قص،  الأسلوب الأكثر شيوعاوهو  )الأسهم والسندات(

لجدد الأوراق المالية بين مالكيها والمستثمرين ا تداول يتم فيها": Secondary Market ثانيا: السوق الثانوية
ي يحدد ثمن ذه الأوراق بعد إصدارها من خلال وسواء في البورصة وبالتالي فإن البورصة تمثل الجهاز الذالراغبين في شراء ه

 هما: ؛نوعينويمكن تقسيم هذا السوق إلى  .(279، ص حة 2012)نبيه،  "الأوراق المالية التي يتم تداولها

 مكان محدد حيث تتميز بوجودوهي السوق الثانوية المنظمة : Organized Market المنظمة السوق -أ
يفتقي فيه المتعامفون بالبيع والشراء. تدار بواسوة مجفس منتختب من أعضاء السوق ويتوفب التعامل فيها ضرورة أن 

 .(51، ص حة 2003)حن ي و قريا قص،  تكون الأوراق المالية مسجفة في تفك السوق
خارج البورصات المنظمة،  امعاملاتهالتي تتم وهي  :Unorganized Market السوق غير المنظمة  -ب

 سوقكما هو الحال في ال  اد مكان مادي لهو وجبعدم  تتصف هذه السوق .ق الموازيةاسو الأاسم  عفيها أيضا يوفقو 
تم مقابفة العرض والوفب تصالات تجمع بين السماسرة والتجار والمستثمرين، و عبارة عن شبكة ات فهي المنظمة، 

ويتواجد داخل ، (45، ص حة 2006)بوكساني،  شبكةه الذهعفى الأوراق المالية من خلال الت اوض عن طريق 
 :(68،67، ص حة 2004، ع.)حن ي  من الأسواق؛ همانوعان هذا السوق 

يكون تكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة و تو  :Third market السوق الثالثة -1
أسواق مستمرة عفى في الواقع هي  البيوت هذه .لهم الحق في التعامل في الأوراق المسجفة بتفك الأسواق

، فهي تعتبر منافسا لفمتختصصين أعضاء السوق كانت  تفك الأوراق وبأي كميةاستعداد دائم لشراء أو بيع 
ه السوق هم؛ المؤسسات الاستثمارية الكبيرة وحسابات الأموال المؤتمن عفيها التي ذالمنظمة، والمتعامفين في ه

                                                                                          ؛تديرها البنوك التجارية
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فيما تعامل يتم الالتي لكبيرة المؤسسات الإستثمارية ا تكون منوت :Fourth market السوق الرابعة -2
التعامل ا ذه، اصة في حالة الص قات الكبيرةخ بهدف تخ يض الن قاتلك ذوبدون وساطة و مباشرة  بينها
ه الشبكة معرفة ذحيث يمكن عن طريق ه -Instinet–إلكترونية تسمى إتصال شبكة من خلال يكون

 الأسعار وفقا لحجم التعامل.

ففولا السوق الأولي الذي تباع فيه القيم  )الأولية والثانوية(،وثيق بين السوقين  إرتباط أن هناك ومما سبق يتضح     
كما أنه لولا السير ،  الخووة الأولى لفنشاط المالي لفورقة، فهي بمثابة المتداولة لأول مرة لما وجد ما يتداول في السوق الثانوي

معينة وزيادة الوفب عفيها لما سارت السوق الأولية كما ينبغي بالنسبة لورقة أي السوق الثانوي  الحسن لهذه الأخيرة
 ، أي أن ك اءة السوق الأولي تأتي من ك اءة وفاعفية زة والمنشوة لحركة التداولفهي بمثابة السوق المح ،بالنسبة لتفك الورقة

 السوق الثانوي والعكس صحيح.

 :سوق الأوراق الماليةمكونات والشكل الموالي يوضح ويفختص 

(: مكونات سوق الأوراق المالية01شكل رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بناءا عفى المعفومات السابقة. الباحثةمن إعداد المصدر: 

 

 سـوق الأوراق الماليــة

 

 السـوق الأوليـة )سوق الإصدار(

 

 السـوق الثانوية )سوق التداول(

 سـوق منظمــة

 
 

 سـوق غيـر منظمــة

 

 سـوق رابعـة سـوق ثالثـة



-مدخل نظري مفاهيمي-سوق الأوراق المالية:                                        الفصل الأول 
 

 

 

- 12 - 

  هاووظائفسوق الأوراق المالية  مقومات إنشاء: لثالمطلب الثا

تؤدي عدة  يتها في النشاط الاقتصاديولأهم والمقوماتتوافر مجموعة من الشروط  سوق الأوراق الماليةيتوفب إنشاء      
 من خلال هذا الموفب. الت صيل فيههذا ما سنحاول  .تميزها عن غيرها من الأسواق وظائف

 سوق الأوراق المالية إنشاءمقومات الفرع الأول: 

)بن ابراهيم و بن  نذكر منها ؛الشروط والمقوماتلأوراق المالية في أي دولة توافر مجموعة من ليتوفب قيام سوق      
 :(98،97، ص حة 2019ضيف، 

 قائمة عفى الثقة في قدرات السوق عفى تحريك النشاط الاقتصادي في ظل تكون  تبني ففس ة اقتصادية واضحة
 الاقتصادي؛فهيئات القائمة بالنشاط لأيضا قتصادية والسفوك الرشيد لف رد و اعتبارات الك اءة الا

  المستجدات المتغيرات الاقتصادية و التكيف مع وكذلك عفى الاستمرار  اقادر يكون توفر إطار تشريعي مرن
 تحريك رؤوس الأموال، مع توفير الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل؛الحاصفة، وأيضا تسهيل المعاملات و 

  أعضاء السوق ه هيئة أو لجنة ويشترط في كامل تحكممنظم يعبر عنه بجهاز إداري متوجود هيكل مؤسسي
 ؛يةشؤون الماللالحياد والخبرة با

 تسهيل وتسريع وكذلك في ة تساهم في توفير المعفومات الدقيقة ؤ وك  ،متوورة، فعالة ؛وجود قنوات وسيوة
 عمفيات التداول؛

  وجود طاقة  من المدخرات المعروضة للاستثمار من خلال أجهزة السوق مقابل وجود حجم كافتوفر أو
المتمثل في  ؛عفى استيعاب رأس المال المعروضفي الوقت ذاته قادرة و  ،معقولة ،مقبولة ؛تكوناستيعابية 

  المشروعات ذات الجودة الاقتصادية والربحية المغرية؛
 لك من خلال ذفلا بد من أن تكون سوق الأوراق المالية سوقا مستمرة و في السوق الاستمرارية والتنظيم  توفر

 وجود العناصر التالية: وفر أو ت
 يمنع التحكم فينه ، لكو الاستمرارية والاستقرار لها دوام يضمن السوق وجود عدد كافي من المتعامفين في 

 الأسعار من قبل فئة من المتعامفين؛
  وجود الحرية التامة بين المتعامفين؛كذلك 
  ؛المدرجة فيه بزيادة عدد الشركات لكذالمالية الموروحة والمتداولة و  دواتتعدد وتنوع الأأيضا 
  السوق وتحفيل النشاط وكذلك وجود أنظمة ك ؤة للإفصاح المعفوماتي والمالي عن واقع الشركات

 الاقتصادي؛
  لسمعة الجيدة.با التي تتمتع المالية وجود الشركات والمؤسسات المصدرة للأوراق اأخير و 
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 وجود إطارات مع ة وور أساليب فنية متطرق و لتي تستختدم وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية ا
 برة عالية.تتمتع بخفنية 

بأن سوق الأوراق المالية قد  زمنستويع الجفي أي دولة المقومات و الشروط  ت هذهققإذا تح لما سبق؛ اختصاركو      
ممارسة و عفى أكمل وجه تأدية وظائ ها والتي في ظفها يمكنها  اللازمة لنجاحها واستمراريتهاالأساسية الركائز  توفرت لها
 .فاعفيةك اءة و بالمختتف ة أنشوتها 

 الأوراق الماليةالفرع الثاني: وظائف سوق 

ال و مالأ تدفق هيلتسبمهمة تؤدي سوق الأوراق المالية وظي تها التمويفية والاستثمارية بشكل عام من خلال قيامها      
لاقتصاد الوطني باحجم الاستثمارات في  توسع يؤدي إلىي ذالأمر ال .عجزال أصحابالي إلى الم ائض ال أصحابمن 

، وبشكل (59، ص حة 2008)الشواوره،  ككل  لمجتمعبادرجة الرفاه في ول الأفراد ومن ثم زيادة خدفي وبالتالي زيادة 
  :(59، ص حة 2008)الشواوره،  التاليةفي النقاط  سوق الأوراق المالية وظائفأهم  تفختيصأكثر ت صيلا يمكن 

  ية وزيادة الإنتاج؛ادحشد المدخرات المالية باتجاه خفق الاستثمارات المأولا 
  ير سبل البيع والشراء بين المتعامفين كافة والمحافظة عفى قدر معين من السيولة؛يستكذلك 
  لاستثماري بين المدخرين والمقترضين؛نشر الوعي اأيضا 
 إيجاد سوق مستمرة من خلال إيجاد مشترين وبائعين دائمين؛ عفى أيضا كما تعمل 
  تخ يض تكاليف انتقال الأموال بين المستثمرين؛تساعد عفى 
  عفى التنبؤ باتجاهات الأسعار وحجم الإنتاج في المستقبل؛كما تساعد 
  وائد مجزية لكل من المقرضين والمقترضين.توفير المعفومات وتحقيق عوأخيرا 

، ص حة 2019)بن ابراهيم و بن ضيف،  في الآتي نحددها، جوانبفي عدة  سوق الأوراق المالية أهميةا ويمكن تمثيل ذه
100 ،101): 

 ؛ة في السوقرجسسات الاقتصادية المدبالنسبة لفمؤ  وبص ة خاصة الحصول عفى الأموال في سهولة 
  ؛وأصحاب العجز المالي عمفية الربط بين أصحاب ال ائضفي سهولة أيضا 
 ؛إلى سيولة الأوراق المالية التي يحوزها المستثمر في تحويل سهولة 
 ؛للاستثمار المحفي اللازمة لأموال الأجنبيةل ااستقوابهلك تكمن أهميتها في ذك 
  وتنشيط كافة قواعات النشاط المختتف ة المشاريع الاقتصادية  بينتوزيع المدخرات مفية عتسهيل أيضا تساهم في

 ؛الاقتصادي
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  لك ذ نتج عنت المصارف المحفية بعمفيات التمويل لان رد لو حيثتجنب الآثار التضختمية عفى أيضا تساعد
 تضختمية؛ اتكبير في حجم الإئتمان وبالتالي إحداث موج  ارت اع

 ا السوق؛ذلدخول ه والموفوبة لفوصول إلى الشروط اللازمة وتح زها أكثر لمشروعاتزيد من حيوية ات 
  هاقتصادالدولة السير الحسن لإ من خلالهاآداة اقتصادية تضبط في كونها كما تبرز أهميتها. 

 مختفف تمويل؛ أي أساسيتين هما؛ الوظي ة التمويفيةوظيفتين يمكن أن نفختص وظائف سوق الأوراق المالية في  وعموما     
 المالي فهي إذن حفقة وصل بين أصحاب ال ائض ،جمع المدخراتة و ئتعبأي؛ ، ووظي ة التجميع المشاريع الإقتصادية

 .العجز وأصحاب

 : آلية عمل سوق الأوراق الماليةنيالثا بحثالم

 في السوق المالي، من خلال استعراض أهم القواعد والاجراءات التي تحكم تصرفات المتعامفين بحثا المذنحاول في ه     
ونظام التسعير في البورصة، وأخيرا العمفيات المرتبوة  ذالسوق، أوامر التن ي التركيز وبشكـــل عــام عفى أهم المتدخفين في

 بسوق الأوراق المالية.

 الأول: المتدخلون في سوق الأوراق المالية المطلب 

المتدخفين في السوق المالي، حيث تت ق الكثير من المراجع العفمية ا الموفب سنركز وبشكل خاص عفى أهم ذفي ه     
  يمكن تحديدها في: ثلاث فئات رئيسية؛من خلال يتم التعامل في سوق الأوراق المالية  عفى أن

 ول: االبوا الأوراق الماليةالفرع الأ

وفق عفيه ل ظ المدخر الأولي أو عارض المال، ه الحالة يذطالب الأوراق المالية إما أن يوفبها من السوق الأولي وفي ه     
، 2017)ال كي أحمد، ه الحالة يوفق عفيه ل ظ المستثمر في الأوراق المالية ذأو أن يوفبها من السوق الثانوية وفي ه

 للأوراق المالية في السوق المالي:الطالبين . وفيما يفي أهم (60ص حة 

ن تشتت فإلك ذوبالرغم من من المتعامفين في سوق الأوراق المالية، نسبة كبيرة  الأفراد يمثلالأفراد )الجمهور(: : أولا
وضع آليات في ت شرعا فإن أغفب الدول المتقدمة ذعفهم عرضة لعدم الحصول عفى حقوقهم كامفة، ولهيجمساهماتهم 

أو غير مباشر أي؛ استعمال  /مباشر شكلإما بفيقوم به الأفراد؛ صة لاستثمار في البور أما بالنسبة ل ،همتوإجراءات لحماي
 ؛(10، ص حة 2014)بوعبد الله، صناديق الاستثمار 

يمكنها التي  التجارية كالبنوك  ؛مصرفيا نشاطاويقصد بها المؤسسات المالية التي تمارس  المؤسسات المالية المصرفية:ثانيا: 
  ؛ا قيدتها سفوات النقد المركزيةذإ ةصامتواضعة خقد تكون حصتها في البورصة  أن تشارك بص تها بنوك أعمال، إلا أن
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صناديق شركات التأمين، ك  ؛وهي المؤسسات المالية التي لا تمارس نشاطا مصرفياالمؤسسات المالية غير المصرفية: ثالثا: 
 ؛وماشابهها.. ، صناديق المعاشات...صناديق التكافلالضمان الاجتماعي، 

ات الوابع الاقتصادي التي تهدف إلى استثمار ذوتشمل كل المؤسسات التجارية  الشركات والمؤسسات التجارية:رابعا: 
  ؛أموالها

وبعض ا النوع من الوالبين ذهرغب يفي كثير من الأحيان  الجمعيات والاتحادات والمنظمات الطوعية:خامسا: 
نشوتها أفي الصرف عفى  اللإست ادة من عائداته في مختفف الأوراق المالية استثمار أموالهمفي كالمساجد   ؛لدينيةالمؤسسات ا

 .(61، 60، ص حة 2017)ال كي أحمد، المختتف ة 

 ثاني: عارضوا الأوراق الماليةالفرع ال

)ال كي أحمد،  ق المالية في السوق الأولية ويسمون مصدرين، وفي السوق الثانوية ويسمون بائعينيتدخل عارضوا الأورا     
 :(63، ص حة 2017)ال كي أحمد، في السوق المالي العارضين ، وفيما يفي أهم أنواع (63، ص حة 2017

التي تصدر الصكوك والسندات الحكومية، حيث تعتبر أقل العمومية نة يكالبنوك المركزية والخز   المؤسسات السيادية:: أولا
 ؛مخاطر من التي تصدر بواسوة الجهات غير الحكومية

انوي في السوق الثو كبنوك إصدار في السوق الأولي  عادة تتدخل كبنوك الاستثمار التي   مؤسسات الجهاز المصرفي:ثانيا: 
لبنك المركزي بغرض تحقيق أهداف السياسة التمويفية أو ا لكذكولصالح عملائها،  أ /لصالحها سواء لتسيير المحافظ المالية
  ؛لأغراض تجارية بحتة

الشركات الصناعية والتجارية  ،شركات المساهمة العامة ؛عادة شمل هذه ال ئةوت المؤسسات والشركات المرخص لها:ثالثا: 
في السوق للإكتتاب عرضها حيث تلتمويل احتياجاتها  أوراق مالية مختف ةلتي تقوم بإصدار والشركات القابضة ا ،الكبيرة

 الأولي تمهيدا لإدراجها في السوق المالي.

 Financial intermediaries ثالث: الوسطاء الماليون )الوكلاء(الالفرع 

لديها لديها فائض مالي إلى ال ئات التي موال من ال ئات التي هي؛ تحويل الأ ةمن أهم وظائف سوق الأوراق المالي     
يمكن ن. حيث ما يسمى بالوسواء الماليو  ؛ا الغرض أهمهاذا الاتصال يتم من خلال مؤسسات عديدة نشأت لهذعجز. ه
ه مرخص له بموجب قانون السوق وأنظمت)مؤسسة( أو معنوي  )فرد( كل شختص طبيعي عفى أنه؛ الوسيط الماليتعريف 

 وتعفيماته بممارسة مهنة الوساطة في بيع وشراء الأوراق المالية لقاء عمولة محددة.

 



-مدخل نظري مفاهيمي-سوق الأوراق المالية:                                        الفصل الأول 
 

 

 

- 16 - 

 :(38، ص حة 2016)مسعداوي،  فنجد ةالبورصالوسواء في  هامدالتي يقـ دماتالخأما من حيـث      

 ات البيع والشراء نيابة عن المستثمرين لقاء حصولهم السمسرة وصناعة الأسواق، حيث يقوم السماسرة بعمفي
 ؛عفى عمولات محددة

  ه الورقة في ذبالتختصص في التعامل بورقة مالية معينة أو أكثر، ويركز عفى هكما يقوم بعض الوسواء أحيانا
 ؛ه الحالة لقب المتختصصذفي ه التداول، ويوفق عفى الوسيط

  مما يؤدي إلى خفق سوق لفتبادل في راء لحساب مح ظته الخاصةأيضا ممارسة البيع والش مهامهوتكون ضمن ،
 .لك يوفق عفيه مصوفح صانع السوقذوجود ركود أو عدم توازن، لالورقة المالية التي تخصص بها في حالات 

ارضين من ع المتعاملين؛وعة متنوعة من مومما سبق يمكن القول أن سوق الأوراق المالية تمارس عمفياتها من خلال مج     
ين يقومون بتنظيم عمفية التبادل بين ال ئتين السابقتين فهم صناع ذن الو للأوراق المالية وطالبين عفيها، إضافة لفوسواء المالي

السوق ومحركوه، فمن ناحية يساعد وجودهم عفى تنشيط السوق وتحريكه ومن ناحية أخرى عفى إفادة المستثمرين 
 بالمعفومات والإرشادات اللازمة.  

 ونظام التسعير في البورصة ذالثاني: أوامر التنفي طلبالم

 أوامر التن يذ ونظام التسعير في البورصة.كل من نحاول الإلمام بأهم الم اهيم النظرية المتعفقة ب وفبمن خلال هذا الم     

  ذول: أوامر التنفيالفرع الأ

عميل ما إلى أحد السماسرة أو الوسواء لكي يبيع أو  ي يعويهذ"التوكيل ال ؛أو أمر البورصة ذالتن ي بأمر يقصد     
الأمر وإجراء العمفية وفقا لفقواعد  ذيشتري له في البورصة بعض الأوراق المالية التي يعينها له وفي جميع الحالات يجب تن ي

مختف ة أشكالا  في البورصة ها السمسارذالتي ين  وامرالأ ذتأخ كما  .(47، ص حة 2005)شمعون، المقررة في البورصة" 
 تصنف حسب معايير محددة؛ إلى:

 إلى:ه الأوامر ذهوتنقسم : ذالأوامر غير المحددة لسعر التنفيأولا: 

ه فقي يجب أن تتم و ذوفيه لا يعين صاحب الأمر السعر ال: Order au mieux الأمر بالسعر الأحسن -أ
 ذي ضل تن يفي المعتاد سعر. إلا أن السمسار  فضلي يقوم بانتهاز ال رصة لاختيار أذفسمسار الل هالص قة بل يترك

حسب سعر الافتتاح. أما  هذفتتاح قام بتن يالاا بفغه الأمر قبل جفسة ذلأمر. فإل هالعمفية في البورصة حال استلام
 .(79، ص حة 2010)الحمزة،  مكانيات السوقلا استناداه فورا ذا بفغه أثناء انعقاد الجفسة ن ذإ

 ذمن أكثر الأوامر شيوعا، وبمقتضاه يوفب العميل من السمسار تن ي": Market Orders أوامر السوق  -ب
)حسين،  "عفى أساسه التعامل في السوق وقت استلام الأمر ة عفى وجه السرعة وبأفضل سعر يجرىالعمفية الموفوب
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في دقائق معدودة. من أهم  ذأن الأمر لا يتضمن سعرا معينا فإن الص قة عادة ما تن  بماو  ،(88، ص حة 2008
 ،به الأمر إلا عند إخواره به ذي سين ذعدم معرفة المستثمر لفسعر ال ؛أما عيوبه ،ذالسرعة وضمان التن ي ؛همزايا

الك اءة عفى أساس أن التغيرات السعرية من لحظة لأخرى  مرت عةفي الأسواق  وقد لا يكون لتفك العيوب وزن كبير
 .(12، ص حة 2014)بوعبد الله، عادة ما تكون محدودة  

 وتنقسم بدورها إلى:: ذالأوامر المحددة لسعر التنفيثانيا: 

يعد السعر المحدد من طرف المستثمر هو الأساس  من الأوامرا النوع ذفي ه :Limit Orders أوامر محددة -أ
لشراء فإن التن يذ يجري عفى أساس أقل من سعر التن يذ المحدد أو باأمر   ي حالةف ،في تن يذ الوفبية من عدمه

لقيام له. لذلك فإن ا بأعفى من سعر التن يذ المحدد أو مساويا تن يذاللبيع فيجري باأمر  في حالة مساو له، بينما
عفيه أو لفبيع، و  /لفشراءسواء بتن يذ الأمر من قبل السمسار يرتبط بإعلان لفسعر الذي يتناسب مع السعر المحدد 

لمثل هذه الأوامر، كما أنه يمكن لفسمسار الفجوء إلى المتختصصين لتفبية طفبه أو أن لابد من وجود حدود زمنية 
)الداغر،  فبيعلالذي يتناسب مع السعر المحدد لفشراء أو يسجل طفبه لديه لفتن يذ عند الوصول إلى السعر 

 .(250، ص حة 2005
ستعمل ي أمر الإيقاف/ أو ما يوفق عفيه الأمر بالسعر المحدد مع التوقف: Stop orders أوامر الإيقاف  -ب

ا هبط السعر إلى حد معين أو ذأمر بالبيع إ عبارة عن وحال وقوعها وه (Stop- Lossعادة لتجنب الخسارة )
أمر الإيقاف  اغويص ،(80، ص حة 2010)الحمزة، ا ارت ع السعر إلى مستوى معين أو فوقه ذدونه وأمر بالشراء إ

أمر الإيقاف  اغفي حين يصا أو زاد عنه"، ذا وصل السعر إلى مستوى كذالخاص بالشراء بالصيغة التالية؛ "اشتري إ
، ص حة 2014)بوعبد الله،  ا أو إنخ ض عنه"ذا وصل السعر إلى مستوى كذالخاص بالبيع بالعبارة التالية؛ "بع إ

12).  

 ا المعيار نميز بين نوعين؛ هما:ذحسب هالأوامر من حيث توقيت الأمر: ثالثا: 

بمدة معينة )يوم، أسبوع، شهر....(، فمثلا الأمر المحدد  أو المحدد" :Temporary Order الأمر المؤقت -أ
ه في ذا لم يتمكن السمسار من تن يذا يعني إذلك اليوم إلى نهايته، وهذا وصل ذي يفغى إذبيوم هو الأمر ال

  .(132، ص حة 2019)بن ابراهيم و بن ضيف،  "الساعات المتبقية قبل أن تغفق البورصة أبوابها فإنه يبول
كذلك بالأمر الساري حتى الإلغاء وهي أوامر لا   سمىيو " : Open Term Orderةالأمر المفتوح المد  -ب

حدود زمنية في تن يذها، حيث تكون سارية حتى يفغيها المستثمر، لذلك فإن بعض البورصات توفب تجديد 
، 2016)قط،  "ة منعا لفتداخلات والمشاكل خاصة التحسب لتأثير التغير في المعفوماتالأوامر كل مدة زمني

 :(249، ص حة 2005)الداغر،  سمات خاصةوهناك أوامر مرتبوة بالتوقيت )الزمن( ولكن لها  .(33ص حة 
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( وتعني؛ تن يذ الأمر )شراء أو بيع( فورا Fill or Kill Orders) FOK لغاءو الإأوامر التن يذ أ -1
 وبخلافه يعد لاغيا؛ 

  (؛All or None Orderالأمر الذي يشير إلى تن يذ الوفبية كفها أو رفضها كفها )   -2
  يذ يعد لاغيا؛الأمر الذي يشير إلى حرية تن يذ كل أو جزء من الوفبية حال الوصول، والجزء غير القابل لفتن -3
في حرية التصرف في وضع المواص ات )زمن، سعر، كمية( أو حرية التصرف لفسمسار الأمر الذي يعوي  -4

  أمر حر )حسب مقتضى الحال(. لذلك يوفق عفيهواحدة منها، 

 :(537، 536، ص حة 2005سفيمان، )آل وهي عفى نوعين الأوامر من حيث حجم الطلب: رابعا: 

وهو أمر بالبيع أو الشراء وفق وحدة التداول المقررة من قبل إدارة البورصة أو : )الأمر غير الكسري( الأمر الزوجي -أ
سهم( وفي البعض  100مضاع اتها وهي تختفف من بورصة لأخرى، ف ي بعض البورصات تبفغ وحدة التداول )

 ا.ذوهك سهم(..... 25الآخر )
هو أمر ببيع أو شراء أوراق مالية يقل عددها عن ف عفى خلاف النوع الأول: )الأمر الكسري( الأمر الفردي  -ب

الأمر عن طريق تجميع عدد من الأوامر التي تشتمل عفى كميات فردية من ا ذه ذيمكن تن يو  ،وحدة التداول المقررة
ن، وتجار الوفبيات الصغيرة داخل و قوم المتختصصكما يلك في البورصة،  ذه بعد ذالأسهم في أمر زوجي يتم تن ي

السماسرة ا فإن ذوله ،هذا النوع من الأوامر ذتن يأو بيوت السمسرة التي تتعامل في السوق خارج البورصة ب /البورصة
 عمولة أكبر عفى الأوامر ال ردية، من العمولة التي يتقاضونها عفى الأوامر الزوجية.  ونيتقاضما عادة 

لعل ن المتعامفين في بورصة الأوراق المالية تنقسم إلى عدة أنواع عتيجة يمكن القول أن الأوامر الصادرة وبالن     
كما أن لكل منها قواعد محددة لتن يذها من قبل   أوامر السوق والأوامر المحددة،؛ من وجهة نظر الباحثة أشهرها

 السماسرة أو الوسواء الماليين.

  في البورصة ثاني: نظام التسعيرالفرع ال

 سعر في بورصة الأوراق المالية أصبح من الضروري توضيح نظام التسعير فيها. حيث عرف ذوبعد التورق لأوامر التن ي     
ي يسجل بعد انتهائها في لوح ذعفى أنه: "القيمة التي يبفغها سند ما أثناء إحدى الجفسات في البورصة وال البورصة
، 2005)شمعون،  قيم المختتف ة التي تلاقت عندها طفبات البيع والشراء لورقة مالية معينة"ا السعر الذويعكس ه ،التسعيرة
 لتحديد سعر البورصة؛ هما:  لطريقتين مختلفتين، ويمكن الفجوء (45ص حة 
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 يفي توضيحا موجزا لها:فيما  ؛مختف ة بطرقه التقنية ذوتتم هالتسعير الدوري )التقليدي(: أولا: 

جميع العروض والوفبات في المقصورة وينادون بأعفى أصواتهم  يع ممثفا جتمإيتم حسب هذه الوريقة  اريقة المناداة: -أ
لحالة ونظرا  .(72، 71، ص حة 2010)الحمزة، عن ماهية العروض والوفبات التي بحوزتهم حتى يتم التوازن 

لك بوضع ذعفى مرادهم و  تعبيرن إشارة اليد لفو المت اوضيستعمل ه الوريقة، ذصاحب هت تيل وضى والضجيج الا
  ؛(568، ص حة 2005)آل سفيمان،  تجاه عمودي في حال البيعباالساعد أفقيا باتجاه الجسم في حال الشراء و 

. في سجل خاصمختفف عروض البيع وطفبات الشراء لكل ورقة مالية  دونوفق هذه الوريقة تو  رضة:اريقة المعا  -ب
وحدود الأسعار  الأوراق الماليةمقدار ما يوفب بيعه وشراؤه من  عفى عرفالتإلى مجموع هذه التسجيلات يؤدي 

  ؛لك يتحدد سعر التوازنذالمعروضة وب
ه ذفي هعروض البيع وطفبات الشراء في سوق البورصة كثيرة ومتعددة، عندما تكون  لهايفجأ و  اريقة الصندوق:  -ت

ساب العروض بحلجنة البورصة  قوم، وتضع عروضهم وطفباتهم في صندوق خاصى و عفيعمد الوسواء الحالة 
، 45، ص حة 2005)شمعون، حسب ما يتضمنه الصندوق من عروض وطفبات  بعدهاالأسعار  تحددو والوفبات 

 ؛(46
أحد الوسواء أمرين متقابفين، يتعفق أحدهما ببيع كمية من  عندما يتفقى ه الوريقةذيتم الفجوء لهواريقة المطابقة:   -ث

 ه الحالة يشتري الوسيط لفثاني ما يبيعهذفي ه راء الكمية ن سها من ذات الأوراق.بش ثانيالويتعفق الأوراق المالية 
تأكد بواسوة أحد أعضاء الغرفة النقابية من أنه لا يوجد هناك عرض أو يجب عفيه الفي جميع الأحوال و ول؛ لأل

 .(73، ص حة 2010)الحمزة، طفب أكثر ملاءمة لعملائه 

  :(67، ص حة 2015)عوية،  هما نوعان؛ه التقنية نجد ذوفي ه التسعير المستمر:ثانيا: 

 وتعتمد هذه الوريقة في كل من سوق لندن والسوق المالية الأمريكية، بحيث يتختذ": التسعيرة المستمرة بالخبراء -أ
خبراء مكان معين في مقصورة البورصة ويقومون بتسجيل القيـم والأسعار المتوسوة المقترحة بين الأسعار المعروضة 

 ؛"أكبر عارض عن مويت اوضو 
التي و  ،لسعرا ساس عفى نظام المعفوماتية في تحديدبالأتعتمد هذه الوريقة  التسعيرة المستمرة بالإعلام الآلي:  -ب

تتمثل في المقابفة المستمرة للأوامر المدخفة مباشرة من طرف الوسواء في البورصة في التسعيرة الإلكترونية المضبوطة 
يتغّير بوفود ي ذوالالعرض بالوفب  اءتقاليقوم بتحديد سعر التوازن عند ا الأخير ذه ،من طرف الحاسوب المركزي

تعمل التسعيرة المستمرة عفى تسجيل عدة أسعار توازن خلال يوم واحد وذلك لك ذعلاوة عفى أي أمر جديد، 
الرئيسي لفقيـم  أصبح هو المسعر -حاليا–عند كل نقوة التقاء بين العرض والوفب، والجدير بالذكر أن الحاسوب 

  المركزية عدة أوامر ويتم حينئذ نشر الأسعار خلال ثواني. تهحيث تستقبل ذاكر 
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   :تاريخ( بدون )غازي، التالي النحو عفى المالية للأوراق البورصة تعفنها التي الأسعار وتتنوع اذه 

 الفتح سعر Price) :(Opening البورصة؛ افتتاح بعد دديح سعر أول وهو 
 المالية للورقة سعر أعلى price) :(Higher فترة خلال المالية الورقة أسعار إليه تصل ما أعفى وهو 

 التداول؛
 المالية للورقة سعر أدني Price) :(Lower التداول؛ فترة خلال الورقة أسعار إليه تصل ما أقل وهو 
 الإقفال سعر Price) :(Closing البورصة جفسة في المعنية المالية لفورقة سجل سعر آخر وهو. 

أساسيتين. تت قان في الجوهر وتختف ان في الأسفوب؛ تقنيتين وعموما يمكن أن نفختص آليات التسعير في البورصة إلى      
 أهمها؛ نواعأ عدة البورصة تعفنها التيالأسعار  ذا وتتختذهما: التسعير الدوري )التقفيدي( والتسعير المستمر )الحديث(، ه

 الإقفال. وسعر الفتح سعر

 الثالث: العمليات المرتبطة بسوق الأوراق المالية طلبالم

 إلى عمفياتلزمن معيار ا حسبيتم التعامل في سوق الأوراق المالية وفق العديد من العمفيات، والتي يمكن تقسيمها      
 : بالشكل التالي آجلة؛وأخرى عاجلة 

 العاجلةول: العمليات الفرع الأ

وهي عمفيات بيع وشراء للأوراق المالية وبعد تمامها يسفم البائع  وتسمى أيضا العمفيات الآنية،" العمفيات العاجفة؛    
بن ) "ساعة عفى الأكثر 48فيها الأدوات ويسفم المشتري ثمنها حالا، وتكون في أغفب الأسواق خلال مدة لا تتجاوز 

 نوع الص قة ما يفي؛من خلالها  ه العمفيات يجب أن يبين كل أمرذه .(136، ص حة 2019ابراهيم و بن ضيف، 
السعر المرغوب فيه من طرف العميل لتن يذ  وأخيرا، هاأو الموفوبة من /، طبيعة الورقة المالية والكمية المعروضةوموضوعها

ا النوع من العمفيات ذويرجع لجوء المتعامفين فــي سوق الأوراق المالية له، (40، ص حة 2013بن حاسين، )أوامره 
المـضاربة عفى  ؛هو والثاني ،الاحت اظ بالأوراق المالية من أجل تحصيل توزيعات الأرباح عفيها؛ هو الأول :التاليينللسببين 

 . (38، ص حة 2016)قط،  ارت اع أسعارها متى تحقـقت توقـعات المستثمر

  :(25، 24، ص حة 2012)الداوي،  العمفيات في ما يفي هذه أشكالوتتمثل أهم 

بيع الأوراق المالية المقترضة ب في السوق المالي ونعني به قيام المتعامفين :Short selling البيع على المكشوفأولا: 
 ساعدوي ،الأصفيوإعادتها لمالكها  ئهابشرا مرة أخرى قام المتعامفون هذا الأخيرفإذا انخ ض  ،عفى أمل أن ينخت ض السعر

 ؛تسهيل تن يذ هذا النوع من العمفياتفي الذين يترقبون لعمفية الشراء السماسرة 
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م المشتري بدفع نسبة من القيمة السوقية للأوراق ياق والمقصود به :Marginal purchase الشراء الهامشيثانيا: 
ترهن الأوراق المشتراة لدى  بمعنى أن ؛له الوسيطيعتبر باقي القيمة قرضا يقدمه عفى أن شرائها، في  رغبالمالية التي ي

 .بالاقتراض بضمانها من البنوك بسعر فائدة أقل بدوره يقوموالذي الوسيط كضمان لفقرض، 

 ثاني: العمليات الآجلةفرع الال

يتم بموجبها إتمام ص قة دون تسفم أو استلام عفى أن تتم الإجراءات الأخرى في أجل لا  ةهي عمفي" ؛العمفية الآجفة     
يزيد عن شهر، حيث تسوى كل الص قات مرة كل شهر، لكن يشترط عفى المتعامل في هذه السوق تقديم ضمان مالي 

لحاق الضرر بالمتعامفين في البورصة  إوذلك حتى لا يتم " ،(20، ص حة 2015)بن لخضر،  "حتى أجل تسوية الص قة
لفمتعامفين  أغراض كما أن هناك ثلاثة  .(25، ص حة 2012)الداوي،  "كذلك من أجل تخ يض درجة المختاطر

 .(795، ص حة 2005)آل سفيمان، الاحتياط والموازنة بالإضافة إلى : المضاربة، في مقدمتها ،لآجفةبالمعاملات ا

 ه العمفيات؛ ما يفي:ذها هذالتي تتخت الأشكالأهم من و 

 "ي عفى تص يتها بتاريخ معينعمفيات يفتزم بموجبها كل من البائع والمشتر " وهي: العمليات الباتة )القطعية(:أولا: 
حيث يقوم المشتري بدفع الثمن ويفتزم البائع بتسفيم الأوراق المالية محل " ،(235، ص حة 2009)صافي و البكري، 

عد التسوية النهائية حتى ه العمفية تأجيل مو ذالعمفية، إلا أنه يجوز لفمتعاقدين في ه ذالص قة ولا يمكن الرجوع عن تن ي
  .(144، ص حة 2019)بن ابراهيم و بن ضيف،  "موعد تسوية لاحق

، 2019)بن ابراهيم و بن ضيف،  "وهي العمفيات التي تتضمن في طياتها شروطا" العمليات الآجلة الشراية:ثانيا: 
 :(901 -850، الص حات 2005)آل سفيمان،  . يمكن تقسيمها إلى(147 حة ص

مع شرط الخيار  ،بثمن مؤجل ،بيع أوراق مالية مؤجفة" :ويمكن تعري ها بأنهاالعمليات الآجلة الشراية البسيطة:  -أ
 ؛"بل عوض يدفعه مقدما ولا يرد إليه بحالمقا ،لأحد المتعاقدين في إمضاء العقد أو فسخته

مع شرط الخيار  ،بثمن مؤجل ،بيع أوراق مالية مؤجفة" :ويمكن تعري ها بأنها العمليات الآجلة بشرط التعويض:  -ب
 ؛"مقابل عوض يدفعه عند إرادة ال سخ ،لأحد المتعاقدين في إمضاء العقد أو فسخته

في  -في موعد آجل محدد-بين طرفين، يكون فيه لأحدهما الخيار عقد "هي: و  العمليات الآجلة بشرط الانتقاء:  -ت
  ؛"أن يبيع الورف الآخر أوراقا مالية معينة بسعر محدد، أو أن يشتري منه تفك الأوراق بسعر أعفى منه

 -في موعد آجل محدد-لأحدهما الخيار فيه عقد بين طرفين، يكون " هي:والعمليات الآجلة الشراية المركبة:   -ث
مقابل عوض  ،أو أن ي سخ العقد ،يبيع الورف الآخر أوراقا مالية معينة، أو أن يشتري منه تفك الأوراقفي أن 

  ؛"ولا يرد إليه بحال ،يدفعه لفورف الآخر
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مع اشتراط  ،بثمن مؤجل ،بيع أوراق مالية مؤجفة" :ويمكن تعري ها بأنها العمليات الآجلة الشراية المضاعفة:  -ج
 ،مقابل عوض يدفعه لفورف الآخر ،في مضاع ة الكمية المباعة أو المشتراة بالسعر المت ق عفيه أحد المتعاقدين الخيار

  ."ولا يسترده بحال

أساسيتين؛ صورتين ص صور التعامل عفى الأوراق المالية في البورصة من وجهة الآجال إلى يفختتيمكن  عفى العمومو      
 في السوق الآجفة. تجريفيات آجفة في السوق الحاضرة وعم تجريهما: عمفيات عاجفة 

   المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية

ه الأخيرة من ذه حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من تأدية وظائ ها عفى أكمل وجه لا بد أن تتميز بالك اءة،     
تحديد قراراتهم الاستثمارية يؤدي إلى  بما تكاليف دونفي ن س الوقت و  لمتعامفينعن السوق لكل ا المعفومات يرتوف شروطها

وبالأخص  ؛ا المبحث وبشكل أساسي كل ما يتعفق بك اءة سوق الأوراق الماليةذيتناول هه المعفومات. ذبناءا عفى ه
 علاقة المعفومات بالك اءة بالإضافة إلى السيولة وعلاقتها بالك اءة.

 يةالمطلب الأول: مفهوم ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المال

 كر لأهم متوفباتها.ذ ا الموفب إعواء م هوم عام لفك اءة، مع ذنحاول من خلال ه     

 الفرع الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية

أهميتها بالإضافة إلى  أهم أنواعها، ريف سوق الأوراق المالية الك ؤة،اتعبعض تورق إلى؛ السيتم من خلال هذا ال رع    
 .لمجتمع الاستثماريبالنسبة للاقتصاد وا

ريف لتعاان م العديد هناك: (The efficient stock market) الكفؤة أولا: تعريف سوق الأوراق المالية
 :في الآتي ؛نذكر البعض منها  ةيـلمالوارق الأـوق اس المتعفقة بك اءةيم لم اهوا

لأسهم جميع المعفومات المتاحة وذات الصفة في ر ااسعأعكس بها تالدرجة التي  ؛تشير ك اءة سوق الأوراق المالية إلى     
 .(Ariwa, Ani, Onyele, Ekeleme, & Okwuchukwu, 2017, p. 73) أي وقت

ا عكست أسعار الأوراق المالية بشكل كامل ذإ" :تكون السوق ك ؤة Eugene F. Fama (1970) وحسب 
احة عنها والمتعفقة بالأحداث الماضية، الجارية، التوقعات المستقبفية، حيث أن السعر يعكس وفوري جميع المعفومات المت

  .(101، ص حة 2019)خــضير و زهواني،  القيم الاقتصادية التي تستند إليها قيمة السهم"
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أسعار الأسهم وبوريقة غير متحيزة لفمعفومات المتاحة لفعامة،  التي تتميز بسرعة استجابة السوق بأنها": كما تعرف      
 "ه المعفومات سوف تؤدي إلى تقفب أسعار الأسهمذا فإن هذلك تصبح أسعار الأسهم دالة لفمعفومات المتاحة، لذوب

  .(133، ص حة 2013)الجنابي، 

 تكون بحيث مستمرـوازن ة تـحال هفي تي تكونذال الكفء بأنه السوق سوقال": رفعفقد  Delkaoui أما     
)مسعداوي،  "عفيها السيورةة إمكانيدون  عشوائية بوريقة وتتحرك الحقيقية لقيمتها تماما مساوية فيه الماليةوارق لأر اعاـسأ

2018).  

المتداولة  فيها أسعار الأوراق المالية السوق التي تستجيبهي  الكفؤةلمالية مما سبق نستنتج أن سوق الأوراق ا     
نهاية إلى تحقيق التؤدي في  ،المتاحة عنها، بشكل كامل وفوري وبوريقة غير متحيزةلكافة المعفومات  )وخاصة الأسهم(
إلى  واردةاللمعفومات في االأسهم دالة أسعار  تصبح لكذوب الحقيقية. تهاوقيم ورقة الماليةالسوقية لف التعادل بين القيمة

  .السوق

   هما:؛ الك اءةن م نوعان يوجدأنواع كفاءة سوق الأوراق المالية:  ثانيا:

عدم وجود فاصل زمني بين تحفيل ى ـلإ الكامفة الك اءةـوم م ه: يشير full efficiencyالكفاءة الكاملة  -أ
بمعنى قدرة السوق  (السهم) الورقة المالية ائج محددة بشأن سعرسوق وبين الوصول إلى نتإلى الالمعفومات الواردة 

فرصة فهي تمنح لفمستثمر ومن ثم  ،المعفومات الواردةسعر يتعدل وبشكل فوري وفقا لمحتوى تفك ا الذهعفى جعل 
 الشروطق الك اءة الكامفة في ظل توافر وتتحق .(185، ص حة 2004، ع.)حن ي  من المستثمرين تتاح لغيرهلا 

  :(10، ص حة 2004)هندي،  التالية

 ؛المعفومات تماثلأي؛  تكاليفدون بو  الفحظة ذاتفي و لفجميع متاحة عن السوق المعفومات تكونأن  -1

 ؛غيرها...و القيود التشريعية ،بالضرائ ،المعاملات تكاليف؛ مثل التعاملعفى  قيود أي عدم وجود -2

 مفموساتأثيرا تمل أن تؤثر يحلا  منهمأي  ومن ثم فإن تصرفات ،السوقي ــف المستثمرين كبير من  وجود عدد -3
 ؛الأصول المالية )الأسهم(ر اعــسأ ىــعف

  .ثرواتهم استغلال وراء  من ليهاعيحصفون لتي المن عة ظيم الى تعيسعون إ أنهم، أي بالرشد المستثمرين اتصاف -4

ه الك اءة أن ذفي ظل ه يتوقععفى خلاف النوع الأول  :Economic efficiency الاقتصادية الكفاءة -ب
 القيمة السوقيةف وعفيهوصول المعفومات إلى السوق حتى تبدو آثارها عفى أسعار الأسهم،  ذيمضي بعض الوقت من

الحقيقية، وبسبب تكف ة  اأعفى أو أقل من قيمتهن ول ترة من الزم -عفى الأقل-قد تبقى  (لسهم)ا لفورقة المالية
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غير  اأرباحمن ورائها قق المستثمر يح تجعل درجةليكون ال ارق بين القيمتين كبيرا  قد لاالمعفومات والضرائب وغيرها 
 .(32، ص حة 2008)حسين،  عادية عفى المدى الوويل

الاقتصادية ويصور حركة الأسعار واستجابتها الك اءة يعكس م هوم الك اءة الكامفة و والشكل التالي      
 :لفمعفومات

 التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية(: 02شكل رقم )

 
 معلومات تفاؤلية )قبل وصول المعلومات الجيدة وبعدها(

 
 ير الجيدة وبعدها(معلومات تشاؤمية )قبل وصول المعلومات غ

  .(216، ص حة 2010)الدعمي،  المصدر:

ويصور حركة الأسعار  الكامفة والاقتصادية تين؛الك اءكل من   إلى؛ التغير في سعر السهم في ظل أعلاهيشير الشكل      
وعند وصول أنباء جيدة إلى  ،دولار35 ت كانية لفسهم  ي يتضح من خلاله أن القيمة السوقذوال ،واستجابتها لفمعفومات

ن سعر السهم قد ارت ع وبشكل أ أي، دولار 40القيمة الحقيقية )العادلة( لفسهم  تصبحأ ة المعنيةركالسوق بشأن الش
ثاني النوع ال، أما في ظل -(02)في الشكل -الخط الداكن ( دولار في ظل الك اءة الكامفة وهو ما يعكسه 05)بــ فوري 
 ذمن (وجود فاصل زمني)أن يمضي بعض الوقت  لا بد ؛أنهوكما أشرنا سف ا فإن الأمر يختفف إذ  (الاقتصادية)الك اءة من 

أي؛ إلى أن يرت ع سعر السهم إلى مستوى قيمته إلى السوق حتى تبدو آثارها عفى أسعار الأسهم وصول المعفومات 
، إذ يعكسان ردود أفعال المستثمرين وفقا لوبيعة -(02)في الشكل - قطعالمنحني والخط المتالحقيقية، وهو ما يعكسه 

 .(217،216، ص حة 2010)الدعمي،  )التفاؤلية والتشاؤمية(المعفومات المستفمة 
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 ؛ في النقاط التاليةحوصفتهااستثمارية يمكن وجود سوق مالي ك ؤ له أهمية اقتصادية و أهمية السوق المالية الكفؤة: ا: لثثا
 :(51، 50، ص حة 2010)التميمي، 

  المتعامفين في السوق كما تساعد عفى أن الأسعار الموروحة لفورقة المالية تمثل قيمتها العادلة،   السوق الكفءيدل
 التختصيص الكفء لفموارد؛مع  ة اقتصاديةدابرشمارية الاستث ماستراتيجياته تحديدعفى 

 هدر  فلا يوجد عفيهو  الواردة إليها، من جميع المعفومات يست يدون هاالمتعامفين في كل  كما تكمن أهميتها في أن
 السعر؛عفى ة كونها تنعكس بالكامل ردبالمعفومات الوا

  سعر عادل  الورقة المالية هوأن سعر  (والمشتريالبائع طرفي الص قة )في ظل السوق الكفء يعتقد كل من كذلك
 غبن أو تضفيل؛أي ففيس هناك وبالتالي ومقبول من قبل الورفين، 

 وفي  المعفومات متاحة لفجميع بمعنى؛ أن جميع المتعامفين يحصفون عفيهادال لحالة توازنه، لأن هو السوق الكفء  أن
 متماثفة؛ت لمستقبل الاستثماراتوقعاتهم  ، ما يجعلذاتهالوقت 

  الاستثمارات  صوببشكل مستمر ومتوازن و تتدفق أوامر البيع والشراء  نجد أن في ظل السوق الكفءأيضا
 المنتجة؛

  يساهم في تقييد دور الموفعين لضمان فهو تماثل المعفومات وبالتالي ما يسمى بأيضا يحقق السوق الكفء كما
 الاستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة لفمعفومات؛

  لتختصيص ما يسمى بابحرية وانسيابية عالية، فيتحقق  هافي ظفومن أهميتها أيضا أن رؤوس الأموال تتدفق أخيرا
 الكفء لفموارد. 

المهم لفسوق المالية الك ؤة وفاعفيتها في الاقتصاد، ف ي ظل السوق الكفء تتدفق رؤوس  الدور يتبينمما سبق و      
سهولة ويسر فيتحقق التختصيص الكفء لفموارد، مما يعزز آفاق النمو الاقتصادي من الأموال التي يحتاجها المستثمرون ب

 .(توجيه تفك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحيةخلال تأثيره في إنتاجية الاستثمار )أي؛ 

 الفرع الثاني: متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية

توجيه تفك الموارد إلى المجالات  أيلفموارد الأمثــــل  تختصيصالق يتحق لىإ له ةر اشسبق الإوكما  السوق الك ؤة تهدف     
 : (186، ص حة 2009)م تاح و معارفي،  هما ؛بارزين دورين الك اءة ي ترض أن تؤديا الصدد ذوفي ه الأكثر ربحية،

  الدور المباشر:أولا: 

ما يقوم المستثمر بشراء أسهم شركة ما، فهو في الحقيقة يشتري عوائد مستقبفية يقوم عفى حقيقة مؤداها أنه عند
وبالتالي فإن الشركات التي تتاح لها فرص استثمار واعدة تستويع بسهولة إصدار المزيد من الأسهم وبيعها بسعر 

 ؛ملائم، مما يعني زيادة حصيفة الإصدار وانخ اض متوسط تكف ة الأموال
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  :المباشر الدور غيرثانيا: 

الأسهم التي تصدرها الشركة بمثابة مؤشر أمان لفمقترضين، مما يعني إمكانية في إقبال المستثمرين عفى التعامل  يعد
حصول الشركة عفى المزيد من الموارد المالية من خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع مؤسسات مالية 

  .وعادة ما تكون بسعر فائدة معقول

 ،كفاءة التسعير وكفاءة التشغيلان أساسيتان؛ هما: تسمفر الكي تتحقق الك اءة في سوق الأوراق المالية ينبغي تو و      
  .(300، ص حة 2013)موصفي و سفيمان،  وسنقدم فيما يفي شرحا موجزا لها

سوق بسرعة ودون إلى ال صلفومات الجديدة تا أن المعبه يقصد" :Price Efficiency كفاءة التسعير -أ
ال رصـة متاحة  يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعفومات المتاحة وبدون تكف ـة أي أن افاصل زمني كبير مم

 ؛"فحصول عفى المعفومات وبذلك تصبح السوق عادلة أمام الجميعل جميعلف
أن السوق قادرة عفى خفق التوازن بين يقصد بها ": Operational Efficiency كفاءة التشغيل   -ب

العرض والوفب دون أن يتكبد المتعامفون تكف ة عالية لفسمسرة ودون أن يتاح لفتجار والمتختصصين )صناع 
 ."السوق( فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح مبالغ فيه

سوق الأوراق المالية ك اءة  ففكي تحقق )التسعير والتشغيل( الكفاءتين إرتباط وثيق بين هناك ومما سبق يتضح أن    
 بشكل كامل وفوري هاإلية رداو المالية المعفومات ال اقور الأ راسعأعكس تحتى  ؛التسعير يجب أن تحقق ك اءة التشغيل أي

ي ذالأمر ال، (دنياها الودعند حد) ؛أي منخت ضة تن يذ الص قةل التكاليف التي يدفعها المستثمرونفإنه لا بد أن تكون 
ي تحدثه ذلك بغض النظر عن حجم التأثير الذو  عفى المعفومات الجديدة وتحفيفها المزيد من الجهد لفحصولل ذيدفعهم لب

 .عفى سعر الورقة المالية اتتفك المعفوم

 والعلاقة بينها سوق الأوراق الماليةمستويات كفاءة المطلب الثاني: 

العلاقة بعدها نبين ثم  ،حداكل عفى   الأوراق المالية ك اءة سوقب المتعفقة مستوياتلف اعرضا الموفب ذفي ه مدنقس     
 بينها.

 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية الفرع الأول:

إذ صن ت  ؛طبيعة المعفومات وشموليتها بناءا عفىلك ذك اءة سوق الأوراق المالية وتتختذ عدة مستويات و تتدرج       
، ص حة 2010)التميمي،  يمكن تحديد المت ق عفيها؛ كالآتي لاثة أشكال.ثإلى  المالي معظم الأدبيات المالية ك اءة السوق

47 ،48):  
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لأسعار السابقة لا الشكل ذهينظر  :Weak- Form Efficiency لشكل الضعيفالسوق باكفاءة أولا:  
بالأسعار المستقبفية بشكل  من خلالها لمستثمر لفتنبؤا عندلها قيمة  لي فلاوبالتالفورقة المالية عفى أنها معفومات تاريخية، 

تماما تحركات الأسعار أو العوائد المستقبفية تكون مستقفة فعفيه بناءا و  ،إضافيةيسمح لعموم المستثمرين من تحقيق عوائد 
ة للأسعار تستجيب فقط لفمعفومات أن التحركات المستقبفي أي ؛بشكل متماثل موزعةكما تكون   التحركات السابقة عن

قادرة عفى  أن قواعد التحفيل ال ني وأدواته غيرا الشكل ذهيتضح من مضمون كما   ،والأحداث الاقتصادية الجديدة
صفوا عفى المعفومات التاريخية والتي لا تحقد  هالمتعامفين في كلن  لأ ظراناكتساح السوق وتحقيق المستثمرين لعوائد إضافية 

 ؛ميزة معفوماتية لمشترك عفى الآخر تحقق أية

ا المستوى من ذهيكتسب السوق المالي  :Form  Semi-Strongكفاءة السوق بالشكل شبه القويثانيا:  
ا الم هوم ذوطبقا له ،ار السوقيةبالأسع فوريالمتاحة لفجميع، بشكل كامل و و المعفومات العامة  كلالك اءة عندما تنعكس  
أرباح غير تحقيق  من خلالهاي مستثمر لأ يمكنبشكل عفني لا  لفجميع عفومات العامة والمتاحةفإن الأسعار السابقة والم

والتي غير عادية  وتحقيق عوائد هامن عت ا نبالاعفى المعفومات غير المعفنة تبقى ال رصة متاحة أمام الموفعين  وبالمقابل، عادية
 (Event studies) هو دراسة الحدث صيغةال هذبار لهأفضل اخت ويبقى ،القصير مدن تغير الأسعار في الأعنتج ت

 ؛تضمن دراسة سفوك الأسعار أو العوائد قبل وبعد يوم الحدث لفتعرف عفى استجابة السوقيي ذوال

سعار السوقية أن الأتقضي من الك اءة  صيغةال هذه: -Form  Strongكفاءة السوق بالشكل القويثالثا:  
يص ها ) أينتفك التي تتدفق من قنوات خاصة أيضا وبشكل عفني، و لفجميع المتاحة المعفومات  لفورقة المالية تعكس

محففي ومستشاري الأسواق  حتى لو استعان بخبرات أي مستثمر تحقيق عوائد إضافية ستويعنه لا يأ بمعنى ؛البعض بالسرية(
ت معفوماتية ذاميزة  فمن يمتفك عفيهو عشوائي ومستقل، ذات طابع  في الأسعار تكون  ةصفاالحن التغيرات ذلك لأ المالية

لأنها بالتأكيد سوف تأخذ طريقها إلى السوق ومن ثم تنعكس  (عديمة ال ائدةبلا جدوى أي؛ )طبيعة سرية تكون 
        بالأسعار وبسرعة عالية.

 فهي جميعا أسواق ك ؤة شبه القوي، أو القويفي شكفها الضعيف، ومما سبق يتضح بأن الأسواق المالية سواء كانت      
، 2014)بوعبد الله،  درجة ك اءتها تختفف باختلاف درجة المعفومات المتاحة والملاحظة التي تعكسهامستوى و إلا أن 
 :عفى النحو التالي المتعفقة بالك اءة المستويات ما سبق شرحه حوليفختص  والجدول أدناه ،(37ص حة 
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 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية(: 01جدول رقم )

 القوي شبه القوي الضعيف الأشكال        المعلومات   

       تاريخية
      )متاحة للجميع( عامة

     )سرية( خاصة
 ة بناءا عفى المعفومات السابقة.حثابمن إعداد ال المصدر:

 الأوراق المالية الفرع الثاني: العلاقة بين مستويات كفاءة سوق

يتضح من خلال المستويات المختتف ة لفك اءة أن هناك خلاف حول حقيقة المستويين القوي وشبه القوي لفك اءة،      
لك ذويعزى الشكل الضعيف بالقبول العام بين محففي الأوراق المالية وعموم الأطراف المشاركة في السوق،  في حين يحظى

 ،(49،48، ص حة 2010)التميمي،  وع ومستوى المعفومات الخاصة بكل شكل منهاإلى طبيعة التداخل الحاصل بن
 وضحوالشكل الآتي ي العلاقة بينها، دراسةل  رعال اذه ختصصسنفي ال رع السابق  منهاشكل كل عفى  وبعد التعرف 

 الأوراق المالية. ك اءة سوقل ثلاثةال صيغالبين العلاقة  طبيعة

 (: العلاقة بين أشكال كفاءة سوق الأوراق المالية03شكل رقم )

 
 (47، ص حة 2012)حجاج، المصدر: 

سوق الأوراق المالية حتى يكون ك ؤا بالمستوى شبه القوي لا بد أن يكون ك ؤا ؛ أن من الشكل أعلاه نلاحظ    
ا ذهك ؤا في   ا الأخيرذهضعيف أولا، ون س الكلام ينوبق عفى المستوى القوي لفك اءة أي حتى يكون بالمستوى ال

 ،(50،49، ص حة 2010)التميمي،  "شبه القوي والضعيف" السابقين لا بد أن يكون ك ؤا بالمستويين ستوىالم
الصيغة الضعي ة  لكذبليعكس  قيقيةالكبير بين سعر الورقة المالية في السوق وقيمتها الح ينتباال إلى شيري Aفالمنحني 

لك ذبمشيرا " Aالمنحني "أقل عن  تباينوببين القيمتين )السوقية والحقيقية( ال جوة  B، في حين يوضح المنحني فك اءةل
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الشكل القوي لفك اءة أين  خط مستقيم(ة عن عبار ) Cالمنحني في الأخير  عكسالصيغة شبه القوية لفك اءة، ليإلى 
، 2012)حجاج،  دون أي فروق تذكرو  السعر السوقي لفورقة المالية )السهم( وقيمتها الحقيقية في أي وقت تقريبا يتساوى
 .(48ص حة 

 الأوراق المالية قسو علاقتها بكفاءة و المعلومات : المطلب الثالث

بيرة عفى دقة وجودة وبدرجة ك يعتمدالاستثمار المالي  لك أنذتؤدي المعفومات دورا مهما في سوق الأوراق المالية      
بتقديم ا الموفب ذفي ه قوموعفيه سن وبالتالي عفى ك اءة السوق، التي تؤثر كثيرا عفى قرارات المستثمرينو  تاحةالمعفومات الم

  .في سوق الأوراق المالية أهميتها نبينثم  ،هاأهم خصائصو  م هوم بسيط لفمعفومات

 المعلومات مفهوم الفرع الأول:

"مجموعة من البيانات التي تم تجهيزها لفمتعامفين، وهي ذات قيمة حقيقية أو متوقعة عن هي عبارة عن؛  المعلومات     
ارف وتخ يض مخاطر عدم التأكد لأي حالة" العمفيات الجارية أو المستقبفية لاتخاذ القرار، وتعمل عفى تنمية وزيادة المع

قواعد  ،والتقاريرالمالية التي توفرها القوائم وحتى تكون المعفومات  .(183، ص حة 2009)م تاح و معارفي، 
 سوق الأوراق المالية والعوائد خاصة في مجال القرارات الاستثمارية في-القرار  يذتختلموغيرها ذات فائدة  ....،البيانات

، 2012)مسعودي،  في ؛والمحددة الخصائصعفى مجموعة من  ه الأخيرةذه، لابد وأن تشتمل -منهاالمتوقع استلامها 
  :(26ص حة 

 وقف درجة الدقة الموفوبة فييمكن تحديدها بمدى تمثيفها لفموقف أو الحدث الذي تص ه، وتتدقة المعلومات: أولا: 
 المعفومات عفى احتياجات المستختدم وطبيعة المشكفة ومرحفة صنع القرار؛

يقصد بها الك اءة في تجهيز المعفومات، وينبغي ألا يستغرق تجهيزها وقتا طويلا حتى لا ت قد  :حداثة المعلوماتثانيا: 
   المعفومات حداثتها ون عها؛

كن أن تتحقق جودة المعفومات بأمرين، أحدهما الموضوعية أي عدم التحيز في معالجة البيانات يم :جودة المعلوماتثالثا: 
 وطريقة عرضها، والآخر تجنب الأخواء والتزوير؛

 لا بد أن تتكامل المعفومات لأن عدم تكامفها يجعفها غير صالحة لفوصول إلى الهدف الموفوب؛ :تكامل المعلوماترابعا: 

 يقصد بذلك تفختيص البيانات في جداول ورسوم بيانية توضح الاتجاهات العامة؛ :وماتتركيز المعلخامسا: 

المعفومات ذات الدلالة هي المعفومات التي تشبع حاجة الإدارة إلى المعرفة التي تساعد في اتخاذ  :دلالة المعلوماتسادسا: 
 .القرارات
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 اتانتوفرت ه فإذا، الدقة والجودة؛ نظر الباحثة من وجهة المعفومات خصائصالقول أن من أهم  يمكن عموماو      
 عفى ك اءة السوق المالي. قرارات المستثمرين وبالتاليعفى  في المعفومات ستنعكس بالإيجاب ناتالسم

 المعلومات في سوق الأوراق الماليةأهمية الفرع الثاني: 

المحرك الأساسي لتوجيه  بمثابةاق المالية، فهي الأور  أسواقوتوور تعد المعفومات من أهم الأركان السائدة لنجاح      
المستثمرين كل من عفى ثقة   تهالفموارد المالية، وتنعكس أهمي الكفءالتختصيص ا ذكالمدخرات نحو ال رص الاستثمارية و 

ومن عة قل أ بنوعية وكمية المعفومات المتاحة لعموم المستثمرين بكف ةدرجتها ه الثقة تتحدد ذه .والمتعامفين بك اءة البورصة
وظروف سوق تداولها  ه المعفومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المصدرة لفورقة الماليةذأن تعكس ه ةويشر أعفى 

 هذهتوفر لك ذعلاوة عفى  .(214، ص حة 2010)الدعمي،  بالإضافة إلى الوضع الاقتصادي العام في البفد المعني
تمكن كما توقع العائد المبني عفى أساس مستوى مخاطر معينة لورقة أو مح ظة استثمارية،   عفىالقدرة  لفمستثمرين فوماتالمع

ا لا ذمتاحة لفجميع فه اذاته وعفى الرغم من كونهفي الوقت و المستثمر من تحديد القيمة المحورية أساس القرار الاستثماري، 
ولكن في الأمد  ،تكون أدق بسبب الخبرة مقارنة بآخرينقد قرارات بعضهم ف، ةبهيعني أنهم يصفون إلى توقعات متشا

)حجاج، أن تعكس أسعار الأوراق المالية مضمون المعفومات وتقرب توقعات المستثمرين من القيمة الحقيقية و الوويل لا بد 
  .(43، ص حة 2012

، 2016)مسعداوي،  المالية كثيرة ومتنوعة، أهمها ما يفي الأوراق قو المعفومات في س أهميةمن  التي تزيد والأسباب     
 :(31ص حة 

  تد إلى تم والتي كـل مـا يتعفـق بـالتوورات الاقتصـادية المحفيـةـة اتجاه  يساسعاليـة من الحالأسواق الماليـة لهـا درجـة
في الأسواق المالية من بشكل أسرع و في الاقتصاد الدولي تظهر آثارها  الحاصفة ن التووراتأ لكذ ،الدولي ستوىالم

 القواعات الاقتصادية الأخرى؛
 نـوع السـفع موضـع التبـادل ؛درجـة عاليـة مـن الخوـورة، وسـبب هـذه الخوـورة يكمـن في اله الأسـواق الماليـة، 

 ا السوق؛ذالآثار التي تترتب عفى ه بالإضافة إلى ،هذا السوقالتوورات السريعة في 
  بعض التوقعات في هذا السوق تستند إلى عناصر موضوعية، ولكن قد تكون توقعات أخرى كثيرة وخوـيرة لا

 تستند إلى عناصر موضوعية؛
 دون الحكم عفى وقد يكون المستهدف هو الربح السريع  ،ربح يستهدف المتعامفون في هذا السوق الحصول عفى

 فإن هذا يتوفب معفومات تستند إليها القرارات السريعة؛ربح ذلك أي عفى سرعة الحصول عفى 
 كما   تتيح درجة عالية من المضاربات، والمضاربات االأسواق وآليات التعامل فيه هنوع السفع موضع التبادل في هذ

 .تحتاج إلى معفومات سريعة وفوريةهو معروف 
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الأوراق المالية عند تسعير  امفيوح المعفومات ومدى انعكاسها في سفوك المستثمرينأهمية  الي يوضحوالشكل الت     
 :الورقة المالية

 (: دور المعلومات في آلية تسعير الورقة المالية04كل رقم )ش

 

 (44، ص حة 2012)حجاج،  المصدر: 

لاقتصاد يسهم في تحديد العامة لظروف السوق والبيئة بمعرفتهم ا ذكو دراية المستثمرين ؛ أن حمن الشكل أعلاه يتض     
، فإذا كان التشاؤم يسيور عفى نتيجة الاستثمار في الأوراق المالية والعوائد المتوقع استلامها يةستقبفالمم تهدقيق لتوقعا

الموروحـة في السـوق ضـمن لحظـة زمنيـة معينـة لا تعكـس جـدوى  طبقا لوبيعـة المعفومـات المسـتفمة فـإن الأسـعار فً وقالم
الاسـتثمار بالأوراق المالية، مما يدفع المتعامفين فيه بعرض كميـات كبـيرة منهـا في محاولـة مـنهم لفحـد مـن الخسـائر المحتمفـة، 

وفقا لوبيعة  (التوقعـات)أي عفى عفى الموقف الت ـاؤل يسيور  كانلأسـعار، والعكس إذا  بايـؤدي إلى انخ ـاض  يذالأمر ال
تعفق منها بالاقتصـاد ككـل أو عفـى مسـتوى القوـاع أو الشـركة المصـدرة لفورقـة الماليـة، فـإن ا المعفومات المستفمة سواء م

 تعكـس القيمـة لا نهاالأسـعار الموروحـة في السـوق تعـد منخت ضـة )تسـعير مـنخت ض( مـن وجهـة نظـر المتعـامفين )أي أ
ترت ـع الأسـعار رغبـة مـن المسـتثمرين بشـراء التدفقات النقدية فالوفـب  ة فيدزيا يترتب عنهي ذالأمر الالحقيقيـة لفورقـة(، 

 .(216، 215، ص حة 2010)الدعمي،  المتوقع استلامها

 ا تتدفق من خلالهالتي ةلسائدا المالية م المعلوماتنظعفى ك اءة تتوقف  المالي  اءة السوقمما سبق يتضح أن ك     
في الوقت وبالتكف ة المناسبين والتي يمكن استختدامها في الم اضفة بين فرص الاستثمار  تعامفينالمعفومات المناسبة لكل الم

ه الحالة بعدم تماثل المعفومات أي؛ امتلاك بعض ذمى هتس يهاالمختتف ة، وفي حالة عدم تكافؤ فرص حصول المتعامفين عف
  .ميزة الت رد بتحقيق أرباح غير عادية نحهم، ما يمآخرونلمتعامفين لمعفومات لا يمتفكها ا
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 المطلب الرابع: سيولة سوق الأوراق المالية وعلاقتها بالكفاءة

أحد مقومات  ، باعتبارهاسوق الأوراق المالية اءةك و سيولة ال العلاقة بين طبيعة حول دراسةا الموفب ذه يتمحور     
 ناولت ليتم في الأخيرمع إبراز لأهم خصائصها،  لفسيولة عام م هوم لك ينبغي إعواءذولكن قبل ، )الكفء(السوق الجيد 

 تجاهات رفع الك اءة وتحسين السيولة.ا

 سيولة سوق الأوراق الماليةمفهوم الفرع الأول: 

 .اهم خصائصهلأ ذكر معسوق الأوراق المالية في سيولة حول العام م هوم  تقديمرع ا ال ذنحاول في ه     

 بشأن العديد من التعاريفوردت : stock market liquidity أولا: تعريف سيولة سوق الأوراق المالية
 ها:من نذكر ؛لسيولةا

الوكلاء الاقتصاديون الأوراق المالية  عفى أنها؛ السهولة والسرعة التي يشتري بها (Liquidity) السيولة تفعر      
  .(Kemboi & Tarus, 2012, p. 59) ويبيعونها في سوق الأوراق المالية

 ,Madura) تص ية )بيع( الأوراق المالية بسهولة دون خسارة القيمةمن خلالها ؛ الدرجة التي يمكن بأنها عرفتكما       
2015, p. 05)  . 

الدرجة التي يمكن عندها تداول الأدوات المالية بسرعة في السوق دون تغيير أسعار الأصول، ؛ آخر هي وفي تعريف     
بمعنى أن سوق الأوراق المالية يجب أن يكون لديه القدرة عفى تسهيل شراء وبيع الأصول، مع ضمان عدم وجود تغيير 

 ,Ariwa, Ani, Onyele, Ekeleme, & Okwuchukwu, 2017) ذري في أسعار الأصول الماليةج
p. 73).  

 هالك توفر سمة الانتظام أي استقرار ذبأدنى تكف ة ممكنة، إضافة لتسويق الأوراق المالية سهولة "؛ بأنها ها البعضفوعر      
  .(95، ص حة 2013)براق و بن صوشة،  "ت كبيرة من ص قة إلى أخرىوعدم تعرضها لتغيرا

 ،بسرعة ؛في السوقالأوراق المالية  شراء وبيع عفى الوكلاء الاقتصاديون قدرة ؛بأنها السيولةأن نعرف  مما سبق يمكنو      
استقرارها وعدم تعرضها لتغيرات كبيرة من ص قة إلى  ؛أي (ة الانتظامتوفر سمودون تغير في الأسعار ) ،وبأدنى تكف ة ممكنة

 أخرى.

فإنها تتصف  في سوق الأوراق المالية إن توفرت هناك عدة خصائص: ثانيا: خصائص سيولة سوق الأوراق المالية
  :(535،534، ص حة 2009هندي، ) في يمكن حصرها الخصائصه ذبالسيولة. ه
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عفى  المعنية أن هناك أوامر بيع وشراء مستمرة لفورقة المالية بهيقصد و  :Market Depth  عمق السوق -أ
، ونتيجة لهذا التعامل النشط بيعا الذي يتصف بعدم استمرارية التعامل في الورقة المالية عكس السوق غير العميق

ة في الأسعار، وهو ما ة أو المعروضة يؤدي إلى تغيرات ط ي الموفوب اتالكمي وشراء فإن أي خفل في التوازن في
أن من أهم متوفبات السوق العميقة وجود وسائل  ومما يذكريعني ضآلة الخسائر الرأسمالية إذا ما حدثت، 

 ؛لا تجد الوريق لفتن يذ حائرةبيع شراء/ أو أوامر  لا توجد تىاتصال جيدة بين المتعامفين، ح
تكون السوق متسعة عندما يكون هناك  السوق المحدود وبخلاف :Breadth Market  ساع السوقات  -ب

من مخاطر يقفل نسبيا في سعرها وبالتالي  اا يحقق استقرار بم، المعنية عدد كبير من أوامر البيع والشراء لفورقة المالية
المحتمل  أو المشتري /دى البائعدافع لق يضعف الاسو الأ النوع من التعرض لفختسائر الرأسمالية. وفي مثل هذا

يعوض ذلك في ارت اع معدل دوران  ن يقبل صانع السوق هامش صغير عفى أمل أنلتأجيل القرار، كما يتوقع أ
 ؛المعنية الورقة المالية

أن أي خفل محتمل في العرض والوفب عفى الورقة  بهايقصد و : Resiliency سرعة استجابة السوق  -ت
يمكن معالجته بسرعة من خلال تغير ط يف في الأسعار، وهو ما يؤدي إلى ضآلة الخسائر الرأسمالية المعنية المالية 

بين ، وتتوفب خاصية سرعة الاستجابة توفر وسائل اتصال فعالة تربط المالية التي قد يتعرض لها حامل الورقة
 .المتعامفين

 ؛سيؤدي إلى تحقيق السيولة بمعنىمجتمعة لسوق أو السمات في ا الخصائص هذتوفر ه فإنلما سبق نتيجة كو      
 سيجعل الورقة المالية سهفة التسويق.

  السيولة وكفاءة سوق رأس المال الفرع الثاني:

العلاقة  معرفة طبيعة لك ينبغيذإبراز اتجاهات رفع الك اءة وتحسين السيولة، ولكن قبل ا ال رع ذنحاول من خلال ه     
  بين السيولة والك اءة،

نوعين بين  التمييزأولا يمكن لمعرفة طبيعة العلاقة بين السيولة والك اءة، : ابيعة العلاقة بين السيولة والكفاءة :ولاأ
تغيرات سعرية عارضة ترجع إلى تصرفات فريق الضوضاء وتحدث خفلا يتمثل الأول في  ؛أساسيين من التغيرات السعرية
تغيرات سعرية غير عارضة تحدث نتيجة المعفومات الجديدة وهي تدوم في  أما الثاني فيتمثلمؤقتا بين العرض والوفب، 

 .(334، ص حة 2018)لخـذيري،  وتبقى إلى أن تصل إلى السوق معفومات أكثر حداثة

حبه ايص ا قد لاذوه هاسعر بيعو الورقة المالية تتأرجح الأسعار في حدود المدى بين سعر شراء  النوع الأولفي ظل      
 يعود إلى ما كان عفيه بعد عدد قفيل من الص قات ما وسرعانيكون محدودا ما حدث فعادة  وإنتغير في الهامش، 

ت عادة ما يترتب عفى المعفوما النوع الثانيلك ف ي ظل ذوعفى العكس من . (334، ص حة 2018)لخـذيري، 
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نحو الأسعار أي؛ تتجه  تكون الحركة بالزيادةا كانت المعفومات سارة ذإفالأسعار إلى مستوى جديد، في الجديدة تحرك 
ل مما كانت عفيه، نحو مستوى أقحتما تتجه س ن الأسعارأي؛ أ كذلكلم تكن   إذاالعكس و ، مستوى أعفى مما كانت عفيه

لك عندما تعكس المعفومات ذبيرا حتى في ظل الص قات الصغيرة، و ا فقط بل أن التغير في السعر قد يكون كذليس ه
، ص حة 2013)براق و بن صوشة،  المصدرة لفسهم أو المؤسسة ةشركدرجة عالية من الت اؤل/ أو التشاؤم بشأن ال

96).  

التغيرات السعرية التي يحدثها لك أن ذ ؛في ظل النوع الأولوبالتالي فإن الانسجام بين السيولة والك اءة يكون واضحا      
فريق الضوضاء لا تقوم عفى أساس من المعفومات، ومن ثم ينبغي أن تكون في أضيق الحدود أو لا تكون عفى الإطلاق، 

سمة كسيولة؛  يعني بالتبعية أن أدوات تحقيق ال مامع متوفبات السيولة،  أيضاو ، وهو ما ينسجم مع م هوم الك اءة لفسوق
ن سها التي تسهم دوات الأبين العرض والوفب، هي ما الانتظام وإجراءات إيقاف التعامل في حالة وجود خفل في التوازن 

عفى و . (335، ص حة 2018)لخـذيري،  فيها معفومات جديدة ردلسوق خلال ال ترات التي لا تباتحقق الك اءة في 
أن أحد المتوفبات  لكذ؛ التغيرات ظل النوع الثاني من يبدو واضحا فيبين السيولة والك اءة خلاف ما سبق فإن التعارض 

إلى مستوى التوازن الذي يعكس القيم لا تصل الأسعار نجد أن  هافي ظفالتي نتظام، و الاالضرورية لفسيولة هو توفير سمة 
دريجيا في هذا الوريق، الأمر الذي يتعارض مع سمة الك اءة، حيث لن تعكس الحقيقية للأوراق المالية، بل ستتحرك ت

تحقيق أرباح غير لالت رد  ميزةبعض المستثمرين نح يم وهو ماالأسعار في هذه الحالة المعفومات المتاحة بالسرعة الموفوبة، 
 . (51، 50، ص حة 2012حجاج، )عادية عفى حساب البعض الآخر 

في حالة التغيرات السعرية التي يحدثها فريق واضحا يظهر  ؛السيولة والكفاءةأن التوافق بين  يبدو وباختصار     
مما أدى إلى تكثيف  ،)علاقة عكسية بين السيولة والك اءة( أكثر من تفك التي يحدثها أصحاب المعفومات الضوضاء،

 التي من شأنها أن تحقق للأسواق المالية السيولة والك اءة معا. ليات والسبلالجهود لفبحث عن الآ

 المستختدمة والأساليبه الجزئية سنسفط الضوء عفى أهم الآليات ذفي ه: ثانيا: اتجاهات رفع الكفاءة وتحسين السيولة
 :(51، ص حة 2012)حجاج،  وهي ؛لتحسين السيولة والك اءة معافي أسواق رأس المال الأمريكية 

تسمح هذه الوريقة بتخت يض تكف ة  :ترك حرية تحديد قيمة عمولة السمسرة للتفاوض بين العميل والسمسار -أ
ن تخ يض ا أمك  .ي يخفق السيولة بهذوبالشكل الفسوق ل العمق والاتساع تحقيق ميزتي المعاملات بشكل يسهم في

 ؛الكامفة لفسوق الك اءةلتحقيق  اللازمة شروطإلى توافر أحد ال يؤديتكاليف المعاملات 
 الماليةلأسواق بافي مجال التداول الأدوات ا النوع من ذهيؤدي استختدام  استخدام الأدوات المالية المستحدثة:  -ب

؛ يساهم في أيالمالي  ك اءة وسيولة السوق  ينعكس بالإيجاب عفى اتجاهما إلى تخ يض تكف ة المعاملات،  وكما نعفم
 ؛رفع ك اءة وسيولة هذه الأخيرة
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وفي محاولة تسعى معظم الدول  كذلك ولرفع ك اءة وسيولة السوق معا  ربط الأسواق بشبكة اتصالات متطورة:  -ت
في سوق قومي واحد من خلال ربط كافة الأسواق  (المنظمة وغير المنظمة)المالية  هاإلى توحيد كافة أسواقمنها 

أن تزيد من حجم المعفومات المتاحة وضمان سرعة وصولها إلى  نهاونية متوورة من شأبشبكة اتصالات الكتر 
  الأطراف المتعامفة.

في كثير من الأسواق المالية  المستختدمة الأساليبو  السياسات العديد من من بينواحدة  الاتجاهاته ذهتبقى  اعمومو      
  .مستقبلا أدائهامستويات الأثر الإيجابي عفى من  ا يكون لهمم ،معاالسيولة والك اءة  سينلفدول خاصة المتقدمة منها لتح

 ومؤشرات قياسه : أداء سوق الأوراق الماليةرابعالمبحث ال

عفى أداء سوق الأوراق ا المبحث ذفي هنسفط الضوء في المبحث السابق وبعد التورق لك اءة سوق الأوراق المالية      
ؤشرات لم شاملتقديم ثم ، حول الأداء وتقييمه ةأساسي اهيم لمعام استعراض  خلال؛لك من ذ، و قياسهمؤشرات و  المالية

إلى  في الأخير التورقليتم ، كونها تعكس اتجاه الســوق واتجاهات الأسعار  وأساليب بنائها أداء سوق الأوراق المالية
  .والعربيةة الماليــــــة العالميسواق الأ الرئيسية لأهم ؤشراتالم

 أساسيات حول الأداء وتقييمه: ولالأالمطلب 

 البحـث في معـنى الأداءمن خلال؛  اهيم أساسية حول الأداء وتقييمه مختصر لمتقديم  سنحاولفي هذا الموفب      
 . تقييمه وأهميته بالنسبة لفمؤسسة عنىم ثم التعريج عفىالعوامل المؤثرة فيه، و 

 فيهمفهوم الأداء والعوامل المؤثرة الفرع الأول: 

 العوامل المؤثرة فيه.  أهمثم ا ال رع بشكل عام كل من م هوم الأداء ذيتناول ه     

  :ها؛ الآتيمننذكر  مصوفح الأداءبشأن تعددت التعاريف والم اهيم المقدمة : أولا: مفهوم الأداء

 "وتحقيق النجاح فيهجزء من العمل أو كفه  ذبشكل عام عفى أنه القيام بتن ي( Performance)يعرف الأداء "     
 .(11، ص حة 2007)آل طـعمـة، 

المخترجات أو الأهداف التي يسعى النظام إلى تحقيقها، وهو م هوم يعكس كلا من الأهداف " ؛ويعرف أيضا عفى أنه     
)عوادي،  "ف التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقهاوالوسائل اللازمة لتحقيقها، أي أنه يربط بين أوجه النشاط وبين الأهدا

 .(51، ص حة 2015
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واستمراريتها وقدرتها عفى التكيف مع  النشاط الشمولي المستمر الذي يعكس نجاح المنظمة،وفي تعريف آخر هو؛ "     
لمتوفبات نشاطاتها وفي ضوء الأهداف طويفة  اسسة، وفقمعايير محددة تضعها المؤ و وفشفها وانكماشها وفق أسس  البيئة،
 .(45، ص حة 2015)بومجـان،  الأمد"
الكفاءة ففقد حصر بعض الباحثين الأداء في بعد واحد هو  الكفاءة والفعالية،كما أعتبر كمتغير تابع لعامفين هما؛       

لوحدها، ففقد أعتبر بأنه  الفعاليةكذلك ركز بعض الباحثين في تعري هم للأداء عفى   .فمواردفقط، أي الاستختدام الأمثل ل
 .(152، ص حة 2007)يحياوي،  مدى تحقيق أهداف المؤسسات

ه ـــــأهدافم في تحقيق ــــلتنظياالمؤسســـــة/ أو هو فعل يعكس مدى نجاح  الأداءوبناءا عفى ما سبق يمكن القول أن      
  معا. ةــــاءة والفعاليــــالكففالأداء إذن هو؛ ، جزء من العمل أو كفهسواء في  ؛ةــــل لفموارد المتاحــــبالاستختدام الأمث

 فيالباحثين  اعتمد الكثير من ولصعوبة حصرها ومتجددة العوامل المؤثرة في الأداء متعددة ثانيا: العوامل المؤثرة في الأداء:
 :(47، ص حة 2015)بومجـان،  عوامل خارجية وأخرى داخفية؛ إلى لمصدرهاوفقا  لها همتصني 

والتي  المتعفقة عموما بالمحيط الخارجيوهي العوامل  :(العوامل غير الخاضعة لتحكم المؤسسة) العوامل الخارجية -أ
سياسية الالعوامل  ،العوامل الاقتصادية، الاجتماعية، التكنولوجيةك  ؛الي التكيف معها فقطوبالت يصعب التحكم فيها
  والقانونية.....وغيرها؛

وهي العوامل التي تكون ذات طبيعة داخفية والتي  :(عوامل الخاضعة لتحكم المؤسسة نسبيا)ال العوامل الداخلية  -ب
م تأثيراتها الايجابية والتقفيص من تأثيراتها السفبية، ويمكن ذكر أهمها يكون هنا دور المسير هو تعظيف تحكم فيها،اليمكن 

التح يز، المهارات، التدريب والتكوين....الخ، وهي بمثابة عناصر رئيسية في تمكين العامفين وزيادة دافعتيهم  ؛في
 وأدائهم.

 :امل خارجية وأخرى داخفيةوالمحددة في؛ عو  هاصدر لم العوامل المؤثرة في الأداء وفقا والشكل أدناه يوضح
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 (: العوامل المؤثرة في الأداء05شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .من إعداد الباحثة بالاعتماد عفى؛ المعفومات السابقة المصدر:

في خارجية(، المتحكم داخفية و المؤثرة )العوامل هو دالة في العديد من  في المؤسسة أن الأداء القول ومما سبق يمكن     
سقاط عفى سوق الأوراق المالية نستنتج أن؛ أداء لإوباوتماشيا مع ما تم ذكره بعض منها وغير المتحكم في البعض الآخر، 

 متغيراتك  ؛المؤثرة؛ منها ما هو ذاتي )داخفي( ومنها ما هو خارجيبالعديد من العوامل  هو الآخر يتأثرقد هذه الأخيرة 
  .تفعب دورا محوريا في تقفبات أسعار الأسهم والسندات قد التيمن المؤثرات ، ...وغيرها..الأزمات المالية ،الكفيالاقتصاد 

 مفهوم تقييم الأداء وأهميته: ثانيالفرع ال

يعد تقييم الأداء أمر غاية في الأهمية وذلك لماله من أهمية اقتصادية قصــــــــــوى في توويــــــــــــر النشاطات والمشاريع      
 ليوضح وبشكل عام م هوم تقييم الأداء وأهميته بالنسبة لفمؤسسة.  رعوجاء هذا ال ،ديةالاقتصا

 الآتيوفي  ،محدد لتقييم الأداء تعريفالباحثين في وضع و  الم كرين اختف ت وجهات نظرمفهوم تقييم الأداء:  :أولا
  سنحاول تقديم البعض منها.

عمال والتأكد من الأجعة من قبل سفوة أعفى بقصد معرفة كي ية سير عمفية إشراف ومرا"عرف تقييم الأداء بأنه؛      
 .(173، ص حة 2021)المومن و وآخرون،  "استختدام الموارد المتاحة وفقا لفختوة الموضوعة

 العوامل المؤثرة في الأداء

 العوامل الداخلية العوامل الخارجية

 اقتصادية؛ 
 اجتماعية؛ 
 تكنولوجية؛ 
 سياسية؛ 
 .قانونية 

 التحفيز؛ 
 المهارات؛ 
 التدريب؛ 
 .التكوين 
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فل والانحراف وبيان أسباب هذه عمفية تحفيل نتائج أعمال المنشأة بهدف الوقوف عفى مواطن الخ"وعرف أيضا بأنه:      
 .(94، ص حة 2017)البواط و الحميدي،  "الانحرافات ومن ثم اتخاذ الإجراءات اللازمة لتصحيحها

ؤشرات خووة رئيسية في عمفية الرقابة، ويكمن جوهر عمفية التقييم في مقارنة الأداء ال عفي بمهو " :وفي تعريف آخر     
  .(57، ص حة 2015)بومجـان،  محددة مسبقا، والوقوف عفى الانحرافات وتبريرها"

الأهداف المختووة، وذلك  هد المتاحة أفضل اسـتختدام لتحقيقالتأكد من ك اية استختدام الموار "ويعرفه البعض بأنه:      
 .       (57، ص حة 2013)تيمجغدين،  "ا يحقق الأهداف المرجوة منهابتوجيه مسارات الأنشوة بالمؤسسة بم

هو عبارة عن عمفية  خيرةلهذه الأ تقييم الأداءنستنتج أن  ق الأوراق الماليةسو سقاط عفى لإوبا سياقوفي ن س ال     
بهدف التوصل إلى نقاط القوة  ،الأوراق المالية قسو  أداءرات قياس داء باستختدام مؤشالتحفيل والتقييم لنتائج توور الأ

 والضعف وبهدف الحكم عفى ك اءتها وبالتالي تحديد مسيرة السوق.

ة، وفي جوانـــــــــــــــب بالغ بأهميــــــــــةعمفية تقييم الأداء في المؤسســـــــــــات الاقتصادية تحظى : : أهمية تقييم الأداءاثاني
 : (173، ص حة 2021)المومن و وآخرون،  النقاط التاليةفي  ؛اختصارهامستويات مختف ة يمكن و 

 عفى توجيه الإدارة العفيا إلى مراكز المسؤولية التي تكون بحاجة أكثر إلى الإشراف؛تقييم الأداء يساعد  -أ
ؤسسة ومعدل اقترابها من تحقيق الأهداف، فيركز بذلك جهودها صوب يوفر معفومات حول سير العمفيات في الم  -ب

 اتخاذ قرارات سفيمة؛
يساهم في تحسين الاتصالات الداخفية والخارجية لفمؤسسة فيؤثر إيجابا عفى عمفياتها الداخفية والخارجية، كما   -ت

 يساهم في وضع الخوط التدريبية لمختتفف الأفراد والأقسام؛
 صول عفى صورة واضحة حول ك اءة وفعالية البرامج والعمفيات والأفراد؛يمكن المؤسسة من الح  -ث
 يحسن عمفية إدارة المنتجات والخدمات وتفبية حاجات الزبائن؛  -ج
يساهم في تووير المؤسسة من خلال التنسيق بين وحداتها وخفق جو من المنافسة بين أقسامها المختتف ة، فيزيد من   -ح

 .اط ضع ها ويعزز نقاط قوتهامستوى أدائها ويقفص بذلك من نق

 سوقفي ال كبيرةأهمية عمفية تقييم الأداء لنستنتج أن ق الأوراق المالية سو  وبالإسقاط عفىوتماشيا مع ما تم ذكره      
السوق هذا من جهة، ومن جهة أخرى فهي تفعب دورا مهما في ال اعفة في ، وذلك لأنها تخدم مختفف الأطراف المالي

سوف يدفع السوق الأول خر، فهذا قارنه بأداء سوق متوور آداء سوق معين ونوق، فعندما نقوم بتقييم أزيادة ك اءة الس
 إلى تووير وتحسين نشاطه.
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 الأوراق المالية  سوق أداء مؤشرات المطلب الثاني:

لأوراق المالية من؛ ؤشرات الأداء في سوق اأهم الم اهيم النظرية المتعفقة بمط الضوء عفى يسفتب هذا الموفب قومي     
 .االأخرى المرتبوة به الم اهيم وغيرها من....استختداماتو أنواع،  ،م هوم

 وأهم استخداماتها سوق الأوراق المالية اتمؤشر تعريف الفرع الأول: 

 استختداماتها.  استعراض لأهممع لمؤشرات سوق الأوراق المالية عام  م هومتقديم  ميتسا ال رع ذفي ه     

 واردة بشأنتعددت التعاريف ال: (stock market indices) سوق الأوراق المالية اتمؤشر يف تعر أولا: 
 :الآتي ؛منها تناولسوق الأوراق المالية ن اتمؤشر 

رقم يقيس التغير في قيمة مجموعة من الأسهم التي تشكل المؤشر  :نهبأ (market index)السوق  مؤشرف عر      
 المرجح لأسعار مجموعة محددة مسبقًا منأكثر تحديدًا هو القيمة النسبية الحالية لفمتوسط  . وبشكلمعينة خلال فترة زمنية

  .(central board of secondary education, 2007, p. 158) الأسهم

، ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في الماليةالأوراق  سوق ادثة فيقيمة رقمية تقيس التغيرات الح"وعرف أيضا بأنه:      
لك عند أي نقوة رسمية، وبالتالي يمكن التعرف عفى تحركات السوق سواء إلى ذمرحفة البداية، ثم مقارنة قيمة المؤشر بعد 

  .(155، ص حة 2017)بن سمينة،  "أعفى أو إلى أس ل

ا  ذأداة لتحديد اتجاه المتغيرات في السوق أو في قواع معين من السوق ويكون المؤشر جيدا إ هو" :وفي تعريف آخر     
)صافي و البكري،  كان يعوي فكرة عن الاتجاه العام في السوق وليس لورقة مالية كما أنه يعوي مؤشرا لوضع الاقتصاد"

 .(244، ص حة 2009

مقاييس لأداء أسعار محافظ الأوراق المالية، والتي يتم  :بأنها مؤشرات سوق الأوراق الماليةفي حين يعرف البعض      
 ,DARŠKUVIENĖ, 2010) ، أو مؤشرات فرعيةهتشكيفها لتمثيل سوق الأوراق المالية ككل أو جزء معين من

p. 100). 

 سوقالأداء  تووررصد من خلالها عبارة عن أداة يتم  هي يةسوق الأوراق المال اتمؤشر أن  يمكن القول وبشكل عام     
واتجاهات  الأسعار تحركاتوذلك من أجـــــل التعرف عفى  "ئهتقييم أدا"درجة فعاليته أي؛ وقياس معين منه جزء أو  ككل

  .الأخرى أداء غيرها من الأسواقو  اتتجاهقارنتها بالم ـدقـا بصـوتتبعه ،لأعفى أو إلى أس لكانت سواء  الســــوق 
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  :(94، ص حة 2019)آل شبيب،  ؛ همارئيسييننوعين إلى  المؤشراتوتنقسم 

، ومؤشر في أمريكا (DJIA): وهي التي تقيس حالة السوق بص ة عامة مثل؛ مؤشر داو جونز مؤشرات عامة -أ
 شركة أمريكية؛ 500ي يضم ذال (SFCP) دبورستاندر آن

( NASDAQناسداك )مؤشر  مثل؛ معين تقيس حالة السوق بالنسبة لقواع التي يوه: مؤشرات قطاعية  -ب
شركة صناعية أمريكية يتم تبادل أسهمها عبر المنصة أو مؤشر البنوك الأردنية في بورصة  500المجمع وهو مؤشر 

 عمان.

 : (67، ص حة 2018)شنـافــة، فتقسم المؤشرات؛ إلى  ولإمكانية التداأما من حيث 

 ومؤشر( Nikkei 225) وهي مؤشرات يتم تداولها في أسواق الأوراق المالية؛ منها مؤشر مؤشرات متداولة: -أ
(Nasdaq 100). 

وكافة مؤشرات ( Dow Jones) روهي مؤشرات لا تتداول في البورصات مثل مؤش متداولة:غير مؤشرات   -ب
  البورصات العربية، وقد وصل التنوع والتوور بها إلى درجة إنشاء مؤشرات المؤشرات.

استختدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم من  : لفمؤشرفي سوق الأوراق المالية استخدامات المؤشرا: ثاني
 :(108، ص حة 2019)آل شبيب،  التالية النقاط ؛ها فيددنحلسوق با التي لها علاقةالأطراف 

يعتمد كمعيار لفمقارنة بين التغير في عائد  ؤشرالم لأن الاستثمارية للأسهم المختتارة إعواء فكرة عن أداء المح ظة -أ
 ؛المح ظة الاستثمارية  مع التغير في مؤشرات السوق  التي تعد مح ظة جيدة لفتنويع

فإنه يكون مديرا  حقق المدير المحترف عائدا يعادل تقريبا عائد السوق فإذاالحكم عفى أداء المديرين المحترفين  كذلك   -ب
ا معناه أنه ممتاز لأنه يستختدم أساليب متقدمة في ذجيدا، أما إذا حقق عائدا أعفى من متوسط عائد السوق فه

  ؛التنويع تمنحه نتائج ذات عائد مرت ع
مستقبلا، لأن المؤشر يعوينا إمكانية عفى التنبؤ بالمستقبل،  السوق التي سيكون عفيها الةالح معرفة إضافة إلى  -ت

ا تم استختدام أسفوب التحفيل ال ني والتاريخي لفمؤشرات التي تقيس حالة السوق أي أنها توصل المحفل إلى ذخاصة إ
 ؛التنبؤ باتجاه حركة الأسعار في السوق

 ةيمااستختدام المؤشرات لقياس المختاطر النظ من خلال الاستثمارية مخاطر المح ظةالاستثمار أو  مخاطر تقديروأخيرا   -ث
  ظة السوق.لمحمعدل العائد  مع معينة مح ظة لأسهمالعائد  تبين معدلا أي مخاطر السوق بعد إيجاد علاقة

ل ترة من كون عفيه الحالة الاقتصادية العامة بما ستأو التنبؤ  معرفة حالة السوقحتى نستويع يمكن القول أنه  سبق ومما     
إعواء ؛ في تستخدم والتي ،كونها أداة نافعة لفتنبؤ  البورصة مؤشراتالأداة المالية الأكثر تعبيرا عن هذه الحالة هي فإن  الزمن
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تقدير مخاطر  وأيضا ،تهاالقائمين عفى إدار  المحترفينالحكم عفى أداء المديرين كذلك   ،الاستثمارية  ظةفكرة عن أداء المح
 وغيرها. ....المح ظةالاستثمار في 

 : أهم مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني

 درجةعرفة بم سمح تالتي، و سوق الأوراق الماليةنحاول في هذا ال رع التعرف عفى أهم مؤشرات قياس توور الأداء في      
 :في ةتمثفالمو  ؛تقدم السوق ونضجها

مؤشر إحصائي يستختدم لقياس الأداء الكفي لفسوق، والذي يتكون  عنهو عبارة " :المؤشر العام لأسعار الأسهمأولا: 
)مداحي و ترقو،  "من معدل أسعار مجموعة من الأسهم ي ترض أن تستختدم كمقياس لفحركة العامة لفسوق المالي

 . (99، ص حة 2017
 هما: ؛مؤشرين أساسيين في مثلتتو : مؤشرات حجم السوقثانيا: 

إلى إجمالي قيمة الأوراق المدرجة في هذا المؤشر يشير : market value index مؤشر القيمة السوقية -أ
عفى  المالي سوقالمعدل رسمفة السوق من خلال قسمة القيمة السوقية للأسهم المدرجة في غالبا السوق، ويقاس 
 بالشكل التالي:  ؛(99، ص حة 2017)مداحي و ترقو، جمالي الناتج المحفي الإ

 
  

عدد الشركات  يقصد بهو : The number of companies index مؤشر عدد الشركات  -ب
مؤشر و  اةواز ا المؤشر لفتعرف عفى حجم السوق من ناحية كبره وصغره بالمذيستختدم هو  ،في السوق المالي المدرجة

 لكن إجمالي قيمتها السوقية صغيرا أو العكسو في السوق كبيرا  الشركات المسجفة قد يكون عددفالقيمة السوقية، 
 .(148، ص حة 2017)ال كي أحمد، 

حيث يشار إليها عفى أنها مقياس  ة،ماليتوفر السيولة فرصة لفمستثمرين لبيع أداة  سيولة سوق الأوراق المالية:ثالثا: 
يمكن و  ،(DARŠKUVIENĖ, 2010, p. 07) لفقدرة عفى بيع الأصل بقيمته السوقية العادلة في أي وقت

 :هما ؛أساسيينن يؤشر أن تقاس سيولة السوق المالي بم
قيمة الأوراق المالية المتداولة في  ثلوتم" :Trading volume percentage حجم التداول نسبة -أ

لنسبة لحجم إلى حجم التعاملات في سوق الأوراق المالية باتفك النسبة شير ق إلى الناتج المحفي الإجمالي، وتالسو 
. (89، ص حة 2016)بصيري،  "عكس بشكل كبير مستوى السيولة في الاقتصاد الوطنيالاقتصاد الوطني، فهي ت

 :(132، ص حة 2019)آل شبيب،  ويستخترج هذا المؤشر بالصيغة الآتية
 

 رسملة السوق = )القيمة السوقية للأسهم المدرجة في السوق / الناتج المحلي الإجمالي(

 نسبة حجم التداول= قيمة الأوراق المالية المتداولة / الناتج المحلي الإجمالي 
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هو قيمة الأوراق المالية المتداولة مقسومة عفى قيمة رأس المال السوقي، ": turnover rate معدل الدوران  -ب
فالسوق الصغيرة التي تتميز بارت اع درجة السيولة تنخت ض بها  فهو يقيس حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق،

ستخترج هذا المؤشر يو  .(89، ص حة 2016)بصيري،  "نسبة حجم التداول بينما يرت ع بها معدل الدوران
 :(132، ص حة 2019)آل شبيب،  لصيغة الآتيةبا

 

سجفة ويقصد بدرجة التركيز فيما إذا كان حجم التداول مركزا في عدد محدد من الشركات الم :درجة التركيزمؤشر رابعا: 
من خلال حساب نصيب أكبر عشر شركات من  هيمكن قياسا المؤشر ذهأو موزعا عفى عدد كبير فيها،  في البورصة

بالصيغة  ا المؤشرذه ستخترجي، و .(99، ص حة 2017)مداحي و ترقو،  داولإجمالي رأس المال السوقي، وإجمالي قيمة الت
  : (132، ص حة 2019)آل شبيب،  التالية

 

تعمل عفى توضيح الميل والاتجاه  سف ا المقدمة القياس القول أن مؤشرات نستويع ومن خلال القراءة الأولية لما سبق    
ومقارنته ببقية ، خلال فترة زمنية معينةمدى تقدمه ونضجه بالتالي و  ئهأدا تقييمأي تساعد عفى  ؛لتوور السوق وأدائهالعام 

 الأسواق المالية الأخرى.

  يتهاوأهم ات سوق الأوراق الماليةبناء مؤشر  أساليبالثالث: المطلب 

من يتها الت صيل في طرق وأساليب بناء مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، مع التورق لأهم ا الموفب نحاولذفي ه     
 المزايا التي تتمتع بها. خلال 

 بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية الفرع الأول: أساليب

 ثلاثةنها تقوم جميعا عفى سوق المالي إلا أال في داءالأفي كي ية احتساب وبناء مؤشرات  باين الحاصلعفى الرغم من الت     
  هي:و  ؛رئيسة أسس

 مجموع الأوراق المالية المستختدمة في حساب ذلك المؤشرفيما يتعفق ببناء المؤشر لعينة نقصد با: : ملاءمة العينةأولا
، ص حة 2019)آل شبيب،  هيو  ؛جوانب ثلاثينبغي أن تكون ملائمة من التي ، و (41، ص حة 2008)حسين، 
94،93) : 

ر كفما كان أكثبأعداد كبيرة  المؤشر كفما كان ف، المؤشر يشمفهاعدد الأوراق المالية التي  به عنينو  :(Size) الحجم -أ
 ؛تمثيلا وصدقا لواقع السوق

 معدل الدوران= قيمة التعاملات في السوق المالي / قيمة رأس مال السوق 

لسوق المالي =  نصيب أكبر عشر شركات / قيمة رأس مال السوق درجة تمركز ا  
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العينة المختتارة مختفف القواعات تمثل أن  هنقصد بف (تساعالاذا الجانب )وفيما يتعفق به: (Breadth) الاتساع  -ب
بقواع اصا خا كان المؤشر ذأما إ ات العامة،المؤشر  ا في حالةذوكذلك الاقتصاد القومي ه، المالي المشاركة في السوق

لك ذ التي تمثلت ركاعدد من الش منفي هذه الحالة مكونة كون العينة المختتارة فت، )المؤشرات القواعية( معين
 ؛القواع

التي يبنى الأوراق المالية أسعار الأسعار أي؛ قصد به مصدر الحصول عفى أما المصدر فن: (Source) المصدر  -ت
 أين يتم تداول الأوراق المالية. السوق الأساسية ؛ه الحالةذفي ه عفيها المؤشر، حيث ينبغي أن يكون المصدر

أنها القيمة النسبية لفسهم  عفى بناء المؤشراتب ما يتعفقفي -هي الأخرى-تعرف الأوزان النسبية : : الأوزان النسبيةثانيا
)السيد  ؛ وهيشائعة لتحديد هذا الوزن النسبي مداخل أربع، وهناك (42، ص حة 2008)حسين،  الواحد داخل العينة

 :(196حة ، ص 2010متولي، 

إلى مجموع أسعار الأسهم ال ردية  أةشمننسبة سعر السهم الواحد لف ونعني به: مدخل الوزن على أساس السعر -أ
سعر السهم وحده، أساس أن الوزن النسبي يقوم عفى السعر مدخل  أي؛ يؤخذ عفيه، و ا المؤشرذالمكونة لهالأخرى 

 المنشأة أو حجمها؛قد لا يكون مؤشرا عفى أهمية  خيرهذا الأفي حين أن 
بإعواء قيمة نسبية متساوية لكل سهم ويتم تحديد الوزن النسبي حسب هذا المدخل : مدخل الأوزان المتساوية  -ب

المؤشرات من من الأوراق المالية الأكثر أهمية في بورصة لندن  30الذي يجمع  FT30مؤشر ويعتبر ، داخل المؤشر
  ؛خلا المدذتعتمد في أسفوب بنائها عفى هالتي 

عواء وزن لفسهم عفى أساس القيمة السوقية الكفية لعدد الأسهم العادية بإ ويكون مدخل الأوزان حسب القيمة:  -ت
حيث لم يعد سعر السهم المحدد السعر  مدخل يعني تجنب العيب الأساسي في و ماوهممثفة في المؤشر،  أةشمنلكل 

  ؛الوحيد لفوزن النسبي
ليوم في ا تهضرب قيم من خلاليومي بشكل يتم حساب المؤشر  ا المدخلذووفقا له مدخل السعر التناسبي:  -ث

يقصد بالسعر التناسبي حيث ا المؤشر، ذله المكونةللأسعار التناسبية اليومية للأسهم السابق في الوسط الهندسي 
 .(163، ص حة 2017)بن سمينة،  سعر اليوم مقسوما عفى سعر الأساس

في قادرة سهفة و و  بسيوةأن تتم بوحدات قياس  نبغيي هباحتسراد اإن قيمة المؤشر الم :حساب قيمة المؤشر ارق: ثالثا
أســاس عة من المؤشرات تحتسب قيمتها عفى فهناك مجمو  الحركة الحاصفة في السوق، عن طبيعة عفى التعبيرالوقت ذاته 

إما يحسب ي ذالو  ها المؤشريشمفمتوسط أسعار الأسهم التي أي؛  المتوسطاتوأخرى عفى أساس  ،الأرقــــــــام القياسيــــــــــــة
في السوق  ، كما أن لمؤشرات الأداء(50، ص حة 2017)سـراي،  المتوسط الهندسيأو المتوسط الحسابي عفى أساس 

  ت ي بالتورق لأكثرها شيوعا واستختداما؛ في التالي:وأساليب عديدة لاحتسابها نكارق  المالي
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ى أساس السعر أقدم الورق المستعمفة لحساب مؤشر فيعتبر المؤشر المبني ع" المؤشرات المبنية على أساس السعر: -أ
  Nekkei 250كايوني  Dow Jones، كما يعتبر مؤشر داو جونز(50، ص حة 2017)سـراي،  "البورصة

المؤشر  ته أي؛يمكن حساب قيمو . (98، ص حة 2011)قبلان،  من أهم المؤشرات المحسوبة عفى أساس السعر
لفمؤشر المراد حسابه عفى عددها،  المكونةع أسعار الأسهم و مقسمة مجمن خلال  هذا المدخلالمبني عفى أساس 

 :(222،221، ص حة 2018)غراية و السهلاوي، التالي  لشكلبا والت صيل يكون
 
      

حيث ن ترض أن المؤشر  بالمتوسط الحسابي،المؤشر المبني عفى أساس السعر  كي ية حسابيوضح  الجدول التالي و 
 تالي:يتضمن ثلاثة أسهم لشركة ما كما هو موضح في الجدول ال

 ركيفية حساب المؤشر على أساس السع(:  02جدول رقم )

 الأسهم
 
 

يوم السعر في ال
 الأول

السعر في 
 اليوم الثاني

 عدد الأسهم
القيمة 

 السوقية في
 اليوم الأول

القيمة 
 السوقية في
 اليوم الثاني

الوزن لكل 
وم سهم في الي
 الأول

 
الوزن لكل 

وم سهم في الي
 الثاني

 

A 10 11 150 1500 1650 %12 %13.5 
B 20 20.5 200 4000 4100 %32 %33.5 
C 14 13 500 7000 6500 %56 %53 

   12250 12500  44.5 44 المجموع
.(222،221، ص حة 2018)غراية و السهلاوي،  بالاعتماد عفى ةحثابمن إعداد الالمصدر:   

 

 إذن؛

    

اليوم في  أدى إلى ارت اع عائد السوققد  -كما يظهر في الجدول أعلاه-B ، Aن ارت اع سعر السهمبأ لكذسر وي  
 . اتجاه صعودينقوة، وهذا يعني أن اتجاه السوق هو؛  0.16بمقدار  مقارنة باليوم الأولالثاني 

 قيمة المؤشر = مجموع أسعار الأسهم / عدد الأسهم 

 ( = 14+20+10قيمة المؤشر في اليوم الأول/)نقوة. 14.67=3 
 ( = 13+20.5+11قيمة المؤشر في اليوم الثاني/)نقوة. 14.88=3 
 نقوة(. 0.16=14.67-14.88) وم الأول =عائد السوق في اليوم  الثاني مقارنة بالي 
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ؤشر الذي يتم بناؤه بالقيمة السوقية الم هوالمؤشر المبني عفى أساس القيمة  المؤشرات المبنية على أساس القيمة:  -ب
للأسهم مع الأخذ بعين الاعتبار عدد الأسهم لفشركة المختتارة، أي معدل الرسمفة الخاص بالأسهم وسعر سهم كل 

 عفى أساس القيمةمن أشهر المقاييس التي تعتمد يعتبر مؤشر كولس ومؤشر ستاندرند أند بور كما شركة في السوق،  
يمكننا  لمعادلات التاليةاعفى  بالاعتمادو ( 02)جدول رقم فمثال السابق ل وبالعودة ،(51، ص حة 2017)سـراي، 

، الص حات 2018)غراية و السهلاوي،  التاليبالشكل  ؛ا النوع من الأساليبذهحساب المؤشر المبني عفى أساس 
222-224) : 

 
 
 
 
 
 

 إذن؛
 
 
 

قيمة  ما جعلقد انخ ض،  Cقد ارت ع في حين أن سعر السهم  A ,Bنلاحظ أن؛ سعر السهمين ا سبق مم     
وكنتيجة لذلك لفقيمة السوقية الأعفى،  التحيز، وذلك بسبب %98.71إلى  %100نخت ض من تالمؤشر 

 نقوة. 0.013-انخ ض عائد السوق بمقدار 
عفى افتراض أن  هحسابفي  اتالمؤشر النوع من هذا يعتمد  بنية على أساس الأوزان المتساوية:المؤشرات الم  -ت

هذا المؤشر عكس المؤشر عند بداية تكوينه،  المراد حسابه فمؤشرل المكونةالاستثمار يكون بمبالغ متساوية في الأسهم 
تعكس اتجاها  تهإن التغيرات اللاحقة في قيمف بالتاليو فكرة التحيز للأسعار،  يعزلالمبني عفى أساس القيمة فهو 

من  30كما يعتبر مؤشر فايننشال تايمز حقيقيا لفتغيرات الحادثة في أسعار مجموعة الأسهم التي يتكون منها السوق،  
 .(62، ص حة 2021)لعصامي،  ا المدخلذتستختدم ه التي المؤشرات

 يفيكي ية بناء هذا المؤشر، حيث ن ترض أن المؤشر يتضمن ثلاثة أسهم لشركة ما كما يوضح    الجدول التاليو      
 :(225، 224، ص حة 2018)غراية و السهلاوي، 

 

 سعر السهم× القيمة السوقية = عدد الأسهم 

  100الوزن لكل سهم = )القيمة السوقية للسهم / القيمة السوقية الكلية للأسهم( 

   100الأساس( أوزانها في يوم×أوزانها في اليوم المعلن( / )أسعار الأسهم× )أسعار الأسهمقيمة المؤشر= 

 

   = )؛ %100إذا افترضنا أن قيمة المؤشر في بداية ال ترة )فترة الأساس 
  =فإن قيمة المؤشر في اليوم الثاني((11×13.5%(+)20.5×33.5%(+)13×53% /))

((1012%(+)2032%(+)1456%)) 100 =98.71%؛ 
 نقطة. 0.013-= 100(/%100 -%98.71) = عائد السوق 
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 كيفية حساب المؤشر على أساس الأوزان المتساوية(:  03جدول رقم )

 الوزن النسبي للأسهم السعر في اليوم الثاني وم الأولالسعر في الي الأسهم

A 20 20 (20/20=)1 

B 80 100 (20/80=)1/4 

C 160 160 (20/160=)1/8 

 .(225،224، ص حة 2018)غراية و السهلاوي،  بالاعتماد عفى ةحثابمن إعداد الالمصدر: 

 .20، وهي: ؤشر نستختدم قيما متساوية لكل سهما المذسبق، نلاحظ أنه؛ في بداية تكوين ها لم واستنادا
 

 إذن؛
 
 

نقوة، وبالتالي فإن اتجاه السوق  0,083، أدى إلى تغير عائد السوق بمقدار Bهذا يعني أن إرت اع سعر السهم 
 اتجاه صعودي.هو؛ 

لأسهم رغم إحتمال تباين حجم وأهمية المؤسسات التي يعوي أوزانًا متساوية لا الأسفوب أنه ذما يعاب عفى ه
الترجيح أن  بمعنى؛ لا يعكس القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المكونة لفمؤشر، أنه  أيضا يهيعاب عفكما   ،أصدرتها
ا الأخير، بالإضافة إلى تغير الوزن ذالنظر عن عدد الأسهم التي يتكون منها ه غضفقط عفى سعر السهم بيقتصر 

 .(63، ص حة 2021)لعصامي، في السوق  هلنسبي لفسهم مع تغير سعر ا
 ا المدخل عفى أساس تحديد العائد النسبي لكل سهمذتقوم فكرة هالمؤشرات المبنية على أساس الأسعار النسبية:   -ث

في اليوم الثاني موروحا منه  سعر السهم في  يتم حسابه بقسمة سعر السهم يذمن الأسهم التي يشمفها المؤشر، وال
ي يتم ذالمؤشر الحساب الوسط الهندسي للأسعار في أساس لك ذثم يتم بعد اليوم الأول عفى السعر في اليوم الأول، 

ي يمكن بناؤه وفق ذوال ،(102، ص حة 2019)آل شبيب،  تكوينه من قبل الخبراء القائمين عفى بناء المؤشر
 .(103،102، ص حة 2019)آل شبيب،  الخووات التالية

 بالصيغة التالية: ويكون حساب العائد النسبي لكل سهم: -1

 

 حساب الوسط الهندسي للأسعار: -أ
(𝑋1𝑋2𝑋3 … . 𝑋𝑛)1/𝑛 =  الهندسي الوسط 

 

 = قيمة المؤشر في يوم الأساس (201(+)804/1(+)1608/1=)60؛ 
 ( = 20قيمة المؤشر في اليوم الثاني1(+)1004/1(+)1608/1=)65؛ 
 = عائد السوق (65-60/ )60  =0,083 نقوة. 

 

  اليوم الأولسعر السهم في سعر السهم في اليوم الأول(/ -سعر السهم في اليوم الثانيالعائد النسبي لكل سهم = )
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 يوضح كي ية بناء المؤشر عفى أساس الأسعار النسبية، حيث ن ترض أن المؤشر يتضمن أسهما لخمسة والجدول التالي
 شركات كما يفي:

 (: كيفية حساب المؤشر على أساس الأسعار النسبية04جدول رقم )

 العائد الموزون نسبة العائد السعر في اليوم الثاني السعر في اليوم الأول )دينار( اسم الشركات

A 10 10.5 05% 01% 

B 20 21.375 6.875% 1.375% 

C 35 33 -5.71% -143% 

D 27 28.5 5.56% 111% 

E 109 114 4.587% 0.917% 

 %3.26  103.26 100 المؤشر

 (103، ص حة 2019)آل شبيب، من إعداد الباحثة بالاعتماد عفى؛  المصدر:

نقوة )قيمة المؤشر الأساس( إلى  100، أي من %03.26نلاحظ أن المؤشر قد ازداد بمقدار  من الجدول أعلاه
 .%03.26، وهو ما يعكسه معدل العائد الموزون للأسهم نقوة في اليوم الثاني 103.26

 ؛مةالقيأو مؤشر داو جونز، ونيكاي"، "ك ؛السعرالقول أن أهم المؤشرات العالمية مبنية عفى أساس  وخلاصة     
الأرقام عفى؛ إما  تعتمدحساب المؤشرات عمفية ، وأن "الخ.....، ال ايننشال تايمز"كمؤشر ستاندرد آندبورز، نازداك

 المتوسط الحسابي، أو المتوسط الهندسي.القياسية، أو 

  سوق الأوراق المالية مؤشرات أهميةالفرع الثاني: 

؛ والتي نذكر منها هلأطراف المتعامفة معللفسوق و التي تحققها  المزايال من خلا المالية الأوراق سوق مؤشرات ةتبرز أهمي     
 :(59، ص حة 2012)الداوي،  الآتي

  المكونة القواعات مختفف يتكون من أسهم الشركات في  حيث، فسوقالإجمالي لداء الآيفختص المؤشر
 لتحويل آداء الإقتصاد إلى صورة كمية، كما تعكس المؤشرات الظروف فهو يمثل أسفوبا سهلاا ذلللاقتصاد، 

 الآداء الاقتصادي لقواع معين؛ أن تعكس أيضايمكن و الاقتصادية السائدة في سوق الأسهم، 

 الأساس سط الهندسي للأسعار قيمة المؤشر= الو 
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 نبو قراالم ستويع، إذ يمرة أخرى عمفياتهن سه و بإعادة تنظيم  هعفى قيام المالي السوقتساعد المؤشرات لك ذك 
الأسعار وتصويب اتجاه السوق،  ات فيإنحراف حدوث مكن أن تؤدي إلىالم من ديد المشكلات التيفي السوق تح
 ؛ةدقبأسعار الأوراق المالية  يعكسي ذبالشكل ال

 المحتمل أو سعر السهم، فإذا كان من ل المحددةالاتجاهات  تعتبر التدفقات النقدية المستقبفية من بين أهم كما
فسوف يعكس المؤشر هذه التوقعات  سواء بالسفب أو الايجاب هذه التدفقات في اتغير يحدث المتوقع أن 

 ؛في السوق المالي لفمساهمين والمستثمرين
  في العالم، الأمر الذي الية سواق المالأبمؤشرات  الي معينسوق مليمكن لفمستثمرين مقارنة آداء مؤشر وأخيرا

الأخرى، مما قد تنجم عنه زيادة الاستثمارات الأجنبية السوق مقارنة بالأسواق ا ذهيساعد في تحديد اتجاهات 
 من الأسواق الواعدة. هذا الأخيروبخاصة في حالة أن يكون 

التي قد تؤثر العوامل العديد من فإن هناك  التي توفرها المؤشرات المالية للأطراف المتعامفة مع السوقوإضافة لفمزايا      
 :(93،92، ص حة 2019)آل شبيب،  ؛ منهاالمؤشراته ذعفى أداء وحركة ه

 مدى دقة وش افية الأخبار في السوق المالي؛ 
 قدرة المتعامفين عفى استختدام الإشاعات في التأثير عفى حركة الأسعار وحجم التداول؛ 
 التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية؛ 
 لمضاربة في السوق المالي )الشركات الكبيرة تؤثر عفى الشركات الصغيرة(.طبيعة المنافسة وا  

الآداء ا ذكتعكس الظروف الاقتصادية السائدة في سوق الأسهم، و  ؛المؤشرات أنها مزايامما سبق نستنتج أن من أهم      
،  من أهم مزاياهايعتبر  وراق الماليةمختفف أسواق الأأداء المقارنة بين عمفية دامها في ختاست لكذكالاقتصادي لقواع معين،  

التي قد تؤثر عفى أداء وحركة العوامل من أهم  المتغيرات الاقتصادية.....وغيرهاما تعتبر الإشاعات، المعفومات وتوقيتها، ك
 .ه المؤشرات الماليةذه

 المطلب الرابع: المؤشرات الرئيسية لأهم الأسواق المالية العالمية والعربية

في هذا  توضيحه نحاولا ما سذوه عدة أنواع وتختفف من دولة لأخرى، المالية إلىالأوراق  سواقأمؤشرات تنقسم      
 . العربيةثم لأسواق المالية العالمية با نبدؤها والتي لقاء نظرة سريعة عفى أهم المؤشرات المستختدمةأين سنقوم باالموفب 

 العالميةأهم مؤشرات الأسواق المالية : الفرع الأول

حسب كل ا ذوه العالمية الماليةفي الأسواق  يوعاش كثرنستعرض مجموعة من المؤشرات التي تعتبر الأا ال رع ذه في     
 .دولة
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 نجد: المؤشراتأبرز بين ومن  :لايات المتحدة الأمريكيةمؤشرات أسواق الأوراق المالية في الــو أولا: 

شارل قام حيث  ،العالمفي  شهرهاؤشرات وأي أقدم المعجونز الصنا يعد مؤشر داو: الصناعي مؤشر داو جونز -أ
مؤشر داوجونز  صميمجريدة وول ستريت الشهيرة بتأحد مؤسسي شركة "داو جونز" التي تقوم بإصدار  هنري داو

شركة من كبار  30ا المؤشر ذه يدخل في تركيب .03/07/1884ي سمي بإسمه وبدأ بنشره في ذالصناعي وال
)عبد الجواد و  والتي يتم التعامل بأسهمها في بورصة نيويورك BLEU CHIPSشركات أمريكا وتسمى 

، فإن طريقة والاستعمال الكبير له وعفى الرغم من الشهرة العالمية لهذا المؤشر .(135، ص حة 2006الشدي ات، 
)سـراي،  شركة صناعية أمريكية عفى عددها 30ع أسعار أسهم و مبقسمة مجحسابه كأي متوسط حسابي؛ أي 

  .(53، ص حة 2017
يعتبر من المؤشرات التي  .04/03/1957في  مؤشر ستاندر آند بور بدأ تكوين: 500 مؤشر ستاندر آند بور  -ب

، وأصبح الآن يعرف بين المؤشراتمن  يعتبر الأكثر شهرة واستختداماكما ،  ائهأسفوب بنا فيأساس القيمة  عتمدت
من  %80ورقة مالية تمثل  500يدخل في تركيبه  .(167، ص حة 2017)بن سمينة،  S & P 500باسم 

شركة  20شركة منافع عامة،  40وشركة صناعية  400منها؛  ،القيمة السوقية للأسهم المتداولة في بورصة نيويورك
وعفى الرغم من بعض  .(50، ص حة 2008)حسين،  شركة في مجال المال والبنوك والتأمين 40 وأخيرا ،نقل

 واستختداما الأكثر شهرةوتحيزه لها، يبقى من المؤشرات لشركات الكبرى باالشديد إليه، كتأثره  الموجهة الانتقادات
، 2017)سـراي،  الأسعار بصدق اتمن بين المؤشرات التي تحاول أن تعكس إتجاه لدى المتعامفين، كما يعتبر

  .(53ص حة 

 نتناول مؤشرين؛ هما: مؤشرات أسواق الأوراق المالية في اليابان:نيا: ثا

من الشركات الرائدة  %70ثل شركة تم 225يعتبر من المؤشرات الرئيسية بسوق طوكيو، يتكون من مؤشر نيكاي:  -أ
في سوق طوكيو. يستختدم كمقياس لمدى التغير الحاصل في مستوى حجم الأوراق المالية وكمقياس لفعوائد كما 

. من نقائص هذا (218، ص حة 2005)أبو موسى،  يساعد أيضا المستثمرين عفى تكوين محافظهم الاستثمارية
ؤشر أنه يتأثر بالأسعار المرت عة نسبيا والتي قد لا تكون بالضرورة أسعار أسهم الشركات ذات القيمة السوقية الم

 .(120، ص حة 2006)بوكساني،  الكبيرة
اريخ الذي بن س الت 100كما أعويت له قيمة   04/01/1968تم إنشاء هذا المؤشر بتاريخ  مؤشر توبيكس:  -ب

شركة تمثل كل قواعات الاقتصاد  1165أعتبر سنة الأساس. يعتبر أهم من سابقه )مؤشر نيكاي( كونه يغوي 
الياباني. جاء موزونًا عفى أساس القيمة السوقية بكافة الشركات الداخفة في تكوينه، وعفيه فهو يعكس وضعية 

 .(120، ص حة 2006)بوكساني،  البورصات اليابانية بصورة أكثر صدقا من مؤشر نيكاي
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، ص حة 2005)أبو موسى،  يوجد مؤشران أكثر إستختدامًا؛ هما مؤشرات أسواق الأوراق المالية في بريطانيا:ا: لثثا
218): 

شركة كبرى قوية من الشركات التي تقود السوق  30 عارمعدل أسيقيس هذا المؤشر : 30مؤشر الفايننشال تايمز  -أ
 ؛ة في بورصة لندنقيدالمالنشاط الصناعي والتجاري و  اتذ

شركة إنجفيزية كبرى  100وهو مؤشر يحتوي عفى  أسهم  1984أنشئ عام  :100مؤشر الفايننشال تايمز   -ب
 ليعوي صورة واضحة عن قيمة التحركات في سوق المال.

عفى المتوسط الهندسي، في حين يتم حساب مؤشر ال ايننشال في حسابه  30ؤشر ال ايننشال تايمز م ويعتمدهدا      
   .(45، 44، ص حة 2014)بوعبد الله،  من خلال المتوسط الحسابي المرجح 100تايمز 

 :(45، ص حة 2014)بوعبد الله،  : نتناول أهمهاسامؤشرات أسواق الأوراق المالية في فرنرابعا: 

وهو موزون عفى  ،لشركات في بورصة باريساوأكبر لأهم ورقة مالية  40من هذا المؤشر  شكليت: 40مؤشر كاك  -أ
السوقية في سنة الأساس  تهاسبة لقيملك لقياس التغير في القيمة السوقية لعينة المؤشر بالنذس القيمة السوقية و اأس

ا المؤشر بالصيغة ذويحسب ه ،ن س التاريخفي له  يتعونقوة أ 1000مقدرة بــ بقيمة  31/01/1987بتاريخ 
 التالية:

 

يتم استعماله من  .يعبر عن سوق الأوراق المالية ككليعتبر أكثر تمثيلا كونه هذا المؤشر  مؤشر كاك لكافة الأسهم: -ب
 100 مقدرة بــ ، وقيمة المؤشر في سنة الأساس1991مؤسسة سنة  300 يضم .ورصات ال رنسيةطرف شركة الب

 . 31/12/1981نقوة وذلك بتاريخ 

 :نفختصها في الآتي: الأخرىوالآسيوية بعض الدول الأوروبية مؤشرات أسواق الأوراق المالية في خامسا: 

 :(193، ص حة 2010)الدعمي،  لتاليا ونذكر منهاالأسواق في بعض الدول الأوروبية: مؤشرات  -أ
مقدرة أساس أعويت له قيمة وهو المؤشر الرئيسي لفسوق الاسباني. (: IBEXمؤشر آيبكس الاسباني ) -1

 ؛شركة من أكثر الشركات سيولة في السوق الاسباني 35المؤشر يضم كما   1989نقوة سنة  3000بــ 
وضع  ،بألمانيا الأكثر تميزا في بورصة فرانك ورتشركة  30 لـــ يضم أسهم (:DAXلماني )مؤشر داكس الأ -2

 نقوة؛ 1000بقيمة أساس قدرت بـــ  1987عام 
 

 مؤشر كاك 40 = )القيمة السوقية الحالية / القيمة السوقية سنة الأساس( × 1000
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ا المؤشر في سوق ميلانو ذيتداول هو شركة في إيواليا،  30 يتكون من (:MIBمؤشر ميب الإيطالي ) -3
 ؛1992نقوة وضعت عام  10000 مقدرا بــ بأساس

مرجح برأسمال سوقي لأكثر من هو مؤشر  (SMI)مؤشر  (:SMIأي السويسري )-آم-آس مؤشر -4
 مقدرة بــــ أساسبقيمة شركة وأكثرها سيولة، يتم تداولها بنظام السوق الالكترونية السويسرية للأوراق المالية  21

 .1988 سنةنقوة وضعت  1500
 قط بالإشارة إليها في الجدول أدناه:نكت ي فوالتي : الناشئة مؤشرات الأسواق الآسيوية أهم  -ب

 الناشئة أهم مؤشرات الأسواق الآسيوية(: 05جدول رقم )

 المؤشر                                                                                                  الدولة                          

                                                                                                           OCBC Indexسنغافورة 

                                                                                                         KCS Index كوريا الجنوبية
                                                                                                                 SET Index تايلاندا
                                 TSE Index                                                                                  تايوان

                                                                                         HANA SANG Index هونك كونك
                                  JSE Index                                                                               إندونيسيا

                                                                                                               KLSE Index ماليزيا
 (51، ص حة 2008)حسين، ة بالاعتماد عفى حثابمن إعداد الالمصدر: 

  العربيةأهم مؤشرات الأسواق المالية : الفرع الثاني

  .حسب كل بفد عربي العربيةالمالية أكثر المؤشرات شيوعا في الأسواق نستعرض  ال رعا ذه في     

احتساب رقم قياسي مرجح بالقيمة  في سوق عمان المالي شرع 1992في سنة  مؤشر سوق عمان المالي )الأردن(:أولا: 
 شركة ممثفة لفسوق، 50كونة من هذا المؤشر عفى أساس اختيار عينة ميقوم  .نقوة 100بـ  تبدأ  ترة أساسوبالسوقية 

 ؛2001 سنةشركة  70ثم  ،شركة 60أصبحت  1994في سنة و 

هو فشاملا لفرسمفة،  اللأسهم المغربية، كونه مؤشر  شاملا امؤشر  يعد هذا المؤشر ( المغرب:MAZIمؤشر مازي )ثانيا: 
 يضم كافة الأسهم في سوق الدار البيضاء؛

وبقيمة أساسية من قبل بنك لبنان  1996سنة وضع هذا المؤشر  :BLOM 30)مؤشر بلوم في لبنان )ثالثا: 
 بفيون دولار؛ 2.3نقوة مع تثبيت القيمة الأساسية لإجمالي الأسهم بـ  1000حددت بـ 
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سوقي القاهرة والإسكندرية، شركة مدرجة في  CASE 30))مؤشر يضم  :في مصر CASE)مؤشر كاس )رابعا: 
  .(107، ص حة 2011)قبلان، نقوة  1000بفغت بقيمة أساسية  تم وضع هذا المؤشر 1998 سنةوفي 

، ص حة 2011)قبلان،  هي ؛الخفيجيةالمال أسواق المعتمدة في ؤشرات المأهم  :يةالخليج الأسواقمؤشرات خامسا: 
107): 

أي؛ القيمة السوقية/ أو  القيمةهو مؤشر مرجح بوريقة  اني )الإمارات العربية المتحدة(:مؤشر بنك أبو ظبي الو  -أ
 ، شركة مدرجة في سوق أبو ظبي ودبي للأوراق المالية 38 هذا المؤشر يضمو رسمفة السوق، ما يسمى ب

كونه (  ظبيمؤشر بنك أبو يعتبر كسابقه )و  ،1989 سنة ؤهإنشا بدأ مؤشر سوق البحرين المالي )البحرين(: -ب
 شركة؛ 24مرجح بـ هو و  (رسمفة السوق) القيمة يحتسب بوريقة

 35لـ  بالقيمة السوقيةأيضا  امرجحو هو مؤشر لأسعار الأسهم  مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية )الكويت(: -ت
 شركة؛

نقد السعودي ساما وضع هذا المؤشر من قبل مؤسسة ال المؤشر العام للأوراق المالية )المملكة العربية السعودية(: -ث
(SAMA)، ،76 يقدر بـــ 2001والتي كان عددها سنة  وهو يضم جميع الشركات المدرجة في السوق السعودي 

 شركة؛ 
 وهو مؤشر عام لفسوق في عمان؛شركة  33يضم هذا المؤشر  مؤشر مسقط للأوراق المالية )عمان(: -ج
عفى المعادلة بناءا ويحتسب  ،نقوة 100بـ  1986 سنة هتم إطلاق مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية في قطر: -ح

  :يةتالال

      

 

المؤشرات ليست من  العالمي والعربي، نخفص إلى أن الصعيدين ومن خلال متابعة أهم مؤشرات حالة السوق عفى     
داو شكل واحد بل عفى عدة أشكال تختفف حسب كل دولة وداخل الدولة الواحدة من سوق لأخرى. أبرزها؛ مؤشر 

  .جونز، فايننشال تايمز ونيكاي...إلخ عفى المستوى العالمي، في حين تبقى المؤشرات الخفيجية هي الأبرز عربيا

 

 

 

مؤشر سوق الدوحة = )إجمالي القيمة السوقية للتداول لــ 20 شركة المدرجة في المؤشر × مؤشر الأسعار ليوم الأساس( 
 / إجمالي القيمة السوقية ليوم الأساس لــ 20 شركة المدرجة في المؤشر
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 ملخص الفصل الأول

 نستختفص أن: .-سوق الأوراق المالية: مدخل نظري مفاهيمي-المعنون بــــــ؛  من خلال قراءتنا لهذا ال صل

 الأكثر القسمين ة العمود ال قري لسوق رأس المال، الذي يمثل هو وسوق النقد سوق الأوراق المالية، تعتبر بمثاب
 وق المالية؛فسل شيوعا

 التي يتم من خلالها تداول الأصول  الآلية ، أو هيسوق الأوراق المالية هي سوق المعاملات المالية طويفة الأجل
ة التي ينساب عن طريقها المال وبك اءة من المالية بيعا وشراءا، بحيث تشكل هذه السوق إحدى القنوات الرئيسي

أصحاب ال وائض المالية إلى أصحاب العجز المالي، بشكل يساعد عفى تعبئة المدخرات وتنميتها وتهيئتها 
 لفمجالات الإستثمارية التي يحتاجها الإقتصاد.

 تعد كركائز أساسية لازمة  التي والمقومات يتوفب قيام سوق الأوراق المالية في أي دولة توفر مجموعة من الشروط
 أساسيتين، هما التجميع والتمويل؛ وظيفتينكما أنها تضوفع بآداء لنجاحها واستمراريتها،  

  عارضين للأوراق المالية وطالبين  المتعاملين؛وعة متنوعة من معمفياتها من خلال مجسوق الأوراق المالية تمارس
  ؛ن العملاءالأوامر الصادرة عن يذ ين يقومون بتذالعفيها، إضافة لفوسواء الماليين 

 فيدي( والتسعير المستمر هما: التسعير الدوري )التق ؛أساسيتين تقنيتين التسعير في البورصة إلى نظامنقسم ي
أساسيتين؛ هما: العمفيات العاجفة  صورتينيتم التعامل عفى الأوراق المالية في البورصة وفق كما   ،)الحديث(

 والعمفيات الآجفة.
 الواردة إلى السوقجميع المعفومات  التي تعكس بها أسعار الأسهم الدرجةسوق الأوراق المالية  بكفاءة يقصد. 

 ؛ءة اقتصاديةك ا)م هوم نسبي وليس موفق( وة ـكامفءة اـك  نوعان؛وهي 
  هذا ،أساسيتان هما؛ ك اءة التسعير وك اءة التشغيلسمتان ينبغي توافر الك اءة في السوق المالي لكي تتحقق 

 ضعي ة، شبه قوية، وقوية؛ك اءة ؛  هي أساسية مستويات ثلاثوتتختذ الك اءة 
 سواق وبالتالي تحديد غاية في الأهمية وذلك لتوضيح نقاط القوة والضعف في الأأمر  تقييم الآداءم هوم  يعد

 مسيرة السوق؛
 ومقارنته بأداء غيرها من الأسواق  االبورصة وتووراته آداءتهدف إلى قياس  مالية آداة مؤشر البورصة هو عبارة عن

 الاقتصادية ووضعية السوق مستقبلا؛، كما تستختدم المؤشرات في التنبؤ بالحالة الأخرى
  كل من؛ عتبر  يالبورصات العالمية تبنى عفى أساس السعر السوقي وعفى أساس القيمة السوقية، كما  مؤشراتأهم

في حين تبقى  المستوى العالمي،الأبرز عفى المؤشرات  ..إلخ...نيكاي. ،داو جونز، فايننشال تايمز مؤشر
  عربيا.المؤشرات الخفيجية هي الأبرز 

 



 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

التحليل  : المداخل الرئيسية لتحليل الأوراق المالية
 الفني والتحليل الأساسي
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 تمهيد

للمستثمر الذي يتعامل في أوراقها المالية والذي يسعى جاهدا لإيجاد أسلوب علمي جديد  توفر سوق الأوراق المالية     
أدوات وجيد يساعده على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب وفي الوقت المناسب له وبالتالي تحقيق أهدافه الاستثمارية 

ان ذه .الأوراق الماليةلين في عملية تحليل المستعمالتحليل الفني والتحليل الأساسي  وطرق عديدة للاستثمار أبرزها؛
المدخلان يمكن القول أنهما يسيران في نفس الاتجاه وهـو تحقيـق الأهداف المأمولـة منهما فـي اتخـاذ المستثمر للقرار المناسب 

فراااات ا من جهة، ومن جهة أخرى يختلفان تماماً من حيث أساليب ومنهج التحليل، الاذفي أسواق الأوراق المالية ه
يسعى إلى التنبؤ  ؛وغيرها، فإذا كان الأول.والمبادئ التي يقوم عليها كل أسلوب، الأدوات وإسرااتيجيات الاستثمار....

يبحث في  ؛فإن الثاني بمستقبل واتجاهات السوق والأسعار من خلال استخدام الرسوم والخرائط البيانيـة بشكل أساسي،
والدراسة المالية للمؤسسة  من خلال الدراسة الاقتصادية والدراسة القطاعيةإيجاد القيمة الجوهرية/ أو الحقيقية للورقة المالية 

الفني  أفضل؛في الأسواق المالية عن أيهما جدل ونقاش ما جعل من النهجين محل ه الصناعة، ذا القطاع/ أو هذالمنتمية له
 ا الإطار سيتم تقديم الفصل الثاني من الدراسة على النحو التالي: هذ؛ وفي أم الأساسي

 ؛المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية 
 ؛المبحث الثاني: مدخل للتحليل الفني للأوراق المالية 
 ؛  المبحث الثالث: مدخل للتحليل الأساسي للأوراق المالية 
  الأساسي. التحليل بين المدخلين: التحليل الفني أمالمبحث الرابع: مقارنة 
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 المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق الماليـة

ا من خلالهمن أهم عناصر الأصول، إذ  وعلى اختلاف تنوعها تعتبر الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية     
هذه  .أصحاب الفوائض المالية إلى أصحاب العجز المالي، وذلك للإستثمار في الأصول الحقيقيةيمكن تحويل الأموال من 

وهو ما سيتم توايحه من خلال هذا  مشتقة. وأخرىتقليدية  إلى أصول مالية هايمكننا تقسيمالأدوات الاستثمارية 
 المبحث.  

 "Stocks المطلب الأول: أدوات الملكية "الأسهم

تتسم أدوات الملكية بعدة خصائص كما يندرج امنها عدة أنواع. في هذا المطلب سنسلط الضوء على هذه الأداة      
 التمويلية من حيث تعريفها، مختلف قيمها، خصائصها، وأخيرا أهم أنواعها.

 الفرع الأول: تعريف السهم ومختلف قيمه

واردة بشأن هدا النوع من الأدوات المالية )الأسهم( ومختلف القيم سنحاول في هذا الفرع تقديم بعض التعريفات ال      
 التي تأخذها.

 للسهم عدة تعاريف نذكر منها؛ الآتي: أولا: تعريف السهم:

صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي الحق  للمساهم لتمثيل حصته في رأس مال "بأنه؛  عرف السهم     
 .(121، صفحة 2009)صافي و البكري،  "الشركة

كاملة في نجاحها أو فشلها من قبل حاملي أسهم الشركة الشاركة الموعرف أيضًا بأنه؛ ملكية جزئية في شركة، مع      
(SOKPO, IOREMBER, & USAR, 2018, p. 05). 

 ،ملكية جزئية في الشركة التي تصدره. يتم تصنيفه على أنه ورقة مالية لسوق رأس المال يمثل السهم؛ وفي تعريف آخر     
 .(Madura, 2015, p. 07)  لأنه ليس له تاريخ استحقاق وبالتالي فهو بمثابة مصدر طويل الأجل للأموال

ورقة مالية تثبت امتلاك حائزها لجزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرته مع الاستفادة من كل "ويعرفه البعض بأنه؛      
       .(82، صفحة 2003)لطرش،  "الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة

ومما سبق نستنتج أن السهم هو عبارة عن صك ملكية، يثبت ملكية المساهم )الشريك( لجزء من رأسمال الشركة      
 المساهمة )المصدرة(، قابل للتداول، ليس له تاريخ استحقاق، كما يعتبر مصدر تمويل للشركة التي أصدرته.

، صفحة 2017)بن سمينة،  تميزه عن غيره من الأوراق المالية الأخرى؛ أهمها الخصائص يتمتع السهم بمجموعة من     
84،83): 
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 ا الأساس فحامل ذالسهم هو ورقة تثبت ملكية صاحبها لجزء من رأس المال في حدود قيمته الاسمية، وعلى ه
 السهم هو شريك في المؤسسة؛

  للتداول؛القابلية 
 تساوي القيمة بالنسبة لأسهم كل الشركة؛ 
 الخسارة في حالة لك يتحمل جزءا من ذيسمح السهم لصاحبه بالاستفادة من عائد هو ربح السهم أو الحصة، ك

 خسائر؛تحقيق المؤسسة لل
 ي لها؛ي يدره السهم هو دخل متغير، وهو مرتبط بالنتائج التي تحققها المؤسسة وبالأفق الاقتصادذالدخل ال 
  اتها، وبالتالي فالسهم يعتبر بالنسبة ذالسهم هو ورقة مالية غير محددة الأجل، وأجله النظري هو حياة المؤسسة

 للمؤسسة مصدر تمويل دائم؛
  لك عن طريق المشاركة في عملية التصويت عن ذصاحب السهم له الحق في المشاركة في تسيير المؤسسة، و

 مثل الانتخاب.ة الخاصة بأمور ذالقرارات المتخ

 :(101،100، صفحة 2008)رمضان و شموط،  ويأخذ السهم عدة قيم يمكن إيجازها؛ كما يلي ثانيا: قيم الأسهم:

الأسهم الصادرة في شهادة وهي القيمة التي تتحدد عند تأسيــس الشركة وتثبت " :Par Value القيمة الإسمية -أ
 ؛"وهي قيمة لا تمثل التقييم الحقيقي للسهم لمالكها

تستخرج من سجلات ودفاتر الشركة على أساس قيمة الأصول هي التي و  :Book Value القيمة الدفترية  -ب
 لاستخراج قيمتها من الدفاتر؛  بهدا الإسمفي دفاتر الشركة، وسميت 

السهم في سوق رأس المال، أي السعر الذي يتم التعامل به وهي قيمة : Market Value القيمة السوقية  -ت
 بين المتعاملين في السوق، وتتميز بعدم الثبات تبعا لتغير العوامل المحددة لها؛

وهي القيمة التي يتوقع حامل السهم الحصول عليها في حال " :Liquidation Value القيمة التصفوية  -ث
 ."بالكاملتصفية أصول المشروع وإنهاء أعماله 

لك أن ذ تبقى أكثر قيمة تهم المستثمرين والمساهمين في السوق المالي، القيمة السوقيةوفي الأخير يمكن القول أن      
 ه القيمة في السوق. ذالأرباح الرأسمالية التي يتوقع أن يجنيها المستثمر أو الخسائر التي قد يتحملها تحدث جراء تقلبات ه

  لأسهمالفرع الثاني: أنواع ا

 تنقسم إلى أنواع عديدة، ومن حيث زوايا مختلفة إلى: للأسهم حيث المختلفةالأنواع  في هدا الفرع سنتعرف على     

  :(154، صفحة 2019)بن ابراهيم و بن ايف، وتنقسم إلى  أولا: أنواع الأسهم حسب شكل الإصدار:
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وهي الأسهم التي اقرانت باسم صاحبها، وبذلك يقيد اسمه على شهادة السهم وعلى سجل الشركة، " إسمية:أسهم  -أ
 ؛ "ويتم تداولها ونقل ملكيتها إلى مشرايها بتقييد اسمه في تلك السجلات

يتم تداولها  .وهي الأسهم المدونة بإسم )لحاملها( ويعتبر حامل السهم هو المالك لها في نظر الشركةأسهم لحاملها:   -ب
 بمجرد المناولة أي التسليم من يد لأخرى، ولا يمكن أن تصدر إلا إذا دفعت قيمتها بالكامل؛

 وهي التي يذكر إسم صاحبها في الشهادة مقرانا بشرط الأمر أو الإذن ويتم تداولها بالتظهير. أسهم إذنية أو لأمر:   -ت

 :(62،61، صفحة 2016)مسعداوي،  وتنقسم إلى سامم:ثانيا: أنواع الأسهم حسب طبيعة الحصة التي يدفعها الم

وهي التي تمثل حصة عينية من رأسمال الشركات المساهمة العامة، كالمساهمة على شكل استثمار الأسهم العينية:  -أ
 مادي أو مخزونات أو براءة اخرااع.....إلخ؛ 

مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس  وهي التي تدفعالأسهم النقدية:   -ب
 ؛  االشركة بصفة نهائية أي عند صدور العقد التأسيسي له

 . "وهي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينًا ويسدد الباقي منها نقدًا" الأسهم المختلطـة:  -ت

 وتنقسم إلى: لى حقوق حملتها:ثالثا: أنواع الأسهم بالنظر إ

، صفحة 2009)إسماعيل و حنفي،  السهم العادي هو صك ملكية: Common Stocks الأسهم العادية -أ
قرارا  تهااتخذت إدار إذا ما ، يعطي لحامله الحق في الحصول على توزيعات أرباح إذا ما حققت المنشأة أرباحا، و (90

)السيد  وهي، يضمنها لهم قانون الشركات أخرى حقوقاتخول هذه الأسهم لحاملها كما   ،بتوزيعها كلها أو جزءا منها
  :(147، صفحة 2010متولي، 

 الحق في الحصول على نصيبه من الأرباح عند توزيعها وكذلك الحق في الأرباح المحتجزة؛ -1
 الحق في الحصول على نصيبه من قيمة موجودات الشركة عند التصفية؛ -2
 حق الحضور في اجتماعات الهيئة العامة للمساهمين وفي التصويت على القضايا المطروحة عليها؛ -3
 عن طريق البيع، إهدائها، أو توريثها؛إما؛ حق نقل الملكية  -4
 الأولوية في الاكتتاب عند طرح الشركة لأسهم جديدة؛ -5
 الراشيح لعضوية مجلس الإدارة، والحق في انتخاب مجلس الإدارة ومساءلتهم.حق  -6

 :(60، صفحة 2006)بوكساني، نذكر منها  أنواع؛هذا وتأخذ هذه الأداة التمويلية عدة 
 :بالأرباح التي حققتها فيها ترتبط نجد التوزيعات عادة في الأسهم العادية  الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

 بقسم إنتاجي معين في المؤسسة؛ترتبط التوزيعات نجد المؤسسة ككل، أما في هذا النوع من الأسهم ف
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 :حسب التشريع الضريبي الأمريكي، فإنه يسمح للمؤسسات التي " الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة
بخصم التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات قبل حساب تبيع حصة من أسهمها العادية إلى عمالها 

 ؛"الضريبة، أي أن هذه التوزيعات تعتبر كمصاريف ينبغي تخفيضها من الوعاء الضريبي
 :( وهي أسهم عادية تعطي الحق لمالكها 1984)سنة ظهرت لأول مرة في أمريكا  الأسهم العادية المضمونة

إلى حد معين أو خلال فراة محددة عقب  للسهم السوقية ةقيمالت بطلب تعويض من المؤسسة إذا ما انخفض
 الإصدار، حيث يتم تعويض حاملها بإصدار أسهم إاافية وتوزيعها على المستثمرين.

حنفي، )إسماعيل و  : يمثل السهم الممتاز سند ملكيةPreferred Stocks الأسهم الممتازة أو المفضلة  -ب
ا النوع من الأسهم تلجــأ إليه الشركات عند محاولتهــا تحفيــــــز المستثمــرين للاكتــتاب ذه. (93، صفحة 2009

، 2003)هوشيار، بالمساهمة في توسيع رأسمالها وتمويل مشروعاتها الجديدة، أو في مواجهة بعض صعوباتها المالية 
لحامليها الأولوية في الحصول على الأرباح، وفي الحصول على نصيبهم  يكونوهي الأسهم التي " ؛(100صفحة 

. وتتميز الأسهم (13، صفحة 2010)آل فواز،  "من ممتلكات الشركة عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية
 : (91، 90، صفحة 2017)بن سمينة،  نأتي على ذكر أهمها؛ في الآتي المزاياالممتازة عن الأسهم العادية ببعض 

 ؛تحققها قبل حملة الأسهم العادية حق الأولوية في الحصول على الأرباح في حال -1
 ( في حال تحققها؛%05نسبة أرباح ثابتة لا تقل عن )حق الحصول على  -2
 حق الحصول على فائدة سنوية ثابتة سواء ربحت الشركة أو خسرت؛ -3
 حق الحصول على فائدة شهرية متغيرة ومرتبطة بسعر الفائدة؛ -4
 حق المطالبة بالأرباح المجمعة المتأخرة في حال عدم كفاية الأرباح المحققة لدفع النسبة المقررة لهم؛ -5
 حق الأولوية في اقتسام موجودات الشركة عند التصفية؛ -6
 حق الأولوية في الاكتتاب للإصدارات الجديدة؛ -7
 حق التصويت داخل مجلس الإدارة؛ -8
 حق استدعاء الأسهم.و  حق التحويل إلى أسهم عادية -9

، صفحة 2010)الدعمي، مختلفة حسب المزايا التي تحققها كل فئة؛ وتقسم إلى  بفئاتوتصدر الأسهم الممتازة      
163): 
 :الحصول على الأرباح في السنة الثانية  تهايحق لحملفي هذا النوع من الأسهم  الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح

 في حالة عدم توزيع الأرباح في السنة الأولى؛
 :الحق في تحويله إلى عدد معين من الأسهم العادية  الحاملهعطي ت التي يهو  الأسهم الممتازة القابلة للتحويل

 عند ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي، ويحقق عائدا جيدا مع مراعاة الظروف المحيطة؛
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 :يعطي الحق لمالك السهم الممتاز بمشاركة المساهمين ا النوع من الأسهم ذه الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح
 ؛للمشاركة في الأرباح أو لا يكون يمكن أن يكون هناك حد أقصى إذ ،في الأرباح

 :إلزامية لصاحب السهم برده للشركة بسعر محدد ولمدة زمنية محددة  تكونو  الأسهم الممتازة القابلة للإستدعاء
 الأسهم الممتازة. تاريخ الإصدار وذلك لتقليص عدد حامليمن 

"الأسهم العادية والأسهم مما سبق ومن خلال استعراانا لأدوات الملكية يتضح أنها تنقسم إلى عدة أنواع أشهرها؛      
والتي تتشابه في عدة أوجه منها؛ أنها تمثل حصة في ملكية الشركة، يحق لحملتها المطالبة بحصتهم من الأرباح  الممتازة"،

 تاريخ إستحقاق محدد.....إلخ.الموزعة )في حالة توزيعها(، ليس لها 

 "Bonds المطلب الثاني: أدوات المديونية "السندات

إلى نوع آخر من التمويل وهو الإقرااض، هذا  (لأسهمدوات الملكية )اتحتاج الشركات لتمويل مشاريعها إاافة لأ     
الأخير يتم عن طريق إصدار ما يسمى بالسندات، وجاء هذا المطلب ليسلط الضوء على هذه الآداة التمويلية؛ من حيث 

 تعريفها، خصائصها، وأخيرا أهم أنواعها.

 الفرع الأول: تعريف السند وخصائصه

 م بها السندات، ينبغي التطرق أولا لتعريفها.قبل التطرق لمختلف الخصائص التي تتس     

على الرغم من تعدد التعاريف المقدمة حول هذا المصطلح إلا أن جميعها يصب في نفس المعني؛  أولا: تعريف السند:
 وفيما يلي بعضها:

فالسند هو  ،الأساس، وعلى هذا ئنية حاملها للمؤسسة التي أصدرتهعبارة عن ورقة مالية تثبت دا" بأنه:عرف السند     
وخاصة  ،عبارة عن إثبات لعملية قرض. يستفيد حامل السند من كل الحقوق التي يستفيد منها دائنو المؤسسة الآخرين

 .(87، صفحة 2003)لطرش،  "الاستفادة من الفائدة

وعرف أيضا أنه: "ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركة المساهمة العامة وتطرحها للحصول      
 . (98، صفحة 2005)مطر و تيم،  على قرض تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار"

وفي تعريف آخر هو: قرض يمنحه المشراي لمصدر الأداة حيث يمكن للشركات والمؤسسات المالية أو حتى الحكومة      
إصدار سندات، ويحق لحامل السند الحصول على القيمة الاسمية للأداة في تاريخ الاستحقاق المحدد، بالإاافة إلى 

 ,central board of secondary education, 2007) مدفوعات الفائدة المقررة حسب وعند الاقتضاء
p. 58)  . 
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وهناك من يعرفه على أنه: العقد أو الاتفاق أو الضمان، حيث يقوم المستثمر الذي يشراي السند بإقراض المال      
 .(Levinson, 2005, p. 58) وفقًا لشروط محددةوالذي يقوم بدوره بدفع الفائدة وسداد أصل الدين  للمصدر

هو عبارة عن آداة دين على الجهة المصدرة )منشأة كانت/ أو حكومة(، تعطي الحق  السند مما سبق نستخلص أن     
-لحاملها في الحصول على القيمة الإسمية للسند في تاريخ الإستحقاق، كما تعطي له الحق في الحصول على فوائد دورية 

 .-وفقًا لشروط محددة

، 2017)بن سمينة،  نلخصها في الخصائص؛من وتتميز السندات هي الأخرى بمجموعة  خصائص السندات: ثانيا:
  :(93، 92صفحة 

 تدفع فوائد لحملة السندات سنويا سواء حققت الشركة أرباحا أو خسائر؛ -أ
 السندات للتدخل في شؤون تسيير المؤسسة؛ ةملأي حق لح ليس هناك  -ب
على سعر الفائدة بناءا ، إلا أن قيمته الجارية تتحدد مثله مثل السهم في البورصةمواوعا للمضاربة السند يشكل   -ت

 السائد في السوق المالية لحظة اتخاذ قرار البيع؛
ا ذهالمثبت صراحة في وثيقة الإصدار،  هعند حلول موعد استحقاق تهللسند فراة إطفاء محددة، إذ يتم إطفاء قيم  -ث

 بفراة الإطفاء وسعر الفائدة السائد في السوق؛ويرتبط معدل الفائدة على السند 
استعدادها  عن -للمستثمرين منها تحفيزكو –ا الجهات المصدرة له ربوهنا تع ات؛لسندلقابلية التسديد الجزئي   -ج

ي يعمق من ثقة ذ، الأمر اللتسديد جزء من قيم السندات المعنية سنويا وقبل الموعد النهائي لإطفاء القيم الكلية
 ه الآداة.ذين بهالمستثمر 

 الفرع الثاني: أنواع السندات

 تصنف حسب معايير محددة؛ إلى:والتي أنواع السندات  ا الفرع سنتطرق لمختلفذفي ه    

، صفحة 2009)صافي و البكري،  وتنقسم حسب هذا المعيار إلى أولا: تقسيم السندات من حيث جهة الإصدار:
109): 

تصدر عن الدولة ومؤسساتها مثل: سندات الخزينة وسندات البلدية، وتمتاز بأنها أقل مخاطرة سندات حكومية:  -أ
 وأكثر سيولة من بقية السندات، علاوة على ذلك تعفى فواتيرها من اريبة الدخل؛

ة في القطاع الخاص مثل: السندات العامالية أو الشركات المساهمة تصدر عن المؤسسات الم سندات أملية:  -ب
 العادية، والسندات المضمونة بعقار، وتمتاز بأنها تصدر بمعدلات فائدة أعلى من السندات الحكومية.

  :(130، صفحة 2016)مناصريه،  وتنقسم إلىمن حيث الشكل:  تقسيم السندات ثانيا:
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وهي التي تحمل إسم صاحبها على صك السند وتقيد بحسب الشركة ولا تتداول إلا بعد موافقة " سندات إسمية: -أ
 ؛"الشركة وإثبات التنازل عنها في دفاترها

يتم تداولها بالتسليم ولا يحمل الصك إسم صاحبه ولا يحتاج التنازل عنه موافقة الشركة أو ": سندات لحاملها  -ب
 . "سجلاتهاإثبات التنازل في 

  :(43،42، صفحة 2015)بن محياوي،  وتصنف إلى من حيث تاريخ الإستحقاق: تقسيم السنداتثالثا: 

حيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حامليها عندما يصل تاريخ " سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها: -أ
 ؛ "الاستحقاق

  ."بهادف التقليل من ديون الشركة وإعادة الحقوق لأصحابه وذلك" سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها:  -ب

 : (33، صفحة 2008)مجيد،  وهي على نوعينرابعا: تقسيم السندات على أساس نوع وطريقة الضمان: 

 حالة عند تصفية الشركة المصدرة أوف)كالأرااي، المباني، والتجهيزات....(،  بأصول معينة: مضمونة سندات -أ
 عدم وفائها بالتزاماتها تجاه أصحاب السندات، فإنهم نظريا يستطيعون التصرف بهذه الأصول وإستيفاء حقوقهم؛

لها الضمانات الفعلية لهذه السندات هي؛ إجمالي أصول الشركة المصدرة فسندات غير مضمونة بأصول معينة:   -ب
 مركزها المالي أي؛ قدرتها على مواجهة إلتزاماتها اتجاه دائنيها.ا ذكو 

، صفحة 2019ابراهيم و بن ايف، )بن وتصنف إلى نوعين هما خامسا: تقسيم السندات من حيث قيمة الإصدار: 
195 ،196):   

وهي التي تصدر بقيمة اسمية محددة، يدفعها المكتتبون وتعود عليهم بفائدة دورية سندات تصدر بقيمتها الإسمية:  -أ
 وفي تاريخ الاستحقاق تعاد إليهم قيمتها الاسمية المدفوعة؛ 

عدد ممكن من المستثمرين، حيث يدفعون أقل  وتصدر من أجل جذب أكبرسندات تصدر بأقل من قيمتها:   -ب
من قيمتها الإسمية ويحصلون على الفوائد اعتمادا على قيمتها الاسمية، وفي تاريخ الاستحقاق يتحصلون على القيمة 

 الاسمية للسند وليس على ما تم دفعه، وتكون فيها أسعار الفائدة أقل من النوع الأول.

 :(36، صفحة 2015)عوادي،  وتصنف حسب هذا المعيار إلى ل العائد:من حيث معد تقسيم السنداتسادسا: 

مدة القرض، ويزداد وهي التي تقدم عائدا مماثلا لكل السنوات إلى غاية نهاية  سندات ذات المعدل الثابت: -أ
لكونها تمكن المستثمر من ، معدلات الفائدة في البنوكالطلب على هذا النوع من السندات في حالة انخفاض 

  ؛الحصول على عائد أكثر مما هو عليه في السوق
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معدل وهي التي يتغير معدل فائدتها حسب معدل الفائدة السائد في السوق أو سندات ذات المعدل المتغير:   -ب
 .التضخم، وفي الغالب يكون بمعدلات فائدة تصاعدية

 :(111، صفحة 2009)صافي و البكري، وهي على ثلاثة أنواع  السندات من حيث الأجل:سابعا: تقسيم 

، وهي آداة تمويلية قصيرة الأجل تتداول في سوق ةواحدال السنةوهي التي لا يتجاوز أجلها سندات قصيرة الأجل:  -أ
تتمتع بدرجة عالية من السيولة بسبب انخفاض درجة المخاطرة  وتصدر بمعدلات فائدة النقد مثل: سندات الخزينة. 

 منخفضة؛
سنوات وبمعدلات فائدة أعلى من السندات  (07إلى 01)وهي التي تراواح مدتها ما بين سندات متوسطة الأجل:   -ب

 قصيرة الأجل؛
تتداول في سوق رأس المال وتصدر بمعدلات  .( أعوام07وهي التي يزيد أجلها عن السبعة ) سندات طويلة الأجل:  -ت

 فائدة عالية مثل: السندات العقارية. 

، 2001)حنفي ع.،  : وحسب هذا المعيار نجدالمنطقة الجغرافية والأنظمة السائدةثامنا: أنواع السندات من حيث 
 :(287صفحة 

 ؛"التي يقيم فيها المصدر )المقراض( تحت إشراف السلطات المحلية تصدر في الدولة"سندات محلية:  -أ
بيعها لمستثمرين محليين، وتخضع في الغالب للأنظمة  دفتصدر عن مقراض أجنبي بههي التي و سندات دولية:   -ب

 والقوانين المعمول بها داخل دولة المقراض.

 : وهي على نوعين:الإطفاءتاسعا: تقسيم السندات حسب معيار القابلية للإستدعاء أو 

ا لحين انتهاء أجلها ولا يجوز للجهة به هي التي يكون لحاملها الحق في الاحتفاظو  سندات غير قابلة للإستدعاء: -أ
المصدرة استدعاؤها للإطفاء لأي سبب من الأسباب، والأصل في السندات أن تكون كذلك، إلا إذا نص قانون 

 ؛ (103، صفحة 2016)قط،  الإصدار على قابلية الاستدعاء للسند
وهي التي تعطي للجهة المصدرة الحق في السداد قبل تاريخ الاستحقاق، وتقوم المنشأة سندات قابلة للإستدعاء:   -ب

، صفحة 2010)السيد متولي،  المصدرة بممارسة حق الإستدعاء اعتمادا على سعر الفائدة السائد في السوق
142).  
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 : (106، صفحة 2005)مطر و تيم،  : وتنقسم إلىعاشرا: تقسيم السندات حسب قابليتها للتحويل

أن تكون غير قابلة السندات  في مثلما هو الحال بالنسبة لشرط الاستدعاء فالأصل سندات غير قابلة للتحويل: -أ
السندات عادة بمعدل فائدة أعلى من معدل فائدة هدا النوع من صدر يللتحويل إلا إذا نص على خلاف ذلك، و 

 السندات القابلة للتحويل؛
امن مهلة محددة و لحاملها الحق تصدر بنص صريح في عقد الإصدار يعطي وهي التي  سندات قابلة للتحويل:  -ب

 في تحويل سنداته إلى أسهم عادية بسعر محدد للسهم الواحد. 

لعملية التقسيم تلك،  المحدد المعياروبعد استعراانا لأدوات المديونية وجدنا أن هذه الأخيرة تختلف وتتنوع حسب      
جل، وآخر على أساس فمنها ما يقسم على أساس جهة الإصدار وشكله، ومنها ما يقسم على أساس الضمان والأ

 القابلية للاستدعاء والتحويل ....وغيرها.

الجدول لنا يلخصها  خصائصها.من حيث  بينهامقارنة ختاما ومن خلال دراسة مختلف الأوراق السابقة يمكن إجراء      
 أدناه:

 (: مقارنة بين السندات، الأسهم الممتازة والأسهم العادية06جدول رقم )

 الأسهم العادية الأسهم الممتازة السندات عامل المقارنة
 أولا: الحق في الحصول على دخل

 من حيث الأسبقية-1
 من حيث مبلغ الدخل أو العائد-2

 
 الدرجة الأولى في السداد

 ثابت ومحدد

 
 المرتبة الثانية
 ثابت ومحدد

 
 المرتبة الثالثة

 المتبقي وغير محدد
 ثانيا: الحق في الأصول عند التصفية

 درجة الأسبقية-1
 المبلغ-2

 
 المرتبة الأولى

 محدد

 
 المرتبة الثانية

 محدد

 
 المرتبة الثالثة

 المتبقي وغير محدد
 ثالثا: الحق في استرداد القيمة

 تاريخ الاستحقاق-1
 إجباري

 محدد مسبقا وله تاريخ سداد
 )القيمة الاسمية( غير ملزم
 ليس له تاريخ استحقاق

 المتبقي غير ملزم
 تاريخ استحقاقليس له 

 .(60، صفحة 2006)عبد الجواد و الشديفات، من إعداد الباحثة بالإعتماد على؛  المصدر:
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 المطلب الثالث: المشتقات المالية والأوراق الهجينة

الأنواع  بعضالتعرف على المطلب سنحاول من خلال هدا إاافة لما سبق ذكره من أدوات "أسهم، سندات"،      
المتداولة في سوق الأوراق المالية والتي تستمد خصائصها من هذه الأدوات التقليدية.... وغيرها، المالية لأوراق الأخرى ل

مهمين هما؛ المشتقات المالية  عنصرين الذي يتضمنالمطلب في هدا هذا ما سنحاول توايحه  المشتقات.يطلق عليها؛ 
 والأوراق الهجينة.

 Financial derivatives  الفرع الأول: المشتقات المالية

 في هذا الفرع سنقدم تعريفا شاملا للمشتقات المالية، أهم الخصائص التي تميزها، وأخيرا مختلف أنواعها.     

 هناك عدة تعريفات للمشتقات المالية نورد بعضها في؛ الآتي: أولا: تعريف المشتقات المالية:

بأنها؛ منتجات تُشتق قيمتها من قيمة واحد أو أكثر من الأصول الأساسية تسمى القواعد،  عرفت المشتقات المالية     
 central) وبطريقة تعاقدية. يمكن أن يكون الأصل الأساسي )حقوق ملكية أو مؤشر أو سلعة أو أي أصل آخر....(

board of secondary education, 2007, p. 07). 

سلع وعملات لك ذوكعقود تشتق قيمتها من الأصول الأصلية مواوع العقد )أسهم، سندات، "وعرفت أيضا بأنها؛      
 .(124، صفحة 2005)الداغر،  "الأصل المالي مواوع العقدأجنبية...إلخ(، وبالتالي فإن آداء العقد مشتق من آداء 

أداة مالية تعتمد قيمتها على قيمة المتغير الأساسي أو مشتقة منه، ويمكن تداولها في أسواق هي؛ وفي تعريف آخر      
(، وغالبًا ما يشير المتغير الأساسي إلى سعر الأصول OTCالبورصة )المشتقات، أو تداولها إما في البورصة أو خارج 

 .(Duc, Son, Anh, & Dao, 2019, p. 04)المتداولة 

مقابل أن أدوات لتبادل المخاطر لا تعدو أن تكون في جوهرها عقد تأمين: طرف يدفع رسوما "ويعرفها البعض بأنها؛      
، صفحة 2010)السيد متولي،  "يتعهد الطرف الآخر بأن يدفع له قيمة الدين المؤمن عليه حال عجز المدين عن السداد

238)    . 

هي عبارة عن أدوات مالية تستمد قيمتها وبطريقة تعاقدية من قيمة واحد أو  المشتقات الماليةومما سبق نستنتج أن      
لا تعدو أكثر من المتغيرات الأساسية محل التعاقد )أوراق مالية، سلع، مؤشرات...إلخ( لذلك سميت بالمشتقات، كما أنها 

 . أدوات لإدارة المخاطرتعتبر بمثابة في جوهرها أن تكون عقد تأمين فهي 

 يمكن حوصلتها في النقاط التالية الخصائص.وتتميز المشتقات المالية كغيرها من الأدوات الأخرى بجملة من      
 :(81، صفحة 2016)مسعداوي، 
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داخل الميزانية   لا تقيد الأدوات المالية التقليدية كالأسهم والسندات فهي عكس طبيعة العمليات خارج الميزانية: -أ
الأدوات المالية فطبيعة التعامل فيها )أي؛  ،كخصوم أو أصول مما يسهل التعرف على أرصدتها وتتبع تغيراتها

الأمر الدي يجعل تقتضي تداولها بقيم نقدية ائيلة بصورة لا تعكس ما تتضمنه من قيم نقدية كامنة  (المشتقة
 ؛ اعف الرقابة عليهان تلك القيم بالإاافة إلى مخاطر فصاح عللتعرض لمخاطر عدم الإ االمجال مفتوح

معظم الأحيان حول كيفية استخدام أداة بعينها وكيفية تقييمها، والمحاسبة هناك غموض في  بمعنى أن التعقيد:  -ب
خاصة دلك لأنه في الغالب يتم تصميمها للوفاء بأغراض عنها، وهل يمكنها تحقيق الأغراض الاقتصادية أم لا، 

قد مما  هاوآثار  هافهم شروط نتيجة لعدم المؤسسةلها قد تتعرض التي  للمستخدم النهائي لها، ناهيك عن المخاطر
 ؛نتائج وخيمةيعراها ل

البيع أو  عن طريق ماإها حيث يسهل تسويتسيولة عالية من البعض عقود المشتقات بدرجة تتسم  السيولة:  -ت
، هدا من جهة إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسويةعن طريق أو  لها، في تاريخ الاستحقاق المحدد الشراء

في أسواق المشتقات مما ينتج عنه  أنواعهاقد يصعب أحيانا تسوية بعض  ومن جهة أخرى وفي الوقت ذاته
  .والمراكز المرتبطة بهامشاكل في عمليات تقييمها 

ه العقود التي قدمتها مبتكرات الهندسة المالية في الفكر المالي الحديث يتم استخدامها لعدد ذما سبق فهكل وكإاافة ل     
، كما أن تداولها يتم في "كإدارة المخاطر، التحوط اد المخاطر، المضاربة والمراجحة بين الأسواق...إلخالأغراض؛ "من 

 . "الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة"؛ هما من الأسواقنوعين 

 نحاول أن نلقي نظرة سريعة على أهمها: أنواع.ه المستحدثات المالية على عدة ذوتشتمل هثانيا: أنواع المشتقات المالية: 

عقد الخيار هو اتفاق بين طرفين أحدهما مشراي لحق الخيار والآخر بائعا : option contracts عقود الخيار -أ
للمشراي الحق وليس الالتزام في أن يشراي أو يبيع  للطرف الآخر ا الاتفاق يكون ذله )محرر الخيار(، وبموجب ه

لك ذ)المحرر( أصلا معينا أو أداة مالية معينة بسعر محدد وفي تاريخ معين أو خلال فراة زمنية معينة حسب الاتفاق، و 
، صفحة 2010)السيد متولي،  أو مكافأة يدفعها مشراي حق الخيار للبائع لقاء التزامه بالتنفيذ علاوة مقابل
 : (Bailey, 2005, p. 439)؛ هما نوعين رئيسيين. وتنقسم عقود الخيار إلى (244

هو عبارة عن ورقة مالية تمنح لمالكها الحق وليس الالتزام بشراء أصل محدد  :Call Option خيار الشراء -1
 بسعر محدد يعُرف بسعر الممارسة أو سعر التنفيذ؛

وهو عبارة عن ورقة مالية تمنح لمالكها الحق وليس الالتزام، ببيع أصل محدد  :Put Option خيار البيع -2
  بسعر محدد يعُرف بسعر الممارسة أو سعر التنفيذ.
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 ,DARŠKUVIENĖ) للعقد المبرم فتأخذ عقود الخيار الأشكال التالية  لموعد التنفيذأما بالنسبة 
2010, p. 132):  

 لا يمكن ممارسته إلا في تاريخ انتهاء صلاحية العقد؛ الديوهو : European option الخيار الأوروبي -1
في/ أو قبل تاريخ "يمكن ممارسته في أي وقت؛  الديوهو : American option الأمريكيالخيار  -2

 ؛"انتهاء الصلاحية
وهو خيار يمكن ممارسته قبل تاريخ انتهاء الصلاحية ولكن فقط في  :Bermuda option خيار برمودا -3

 التواريخ المحددة. 
"أنه التزام قانوني متبادل بين  ؛يمكن تعريف العقد المستقبلي على :future contracts العقود المستقبلية  -ب

طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم الآخر )أو يستلم منه( وبواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو 
، وعلى طرفي (270، صفحة 2005 )مطر و تيم، سلعة معينة في مكان محدد وزمان محدد وبموجب سعر محدد"

الغرض  ؛الهامش المبدئي تسمىنسبة ائيلة من سعر العقد  الدي يتم التعامل معه العقد أن يودعا لدى السمسار
سائر ما تعرض أحد الطرفين لخا ذيستخدم لأغراض التسوية اليومية، إ كمامنه إثبات الجدية وحسن النية من الطرفين،  

وللعقود المستقبلية عدة  .(32، صفحة 2017)حوحو،  سعر الوحدة محل العقد في غير صالحه تغيرعن ة تجناتكون 
  :(49، صفحة 2015)بن محياوي،  محل التعاقد؛ نختصرها في الأصل الاستثماري نوعأنواع تختلف حسب 

: وهي التي تتم بين مشراي العقد وبائعه، أغلب هذه العقود يتم إحلالها عقود مستقبلية على أسعار الفائدة -1
في البداية، ولا يتم التسليم الفعلي للأصول  ا تم الاتفاق عنهتيقبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن ال

 ؛المقرااة
عبارة عن تسليم المؤشر المفراض في تاريخ وسعر  وهيالعقود المستقبلية التي تنصب على مؤشرات السوق:  -2

محددين مسبقا، وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من طرف المشراي تساوي قيمة ثانية تحددها البورصة مضروبة 
 تعامل في العقد وسعر شراء العقد؛تم فيه الخر يوم لآقفال الإفي الفرق بين قيمة المؤشر على أساس سعر 

بمثابة عقد بين طرفين يلتزم بمقتضاه أحدهما على تسليم  وههدا النوع من العقود عقود مستقبلية على السلع:  -3
 في تاريخ محدد.و مقدارا محددا من سلعة معينة بسعر محدد  الآخر

أن  العقود التي يلتزم فيها البائعهي تلك "العقود الآجلة أو الأمامية  :futures contracts العقود الآجلة  -ت
)بن سمينة،  "يسلم المشراي السلعة محل التعاقد في تاريخ لاحق، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد يطلق عليه سعر التنفيذ

 يمكن أن تكون السلعة في هذا السياق سلعة مادية أو أسهم في شركة أو عملة أجنبية أو. (106، صفحة 2017
وهي في ذلك لا تختلف عن العقود ، (Bailey, 2005, p. 337) يمكن أن يكون مواوع اتفاقأي شيء 
غير قادرة  وهو ما يجعلهاحيث لا يتم تداولها أي؛ لا يوجد لها سوق ثانوي،  معيار التداول يناستثنإدا االمستقبلية 

المخاطر في حالة عدم قدرة أي طرف على الوفاء بالتزاماته. حيث لا يمكن   الحماية لطرفي العقد اديرتوف على
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، 2015)الربضي،  العقود الآجلة إلى وتنقسما ذه. (120، صفحة 2016)قط،  التخلص منها في الأسواق المالية
 :(27،26صفحة 

بشراء أصل ما بسعر معين وبكمية محددة في تاريخ  العقد هو عقد بين طرفين يلتزم فيه مشراي عقد شراء: -1
 ؛بالبيع(أي؛ بالتنفيذ )العقد مستقبلي محدد ويلتزم بائع 

هو عقد بين طرفين يلتزم فيه مشراي العقد ببيع أصل ما بسعر معين وبكمية محددة في تاريخ  عقد بيع: -2
 بالشراء(.أي؛ بالتنفيذ ) العقد مستقبلي محدد ويلتزم بائع

هي اتفاق بين طرفين أو أكثر على تبادل سلسلة من التدفقات النقدية  :swap contracts عقود المبادلة -ث
من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد المبادلة على فراات  ةلك فهي سلسلذة(، لخلال فراة لاحقة )مستقبلي

؛ استخداما الأكثر. والمبادلات (137، صفحة 2005)الداغر، دورية )شهرية، فصلية، نصف سنوية....الخ( 
 هي:
تستلزم مبادلة التدفقات النقدية المتعلقة بالفائدة  :interest rate swaps مبادلات أسعار الفائدة -1

 ,central board of secondary education) فقط بين الأطراف المقابلة في نفس العملة
2007, p. 09),يقوم أحد الأطراف بدفع سعر فائدة ثابت والطرف الآخر يدفع سعر فائدة متغير  . كـأن

  ؛-ومي الشائعة-
تستلزم مبادلة كل من رأس المال والفائدة بين الأطراف  :Currency swaps مبادلات العملات -2

 .central board of secondary education, 2007, p) المقابلة على أساس عملات مختلفة
09) .  

بحسب طبيعة تداولها في السوق المالي، فالبعض منها  أنواعهاومما سبق يمكن القول أن المشتقات المالية تتعدد وتتباين      
يتم تداوله في أسواق منظمة )عقود نمطية تخضع للأنظمة واللوائح( والبعض الآخر يتم تداوله في أسواق غير منظمة )عقود 

بين  ا ويمكن تلخيص أهم أوجه المقارنةذشخصية تخضع للتفاوض(، في حين أن هناك أخرى تتداول في السوقين معا. ه
 في الجدول التالي: لعقود المشتقات الماليةالأنواع الرئيسية 

 مقارنة بين الأنواع الرئيسية لعقود المشتقات المالية(: 07جدول رقم )

 العقود الآجلة العقود المستقبلية عقود الخيار العنصر

لعقدالطرف الملتزم بتنفيذ ا  البائع والمشراي البائع والمشراي البائع 

الفعلي للأصلالتسليم   نادرا 
ل أجل نادرا حيث يتم إغلاق المركز قب

 الاستحقاق

كز غالبا حيث يتم إغلاق المر 
بتسليم الأصل بتاريخ 

 الاستحقاق
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 لا نعم نعم عقود نمطية ومحددة القيمة
 غير منظم منظم منظم نوع السوق

مشالطرف الملتزم بدفع الها  البائع والمشراي البائع والمشراي البائع 
 آخر يوم بالتعاقد كل يوم بيوم كل يوم بيوم التسوية النقدية

 عالية منخفضة منخفضة مخاطر عدم السداد
 عالية منخفضة منخفضة مخاطر التسويق

 عالية منخفضة منخفضة تكلفة التعاملات
وقالمرونة التي توفرما بالس  عالية منخفضة منخفضة 

الأسعار بذبذتدرجة  ةمحدود منخفضة   عالية 
. (260، صفحة 2010)السيد متولي،  ة بالاعتماد على؛حثاب: من إعداد الالمصدر  

 الفرع الثاني: الأوراق الهجينة

 لك نقوم بتقديم تعريف مختصر لها.ذا الفرع سنحاول التطرق لمختلف أنواع الأوراق الهجينة، لكن قبل ذفي ه     

تعرف الأوراق الهجينة بأنها أوراق مالية جديدة، مزجت بين خصائص وسمات كل من  الأوراق الهجينة:أولا: تعريف 
، 2014)بوعبد الله،  الأسهم والسندات، وبالتالي لا يمكن اعتبارها لا أســـهم ولا سندات، حيث أنها خليط بينهما

 .(27صفحة 

 التالية للأوراق الهجينة: الأنواع: يمكن التمييز بين ثانيا: أنواع الأوراق الهجينة

تشبه  ي، فهالأداتينبين  هاخصائصفي وهي التي تقع بين السندات والأسهم العادية فهي تجمع الأسهم الممتازة:  -أ
السنـدات من حيث ثبات العائد وأفضلية الحصول عليه قبل حملة الأسهم العادية والأمر نفسه عند التصفية، وتشبه 

لأسهم العادية فهي لا تعتبر ا فيتدفع التوزيعات بعد الضريبة كما يتم كذلك   ،تواجدها فهي دائمةفي العادية الأسهم 
 ؛(46، صفحة 2017)حوحو،  يبةفي حكم النفقات كالفوائد المعفاة من الضر 

هي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال تلجأ إليها الشركة لتدعيم رأسمالها الخاص، ف: شهادات الاستثمار  -ب
الحق  هتعطي لحاملها الحق في الحصول على عوائد مثلها مثل الأسهم العادية وفي المقابل لا تعطي ل .الشركة المصدرة

 ؛في التصويــت والمشاركة في الجمعية العمومية وتوجيه سياسة الشركة
: وتشمل الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات ذات الأوراق المالية التي تصدرما ميئات التوظيف الجماعي  -ت

 ؛(45، صفحة 2015)عوادي،  س المال المتغير والحصص التي تصدرها صناديق التوظيف الجماعيرأ
: وهي عبارة عن أوراق هجينة تتوسط الأسهم والسندات، أي هي جزء من رأس المال لها عائد المساهمة سندات  -ث

 .(28، صفحة 2014)بوعبد الله،  وعائد متغير يمثل صفة من الأسهمثابت يمثل صفة من السندات 
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المدخرين )الجمع بين  والمتمثلة في؛ واستخلاصا لما سبق يمكن القول أن سوق الأوراق المالية تؤدي وظيفتها الأساسية     
، تقليدية؛ كالأسهم والسندات وأدوات حديثة؛ كالمشتقات المالية والأوراق الهجينة ( من خلال أدوات ماليةوالمستثمرين

الورقة المالية نوع اختيار و  تخاذ القرار الاستثماري المناسبالملائم لاتوقيت ال تحديد المستثمر على تساعد هده السوق لكيو 
المستعملين في التحليل الفني والتحليل الأساسي  أبرزها؛فيها أدوات وطرق عديدة للاستثمار  توفر له فهي ،الملائمة

 المباحث التالية. تناوله في ما سيتموهدا ، الأوراق الماليةعملية تحليل 

 للأوراق المالية المبحث الثاني: مدخل للتحليل الفني

يساعد المستثمر الذي يتعامل في  يعد التحليل الفني أكثر الأدوات استخداما من طرف المحللين الماليين فهو أسلوب     
من خلال استخدام الرسوم والخرائط سوق الأوراق المالية على اتخاذ القرار المناسب وبالتالي تحقيق أهدافه الاستثمارية، 

. يسعى هذا المبحث إلى تكوين صورة وااحة للقارئ عن التحليل الفني من حيث؛ مفهومه البيانيـة بشكل أساسي
 وأدواته، مميزاته وعيوبه وغيرها من المفاهيم الأخرى المرتبطة به. وفراياته، فلسفته

 التحليل الفني: المبادئ والأساسيات المطلب الأول: 

نخصص هذا المطلب للإلمام بأهم المفاهيم النظرية المتعلقة به من؛ مفهومه  لتوايح أكثر منهج التحليل الفنيو      
 م التحديات التي تواجهه.وافرااااته )مبادئه(، إطاره العملي وأه

    الفرع الأول: مفهوم التحليل الفني وفرضياته

 أهميته وبعض الافراااات التي يقوم عليها.  التحليل الفني أولا ثم مفهومو  نتناول في هذا الفرع نشأة     

 لك وفق الآتي:ذونتناول التحليل الفني:  مفهوم: نشأة و أولا
إلى ما  -الذي تطور بشكل كبير خلال القرن المااي-هذا النوع من التحليل يعود تاريخ  التحليل الفني:نشأة  -أ

 ،هدوراً محوريًا في تطوير  –وول سرايتلجريدة أول رئيس تحرير  – "تشارلز داو"لعب أين  ،عام( 100ارب المئة )يق
 (Point and Figure Charting) الرسم البياني بالنقطة والرقمفي البداية قدم "داو" ما يعرف باسم ف

بسيطة لتسجيل العلاقة و طريقة منطقية  دهوه مل الزمن أو الحجم بعين الاعتبار،والذي يمثل حركة السعر دون أخذ عا
وتركيزه على دراسة حركة الأسعار   (Trend) من خلال تعريفه لماهية الاتجاهو  ،بين العرض والطلب على أي سهم

)"أيهما  واع أسس التحليل الفني بالشكل الذي نعرفه هذه الأيامفي "داو" نجح كوسيلة للمفاالة بين الأسهم 
 .(2019أفضل .. التحليل الفني أم الأساسي؟"، 

هناك الكثير من وجهات النظر المتباينة للعديد من : (Technical Analysis) مفهوم التحليل الفني  -ب
 ؛ أهمها:الباحثين والمحللين حول هذا المصطلح
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دراسة تحركات الأسعار المااية والحالية في السوق المالية والتي قد تساعد في تحديد "بأنه:  يعرف التحليل الفني     
 .(Wafi, Hassan, & Mabrouk, 2015, p. 213) الاتجاه في المستقبل"

السعر، كمية التداول والصفقات الحالية من أجل التنبؤ باتجاه السعر في  ويعُرّف أيضا بأنه: "دراسة معلومات     
المستقبل، وبالتالي يمكن للمتداول استخدام التحليل الفني للتنبؤ باتجاه الأسعار في المستقبل وبالتالي تحقيق الفاعلية 

 .(Elbialy, 2019, p. 4493) في قراراته"
وفي تعريف آخر هو: "أسلوب تسجيل بيانات التداول الفعلية والتاريخية ومتابعة تغيرات الأسعار وحجم      

)آل شبيب،  المعاملات لسهم معين ثم الاستنتاج بالاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال الصورة التاريخية للمااي"
 . (265، صفحة 2019

: "فن أكثر من كونه علم، يعتمد على بناء التوقعات المستقبلية لأسعار الأسهم من خلال ويعرفه البعض بأنه     
دراسة سلاسل زمنية لفراات مااية لمعرفة الاتجاه السابق في تحركات حجم تداول السهم وسعره، ومن ثم التنبؤ 

، صفحة 2017)الفكي أحمد،  التنبؤ بالسعر المستقبلي"باتجاهه المستقبلي بعد استنباط قانون أو قاعدة تمكن من 
130). 
أسلوب تسجيل/ أو علم رصد وتسجيل لبيانات التداول الفعلية  ومما سبق يمكن تعريف التحليل الفني على أنه     

لمعرفة الاتجاه السابق في تحركات حجم تداول السهم والتاريخية )معلومات السعر، كمية التداول، والصفقات الحالية( 
رسوم بيانية ومؤشرات فنية تساعد المحلل الفني وبالتالي المستثمر  في شكلوسعره، ومن ثم التنبؤ باتجاهه المستقبلي 

 .من تحديد التوقيت المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري إما بالشراء وإما بالبيع

 ونتناولها على النحو الآتي: وفرضياته: ثانيا: أهمية التحليل الفني

التحليل الفني في أنه يساعد مستثمري الأسهم في معرفة عدة جوانب في السوق أهمية  تتمثل أهمية التحليل الفني: -أ
 : (262، صفحة 2009)علوان،  المالي بهدف اتخاذ القرار الاستثماري المناسب؛ من بينها

 تحديد اتجاهات أسعار الأوراق المالية خلال الفراات الزمنية المقبلة؛ -1
 تحديد مستويات سعر الورقة المالية المستهدفة؛ -2
 را على أداء الأسواق المالية؛ثدراسة السلوكيات النفسية للمضاربين والتي تكون مؤ  -3
 .في التوقيت المناسب اتخاذ القرار الاستثماري المناسبفي المساعدة  -4

 يعتمد التحليل الفني على مجموعة من الافراااات/ أو المبادئ نوجزها؛ فيما يليفرضيات التحليل الفني:   -ب
 :(220، صفحة 2010)التميمي، 

تحكم بها عوامل منطقية )معلومات مالية تتتحدد القيمة السوقية بناءا على تفاعُل قوى العرض والطلب، والتي  -1
 ذات علاقة بالشركة( وغير منطقية )تعكس ميول ورغبات المستثمرين(؛ 
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على الرغم من وجود التقلبات الصغيرة في السوق والتي تستمر لفراة قصيرة من الزمن إلا أن سعر الورقة المالية  -2
 يميل للتحرك باتجاه محدد ولفراة زمنية طويلة؛

في اتجاه السوق وسوف يكتشف هدا التحول آجلا أم عاجلا من  االعرض والطلب يسبب تغير التحول في  -3
 خلال تحرك السوق؛

 بعض أنماط الاتجاهات للافراااات الأساسية للتحليل الفني السابقة تميل إلى أن تكرر نفسها في المستقبل. -4

 واجههالفرع الثاني: إطار عمل التحليل الفني والتحديات التي ت

من خلال هذا الفرع سنحاول توايح الإطار التطبيقي لآلية عمل التحليل الفني مع استعراض لأهم التحديات التي      
 تحول دون تطبيقه.

استخدام التحليل الفني إما على مستوى السوق ككل أو على مستوى أوراق مالية  يمكنأولا: إطار عمل التحليل الفني: 
هذا الأخير يعتمد على عدة أدوات للتحليل؛ تصنف إلى: أشكال ورسوم بيانية تعرف بالتحليل فردية )خاصة الأسهم(، 

 وذلك لتحديد، (86، صفحة 2015)زيد،  الفني التقليدي، ومؤشرات فنية إحصائية تعرف بالتحليل الفني الحديث
أنماط السوق وحركة الأسعار في المااي على أمل التنبؤ باتجاهاتها مستقبلا، بشكل يساعد على اتخاذ القرار الاستثماري 

. والشكل أدناه يواح الإطار العام لآلية عمل التحليل (220، صفحة 2010)التميمي،  المناسب وفي الوقت المناسب
   الفني.

 (: آلية عمل التحليل الفني06الشكل رقم )

 

 .(87، صفحة 2015)زيد،  المصدر:
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التحركات الزمنية للأسعار المااية لأوراق مالية  التحليل الفني تنصب على دراسةفلسفة يتضح أن  من الشكل أعلاه     
فردية )أسهم( أو السوق ككل لغرض التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية لها من خلال التغيرات الحاصلة في الأسعار، ثم صب 

قرار هذه المعلومات في أشكال بيانية )خرائط( ومؤشرات إحصائية تساعد المحلل الفني وبالتالي المستثمر على اتخاذ ال
التحليل الفني تستدعي  آليةالاستثماري المناسب وتحديد نوع الورقة المالية المراد شراؤها أو بيعها، ما يدعو للاستنتاج أن 

 تحليل أسعار الأسهم الفردية وتحليل أسعار السوق .التحليلين معا؛  تطبيق

)آل  العديد من التحديات نلخصها في؛ النقاط التاليةيواجه التحليل الفني : التي تواجه التحليل الفنيثانيا: التحديات 
 :(276، صفحة 2019شبيب، 

 تتحديا أحد وأسعار الأسهم هو معين تغيرات في سوقأن عدم تكرار النماذج السابقة للأسعار أو العلاقات بين الم -أ
ما دفع إلى وهو  ،في سهولة اتخاذ القرارات في السوق الماليأن يفشل ذا الأسلوب لهيمكن  بالتاليلتحليل الفني، و ا

 ع التنبؤ بنموذج السوق المستقبلي؛ا استخدام أكثر من قاعدة تعامل تؤدي إلى اتفاق بينها حتى يستط
ضبط، أن تصبح تنبؤات ذاتية التنفيذ لأن تصرفات العديد من الفنيين قد تدفع بالسعر إلى نفس ما تم التنبؤ به بال  -ب

 ولكن هذا السعر سيكون مؤقتا وسرعان ما يعود إلى سعر التوازن الحقيقي؛
هذه الشهرة والمنافسة  .أن نجاح قواعد التعامل القائمة على التحليل الفني سيشجع العديد من المستثمرين على تبنيها  -ت

توقع قبل يالبعض  جعلمحددة سيفإن الراكيز على قاعدة تعامل فنية وعليه سوف تجعل قيمة هذا الأسلوب متعادلة، 
النموذج المكتمل للسعر أو يدمر نموذج السعر التاريخي المتوقع أو تنخفض الأرباح عن طريق تغيير السعر بصورة 

 أسرع؛
نتائج متشابهة ولكن ربما تكون  بلوغن اختيار القواعد الفنية يتطلب قدرا كبيرا من الحكم المواوعي وقد يؤدي إلى أ  -ث

 لفة لنفس النماذج وبالتالي اتخاذ القرار سيكون مختلفا؛التغيرات مخت
تناسب يل الفني بمرور الوقت وبما مأن قواعد التعامل الفني تتغير بمرور الزمن، وعلى المحلل أن يقوم بتطوير قواعد التعا  -ج

 مع البيئة الجديدة.

 وزيادة إقبال قد تحد من تطورهالمختلفة التي والعراقيل يواجه مجموعة من التحديات  التحليل الفني ومما سبق نستنتج أن     
ولعل التحدي الأكبر لهدا النمط من التحليل من وجهة نظر المستثمرين في الأوراق المالية على استخدامه، و  المحللين الماليين

قد يحد من  عار الأسهموأس معين سوقفي تغيرات المعدم تكرار النماذج السابقة للأسعار أو العلاقات بين  ؛الباحثة هو
باستمرار إلى تطوير لتناسب الظروف البيئية و قد تحتاج القواعد الفنية لهدا التحليل ، كذلك منفعة هدا الأسلوب

 وغيرها. .....المتغيرة
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 التحليل الفني ومؤشراته الرئيسية أدواتالمطلب الثاني: 

سنقف  ، ولتشعبها وصعوبة حصرهافي المستقبليستخدم التحليل الفني مجموعة من الأدوات للتنبؤ باتجاه الأسعار      
 لمؤشرات السوق، وأدوات التحليل الفني لأسعار الأسهم.التحليل الفني أدوات  ا المطلب وهي؛ذعلى بعضها في ه

 لمؤشرات السوقالتحليل الفني أدوات الفرع الأول: 

 ؛نستعراها مجموعاتا الصدد هناك ثلاث ذلمؤشرات السوق وفي هالتحليل الفني ا الفرع أدوات ذنتناول في ه     
 بالشكل الآتي: 

مؤشراً لاتجاه الحركة المستقبلية في أسعار الأسهم، حيث تمكن من التنبؤ  تعطي" أولا: مقاييس ميل واتجاه المستثمرين:
 :نجد المقاييسومن أبرز تلك  .(99، صفحة 2022)عبو،  "للدولةبالحالة الاقتصادية العامة 

قوة الشراء النسبية )القوة ا المؤشر ذه يقيس: Barron's Confidence Index مؤشر الثقة لبارون -أ
 لحركة السندات في سوق الأوراق المالية، والمعادلة التالية تواح كيفية احتسابه: (وقوة البيع

 

، والسبب هو أن قيمة الفوائد %100من المتوقع ومن خلال المعادلة أعلاه أن قيمة المؤشر تكون أقل من 
كما أن ثقة المستثمرين بالسوق المالي تزداد كلما للسندات متوسطة الجودة أعلى من السندات مرتفعة الجودة،  

كلما كانت قيمة المؤشر في ارتفاع   ، بمعنى%100والعكس كلما ابتعدت عن  %100اقرابت قيمة المؤشر من 
ا كان العكس أي؛ قيمة ذلك يعطي ثقة أكبر للمتداولين في السوق المالي، وأن التوقيت مناسب للشراء، أما إذفإن 

)علوان،  ا يعني فقدان ثقة المستثمرين بالسوق المالي ما ينبؤ بتدهور الحالة الاقتصاديةذانخفاض مستمر فهالمؤشر في 
 . (273، 272، صفحة 2009

مقارنة ويتم فيه : high-low index (arms Index) مؤشر المستويات العليا والدنيا )مؤشر أرمز( -ب
عدد الأسهم التي بلغ سعرها مستوى مرتفع لم تصل إليه من قبل، بعدد الأسهم التي بلغ سعرها مستوى منخفض لم 

 تصل إليه من قبل، ويعبر عنه رياايا بالعلاقة التالية:
 
 

تمثل عدد الأسهم التي  د*:تمثل عدد الأسهم التي حققت أسعارها مستوى مرتفع لم تصل له من قبل؛  د: حيث أن؛
لم تصل له من قبل. أما قيمة هذا المؤشر فترااوح ما بين الصفر والواحد الصحيح. منخفض أسعارها مستوى حققت 

ن عددا أكبر من الأسهم ارتفعت أسعارها فإذا كانت قيمة المؤشر قريبة من الواحد الصحيح، يكون ذلك دليلا على أ
ا المؤشر ذإلى مستوى لم تصل إليه من قبل، والعكس إذا كانت قيمة المؤشر قريبة من الصفر، حيث يعطي ه

 100× مؤشر الثقة لبارون = )فوائد السندات مرتفعة الجودة / فوائد السندات متوسطة الجودة( 

 

 100× = )د / د+د*(  مؤشر المستويات العليا والدنيا
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، 2015)زيد،  لشراءباللمستثمر المعلومات التي يريدها بشأن توقيت قرار الاستثمار، وما إذا كان قرارا بالبيع أو 
  .(101صفحة 

 يعبر عنها رياايا بالعلاقة التالية: ه النسبةذه :advance-decline ratio نسبة الارتفاع والانخفاض -ت
 
 

مؤشر على أن الاتجاه الصعودي كيعد   فهداأو أكثر  0.6ويدعي أنصار هذا المقياس أنه عندما تكون النسبة 
فهذا يعني أن الاتجاه النزولي قد بلغ مداه، وأن الأسعار ستتجه  0.35وإذا بلغت النسبة  ،للسوق يقراب من نهايته

مؤشر إلى اتجاه كثم بدأت في الانخفاض، فإن هذا يعد   أو أكثر 0.6في القريب نحو الارتفاع. أما إذا كانت النسبة 
، 2015)زيد،  مفيدة لتوقيت قرارات الاستثمارتعد هذه المعلومات فإن وبالطبع  ،نزولي مضطرد في الأسعار

 .(102،101صفحة 

اعتقاد أن هناك مجموعة من المستثمرين عادة ما يتخذون قرارات تقوم على " :مقاييس وجهة النظر المضادةثانيا: 
استثمارية خاطئة خاصة عندما تكون أسعار السوق في طريقها إلى التحول، وبناءاً عليه فإن الإسرااتيجية الناجحة تقتضي 

ومن أبرز تلك  ،(99، صفحة 2022)عبو،  "معرفة قرارات هؤلاء المستثمرين، وعلى اوئها تتخذ قرارات عكسية
 نجد:  المقاييس

يقصد بالكميات الكسرية في سوق : Lot Balance Index- Odd مؤشر توازن الكميات الكسرية -أ
ا المؤشر يمكن التعبير عنه بالعلاقة ذسهم. ه 100التداول تلك الصفقات/ أو العمليات التي لا تزيد كمياتها على 

 التالية:
 
 

ا مؤشر على ارتفاع كميات الشراء لصغار المستثمرين، ذفإذا كانت قيمة المؤشر أقل من الواحد الصحيح فه
مشراياتهم. وتجدر ا كان أكبر من الواحد الصحيح أي؛ ارتفاع كميات البيع لصغار المستثمرين على ذوالعكس إ

 .  (273، صفحة 2009)علوان،  ا المؤشر يخدم كلا الفئتين من المستثمرين )الصغار والكبار(ذالإشارة إلى أن ه
ا النوع من العمليات على ذالمستثمر الصغير له ينظر: Short Selling البيع القصير )البيع على المكشوف(  -ب

تنطوي على مخاطر  لاتأكد بأنها ا ذلك فهو لا يقوم بعملية البيع القصير إلا إذل ،تنطوي على مخاطر كبيرة أنها
السوق الهابط( أي؛ ه العمليات تدل على أن السوق يقراب من القاع )ذمرتفعة، وعليه فإن الكميات الكبيرة لمثل ه

ا يرى المحلل ذل ،ب السوق من نقطة التحولاقرا ابالأسعار، و لأن المستثمر الصغير لا يتشاءم إلا بعد هبوط طويل 
( يشير إلى موقف تشاؤمي أو أكثر %03الفني أن المعدل المرتفع نسبيا لعمليات البيع القصير للكميات الصغيرة )

ويبدؤون  وصول الأسعار إلى القاع في الأجل القريب، وبالمقابل يتفاءل الفنيونعلى  اؤشر ممن قبل المستثمر الصغير، و 

 نسبة الارتفاع والانخفاض = عدد الأسهم التي حققت صعودا / عدد الأسهم التي حققت صعودا أو مبوطا

 مؤشر توازن الكميات الكسرية = مبيعات الكميات الكسرية / مشتريات الكميات الكسرية
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 السلوك المتفائل للمستثمر الصغير ؛لكذإذ يفسر   %01عمليات الشراء حينما تنخفض النسبة إلى أقل من 
 .(238، 237، صفحة 2010)التميمي، 

نتج عنها يمن المعتقدات الشائعة أن الصفقات التي يبرمها المستثمرون المحرافون : )ثالثا: مقاييس المستثمر المحترف )الذكي
يتيح  وهو مالديهم معلومات عن المنشآت لا تتاح لغيرهم  الدين ستثمرينالمعائد متميز، كما يمكن اعتبارهم بمثابة غالبا 
التي تستخدم لمعرفة اتجاهات  المؤشراتومن  .(99، صفحة 2022)عبو،  )غير عادية( تحقيق أرباح متميزةة فرصلهم 

 قرارات المستثمرين المحرافين نجد؛

يعبر عنها  ه النسبةذه :short selling by specialists على المكشوف للمتخصصين نسبة البيع -أ
 رياايا بالعلاقة التالية:

 

 30%انخفاض هذه النسبة إلى أقل من و ، 40%نحو  النسبة العادية للبيع على المكشوف بواسطة المتخصصينوتمثل 
نها تعني أن المتخصصين يقللون من عملية المشاركة في البيع على كو   ،علامة تفاؤل اعلى أنهينظر لها الفنيون 

، 2015)زيد،  تعتبر علامة تشاؤم وهي إشارة إلى السوق الهابطةف 50%الزيادة في هذه النسبة عن  أماالمكشوف، 
 .(103صفحة 

صفقات التداول في السوق المالي  بالكميات الكبيرةيقصد  :Big Block Index مؤشر الكميات الكبيرة  -ب
ألف سهم أو أكثر، والتي عادة ما تقوم بإبرامها المؤسسات المالية  50التي تكون كمياتها )حجم الصفقة( في حدود 

 ا المؤشر بالمعادلة التالية:ذأو الصناديق الاستثمارية المتخصصة، ويمكن التعبير عن ه
 
 

لك مؤشرا بأن ذا المؤشر بين الصفر والواحد الصحيح، فإذا اقرابت قيمته من الواحد الصحيح فإن ذوترااوح قيمة ه
ا كانت قيمة المؤشر ذبالشراء،  أما إاتجاه الأسعار يقراب من مرحلة السوق التصاعدي، وعليه كمستثمر اتخاذ قرار 

ه الحالة اتخاذ قرار ذا يعني أن اتجاه الأسعار يقراب من مرحلة السوق الهبوطي، فعليه في هذتقراب من الصفر، فه
 .(274، صفحة 2009)علوان،  بالبيع

 

 

 

 نسبة البيع على المكشوف للمتخصصين = المبيعات على المكشوف للمتخصصين / مجموع المبيعات على المكشوف

 كبيرة = )عدد الصفقات بأعلى سعر / عدد الصفقات بأعلى سعر + عدد الصفقات بأقل سعر(مؤشر توازن الكميات ال
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 الأسهمأدوات التحليل الفني لأسعار الفرع الثاني: 

وفق  ؛ا الإطار سيكون تركيزنا منصب على أهمهاذلأسعار الأسهم وفي هالتحليل الفني ا الفرع أدوات ذنستعرض في ه     
 الآتي: 

ا المؤشر بقياس معدل الحركات ذيقوم ه :Relative Strength Index( RSI) مؤّشر القوة النسبّيةأولا: 
امن نطاق  هيقوم بإجراء الحسابات بشكل طبيعي بحيث يتم التعبير عن إلى الأعلى مقابل الحركات إلى الأسفل، كما

 70لتحديد قاع وقمة السهم، ويحتوي على خطين الأول يعرف بخط  RSI(. يستخدم مؤشر 100و 0يرااوح ما بين )
( RSI  30ا كان)ذ( فإن الأسعار سراتفع أكثر من توقعات السوق، أما إRSI  70ا كان )ذ. إ30والثاني بخط 

وهي  تكون هي إشارة لوصول السهم لقمته 70ا يعني أن السهم يتم تصريفه بنسبة عالية، وعند تجاوز السعر لخط ذفإن ه
 نزولا ثم بدأ في الصعود فهي إشارة لوصول السهم لقاعه وهي إشارة شراء للسهم 30ا اقراب من ذ، أما إإشارة بيع
 :(290، صفحة 2009)علوان،  ا المؤشرذ. والمعادلة التالية تبين لنا كيفية حساب ه(172، صفحة 2008)حسين، 

 

 

 للأسعار:مؤّشر القوة النسبيّة كما يبين الشكل أدناه 

 (: مؤّشر القوة النسبّية للأسعار07الشكل رقم )

 
  (291، صفحة 2009)علوان،  المصدر:

 ((1/ )التغيرات الموجبة/ التغيرات السالبة( + 100)) -100مؤشر القوة النسبية= 
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يرى المحللون الفنيون أن الأسهم تميل إلى التحرك في اتجاه معين، : Moving Average  ثانيا: المتوسط المتحّرك
توسط المتحرك لسعر السهم خلال فراة زمنية معينة، فعلى المدى الطويل يمكن حسابه الما الاتجاه يمكن حساب ذولدراسة ه
 يمكنلأغراض المضاربة و أسابيع، أما في المدى القصير  10فراة ل حسابهيمكن  يوم، وعلى المدى المتوسط 200خلال فراة 

ا هبط ذا ارتفع السعر فوق المتوسط المتحرك، وعلى انخفااه إذأيام، فهو إذن مؤشر لارتفاع السوق إ 10ة فرا حسابه ل
 )المهيلمي، أنواع رئيسية من المتوسطات المتحركة؛ هي ثلاثة، وهناك (102،101، صفحة 2015)عطية،  السعر أسفله

 :(168-161، الصفحات 2007

ا المؤشر من أكثر المؤشرات شيوعا ذيعتبر ه :Simple Moving Average المتوسط المتحرك البسيط -أ
ه ذه ية سهلة ودقيقة، إلا أنه يؤخذ عليها )أي؛لك أن مسار الأسعار يتحدد بمعادلة ريااذفي التحليل الفني، 

أهمية واحدة( لكل الأسعار بغض النظر عن حداثة  ؛أنها تعطي أوزانا متساوية )أي ه(حسابفي الطريقة البسيطة 
فإذا رمزنا لسعر  (.nالسعر أو قدمه، ويتم حسابه بجمع أسعار الإقفال لكل الفراات الزمنية وقسمتها على عددها )

 تكون كالتالي: لهدا المؤشر فإن معادلة الحساب (،CP)الإقفال بــ 
 
 
 

 المتوسط المتحرك البسيط:كما يبين الشكل أدناه 
 (: المتوسط المتحرك البسيط08الشكل رقم )

 

 (162، صفحة 2007)المهيلمي، المصدر: 

𝐂𝐏𝟏 + 𝐂𝐏𝟐 +⋯+ 𝐂𝐏𝐧

𝐧
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المتوسط ا ذيفضل البعض استخدام ه :Weighted moving average المتوسط المتحرك المرجح  -ب
ي يتم حسابه على أساس إعطاء أهمية نسبية مختلفة لكل سعر طبقا لحداثته أو قدمه، آخذين في الاعتبار أن ذوال

إعطاء وزن ارورة السعر الحديث له أهمية أكبر من السعر القديم في تأثيره على مجريات الأمور بالبورصة، وهو ما يعني 
رياايا عبر عليه حرك بغرض تحليل اتجاه الأسعار، ويحساب المتوسط المتي سبقه في ذأكبر لآخر سعر عن السعر ال

 بالعلاقة التالية:

 

 

من الخطأ  أنه يعتقد بعض المحللين: Exponential Moving Average  المتوسط المتحرك الأسي  -ت
المتوسط لك اتجهوا إلى استخدام ذتظل ذات دلالة وإن كانت متناقصة الأهمية، ل فهيتجاهل الأسعار التاريخية تماما، 

علاوة ين السابقين، عو نلا يسقط أي سعر من الأسعار القديمة بخلاف ال خيرا الأذأن ه كونفي تحليلاتهم،   الأسي
إلى مجهود حسابي يصعب حسابه بدون استخدام الحاسب الآلي، لأنه يحتاج النوع من المتوسطات ا ذهلك فذعلى 

 شاق ويستغرق وقتا طويلا.
 المتوسط المتحرك الأسي:كما يبين الشكل أدناه 

 (: المتوسط المتحرك الأسي09الشكل رقم )

 
  (166، صفحة 2007)المهيلمي،  المصدر:

ولتمثيل بيانات أسعار الأسهم أيضا يعتمد المحللون : Graphics or charts ثالثا: الرسوم أو الخرائط البيانية
متعددة من الخرائط/ أو الرسوم البيانية كونها الأداة الرئيسية في التحليل الفني للأوراق المالية؛ نتناول فيما  أنواعالفنيون على 
 يلي أشهرها:

𝟏(𝐂𝐏𝟏) + 𝟐(𝐂𝐏𝟐) +⋯+ 𝐧(𝐂𝐏𝐧)

𝟏 + 𝟐 +⋯+ 𝐧
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يقوم  حيثالرسوم أعلى وأدنى سعر للسهم،  ا النوع منذواح هي: Bar Charts الرسوم البيانية المستطيلة -أ
المحلل الفني بربط السعرين رأسيا لتشكيل عمود لرسم خط أفقي صغير عليه يشير إلى سعر الإغلاق، كما يمكن 

ه ذه يطلق علىلك ذلاكتشاف نمط معين بصورة مبكرة، لالفني أيضا وإلى جانب السعر استخدام الحجم للمحلل 
، والشكل أدناه (227، صفحة 2010)التميمي،  لرسم البياني المستطيل للسعر والحجمالرسوم في بعض الأحيان با

 ا النوع من الرسوم.ذيبين آلية عمل ه
 (: الرسم البياني المستطيل10الشكل رقم )

 

  (227، صفحة 2010)التميمي،  المصدر:

تعُتبر نقاط الدعم والمقاومة من أهم : Support and resistance lines خطوط الدعم والمقاومة  -ب
مفاهيم التحليل الفني، التي يجب على المستثمرين الاهتمام بها حيث يمثل الدعم توافر طلب كاف لإيقاف الاتجاه 

السعر الذي يصعب أن تنخفض  ؛للسعر )أيالنزولي للسعر، الأمر الذي يؤدي إلى عدم اخرااق حد أدنى معين 
دونه( وعلى العكس تدُل المقاومة إلى وجود عرض كاف يمنع ارتفاع الأسعار وعدم اخرااق حد أعلى معين للسعر 

تتجه إلى قد وقد تأخذ خطوط الدعم والمقاومة عدة مستويات، إذ  هذا السعر الذي لا يجب أن ترتفع فوقه(، ؛)أي
، 2021)لعصامي،  اتجاه نزوليوجود لانخفاض في حالة ا إلىد اتجاه صعودي للأسعار، و الارتفاع في حالة وجو 

 . كما سنواحه في الشكل التالي:(181،180صفحة 
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 (: تبادل أدوار مستويات خطوط الدعم والمقاومة11الشكل رقم )

 

  (181، صفحة 2021)لعصامي،  المصدر:

ا النوع من الخرائط يعتبر من أكثر ذه :Points and Figure charts خرائط النقاط والأشكال -ت
الأنواع تعقيدا حيث يواح فقط التغيرات ذات الدلالة المعنوية في السعر، ولكنها لا تظهر بالمقابل حجم 

ا السعر ذدولار مثلا( والاتجاه المعاكس له 02أو  01التغيرات في السعر )التعاملات حيث يحدد مستخدمها 
 ؛المنحني الرأسي التحركات السعريةعكس يبينما الأفقي عنصر الزمن  المنحني كسيع .والتغيرات التي حدثت

وكل تحرك في السعر سواءا كان لأعلى أو لأسفل يعبر  ،(Oيعبر عنها بــ )و لأسفل و  (Xبــ ) هالأعلى ويعبر عن
( فقط O( أو )Xويتم رصد ) ،على حجم التغير في السعرهدا دولار مثلا(، ويتوقف  05، 02، 01عنه بـــ )

ا النوع من الرسوم ذأدناه يواح ه، والشكل (291، صفحة 2004، ع.)حنفي  عندما يحدث تحرك في السعر
 البيانية: 

 (: خرائط النقاط والأشكال12الشكل رقم )

 
   (291، صفحة 2004، ع.)حنفي  المصدر:
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ا النوع من الرسوم البيانية طريقة قديمة لرصد وتسجيل حركة ذويمثل ه: Candle Sticks الشموعرسوم   -ث
الأسعار في الأسواق المالية المختلفة لفراة تداول معينة، وتتكون كل شمعة من الأجزاء التالية؛ سعر الافتتاح وسعر 

، حيث الإغلاق، أعلى سعر وأدنى سعر، ويوجد نوعان من أشكال الشموع هما: الشموع البيضاء والشموع السوداء
 -سعر الإقفال أقل من سعر الافتتاحأي؛ –يكون في الأولى سعر الإقفال أكبر من سعر الافتتاح، والعكس في الثانية 

 ، والشكل أدناه يواح النوعين من الشموع.(281، 280، صفحة 2009)علوان، 

 رسوم الشموع  (:13الشكل رقم )

 

  .(70، صفحة 2018)الفريح،  المصدر:

يمكن القول ومن وجهة نظر الباحثة  التحليل الفني ومؤشراته الرئيسية أدواتختلف أنواع لم ناوبعد استعرااتام في الخ     
من شيوعا واستخداما من أكثر الأدوات  البيانيـةالرسوم والخرائط  تبقى تنوعتو  التحليل الفني أنه مهما تعددت أدوات

 .طرف المحللين الفنيين

 المطلب الثالث: مميزات التحليل الفني والانتقادات الموجهة له

من خلال هذا المطلب سنحاول التعرف على أهم مميزات التحليل الفني، والانتقادات الموجهة له من طرف المعاراين      
 لهذا النوع من التحليل.

 الفرع الأول: مميزات التحليل الفني 

، صفحة 2008)حسين،  نستعراها؛ في الآتي المزاياا الأخير يتسم بعدد من ذيرى مؤيدو التحليل الفني أن ه     
164): 

  :على محاولة التنبؤ بالأسعار المستقبلية عن طريق رصد التحركات السابقة  منصب حيث أن كل الراكيزالقيادية
 ؛غيرهاأو ....كانت هذه التحركات بسبب عمليات تجميع أو تصريفأللسعر، سواء 
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 :أن المدخلات محدودة  لكذتعتبر هذه الطريقة أقل تعقيدا مقارنة بالأنواع الأخرى من التحليل  السهولة
  )العرض، الطلب، وردة فعل السعر(؛

  :هناك شبه إجماع على أن التحليل الفني يدل على الوقت المناسب للقيام بالعملية الاستثمارية )وقت + التوقيت
لا تساعد  من التحليل أن هذه الطريقة  العكس أي؛ يرونالكثير من المحللين نقطة الدخول(، على الرغم من أن 

 فضل للاختيار.الأ هو أن التحليل الأساسيو يرا في اختيار السلعة المستهدفة للمضاربة كث

 الفرع الثاني: الانتقادات الموجهة للتحليل الفني 

 معارايه لتوجيه بعض دفعتالعيوب  ا الأخير تشوبه بعضذورغم المزايا التي يتمتع بها التحليل الفني إلا أن ه     
 :(133، 132، صفحة 2015)زيد،  له. نتناول الشائع منها في الآتي الانتقادات

 أن المستثمر الذي يتبع قواعد التحليل الفني نادرا ما يحقق عوائد غير طبيعية )غير عادية( على استثماراته؛ 
  فإن الأسلوب  وعليهن نماذج الأسعار أو العلاقات بين متغيرات سوق معين وأسعار الأسهم قد لا تتكرر، أ

لعديد من المحللين بادفع الأمر الدي لسوق، التالية لدورات الأن يفشل في  هالذي يكون قد نجح من قبل يمكن
 ع التنبؤ بنموذج السوق المستقبلي؛ا طالفنيين لإتباع أكثر من قاعدة تعامل تؤدي إلى اتفاق بينها حتى يست

  نه يتنبأ المحلل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية إلى نتائج أفضل، ذلك لأيمكن أن يصل
وقوع  حتى أما التحليل الفني فإنه ينتظر ناسب،في الوقت المو  ناسبالمستقبلية ويخرج منها بالقرار الم بالأحداث

 الأحداث، ويرى بعينيه التحول في حركة الأسعار ثم يتخذ القرار؛
 منهم ئاتالمن المحللين الفنيين هم الذين يخلقون بأنفسهم التوقعات التي يعتقدون في إمكانية حدوثها، فلو أن أ 

شراء سهم منشأة مثلا القرار  كانالقرار، ولو   لنفسسيتوصلون إنهم استخدموا نفس الأسلوب وذات البيانات، ف
ستتدفق الأوامر لشراء ذلك السهم مما ينجم عنه  هده الحالة بسبب توقعهم ارتفاع سعره في المستقبل، فيما 

أحدثه في الأساس سلوك أولئك الذين يؤمنون  قد ن الارتفاع في السعرفإبعبارة أخرى  ؛السعر في ارتفاع
 ويستخدمون التحليل الفني، وليس أي شيء آخر؛

 لا يمكن للمعطيات التاريخية أن هي أنه  -شيوعا–الانتقادات الموجهة لهده الطريقة من التحليل  من أكثر
تستعمل في التنبؤ بالأحداث المستقبلية، على الرغم من أن المدخل الوحيد من أجل واع صورة وااحة عن 

 المستقبل هو التنبؤ، وهذا لن يكون ممكنا إلا إذا استعملت المعطيات التاريخية؛
 أن نه يغلب عليه طابع الذاتية، دلك رغم اعتماد التحليل الفني على البيانات والجداول في إجراء التحليلات إلا أ

يتطلب تدخل المحلل الفني لتحليل وتفسير هذه المعطيات والمعلومات وعندئذ لا يمكنه  الوصول إلى نتائج عملية
 تجنب الذاتية؛
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  والسبب  المساعدة في اتخاذ أي قرار استثماري،تقديم للتحليل الفني لا يمكن عند دخول مؤسسة جديدة للسوق
عليها من أجل اتخاذ القرار الاستثماري، ما يضيع فرصة  ستندعدم وجود أي بيانات تاريخية لسعر السهم، يهو 

 تحقيق عوائد جيدة في مدة زمنية قصيرة نسبيا؛
  في  و لتحليل إلا أنه لهدا النمط من امن وجود قواعد عامة  واحد قراءات مختلفة فبالرغمالرسم للفي التحليل الفني

 الرسم(أي؛ ) لاثنين من المحللين الفنيين فقد يقرأ كل منهما الشاراتذاته كثير من الأحيان لو أعطيت الرسم 
قراءته بنقاط دعم ومقاومة منطقية، ونقاط كلاهما سوف يدعم  و سيناريو مختلف، له بطريقة مختلفة، ويرسم 

 اخرااق وانكسار كافية.  

والخصائص في مقدمتها؛ ميزة القيادية، السهولة،  المزايابعدد من يتسم التحليل الفني أن  على العموم يمكن القولو      
 يغلب عليه طابع الذاتية، كماأنه  أبرزها؛معارايه لتوجيه بعض الانتقادات له  دفعتالعيوب والتوقيت، كما تشوبه بعض 

لا يمكن للمعطيات التاريخية أن تستعمل في التنبؤ بالأحداث المستقبلية، كذلك لا يمكن لهدا النوع من التحليل تقديم  أنه
 .....وغيرها من الانتقادات.في اتخاذ أي قرار استثماري عند دخول مؤسسة جديدة للسوقللمستثمر المساعدة 

 للأوراق المالية: مدخل للتحليل الأساسي لثاثالمبحث ال

وبعد تناول النوع الأول من مداخل تحليل الأوراق المالية في المبحث السابق، ننتقل إلى النوع الثاني ألا وهو التحليل      
ار المناسب في ي يسير في نفس اتجاه النوع الأول وهـو تحقيـق الأهداف المأمولـة منه فـي اتخـاذ المستثمر للقر ذالأساسي ال

مفهوم وفرايات، وعليه سيتم التطرق في هذا المبحث إلى كل ما يتعلق بالتحليل الأساسي من؛ . أسواق الأوراق المالية
 ، مميزاته وعيوبه وغيرها من المفاهيم الأخرى المرتبطة به.وطرق تحليلمنهج عمل 

 المطلب الأول: التحليل الأساسي: المبادئ والأساسيات

سنحاول في هذا المطلب الإلمام بأهم المفاهيم النظرية المتعلقة بــه من؛ مفهومه  يح أكثر منهج التحليل الأساسيلتواو      
 وافرااااته الأساسية، منهج عمله وأهم أهدافه.

 الفرع الأول: مفهوم التحليل الأساسي وفرضياته

أهميته والافراااات )المبادئ( التي يبنى  التحليل الأساسي أولا ثم مفهومو  تناول نشأة نحاول من خلال هذا الفرع     
 عليها. 

 لك بالشكل الآتي:ذويمكن تناول  مفهوم التحليل الأساسي:أولا: نشأة و 
قدم الأسواق المالية نفسها، وفي العصر الحديث يعتبر كل من قديم التحليل الأساسي  نشأة التحليل الأساسي: -أ

، والتي تم استعرااها على نحو هدا النمط من التحليل من الآباء المؤسسين لمنهجية "ديفيد دود"و "بنيامين جرامام"
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العوامل التي في هذا الكتاب واح الرجلان  .1934 سنةالصادر  "مفصل في كتابهما الشهير "تحليل الأوراق المالية
استثماري، وشملت هذه العوامل على سبيل المثال لا ي قرار لأيجب على المستثمر فحصها والانتباه لها قبل اتخاذه 

معظم المستثمرين يستخدمون أن نجد  فقط ةكإشار الأرباح والإيرادات، معدلات النمو والتدفقات النقدية، و  ؛الحصر
 .(2019الأساسي؟"،  )"أيهما أفضل .. التحليل الفني أم هذا النوع من التحليل سواء كانوا يدركون ذلك أم لا

هناك مفاهيم مختلفة ومتنوعة للتحليل الأساسي : (Fundamental analysis) مفهوم التحليل الأساسي  -ب
 نذكر منها؛ الآتي: 

يعرف التحليل الأساسي بأنه: علم له قواعده الثابتة وخطواته لتحقيق أهدافه في تحديد القيمة الجوهرية للحصة      
في سوق الأوراق المالية، من خلال إطار عام يأخذ شكل دراسة التوقعات الاقتصادية المتوقعة الوصول إلى القطاعات 

لتالي، يتم دراسة قوة الشركات مالياً بناءً على المعلومات المالية التاريخية التي نتوقع منها زيادة المبيعات والأرباح. وبا
وظروفها الحالية وقياس كفاءة إدارتها وفرصها التجارية وصولًا إلى تحديد القيمة الجوهرية للأسهم، ويتبع ذلك مقارنتها 

 ,Wafi) )أرباح أو خسائر(بقيم السوق الناتجة عن التفاعلات بين العرض والطلب لتحديد فرص الاستثمار 
Hassan, & Mabrouk, 2015, p. 213) . 

ي يعنى بتحليل البيانات والمعلومات الاقتصادية والمالية بهدف التنبؤ بما ذالتحليل اللك ذكما يعرف بأنه:       
تمثل تلك حيث لتعرف على حجم المخاطر التي تتعرض لها تلك الربحية، إلى استكون عليه ربحية الشركة، بالإاافة 

المعلومات الأساس في تحديد السعر الذي ينبغي أن يباع به السهم الذي تصدره المنشأة، وهو يعتمد على الاعتقاد 
شركة وذلك يهتم بدراسة نقاط قوة واعف هذه الفهو ن قيمة السهم تعكس قوة الشركة المصدرة له لذلك بأالقائل 

 .(177، صفحة 2018)سعيدي و حشماوي،  والقطاعية ،الاقتصادية ،الدراسة المالية ؛من خلال
دراسة العوامل  عن طريقطريقة لتقييم الأوراق المالية من خلال محاولة قياس القيمة الجوهرية ؛ هو وفي تعريف آخر     

المحللون الأساسيون دراسة كل ما حيث يحاول الاقتصادية والمالية وغيرها من العوامل النوعية والكمية ذات الصلة، 
  ؛العوامل الفردية المحددةا ذكيمكن أن يؤثر على قيمة الأمان، بما في ذلك عوامل الاقتصاد الكلي وظروف الصناعة و 

 .(161، صفحة 2020)خضير،  الشركاتالحالة المالية وإدارة ك
ويعرفه البعض بأنه: "ذلك التحليل الذي يهتم بتحليل المحددات المؤثرة على سعر السهم كتلك الخاصة بالأرباح      

المتوقعة، الأمر الذي يتطلب دراسة مستقبلية للظروف الاقتصادية الدولية والمحلية وتأثيرها على الصناعة التي تنتمي 
 .(53، صفحة 2012)الداوي، " المؤسسة ذاتها إليها المؤسسة، وتحليل ظروف الصناعة وتحليل

تحديد ومما سبق يمكن تعريف التحليل الأساسي على أنه علم له قواعده الثابتة وخطواته لتحقيق أهدافه في      
القيمة الجوهرية للورقة المالية/ أو هو ذلك التحليل الذي يهتم بدراسة وتحليل المحددات المؤثرة على سعر السهم كتلك 

الاقتصادية الخاصة بالأرباح المتوقعة، عن طريق دراسة واعية الشركة المصدرة له وتحليل كل البيانات والمعلومات 
  تنتمي إليها والاقتصاد الذي تنشط به بهدف الوصول إلى نتائجُ تمكن المستثمر منالمتعلقة بها وبالصناعة التيوالمالية 

 اتخاذ القرار الاستثماري السليم.
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 نتناول في هده الجزئية التالي:ثانيا: أهمية التحليل الأساسي وفرضياته: و

كبيرة في اتخاذ التوقيت الملائم للقرارات الاستثمارية؛ تبرز   أهميةيكتسي التحليل الأساسي  أهمية التحليل الأساسي: -أ
 :(54، صفحة 2012)الداوي،  من خلال

 تحديد الأصوليتمكنوا من حتى تحديد المعلومات المالية وقياسها وتوفيرها للمستثمرين والمحللين، وذلك  -1
 بيعها والتوقيت الملائم لذلك؛المالية التي ينبغي شراؤها أو 

يهتم المستثمر في ظل هذا التحليل بالأرباح المستقبلية ونصيب السهم من الربح الموزع والمخاطر من وراء العائد،  -2
وذلك عن طريق القيام بالتحليل المالي للقوائم والتقارير المالية للمؤسسة، بهدف التعرف على درجة نمو المشروع 

 رباح مستقبلية وأثر ذلك على سعر السهم؛وقدرته على تحقيق أ
وفي الأخير يقوم المستثمر بدراسة النشاط الاقتصادي الكلي وتحليل السياسة النقدية والمالية التي تتبعها الدولة  -3

 .والخاصة بفرض الضرائب، أسعار الفائدة ومعدل التضخم وأثر كل ذلك على أسعار الأسهم

ة، ناسبساسي تبرز من خلال تقييم العوائد والمخاطر لاتخاذ القرارات الاستثمارية المالتحليل الأ أهميةوعليه، فإن      
فإن هذا النوع لذلك امها إلى المحفظة الاستثمارية، و بغية وتحديد الأسهم التي تم تسعيرها بأقل من قيمتها الحقيقية 

 . (54، صفحة 2012)الداوي،  للاستثمارمن التحليل وبمستوياته الثلاث يهدف إلى تحديد القيمة الحقيقية 

 :(82، صفحة 2015)عطية،  رئيسيتين؛ هما فرضيتين يقوم التحليل الأساسي علىفرضيات التحليل الأساسي:   -ب
في شكلها الضعيف فقط، وأنه لا يمكن تحقيق عوائد غير عادية من السوق المالية كفأه في أن  الأولىتتمثل  -1

والمستقبلية، بل المااي لا تحدد الأسعار الحالية  العوامل التاريخية ودراستها، ذلك أن الأسعار في خلال تحليل
 تتغير بوجود معلومات جديدة، وهذا غير متوفر في السوق اعيفة الكفاءة؛

، باستمرار إمكانية التنبؤ بأسعار الأوراق المالية بالاعتماد على تحليل المعلومات الواردةفتتمثل في  الثانيةأما  -2
وذلك لتحديد القيمة الحقيقية للأوراق المالية ومقارنتها بسعرها السوقي، واكتشاف الخلل السعري لاتخاذ القرار 

 المناسب.

 الفرع الثاني: منهج التحليل الأساسي وأمدافه

ي يعمل التحليل الأساسي في إطاره مع استعراض لأهم ذا الفرع إلى توايح المنهج العام الذخلال هنسعى من      
 الأهداف التي يسعى إلى تحقيقها.

، 2015)زيد،  مدخلان لتحديد القيمة الحقيقية للورقة المالية، هما أو/ أسلوبانهناك أولا: منهج التحليل الأساسي: 
 :(127، 126صفحة 
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حيث يتم بتحليل الظروف والعوامل  أسلوب التحليل من الأعلى إلى الأسفل )التحليل الكلي فالجزئي(: -أ
كخطوة   ، ثم يليه تحليل ظروف القطاع الاقتصادي الذي تنشط فيه الشركة محل التقييمكخطوة أولى  الاقتصادية الكلية

 تحليل عوامل الشركة ذاتها، من أجل البحث عن أفضل ورقة مالية للاستثمار فيها؛وكخطوة أخيرة ، وبعد ذلك ثانية
يستخدم هذا على خلاف الأسلوب الأول و  أسلوب التحليل من الأسفل إلى الأعلى )التحليل الجزئي فالكلي(:  -ب

بتحليل ظروف ا الأسلوب ذهلاستثمار فيها، حيث يبدأ باالمدخل عندما تكون هناك ورقة مالية معينة يراد اتخاذ قرار 
 الشركة ثم ظروف القطاع وصولا إلى تحليل الظروف الاقتصادية.

 التحليل الأساسي للأوراق المالية: أسلوبي/ أو مدخليوالشكل التالي يواح لنا 

 (: منهج التحليل الأساسي14الشكل رقم )

 

 .(128، صفحة 2015)زيد،  المصدر:

تتم  التحليل الأساسي منهجحسب القيمة الحقيقية أو العادلة للورقة المالية  تقديرمن الشكل أعلاه يتبين أن عملية      
لك من أعلى إلى أسفل وهو ما يطلق عليه اسم التحليل الكلي فالجزئي، أو التحليل من ذوفق  تسلسل منطقي سواء كان 

 أعلى وهو ما يطلق عليه اسم التحليل الجزئي فالكلي.أسفل إلى 

، 2015)عطية،  من امنها أمداف؛يسعى التحليل الأساسي إلى تحقيق عدة  أمداف التحليل الأساسي:ثانيا: 
 : (84صفحة 
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دراسة وتفسير كل المتغيرات الاقتصادية التي من الممكن أن تؤثر على أسعار الأسهم، بهدف تحديد القيمة الحقيقية  -أ
عتبر أهم طرق تقييم الشركات لأنه يأخذ بعين الاعتبار الأداء التاريخي يللشركات والقيمة العادلة لأسهمها، حيث 

 للشركات وتوقعات الأرباح والمبيعات المستقبلية؛
لك من خلال تحليله ودراسته لبعض ذدراسة المناخ الاقتصادي بشكل متكامل من خلال واع الاقتصاد الكلي و   -ب

المؤشرات مثل؛ معدل التضخم، معدل الفائدة، ودراسة المعلومات والمؤشرات المرتبطة بالمناخ الاسرااتيجي والسياسي، 
ه الدراسة إلى معرفة المناخ الاقتصادي ذه وإنفاق المستهلك والضرائب، حيث يهدف التحليل الأساسي من

 ي تعمل فيه الشركات؛ذوالاستثماري ال
القطاع، وبصفة عامة دلك أن الشركة هي جزء من حيث ي تعمل فيه الشركة، ذيهدف إلى دراسة حالة القطاع ال  -ت

واع القطاع  لك فإن التحليل الأساسي يدرسذول ،من الصعب أن تجد الشركة منتعشة في قطاع يعاني من أزمات
 معتمدا على معدلات النمو؛

كدا يهدف التحليل المالي الأساسي إلى التعرف على مدى قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها طويلة وقصيرة الأجل، و   -ث
في استخدام المتاح لها من أصول أو موارد لتحقيق الأرباح، كما يعمل على تحليل  تهاالتعرف على مدى كفاءة إدار 

واح يوتقييم العوامل المالية وغير المالية والتعامل على السهم في السوق لكي يبرز الحقائق التي تختفي وراء الأرقام و 
 جوانب القوة والضعف في اقتصاديات الشركة ومركزها المالي؛

ي يعتمد على الأساليب الريااية والاحصائية بهدف ذل وظيفي بين التحليل الكمي الحديث الواع علاقة تكام  -ج
التنبؤ بمستقبل الشركة، والتحليل النوعي لمختلف سياساتها الإدارية ومستواها التكنولوجي وكل عنصر غير مالي يدخل 

 في تحديد نشاطها؛ 
 ء الشركة بهدف الخروج بتقييم عادل لأسهمها.واع علاقة تكامل بين مختلف المؤشرات التي تقيم أدا  -ح

الظروف الاقتصادية  ؛إلى دراسة وتحليل أساسيوبشكل  يهدفالتحليل هدا النوع من وباختصار يمكن القول أن      
 . تعمل فيهتيحالة الشركة الكدا ، بالإاافة إلى دراسة وتحليل حالة القطاع و العامة وبالضبط المتغيرات الاقتصادية الكلية

ما  و، وه(الأوراق الماليةتقييم أي؛ ) تقييمالة مضافا إليها مرحلة يسالرئي مراحل التحليل الأساسي تبر بمثابةهده الخطوات تع
 .(المطلب الثاني) سنحاول التعرف عليه في التالي
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 المطلب الثاني: مراحل التحليل الأساسي 

تحليل وتقييم الأوراق المالية ل يتم في ظل أسلوب التحليل الأساسي من أعلى إلى أسفل إتباع المراحل الرئيسية التالية     
منها في هدا  نوع والتي على إثرها يتم اتخاد القرار الاستثماري المناسب بالشراء أو البيع للورقة المالية. نعرض طبيعة كل

 المطلب. 

 ل الظروف الاقتصادية العامةالفرع الأول: تحلي

تحتل هذه الخطوة حيث يعد التحليل الاقتصادي الخطوة الأولى عند القيام بالتحليل الأساسي من أعلى إلى أسفل،      
لأن التغيرات الاقتصادية لها دور كبير في التأثير على أداء الشركة وأداء  في هدا النمط من التحليل، دلك مكانة هامة

فعلى سبيل المثال يعتبر ارتفاع أسعار الفائدة وزيادة "، (83، صفحة 2010)بلجبلية،  السوق المالي على حد السواء
 يقوم المحلل ؛، وفي هذا الإطار(05، صفحة 2000)حماد،  "تنخفض التضخم دلالة على أن أسعار الأوراق المالية قد

 أيضاو  ،الفائدة سعرمعدل التضخم و ك  ؛دراسة بعض مؤشرات حالة الظرف الاقتصاديا ذكبالبحث واكتشاف و  الأساسي
السياسة و دراسة المعلومات والمؤشرات المرتبطة بالمناخ الاسرااتيجي والسياسي، إنفاق المستهلك والضرائب، أسعار الصرف 

معرفة المناخ  هوالتحليل الأساسي في هذه المرحلة  من دفأن اله، حيث الأخرى وغيرها من المؤشراتالنقدية والمالية...
واعية  فيوبعد ذلك يحاول المحلل معرفة تأثير التغيرات الحاصلة  ،الشركاتالاقتصادي والاستثماري الذي تعمل فيه 

ومؤشرات الاقتصاد الكلي على توقعات الأرباح ومعدلات المردودية والمخاطرة للشركات، ذلك لأن واعية الاقتصاد 
يحاول أيضا المحلل كما   ،(128، صفحة 2015)زيد،  الكلي تؤثر على حالة الأعوان الاقتصاديين بما فيهم الشركات

أن ازدهار الاقتصاد لك ذمن خلال دراسته لتلك العوامل الاقتصادية التنبؤ باتجاه سوق الأوراق المالية، و الأساسي 
 إذن الاقتصاديتتجه في ظله الأسواق المالية للصعود، والعكس في حالة الركود الاقتصادي، فنتائج التحليل وانتعاشه 

ا ذ. ه(234، صفحة 2009)علوان،  تساعد المستثمر على اتخاذ القرار المناسب في الدخول للسوق أو الخروج منها
 في الفصلين الثالث والرابع. -نظريا وتطبيقيا–النوع من التحليل سيأتي التفصيل فيه 

 القطاعالفرع الثاني: تحليل ظروف 

تعد مرحلة تحليل ظروف القطاع الخطوة الثانية في التحليل الأساسي، إذ كما تبين أن التغير في الظروف الاقتصادية له      
تأثير على أسعار الأوراق المالية وقد يشمل هذا التأثير جميع القطاعات، كما قد يمس قطاعا أو عدة قطاعات، ومهما يكن 

 / أويمكن المستثمر من اختيار القطاعات (مثلا تلف من قطاع لآخر. فتحليل قطاع )الصناعةنطاق التأثير فإن درجته تخ
عملية تشخيص واعية ف وعليه ،والربحية في ظل التطورات الاقتصادية الكبيرة ،النمو ،)الصناعات( التي يتوقع لها الازدهار

عملية اختيار الأوراق كذلك مرحلة أساسية لاختيار القطاع أو القطاعات الواعدة،  تعد القطاعات المختلفة للاقتصاد 
القطاع يوفر  أن تحليل لكبالدرجة الأولى بحالة القطاع الذي تنشط فيه بشكل عام، ذهي الأخرى و المالية للشركات تتأثر 
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سين، حواجز الدخول والخروج، كحجم الطلب في السوق على منتجات القطاع، حالة المناف  ؛للمحلل معلومات هامة
بالإاافة إلى معرفة السياسة الاقتصادية للدولة تجاه القطاعات، إذ قد تكون بعض القطاعات تلقى تحفيزات جبائية 

أخذ صورة أولية عن الشركات  علىساعد المحلل يفتحليل القطاع وجمع المعلومات عنه  وعليه ،لتشجيع الاستثمار فيها
تكون في أحيان كثيرة من جهة أخرى و ، و هدا من جهة نها ستكون متفقة ومتشابهة في الخصائصلأالقطاع،  لذاتالمنتمية 

)سعيدي و حشماوي،  ساعده في توقع المخاطر والمردودية المرتبطتين بالشركةيعراة لنفس المخاطر المرتبطة بالقطاع مما 
القطاع على المحلل المالي الراكيز على عدة نقاط؛ من  الصناعة/ أووعند تحليل ظروف  ،(181،180، صفحة 2018

 :(38، صفحة 2018)الفريح،  بينها

  لبيانات التاريخية عن المبيعات والأرباح كأول خطوة للتنبؤ بمستقبل الصناعة؛اتحليل 
 من الجوانب الهامة التي ينبغي أن يعني بها التحليل  الطلب وحجم العرض لمنتجات الصناعة دراسة وتحليل حجم

 ؛الأساسي
  هناك موانع تحد من للوقوف عليها في المستقبل مثلا؛ إن كان  داخل الصناعة/ أو القطاعتحليل ظروف المنافسة

 ؛دخول شركات جديدة أم لا
 اولة التعرف على ما إذا كان المنتج قد بلغ مرحلة الإنتاج لمح ،و القطاعتحليل طبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة/ أ

 .....وغيرها..الكبير أم لا

 الفرع الثالث: تحليل ظروف الشركة

 ، صفحة2018)سعيدي و حشماوي،  يعد تحليل ظروف الشركة الخطوة الثالثة في إطار منهج التحليل الأساسي     
قدرتها على منافسة ا ذك، حيث يكون الهدف منه بالدرجة الأولى تحديد ربحية الشركة ومدى نموها وقوتها المالية و (181

ا ذ. وه(160، صفحة 2008)حسين،  في كل قطاع برزغيرها من الشركات المنتجة في نفس القطاع لاختيار الشركة الأ
على أسعار أسهمها بالتالي بدوره يمكن المستثمر من التعرف على أي متغيرات إيجابية أو سلبية قد تطرأ على الشركة، فتؤثر 

وفي نفس السياق وبما أن الفراية الأساسية التي يقوم  .(235، صفحة 2009)علوان،  صعودا أو هبوطا أو استقرارا
عليها التحليل الأساسي هي أن سعر السهم يتأثر بصفة أساسية بأداء الشركة المصدرة له، وجب القيام بتحليل الشركات  

على أسعار  ثممن أن التغيرات المتوقعة على الأرباح لها تأثير مباشر على التوزيعات و دلك كخطوة موالية لتحليل الصناعة 
يعني أن القيمة الحقيقية له أعلى من القيمة السوقية وهو مبرر قوي للشراء  مثلا الأسهم، فالتوقع بارتفاع ربحية السهم

. حيث أن الهدف من القيام بتحليل الشركات هو التأكد من أنه ليس من الضروري أن تكون أسهم صحيح والعكس
لأن القيام بتحليل الخصائص الداخلية لها ليس أساسا لاتخاذ قرار الشراء لأن هذا ، وذلك اجيد االشركات الجيدة استثمار 

فمن الممكن أن يظهر تحليل الشركة أن واعها ممتاز وعليه لقيمة السوقية، با ةالأخير يبنى على أساس القيمة العادلة مقارن
متها السوقية لتصبح أعلى من القيمة الحقيقية وأداءها متميز، هذا ما يزيد في الطلب على أسهمها وفي النهاية ترتفع قي
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ا الهدف لابد من ذه ولتحقيق .(99، صفحة 2010)بلجبلية،  غير صائب )أي؛ خاطئ(ويصبح عندها قرار الشراء 
من أهم  بالنسب المالية والتحليلللقوائم المالية  ي يعتبر؛ التحليل الماليذللشركة وال إجراء ما يسمى بتحليل المركز المالي

 أدواته؛

للقوائم المالية يقصد به؛ "فهم وتفسير وقراءة القوائم المالية للشركة  التحليل المالي التحليل المالي للقوائم المالية: أولا:
، ولدراسة وتحليل القوائم  (160، صفحة 2008)حسين،  ويهدف إلى تحديد العوائد المالية ومستوى المخاطر للأصل"

 :(237، 236، صفحة 2009)علوان،  للتحليل؛ هما أسلوبينالمالية للشركة يكون أمام المحلل المالي 

على الراكيب الداخلي للقوائم المالية، بحيث يساعد في إجراء  ا التحليل بالتعرفذيقوم هالتحليل الرأسي:  -أ
ا ذالمقارنات مع الشركات المماثلة امن نفس الصناعة، كما يمكن المقارنة بين الشركات على مختلف أحجامها. ه

 النقدية؛ النوع من التحليل يطبق على القوائم المالية التالية؛ الميزانية العمومية، قائمة الدخل، وقائمة التدفقات
يهتم التحليل الأفقي بدراسة التغيرات التي تحدث في بنود القوائم المالية من فراة لأخرى، كما التحليل الأفقي:   -ب

 ا النوع من التحليل لمختلف بنود القوائم المالية.ذه التغيرات، ويمكن إجراء هذيمكن أن يظهر مبالغ ونسب ه

تحليل النسب من أكثر أدوات التحليل المالي استخداما في تقييم أداء الشركات، : يعتبر ثانيا: التحليل بالنسب المالية
 :(182، صفحة 2018)سعيدي و حشماوي،  ولتعددها وصعوبة حصرها سوف نركز على بعضها؛ وفق الآتي

 تقيس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل؛ :Liquidity ratios نسب السيولة -أ
 تستخدم لتقييم مدى قدرة الإدارة في استخدام موجوداتها؛ :activity ratios نسب النشاط  -ب
تقيس هذه النسب قدرة الشركة على توليد الأرباح من المبيعات  :profitability ratios نسب الربحية  -ت

 وكذا قدرتها على توليد الأرباح من الأموال المستثمرة في الشركة؛
تقيس مدى اعتماد الشركة على الأموال المقرااة في تمويل  :Borrowing ratios نسب الاقتراض  -ث

 احتياجاتها؛
 .اء الشركة على أسعار أسهمها في السوقتقيس تأثير أد : Market ratiosنسب السوق  -ج

 الفرع الرابع: مرحلة التقييم

تعمل  نفسه تبحث عمليات التحليل السابقة في مجملها عن توجيه الاستثمار من خلال المرور بمختلف المراحل وفي الوقت
حتى ة، و لائماتخاذ القرارات المفي الأخير على جمع المعلومات والبيانات قصد الوقوف على الأوراق المالية ذات الجاذبية ليتم 

التي تكمل المرحلة الأولى، إذ تؤثر مخرجات عمليات التحليل بشكل  التقييمالوصول إلى ذلك لابد من القيام بمرحلة  يتم
التدفقات المستقبلية )الأرباح وتوزيعات الأرباح(  ؛همامباشر في مدخلات عمليات التقييم، التي تتمثل في شقين أساسيين 

بعد جمع البيانات والمعلومات المستخلصة من خطوات التحليل والتشخيص في ، و ومعدل الاستحداث )معدل الخصم(
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لية التقييم، المرحلة السابقة، يقوم المحلل بدراستها وتصنيفها وتحليلها لراجمتها في شكل قيمة للورقة المالية المستهدفة بواسطة آ
لا تأخذ جهدا علاوة على دلك فهي مكملة لعمليات التحليل في المرحلة السابقة، تلك وتعد عملية التصنيف والتحليل 

الخطوة الأخيرة أن عملية التحليل في المرحلة السابقة قد فصلت ومست كل جوانب الاستثمار، وقدمت في بما ووقتا كبيرا 
تقييم  طرقوتختلف  .(131،130، صفحة 2015)زيد،  التقييمعملية فيد مباشرة في مدخلات ت (مرحلة تحليل الشركة)

 :الأوراق المالية من ورقة لأخرى وفي الأتي سنتعرف على طريقة التقييم الخاصة بالأسهم ثم السندات

الأساسي إلى نموذج مضاعف الربحية بالنموذج العملي أو الواقعي في تحديد يشير أصحاب التحليل  تقييم الأسهم:أولا: 
في السوق المتعاملين ا ذوك الماليين المحللينشيوع استعماله من طرف العديد من كثرة و وذلك نظرا ل ،القيمة الحقيقية للسهم

، صفحة 2018)سعيدي و حشماوي،  خرىالأطرق غيره من المقارنة بسهولة فهمه وتطبيقه  لكذإاافة لالمالي، 
 لمستثمر الحصول عليها نظير شرائهإلى حجم الأرباح التي يرغب ا (ية)أي؛ مضاعف الربح ا المعاملذ. يشير ه(183

 اذ، حيث يتم توايح ه (272، صفحة 2004، ع.)حنفي  للسهم أي؛ السعر بالنسبة لكل وحدة نقدية من الربح
 :(183، صفحة 2018)سعيدي و حشماوي،  التاليتين المعادلتينمن خلال معدل العائد المطلوب النموذج و 

 

 

 فيي يحسب بضرب )حاصل قسمة قيمة السهم ذيمثل مضاعف قيمة السهم في السوق إلى ربحيته وال :mحيث أن؛ 
السهم العادي والتي تحسب من خلال قسمة صافي الربح على عدد  ربحية :nE؛  2السوق على ربحيته في السوق( 

 القيمة الحقيقية.: Vمعدل العائد المطلوب؛  :kالأسهم؛ 

يطلبه المستثمرون لتعويضهم عن تحمل المخاطرة وتأجيل  ؛المطلوب هو أدنى معدل عائد على الاستثمار العائدإن معدل 
 يقاس بالمعادلة التالية:ي ذالالاستهلاك المالي للمستقبل، و 

 

 

لك ذالعائد الخالي من المخاطرة ويتم الرجوع في يمثل  :Rf  معدل العائد المطلوب على الورقة المالية؛ هو :Kحيث أن؛ 
ي يحسب بالتباين المشراك ذمعامل بيتا والهو  :B بينما معدل عائد السوق؛هو  :Rmإلى العائد على أذونات الخزينة؛ 

علاوة مخاطرة السوق وحين يمثل  (:Rm-Rf)لعائد الورقة المالية مع عائد السوق مقسوما على تباين عائد السوق؛ 
 ه الأخيرة في بيتا تعطي علاوة مخاطرة الورقة المالية.ذارب ه
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فإن القيمة  ا الأساسذنقصد بتقييم السندات تحديد قيمتها الاقتصادية/ أو الحقيقية وعلى ه ثانيا: تقييم السندات:
الاقتصادية للسند هي عبارة عن مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الخاصة بمداخيل السند بالإاافة إلى القيمة الحالية 

، وتحسب القيمة (88، صفحة 2003)لطرش،  الاستحقاقللقيمة الاسمية للسند والتي يتم اسرادادها في نهاية تاريخ 
 : (184، صفحة 2018)سعيدي و حشماوي،  الحقيقية للسند وفق العلاقة التالية

 

 

 هو: i بينما القيمة الإسمية للسند؛ هو :VFمقدار الفائدة الدورية؛ يمثل : Cالقيمة الحقيقية للسند؛  يمثل: Pحيث أن؛ 
 ه معدل العائد المطلوب على الاستثمار في السند.    نفسمعدل الخصم وهو 

مما سبق نستنتج أن التحليل الأساسي يبدأ بالتحليل الاقتصادي أي؛ تحليل الحالة الاقتصادية المحيطة بالسوق      
دها وبشكل عمودي نحو التحليل القطاعي أي؛ تحليل الصناعات المكونة للنشاط الاقتصادي المستهدف، ليتجه بع

لتحديد القطاع/ أو الصناعة المراد الاستثمار فيها، لينتقل بعدها مباشرة التحليل وبشكل أفقي لتحليل الشركات داخل كل 
ري المناسب وتحديد نوع الورقة المالية المراد شراؤها أو المستثمر على اتخاذ القرار الاستثماقطاع والمفاالة بينها، ما يساعد 

منهجية والشكل التالي يواح وبشكل عام  بيعها بناء على التحليل الاقتصادي والمالي لأدائها وتقدير القيمة العادلة لها، 
 :في ظل أسلوب التحليل من الأعلى إلى الأسفلالتحليل الأساسي  ومراحل

 ومراحل التحليل الأساسي(: منهجية 15الشكل رقم )

 
  (169، صفحة 2020)خضير،  المصدر:
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 المطلب الثالث: مميزات التحليل الأساسي والانتقادات الموجهة له 

في هذا المطلب سنسلط الضوء على أهم مميزات التحليل الأساسي، وبعض الانتقادات الموجهة إليه من طرف      
 المعاراين لهذا النوع من التحليل.

 مميزات التحليل الأساسيالفرع الأول: 

، صفحة 2021)لعصامي،  نلخصها في النقاط التاليةيمكن أن والخصائص  المزايايتسم التحليل الأساسي ببعض      
161،160): 

 وفر مجموعة من المعلومات الإاافية للمستثمر مقارنة بالتحليل الفني؛ي 
  تقدمه أية إشارات  وأبه  يتم التنبؤبشكل جيد بتحركات الأسعار، أفضل مما و يقوم في بعض الأحيان على التنبؤ

 فنية؛
  المعلومات تُشير إلى احتمال تحرك كبير في  تناك  اذيئا، في حال ما إخطوة وموقفاً جر يتخذ يسمح للمستثمر بأن

 الأسعار؛
  على الاستثمار في الأوراق المالية. مشجعافهم الأساسيات الخاصة بهذا التحليل، يشكل حافًزا وأخيرا فإن 

 الأساسيللتحليل  الانتقادات الموجهةالفرع الثاني: 

ورغم المزايا التي يتمتع بها التحليل الأساسي إلا أن معارايه يوجهون له بعض الانتقادات يمكن حصرها في النقاط      
 : (39، صفحة 2007)المهيلمي،  التالية

 التداول، فهناك كم اخم جدا من  لأنه يستحيل الإلمام ومعرفة كل شيء يخص نشاط الشركة أو السلعة مح
 المعلومات الأساسية يستحيل الإلمام بها جميعا وتحليلها بسرعة ودقة؛

 ولا يمكن لأحد مهما علا شأنه معرفة كل خبايا السوق؛ )غير ثابتة( ن المعلومات نفسها دائمة التغيرأ ، 
 غير دقيق، وكثيرا ما يتم مراجعتها وتعديلها  ن البيانات والمعلومات المتوافرة غالبا ما تكون غير متكاملة وبعضهاأ

 بعد حين؛
 ن البيانات والمعلومات تأتي في معظم الأحيان متأخرة نسبيا مما يفقدها أهميتها في تحديد القيمة السوقية؛أ 
 ن المحلل الأساسي حتى لو استطاع الحصول على تلك المعلومات والإلمام بها جميعا ثم تحليلها بسرعة ودقة، فإنهأ 

 استغلالها في توقيت مناسب يتلاءم مع التحركات السريعة لأسعار السوق؛عليه  صعبمن ال
 ن المعلومات المتاحة تخضع في التحليل النهائي للأشياء لتقييم يبدو علميا ولكنه يتشكل بميول ويتلون بظلال أ

 الأهميات النسبية للمحلل الأساسي.
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لهدا يؤكدون بأن العودة ه و والخصائص جعلت مؤيد المزاياببعض ينفرد التحليل الأساسي وفي الأخير نستنتج أن      
 من أنهرغم على ال، فهم الأساسيات الخاصة به يشكل حافًزا مشجعا على الاستثمار في الأوراق الماليةو لتحليل النمط من ا

في كونها؛ المعلومات الأساسية  لقة بطبيعةتلك المتع من طرف معارايه خاصةوجهة له الم الانتقاداتلم يسلم من بعض 
كل هذه الأمور تفقدها أهميتها في تحديد القيمة   ،دائمة التغير، بعضها غير متكامل ودقيق، تأخر وصولها نسبيا...الخ

  .السوقية

 التحليل الفني أم التحليل الأساسي : مقارنة بين المدخلين:رابعالمبحث ال

أن نزيل ا المبحث ذمن التحليلين الفني والأساسي في المباحث السابقة سنحاول في ه وبعد التعرف على مفهوم كل     
لك من خلال؛ التعرف على بعض ذو بعضًا من حالات الارتباك التي تظهر على البعض عندما يحاولون المفاالة بينهما 

آراء ووجهات النظر لأتباع ومؤيدي التحليل الفني ومعارايه )أنصار التحليل الأساسي(، ثم استكشاف مدى التقارب 
 بدراسة مقارنة لأوجه الاختلاف بين النهجين. المبحث بينهما لنختم في الأخير 

 التحليل الفني بين مؤيدين ومعارضينالمطلب الأول: 

لنتعرف  )نظرية داو(، والمتمثلة في؛ في هذا المطلب نستعرض لبنة أساس التحليل الفني والتي كانت السبب في ظهوره     
 بعض آراء ووجهات نظر أتباع ومؤيدي التحليل الفني ومعارايه )أنصار التحليل الأساسي(. بعدها على 

 Dow theory حجر أساس التحليل الفني: نظرية داوالفرع الأول: 

الافراااات/ أو المبادئ الأساسية التي تقوم عليها، و  للتحليل الفني داونخصص هذا الفرع للتعرف على مضمون نظرية 
 .لنتطرق في الأخير لبعض الانتقادات التي وجهت إليها

 أين 1887سنة  تشارلز داوتعد نظرية داو أساس التحليل الفني، ويعود الفضل في اكتشافها إلى أولا: مضمون النظرية: 
: مؤشر الشركات الصناعية، ومؤشر صناعة السكك الحديدية، وقد وهيقام بتطوير أكثر المؤشرات السوقية استخداما؛ 

(، وتهتم 1902-1900من خلال سلسلة من البحوث في جريدة "وول سرايت" خلال الفراة )لاسمه  ت تسميتهاسبتنا
 .(97، صفحة 2015)عطية،  تستخدم في التنبؤ بأسعار الأسهمهذه النظرية باستخدام الاتجاهات العامة للسوق، ولا 

 :الآتيأساسية؛ نلخصها في  افتراضات تقوم نظرية داو على ستة الافتراضات الأساسية لنظرية داو:ثانيا: 

يمكن معرفته عن  ،شيءحيث تنص على أن الأسعار المختلفة للسهم تعكس كل ": المتوسطات تلُغي كّل شيء -أ
الورقة المالية كالمعلومات الجديدة التي تصل للسوق، والتي تنعكس بدورها على تصرفات وسلوك المستثمرين ما يسمح 

 ؛(175، صفحة 2021)لعصامي،  "بتحرك السعر
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)حماد،  أنواع من تحركات الأسعار؛ وهي ثلاثةيقوم هذا الفرض على أساس وجود  ثلاث اتجامات:للسوق  -ب
 :(175، صفحة 2000

راق المالية وتتعلق هذه الاتجاهات أو التحركات للأسعار بالقيمة الذاتية للأو  المد والجزر(:تشبه تحركات رئيسية ) -1
ة الكسبية للشركة وتوزيعات الأرباح، هذه الحركات الرئيسية تكون لأعلى أو لأسفل وتستمر ترتكز على القدر والتي 

 عادة لمدة تزيد عن سنة ويمكن أن تبقى عدة سنوات؛
التي تؤثر على القيمة والأسعار بصفة  هذه التحركات الأحداث الجارية وتتحكم في الأمواج(:تشبه تحركات ثانوية ) -2

كما تتأثر بأسلوب التعامل بين المتعاملين مع أسعار الأسهم، هذا التأرجح في الأسعار ربما يستمر لعدة مؤقتة،  
 أسابيع أو شهور؛

وهي تحركات قصيرة الأجل للأسعار تشبه التموجات الصغيرة أو خرير الماء والتي أواح داو أنه  التقلبات اليومية: -3
 لا توجد أي أهمية لدراستها.

 للسوق وفق نظرية داو: الثلاث يواح الاتجاهاتوالشكل أدناه 

 (: الاتجامات الرئيسية والتحركات الثانوية واليومية لنظرية داو16الشكل رقم )

 

  (288، صفحة 2019)آل شبيب،  المصدر:

، 271، صفحة 2009)علوان،  ؛ وهيمراحل رئيسية ثلاث يتكون الاتجاه الرئيسي من :مراحل الاتجاه الرئيسي -ت
272): 

ذوي الحس و بعيدي النظر )وهي الفراة التي تقوم فيها مجموعة قليلة من المستثمرين المتميزين  مرحلة التجميع: -1
انتشار الأخبار الاقتصادية  ، في سوق يسوده جو عام استثماري متشائم نتيجة( بالشراءالاستثماري السليم

 الكئيبة وغير المشجعة؛
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رتفاع الاالسوق بكسب ثقة المزيد من المتعاملين واجتذاب مستثمرين جدد نتيجة يبدأ وفيها  مرحلة الجذب: -2
 الشيء الذي يدعم ويقوي الاتجاه الصاعد؛ ،لأسعارالمتواصل ل

التجميع مستغلين فرصة دخول جمهور عريض طامع يبدأ خروج مستثمري مرحلة في هده المرحلة و  مرحلة التوزيع: -3
 .في تحقيق ثروة سريعة وسط أنباء عن تحسن الواع الاقتصادي العام وشيوع جو استثماري شديد التفاؤل

لا يمكن تأكيد حدوثِ انقلاب في اِلاتجاه العام على المدى " مؤشرات السوق يجب أن تؤكد بعضها البعض:  -ث
أكدت مؤشرات السوق ذلك معا وفي نفس الوقت ومؤشرات السوق آنذاك في الولايات المتوسط والطويل إلا إذا 

، صفحة 2015)عطية،  "المتحدة الأمريكية كانت مؤشر داو جونز للصناعة ومؤشر قطاع السكك الحديدية فقط
 ؛(98

ا الفرض بأنه يجب أن يمتد حجم التعامل في نفس توجه ذبه يقصدو حجم التداول يجب أن يعزز اتجاه الأسعار:   -ج
الاتجاه الأساسي لحركة السوق، فإذا كان الاتجاه الأساسي صاعدا فإن حجم التعامل يجب أن يرتفع أثناء زيادة 

تحرك في اتجاه معين، ويعتبر حجم التداول لتدفعها لا كان هابطا، حيث تحتاج الأسعار إلى قوة ذإوالعكس الأسعار 
 هو القوة المحركة للأسعار؛ 

أن و لكي يعكس الاتجاه الصاعد نفسه لا بد تظل الأسعار في نفس الاتجاه السائد حتى تظهر إشارات محددة:  -ح
عندما فابط، يمكن التنبؤ باتجاه ه حتىتتصف الأسعار على الأقل بانخفاض واحد عال أو انخفاض واحد منخفض 

لك يعد  ذ، فإن DJTAداو جونز للنقل مؤشر و أ، DJIAداو جونز الصناعي مؤشر تحدث إشارات تغير من 
سبب قوي قادر على تعديله وتحويله إلى  وجود لا يتغير بدون إذن مؤشر لاتجاه جديد، فاتجاه الأسعارأو  /كإشارة

 .(272، صفحة 2009)علوان،  اتجاه آخر

، صفحة 2015)زيد،  من بينها الانتقادات؛وجهت لنظرية داو العديد من ثالثا: الانتقادات الموجهة لنظرية داو: 
124 ،125): 

  تبيع الأسهم بعد أن يحدث تغير في اتجاه السوق،  وأأن الإشارات لتغير الاتجاه تأتي متأخرة، فبما أنك ستشراي
أو أكثر من حركة الأسعار  %25قد تفقد ما يصل إلى  في هده الحالة حدوثه، فإنكاحتمال بدلا من أن تتوقع 

 المربحة؛
  قد يستغرق عدة شهور قبل أن يؤكد أحد المؤشرات للآخر، وخلال هذه الفراة نجد أن الأسهم الأمر كما أن

 تظهر تغيرات أساسية في السعر؛الفردية 
 ن مواوع دقة نظرية داو وقدرتها التنبؤية محل شك، فقد بينت دراسة أ Grener & Whitcomb  أن

-1929)إشارة بيع وشراء خلال الفراة ( 24) تنبؤات صحيحة من بين (09) نظرية داو لم تقدم سوى
 DAVIDلم تؤيدها دراسة تائج المتوصل إليها فهذه الن ومع دلك إن مثل هذه النتائج تعتبر أقل دقة .(1960
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& Rolf 1983 هذا الأسلوب ولد عائدا يزيد عن  (1980-1971) خلال الفراة هصت إلى أنخل والتي
14%. 

  يجب على المتداولين تذكر أن داو لم يقصد توقع الاتجاهات وإنما حرص على التعرف  الانتقاداتوكرد على هذه
تبين الإحصائيات و على اتجاه السوق في بدايات تكوينه ومحاولة الحصول على أكبر جزء من تحرك السوق، 

استطاعت   1975غاية إلى 1920فمن سنة بشكل معقول جدا و أدت هذا الدور قد الموجودة أن نظرية داو 
من تحركات مؤشر  67%من مجمل تحركات السوق في القطاع الصناعي وقطاع النقل، و %68الحصول على 
S&P 500. 

اعتبار أن هو وأن أهم ما ارتكز عليه في بناء نظريته  الفني يعتبر رائد التحليل تشارلز داو أن وعلى العموم يمكن القول     
حجم التعامل يجب أن يكون في نفس اتجاه  أن كما  ؛ركة السوقالسائد لحتجاه الاسعار تتحرك في نفس أغلب الأ

وجه إليها الم النقدلم تسلم من بعض فهي ، ورغم دلك تهالتي بنيت على أساسها نظري الافتراضات من الأسعار...وغيرها
يرون  لهاالمؤيدين غير أن  شكمحل يبقى وقدرتها التنبؤية نظرية داو ي تدعيه دالدقة المواوع  أن هولها ولعل أهم انتقاد 
وهو ما أكدته  بأسعار الأسهمالتنبؤ  باستخدام الاتجاهات العامة للسوق، ولا تستخدم في ساسبالأ تهتمأن هذه النظرية 

 .بعض الدراسات والإحصائيات الموجودة

 الفرع الثاني: أنصار التحليل الفني وأنصار التحليل الأساسي

ا ذكوجهات النظر الخاصة بأتباع ومؤيدي التحليل الفني و بعض على وبشكل عام تعرف سنحاول ال ا الفرعذهفي      
  ؛ بالشكل الآتي:(أنصار التحليل الأساسيأي؛ معارايه )

 الفنيالتحليل )" نجد ؛لتحليلا الأسلوب من اذلهالمؤيدة بعض الآراء ووجهات النظر ومن  أنصار التحليل الفني: أولا:
 : (2008"، والاساسي بين العلم والوهم..مزايا وعيوب

  التحليل في صفحات الجرائد وبصفة خاصة هدا النمط من ينتقد خبراء التحليل الفني الهجوم اللاذع على فلسفة
 الجرائد الاقتصادية المهتمة بالبورصة؛

  العضو المنتدب لشركة نايل انفتمنتز أن التحليل الفني لا يحتاج إلى من يدافع عنه فهو  ياسر المصريكما يرى
يقف شامخا مدافعا عن نفسه ولكن ما حدث من هجوم على صفحات الجرائد وبصفة خاصة الاقتصادية المهتمة 

داة فعالة هو الذي استنفر التحليل كأدا الذين لا يؤمنون به أولئك بالبورصة من بعض المحللين الماليين أو من بعض
بالرغم من قدرة ف ،لأن التحليل الفني هو الأداة الوحيدة القادرة على قياس العنصر النفسي ،دواعي الرد لدي

لكنه يفتقد هذه القدرة على القياس للحالة النفسية الربحية والقوة المالية للشركات التحليل المالي على قياس نسب 
 جدا؛للسوق والتي هي عنصر مهم 
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 في عملية المتاجرة حيث يحدد أسعار الدخول وأسعار  امنظم اأن التحليل الفني يخلق طابع أيضا كما نلاحظ
عملية مهمة جدا بدلا من الدخول والخروج بعشوائية وهذا ما الهذه  .الخروج من السوق بالربح وأسعار الخسارة

والخروج بعشوائية فينتج خسارة فادحة لهؤلاء التحليل حيث يتم الدخول ا النوع من ذهيحدث لغير مستخدمي 
 المستثمرين؛

  فيجب عليك ه تأثير كبير على حركة السوق، فإذا كنت أنت غير مؤمن ب من ا لهلميؤمن الكثير بالتحليل الفني
 دراسته حتى تعرف كيف يتحرك السوق؛

  م التالي أي أن تصرفات المستثمرين المستثمرون يتذكرون الأسعار من يوم لآخر ويتصرفون على هذا الأساس في اليو
لذلك فالسعر عنصر  ،في تصرفات المستثمرينهي الأخرى الأسعار تؤثر  أي أن صحيح والعكستؤثر في الأسعار 

 ا غير التحليل الفني؛انخفاا وأارتفاعا  إما السعر اذه أساسي يجب تحليله ولا توجد أداة لتحليل
  يقوم التحليل الفني بالراكيز على  اوالمباشرة لمعرفة العلاقة بين العرض والطلب لذدراسة السعر هي الطريقة السهلة

ومن هذا المنطلق تظهر أهمية التحليل الفني كأداة تستخدم في تفسير الاتجاهات ، دراسة الأسعار وتحركات السوق
 .السعرية

 ول منالمعاراة للنمط  الأووجهات النظر  بعض الآراءومن  ثانيا: معارضي التحليل الفني )أنصار التحليل الأساسي(:
 :(2008"، التحليل الفني والاساسي بين العلم والوهم..مزايا وعيوب)" ؛ نجدللتحليل الأساسي المؤيدةلتحليل و ا

  مالية أو فنية، متسائلين هل هؤلاء  كانت  ة من يعطون توصيات سواءشدينتقدون وبأنصار التحليل الأساسي أن
  هيئة سوق المال والبورصة للخوض في مسألة التحليل الفني؛ك  ؛حاصلين على تراخيص من الجهات المعنية والمختصة

 التحليل الفني بأنه السبب وراء تزايد المضاربات وتقلبات دائماً ما يتهمون أنصار مدرسة التحليل الأساسي  أن
 العودة للتحليل المالي سبيل البورصة الوحيد لاستعادة التوازن؛السوق ويؤكدون بأن 

  رئيس مجلس إدارة شركة أمان لتداول الأوراق المالية أن غالبية المتعاملين في البورصة المصرية تحولوا باسم رضا فيقول
توصيات التحليل  من مستثمرين إلى مضاربين مشيرا إلى أن الغالبية العظمى من المتعاملين يتداولون يوميا حسب

الفني بشراء الأسهم وبعد يومين يبيعها سواء في حال الارتفاع أو الانخفاض لأنها حققت المستويات المستهدفة وفقا 
لهذه التوصيات وحتى في تعاملات الشراء والبيع في ذات الجلسة وذلك بغض النظر عما إذا كانت هذه الأسعار 

 ؛حقيقية وتعبر عن سعر عادل للأسهم أم لا
 حول المتعاملين في البورصة من مستثمرين إلى مضاربين، مشيرا إلى أن  قد وأااف أن الاعتماد على التحليل الفني

ن كان هذه المرة بشكل مقنن وعلمي لأنها إأدى إلى نشر ثقافة المضاربة بشكل أكثر حدة و قد التحليل الفني 
 تتحرك وفق أرقام محددة؛

  ملين في السوق لا يسألون عن الشركات التي يشراون أسهمها كم أرباحها وما هي إلى أن جميع المتعاالنظر ولفت
توسعاتها في المستقبل أو مشروعاتها أو أي شئ عن أدائها المالي واقتصرت كل اهتماماتهم على مستويات الدعم 
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ي يتخذون بناء عليه والمقاومة التالية للأسهم التي يرددها التحليل الفني، مشيرا إلى أن ذلك أصبح الأساس الذ
 لكنه ليس في كل الأوقات؛ ءالشيقراراتهم الاستثمارية وهو أمر صحيح بعض 

  على المتعاملين نفسيا ويقنعهم بتحليلاته وتوصياته وتخدمهم الظروف المحيطة من أيضا ورأى أن التحليل الفني يؤثر
م قد تحققت ونظيراتهم هي المحرك أحداث سواء وقت الصعود أو وقت الهبوط مما يجعل البعض يظن أن أرقامه

 الرئيسي للتعاملات والأسهم؛ 
  المحلل المالي المعتمد "أندرياس ساور"وفي الختام يقول(CFA)   الحاصل على درجة الدكتوراه والمدير الإداري

قيمة  لشركة "يونيون باناجورا" التي تتخذ من فرانكفورت مقراً لها: "بشكل عام، أعتقد أن التحليل الأساسي ذو
أكبر من التحليل الفني، وذلك لأنه يوفر إطاراً أكثر عمقاً لتقييم الأسهم والسندات بدلًا من مجرد النظر إلى أنماط 

 .(2019)"أيهما أفضل .. التحليل الفني أم الأساسي؟"،  "التحركات السعرية في المااي

، معتمدين في تريد أن ترجح الكفة لصالحها وتثبت الغلبة لها على حساب الأخرى مدرسةنستنتج أن كل وباختصار      
 على آراء بعض الخبراء والمتخصصين في ميدان الأسواق المالية حول التحليل الفني في مواجهة التحليل الأساسي. لكذ

 المطلب الثاني: التقارب بين التحليل الفني والتحليل الأساسي

المطلب استكشاف أي التحليلين أفضل؛ الفني أم الأساسي كما سنتعرف على الأنواع الرئيسية ا ذسنحاول في ه     
 للمحللين سواءا في ظل منهج واحد من التحليل أو المنهجين معا.

 التحليل الأساسيالفرع الأول: التحليل الفني أم 

يقوم  الوسائل التي واختلاف الأساسي، وتباينُ معلى الرغم من اختلاف وُجهات النظر في تبَني أحد التحليلين الفني أ
، ولا تبُعِد النهجينأهمية بالغة تنبُع من أهمية المعلومات المستنبطة من   التحليلينالمحلّلون ببناء أفكارهم عليها، إلّا أن لكلا

في تفسير المعلومات وفهمها، لذلك يجب على  لاتهميو و سلوك المستثمر الذي تحكمه أحكام شخصية تعكس رغباته 
المحللين أن يتصفوا بالوعي الاستثماري، وكيفية بناء سياسة وااحة لإدارة استثماراتهم في الأسهم والأوراق المالية، من 

من جهة أخرى ، و هدا من جهة خلال توظيف التحليل الأساسي في تحديد واختيار الأسهم ذات الأداء المالي الجيّد
واحد منهما  تخدام أدوات التحليل الفني لتحديد نقاط الدخول والخروج في الصفقات بشكل ملائم، باعتبار أنّ كّلاس

 .(186، صفحة 2021)لعصامي،  مكمل للآخر

محلل فني معتمد من الجمعية لتحليل الفني والحاصل على شهادة لمعية الجنائب رئيس  صالح ناصرا الصدد يقول ذوفي ه
الأمريكية للتحليل الفني في حديثه لشبكة الأخبار العربية "محيط"؛ أنه لا ينبغي المفاالة بين التحليل الفني والتحليل 

التحليل الفني لا يقل عنه أهميه لأن المستثمر الذكي يستطيع أن يعرف وكذلك فالتحليل الأساسي مهم جدا  ؛الأساسي
الأساسي والفني،  ين؛وأغلب المؤسسات المالية إن لم يكن كلها تراعي التحليل داكا التحليل ومتى يلجأ لمتى يستعمل هذ
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أنه:  ناصرويؤكد  ولذا لا يجب أن نفاال بينهما فهما كالوقود لمحرك السيارة لا تستطيع السيارة العمل بدون هذا الوقود.
 التحليل الفني)" "بالتحليل الأساسي أختار الأسهم بينما بالتحليل الفني أتابع حركة السهم وأتعرف على سلوكه"

 .(2008"، والاساسي بين العلم والوهم..مزايا وعيوب

الأسهم في شركة "بايدن آند ريجل" التي المدير الإداري ورئيس قسم إسرااتيجية  (CFA)"كريستوفر أورندروف" أما 
تتخذ من لوس أنجلوس مقراً رئيساً لها يقول: "نحن نستخدم التحليل الفني وكذلك الأساسي في تحليل الأسهم وأدوات 
الدخل الثابت، فالتحليل الأساسي هو من يقودنا إلى الأوراق المالية التي يجب امتلاكها، وحين يتعلق الأمر بتوقيت البيع 

  .(2019)"أيهما أفضل .. التحليل الفني أم الأساسي؟"،  "و الشراء نستخدم الفني والأساسي معاأ

ودلك تسخر لخدمة من يستخدمها وأدوات الأساسي ما هي إلا وسائل و  هي أن كلا التحليلين الفنيوخلاصة القول      
الحصول على عائد مستدام لتنمية ثروته ولمواجهة تكاليف الحياة من خلال تنويع مصادر الدخل لديه على الرغم مما  بغية

 .(56، صفحة 2018)الفريح،  تشتمله من مخاطر عالية

 الأنواع الرئيسية للمحللينالفرع الثاني: 

المحلل  المحللين؛حيث نجد أن هناك نوعين من الأنواع الرئيسية للمحللين ا الفرع ذوفي نفس السياق سنتناول في ه     
 :(56، صفحة 2018)الفريح،  الأحادي والمحلل المزدوج

، ولكونه يستخدم أحد الطريقتين بالآخرفقط دون الإلمام بأحد التحليلين وهو من يتقن ويتعامل  أولا: المحلل الأحادي:
ليس بالضرورة أن يفشل لانعدام اليد الأخرى  وبالتاليمن التحليل دون الأخرى فإنه كمن يستخدم يد واحدة في حياته 

 قد ينجح ولكن هذا النجاح يكون بمستوى أقل مما لو كان يستخدم يديه الاثنتين؛ من دلك على العكسف

الأساسي والفني بحيث يوظف تلك المهارتين في تصويب  ين معا؛وهو من يتقن ويتعامل بالتحليل المحلل المزدوج:ثانيا: 
، فكلما زاد إلمامه بتلك المهارتين كلما استنار طريق مستقبله أقلأهدافه بمستوى مخاطرة  بلوغقراراته الاستثمارية وبالتالي 

 .أكثر فأكثر

الفنيين والأساسيين في التوجه المستقبلي لسعر سهم معين إلا أن هناك حالات  المحللينوفي حالات كثيرة تتفق نظرة 
أن سعر السهم سيرتفع نتيجة عدد من المؤشرات الفنية التي مثلا تلك النظرة وتختلف، فقد يرى المحلل الفني فيها تتعارض 

ينخفض كون الاقتصاد العالمي سيمر اسراشد بها وعلى العكس من ذلك يرى المحلل الأساسي أن سعر السهم سوف 
، عندما  10/09/2014بتاريخ سوق الأسهم السعودي  في بمرحلة ركود تؤثر على قيم الأصول بشكل عام مثلما حدث

 13000نقطه وكانت مؤشرات التحليل الفني تدل على أن السوق يستهدف  11159كان مؤشر سوق الأسهم عند 
نقطه بسبب سوء أوااع  5000تشير إلى أن السوق سوف يتجه إلى فكانت  نقطه، بينما مؤشرات التحليل الأساسي

الاقتصاد العالمي وارتفاع مستوى حجم الدين الأمريكي، وكذلك انخفاض معدل النمو في الاقتصاد الصيني الذي يعتبر 
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نقطة، كما  5443أكبر مستورد للنفط مما أثر بالتالي على أسعار النفط، وبالفعل هبط سوق الأسهم السعودي إلى 
 :أدناهه الشكل يواح

 (2016-2014(: رسم بياني لحركة سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )17الشكل رقم )

 
 (57، صفحة 2018)الفريح،  المصدر:

المحلل الناجح هو من يستطيع ومما سبق تظهر ارورة أهمية التكامل بين التحليل الفني والتحليل الأساسي وأن      
توظيفهما معا للوصول إلى أهدافه، وهو من ستكون له الغلبة كونه وظف أدوات تحليلية دون الخوض في حوارات جدلية 

 .(58-56، الصفحات 2018)الفريح،  لإثبات الريادة لأحدهما على الأخر
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 التحليل الفني والتحليل الأساسي أوجه الاختلاف بينالمطلب الثالث: 

ا المطلب بالتعرف على أوجه الاختلاف ذوبعد التعرف على ماهية كلا من التحليلين؛ الفني والأساسي سنقوم في ه
 لك حسب المعيار المعتمد عليه في عملية المقارنة. ذبينهما، والجدول التالي يلخص 

بين التحليل الأساسي والتحليل الفني (: أوجه الاختلاف 08جدول رقم )  

 وجه المقارنة التحليل الأساسي التحليل الفني
وق ي ينصب على ظروف السذهو التحليل ال

(اأسعار الأوراق المالية وحجم التداول وغيره)  
ي ينصب على الظروف ذهو التحليل ال

 لعامة وظروف الصناعة وظروفالاقتصادية ا
 المنشأة

 المفهوم

لك ذو  المااي والدورات في متغيرات السوقدراسة 
ستقبل في لأغراض التنبؤ باتجاهات السوق في الم

الأوراق  مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات الاستثمار في
 المالية

  تقييم العوائد والمخاطرة لاتخاذ قرارات
 الاستثمار والإقراض؛

  تحديد الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها
 المستثمرالحقيقية لضمها لمحفظة 

 الهدف

 ة للأوراق المالية من تتحدد القيمة السوقي
 العرض والطلب؛ خلال تفاعل قوى

  العوامل التي تحكم العرض والطلب بعضها
 منطقية وأخرى غير منطقية؛

 ن السوق أفضل متنبأ لنفسه؛أ 
 ن التحرك من سعر توازن إلى آخر يستغرق أ

 بعض الوقت؛
 .أن سوق رأس المال غير كفؤ 

 رأس المال كفء على الأقل في ن سوق أ
 شكله الضعيف؛

 ا النوع من التحليل امانة لعدم ذيمثل ه
الوقوع في أخطاء استثمارية فادحة عند 

 اتخاذ قرارات الاستثمار؛
 

 الافتراضات

 عوامل السوق نفسه مثل؛ 
 أسعار الأوراق المالية؛ 

 حجم التداول؛ 
 عدد الصفقات وحجمها؛ 

 سلوك المستثمرين؛ 
  البيع على المكشوف؛عمليات 

 التوقيت الزمني؛ 
 ؛اتساع السوق 
  .الجو النفسي 

  ،عوامل اقتصادية عامة مثل؛ الناتج القومي
أسعار الفائدة، أسعار الصرف، النفقات 

 الرأسمالية؛
  عوامل متعلقة بالصناعة مثل؛ دورة حياة

المنتج، اتجاهات الصناعة، المنافسة، الجوانب 
 الاقتصادية والتكنولوجية؛

  ،عوامل متعلقة بالمنشأة مثل؛ القوائم المالية
وتقارير مجلس الإدارة، وتقرير مراقب 

 الحسابات والملاحظات؛

ت مصادر البيانا
الخاضعة 
 للتحليل

 مؤشرات ميول المستثمرين )النفسية(؛  ل أدوات التحلي المؤشرات الاقتصادية العامة؛
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 مؤشرات تدفقات الأموال؛ 
 .مؤشرات هيكل السوق 

 دورة حياة الصناعة؛ 
 التنبؤ بحالات النمو؛ 
 تحليل ظروف المنافسة؛ 
 تحليل التطورات التكنولوجية؛ 

 القوائم المالية المقارنة؛ 
 تحليل السلاسل الزمنية؛ 
 التحليل الرأسي للقوائم المالية؛ 

 تحليل النسب؛ 
 .التحليلات الخاصة 

 الرئيسية

 ا ذوفرة عدد المحللين الفنيين يحد من منفعة ه
 الأسلوب؛

  يحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخدام
أكثر من قاعدة فنية للتأكد من سلامة 

 التنبؤ؛
  تحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى تطوير

 تناسب الظروف البيئية المتغيرة.ل

  تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر نسبيا مقارنة
 بالتحليل الفني؛

  توجد بعض التحفظات التي تحد من منفعة
 قوائم المالية التي تعدها الشركة؛ال

  صعوبة متابعة عدد أكبر من الأسهم الفردية
 نة بالتحليل الفني.ر اقم

حدود 
 استخدامها

.(255-253، الصفحات 2000)حماد،  المصدر:  

لا ينبغي نستنتج أن كل تحليل مكمل للآخر و بشكل عام تحليل الأوراق المالية لمداخل تام وبعد استعراانا وفي الخ     
الدراسة سيكون تركيزنا منصب في الفصل الثالث منها على  حاجة ، إلا أنهّ وحسبالمفاالة بين أي منهما على الثاني

قتصادية المتغيرات الاالتحليل الأساسي باعتباره أداة ترتكز في تحليلها على الظروف الاقتصادية العامة، وبالضبط على 
السليمة في و  الصائبة والتي تساعد مستثمري الأسهم في اتخاذ القرارات بسوق الأوراق المالية،وتحديد علاقتها  الكلية

 الأسواق المالية.
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 ملخص الفصل الثاني

 والتحليل الأساسي. المداخل الرئيسية لتحليل الأوراق المالية: التحليل الفنيالمعنون بــــــ؛  من خلال قراءتنا لهذا الفصل
 نستخلص أن:

  أسهم وسندات(   أدوات مالية تقليدية استثمارية مختلفة بين؛ أدواتتداول فيها تسوق الأوراق المالية )البورصة(؛(
 ؛(مشتقات مالية وأوراق هجينة) أدوات حديثةو 
   التحليلين  عمله تطبيق آلية تستدعيكما يسعى التحليل الفني إلى التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للسوق والأسعار

للتحليل؛ تصنف إلى: أشكال  أدواتباستخدام عدة  تحليل أسعار الأسهم الفردية وتحليل أسعار السوق.معا؛ 
 ورسوم بيانية، ومؤشرات فنية إحصائية؛

  به بعض والخصائص في مقدمتها؛ ميزة القيادية، السهولة، والتوقيت، كما تشو  المزايايتسم التحليل الفني بعدد من
السبب وراء  نهبأ واتهامهتوجيه بعض الانتقادات له ل أنصار التحليل الأساسي(أي؛ ) معارايه دفعتالعيوب 

 تزايد المضاربات وتقلبات السوق؛ 
  يبحث التحليل الأساسي في إيجاد القيمة الجوهرية/ أو الحقيقية للورقة المالية ومقارنتها بالقيمة السوقية لاتخاذ

)مدخلان( لتحديدها هما؛ أسلوب التحليل من أعلى إلى  أسلوبانالقرار الاستثماري المناسب، كما أن هناك 
لتحليل من أسفل إلى أعلى وهو ما يطلق عليه اسم أسفل وهو ما يطلق عليه اسم التحليل الكلي فالجزئي، أو ا

 التحليل الجزئي فالكلي؛
  تحليل وتقييم الأوراق لرئيسية  ثلاث مراحليتم في ظل أسلوب التحليل الأساسي من أعلى إلى أسفل إتباع

المالية والتي على إثرها يتم اتخاد القرار الاستثماري المناسب بالشراء أو البيع للورقة المالية، والتي تبدأ بالتحليل 
 الاقتصادي ثم القطاعي، ثم تحليل الشركات المراد الاستثمار فيها؛ 

  دون بأن العودة للتحليل المالي سبيل البورصة يؤكوالخصائص جعلت مؤيدوه  المزاياينفرد التحليل الأساسي ببعض
خاصة تلك من طرف معارايه، وجهة له الم الانتقاداتلك لم يسلم من بعض ذالوحيد لاستعادة التوازن، ورغم 

المتعلقة بطبيعة المعلومات الأساسية في كونها؛ دائمة التغير، بعضها غير متكامل ودقيق، تأخر وصولها 
 نسبيا...الخ، كل هذه الأمور تفقدها أهميتها في تحديد القيمة السوقية. 

  ينبغي بأي حال  لاعلى الرغم من اختلاف وُجهات النظر في تبَني أحد التحليلين الفني أم الأساسي، إلا أنه
التحليل الأساسي اختار الأسهم التي أريد الاستثمار فيها بينما فكل تحليل هو مكمل للآخر، فببينهما  المفاضلة

 بالتحليل الفني أتابع حركتها وأتعرف على سلوكها.

 
 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث

 تأصل اللنظر للعلاق  متصظاا االامصاا اللكل  ال
الأوراو المالصق تااا  سو    
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 تمهيد:

تمثل العنصر الأساس في  تعد أوضاع سوق الأوراق المالية مرآة عاكسة للوضع الاقتصادي العام في البلاد، كونها     
ه الأسواق يعتبر مقياسا لمدى نجاح السياسة الاقتصادية العامة ذواستقرار ه مكونات البناء المالي في أي نظام اقتصادي،

، يدفعنا للتعرف -والمتمثلة في تقلبات بمؤشرات أدائها–للدولة، وعليه فإن تحليل حالة عدم الإستقرار في الأسواق المالية 
محاولة فهم تقلبات أسعار . ومن هنا تأتي اسواءا من داخل السوق أو من خارجهه التقلبات ذالمسببة له العواملعلى 

التي لها تأثيراتها المباشرة  وغيرهاالاجتماعية... ،السياسية ،الاقتصادية ؛الأوراق المالية وعلاقتها بمختلف العوامل والأحداث
وغير المباشرة في حركة مؤشرات الأسهم والسندات في أسواق الأوراق المالية، ومن بين العوامل المؤثرة على أداء سوق 

معدلات التضخم السائدة في البلاد، أسعار الفائدة في؛  أساساوالمتمثلة  متغيرات الاقتصاد الكلي،راق المالية نجد؛ الأو 
المعتمد من طرف سياسة الحكومة، سعر الصرف  المطبقة في البنوك، المعروض النقدي المحدد من طرف السلطات النقدية،

تم تخصيص هذا الفصل  وقصد التعرف أكثر عليها ية الاقتصادية للبلد.النمو الاقتصادي المستدل به على الوضع وأخيرا
 داء سوق الأوراق المالية من خلال؛ المباح  التالية بأ وعلاقتهارة ؤثه العوامل المذلدراسة وتحليل ه

 ؛بآداء سوق الأوراق المالية المبحث الأول: علاقة التضخم 
 :؛  الأوراق الماليةبآداء سوق  علاقة سعر الفائدة المبحث الثاني 
 :؛  بآداء سوق الأوراق المالية علاقة عرض النقود المبحث الثالث 
 :؛  بآداء سوق الأوراق المالية علاقة سعر الصرف المبحث الرابع 
 :بآداء سوق الأوراق المالية النمو الاقتصاديعلاقة  المبحث الخامس  . 
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 الأوراق الماليةالمبحث الأول: علاقة التضخم بآداء سوق 

تترك تأثيرها إما؛ بشكل مباشر/ أو غير عالمية تعاني منها كل بلدان العالم، والتي ظاهرة في الوقت الراهن  التضخميعد      
مباشر على اقتصاديات تلك الدول بصفة عامة وعلى السوق المالية وعوائد الأسهم بصفة خاصة. إن تحليل أثر التضخم 

ه البساطة باعتبار أن العلاقة بين المتغيرين ما زالت محل جدل وتضارب في الآراء ذالمالية ليس به على أداء سوق الأوراق
، ثم الإطار المفاهيمي للظاهرةا المبح  على؛ ذكمدخل لأدبيات التضخم سنركز في هو بين جمهور الباحثين والاقتصاديين. 

 دراسة العلاقة بينها وبين أداء سوق الأوراق المالية.استعراض لأهم النظريات المفسرة لأسبابها، وفي الأخير 

 المطلب الأول: الإطار المفاهيمي للتضخم

أنواع، من؛ مفهوم، لتضخم بعض المفاهيم الأساسية المتعلقة با لتعرف علىا إلى هذا المطلب نسعى من خلال     
 مؤشرات قياس، وأخيرا أهم آثاره.

 أنواعهالفرع الأول: مفهوم التضخم وأهم 

 للتعرف على مفهوم التضخم أولا ثم عرض لأهم أنواعه. هخصصهذا الفرع سن     

 التعاريف؛ أبرزها  قدمت بشأنه العديد منالتضخم مصطلح : (inflation) أولا: مفهوم التضخم

  & GREENLAW)ارتفاع عام ومستمر في مستوى الأسعار في الاقتصاد بأكمله  بأنه يعُرَّف التضخم     
SHAPIRO, 2011, p. 218) ." لال فترة معينة من خ، النهائيةالسلع والخدمات  كل  أسعارأي في متوسط

 .(10، صفحة 2002)الشناوي و مبارك،  عام"عادة  ،الزمن

 مستمر في المستوى العام لأسعار السلع والخدمات في اقتصاد ما خلال فترة زمنيةارتفاع   ويعرف أيضا بأنه     
(SOKPO, IOREMBER, & USAR, 2018, p. 04). 

 عملية الإرتفاع المستمر في الأسعار أو ما يكافئ وهو الانخفاض المستمر في قيمة النقود  وفي تعريف آخر هو     
 . (287، صفحة 2009)القريشي م.، 

حركة صعودية للأسعار تتصف بالإستمرار الذاتي تنتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة "بأنه   ويعرفه البعض     
 .(32، صفحة 2011)الزبيدي،  "العرض
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في اقتصاد ما  سعارلأامستمر في مستوى عام و ارتفاع تتمثل في  ظاهرة نقديةهو؛ التضخم يمكن القول أن مما سبق      
أو هو حركة صعودية للأسعار تتصف بالإستمرار الذاتي نتيجة الطلب المتزايد ، عادة سنة وعلى مدى فترة طويلة من الزمن

ه الظاهرة انخفاض مستمر في ذتكون النتيجة الأساسية له على السلع والخدمات وقصور الإنتاج عن مقابلة هذا الطلب.
 .القوة الشرائية للنقود

نتناول فيما تختلف بإختلاف الظروف الإقتصادية المسببة لكل نوع.  أنواععدة يقسم التضخم إلى ثانيا: أنواع التضخم: 
  يلي أكثرها شيوعا

ينعكس ا التضخم عندما لا تقابل الزيادة في الطلب الكلي أي؛ زيادة في الإنتاج مما ذويحدث ه التضخم الأصيل: -أ
 ؛(14، صفحة 2013)الربيعي،  نعكس في ارتفاع المستوى العام للأسعارفي صورة زيادة في الأسعار ت

ي يحدث على مدى فترة طويلة من الزمن نسبيا، أي أن ذاللأسعـــــــار هو الارتفاع المتواصل ل" التضخم الزاحف:  -ب
 ؛(148، صفحة 2017)بلعزوز،  "سنويا %02وفي حدود  ئابطيالارتفاع يكون  اذه

الإدارية رات وهو نوع من التضخم مستتر، فالأسعار في ظله لا تحقق ارتفاعا وذلك بفضل القرا"  التضخم المكبوت  -ت
 "الرقابة على الأسعار وسياسة التراخيص والإعانات، ومن ثم يتم السيطرة على الأسعار للسلطات العامة مثل

  ؛(41،40، صفحة 2002)سليمان، 
تتوالى ارتفاعات الأسعار  ظلهففي را على الاقتصاد الوطني، ضر  وأكثرهاالتضخم  هو أشد أنواع  التضخم الجامح  -ث

قوتها الشرائية وقيمتها  لالنقود  انفقدوهو ما يترتب عليه سنويا أو أكثر،  %50دون توقف، وبسرعة قد تصل إلى 
يدفع بالسلطات الحكومية إلى التخفيض من قيمتها وما يصحب الأمر الدي ، ةمخزن للقيمكدا ككوسيط للتبادل و 

، 2017)بلعزوز،  المتعاملين الاقتصاديين أو التخلص منها بإبدالها بعملة جديدةلك من آثار سلبية على بعض ذ
 ؛(148صفحة 

يظهر هذا النوع عندما يكون اقتصاد الدولة معتمدا على السلع والخدمـــــــــات المستـــــــــــوردة، ما التضخم المستورد:   -ج
)الموسوي و محمود،  انتقال التضخم من الدولة المصدرة التي تعاني أصلا التضخم، إلى الاقتصاد المحلييؤدي إلى 
 ؛(24، صفحة 2015

ا النوع من التضخم بالتقلبات الاقتصادية التي تتعلق بالطلب الكلي أو العرض الكلي ذويرتبط ه التضخم الدوري:  -ح
)الربيعي،  تنعكس تأثيراتها على ارتفاع المستوى العام للأسعار كلما قارب الاقتصاد من حالة الاستخدام الكاملوالتي 
 .(16، صفحة 2013

فإنه يعتبر حالة اقتصادية مقلقة تعاني منها كل دول العالم،  ونوعه،التضخم  شكل مما سبق نستنج أنه مهما يكن     
والذي من خلاله يفقد الأفراد ثقتهم في عملة البلد وتضطرب  الجامحولعل أخطر أنواعه على الإطلاق هو؛ التضخم 

 الاقتصادية وبالتالي الاجتماعية.الأحوال 
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 قياس التضخم وآثارهالفرع الثاني: 

نخصص هذا الفرع لاستكشاف أهم المؤشرات المستخدمة في قياس التضخم، وكذلك بعض الآثار الاقتصادية التي      
 ه الظاهرة المرضية الخطيرة. ذتنجم عن ه

نتناول  هقياسوأساليب لمقاييس اللجوء إلى عدة  يمكن للتضخم ثار المختلفةلآوكتقدير وتقييم لأولا: قياس التضخم: 
  في الآتي ؛الشائع منها

يعرف بأنه الرقم الذي و   Consumer Price Index( CPI) الرقم القياسي لأسعار المستهلك -أ
من أكثر المؤشرات استخداما يعد  .بشرائهاالأسر يعكس التغير في مستوى أسعار السلع والخدمات التي تقوم 
تطور مجموع أسعار السلع والمنتجات قياس لأداة  يعتبرللتعرف على أثر تغيرات الأسعار على المستهلك كما 

ولقياس هذا الرقم يجب تحديد مجموعة السلع والخدمات التي تعكس النمط الاستهلاكي  لهذه الأسر، ثم  ،المصنعة
ومقارنته بنفقة شراء نفس المجموعة  -سنة مثلا-كن موعة خلال فترة زمنية معينة ولتتحديد نفقة شراء هذه المج
، فهو مقياس لتكلفة (44، صفحة 2017)حمدوش،  (%100اس باعتبارها تعادل )السلعية خلال سنة الأس

يرمز له  .(Douglas & Ian, 2017, p. 77)  المعيشة في أي سنة مقارنة بتكلفة المعيشة في سنة الأساس
  ؛(44، صفحة 2017)حمدوش،  ويعتبر هذا المؤشر أحد أهم مقاييس التضخم ،CPIبالرمز 

يشمل هذا الرقم أسعار مجموعات  :Producer Price Index( PPI) الرقم القياسي لأسعار المنتج  -ب
له أهمية كبيرة في دراسة ظاهرة التضخم،  .معينة من المواد الأولية والسلع الوسيطة التي تقوم المشروعات بشرائها
ن المواد الأولية والسلع فإ لكذعلاوة على باعتباره مقياسا غير مباشر للتغير في أسعار السلع والخدمات في المجتمع 

عام  شكلخلال العمليات الإنتاجية المختلفة، فأي تغير في هذا الرقم يدل بإلى سلع نهائية الوسيطة سوف تتحول 
، 44، صفحة 2017)حمدوش،  PPIز يرمز له بالرم .إلى ما سوف يحدث للرقم القياسي لأسعار المستهلك

45). 

كالرقم  والتي نكتفي فقط بالإشارة إليها؛ التضخم قياس في واقع الأمر مهما تعددت المؤشرات المستخدمة فيو      
، يبقى الرقم القياسي لأسعار المستهلك والرقم ....وغيرها، معامل الضغط التضخميالقياسي الضمني للأسعار
الأكثر شيوعا واستخداما عادة في قياس التضخم، والمعتمد عليهما في كثير من  المقياسين القياسي لأسعار المنتج

 البحوث والدراسات التجريبية.

)بني هاني،  يمكن إجمالها فيالتضخم ظاهرة مرضية خطيرة يترتب عليها عدة آثار اقتصادية؛ التضخم:  ثانيا: آثار
  (171،170، صفحة 2014
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  تخزين السلع الاستهلاكية المعمرة كذا و  ،بشراء الأراضي والعقارات ؛توجه أصحاب رؤوس الأموال إلى المضاربةأولا
 واكتناز الذهب والعملات الأجنبية؛

  سهولة للك ذتوجه أصحاب الصناعات إلى إقامة الصناعات التي تنتج السلع اللازمة للاستهلاك المحلي، و كذلك
ي يحجم فيه أصحاب الصناعات ذا في الوقت الذلمستهلك المحلي، هعبء أية زيادة في تكاليف الإنتاج لتحميل 

 أساسا على التصدير؛ عن إقامة الصناعات التي تعتمد
  فيها نسبة تكاليف الإنتاج تكون المستثمرين بإنشاء المشاريع الانتاجية التي كذا قيام أصحاب الصناعات و أيضا

نسبة  تشكل فيها تكاليف الإنتاج المتغيرة تكون المشاريع الانتاجية التي تلك والإحجام عن إنشاء ، مرتفعة الثابتة
 لك لوجود علاقة طردية بين تكاليف الإنتاج المتغيرة وارتفاع الأسعار(؛ذالإنتاج )و كبيرة من إجمالي تكاليف 

  إلى عدم التوسع في إنتاج السلع الضرورية التي يستهلكها عامة أيضا توجه أصحاب الصناعات والمستثمرين
السلع الكمالية،  إنتاجالسلع التي تعمد الحكومات إلى إخضاعها للتسعير الإجباري، والاتجاه نحو  اوكذالناس، 

 ين زاد دخلهم؛ذوسلع الترفيه التي يستهلكها المضاربون وأصحاب الأعمال ال
  ،سداد  بالإمكانأنه على لدى أفراد المجتمع شعورا يولد ي ذالأمر الالهبوط المستمر في قيمة الوحدة النقدية

البعض، وبالتالي إضعاف  الأطراف ببعضهميقلل من ثقة  اموهو الديون مستقبلا بقيمة أقل من قيمتها الحقيقية، 
 الائتمان؛

  يدفعهم إلى العزوف عن الادخار، بسبب ما ي ذالأمر العدم اطمئنان المدخرين إلى قيمة مدخراتهم المستقبلية
آثارا سلبية على  يترتب عليهما  ، وهويولده التضخم من شك وغموض بالقيمة الحقيقية لمدخراتهم في المستقبل

 ية الاقتصادية؛عملية التنم
  تضاؤل حجم الاستثمار الأجنبي إلى حد مخيب للآمال، إضافة إلى هروب رأس المال كما يتسبب التضخم في

 ي يعاني من التضخم؛ذالمحلي إلى خارج البلد ال
  فوائد السندات وودائع التوفير،  ؛ين يتكون دخلهم منذالكتدهور المركز المالي لأصحاب الدخول الثابتة  أيضا

 الدخول الدائمة؛كذا و  ،المعاشات والإعانات الاجتماعية
  تحسن المركز المالي للمدينين مقابل الخسارة التي تلحق بالدائنين.ومن آثاره أخيرا 

التي يفرضها التضخم على الاقتصاديات الوطنية، والتي  السلبياتوبشكل عام يمكن القول أنه وعلى الرغم من      
؛ انتفاع بعض الفئات ه الظاهرة قد تتمثل فيذله آثارا إيجابيةتتفاوت في حدتها وحجمها من اقتصاد لآخر، إلا أن هناك 

سعار، نفس الشيء الجزئية؛ كأن يستفيد من التضخم رجال الأعمال والمنتجون نتيجة لارتفاع الأرباح الناجمة عن ارتفاع الأ
بالنسبة لأصحاب الأسهم، كذلك الأطراف المدينة هي الأخرى قد تستفيد منه بسبب حصولها على قوة شرائية أكبر 

  وتسديد ديونها بنقود ذات قوة شرائية أقل.....الخ.
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 المطلب الثاني: النظريات المفسرة لأسباب للتضخم

 بالشكل التالي   المصدر؛مفسرة لأسباب ظاهرة التضخم من حي   نظرياتهم ثلاث سنركز على أا المطلب ذفي ه     

 ب الطلبذالفرع الأول: نظرية ج

ه النظرية يحدث التضخم نتيجة زيادة الطلب الكلي بمعدلات أعلى من نسب الزيادة في العرض الكلي من ذحسب ه     
لك في ذارتفاع في المستوى العام للأسعار. يحدث ، والنتيجة تكون (284صفحة ، 2017)عبد الزهرة،  السلع والخدمات

تلك الحالات التي يكون فيها الاقتصاد يعمل تقريبا بكامل طاقته الانتاجية، ومن ثم لا يتمكن من الاستجابة للزيادة التي 
ارتفاع في المستوى العام للأسعار، وقد  لك هي حدوثذتحدث في مستوى الطلب الكلي وبالتالي تكون النتيجة الحتمية ل

ه الظاهرة نتيجة لقيام الحكومة بإتباع سياسة مالية توسعية عن طريق زيادة الإنفاق الحكومي أو خفض الضرائب ذتحصل ه
)السمهوري،  أو كلاهما، أو قد تحدث بسبب إتباع سياسة نقدية توسعية من خلال قيام البنك المركزي بزيادة عرض النقود

المستوى العام للأسعار من خلال الشكل الطلب الكلي على ويمكن توضيح آلية تأثير  ،(445،444، صفحة 2012
 البياني التالي 

 (: تضخم جذب الطلب18شكل رقم )

 
  (239، صفحة 2002)الجمل،   المصدر

بفعل  2إلى ط 1قد انتقل للأعلى من ط 1نلاحظ أن؛ الطلب الكلي قد زاد أي أن المنحني ط أعلاه من الشكل     
حالة التشغيل التام )حسب افتراضات -وبما أن الاقتصاد في -عرض النقود مثلا-الظروف التي تؤثر على الطلب 

كل عناصر الإنتاج موظفة ولا مجال لتوظيف عناصر جديدة، فإن الناتج الحقيقي يبقى ثابتا، في حين أن   -الكلاسيك(
 . 2إلى س 1من سارتفاع في المستوى العام للأسعار هذه الزيادة في الطلب الكلي ستترجم مباشرة إلى 
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 الفرع الثاني: نظرية دفع النفقة

هما؛ ارتفاع معدلات الأجور  مصدرينالمتأتي من  ارتفاع التكاليفه النظرية بأن التضخم ينشأ نتيجة ذيرى أنصار ه     
بسبب ضغط النقابات العمالية إلى مستويات أعلى من المستويات المألوفة، والمصدر الآخر هو التصرفات الاحتكارية 

 ارتفاع التكاليف الانتاجية أو زيادة الطلب على منتجاتهمين يميلون لرفع الأسعار حتى في حالة عدم ذلأرباب الأعمال ال
المستوى العام ه التغيرات في جانب العرض ستترك تأثيرها على ذفإن ه الحالتينوفي  ،(286، صفحة 2017)عبد الزهرة، 

حاله، كانت النتيجة الحتمية ارتفاعا أكبر في لك في وقت ظل فيه جانب الطلب الكلي على ذللأسعار، فإذا حدث 
ا ذ. ه(446، صفحة 2012)السمهوري،  المستوى العام للأسعار ومن ثم زيادة أكبر لمعدلات التضخم في الاقتصاد

، 2013)الربيعي،  النوع من التضخم يؤدي إلى انخفاض في الدخل الحقيقي على عكس التضخم من جانب الطلب
 كما يتضح في الشكل التالي 3،(21صفحة 

 (: التضخم من جانب التكلفة19شكل رقم )

 
 (22، صفحة 2013)الربيعي،  المصدر:

بفعل الظروف التي تؤثر على  Y1sإلى الوضع  Ysمن الشكل أعلاه نلاحظ أن منحني العرض قد انتقل من الوضع      
مستوى ات تأثير محسوس على ذه الزيادة في النفقات ذه .-"ABحدوث ارتفاع في النفقات مثلا "بالقدر –العرض 

ويكون مساويا للــ  Cأن المستوى العام للأسعار التوازني سوف يتحدد عند النقطة  (18حي  يبين الشكل ) الأسعار،
P1 ـ وليس للـP2. ا الارتفاع في النفقات يتم امتصاصه عن طريق انخفاض في الإنتاج وهو ما يترجم في ذوأن جزء من ه

 .(22، صفحة 2013)الربيعي،  Y1إلى   Y0انخفاض الدخل الحقيقي من 
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 الفرع الثالث: النظرية الهيكلية 

عن  ملأنه ينج تهاتنمية اقتصادياو  دي تح ى إلىسعت التية ناميال دانلبالذي يصيب التفسر هذه النظرية التضخم      
، 458، صفحة 2004)علي و العيسى،  في الاقتصاد الاختلال في هيكل كل من الطلب الكلي والعرض الكلي

ه الدول لأنها تتحدث عن التضخم ذتمثل أحدث تفسير لظاهرة التضخم بين ها يمكن القول أن هذه النظرية ذ. ل(459
ا التحليل يركز وبشكل خاص ذه الأخيرة من تغيرات واختلالات هيكلية. هذه البلدان بفعل ما تواجهه هذالمتولد في ه

ية الأجور والأسعار على على عدم مرونة السلع الزراعية التي تعد مصدرا رئيسا للضغط التضخمي ومن ثم في توليد حلزون
صعيد قطاع المدن، كما أن ضعف القدرة على استيراد السلع اللازمة لأغراض التنمية نتيجة ضعف عائدات التصدير والتي 
 تستلزم سياسات إحلال الصادرات ذات الكلفة العالية وتخفيض معدلات التحويل الخارجي وكلتاهما تعد تضخمية

عوامل مؤسسية غير نقدية تتعلق بالبنية الهيكلية له الظاهرة أيضا نتيجة ذوقد تحصل ه. (18، صفحة 2013)الربيعي، 
في الأنظمة.....  ،للاقتصاد، والتطور غير المتوازن في قطاعاته، كذلك قد تعود إلى؛ التغير في الإدارة، في الموارد البشرية

 وغيرها.

الدافعة القوى التضخمية در اومصاستطاعت تقديم تفسيرات مهمة لأسباب النظريات  هذوختاما يمكن القول أن ه     
. تتفق في معظمها على شيء واحد وهو؛ أن التضخم يعتبر انعكاس لإختلال التوازن في لارتفاع المستوى العام للأسعار

( أو غير هيكلية )نقدية( على المستويين )الاقتصاد الكلي/ أو مؤسسيةه القوى قد تكون هيكلية )ذالقوى الاقتصادية. ه
  الجزئي(.

 علاقة بين التضخم وأداء سوق الأوراق الماليةلل تحليل الاقتصاديالمطلب الثالث: ال

النظري الإطار من خلال؛  علاقة بين التضخم وأداء سوق الأوراق الماليةتحليلا اقتصاديا للفي هذا المطلب سنقدم    
 والدراسات السابقة للعلاقة بين المتغيرين؛ وفق الآتي 

 الفرع الأول: الإطار النظري للعلاقة

إلى الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار، والذي يعني بدوره انخفاض في القوة الشرائية  التضخم يشير مصطلح     
الطلب على السلع والخدمات عن  في تكاليف الإنتاج أو إلى زيادةفي إما إلى؛ ارتفاع يعود ا الارتفاع ذ، وسبب هللنقود

من العوامل الخارجية المؤثرة في كما سبق وأن أشرنا - ؛أهمية كبيرة في سوق الأوراق المالية فهو ذايعتبر كما   ،المعروض منها
التضخم والأوراق المالية لابد من  معدل فإذا أريد لمس العلاقة الموجودة بين .(79، صفحة 2007)آل طـعمـة،  -ئهاأدا

أن ارتفاع أسعار الأسهم أثناء التضخم لا يعبر عن الغرض المنشود من لك ذ .الحدي  عن العوائد بدلا من الأسعار
طبيعة العلاقة بين التضخم . أما عن (13، صفحة 2016حفيظ، )براق و  الاحتفاظ بها خاصة في الأجل الطويل

الاقتصاديين فهناك من يرى وجود علاقة  العديد من بينوتضارب في الآراء محل جدل تعتبر وتغيرات أسعار الأسهم ف
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وبالتالي يمكن استخدام الأسهم كوسيلة تحوط اتجاه  ،-Fisherفيشر –طردية بين التضخم وعوائد الأسهم مثل 
وبالتالي ليست  -Fama فاما–التضخم، وهناك من يرى وجود علاقة عكسية بين معدل التضخم وعوائد الأسهم مثل 

النسبة للعلاقة بف .(79-65، الصفحات 2002)فاخر عبد الستار،  الأسهم الأداة المثالية للتحوط ضد التضخم
كانت آراء فيشر المتعلقة بأسعار الفائدة الاسمية والحقيقية الحجة التي استند إليها الاقتصاديون من بين المتغيرين؛  الطردية 

العوائد اقترنت باسمه والتي تشير إلى أن المعدلات المتوقعة للعوائد الاسمية للأسهم العادية تساوي فرضية  بعده في صياغة
، 2017)سـراي،  الحقيقة زائد المعدل المتوقع للتضخم وأن العوائد الحقيقية للأسهم مستقلة عن معدل التضخم المتوقع

تقديم بعض التفسيرات  ،-Leffler–حاول بعض الاقتصادييـــــــــن، ومنهــــــــم  الفرضيـــة،وعلى ضوء هذه  .(75صفحة 
 إلى أنه؛ في العديد من الشركات الصناعية والتجارية يلعب المخزون السلعي دوراً مهمًا ا الأخيرذه النظرية حولها، فقد أشار

ي؛ إمكانية بيع المخزون السلعي بأسعار عالية أ -كمؤشر للتضخم–في تحديد حجم الأرباح، ومن ثم ارتفاع الأسعار
، وهو ما ينعكس مباشرة على مقسوم الأرباح ومن (68، 67، صفحة 2002)فاخر عبد الستار،  راءمقارنة بأسعار الش

–بإمكانية استخدام الأسهم كوسيلة تحوط يعتقد عدد كبير من الاقتصاديين الأمر الدي جعل ثم على أسعار الأسهم، 
Hedge- التي بين المتغيرين و العكسية  . أما بالنسبة للعلاقة(20، 19، صفحة 2012)عطية،  ضد مخاطر التضخم

على العوائد الحقيقية  1977سنة  Schwet شواتجاءت بعد أبحاث قام بها مع فقد  ،FAMAنادى بها فاما 
أن العوائد الحقيقية للأسهم ترتبط بعلاقة  ،1981 سنةللأسهم الأمريكية ومعدلات التضخم، حي  أشار في دراسة له 

 عنعكسية مع التضخم، وحجته في ذلك أن توقع انخفاض في النشاط الحقيقي استجابة لصدمة حقيقية سلبية ناجمة 
ا ذه، (14، صفحة 2016)براق و حفيظ،  م وفقا لعلاقة التأثير البديل أو النائبلتضخم يؤدي لانخفاض عوائد الأسها
 اذه .أن الأسهم ليست الأداة المثالية للتحوط ضد التضخـمقد أثبتت  Giammarino (1999)دراسة كانت و 

 في العديد من البلدانعلى مدى فترات زمنية مختلفة مجموعة من أسواق الأسهم  في تهدراس جاء من خلالالاستنتاج 
( Fisherولقد تباينت نتائج الدراسات فيما بعد بين هاتين الفرضيتين )فرضية  ،(98، صفحة 2017)بتال و مطر، 

( فالبعض منها توصل إلى وجود علاقة طردية بين المتغيرين في حين أثبت البعض الآخر وجود علاقة FAMAو)فرضية 
وهو ما سنحاول  ،لك لم يتم إثبات أي علاقة بين المتغيرين في عدة دراساتذعكسية )وهو السائد تقريبا(، علاوة على 

 التعرف عليه في التالي. 

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة

ومن  ،"التضخم وسوق الأوراق المالية"في نفس السياق جاءت عدة دراسات تؤيد وجود علاقة بين المتغيرين و      
 البحوث والدراسات التي تناولت جانبا أو آخر من جوانب هذا الموضوع؛ نجد 

وتهدف إلى تحديد تأثير : (Musembi, Simiyu, & Njoka, 2020, pp. 448-471) دراسةأولا: 
 NARDLو ARDLالتضخم على أداء سوق الأسهم في سوق نيروبي للأوراق المالية بكينيا. تم استخدام نماذج 
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لتحليل البيانات الشهرية التي تم الحصول عليها من البنك المركزي الكيني، بورصة نيروبي للأوراق المالية، هيئة أسواق رأس 
أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة سلبية ذات (. 2018-2008للفترة )كتب الوطني الكيني للإحصاء المال والم

 دلالة إحصائية بين التضخم وأداء سوق الأسهم. 

  والتي تبح  في تأثير التضخم على (Gbenga & Tajudeen, 2020, pp. 35-42) دراسة ثانيا:
(. تم تطبيق تقنية 2018-1981سوق رأس المال في نيجيريا، باستخدام بيانات السلاسل الزمنية السنوية للفترة )

( ADF( على البيانات بعد التحليل الوصفي، وأجريت اختبارات جذر الوحدة لديكي فولر )CCRالانحدار المشترك )
المعزز واختبارات جوهانسون للتكامل المشترك. يشير تحليل التكامل المشترك إلى وجود علاقة توازن طويلة المدى بين 

دليلًا على وجود تأثير سلبي كبير للتضخم على سوق  CCRالتضخم وسوق رأس المال في نيجيريا، كما تظهر تقديرات 
 رأس المال في نيجيريا. 

والتي حاول من خلالها الباحثان التحقيق في : (Awadzie & Garr, 2020, pp. 47-53) دراسة ثالثا:
-1990تأثير التضخم على أداء سوق الأوراق المالية بغانا. استخدمت الدراسة بيانات السلاسل الزمنية السنوية للفترة )

( لتقييم العلاقة بين معدل التضخم ومؤشرات OLSالمربعات الصغرى العادية )(، كما تم استخدام تحليل انحدار 2018
 أداء سوق رأس المال. خلصت الدراسة إلى أن هناك علاقة سلبية بين التضخم وأداء سوق رأس المال بغانا. 

فتبح  في تأثير كل من  أما هده الدراسة: (Charles & Richard, 2018, pp. 01-08) دراسة رابعا:
إلى ديسمبر  2000التضخم وسعر الصرف على عوائد سوق الأوراق المالية في غانا باستخدام بيانات شهرية من يناير 

لفحص هذا التأثير. أظهرت نتائج الدراسة أن هناك ( Te ARDLو )( ARDL. تم استخدام نماذج )2013
 أظهرت كماوالتضخم، وعدم وجود علاقة مهمة قصيرة المدى بينهما،   GSEطويلة الأمد بين عوائد سوق  كبيرةعلاقة  
 .الصرف وسعر GSE سوق عوائد بين المدى وقصيرة طويلة كبيرة  علاقة وجود Te نتيجة

 ومن حي  وأخيرا: 142Khaliq, 2017, pp. -Abbadi & Abdul-(Al-(150 دراسة خامسا:
الباحثتين بفحص العلاقة بين معدل التضخم المقاس بالتغير من خلالها قامت  والتيهده الدراسة نجد  سوق المالي الأردنيال

اختبار في معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي وأداء سوق الأوراق المالية في الأردن المعبر عليه بقيمة التداول من خلال؛ 
 أن إلى الدراسة توصلت (.2015-1978جذر الوحدة، اختبار التكامل المشترك، ونموذج تصحيح الخطأ للفترة )

يشير تحليل التكامل المشترك إلى أن هناك علاقة كما   ،الأول اختلافها عند ثابتة وتصبح مستواها عند ثابتة غير المتغيرات
 في الإحصائية الدلالة ذي المعامل بواسطة إليها المشار المدى وطويلة قصيرة علاقة هناكوأن طويلة المدى بين المتغيرات، 

كما توصلت الدراسة واستنادًا إلى الاستجابة الاندفاعية إلى أن؛ أي صدمة إيجابية في قيمة التداول   ،الخطأ تصحيح نموذج
رى فإن الصدمة الإيجابية من )معامل انكماش تؤدي إلى زيادة في معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي، ومن ناحية أخ

    الناتج المحلي الإجمالي( لا تخلق تأثيراً مهمًا على قيمة التداول.
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على  -خاصة الحديثة منها– تؤكد أغلبهاعلى العموم؛ إن كل ما ذكر من دراسات سابقة لبح  العلاقة بين المتغيرين      
المناقضة  FAMAفرضية للتضخم على أداء سوق الأوراق المالية، وهو ما يتفق و  السلبينتيجة واحدة وهي؛ التأثير 

وبالتالي؛ لا يمكن استخدام الأسهم كوسيلة تحوط ؛ مثبتة أن العلاقة بين المتغيرين هي علاقة عكسية Fisherلفرضية 
 . ه الدولذتامة ضد مخاطر التضخم في الأسواق المالية له

 الفائدة بآداء سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني: علاقة سعر 

يعتبر سعر الفائدة أحد أهم المؤثرات الاقتصادية في العصر الحدي ، فأي تحرك في معدلاته قد يؤدي لإحداث تغيرات       
يرتبط ي يعد مكونا رئيسيا من مكونات الاقتصاد. ذأداء سوق الأوراق المالية الومن ثم على  ككل،كبيرة في الاقتصاد  

إما؛ بشكل مباشر/ أو غير مباشر،  لك من خلال تأثيره على الأسعارذلفائدة ارتباطا وثيقا بأدوات السوق المالي و ا سعر
لك سنحاول التطرق ذولكن قبل  بين المتغيرين،بحثنا في العلاقة فحص هذا التأثير من خلال ا المنطلق وجب علينا ذمن هو 

 سعر الفائدة، بالإضافة إلى أهم النظريات المفسرة له. لماهية

 الفائدة سعرالمطلب الأول: ماهية 

ا المصطلح، أهم أنواعه، ذتعريف لهبسعر الفائدة من،  مناقشة بعض المفاهيم المرتبطةسنحاول من خلال هذا المطلب      
 .ا السعرذالعوامل المؤثرة في تحديد ه ثم وظائفه وأخيرا أهم

 الفائدة وأهم أنواعه سعرالفرع الأول: مفهوم 

 ، لننتقل بعدها مباشرة لاستعراض أهم أنواعه.سعر الفائدةالعام ل فهومنخصص هذا الفرع للتعرف أولا على الم     

، والتي على الرغم سعر الفائدة صطلحبمأكثر من صيغة للتعريف توجد : (Interest rate) الفائدة سعرأولا: مفهوم 
 ا الأخير؛ أهمها ذتعددها إلا أنها تتقاطع في عدة نقاط تشرح لنا همن 

الذي يدفعه المقترض  السعرمعدل العائد الذي يحصل عليه الدائن عند إقراض المال، أو   على أنه يعرف سعر الفائدة     
  .(Madura, 2015, p. 29) عند اقتراض المال

ي يجب أن يتقاضاه أصحاب ذي أصبح محل اهتمام لأنه يمثل العائد الطبيعي الذلك العائد الذ"  ويعرف أيضا بأنه     
  .(106، صفحة 2014)عبد الرحيم،  "رؤوس الأموال عن قيامهم بالاستثمارات

أو الائتمان خلال السنة؛ إذ يعدّ هذا السعر ديناً يُحسب كنسبة هو عبارة عن تكلفة رأس المال "  وفي تعريف آخر     
 .(2022)عيد،  "مئويةّ، من نسبة الفائدة المترتبة على رأس المال
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قتِرض للمُقرِض لقاء امتياز الحصول على الدَين ويؤخذ  "  ويعرفه البعض بأنه     
ُ
مقدار المال الذي يجب أن يسدده الم

قتَرض. بمعنى آخر؛ 
ُ
قرِض للمال على  سعر الفائدةكنسبة مئوية من المبلغ الم

ُ
هو المبلغ الإضافي المفروض من قبل الطرف الم

 .(sally ،2022) "الطرف المقترض له

كنسبة مئويةّ من المبلغ من خلال ما سبق يمكن القول أن سعر الفائدة؛ هو الثمن/ أو العائد المضمون والمحدد       
قتَرض.

ُ
 يتحصل عليه المقرض )صاحب رأس المال( مقابل تخليه عنه للغير )المقترض( لفترة زمنية معينة متفق عليها. الم

، 2017)سـراي،  تقسيم سعر الفائدة وفقا لأسس مختلفة إلى عدة أنواع؛ أهمها  يمكن ثانيا: أهم أنواع سعر الفائدة
  (92، 91صفحة 

  يسري النوع الأول على الديون قصيرة الأجل مثل؛ القروض قصيرة الأجل، أسعار الفائدة قصيرة وطويلة الأجل -أ
الأجل؛ كشهادات الإيداع، وأذونات الخزانة. أما النوع الثاني فيسري على الديون طويلة الأجل وأوراق الديون قصيرة 

 مثل؛ القروض طويلة الأجل وأوراق الدين طويلة الأجل؛ كالسندات طويلة الأجل؛
ي فقط   في النوع الأول يحتسب معدل الفائدة على أصل الدين أي المبلغ الأساسأسعار الفائدة البسيطة والمركبة  -ب

  بدون رسملة الفوائد، في حين يتم احتساب الفائدة على جملة أصل الدين وفوائده في النوع الثاني؛
وهي تلك المعدلات التي تبقى على حالها طيلة فترة التوظيف  أسعار الفائدة الثابتة أسعار الفائدة الثابتة والمتغيرة:  -ت

ة أخرى مثل؛ سعر الفائدة في البنك المركزي، سعر الفائدة على أو القرض. أما المتغيرة فترتبط بتغيرات أسعار فائد
 الاقتراض، سعر الفائدة على الودائع لأجل، والعائــــد على أذونــــــات الخزانــــــــــــة؛

النسبة المئوية التي تدفع على مبلغ الدين أو حسابات    سعر الفائدة الاسمي؛ هوسعر الفائدة الاسمي والحقيقي  -ث
؛ العائد المتوقع من رأس المال الحقيقي هوف أما الحقيقي ،التوفير ولمدة زمنية معينة )شهر، ثلاثة أشهر، سنة...(

ـــــــــــه الجديد، أو أنه العائد الحقيقي لرأس المال الإنتاجي فهو يمثل الربـــــح الذي يأمـــــل رجال الأعمال الحصــــــــــــول عليـــــ
 بينوالشكل أدناه ي .(08، صفحة 2014)بن فليس، استثماراتهم النقدية، فهو الكفاية الحدية لرأس المال  من

يعبر عن معدل العائد المتوقع الحصول  أي؛ الحقيقي ا الأخيرذ. هUSAفي  الحقيقيو الاسمي  ينسعر البين  الفرق
وجود تضخم يكون سعر الفائدة حالة ( أنه وفي 19، حي  نلاحظ من الشكل )معدل التضخم استبعادعليه بعد 

  الحقيقي أقل من سعر الفائدة الاسمي
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 USAسعر الفائدة الاسمي مقابل سعر الفائدة الحقيقي في  (:20الشكل رقم )

 
 (09، صفحة 2014)بن فليس،  المصدر:

بالإشارة إليها مثل؛ فقط أخرى لمعدلات الفائدة. نكتفي  تصنيفاتهناك  أنواعإضافة لما سبق ذكره من كو      
ـــــــــدة أسعار الفائدة الدائنـــــة والمدينــــة، أسعار الفائدة الإدارية وغير الإداريــة، سعر الفــــــائدة الخفــي وسعر الفائــــــــ

 الأساســـــــــــــــي والشامل....الخ.

 الفرع الثاني: وظائف سعر الفائدة والعوامل المؤثرة فيه

  ه.العوامل المؤثرة في وظائف سعر الفائدة بالإضافة إلى أهم سنتطرق إلى مختلف من خلال هذا الفرع    

)علي و العيسى،  في؛ النقاط التاليةبشكل عام نستطيع أن نحصر وظائف سعر الفائدة  وظائف سعر الفائدة:أولا: 
  (300، 299، صفحة 2004

ما يشجع على زيادة وهو  ،ضمان تدفق الأموال من الوحدات الإنفاقية المدخرة إلى الوحدات الإنفاقية العجزيةأولا  -أ
 استخدم لأغراض استثمارية يؤدي إلى تنشيط الإنتاج وتخفيـــــــــــض معـــــدلات البطالة؛ الدي إدا الادخار

، كفاءة أكبر في استخــــــــــــــــدام المـــــــــــــــــــــــــوارد سواق التي تسودها المنافسة الحرةسعر الفائدة في الأ ؛ضاأي يحققكما    -ب
تعطي من المتوقع أن الاقتصادية من خلال توجيه الأموال في الأسواق المالية نحو المشروعات الاستثمارية التي 

 مردودات أعلى؛
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بذلك يمكن أن يحقق التـــــــــــوازن في سوق يعتبر من المتغيرات الأساسية التي تؤثر على الطلب على النقود، و كذلك    -ت
 النقود بين عرض النقد والطلب عليه؛

ر على تدفق الأموال على المستوى الدولي حي  أن ارتفاع سعر الفائدة في ؤثتالتي يعتبر من المتغيرات الرئيسية وأيضا   -ث
 د؛بلال لكذالأخرى يحفز على تدفق الأموال إلى  اندبلد ما مقارنه بالبل

إذا كان الاقتصاد أي؛ ه الاقتصاد الوطني وفق السياســـــــــــــــة المرسومة له، يتوج هتستطيع الحكومات من خلالوأخيرا   -ج
 أو كساد فإن تخفيض سعر الفائدة يؤدي إلى تنشيط الإنفاق الاستثماري وهكذا.... /الوطني يعاني من ركود

دة أنه يشجـــــــــــــــع على زيادة الادخـــــــــــار وبالتالـــي الاستثمار، كما أن سعر الفائ وظائفمما سبق نستخلص أن من أهم      
توجيه الاقتصاد  من خلاله الحكوماتستطيع تله دور كبير في معالجة الاختلالات التي تصيب الاقتصاديات الوطنية حي  

 .(السياسة النقدية) الوطني وفق السياســـــــــــــــة المرسومة له

 تتقلب أسعار الفائدة تحت تأثير مجموعة من العوامل المتغيرة، أهمها ثانيا: العوامل المؤثرة في سعر الفائدة: 

اقتصاد  فيالعرض والطلب على النقد  قوى  يتأثر سعر الفائدة بشكل مباشر بقوى العرض والطلب على النقد -أ
أسعار الفائدة وبالتالي ارتفاع تكاليف عملية في ستؤدي إلى ارتفاع  مثلا؛ البلد، فزيادة الطلب على الائتمان

 في ضانخفيؤدي مع مرور الوقت إلى اسحي  انخفاض الطلب على الإئتمان   حالةفيالاقتراض، والعكس صحيح 
  .(2021)حسن،  معدلات الفائدة وبالتالي ستقل تكلفة عملية الاقتراض

سعر الفائدة يكون  هوجودفي فالمقرضين، كدا   يؤثر التضخم على الأرباح الحقيقية للمدخرين و مستويات التضخم  -ب
يرتبط سعر الفائدة الحقيقي  كما  ،-كما سبق وأن أشرنا في أنواع سعر الفائدة- الحقيقي أقل من سعر الفائدة الاسمي
رتفع معدل التضخم بنسبة معينة فإن سعر الفائدة الحقيقي سينخفض يكلما   أي؛بعلاقة عكسية مع معدل التضخم 

 .(93، صفحة 2017)سـراي، بنفس النسبة 
حركة  فيتدفق حدوث في أسعار الفائدة بين الدول إلى الحاصل   يؤدي الاختلاف مستوى أسعار الفائدة العالمية  -ت

، تلك لنقصان حسب كمية التدفقبا وإماعرض النقد إما بالزيادة  فييؤدي إلى التأثير  مماالأموال من سوق لآخر، 
)بن  بهذا التغير هي الأخرى أسعار الفائدة المحليةتتأثر نتيجة لذلك كو  ،وبالتالي على الأموال الحرة القابلة للإقراض

 .(38، صفحة 2014فليس، 
أحد المؤشرات الهامة في التأثير على معدلات الفائدة،  يعتبر النشاط الاقتصاديّ  مستوى النشاط الاقتصاديّ:  -ث

خصوصاً مع زيادة فتنتج عنه زيادة في سعر الفائدة  وال،مفارتفاع نشاط الاقتصاد يؤدّي إلى زيادة الطلب على الأ
  .(2022)عيد،  اقتصاديّ وتوسّع عرض النقود، والعكس صحيح عند حدوث ركود  التضخم

في يؤدي إلى ارتفاع  هعادة ما ترتفع معدلات الفائدة تبعا لأية زيادة في الدخل الوطني، لأن ارتفاع الدخل الوطني:  -ج
لطلب على النقود ا ةدزيايؤدي إلى ارتفاع الدخل الوطني ف ،معدل الفائدة الاسميفي وبالتالي  معدل الفائدة الحقيقي
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العوامل التي تؤدي إلى زيادة الدخل الوطني وبالتالي ارتفاع و ، -لاستخدامه في عملية التبادل لكذو -في السوق المالي 
ستهلاك الا؛ ارتفاع مستوى الصادرات، ارتفاع الإنفاق الاستثماري، ارتفاع  نسبة من بينها كثيرة  معدلات الفائدة

  .(92، صفحة 2017)سـراي،  وغيرها...الأفرادعند 

المؤثرة عليها إما؛  الاقتصــاديـــــة عواملالالقـــــــــول أن أسعـــــــــار الفائــــدة هــي؛ دالــــــــة في العديــــــــد مـــن  يمكنممــــــــا سبـــــــــق      
المتغير الذي يحكم تفسير هذا  طنمكدا / أو طردية و كانت  حسب طبيعة العلاقة عكسيةو أو غير مباشر،  /بشكل مباشر

 .حقيقيا كان/ أو نقديا التأثير

 النظريات المفسرة لسعر الفائدة: المطلب الثاني

المفسرة لسعر الفائدة في المدارس الاقتصادية المختلفة، وبهذا الخصوص  النظرياتنخصص هذا المطلب لدراسة أهم      
 وجهات نظر معروفة سنحاول مناقشتها في الآتي.أربع هناك 

 الفرع الأول: النظرية الكلاسيكية

وتم تطويرها بواسطة  ريكاردو،لسعر الفائدة. من روادها بنظرية الادخار والاستثمار تعرف هذه النظرية أيضا      
، واستنادا (02، صفحة 2009)فضيل و ساحل،  (Walras, Pigou, Taussig) اقتصاديين آخرين منهم؛

، صفحة 2009)القريشي م.، بمعنى أنها تتقرر بعناصر حقيقية  ظاهرة حقيقيةه النظرية فإن معدل سعر الفائدة هو ذله
تكون ثمنا لعرض رأس المال، ومن ثم تتحدد كأي ثمن، بتفاعل قوى العرض عند التقليديين  الفائدة، أي أن؛ (206

والطلب، أي عرض رأس المال )الادخار( والطلب عليه )الاستثمار(. ويتكفل سعر الفائدة تلقائيا بتحقيق التوازن بين 
سعر الفائدة من خلال نظرة الكلاسيك ل. ويمكن توضيح (145، صفحة 2005)ضياء،  عرض وطلب رأس المال

 الشكل الآتي  
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 النظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة(: 21شكل رقم )

 

  (03، صفحة 2009)فضيل و ساحل،   المصدر

يتحدد تلقائيا تبعا للتغيرات الحاصلة في كل من الادخار  عند الكلاسيك سعر الفائدة أن؛نلاحظ الشكل أعلاه  من     
ا زاد الاستثمار على الادخار. كما يبين الشكل ذوالاستثمار، فينخفض عند زيادة الادخار على الاستثمار، والعكس إ

منحنى )أي مع منحني الاستثمار عند نقطة التوازن فالأول  الادخار منحنييتحدد بتقاطع  التوازنيسعر الفائدة أيضا أن 
العلاقة العكسية  (منحنى الاستثمار) الثاني سعر الفائدة، في حين يعكسو  الادخار العلاقة الطردية بين يعكس (الادخار

  .والاستثماريتساوى كلا من الادخار أي؛ نقطة التوازن بين الاستثمار وسعر الفائدة. عندها 

، 2009)فضيل و ساحل،  في؛ النقاط التالية بعضها نلخص الانتقادات وتعرضت النظرية الكلاسيكية  لجملة من     
  (04، 03صفحة 

  استقلال منحنى الادخار عن منحنى فترض ثباته، أيوت الادخار تستبعد النظرية أثر الدخل القومي علىأولا 
الدخل   الاستثمار، وهو ما يتم عن طريقعلى منحنىيتوقف نجد أن منحنى الادخار أنه في الواقع  غيرالاستثمار، 
 ؛كما أن الادخار دالة في الدخل  ذلك أن الدخل دالة في الاستثمار القومي،

 أنها مجرد وسيط للتبادل ولا تأخذ في الاعتبار وظيفة النقود  تنظر للنقود على ه النظرية هو أنها ذثاني انتقاد وجه له
أن بالضرورة لا بد ك ستهلاينفق على الاللقيمة، حي  تفترض أن الجزء من الدخل الذي لا  / أو مخزنكمستودع

 ؛الاكتنازهو  مهم للأفراد بديل ثال تسقط ينفق على الاستثمار فهي بذلك 
   العوامل  لكذة بهملمبشكل خاص على الادخار والاستثمار و ركزت فيتمثل في أن النظرية قد  انتقادأما ثال

العوامل النقدية حي  أن قدرة الجهاز المصرفي على التوسع في  االأخرى التي يمكن أن تؤثر في سعر الفائدة وتحديد
 أو تقليصه يؤثر في سعر الفائدة. -كمثال– الائتمان
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 الأرصدة المعدة للإقراضالفرع الثاني: نظرية 

 وكسيلوضع هذه النظرية الاقتصادي السويدي الشهير  بنظرية سعر الفائدة الكلاسيكية الحديثة.وتعرف أيضا      
Wicksell،  وقد تم تطويرها بواسطة مجموعة من الاقتصاديين السويديين وهم؛( H.Rebertson, 

Ericlindahl, Bertil Ohlin)  ،محاولة لتحسين كهذه النظرية   وجاءت. (41، صفحة 2011)نعمة
)فضيل و  تجمع النواحي النقدية وغير النقدية من أجل تحديد سعر الفائدة كونهاالنظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة  

الاعتبار)الائتمان المصرفي( وتعتبره يمثل جزء من حجم النقود المعروضة ، فهي تأخذ بعين (05، صفحة 2009ساحل، 
من الطلب على الأرصدة المعدة  ايمثل جزءفهو  امؤثر  )بالاكتناز( وتعتبره عاملا أيضا وله تأثير على سعر الفائدة، كما تهتم

هذه النظرية فإن سعر الفائدة يتحدد بتقاطع منحني طلب الأرصدة  حسب. و (15، صفحة 2014)بن فليس،  للإقراض
. والشكل أدناه يوضح نظرية الأرصدة المعدة (05، صفحة 2009)فضيل و ساحل،  المعدة للإقراض مع عرضها

 للإقراض ووجهة نظرها في تحديد سعر الفائدة 

عدة للإقراض في تحديد سعر الفائدةالأرصدة الم(: نظرية 22شكل رقم )  

 

  (15، صفحة 2014)بن فليس،   المصدر

مع  (I+H)سعر الفائدة يتحدد بتقاطع منحني طلب الأرصدة المعدة للإقراض  من الشكل أعلاه يتبين لنا أن؛     
ي ذوال الاكتناز( إلى مستوى H) حي  يشير المنحنى (،0r)في النقطة  (S+M)منحني عرض الأرصدة المعدة للإقراض 

الائتمان ( إلى عرض نقود Mالمنحني ) . في حين يشير(r) يظهر من الشكل أنه في علاقة عكسية مع سعر الفائدة
ي يتبين من الشكل أنه مرن بالنسبة لسعر الفائدة )علاقة طردية(، أما المنحني ذ)بما في ذلك تحرير الاكتناز( وال المصرفي
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(S( والمنحني )I فيمثلان على التوالي؛ الادخار والطلب على الاستثمار، فالأول في علاقة طردية مع سعر الفائدة )(r )
 .-النظرية الكلاسيكيةكما سبق وأن أشرنا في –والثاني في علاقة عكسية معه 

ه النظرية على النظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة، إلا أنها تعرضت ذالرغم من التحسينات التي أدخلتها هعلى و      
   (06، صفحة 2009)فضيل و ساحل،  نحددها في الانتقادات؛لمجموعة من 
  هذه النظرية وقال بأنها لا تمدنا بحل لمشكلة سعر الفائدة وأن جزء من المدخرات يتحدد بتغير  "هانس"انتقد أولا

سعر الفائدة لا يمكن معرفته إلا إذا عرفنا مستوى الدخل، وأن مستوى الدخل لا  عليه فإنمستوى الدخل، و 
ستوى الاستثمار، ومستوى يمكن معرفته إلا إذا عرفنا سعر الفائدة. ذلك أن سعر الفائدة هو الذي يحدد م

 ؛المضاعفالاستثمار هو الذي يحدد مستوى الدخل من خلال 
  عوامل حقيقية، والائتمان المصرفي وتفضيل السيولة  كنظرا لاختلاف طبيعة كل من الادخار والاستثمار  كذلك و

 سعر الفائدة؛ هدا السعر أي؛ جمعها والمقارنة بينها لتحديد الصعبعوامل نقدية، فمن ك
 قد غالت في أثر سعر الفائدة على الادخار، حي  أن الأفراد عادة مشيرا إلى أنها البعض هذه النظرية انتقد  كما

ليس بسبب سعر الفائدة، وهو ما يعني أن الادخار يصبح غير مرن بالنسبة لسعر بدافع الاحتياط و ما يدخرون 
 الفائدة.

 الفرع الثالث: نظرية تفضيـــل السيولـــة لكــينز

بحتة.  ظاهرة نقديةفإن معدل الفائدة هو  كينز  تمثل النظرية الكينزية أسلوبا آخر لتقرير معدل الفائدة، واستنادا إلى     
في السوق النقدي من خلال التفاعل بين عرض النقود والطلب عليها في  -على الأقل في المدى القصير-يتقرر سعرها 

ابة مكافأة تعرض على الأفراد من أجل تحفيزهم على الاحتفاظ بالأوراق المالية النظام الاقتصادي. إن معدل الفائدة هو بمث
، فالفائدة إذن حسب كينز هي ليست ثمنا للامتناع عن (209، صفحة 2009)القريشي م.،  بدلا من النقود السائلة

لك يعتمد سعر الفائدة على ذوب ،(309، صفحة 2004)علي و العيسى،  الاستهلاك وإنما هي ثمن للتخلي عن السيولة
، 2014)منصور،  أو مدى الرغبة في الاحتفاظ بالسيولة لدى الأفراد مقارنة بعرض النقد المتوفر التفضيل النقديمدى 
دافع دافع المعاملات،   تؤدي إلى التفضيل النقدي، وهي رئيسية دوافعبين ثلاثة  فرق كينزفقد وعليه  .(15صفحة 

بالنسبة للدافعين الأولين )المعاملات على النقود المتغير الممثل لسلوك الطلب  حي  أنالاحتياط، دافع المضاربة، 
الطلب على النقود بدافع المعاملات    يمثلMd1حي  أن؛ . Md1=f(y)والاحتياط( هو الدخل في علاقة طردية؛ 

في علاقة عكسية؛ على النقود بدافع المضاربة هو سعر الفائدة والمتغير الممثل لسلوك الطلب    يمثل الدخل،yوالاحتياط، 
Md2=f(i) . حي  أن؛Md2  ،يمثل الطلب على النقود بدافع المضاربة  iيمثل سعر الفائدة  . 

يتناسب طرديا مع الأول متغيري الدخل وسعر الفائدة. إذن يعتمد الطلب على النقود في النظرية الكينزية، على      
في  حددوعكسيا مع الثاني، فإذا افترضنا أن عرض النقد يتقرر مؤسسيا من قبل البنك المركزي فإن سعر الفائدة التوازني يت
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( عرض Msيمثل المنحني ) أينليه، كما هو مبين في الشكل التالي د مع الطلب عمنحني عرض النقسوق النقد بتقاطع 
  .(309، صفحة 2004)علي و العيسى،  ( الطلب عليهMdد والمنحني )النق

 (: سعر الفائدة التوازني23شكل رقم )

 
 المصدر  )علي و العيسى، 2004، صفحة 309( 

، صفحة 2014)منصور،  في؛ النقاط التاليةيمكن حصرها لنظرية تفضيل السيولة  الانتقاداتولقد وجهت بعض      
17)   

   أهمل أثر أنكر أو نه أ ، إلاإلى تأثير الدخلفي بحثه للطلب على النقود بوضوح و أشار كان قد رغم أن كينز
عرض النقود والطلب  ممثلة فيالتغيرات في مستوى الدخل على سعر الفائدة فجعله يتحدد بعوامل نقدية بحتة، 
 عليها وبالتالي فإن سعر الفائدة التوازني لا يمكن أن يتحدد إلا بافتراض ثبات الدخل؛

 الأصول المالية في تحديد سعر  بعين الاعتبار عرض النقود والطلب عليها كأصل من -فقط–ه النظرية ذتأخذ ه
 على حجم الائتمان وبالتالي على حجم يرثتأيكون لها العوامل الأخرى التي يمكن أن بذلك  ةهملمالفائدة، 

 النقود في التداول؛
  الطلب بدافع أي؛ ن سعر الفائدة عند كينز يغطي فقط التفضيل الزمني وهي أأيضا من بين الانتقادات الموجهة

كالمخاطر التي تؤثر أيضا   ؛العوامل الأخرى أو مهملا بدلك ناسيامت ،السيولة والذي يتحدد بعوامل نقديةتفضيل 
 في تحديد سعر الفائدة؛

  بقيةأو مهملا بدلك متجاهلا فقط  نقد وسنداتعلى أن الأصول المالية هي؛  -أيضا–اقتصر تحليل كينز كما 
 الأفراد سيحتفظون بأحدهما وليس مزيجا بينهما؛وافترض أن هدا  ،تأثيرهامدى و  الأخرى الأصول

  لم يأخذ بعين الاعتبار تغير إذ مد القصير الأ فينظرة ساكنة والتي كانت نظرة كينز للاقتصاد وآخر انتقاد تمثل في
 مد الطويل.الأ فيتأثيرها على العوامل المحددة لسعر الفائدة مدى الأنماط الاستهلاكية للأفراد و 
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 النظرية الحديثة في سعر الفائدةالفرع الرابع: 

حي   ،هيكس( -)هانسفي سعر الفائدة، أمثال الكينزيين المحدثين  / أو نظريةالتوازن العام وتعرف أيضا بنظرية     
تفسير لسعر حداثة و نظرية أكثر  معا لأعطتنا "الأرصدة المعدة للإقراض والكينزية" ؛تييرى هؤلاء أنه لو تم أخذ نظري

للتوصل إلى كيفية تحديد سعر الفائدة، وقد قدم  "العوامل النقدية والحقيقية"بين مع الجيتم من خلالها  والتيالفائدة، 
(Hansen)  دالة و ؛ جدول طلب الاستثمار ممثلة فيلسعر الفائدة محددات  أربعلنظرية لهده امن خلال شرحه
يوضح الأول  ؛ أينقد أسفرت عن جدولين الحديثة النظرية أن نجدجدول تفضيل السيولة وكمية النقود، لذا و الادخار، 

التوازن في القطاع النقدي وهو جدول  منهماالثاني في حين يوضح (، (ISمنهما التوازن في القطاع الحقيقي وهو جدول 
(LM) ى ساو تت الأخير، هدا يمكن الوصول إلى سعر الفائدة التوازني -طبعالهما بياني ل التمثيالبعد -مع الجدولين بج، و
يكون كلا القطاعين  كما،  لهاالعرض الكلي  للنقود معالطلب الكلي كدا الاستثمارات الكلية، و المدخرات الكلية مع  عنده

 النظريةه ذوالشكل التالي يوضح وجهة نظر أصحاب ه .(59، صفحة 2015)عيادة،  الحقيقي والنقدي في حالة توازن
 في تحديد سعر الفائدة  )نظرية التوازن العام(

 (IS-LM)(:  نموذج 24شكل رقم )

 
  (31، صفحة 2014)بن فليس،   المصدر

. )0r(عند النقطة  (LM)مع منحني  (IS)يتحدد بتقاطع منحني سعر الفائدة التوازني  الشكل أعلاه يظهر لنا أن؛     
عندها يكون كلا القطاعين الحقيقي والنقدي في حالة توازن أي؛ يتساوى الادخار مع الاستثمار )عوامل حقيقية(، 

موضع التوازن في القطاع الحقيقي )سوق السلع  (IS)وعرض النقود مع الطلب عليها )عوامل نقدية(. حي  يمثل منحني 
  .القطاع النقدي )سوق النقد( فيمثل موضع التوازن في (LM)والخدمات(، أما منحني 
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سعر ل هاالاقتصادية في تحديدالنظريات بين  ينواضحوتباينا أن هناك اختلافا  واستخلاصا لما سبق يمكن القول     
بعناصر حقيقية )ادخار  سعرهاأن الفائدة ظاهرة حقيقية يتقرر اعتبرت ؛ بالنظرية الكلاسيكية التي ؤهابدنالفائدة 
لم  ا السعر لكنهاذالثانية فقد حاولت جمع العوامل النقدية مع العوامل الحقيقية للتوصل إلى كيفية تحديد ه، أما واستثمار(

عرض النقود والطلب عوامل نقدية )بحتة يتقرر سعرها ب أن الفائدة ظاهرة نقديةتكلل بالنجاح، في حين اعتبرت الثالثة 
والعوامل النقدية من  بين العوامل الحقيقيةفقد جمعت  / أو نظرية التوازن العام. أما الأخيرة والمتمثلة في النظرية الحديثة(اعليه

 تحديد سعر الفائدة. وتفسير في  حداثة لك؛ النظرية الأكثرذا السعر فأصبحت بذأجل شرح كيفية تحديد ه

 وأداء سوق الأوراق المالية سعر الفائدةعلاقة بين لل تحليل الاقتصاديالمطلب الثالث: ال

الإطار من خلال؛  وأداء سوق الأوراق المالية سعر الفائدةعلاقة بين بالتحليل الاقتصادي للفي هذا المطلب سنقوم    
 للعلاقة بين المتغيرين؛ بالشكل الآتي  النظري والدراسات السابقة

 الفرع الأول: الإطار النظري للعلاقة

ي ذالعائد الذي يتحصل عليه مقرض الأموال مقابل تخليه عن السيولة لفترة زمنية معينة، وال سعر الفائدةيعكس      
ا ذيعتبر أحد أكثر المؤشرات الاقتصادية تأثيرا على أداء سوق الأوراق المالية نظرا لارتباطه الشديد بأدوات التعامل فيها. ه

، والتي تتحدد من يةالمال تداول الأوراق ين أسواق النقد وأسواقالترابط ينبع أساسا من التداخل واتساق العلاقة القائمة ب
  خلال تأثير السياسة النقدية في حجم الائتمان الممنوح للوحدات الاقتصادية.

المساهمة في التخصيص الأمثل للموارد المتاحة من مدخرات بين سعر الفائدة دور أساسي في لأن  الاقتصاديونيرى      
طويلة الأجل من شأنها أن تساهم في تشجيع الادخار لتؤدي في  فالمعدلات المرتفعة للفائدةالاستثمارات المختلفة، 

ى أسعار أسهمها ينعكس سلبا على مردودية الشركات وعل يذالأمر ال، أو الاستثمار إلى زيادة تكلفة التمويلذاته الوقت 
أسعار الأسهم تميل إلى التحرك في اتجاه  ؛بمعنى أن. (12، صفحة 2016)براق و حفيظ،  علاقة غير مباشرةفي 

غير مباشر على  شكلمن شأنه تمكين البنك المركزي من التأثير ب الأمر معاكس لحركة أسعار الفائدة طويلة الأجل، وهذا
. كذلك هناك أثر آخر لارتفاع  أسعار (94، صفحة 2017)سـراي،  أسعار الأسهم من خلال تحكمه في أسعار الفائدة

المصرفية، يشجع ي يحققه المستثمرون في الودائع ذأن ارتفاع أسعار الفائدة والعائد ال ؛يتمثل فيأسعار الأسهم على  الفائدة
ببيع جزء من أسهمهم أو كلها والتوجه نحو الاستثمارات البديلة، باعتبار أن إيداع أموالهم في البنوك التجارية  همالعديد من

عندما يكون سعر  ؛. بمعنى أنه(15، صفحة 2012)عطية،  وبفوائد عالية أفضل من تحمل مخاطر الاستثمار بالأسهم
الفائدة مرتفعًا يقوم المستثمرون بتوجيه أموالهم من أداة عالية المخاطر وهي سوق الأوراق المالية إلى حسابات التوفير أو 
الودائع الثابتة، وعندما يكون سعر الفائدة منخفضًا للغاية، سيأخذ المستثمرون الأموال للاستثمار في سوق الأوراق المالية 

علاقة . ويحدث العكس في (Bouabdallah & Bouguesba, 2021, p. 766)  عائد أعلىللحصول على 
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، كبديل للأسهم  -وبخاصة السندات–إلى زيادة الطلب على الأوراق المالية المنخفضة  الفائدة أسعار ؤديتإذ  ؛مباشرة
لك حسب ذزيادة أسعارها بعد فترة زمنية قصيرة نسبيا و من ثم الأسهم و يجاب على نمو سوق بالإينعكس  يذالشئ ال

والتي أيدتها دراسة قام بها بنك  ،1912سنة  Persons & Frickeyبيرسون وفريكي دراسة قدمها كل من 
وشابيرو  جوردننموذج  أيضا من خلاله العلاقة ذه تفسير كما يمكن  ،-من أحدث الدراساتتعد  التيو -اليابان 

Gorden & Shapiro  ،يرى أن معدل العائد المطلوب يكون مساويا  يذوالفي حالة النمو الثابت للتوزيعات
ينخفض كلما ف"معامل الحساسية للشركة"،  beta يختلف من شركة لأخرى باختلاف معامل بيتاكما للتكلفة بالأسهم،  

 Choi & Jenجون وشوان  يؤثر ايجابيا على أسعار الأسهم، وهو ما يتفق مع ما جاء به مما انخفض معدل الفائدة 
 .(12، صفحة 2016)براق و حفيظ،  1991في دراسة لهما سنة 

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة

وفي نفس السياق يمكن استعراض بعض الأبحاث والدراسات التي تناولت جانبا أو آخر من جوانب العلاقة بين      
  ؛ بالترتيب التالي "وسوق الأوراق المالية سعر الفائدة"متغيري 

العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الأسهم في والتي بحثت في  :(Teitey, 2019, pp. 01-13) دراسةأولا: 
ه العلاقة. تم ذ(. استخدم البح  طريقة المربعات الصغرى العادية لفحص ه2013-2009بورصة غانا خلال الفترة )
،  LNI + e -LNS = 8.6835 1.4756طبيعية، فكانت النتيجة  اللوغاريتمية ال اتحويل المتغيرات إلى أشكاله

 ؛علاقة سلبية بين أسعار الفائدة وأسعار الأسهممما يعني وجود 

في العلاقة القصيرة  تجريبي بشكلو  الورقة هذه بحثت :(AL-Naif, 2017, pp. 181-191) دراسة ثانيا:
 قطر ، عمان ، مصر ، الأردن) ؛ وهي عربية دول خمس في الأسهم سوق ومؤشروالطويلة الأمد بين سعر الفائدة 

يونيو  30إلى  2014يناير  1للفترة من  ،(AMF) بيانات قاعدة من مختارة شهرية بيانات باستخدام ،(والكويت
 اختبار ،(ADF) اختبار الوحدة، جذر اختبار  وهي ؛، مستخدمة العديد من اختبارات الاقتصاد القياسي2016

(VAR)، واختبار ، رانجرلج سببيةال اختبار ، المشترك للتكامل نسونهاجو  اختبار (VDCs.)  تشير النتائج إلى وجود
علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين سعر الفائدة ومؤشر البورصة في مصر، بينما كانت علاقة غير معنوية في قطر 

 ؛والكويت، ومع ذلك تم العثور على علاقة إيجابية كبيرة في الأردن وسلطنة عمان

والتي جاءت كمحاولة لعمل نموذج لمعرفة العلاقة بين سوق : (Hamdan, 2014, pp. 64-69) دراسة ثالثا:
الأوراق المالية وسعر الفائدة )السوق الباكستاني(، وإجراء بعض الاختبارات المتعلقة بالتحليل الإحصائي بمساعدة أسعار 

إلى  2004يناير  إغلاق نهاية الشهر لبورصة كراتشي للأوراق المالية وأسعار الفائدة للسنوات العشر السابقة؛ أي من
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في . تم إجراء الارتباط وتحليل الانحدار والتحليل الوصفي لمعرفة تأثير سعر الفائدة على سوق الأسهم 2013ديسمبر 
 ؛باكستان، فكانت النتيجة؛ أن سعر الفائدة له تأثير سلبي على سوق الأوراق المالية

فقد بحثت في كيفية تأثير أسعار هده الدراسة أما  :(Al-Mukit, 2013, pp. 269-279) دراسةرابعا: 
الفائدة على أداء سوق الأوراق المالية باستخدام بيانات السلاسل الزمنية الشهرية لاقتصاد بنغلاديش خلال الفترة 

العلاقة بين معدل الفائدة وعائد  (. تم استخدام مجموعة واسعة من تقنيات الاقتصاد القياسي لفحص1991-2012)
سوق الأوراق المالية. كشفت الدراسة عن علاقة طويلة الأمد، مستقرة، وهامة بين المتغيرات. من خلال استخدام تقنية 

في  ٪13.20في سعر الفائدة إلى انخفاض بنسبة  ٪1التكامل المشترك لوحظ أنه على المدى الطويل تؤدي الزيادة بنسبة 
سببية الوتؤكد وظيفة الاستجابة النبضية للدراسة أيضًا على العلاقة السلبية بين المتغيرات، كما يشير تحليل  مؤشر السوق،

 ؛رانجر إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من سعر الفائدة إلى مؤشر السوقلج

والتـــي اختبـــرت العلاقــة  هده الدراسة نجد سوق المالي الأردنيال ومن حي  اأخير و (: 2000)الزغبـــي،  دراسة خامسا:
لـي مــا بـيـــن العوامــل الاقتصاديــة الكليـة ومـن ضمنهـا سـعر الفائـدة علـى المؤشـر العـام لأسـعار الأسـهم فـي سـوق عمـان الما

 ( لقياس الأثر.OLSالانحدار الخطي وطريقة المربعات الصغرى ) نموذجتم استخدام  (.1998-1978خـلال الفتــرة )
سـوق عمـان وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيــرات الاقتصاديــة مجتمعـة والمؤشر العام لتوصلـت الدراسـة إلـى 

، باستثــناء إبطاء المؤشـر ومؤشر أسـعار الأسـهم كل متغيــر علـى حدا  فضلا عن وجود علاقة اقتصادية وإحصائية بينالمالـي، 
 .(08، صفحة 2007)آل طـعمـة،  سـوق لفتــرة سـابقةالعام لل

ومن خلال القراءة الأولية للدراسات السابقة المطبقة على عدد من الدول وبأساليب تحليل مختلفة، نجد أن معظمها      
لسعر الفائدة على أداء سوق الأوراق المالية، وهو ما يتفق في الغالب  السلبيقد توصلت إلى نتيجة واحدة وهي؛ التأثير 
 بين المتغيرين. العكسية والنظرية الاقتصادية التي تشير إلى العلاقة

 المبحث الثالث: علاقة عرض النقود بأداء سوق الأوراق المالية

حي   من أكثر العوامل الخارجية تأثيرا على أداء سوق الأوراق المالية، ايعتبر التغير في عرض النقود وفي معدلات نموه     
يربط البعض التقلبات الحاصلة في أسعار الأوراق المالية وبخاصة الأسهم بنوع السياسة النقدية المطبقة )توسعية/ أو 

إيجابا أو سلبا على أداء وفاعلية  التي تستطيع السلطات النقدية من خلالها التأثير على عرض النقود مما يؤثرانكماشية(، و 
أهم نظرياته،  ثم ا المبح  تناول عموميات حول المعروض النقدي،ذمن خلال هوللتوضيح أكثر سنحاول  .السوق المالي

 لنشير في الأخير إلى طبيعة العلاقة بينه وبين سوق الأوراق المالية.
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 المطلب الأول: عموميات حول المعروض النقدي

حول المعروض النقدي؛ من مفهوم، مكونات،  المطلب سنحاول التطرق وبشيء من التفصيل لعموميات اذفي ه     
 محددات لعرض النقود من حي  الجهات والعوامل المؤثرة.و 

 الفرع الأول: مفهوم عرض النقود وأهم مكوناته

 نحاول تحديد مفهوم للعرض النقدي مع تبيان لأهم مكوناته.سفي هذا الفرع      

لقد أعطيت عدة تعاريف للمعروض النقدي نحاول فيما يلي  :(money supply) أولا: مفهوم عرض النقود
 إدراج البعض منها 

والتي تتحدد عادة من قبل  في فترة زمنية معينة، فرةاو النقود المتمن كمية تلك ال"  على أنه يعرف المعروض النقدي     
  .(49، صفحة 2017)بلعزوز،  "الكمية النقدية المتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها يأو ه السلطات النقدية،

البنكنوت المصدر، العملات المساعدة )ورقية ومعدنية(،  ع وسائل الدفع بجميع أنواعها وهيمجمو "  كما يعرف بأنه      
، صفحة 2000)العصار و الحلبي،  "النقود المصرفية، والودائع الجارية لدى البنوك التجارية لتمتعها بالقوة الشرائية المباشرة

55). 

جميع العملات والأدوات السائلة الأخرى في اقتصاد الدولة في التاريخ الذي يتم قياسه، ويشمل   وفي تعريف آخر هو     
 THE) المعروض النقدي تقريبًا كلًا من النقد والودائع التي يمكن استخدامها بسهولة مثل النقد

INVESTOPEDIA, 2022) . 

الالتزامات التي تقع على عاتق الاقتصاد الوطني والتي تمثلها المؤسسات المصدرة للنقد، وهي تعتبر "  ويعرفه البعض بأنه     
)حايد و  "حقا لحائزيها من عائلات ومشروعات وهي التي تمكنها في نهاية المطاف من الحصول على السلع والخدمات

     .(168، صفحة 2022وآخرون، 

الوطني خلال على أنه مقدار النقد أو كمية النقود المتداولة في الاقتصاد المعروض النقدي نعرف مما سبق يمكننا أن      
الأفراد والمشروعات والمؤسسات المختلفة، المتواجدة في حوزة و فترة زمنية معينة، والمتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها، 

 المطاف من الحصول على السلع والخدمات. وهي التي تمكنها في نهاية

متنوعة لعرض النقد وتطورت حسب  مقاييس/ أو كما يسميها البعض مفاهيمظهرت  مكونات عرض النقود:ثانيا: 
   التطور الاقتصادي والمالي للمجتمعات. نستعرض الأساسية منها في الآتي
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ويشمل العملة في التداول  أداة مبادلة،كعلى وظيفة النقد يركز هذا المفهوم  (:M1عرض النقد بالمعنى الضيق ) -أ
مضافا إليها ودائع تحت الطلب  ،شكل أوراق نقدية ومساعدة فيخارج الجهاز المصرفي الصادرة عن البنك المركزي 

ثل يم M1:حي  أن؛  .+DDM1=C  يأخذ شكل المعادلة التاليةالذي و  ،التي يمكن السحب عليها بشيكات
، 2018)النعماوي و وآخرون، تمثل الودائع الجارية  DD:تمثل العملة في التداول،  C:عرض النقد بالمعنى الضيق، 

 ؛(12صفحة 
)الأفندي،  أو الثروة كمخزن للقيمةد يركز على وظيفة النقفا المفهوم ذه أما(: M2عرض النقد بالمعنى الواسع )  -ب

مضافا إليه الودائع لأجل وودائع  M1يشتمل على عرض النقد بالمعنى الضيق لك فهو ذل ،(410، صفحة 2018
ض النقد ومستوى النشاط الاقتصادي لأن يعتبر مؤشر مهم لتحديد اتجاه النمو في عر  .التوفير لدى البنوك التجارية

M1   ة  ــــة التاليــــل المعادلــــذ شكـــيأخ كما أنه.  كمية النقد المتوفرة فعلا في الاقتصادلا يعبر عن
+Td+SdM1M2=. أن؛ ــــحي  :M2   ،يمثل عرض النقد بالمعنى الواسع:Td ثل الودائع لأجل، تم:Sd 

  ؛(12 ، صفحة2018)النعماوي و وآخرون،  ثل ودائع التوفيرتم
باسم السيولة المحلية/ أو مجموع وسائل تخزين القيم فهو  هذا المفهوم يعرف(: M3عرض النقد بالمعنى الأوسع )  -ت

كل من؛ الودائع لأجل لدى المؤسسات المالية غير المصرفية الموجودة لدى صناديق التوفير   M2يضم إلى جانب 
وعلى الرغم من دورها والاحتياط وكذلك سندات الخزينة العمومية والمكتتبة من طرف الخواص والمؤسسات غير المالية، 

ه ذأن ه السبب هوو  ،الكتلة النقدية ه الودائع( في عرض النقود فإنه من الصعب إدراجها في حسابذالكبير )أي ه
يمكن  هدا المفهوم لقطاع المصرفي والنقدي وغير مراقبة بشكل كبير من طرف السلطة النقدية، لالمؤسسات لا تنتمي 

يمثل  : S وسع، يمثل عرض النقد بالمعنى الأ M3:حي  أن؛ . M3=M2+Sوفق الصيغة التالية   تهكتابة معادل
 الودائع الادخارية )الأخرى(؛

بقية الأصول مضافا إليه M3 وتضم العرض النقدي بالمعنى الأوسع  (:M4)السيولة الاقتصادية  السيولة العامة  -ث
 ة عندر اصالالمالية المملوكة من قبل الوحدات الاقتصادية غير المصرفية؛ كالأوراق المالية العامة وسندات القروض 

عرض ب تقوم إلى جانب البنوك التجارية حي مجموعة من المؤسسات غير المصرفية  تظهر فقد الحكومة، لذلك 
الجمهور، والموجودة بيد الأعوان غير الماليين، ويمكن كتابة معادلة السيولة أصنافا من الأصول المالية الجديدة على 
السيولة العامة للاقتصاد، تمثل  :M4 :حي  أن. M4=M3+Lmالعامة للاقتصاد وفق الصيغة التالية   

Lm :(171، 170، صفحة 2022)حايد و وآخرون،  يمثل شهادات الودائع القابلة للتفاوض. 

الأكثر شيوعا في قياس المعروض النقدي المقياس الضيق للنقود  المقاييس/ أو بالأحرى المفاهيموعلى العموم تبقى      
(M1 ) والمقياس الواسع للنقود(M2،)  عرض النقد على أساس وظيفة النقد كأداة مبادلة في حين حي  يحدد الأول

 يحدد الثاني عرض النقد على أساس وظيفة النقد كمخزن للقيمة أو للثروة.
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 لمؤثرة في عرض النقودالفرع الثاني: الجهات والعوامل ا

ا الفرع بدراسة محددات عرض النقود من حي  الجهات المؤثرة في عرض النقود ومن حي  العوامل المؤثرة/ أو ذيهتم ه     
 المحددة لعرض النقود.

)الأفندي،  رئيسية؛ ممثلة في جهات بثلاث يمكن القول أن عرض النقود يتأثرأولا: الجهات المؤثرة في عرض النقود: 
  (242 -240، الصفحات 2012

البنك المركزي على عرض النقود من خلال التحكم في القاعدة النقدية  ؤثري: central bank البنك المركزي -1
B  إضافة إلى التأثير في مكونات مضاعف النقودmالقاعدة النقدية . (B؛)  وهي كمية النقود الأساسية التي

تمثل   Rالنقد المتداول،  يمثل  Cحي  أن؛  .B=C+Rيصدرها البنك المركزي والتي نعبر عليها بالصيغة التالية  
. M=mBالآتي    بالشكليمكن صياغتها  Mا فإن معادلة عرض النقود ذالاحتياطات في الجهاز المصرفي. ول

كما سبق وأن – B،mنلاحظ أن البنك المركزي يؤثر على عرض النقود من خلال التأثير فى كل من  ومن المعادلة
 أو BM=mالآتي   بالشكلكما يمكننا كتابة معادلة عرض النقود بدلالة التغيرات في المعادلة   .-أشرنا
B)M/m=( ، أي أن؛ 

 النقدية(= )التغير في عرض النقود/ التغير في القاعدة  مضاعف النقود
حجم كمية النقود التي يرغب في  من خلالعرض النقود  تأثيره علىالجمهور  ارسيم: The public الجمهور -2

تعتمد على نسبة السيولة إلى  ؛لبنوك أيباالاحتفاظ بها خارج البنوك مقارنة بحجم النقود التي يرغب في إيداعها 
حي   (td=T/D)و  (cd=C/D)ا رمزنا بــــ ذحجم الودائع وعلى نسبة الودائع الآجلة إلى حجم الودائع. فإ

تشير الأولى إلى نسبة السيولة التي يحتفظ بها الجمهور خارج البنوك، في حين تشير الثانية إلى نسبة الودائع الآجلة إلى 
ا يعني ذفهأكبر(  tdكلما كانت   ؛أيأقل ) cdيحتفظ بها الجمهور داخل البنوك. فكلما كانت إجمالي الودائع التي 

قدرة البنوك في زيادة  ي يترتب عليهذالأمر ال ،أن الجمهور يرغب في الإحتفاظ بحجم أكبر من النقود داخل البنوك
الجمهور مرتفعة أي؛ أن  cdكانت ويحصل العكس لو   ،النقود عرضعلى قدرتها زيادة  وبالتاليعلى منح الإئتمان 

على  ضعف قدرة البنوكت ه الحالة أنذمن الطبيعي في هف ،في الإحتفاظ بكميات كبيرة من النقود خارج البنوكيرغب 
 . هافي التأثير على عرض خلق النقود ومن ثم

تعتمد قدرة البنوك التجارية في التأثير على حجم المعروض النقدي : commercial banks البنوك التجارية -3
  (420، صفحة 2018)الأفندي،  نختصرها في العومل والمحددات؛على عدد من 

  هده الأخيرة  تحتفظالك أنه كلما ذللإحتفاظ باحتياطات فائضة، البنوك التجارية مدى تفضيل
من قدرتها في التأثير يضعف لك ذ فإن أو لدى البنك المركزي (في خزائنهالديها )باحتياطات فائضة كبيرة 

 على عرض النقود؛
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  مدى انتشار عادة التعامل مع المصارف من خلال الشيكات كدا حجم ودائع الجمهور في البنوك التجارية و
 والحوالات والوسائل المصرفية الحديثة؛

  طلب على قروض البنوك المدى رغبة الجمهور في طلب القروض والائتمان من البنوك التجارية، فكلما كان
 ؛درتها في التأثير على عرض النقودق زادت كلما  نشطاالتجارية 

  ضعف كلما   ةرتفعمالنسبة كانت سياسة البنك المركزي فيما يتعلق بنسبة الاحتياطي القانوني، فكلما  وأخيرا
 . منها ضو عر الم على خلق النقود )الإئتمان( وبالتالي علىلبنوك تأثير ا

 على خلق النقود ومن ثم ه الجهات ومهما كان تفاوتها تؤثر وبدرجة ملحوظةذها هذالتي تتخ القراراتوتبقى      
 المؤثرة في عرض النقود. الجهات الثلاثوالشكل الآتي يوضح لنا  ،منهاض و عر المعلى اتجاه وحجم 

 (: الجهات المؤثرة في عرض النقود25رقم )شكل 

 
  (244، صفحة 2012)الأفندي، من إعداد الباحثة بالإعتماد على؛  المصدر:

يرى أن عرض النقود متغير خارجي لا  ولفترة من الزمن لقد كان الاتجاه التقليدي العوامل المؤثرة في عرض النقود:ثانيا: 
عوامل أن عرض النقود متغير داخلي يتأثر بعدة بمعنى؛ يتحدد وفق عوامل موضوعية، ليأتي الاتجاه الحدي  ويثبت العكس 

  (2012"، العوامل المؤثرة في عرض النقود)" في ؛أهمهانحدد  اقتصادية

 مضاعف

 النقود

m 

 القاعدة

 النقدية

B 

 

ةالبنوك التجاري  

 الجمهور

 البنك المركزي

ئضةالاحتياطات الفا  

C/D و  T/D 

rd 

rE 

M  عرض النقود 
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التأثير على عرض النقود فإذا أرادت مثلا تخفيض من خلالها حي  تستطيع الدولة  والمالية:السياسات النقدية  -أ
ه الأخيرة ممثلة بالبنك المركزي برفع نسبة الاحتياطي القانوني أو رفع سعر الخصم أو دخول ذعرض النقود؛ تقوم ه

السوق المفتوحة )الحرة( في هيئة بائع للسندات الحكومية عند استخدامها للسياسة النقدية، أما إذا أرادت زيادة عرض 
ئب أو زيادة الإنفاق الحكومي أو الاثنين معا أو النقود باستخدام السياسة المالية مثلا فإنها تعمل على تخفيض الضرا

 لاقتراض من الهيئات العامة في الدولة بما يسمى بالدين العام؛للجوئها 
إلى خلق أنواع جديدة من الأصول المالية كأشباه  ى دلكأدكلما   كلما تطورت الأنظمة المالية  تطور النظام المالي  -ب

 ة وأجنبية في الاستثمار؛إلى دخول رؤوس أموال جديدا النقود، وكذ
بمعايير صارمة  هاماتز ال مععرض النقود في  ةدزياالكومة الح التوسع الاقتصادي تستطيع في ظل  التوسع الاقتصادي  -ت

كمية السلع و عرض النقود بين يجب عليها أن تلائم أي؛  ،لمحافظة على التوازن في الاقتصادا منها هو دفيكون اله
  .تغير عرض النقود يجب أن يتلاءم مع الوضع الاقتصادي السائد ؛بمعنى أنوالخدمات المنتجة لديها 

، بل هناك عوامل أخرى يمكنها أن عرض النقودالسالف ذكرها ليست وحدها المؤثرة في  العواملمما سبق نستنتج أن      
الاقتصادي )رواج/ أو كساد(، ا الأخير؛ كالتضخم، سعر الفائدة، معدل النمو الاقتصادي، حالة النشاط ذتؤثر في ه

 ه العوامل المؤثرة.ذفالمعروض النقدي إذن هو دالة في كل ه ،البطالة...وغيرها

 المطلب الثاني: نظريات عرض النقود

استناداً إلى وجهات نظر أصحابها ا المطلب استعراض أهم النظريات الاقتصادية التي أشارت لعرض النقود ذسيتم في ه     
  بالترتيب التالي ومؤيديها؛ 

 الفرع الأول: عرض النقود في إطار النظرية الكلاسيكية

تمتع بالقبول العام في الوفاء بالالتزامات المالية لدى لتي تمن جميع الوسائل االكلاسيك يتكون عرض النقود عند      
هو مجموع النقود  من الزمن لحظة معينةفي إذن عرض النقود ف ،النقود الائتمانية والنقود الكتابية ضم؛تالتي المجتمع، و 
أي؛ سنحصل على  .(06، صفحة 2017)بوعمامة،  والتي تعرف من الإحصائيات التي يقدمها البنك المركزي ،المذكورة

عرض النقود خلال فترة زمنية معينة فمن الضروري إدخال سرعة أما "، (16، صفحة 2011)إكــن،  مقياس كمي للنقود
، 2017)بوعمامة،  "تداول النقود عند احتسابه، وُيحصل عليه من خلال ضرب كمية النقود المتداولة في سرعة تداولها

في كافة ولفترة معينة من الزمن والتي استعملت  لهاأي؛ الحصول على المقدار الفعلي للنقود التي تم تداو  .(06صفحة 
وحسب  .(17، 16، صفحة 2011)إكــن،  على مستوى الأفراد أو المشروعاتدلك المبادلات الاقتصادية سواءا كان 

 للأسعار بنفس إلى تغير في المستوى العام مباشرة الكلاسيك فإن أي تغير في كمية النقود المعروضة سيؤدي افتراضات
النقود  . وبالتالي فإن عرض"المعاملات وحجم سرعــــة دوران النقــــد"النسبة وفي نفس الاتجاه مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة؛ 



اق الماليةالتأصيل النظري لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء سوق الأور    لثالفصل الثا   

 

 

 

- 135 - 

يتأثر بشكل مباشر ومتناسب مع كمية النقد  تابعاوالمستوى العام للأسعار متغيرا  مستقلاحسب الكلاسيك؛ متغيرا 
 :المعروضة. ويمكن تلخيص نظرة الكلاسيك إلى العرض النقدي من خلال الشكل التالي

 (: العرض النقدي في إطار المفهوم الكلاسيكي26شكل رقم )

 
 (15، صفحة 2011)إكــن،   :المصدر

في المستوى بنفس المقدار تؤدي إلى ارتفاع   M1إلى  Mيظهر من الشكل أعلاه أن الزيادة في عرض النقود من      
يترتب عليها انخفاض  M2إلى  M، وبالمقابل عند انخفاض الكمية المعروضة من النقد من P1إلى  Pالعام للأسعار من 

ام للأسعار إذن هو دالة في كمية النقــود المعروضة أي ، فالمستوى العP2إلى  Pفي الأسعار بنفس المقدار من 
هو التغير في  -حسب الفكر الكلاسيكي-، وبالتالي فإن الأثر الوحيد للتغير في كمية النقود المعروضة  P=F(M)؛أن

  المستوى العام للأسعار.

 الفرع الثاني: عرض النقود في إطار النظرية الكينزية

من فكرة ضرورة تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية من أجل تصحيح الاختلالات، وهو ما جعله ز" ــ"كينانطلق      
يتم تحديده من طرف السلطات  خارجيااعتبره متغيرا أي؛ -يوكل للسلطة النقدية مهمة الإشراف على عرض النقود 

لك لأن السلطة النقدية لا تخضع ذو الفائدة،  سعرالكمية منه يكون مستقلا تماما عن متغير  تلك، وتحديد -النقدية
إلى تقييد أو توسيع إصدارها إما يجعلها تلجأ  يذالأمر اللسياسية والاجتماعية، لوإنما أيضا  حسبللمتغيرات الاقتصادية ف

موازي بخط رأسي بيانيا والتي نعبر عنها ، Ms = Moالتاليــــــــة؛  المعادلة شكل تأخدوعليه فدالة عرض النقود  ،النقدي
النظرة الكينزية للعرض النقدي  رجمةويمكن ت .(35، صفحة 2014)عبد الله،  ي يمثل معدل الفائدةذللمحور العمودي ال
 :التالي البياني من خلال الشكل
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 (: عرض النقود في التحليل الكينزي27شكل رقم )

 
 (35، صفحة 2014)عبد الله،  المصدر:

 الفرع الثالث: عرض النقود في إطار النظرية النقدية الحديثة

أن عرض النقود هو المحدد الرئيسي لمستويات الناتج والعمالة في الأجل القصير ومستوى الأسعار في  فريدمان"يرى "     
ه أن أير  جسبفي موضوع عرض النقود  فريدمان ته أي؛تتمثل مساهم، و (98، صفحة 2016)جليط،  الأجل الطويل

معدل النمو الاقتصادي، و  لاءمبنسبة ثابتة ومستقرة تت تكون عرض النقودفي تحقيق الاستقرار الاقتصادي يتطلب زيادة 
على البنوك المركزية أن تهمل معدلات الفائدة حتى يمكن أن تركز على استقرار معدل  هيرون أن ا الرأيذأنصار هومن هنا ف

 فريدمانكما يرى الأهمية يجب أن تولى لعرض النقد  ف علاوة على دلك ،معدل نمو الاقتصادبالموازاة و زيادة عرض النقود 
ا ي يحقق استقرار ذلك المعدل الذأن معدل الزيادة في عرض الكتلة النقدية هو  كما"كينز"،  ىوليس للطلب عليه كما ير 

أي أن التغير في الإصدار النقدي  YM=F(( وهو ما يعني؛ (PIBM/=)1الناتج الوطني الإجمالي أي؛  في
فإنه وللحد من  )النقديين( إذنالمؤيدين لهدا الرأي حسب ف. (48، صفحة 2014)عبد الله،  هو دالة في التغير الحقيقي

معدل نمو الاقتصاد الوطني في و  تفقبمعدل ثابت ي والدي يكون التقلبات الاقتصادية يجب التحكم في العرض النقدي
يؤثر تأثيرا  خارجيا،د يعتبر متغيرا و عرض النقفوعلى هذا الأساس  ،لأسعارفي االأجل الطويل، بما يؤدي إلى استقرار جزئي 

كما سبق الإشارة – الطويل دىالقصير، وعلى مستويات الأسعار في الم دىالإنفاق والدخل في الم مستويات مباشرا على
 ايكون متأثر  لا، وحتى يكون هذا التحكم فعالا يجب أالمعروض من النقد يسهل عملية التحكم في الأمر الدي -إليه

 .(09، صفحة 2017)بوعمامة،  بطلب الأعوان الاقتصاديين
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ا الأخير )أي؛ عرض النقود( متغير ذلعرض النقود تبين لنا أن هالمفسرة الاقتصادية  لنظرياتوبعد استعراضنا لأهم ا     
يتحدد خارج النموذج وبشكل مستقل عن الطلب عليه، وهو ما أقــرته كل من النظرية الكلاسيكية، الكينزية،  خارجي

 .الحديثةوالمدرسة النقدية 

 علاقة بين المعروض النقدي وأداء سوق الأوراق الماليةللتحليل الاقتصادي المطلب الثالث: ال

من خلال؛  علاقة بين المعروض النقدي وأداء سوق الأوراق الماليةللا المطلب سيتم التطرق للتحليل الاقتصادي ذفي ه     
 الإطار النظري والدراسات السابقة للعلاقة بين المتغيرين؛ وفق الآتي 

 الفرع الأول: الإطار النظري للعلاقة

، صفحة 2007)عبد اللاوي،  كمية النقود المعروضة )المتداولة( في الاقتصاد وبمختلف أنواعها  بعرض النقوديقصد      
بما يتلاءم وتطور النشاط الاقتصادي واستقراره، ولما كان . والتي عادة ما يؤثر ويتحكم البنك المركزي في كمياتها (71

د سيكون له تأثيراته في و ، فان أي تغيير في عرض النقلأي دولة مهماً من النشاط الاقتصادينشاط السوق المالي جزءاً 
مفكري أثار انتقال الصدمات النقدية إلى سوق الأوراق المالية جدلًا واسعاً بين العديد من ا الصدد ذ، وفي ههذه السوق

النقد بأسعار الأوراق المالية، فضلًا عن الآلية التي يتم العلاقة التي تربط عرض وطبيعة المدارس الاقتصادية، تركز حول نوع 
كان من أوائل الباحثـيــن . ف(65، صفحة 2007)آل طـعمـة، إلى سوق الأوراق المالية  همن خلالها انتقال أثر التغير في

 & Friedman)العالميــن  د ومستوى النشاط الاقتصاديو النقه العلاقة ما بـيــن عرض ذين تناولوا هذوالاقتصاديين ال
Schwartz  خلصـت التي دراسـات قياسـية وإحصائيـة فـي الولايـات المتحـدة و عدة حــي  قامـا بإجــراء  ،(1963عـام

)عنانـزه و بطارسه،  (الاقتصـاديالكميـة المعروضـة مـن النقد ومسـتوى النشـاط بـيــن المتغيرين )إلـى وجـود علاقـة طرديـة 
لك على أساس أن ذالاقتصاد، و  أداءزيادة المعروض من النقود يتبعها تحسن في مستوى بمعنى أن ؛ (96، صفحة 2017

يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة مما يشجع على الاستثمار، ويؤدي  -على فرض ثبات المطلوب منها-زيادة عرض النقود 
لك في زيادة مستوى الطلب على المنتجات وبالتالي زيادة ذبالتبعية إلى زيادة الإنتاج وانخفاض نسبة البطالة، وينعكس 

 .(291، صفحة 2009)هندي،  ل مما يرفع من أسعار الأسهم في أسواق رأس المالأرباح الشركات ومنشآت الأعما
أن العلاقة التي تربط عرض النقد ( 1971عام  Keran)حي  أكد  الاستنتاجا ذفي هالكثير من الباحثين وقد شكك 

فإن له تأثير سلبي على  يالمعروض النقد ةدياز  في حالةلك أنه ذتم تفسير و  ،بأسعار الأوراق المالية هي علاقة عكسية
ي يطلبه المستثمرون على أموالهم وبالتالي يؤدي إلى ذأرباح الشركات بسبب التضخم مما يرفع معدل الحد الأدنى للعائد ال

 ا وقد تباينت نتائج الدراسات بين هاتينذه .(96، صفحة 2017، )عنانـزه و بطارسه انخفاض أسعار الأوراق المالية
( فالبعض منها توصل إلى Keran( و)فرضية Friedman & Schwartzالفرضيتين )فرضية  النتيجتين/ أو

 . -وهو السائد تقريبا–وجود علاقة عكسية بين المتغيرين في حين أثبت البعض الآخر وجود علاقة طردية 
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 الثاني: الدراسات السابقةالفرع 

ومن  ،"المعروض النقدي وسوق الأوراق المالية"في نفس السياق جاءت عدة دراسات تؤيد وجود علاقة بين المتغيرين و      
 ا الموضوع؛ نجد ذالبحوث والدراسات التي تناولت جانبا أو آخر من جوانب ه

بحثت في تأثير التغيرات في عرض النقود والتي : (Sahu & Pandey, 2020, pp. 108–123) دراسةأولا: 
(. تشير نتيجة 2016-1996لفترة )خلال ا للمتجهاتعلى أسعار الأسهم في الهند باستخدام نماذج الانحدار الذاتي 

اختبار جوهانسون للتكامل المشترك إلى وجود علاقة تكامل مشترك إيجابية وكبيرة بين نمو المعروض النقدي وأسعار الأسهم 
( لا تظهر أي علاقة مهمة على المدى VECMلكن نتيجة نموذج تصحيح خطأ المتجه )في الهند على المدى الطويل، 

عن علاقة سببية أحادية الاتجاه وطويلة المدى من عرض النقود  VECMكما يشير مصطلح تصحيح الخطأ لـ   القصير،
إلى أسعار الأسهم، في حين يؤكد اختبار السببية لجرانجر أن معدل نمو المعروض النقدي لا يتسبب في حركة سوق الأسهم 

 لها النقود عرض في الإيجابية الصدمة أن إلى الاندفاعية تجابةالاس وظيفة تحليل يشيرأخيرا و  ،في الهند على المدى القصير
 ؛الهند في الأسهم أسعار على باستمرار إيجابي ولكن صغير تأثير

 .Hamidon, Roseziahazni, Azmin, & Abu Samah, 2018, pp) دراسة ثانيا:
والتي حاولت البح  في العوامل التي تؤثر على أداء سوق الأوراق المالية من ضمنها المعروض النقدي، في   (146-153
على أساس شهري لكل دولة وهي؛ ماليزيا، سنغافورة،  2016إلى ديسمبر  2000من يناير  5-دول الآسيان 

 التضخم ،الدراسة أن لعرض النقودنتائج وضحت إندونيسيا، تايلاند والفلبين، بالاعتماد على نموذج التأثير العشوائي. أ
 سلبية علاقة فلهما التجارة وحجم المباشر الأجنبي الاستثمار، أما علاقة إيجابية بأداء سوق الأسهم النفط أسعار وتغيرات
 ؛بالأداء

على تطرقت إلى كيفية تأثير المعروض النقدي والتي : (Vladimír, 2017, pp. 465-472) دراسة :اثالث
(. تم 2015إلى  1952لفترة زمنية طويلة نسبيًا )من ( في سوق الأوراق المالية الأمريكي S&P 500) مؤشر الأسهم

استخدام منهجية جوهانسون للتكامل المشترك في الجزء التجريبي من الورقة لتحليل العلاقات قصيرة المدى وطويلة المدى 
. على المدى القصير S&P 500متغيرات الدراسة. أظهرت النتائج أن عرض النقود يؤثر إيجابيا على تقييم مؤشر بين 
 الطويل. المدى على أيضًا التأثير تمييز يمكنو 

الباح  اختبار أثر فيها حاول  والتيهده الدراسة  وأما: (60-41، الصفحات 2017)بن دحان،  دراسةرابعا: 
ه التغيرات على قيمتها السوقية للفترة ذالتغيرات في عرض النقود على بورصة الأوراق المالية التونسية من خلال قياس أثر ه

(. تم تطبيق منهجية التكامل المشترك لجوهانسون واختبار السببية لجرانجر. توصلت الدراسة إلى وجود 2012-2017)
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ظهر وجود سببية قصيرة تك بين عرض النقود والقيمة السوقية للبورصة، أما نتائج السببية لجرانجر فعلاقة تكامل مشتر 
 ؛الأجل وباتجاه واحد من عرض النقود إلى القيمة السوقية لبورصة تونس

 سوق المالي الأردنيال ومن حي  أخيراو  :(1898-1875، الصفحات 2011)المومني و ملاوي،  دراسة خامسا:
 2006أثر عرض النقود على أداء بورصة عمان للفترة )تفسير الباحثان حاول من خلالها والتي  هده الدراسة فإن

توصلا الباحثان لوجود علاقة ايجابية قصيرة الأجل فيما بين ، (VAR) (، تم تطبيق نموذج متجه الانحدار الذاتي1978
 ( ومؤشرات البورصة المختارة.M2( والواسع )M1بمفهوميه الضيق )عرض النقود 

تقريبا على نتيجة واحدة وهي؛ التأثير  تؤكد جميعهاإن كل ما ذكر من دراسات سابقة لبح  العلاقة بين المتغيرين      
، وهو ما يتفق -والطويلمع بعض الاستثناءات في الأجلين القصير –لعرض النقود على أداء سوق الأوراق المالية  الايجابي

 والتي تنص على العلاقة الطردية بين المتغيرين.  )تؤيد الفرضية( "Friedman & Schwartzفرضية "و 

 المبحث الرابع: علاقة سعر الصرف بأداء سوق الأوراق المالية

يعد سعر الصرف من المؤشرات الاقتصادية الهامة التي تؤثر على الاستقرار الاقتصادي العام ومن ثم على أداء سوق      
ه السوق، وعليه وجب دراسة ذأن أي تقلب في معدلاته سينعكس بشكل مباشر/ أو غير مباشر على ه إذالأوراق المالية؛ 

رفة درجة التأثير الذي يمارسه سعر الصرف على مؤشرات أداء سوق الَأوَراق العلاقة بين المتغيرين وتحليل منطلقاتها ومع
 لأهم نظرياته. لك سنحاول تقديم مفاهيم أساسية حول سعر الصرف، ثم استعراضذالمالية، ولكن قبل 

 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول سعر الصرف

وظائف، وعوامل ا المطلب سنحاول تقديم بعض المفاهيم الأساسية المتعلقة بسعر الصرف من؛ مفهوم، أنواع،  ذفي ه     
 .ا الأخيرذهمؤثرة على 

 أنواعهأهم الفرع الأول: مفهوم سعر الصرف و 

 استعراض لأهم أنواعه. سعر الصرف معا الفرع تقديم مفهوم لذسنحاول في ه     

  الآتي سعر الصرف نتناول منها لقد أعطيت عدة تعاريف ل: (exchange rate) أولا: مفهوم سعر الصرف

 .Douglas & Ian, 2017, p) سعر العملة المحلية لوحدة من العملات الأجنبية""بأنه   عرف سعر الصرف     
)صافي و الأجنبية"  (العملة) الصرف أو هو؛ "عدد الوحدات من العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من .(220
 .(184، صفحة 2009البكري، 
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ي يتم به ذوعرف أيضا بأنه  نسبة التبادل بين وحدة النقد الأجنبية ووحدة النقد الوطنية، وبمعنى أدق هو السعر ال     
  .(17، صفحة 2004)الحمزاوي،  شراء أو بيع عملة ما مقابل وحدة واحدة من عملة أخرى

 .GREENLAW & SHAPIRO, 2011, p) مقابل عملة أخرى   سعر عملةوفي تعريف آخر هو     
، 2010)بوخاري،  "فأحد العملتين تعتبر سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمنا لها ،أو هو نسبة مبادلة عملتين"، (158
  .(120صفحة 

ويتغير  .التي يتم على أساسها تبادل العملة الوطنية مقابل عملة أجنبية معينة )المعدل( العلاقة" بأنه ويعرفه البعض      
 .(216، صفحة 2012)لطرش،  "ا السعر يوميا في سوق الصرف تبعا لتغير العرض والطلب على الصرف الأجنبيذه

بمثابة أداة/ أو  هو العملية التي يتم بموجبها استبدال عملة بعملة أخرى، حي  يعد الصرف سعرمما سبق نستنتج أن      
يوميا في سوق الصرف  يتغير ا السعرذه. أحدهما تعتبر سلعة والأخرى ثمنا لها حلقة وصل بين عملتين )محلية وأجنبية(،

 تبعا لتغير العرض والطلب على الصرف الأجنبي.

 لسعر الصرف عدة أنواع نستعرض بعضها؛ فيما يلي ثانيا: أنواع سعر الصرف: 

عن عدد الوحدات من  يعبر سعر الصرف الاسمي: nominal exchange rate سعر الصرف الاسمي -أ
يمكن ثمنا لوحدة واحدة من العملة الأجنبية، فهو يمثل المقياس لقيمة عملة بلد ما والتي كالعملة المحلية التي تدفع  

يتم تحديد كما   ،احسب الأسعار المعلنة لهبين بعضها البعض يتم تبادل العملات  .مبادلتها بقيمة عملة بلد آخر
ا يمكن لسعر ذلطلب عليها في سوق الصرف، ولهاللعرض و تبعا في لحظة زمنية معينة سعر الصرف الاسمي لعملة ما 
ا النوع ذها وتتعدد أشكال ذنظام الصرف المعتمد في البلد. هالطلب وبدلالة العرض و الصرف أن يتغير تبعا لتغير 

وسعر وهو السعر المعمول به فيما يخص المبادلات الجارية الرسمية،  سعر صرف رسمير الصرف إلى؛ اسعمن أ
 . (116، 115، صفحة 2011متولي، )السيد  وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية صرف موازي

يعبر سعر الصرف الحقيقي عن عدد الوحدات من "  real exchange rate سعر الصرف الحقيقي  -ب
وهو سعر "، (21، صفحة 2016)عبد المطلب،  "السلع المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع الأجنبية

هدا النوع . (481، صفحة 2017)عبد الزهرة،  "الاسمي المعدل من خلال احتساب الآثار التضخميةالصرف 
ستوى المين، فإذا كان ي يأخذ بعين الاعتبار المستوى العام للأسعار في بلدذالهو السعر  من الأسعار أي؛ الحقيقي

هو سعر الصرف الاسمي فإن سعر ( E)، وكان (*P) هو وفي البلد الأجنبي (P)لأسعار في بلد ما هو العام ل
( الأسعار الأجنبية بدلالة الأسعار ) ثلحي  يم، EP*/P  =الصرف الحقيقي يعرف وفق الصيغة التالية  

  .(120، صفحة 2010)بوخاري،  المحلية
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ي ذعن المؤشر السعر الصرف الفعلي يعبر   The actual exchange rate سعر الصرف الفعلي  -ت
هو يدل على مدى فيقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما بالنسبة لعملات أخرى في فترة زمنية معينة، 

على المؤشر  هذا سلة من العملات الأخرى، كما يوضح التغير فيبجموعة أو بمة مقارنتحسن أو تطور عملة بلد ما 
 باختلاف عدة عوامل قيمتهوتختلف  اذه زيادة أو انخفاض قيمة العملة المحلية مقابل مجموع العملات الأخرى،

)عبد المطلب،  ؛ سنة الأساس، الدول المتعامل معها، الأوزان المعتمدة في تكوين السلة......وغيرهانذكر منها
  .(25، صفحة 2016

ي يتحدد بقوى ذلك السعر الذيقصد به ": equilibrium exchange rate سعر الصرف التوازني  -ث
العرض والطلب لإحدى العملات، ويمثل التوازن المستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد ينمو بمعدل 

 .(77، صفحة 2018)خبازي،  "طبيعي

المحدد لعملية المعيار تختلف وتتنوع حسب هناك أشكال أخرى لسعر الصرف  أنواع،وإضافة لما سبق ذكره من      
التقسيم تلك، فمنها ما يقسم على أساس الحركية )سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المرن(، ومنها ما يقسم على أساس 

أساس القيمة )سعر الصرف الاسمي وسعر الصرف  الزمن )سعر الصرف العاجل وسعر الصرف الآجل(، وآخر على
 .الحقيقي( المشار إليهما سابقا ....وغيرها

 الفرع الثاني: وظائف سعر الصرف والعوامل المؤثرة فيه

 ا الفرع سيتم التطرق لأهم الوظائف المنوطة بسعر الصرف والعوامل المؤثرة فيه.ذفي ه     

  (69،68، صفحة 2014)بوعبد الله،  وظائف نذكر أهمها؛ فيما يليلسعر الصرف عدة  وظائف سعر الصرف:أولا: 

حي  يعتمد المنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلية مع أسعار " وظيفة قياسية: -أ
 ؛"الصرف حلقة وصل بين الأسعار المحلية والعالميةالسوق العالمية، وبالتالي يمثل سعر 

مناطق معينة، من خلال  اتجاهصادرات دول معينة  سعر الصرف في تطوير اهميس يمكن أن أيوظيفة تطويرية:   -ب
الحد يؤدي سعر الصرف إلى الاستغناء أو  قد ىخر أ هة، ومن جهذا من جهة دوره في تشجيع تلك الصادرات

سعر  يمكن القول أن لتشجيع استيرادات معينة، وبالتالي يهيمكن الاعتماد عل ماكفروع صناعية معينة،   (تعطيل)
  ؛ولعلى التركيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للديؤثر الصرف 

يمارس وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد ونتيجة ارتباطه بالتجارة الخارجية أي أن سعر الصرف وظيفة توزيعية:   -ت
بإعادة توزيع الدخل القومي  ومن خلال سعر الصرف أي؛ التجارة الخارجية الأخيرة هذهالدولي، حي  تقوم 
 .العالم أقطاروالثروات الوطنية بين 
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متكاملة فيما بينها؛ قياسية، تطويرية، توزيعية. تعكس الدور  وظائف ثلاثة وختاما نستخلص أن لسعر الصرف     
 ا الأخير في حركة السلع والخدمات والتدفقات النقدية بين مختلف دول العالم. ذالفعال والمؤثر له

هناك عدة عوامل تؤدي إلى حدوث تقلبات في أسعار الصرف؛ نستعرض أهمها؛  العوامل المؤثرة في سعر الصرف:ثانيا: 
 :(66، صفحة 2014)عبد الله،  لآتيفي ا

الواردات ستتجه قيمة العملة للارتفاع  عنما ترتفع قيمة الصادرات عندالتغير في قيمة الصادرات والواردات:  -أ
سعر بما يؤدي وهو تشجيع الاستيراد من الخارج  يهعليترتب  يذال الأمر، يهانتيجة لتزايد طلب الأجانب عل

 الة التوازن؛ لحعودة الإلى الصرف 
سعر الصرف فارتفاع معدلاته في الداخل يؤدي إلى  العوامل المؤثرة على أحديعد التضخم  ارتفاع معدل التضخم:  -ب

أهمية المستوى العام للأسعار في التأثير  ما يعكس ،انخفاض القوة الشرائية للعملة المحلية وبالتالي تدهور سعر صرفها
 على سعر الصرف؛

المعدلات التي تتكيف مع  أي؛الزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية  تؤديالتغير في معدلات الفائدة المحلية:   -ت
إلى ارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف تباعا ب رأس المال الأجنبي مما يؤدي ذج إلىمعدل التضخم المتوقع، 

 لأجنبي؛ا
يز المستثمرين إلى تحفالأخرى  قطارالأ فيفائدة المرتفعة للعدلات الم تؤديالتغير في معدلات الفائدة الأجنبية:   -ث

، إذن بحثا عن الأرباحوذلك في الأجل القصير  دولال الأقطار/ أو على استبدال عملتهم بعملات تلكوتشجيعهم 
يؤثر على  ن شأنه أنا مذالفائدة في الخارج سيعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية وه معدلاتفارتفاع 

 سعر الصرف؛
عندما يحاول البنك المركزي تعديل سعر صرف العملة  التدخلات ا النوع منذه دثيحو التدخلات الحكومية:  -ج

 سياسته المالية والاقتصادية؛و م ءلايتما لا دنودلك ع
الاضطرابات السياسية والحروب المختلفة دورا كبيرا في التأثير على سعر  ؤديتالعوامل السياسية والعسكرية:  -ح

 المكونة له للبلد، حي  تتأثر معظم القطاعات الاقتصادية العام الصرف من خلال تأثيرها على الوضع الاقتصادي
فقد الثقة بعملة تاقتصاد البلد في وضع حرج نسبيا و  مما يجعلوالتجارة الخارجية،  ةالصناع يقطاع بصفة خاصةو 
 البلد جراء ارتفاع معدلات التضخم.ا ذه

، بل توجد عوامل أخرى سعر الصرفالسالف ذكرها ليست وحدها المؤثرة في  العواملمما سبق يمكن القول أن      
السياسات الاقتصادية، معدل النمو في ا الأخير؛ كتدفق الاستثمارات الأجنبية، ذتؤدي إلى حدوث تقلبات في ه

 إذن هو دالة في كل هذه العوامل المؤثرة. سعر الصرفالناتج المحلي الإجمالي، التوقعات والإشاعات.....وغيرها. ف
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 المطلب الثاني: نظريات تحديد سعر الصرف

بدراسة أهمها وأكثرها ا المطلب ذفي هلك سنقوم ذتعددت النظريات المفسرة لتكوين/ أو تحديد سعر الصرف، ل     
 شيوعا؛ بالشكل التالي 

 الفرع الأول: نظرية تعادل القوة الشرائية

ه ذه. تستخدم (1916)جوستاف كاسل  ، وتنسب إلىتعد من أشهر النظريات في كيفية تحديد سعر الصرف     
أن القيمة  مؤداها فكرةتقوم على و مفهوم تعادل القوى الشرائية للتنبؤ بالتحركات طويلة الأجل لسعر الصرف، النظرية 

أن سعر صرف عملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن  أيالتوازنية للعملة تتحدد بين الأسعار المحلية والأسعار الخارجية؛ 
 ه العملة في الداخل والخارج، فهي تركز على وجود علاقة بين تطورات أسعار الصرف والقدرة الشرائية للنقودذتشتريه ه

    (78، صفحة 2018)خبازي،  ة، وتعطى بالعلاقة التالي(43، صفحة 2016)عبد المطلب، 

 

 

   (180، صفحة 2011)السيد متولي،  ها فيددنح الانتقادات؛تعرضت هذه النظرية لجملة من 

 عار المستهلكين، وأسعار المنتجين، مؤشر أسك  ؛قياس التضخم حسب نوع مؤشر الأسعار اختلاف أساليب
 أسعار الصادرات والواردات....الخ؛

  مرونة  ؛خاصةوبصفة تؤثر على الميزان التجاري وميزان المدفوعات من غير الأسعار هناك عناصر أخرى أن
 لواردات بالنسبة للمتغيرين نفسها؛الطلب بالنسبة للدخل والأسعار، وكذلك مرونة الصادرات وا

  بميزان العمليات الجارية وليس بكامل ميزان المدفوعات؛فقط نظرية تعادل القوة الشرائية تتعلق 
  بغض النظر عن تطور الأنظمة  دولننا تقدير معدل التضخم في كل الامكبإأنه تعتقد ه النظرية ذهإن

 الإحصائية والإعلامية؛
  ؛ تغير أذواق المستهلكين وظهور المنتجات نذكر منهاتحديد أسعار الصرف  فيهناك عوامل أخرى مؤثرة أن

 .وغيرهاالبديلة.....

 

 

 

( = )مؤشر السعر في الخارج / مؤشر 01/ سعر الصرف الآني المتوقع للعملة في الزمن  0)سعر الصرف الآني للعملة في الزمن 
 السعر في الداخل(

 

 في

) 

 

 



اق الماليةالتأصيل النظري لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء سوق الأور    لثالفصل الثا   

 

 

 

- 144 - 

 نظرية تعادل أسعار الفائدةالفرع الثاني: 

 1923سنة أول من بح  في العلاقة بين سعر الصرف وأسعار الفائدة جون مينارد كينز الاقتصادي الإنجليزي  يعد     
من خلال نظرية تكافؤ أسعار الفائدة، والتي حاول من خلالها دراسة العلاقة الموجودة بين تغير أسعار الفائدة وأسعار 

في الخارج مرتفعة ودية ه النظرية فإنه لا يمكن للمستثمرين الحصول على معدلات مردذالصرف في الأجل الطويل. ووفقا له
لك السائد ذمعدل الفائدة أكبر من  يكون فيهاعن تلك الممكن تحقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في دول 

 في السوق المحلي، لأن الفارق بين معدلات الفائدة يتم تعويضه بالفارق بين سعر الصرف الآني وسعر الصرف الآجل
   (83، صفحة 2018)خبازي،  لك بالصيغة التاليةذ، ويمكننا التعبير عن (83 -81، الصفحات 2018)خبازي، 

 

معدل الفائدة الخارجي الاسمي، هو  :EIسعر الصرف الآجل،  :CTسعر الصرف الآني )نقدا(، يمثل : CC حي  أن 
 معدل الفائدة الداخلي الاسمي. :DI بينما

 الانتقادات؛ه النظرية لسعر الصرف، إلا أنها تعرضت هي الأخرى لبعض ذوبالرغم من الايجابيات التي أضافتها ه     
  (73، صفحة 2014)بوعبد الله،  أهمها

  مهما في توجيه سلوك المحكمين؛أن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا 
 يمكن أن تحدث عملية المضاربة آثارا تقلبية؛ 
 الرقابة على الصرف؛ك  ؛يمكن أن توجد حواجز تعيق تحركات رؤوس الأموال 
 ه النظرية.ذالمحكمين لا يمكنهم القيام بعملية التحكيم مثلما تفرضه ه 

 الأرصدة )ميزان المدفوعات(الفرع الثالث: نظرية 

 سوق الصرف هو الوجه الآخر لميزان المدفوعات، إذ أن تفاعل جانبي )الدائن/ والمدين( ه النظرية أنذأصحاب ه يرى     
سعر  أنأدق؛ بمعنى  ،(483، صفحة 2017)عبد الزهرة،  ي يحدد في النهاية سعر الصرف للعملة الوطنيةذفيه هو ال

أن هناك يدل فهدا موجبا؛ الصرف لعملة دولة ما يتحدد على أساس رصيد الدولة في ميزان مدفوعاتها، فإذا كان رصيدها 
لبا فهدا يدل اا حدث العكس وكان سذفائضا يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة المحلية وارتفاع قيمتها في الخارج، أما إ

 . (130، 129، صفحة 2010)بوخاري،  ارجفي الخعرض العملة المحلية وانخفاض قيمتها في على زيادة 

   (483، صفحة 2017)عبد الزهرة،  أنه ه النظرية يعتقدونذلهالمعارضين في حين أن 

  بتأثير ميزان المدفوعات تلقائيا على أسعار الصرف التي تتدخل الحكومة عادة وبشكل مباشر من الصعب الإقرار
 في إدارتها؛

((CT-CC)/CC)) = ID – IE 
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  أن سعر الصرف وميزان المدفوعات يرتبطان برباط سببي دائري، فأحدهما قد يكون في لحظة ما متغيرا تابعا
 ستقل تابعا.قد يصبح التابع مستقلا والمأي؛ في لحظة أخرى العكس والآخر مستقلا، و 

 : نظرية الإنتاجيةالفرع الرابع

زيادة  هاهاز الإنتاجي، وزيادة الإنتاجية بما فيالجقدرة معلى أساس كفاية و  يتحدد سعر الصرفه النظرية ذحسب هو      
 أو التقليل ي يؤدي إلى الحدذإنتاجية الفرد، ومن ثم مستوى معيشته بما يتضمنه من ارتفاع في الدخول والأسعار الأمر ال

لعملة المحلية با مقارنة (ارتفاع سعر صرفها)زيادة الطلب على العملات الأجنبية  ومن ثممن الصادرات وزيادة الواردات، 
 ةبانخفاض الدخول، ومستويات المعيشة المتأتي ةانخفاض الأسعار المرتبط ةالعكس في حال صل، ويح(انخفاض سعر صرفها)

أن الدول المتقدمة التي تزداد فيها الإنتاجية  مثلا لك، فنجدذخلاف  رىيلواقع ل لاحظالم لكن .من انخفاض الإنتاجية
الدخول والأسعار هي التي تحقق ارتفاعا مستمرا في صادراتها وارتفاع سعر صرف عملتها بينما لا مستويات وترتفع فيها 
، 2010)بوخاري،  الصادراتبالتالي والدخول و بالنسبة للدول النامية التي تنخفض فيها الإنتاجية ذاته  شئيتحقق ال
  .(130صفحة 

نكتفي بالإشارة - هناك نظريات أخرى يمكنها أن تؤثر في تحديد سعر الصرف نظرياتوإضافة لما سبق عرضه من      
لنظرية الكمية، نظرية توازن محفظة الأوراق المالية، نظرية أثر فيشر الدولية، نظرية كفاءة ، منها؛ ا-إليها فقط

 السوق....وغيرها، وكلها تقوم بتفسير التغيرات في أسعار الصرف. 

 وأداء سوق الأوراق المالية سعر الصرفعلاقة بين لل تحليل الاقتصاديالالمطلب الثالث: 

وأداء سوق الأوراق المالية من خلال؛ الإطار  سعر الصرفا المطلب سنحاول تقديم تحليلا اقتصاديا للعلاقة بين ذفي ه     
 النظري والدراسات السابقة للعلاقة بين المتغيرين؛ وفق الآتي 

 الفرع الأول: الإطار النظري للعلاقة

ا ما ترك حرا دون قيود، ويتحدد عندما تتساوى ذعن مركز الدولة في تعاملاتها مع العالم الخارجي إ سعر الصرف يعبر"     
. وتبرز أهميته بوصفه أحد (15، صفحة 2016)براق و حفيظ،  "الكمية المعروضة من عملة ما مع المطلوب منها

جزءاً يعتبر  أن نشاط السوق الماليا بمالأوراق المالية كونه أحد محددات النشاط الاقتصادي، و  العوامل المؤثرة في أداء سوق
، 2007)آل طـعمـة،  مهماً من النشاط الاقتصادي فإن أي تقلب في أسعار الصرف سيجد صداه فوراً في هذه السوق

بين سعر الصرف وتغيرات أسعار الأسهم فبالإضافة إلى ندرة البحوث والدراسات . أما عن طبيعة العلاقة (77صفحة 
ا الموضوع، لم تكن )أي؛ العلاقة( محل إجماع نظري بينها، لكن تشير عدة دراسات إلى أن العلاقة بين المتغيرين ذحول ه

، صفحة 2002)فاخر عبد الستار،  يختلفان باختلاف علاقة التأثير )مباشرة/ أو غير مباشرة( منهجينتكون من خلال 
؛ ينطلق من مبدأ العلاقة المباشرة بين سعر الصرف وأسعار الأسهم؛ إذ أن انخفاض قيمة عملة بلد المنهج الأول .(154
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الأمر الدي يترتب أرخص نسبيا للمستثمرين الأجانب، كالأسهم   ما، من شأنه أن يجعل أسعار الموجودات المالية المحلية؛
، ومن جهة أخرى فان انخفاض قيمة ا من جهةذه طلبهم عليها فتزداد سرعة تداولها وترتفع أسعارها تباعا في ةدياز  عليه

نها والتوجـه عض المستثمرين المحليين الذين يحتفظون بأرصدة نقدية محلية، إلى التخلص مبدفع بي قدالعملة للبلد المعني، 
الطريقة يؤثر ارتفاع قيمة ذات ومن ثم زيادة الطلب عليها وارتفاع أسعارها. وب كالأسهم  صوب الموجودات المالية الأخرى؛

، (17، صفحة 2012)عطية،  تخفيض الطلب على الموجودات الماليـة وبالتالي انخفاض أسعارها إلىعملة هذا البلد 
 "بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم والسندات )بافتراض ثبات العوامل الأخرى( العكسية وهذا يشير إلى العلاقة"

؛ فينطلق من مبدأ العلاقة غير المباشرة بين سعر الصرف وأسعار المنهج الثانيأما  .(158، صفحة 2015)بسبع، 
بصياغة نموذج لتحديد  (Fisher & Dornbusch 1980يش )بفيشر ودرنقام  طارا الإذوفي هالأسهم، 

أو  /تم ربط أسعار الصرف بالميزان التجاري، واعتبر أن انخفاضحي  ، -بإدخال دور الأسعار النسبية-أسعار الصرف 
حجم من ثم التنافسية للشركات و القدرة من تخفيض قيمة عملة بشكل يؤدي لانخفاض سعر صرفها، من شأنه أن يزيد 

وينعكس سلبا على ". (15، صفحة 2016)براق و حفيظ،  أسعارها مما يرفع منالطلب على أسهمها فيزداد صادراتها، 
ارتفاع تكاليفها الإنتاجية في عملياتها الإنتاجية الأمر الذي يؤدي إلى  كمدخلاتالشركات التي تعتمد على سلع مستوردة  

 .(158، صفحة 2015)بسبع،  "هاـــــار أسهمــــاض أسعـــــي انخفــــا وبالتالـــوانخفاض أرباحه

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة

وسوق الأوراق المالية من خلال؛  الصرف سعرا الصدد يمكن استعراض بعض الدراسات الخاصة بالعلاقة بين ذفي هو     
 ما يلي 

معرفة أثر تقلبات سعر ه الدراسة إلى ذتهدف ه :(248 -233، الصفحات 2019)دريش و وآخرون،  دراسةأولا: 
 تم الاستعانة بنموذج  .الأوراق المالية بماليزياصرف الرينغيت الماليزي على المؤشر العام لأسعار كوالالمبور المدرجة في سوق 

ARDL ( 2019-2013لاختبار العلاقة بين سعر الصرف والمؤشر العام للأسعار في ماليزيا للفترة.)  أفصحت نتائج
التحليل عن وجود علاقة عكسية بين المتغيرات المذكورة، تتجه من سعر الصرف إلى مؤشر كوالالمبور، كما بينت نتائج 
الدراسة أن لتقلبات أسعار الصرف تأثير متباين و باتجاهات مختلفة على المؤشر للسوق المالي خلال المدى الطويل، وهذا 
يعني إمكانية استخدام سياسة سعر الصرف في التأثير على النشاط الاقتصادي من خلال التأثير في مؤشرات السوق 

 .ل الصحيحالمالية، وبالتالي توجيه سياسة سعر الصرف بالشك

تبح  في تأثير سعر الصرف على عوائد الأسهم في بورصة  والتي: (Khan, 2019, pp. 15 - 26) دراسة ثانيا:
Shenzhen  من خلال استخدام نموذج  2018إلى ديسمبر  2008من ينايرARDL  القصير لفحص المدى

على  وهامالمقدرة إلى أن لسعر الصرف تأثير سلبي  ARDLوالارتباط طويل المدى بين متغيرات الدراسة. تشير نتائج 
 .Shenzhenعوائد الأسهم في بورصة 



اق الماليةالتأصيل النظري لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء سوق الأور    لثالفصل الثا   

 

 

 

- 147 - 

حي  فحصت الدراسة العلاقة بين  :(Philomena & Prince, 2016, pp. 312-327) دراسة ثالثا:
تحركات أسعار الصرف ورسملة سوق الأوراق المالية في غانا باستخدام تقنية جوهانسون للتكامل المشترك ونموذج متجه 

. وجدت الدراسة علاقة سلبية 2013إلى  1990بيانات السلاسل الزمنية ربع السنوية للفترة الممتدة من لتصحيح الخطأ 
إلى أن انخفاض قيمة  والقيمة السوقية للأسهم على المدى الطويل والمدى القصير، مما يشيرر الصرف وهامة بين أسعا

 (. GSEالسيدي الغاني مقابل الدولار الأمريكي يضر بأداء سوق الأوراق المالية في غانا )

هده وأما  :(Suriani, Kumar, Farhan, & Muneer, 2015, pp. 385-388) دراسةرابعا: 
إلى ديسمبر  2004فتبح  في العلاقة بين سوق الأوراق المالية وسوق الصرف في باكستان للفترة )من يناير الورقة 
كبديل لأسعار الأسهم بينما تم أخذ سعر عملة باك روبية مقابل الدولار   KSE-100(. تم استخدام مؤشر 2009

الأمريكي )روبية/ دولار أمريكي( للتعرض لسعر الصرف. تشير نتائج الدراسة إلى أنه لا توجد علاقة بين سعر الصرف 
 وسعر السهم وأن كلا المتغيرين مستقلان عن بعضهما البعض.

سوق المالي ال أخيرا ومن حي و : Nader & Alraimony, 2012, pp. 202-(El- (213  خامسا:
لبح  في تأثير بعض عوامل الاقتصاد الكلي من بينها سعر با الباحثانمن خلالها قام والتي  دراسةهده النجد  الأردني

. 2010و 1991، باستخدام البيانات الشهرية بين عامي ASE سوق عمان المالي ( على عوائدE1الصرف الحقيقي )
 OLSتم تطبيق اختبارات جذر الوحدة من أجل تثبيت البيانات. استخدمت الدراسة نماذج تقدير 

غير فعالة نظراً لوجود ارتباط تلقائي خطير وعلامة على وجود علاقة  OLS. تقديرات ARCH/GARCHو
، حي  ARCH/GARCHغرض استخدمت الدراسة نماذج تقدير وهي غير حاسمة، لهذا ال ،خطية متعددة

 .ASEأن سعر الصرف الحقيقي له دور سلبي في عوائد بورصة عمان  ARCHأكدت نتائج تقدير 

على نتيجة واحدة وهي؛ التأثير  تؤكد في مجملهاعموما؛ إن كل ما ذكر من دراسات سابقة لبح  العلاقة بين المتغيرين   
بين  العكسية لسعر الصرف على أداء سوق الأوراق المالية، وهو ما يتفق والنظرية الاقتصادية التي تشير إلى العلاقة السلبي

 . أسعار الصرف وأسعار الأسهم والسندات )بافتراض ثبات العوامل الأخرى(
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 المبحث الخامس: علاقة النمو الاقتصادي بأداء سوق الأوراق المالية

حي  يرى البعض أن المعدلات  النمو الاقتصادي من العوامل الخارجية المؤثرة في أداء سوق الأوراق المالية،يعتبر      
 العالية للنمو سوف تخلق طلبا على العديد من الخدمات والأدوات المالية التي سوف تتطلب تطوير سوق الأوراق المالية،

لى مفاهيم عامة حول النمو الاقتصادي، ثم استعراض لأهم ا المبح  إذكمدخل لأدبيات النمو سنتطرق من خلال هو 
 نظرياته، وبعدها مباشرة دراسة العلاقة بينه وبين سوق الأوراق المالية.

 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول النمو الاقتصادي

مفهوم وأنواع ابتداء، ثم مؤشرات ا المطلب سنحاول الإلمام بأهم المفاهيم النظرية المتعلقة بالنمو الاقتصادي من؛ ذفي ه     
 قياس، وأخيرا أهم العوامل المحددة له. ال

 الفرع الأول: مفهوم النمو الاقتصادي وأهم أنواعه

 ا الفرع مفهوم النمو الاقتصادي وأهم أنواعه.ذنتناول من خلال ه     

قدمت بشأنه العديد كمي النمو الاقتصادي مفهوم : (Economic growth) مفهوم النمو الاقتصاديأولا: 
 التعاريف؛ أبرزها    من

"الزيادة المستمرة في كمية السلع والخدمات المنتجة من طرف الفرد في محيط اقتصادي  ؛الاقتصادي بأنهعرف النمو      
 . (63، صفحة 2013)بن قدور،  معين"

الناتج المحلي الإجمالي أو إجمالي الدخل القومي بما يحقق زيادة في متوسط إجمالي وعرف أيضا بأنه؛ "حدوث زيادة في      
 . (118، صفحة 2017)دحماني و العابد برينيس،  نصيب الفرد من الدخل الحقيقي"

"الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، أي في الناتج المحلي الإجمالي بعد استبعاد معدل  ؛وفي تعريف آخر هو     
 .NEVA, JONATHAN, JULIE A, BRIAN, & MARIANO, 2015, p)التضخم 

719).  

أو نصيب الفرد من الدخل، ويقاس الإنتاج عادةً بالناتج القومي الإجمالي  ولةالزيادة في إنتاج الدويعرفه البعض بأنه  "     
 .(E. Wayne, 2006, p. 15)" أو الدخل القومي الإجمالي، أي؛ إجمالي الناتج الاقتصادي من السلع والخدمات

تعبر عن الزيادة المستمرة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  كميةمما سبق نستنتج أن النمو الاقتصادي هو ظاهرة      
)بعد استبعاد معدل التضخم(، أو في الدخل الوطني الإجمالي، والتي تؤدي إلى زيادة طويلة المدى في متوسط نصيب الفرد 

 من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.
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يمثل التحسن الكمي لمجمل  النموفإذا كان  ؛والتنمية الاقتصاديةا ويفرق الاقتصاديون بين النمو الاقتصادي ذه    
ي يقتضي سلسلة من التغيرات على مستوى الهيكل ذوال-لك الموارد والنمو الديمغرافي وإنتاجية العمل، ذالاقتصاد، بما في 

لك ذلاجتماعية المرافقة لالاقتصادية هي؛ مجموع التغيرات الاقتصادية وا التنمية ، فإن-الاقتصادي حتى تضمن استمراره
من  أوسع وأشملالتنمية الاقتصادية إذن مفهوم ف ،(15، صفحة 2017)بدر الدين،  النمو والتي بدونها يتوقف النمو

أوجه والجدول التالي يبين  التنمية الاقتصادية لابد وأن تتضمن النمو ولكن العكس غير صحيح. أي أنالنمو الاقتصادي، 
 بين النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية  الاختلاف

 (: مقارنة بين النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية09جدول رقم )

 التنمية الاقتصادية النمو الاقتصادي أوجه الاختلاف
يشير النمو الاقتصادي إلى زيادة بمرور الوقت  مضامين

للبلد من السلع والخدمات في الناتج الحقيقي 
(GNP أو الناتج الحقيقي لنصيب الفرد من )

 الدخل.

التنمية الاقتصادية حركة تصاعدية للنظام  تضمنت
الاجتماعي بأكمله من حي  الدخل والمدخرات 
والاستثمار إلى جانب التغييرات التدريجية في 
الهيكل الاجتماعي والاقتصادي للبلد )التغييرات 

 المؤسسية والتكنولوجية(.
يتعلق النمو بالزيادة التدريجية في أحد مكونات  عوامـــل

المحلي الإجمالي  الاستهلاك والإنفاق الناتج 
 الحكومي والاستثمار وصافي الصادرات.

تتعلق التنمية بنمو مؤشرات رأس المال البشري، 
وانخفاض أرقام عدم المساواة، والتغيرات الهيكلية 
التي تعمل على تحسين نوعية حياة السكان 

 بشكل عام.
 الزيادات في الناتج المحلي الإجماليكمي؛  قيــاس

 .Real GDP  الحقيقي
(، المؤشر HDIنوعي؛ مؤشر التنمية البشرية )

(، مؤشر الفقر البشري GDIالمرتبط بالجنس )
(HPI معدل وفيات الرضع، معدل الإلمام ،)

 .الخبالقراءة والكتابة.... 
 لب تغييرات نوعية وكمية في الاقتصادتج يجلب تغييرات كمية في الاقتصاد تأثيـــر

النمو الاقتصادي هو مقياس أكثر ملاءمة  ملاءمـــة
ستخدم على ي للتقدم في البلدان المتقدمة. لكنه

نطاق واسع في جميع البلدان لأن النمو شرط 
 ضروري للتنمية.

التنمية الاقتصادية أكثر أهمية لقياس التقدم 
 ونوعية الحياة في الدول النامية.

 بالتغيرات الهيكلية في الاقتصاد ةمعنيالتنمية  النمو معني بزيادة ناتج الاقتصاد مجــــال

Source : ("Economic Development vs. Economic Growth", no date)  
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 التالية  الأنواعيمكن تصنيف النمو الاقتصادي إلى  :ثانيا: أنواع النمو الاقتصادي
بفعل  وذلكودون إتباع التخطيط العلمي  بشكل عفويهدا النوع من النمو   يتحقق النمو الاقتصادي التلقائي -أ

الرغم من مروره في وعلى  .دوراً مساعداً ومكملًا للسوقه الحالة ذفي هقوى السوق التلقائية، ويكون دور الدولة 
من النوع البطيء النمو التلقائي يعتبر قصيرة المدى بفعل الدورات الاقتصادية، تكون بعض الأوقات بهزات عنيفة 

)حمدان،  ذاتي الحركة بفعل القوى الذاتية، ما يجعله يتميز بصفة الاستمراريةبأنه  تصفيكما والتدريجي والمتلاحق،  
  ؛(09، صفحة 2012

نتج عن ظروف طارئة ينه لأالذي لا يملك صفة الاستمرارية،  وهو  )غير المستقر( النمو الاقتصادي العابر  -ب
الدول النامية، حي  يأتي حالة  أكثر يناسب من النمو مطهذا الن. -تكون خارجية   غالبفي ال- اويزول بزواله

في إطار بنى اجتماعية وثقافية جامدة، لذلك نجده غير  دثفي تجارتها الخارجية، كما يح المفاجئ استجابة للتحسن
 ؛يؤدي إلى نمو بلا تنميةوفي أحسن حالاته  ،والمعجل قادر على خلق الكثير من آثار المضاعف

ترتبط  .نتيجة لعمليات تخطيط شامل لموارد المجتمع ومتطلباتهالنمو المخطط  دثيح النمو الاقتصادي المخطط:  -ت
المواطنين مع بفاعلية التنفيذ والمتابعة وتفاعل  اوكذفعاليته ارتباطا وثيقا بقدرة المخططين وبواقعية الخطط المرسومة، 

يتحول إلى نمو مضطرد، وبالتالي إلى تنمية  من الزمن فترة طويلةلوهو نمو ذاتي الحركة إذا استمر  ،تلك الخطط
 .(06، صفحة 2015)زقرير،  اقتصادية

تعبر عن الزيادة المستمرة في الناتج لدولة ما ظاهرة كمية  ، فإنه يعتبرونوعهالنمو  شكلمما سبق نستنج أنه مهما يكن      
الذي يكون نتيجة لعمليات تخطيط النمو الاقتصادي المخطط  من وجهة نظر الباحثة لفترة من الزمن، ولعل أهم أنواعه

 علمي شامل لموارد الدولة ومتطلباتها. هذا الأخير إذا استمر لفترة طويلة يتحول إلى تنمية اقتصادية.
 الثاني: قياس النمو الاقتصادي والعوامل المحددة لهالفرع 
 س النمو الاقتصادي، وأهم العوامل المحددة له.ييقاما الفرع سيتم تناول كل من ذوفي ه    

، صفحة 2012)حمدان، التالية  المقاييسيمكن قياس النمو الاقتصادي من خلال  أولا: قياس النمو الاقتصادي:
11،10)  

حي  يتم حساب معدلات النمو بناء على التقديرات ، يعتبر هذا الأسلوب هو الأسهل :المعدلات النقدية للنمو -أ
النقدية لحجم الاقتصاد الكلي، أي بعد تحويل المنتجات العينية والخدماتية لما يقابلها من العملات النقدية، وينقسم 

 رئيسية؛ وهي  أساليب ثلاثإلى هذا المقياس 
وفق هذا الأسلوب يتم قياس النمو الاقتصادي باستخدام العملة المحلية للبلد،  :معدلات النمو بالأسعار الجارية -1

 وهو أسلوب يناسب دراسة معدلات النمو المحلية لفترة قصيرة؛
نظرا لإهمال الأسعار الجارية لظاهرة التضخم وارتفاع الأسعار أصبح من  :معدلات النمو بالأسعار الثابتة -2

 بالأسعار الثابتة؛الناتج المحلي الضروري تعديل البيانات استنادا للأرقام القياسية للأسعار أي تقدير 
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رنة يستخدم هذا الأسلوب عند إجراء الدراسات الاقتصادية الدولية المقا :معدلات النمو بالأسعار الدولية -3
  .خاصة تلك المتعلقة بالتجارة الخارجية، حي  يتم تحويل العملات المحلية إلى عملات دولية

يستخدم هذا المقياس مؤشرات معدلات نمو متوسط نصيب الفرد، حي  تقيس هذه  :المعدلات العينية للنمو  -ب
ولعدم دقة المقاييس النقدية في مجال  كذلك  ،تها مع معدلات نمو السكاناالمعدلات النمو الاقتصادي في علاق

كعدد الأطباء لكل ألف نسمة، نصيب الفرد من السلع   ؛بعض المقاييس العينيةهذا الأسلوب ستخدم يالخدمات، 
 ؛...الخالغذائية

على مقياس قيمة الناتج القومي مقوماً بسعر الدولار المنظمات الدولية المؤسسات و تعتمد  :مقارنة القوة الشرائية  -ت
تقارير خاصة بالنمو الاقتصادي المقارن لبلدان العالم، حي  أن القيمة الخارجية لسعر صرف لعند نشرها الأمريكي 
لاقة هي قوتها الشرائية في الأسواق الخارجية، أي أن العب مقارنةتحدد وفق قوتها الشرائية في السوق المحلية ت ادولة م

السائدة في الدول الأخرى المشاركة معها في التبادل  لأسعاربا مقارنةدولة ه الذهعلاقة الأسعار المحلية السائدة في 
 ها.تخلفتقدمها و من حي  درجة  ولبترتيب الدبعدها وبناء على ذلك المقياس تقوم ل ،التجاري

المؤشر الأكثر  الناتج المحلي الإجماليالنمو الاقتصادي، يبقى قياس عموما يمكن القول أنه وعلى الرغم من تعدد طرق      
ا الأخير، ذلك أن النمو الاقتصادي هو فعل تراكمي لا يمكن رصده )بشكل كمي( إلا بعد مرور ذاستخداما في قياس ه

 فترة زمنية معينة )عادة سنة(.

العوامل المحددة للنمو الاقتصادي متعددة ومتجددة. اختلف الاقتصاديون والباحثون ثانيا: محددات النمو الاقتصادي: 
عنصر العمل، رأس المال، والتقدم والكثير من الدراسات السابقة حول الأهمية النسبية لها ولعددها، ولكن عموما يعتبر؛ 

   (197، صفحة 2018)شنافة، من أهمها التقني 

مجموع القدرات الفيزيائية التي يمكن للإنسان استخدامها في إنتاج السلع عنصر العمل يمثل  :the work العمل -أ
رفع  في همالتي تسا والمكتسبات الذي يمثل مخزون المعارف والمؤهلات برأس المال البشري إنتاجيتهترتبط و  ،والخدمات
 الإنتاج في ظل ثبات حجم رأس المال المادي المستعمل؛ وزيادة

من حي  مدى توفره ومعدل تراكمه من المحددات الأساسية للطاقات  رأس الماليعتبر  :capital رأس المال  -ب
ص الموارد بين جانبي الإنتاج يتخصضرورة الإنتاجية ولمعدلات تغيرها، ويعتبر التراكم الرأسمالي السبب الرئيسي في 

من مخزون رأس المال الذي يسمح باستمرارية  أو يقلل يحد  والاستهلاك، لأن توجيهها للاستهلاك بنسب معتبرة
الدي لاستثمار في التكوين الرأسمالي يعزز من الإمكانيات الإنتاجية للاقتصاد، و إن االنشاط الاقتصادي، وعليه ف

زيادة الناتج  في همتحويل هذه المدخرات إلى استثمارات تساقتطاع المجتمع لجزء من دخله وادخاره، ثم باتكون بدايته 
 المحلي الإجمالي؛
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التقني بالاستخدام الأمثل لعوامل الإنتاج، مما يؤدي  طوريسمح الت :technical evolution التطور التقني  -ت
خلال ما يسمى في حجم الناتج من هدا الأخير الناتج وتحقيق النمو الاقتصادي، ويعود إسهام في إلى ارتفاع 

الاستثمار في رفع كدا ، فالابتكارات العلمية الحديثة و من بينها العامل التكنولوجي بالإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
وفي زيادة نصيب الفرد  ككل  الكفاءة الإنتاجية لرأس المال البشري، يسمح بالنمو المتواصل للطاقة الإنتاجية للاقتصاد

  ظل بقاء حجم التكوين الرأسمالي أو التعداد السكاني ثابتا.من الإنتاج الكلي، حتى في

السابق ذكرها ليست وحدها المؤثرة في النمو الاقتصادي رغم دورها المحوري كعوامل  العناصرمما سبق نستنتج أن      
، فالنمو الاقتصادي إذن هو دالة في تلكمباشرة، بل هناك عوامل أخرى غير مباشرة يمكنها أن تؤثر في عملية النمو 

النمو  لنظرياتالعديد من العوامل المؤثرة؛ "مباشرة وغير مباشرة"، سيتم اكتشاف البعض منها لاحقا عند دراستنا 
 الاقتصادي. 

 المطلب الثاني: نظريات النمو في الفكر الاقتصادي

المدارس الاقتصادية المختلفة، والتي تكون مرتبة  نخصص هذا المطلب لاستعراض أهم نظريات النمو الاقتصادي في     
 وفق التسلسل التاريخي لظهورها؛ بالشكل التالي  

 الفرع الأول: النظرية الكلاسيكية

المتعلقة بالنّمو، بالإضافة إلى آراء  آدم سميث ودافيد ريكاردوتتضمن نظرية النّمو عند الكلاسيك آراء كل من "     
حول  وروبيرت مالتوسحول الأسواق  ستيوارت ملحول مصدر الثروة من التجارة الخارجية، ثم آراء كل من  التجاريين
في  الكلاسيكية النظريةالتي ارتكزت عليها  فكارالأيمكن حصر أبرز ، و (70، صفحة 2013)بن قدور،  "السكان

 ما اعتبرت النظرية أنكالاقتصادي،   نشاطالحرية الاقتصادية والبعد عن أي تدخل للدولة في ال؛ سياسة في تحليلها للنمو
تزايد هو سبب واللتراجع ا إلى الأرباح تميل كما أنالاستثمار،  الربح هو الحافز على أن و التكوين الرأسمالي هو مفتاح التقدم 

بحتمية الوصول إلى حالة الاستقرار   -أيضا–أعتقد الكلاسيك و ا دهحدة المنافسة بين الرأسماليين على التراكم الرأسمالي، 
كنهاية لعملية التراكم الرأسمالي؛ ذلك أنه ما أن تبدأ الأرباح في التراجع حتى تستمر إلى أن يصل معدل الربح إلى الصفر، 

من فالنتيجة النهائية للتنمية ويتوقف التراكم الرأسمالي، ويستقر السكان، ويصل معدل الأجور إلى مستوى الكفاف. إذن 
ذلك من قيود  نحو التراجع، وما يترتب عنينتج عن الميل الطبيعي للأرباح  خيرالكلاسيك هي الركود، هذا الأ وجهة نظر

 .(24، 23، صفحة 2017 )بدر الدين، على التراكم الرأسمالي، أو يستقر عدد السكان وتسود حالة من السكون
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  (73، صفحة 2013)بن قدور،  هابين من نتقادات؛الا بعضووجهت للنظرية الكلاسيكية 
 لك دور ذحي  تفترض النظرية وجود تقسيم طبقي بين الرأسماليين والعمال متجاهلة ب ؛تجاهل الطبقة الوسطى

 في عملية النمو الاقتصادي؛التي تقدمها سهامات والاالطبقة الوسطى 
  لقطاع العام؛ل اإهمالهأيضا 
 من هي بأن المعارف الفنية القائل لافتراض الكلاسيكي للك ذ ودأهمية أقل للتكنولوجيا، ويع يعطأن النظرية ت

 المعطيات وأنها لا تتغير مع الزمن؛
  على  ريكاردو ومالتوستقوم النظرة التشاؤمية للاقتصاديين الكلاسيك أمثال؛ حي   ؛القوانين غير الحقيقيةكدلك

 أن النتيجة الحتمية لتطور رأس المال هي الكساد؛
  مستوى الكفاف كما أن الدول  إلىأن آلت الأجور و في الواقع لم يحدث ف ؛خطأ النظرة للأجور والأرباحوأيضا

 المتقدمة لم تصل إلى مستوى الكساد الدائم؛
  حالة من السكون مع وجود تغير يدور حول نقطة الكلاسيك عدم واقعية مفهوم عملية النمو حي  افترض وأخيرا

ا التفسير لا ذحدوث بعض النمو في شكل ثابت ومستمر، والواقع أن هت افترضالنظرية التوازن الساكنة، أي أن 
 يعد تفسيرا مقنعا لعملية النمو الاقتصادي كما هو عليه اليوم.

 النظرية النيوكلاسيكية لفرع الثاني:ا
ألفريد مارشال، ات من القرن التاسع عشر، وبمساهمات أبرز اقتصادييه  "الفكر النيوكلاسيكي في السبعين ظهر     

ورد أكما -القائم على أساس إمكانية استمرار عملية النمو الاقتصادي دون حدوث ركود  ويكسل، كلارك وسولو"،
ن النمو الاقتصادي عبارة أ؛ نجدفي تحليلهم للنمو النيوكلاسيك التي ارتكز عليها  فكارالأ، ولعل أهم -يالكلاسيك الفكر

يؤدي إلى دفع القطاعات الأخرى للنمو؛  نمو قطاع معين  بمعنى أنعن عملية مترابطة ومتكاملة ذات تأثير إيجابي متبادل؛ 
قدار المتلفة من أجور وأرباح، هدا ويعتمد النمو الاقتصادي على نمو الناتج القومي إلى نمو فئات الدخل المخيؤدي كما 
لعنصر ؛ بالنسبة )التكنولوجياو ؛ )العمل، الأرض، الموارد الطبيعية، رأس المال، التنظيم، في مثلةالم تاح من عناصر الإنتاجالم

نجد النظرية تربط بين التغيرات السكانية وحجم القوى العاملة، مع التنويه بأهمية تناسب الزيادة في السكان أو في  العمل
ا يعتبر النيوكلاسيك عملية النمو محصلة للتفاعل بين التراكم الرأسمالي كمالمتاحة،   الموارد الطبيعيةالقوى العاملة مع حجم 

بالصورة  التطور التكنولوجين المنظم يستغل حسب أنصار النظرية فإف التنظيمنية، أما والزيادة السكا )عنصر رأس المال(
التي تنفي وجود أي جمود في العملية التطويرية، وهو قادر دائما على التجديد والابتكار، كذلك يتطلب النمو الاقتصادي 

لك بغية تحسين معدل التبادل التجاري ذالتركيز على التخصص وتقسيم العمل وحرية التجارة، و  -بحسب النيوكلاسيك–
 .(93 -91، الصفحات 2014)بن رمضان،  الدولي
في مجال تحليلها للنمو الاقتصادي يمكن إجمالها؛ فيما يلي انتقادات ا ووجهت للنظرية النيوكلاسيكية عدة ذه     

  (35، صفحة 2015)الدليمي، 
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  عنها النواحي الأخرى التي لا تقل لك ذبالتركيز على النواحي الاقتصادية في تحقيق التنمية والنمو، متجاهلة
 الثقافية؛و  ،الاجتماعيةالسياسية، كالعوامل   ؛أهمية

  ؛هاالاقتصاديين حول أهمية وجود دفعة قوية لحدوث يةلباتدريجي بخلاف رؤية غبشكل التنمية تتم عملية أن 
  مد الطويل؛الأ في صلمد القصير دون الإشارة إلى ما قد يحبالمشكلات الاقتصادية في الأ هااهتمامكدلك يرتكز 
  وجود التدخل الحكومي والحواجز التجارية التي  فيتطبيقه  من الصعبافتراض حرية التجارة الخارجية أمر وأخيرا

 ا كثير من الدول.تعتمده

 النظرية الكينزيةالفرع الثالث: 

الحلول المناسبة  الذي تمكن من وضع (1946-1883) ينارد كينزاجون م ترتبط هذه النظرية بأفكار الاقتصادي"     
إذ توصل إلى أن  ،(26، صفحة 2017)بدر الدين،  "(1932-1929)للأزمة الاقتصادية العالمية للفترة من عام 

ا ذالاقتصاد يقوم على مبدأ الطلب الفعال، وبالتالي فالمشكلة الاقتصادية تقوم على جانب الطلب وليس العرض. وفي ه
الاقتصادي، المتعاملين الاقتصاديين هو أساس عملية النمو كافة ي يصدر عن  ذأكد كينز على أن الطلب الفعال ال صددال
كما أشار كينز إلى أن عملية النمو   ،خلاف الكلاسيك(على لك يمكن للدولة التدخل في النشاط الاقتصادي )ذوب

، 2014)بن رمضان،  ي يفسر انتقال أثر تغيرات الطلب على العرضذالاقتصادي تكون عن طريق آلية المضاعف ال
، حي  يزداد الدخل القومي بمقدار مضاعف للزيادة الحاصلة في الإنفاق الاستثماري، ومن خلال الميل (94، 93صفحة 

يمثل نسبة التغيير في و  معدل النّمو الفعلي:للنمو، وهي   معدلات ثلاثة وترى هذه النظرية أن هناك ،الحدّي للاستهلاك
وأخيرا  يمثل معدل النّمو عندما تكون الطاقة الإنتاجية في أقصاها؛الدي و  معدل النّمو المرغوب: الدخل إلى الدخل؛

التراكم كل من؛ القوة العاملة، عن الزيادة الحاصلة في   نتجوهو أقصى معدل للنمو يمكن أن ي معدل النمو الطبيعي:
النّمو الفعلي والمرغوب، وأن  ويجب أن يتحقق التعادل بين معدلي، تامعند مستوى الاستخدام الالتقدم التقني و  ،الرأسمالي

؛ فالتعادل الأول يؤدي لتوفر القناعة لدى المديرين بقراراتهم يتعادل أيضا معدل النّمو الفعلي مع المعدلين المرغوب والطبيعي
)بدر  مالإنتاجية، أما إذا تعادل معدل النّمو المرغوب فيه مع معدل النّمو الطبيعي فليس هناك اتجاه لنشوء البطالة والتضخ

 .(27، 26، صفحة 2017الدين، 

ن النموذج الكينزي يقف عند حدود اقتصاديات الدول الرأسمالية والمتقدمة بينما لا يصلح للتطبيق في بأيمكن القول "     
 التالية للأسبابلك ذو الأمر الدي جعل النظرية محل انتقاد ، (56، صفحة 2015)الدليمي،  "حال الدول المتخلفة

 :(57، 56، صفحة 2015)الدليمي، 

  نقصالالدول المتقدمة، فمع  عكسعلى جوهر المشكلة في الدول المتخلفة في جانب العرض وليس الطلب يكمن 
في زيادة التخلف وسائل الانتاج، فإنه لا يتوقع أن تؤدي كدا رؤوس الأموال والكفاءة في عنصر العمل و الحاصل في 
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ا ما ذوه للأسعار وحدوث تضخم،الناتج الحقيقي، بل إلى ارتفاع في المستوى العام  في الإنفاق الحكومي إلى زيادة
 ه السياسة؛ذله هاطبيقبالفعل في بعض الدول النامية التي حاولت ت وقع

  نسبة البطالة في المدن من ع فر أن تالمدن والتي من شأنها  نحواتسام الدول المتخلفة بكثافة هجرة العمالة من الريف
ظهور مشكلة عامة للبطالة في الدولة مع أيضا الريف، وبدون شك فإن تطبيق سياسة كينز من شأنها  في هانقصتو 

 انخفاض الدخل القومي؛
  ظروف في  وغير إيجابيةظروف الكساد(، كالزيادة في الإنفاق الحكومي قد تكون إيجابية في بعض الظروف )سياسة

 التالية  للأسبابلك ذأخرى )مثل أزمة الكساد التضخمي( فهي سياسة قليلة الفعالية في الدول النامية و 
 عدم رشادة الإنفاق الحكومي؛ 
 ة؛عدم مرونة الاستثمار لتغيرات أسعار الفائد 
  ما يستدعي أموالاوهو تدخلات حكومية كبيرة،  الاقتصادي عملية النمول هاتتطلب سياسة كينز في تحفيز  

 ا الأمر غير متوفر في معظم الدول النامية.ذكبيرة، وه

 الفرع الرابع: النظرية الحديثة

على النّمو النظرية الحديثة ركزت ونتيجة لاستمرار الفجوة التنموية بين الدول الصناعية المتقدمة والدول النامية، فقد      
حول تطوير الإطار  اتمحور  اللذين ؛1986نموذج بول رومر وروبرت لوكاس سنة منها   ؛الطويل مدالاقتصادي في الأ

 ؛1992غريك مانكي، ديفيد رومر وديفيد ويل التاريخي لتحقيق تحول نوعي ذاتي في مجال المعرفة والتقدم التقني، أما 
النامية،  ولفقد استندت أبحاثهم على الصياغة الجديدة لدالة الإنتاج بالترابط مع السلاسل الزمنية وإحصاءات النّمو في الد

فإن مثل هذه الدالة لا تفسح المجال لرأس المال  الوقت ذاته، وفي التقني في النّمو الاقتصادي طورهمية التالتي ترتكز على أ
مجموع معاملات المرونة للعناصر الثلاثة مساويًا للواحد والسبب هو أن البشري لتوسيع مساهمته في العملية الإنتاجية؛ 

في ظل هذه و الصحيح، وبالتالي تنفرد النظريات السابقة بأنها قسمت رأس المال إلى  رأس مال مادي، ورأس مال بشري، 
وير حياة مع مفهوم معدلات النّمو اللازمة لصالح الفقراء؛ حي  يتم مناقشة المضامين الأساسية لتطتلاءم النظرية ي

السكان، خاصة الفقراء الذين يعيشون تحت خط الفقر، وذلك لا يتحقق إلا من خلال تطوير المستويات التعليمية 
)محمودي و بركان،  والصحية والخدمات الأساسية، وكل ما يتعلق بزيادة مساهمة العنصر البشري في العملية الإنتاجية

 .     (263حة ، صف2016

النيوكلاسيكي  الفكرأنها تعتمد على عدد من فرضيات  ؛نلخصها في الانتقاداتووجهت لهذه النظرية بعض      
غالبا ما يعاق من خلال عدم  وله الدذالنامية؛ خاصة وأن النمو الاقتصادي في ه ولدلوالتي تعتبر غير ملائمة لالتقليدي 
الهياكل المؤسسية وأسواق رأس المال والسلع غير الكاملة"؛ وبسبب قلة البنى الارتكازية و ضعف  ة عن؛ "تجالكفاءة النا

مؤثرة فإن إمكانية تطبيقها لدراسة التنمية الاقتصادية تكون محدودة خاصة التي تعد كمحددات ه العوامل ذإهمال النظرية له
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ا التكوينية فإنها مع ذلك تساهم في توفير فهم أفضل رغم أن هذه النظرية لا تزال في مراحلهو  .ىخر بأ ولةعند مقارنة د
المتقدمة والنامية من خلال التركيز على المصادر الرئيسية للنمو الاقتصادي  ولفي الد جللاختلافات النمو طويلة الأ

 .(82، 81، صفحة 2007)القريشي م.،  الداخلي

النمو في الفكر الاقتصادي تبين أن هناك جدلا وتضاربا في الآراء بين الاقتصاديين على  لنظرياتوبعد استعراضنا      
اختلاف مدارسهم وانتماءاتهم الفكرية فيما يتعلق بتفسير وتحليل ظاهرة النمو والمتغيرات المؤثرة عليها؛ كالتراكم الرأسمالي، 

لك إلى اختلاف الفترة الزمنية والظروف السائدة ذالانفتاح التجاري....وغيرها. ويعزى  رأس المال البشري، الابتكارات،
 التي ظهرت فيها كل نظرية أو مدرسة اقتصادية.    

 علاقة بين النمو الاقتصادي وأداء سوق الأوراق الماليةلل تحليل الاقتصاديالالمطلب الثالث: 

للعلاقة بين النمو الاقتصادي وأداء سوق الأوراق المالية من خلال؛ الإطار  ا المطلب سنقوم بالتحليل الاقتصاديذفي ه   
 النظري والدراسات السابقة للعلاقة بين المتغيرين؛ وفق الآتي 

 الفرع الأول: الإطار النظري للعلاقة

باعتباره يمثل  المؤشرات الاقتصادية التي تقيس حالة النشاط الاقتصادي في الدول أهم من النمو الاقتصادييعتبر      
 ،(64، صفحة 2017)سـراي،  (سنةفترة زمنية معينة )عادة خلال  جميع السلع والخدمات المنتجة في الاقتصاد الوطني

لك أن ذوالذي يمكن أن تنعكس التقارير الدورية حول مستوياته واتجاهاته المستقبلية على حركة أسعار الأوراق المالية، 
مع  )أي؛ غير منعزل( بعض الدراسات كانت قد أشارت إلى؛ أن أسعار الأوراق المالية تتحرك بشكل متناسق ومنتظم

حركة النشاط الاقتصادي، وبفواصل زمنية محددة، كما يرى كثير من الاقتصاديين والماليين أن استقرار الأسواق المالية 
حاولت  وقد" ،(152، صفحة 2015)بسبع،  وتأديتها لمهامها على نحو أفضل يتوقف على استقرار النشاط الاقتصادي

 ،(بالناتج المحلي الإجماليممثلا )ه الحقيقة من خلال قياس العلاقة بين النشاط الاقتصادي ذبعض الدراسات إثبات ه
، صفحة 2012)عطية،  "ه الفرضيةذوقد جاءت النتائج مؤيدة له (بأسعار الأسهم والسنداتممثلة )والأسواق المالية 

أن دراسة حركة الناتج المحلي الإجمالي ومستوى أسعار الأوراق المالية  كشف تقرير لوزارة التجارة الأمريكية  كما  ،(07
، صفحة 2009)هندي،  المتغيرينين ذهابين في مجملها عن وجود علاقة طردية  ( أسفرت1985-1959خلال الفترة )

خاصة -ا ويستند البعض في تفسيرهم للعلاقة الطردية بين حالة النشاط الاقتصادي وأسعار الأوراق المالية ذ. ه(215
وهو إلى أن نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي سيكون له أثر ايجابي على زيادة الدخول الحقيقية لدى الأفراد،  ،-الأسهم
لاستثمار في مباشرة لبر من الدخول التي يتحصلون عليها، والتي ستوجه هناك إمكانية لادخار مبالغ أكتكون ن بأما يجعل 

كما أن الزيادة غير المتوقعة في الناتج الوطني   ،(153، صفحة 2015)بسبع،  شراء الأسهم مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها
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 لأسهم وبالتالي ارتفاع أسعارهاباحركة التعامل  ة فيدزياالأمر الدي يترتب عليه الإجمالي تزيد من التفاؤل بشأن المستقبل 
 .(65، صفحة 2017)سـراي، 

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة

البحوث والدراسات التي ا الصدد جاءت عدة دراسات تؤيد وجود علاقة بين المتغيرين الحقيقي والمالي، ومن ذفي هو     
 ا الموضوع؛ نجد ذتناولت جانبا أو آخر من جوانب ه

حاولت هذه الدراسة التحقيق في تأثير بعض عوامل الاقتصاد  :(Demir, 2019, pp. 01-14) دراسةأولا: 
فترة الربع الأول من عام خلال  BIST-100الكلي من ضمنها النمو الاقتصادي، على مؤشر سوق الأسهم التركي 

 ARDL أهم النتائج التي تم الحصول عليها من البيانات الفصلية عبر اختبار .2017إلى الربع الرابع من عام  2003

Bounds   المباشرة الأجنبية والاستثمارات المحفظة واستثمارات المحلية للعملة النسبية والقيمةهي أن؛ النمو الاقتصادي 
 ؛عليه سلبًا الخام النفط وأسعار الفائدة أسعار تؤثر بينما الأسهم سوق مؤشرمن أداء  ترفع

الناتج والتي بحثت في العلاقة السببية بين  :(TEKIN & YENER, 2019, pp. 79-90) دراسة ثانيا:
للفترة من . وتركيا البريكس ودول وأوروبا أمريكا قارة في الرئيسية تياالاقتصادفي  الأسهم ومؤشراتالمحلي الإجمالي 

(1998Q1-2017Q4تم استخدام تحليل السببية .)  Toda-Yamamoto Granger الدراسة . خلصت
إلى وجود سببية من جانب واحد من مؤشرات سوق الأسهم إلى النمو الاقتصادي في الولايات المتحدة ودول البريكس 

 النمو فرضيات إحدى وهي القائد"؛ العرض فرضية" هذه النتيجة لا تختلف من حي  البلدان المتقدمة والنامية-وتركيا 
  ؛لكن النتائج بالنسبة لألمانيا تشير إلى العلاقات ذات الاتجاهين، - الاتجاه أحادية السببية ذات الاقتصادي

بحثت في العلاقة بين أداء سوق الأوراق فقد  ::(Enock & Elly, 2017, pp. 110-132) دراسة ثالثا:
VAR (Vector Autoregressive )المالية والنمو الاقتصادي في مجموعة شرق إفريقيا، تم استخدام نموذج 

. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طويلة الأمد بين مؤشرات أداء سوق Grangerبالإضافة إلى اختبار السببية لــ 
السوقية والسيولة( والنمو الاقتصادي في مجتمع شرق إفريقيا، في حين لم تثبت وجود علاقة بين تقلب الأوراق المالية )القيمة 

 ؛أسعار الأسهم في البورصة والنمو الاقتصادي

فهي تهدف إلى بيان أثر بعض المتغيرات  هده الورقة وأما: (174-150، الصفحات 2015)بسبع،  دراسةرابعا: 
على أداء سوق  بالأسعار الجارية GDP في الناتج المحلي الإجمالي من ضمنها النمو الاقتصادي ممثلا الاقتصادية الكلية 

ول الأوراق المالية بالسعودية، باستخدام اختبار التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ خلال الفترة الممتدة من الربع الأ
من ضمنها النمو - توصلت الدراسة إلى وجود تأثير جوهري لهذه المتغيرات. 2013حتى الربع الرابع  2005

أن المؤشر العام لأسعار الأسهم و  سهم على المدى الطويل وعلى المدى القصير،لأسعار الأعلى المؤشر العام  -الاقتصادي
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، العرض النقدي وسعر الصرف، وعلاقة عكسية مع سعر الفائدة الناتج المحلي الإجمالي كل من  يرتبط بعلاقة ايجابية مع
 ؛والتضخم

هده فإن  سوق المالي الأردنيال وأخيرا ومن حي : (87-72، الصفحات 2014)سراي و بلعجوز،  خامسا:
 على أداء السوق المالية خلال الفترةفي الأردن من خلالها بقياس أثر معدلات النمو الاقتصادي  انقام الباحثوالتي  دراسةال
(. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية إحصائية بين معدل النمو الاقتصادي ومؤشرات أداء 1978-2013)

 ا المجال القاضية بوجود علاقةذالسابقة في ها ما يتطابق مع النظرية الاقتصادية والكثير من الدراسات ذالسوق المالية، وه
 .وبالتالي يمكن استخدام النمو الاقتصادي كمتغير أساسي للتنبؤ بحركة الأوراق المالية في بورصة عمان ،طردية بين المتغيرين

وعموما استمرت البحوث التجريبية في دراسة العلاقة بين المتغيرين "الحقيقي والمالي"، حي  أن معظم الدراسات     
ا ذه .ه العلاقة كانت إما في الاتجاه الموجب أو الاتجاه السالبذوأن ه)تؤيد الفرضية( خلصت إلى وجود علاقة بينهما 

المالية، تنوع المنهجيات المعتمدة في القياس، اختلاف فترات ودول  باختلاف مؤشرات الأسواقالتباين يمكن تفسيره 
 الدراسة.....وغيرها.

جملة  السالف ذكرها ما هي إلا مجموعة ضيقة من المتغيرات أن -ومن وجهة نظر الباحثة-القول  نستطيعوختاما      
هاما في تحديد درجة تقلب مؤشرات أداء و  محورياالعوامل والمحددات الاقتصادية الأخرى التي قد تلعب دورا  واسعة من

سوق الأوراق المالية، إلا أنها ليست هي العامل المحدد والحاسم، ما يجعل تأثيرها يكون جزئيا وتكميليا في طبيعته للمؤثرات 
ار الأجنبي، منها؛ العجز الموازني، الإنفاق العام، الدين العام، مؤشر الإنتاج الصناعي، حجم الاستثم الأخرى، والتي نذكر

 ا المجال. ذأسعار النفط.....وغيرها، وهي مساحات متوفرة لأبحاث إضافية في ه
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 لثملخص الفصل الثا

بأداء سوق الأوراق  متغيرات الاقتصاد الكليالتأصيل النظري لعلاقة -من خلال قراءتنا لهذا الفصل المعنون بــــــ؛      
 نستخلص أن ؛ -المالية

 على أداء سوق الأوراق  -بشكل مباشر/ أو غير مباشر-اختلافا واضحا في تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي  هناك
-الماليــــة، فمنها ما يؤثر بالإيجـــاب ومنهـــا ما يــؤثر بالسلب، ودلك حسب ما ورد في عـــدة دراســــات وأبحـــاث سابقة 

تم اعتمادها لشرح العلاقة بين المتغيرات المختارة ومؤشرات أداء السوق ، وبناءا على النظريات التي -عربية وأجنبية
 المالي، توصلنا إلى؛

  ،أن هناك جدلا وتضاربا في الآراء بين الاقتصاديين فيما يخص طبيعة العلاقة بين التضخم وتغيرات أسعار الأسهم
وهناك من يرى وجود علاقة  ،(Fisher؛ )فهناك من يرى وجود علاقة طردية بين التضخم وعوائد الأسهم مثل

 نتائج عدة دراسات سابقة؛أكدته  بين الفرضيتين(. هدا التباين Famaعكسية بين المتغيرين مثل؛ )
 تميل أسعار الأسهم إلى التحرك في اتجاه أسعار الفائدة وأسعار الأوراق المالية، إذ  سلبية بين علاقة ارتباط أن هناك

يؤدي انخفاض معدلات الفائدة إلى زيادة كما علاقة غير مباشرة، معاكس لحركة أسعار الفائدة طويلة الأجل في 
وهو ما توصلت ، علاقة مباشرةفي  -كبديل للأسهم- ذات العوائد الثابتة )السندات(الطلب على الأوراق المالية 

 )تؤيد فرضية العلاقة العكسية بين المتغيرين(؛ لدراسات السابقةا إليه نتائج أغلب
  الأوراق المالية، حي  وأداء سوق أن هناك اختلافا في الآراء بين الاقتصاديين حول طبيعة العلاقة بين عرض النقود

أنها ( Keran)أكد العلاقة بين المتغيرين طردية، في حين  طبيعة( أن Friedman & Schwartz)يرى 
فيما بعد نتائج عدة أكدته  في الوجهتينهدا التباين ولكل منهما تفسيره ووجهة نظره الخاصة في دلك. ، عكسية

 دراسات سابقة؛
 يختلفان  منهجينتكون من خلال وأداء سوق الأوراق المالية عكسية، و بين أسعار الصرف  العلاقة أن طبيعة

 الدراسات السابقة؛ وهو ما خلصت إليه نتائج جلباختلاف علاقة التأثير )مباشرة/ أو غير مباشرة(، 
 لّأن التحسن في الناتج المحلّي الإجمالي وأداء سوق الأوراق المالية، بين النمو الاقتصادي  علاقة ارتباط ايجابية أن هناك

ارتفاع سينعكس على ارتفاع مداخيل الأفراد، ما يدفعهم لزيادة الطلب والاستثمار في سوق الأسهم ويؤول إلى 
 سابقة رغم التباين الطفيف في بعضها؛ أسفرت عليه نتائج عدة دراسات وهو ما  أسعارها،

  ما هي إلا مجموعة ضيقة من جملة واسعة من العوامل والمحددات الاقتصادية الأخرى التي  متغيراتأن كل ما ذكر من
لإنفاق العام، الدين العام، مؤشر الإنتاج الصناعي، منها؛ العجز الموازني، ا المالية. نذكر الأوراق قد تؤثر في أداء سوق

 حجم الاستثمار الأجنبي، أسعار النفط....وغيرها، وهي مساحات متوفرة لأبحاث إضافية في هدا المجال.
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 تمهيد: 

على مختلف الجوانب النظرية المتعلقة بمتغيرات الدراسة، وبيان مختلف  -ةل السابقو الفص–بعد أن تم تسليط الضوء في     
ي يمكن أن تعكسه على مؤشرات أداء سوق الأوراق ذالأسس النظرية المتعلقة بمتغيرات الاقتصاد الكلي المختارة والدور ال

من خلال منهج المالية، جاء هذا الفصل ليختبر مدى تطابق الجانب النظري للدراسة مع الواقع التطبيقي في الأردن. 
حيث سيتم اعتماد أسلوب القياس الكمي باستخدام الأساليب القياسية الخاصة بتحليل  ،يتلاءم وأهداف الدراسة

، واختيار أفضل الدوال وفقا لمعايير 2020إلى غاية  1990للفتـــــرة الممتدة من الزمنية لمتغيرات الدراسة السلاسل 
وعلى  (.ARDLة )ــــة المتباطئـــوات الزمنيـــذج الفجـــانم في إطارإحصائية وقياسية ومدى توافقها مع النظرية الاقتصادية 

 هذا الأساس سيكون عرض هذا الفصل وفقا للمباحث التالية:  

 المبحث الأول: لمحة عامة حول سوق عمان للأوراق المالية؛ 
  :سوق عمان المالي خلال فترة الدراسة؛ تقييم أداء المؤشرات الرئيسية لالمبحث الثاني 
 الدراسة؛ وق عمان المالي خلال فترةالمبحث الثالث: التحليل الاقتصادي للتطورات ذات العلاقة بنشاط س 
 أداء سوق عمان المالي خلال فترة المبحث الرابع: قياس وتحليل أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكلي على 

  الدراسة.
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 المبحث الأول: لمحة عامة حول سوق عمان للأوراق المالية

ه ذاعتمدت الدول العربية على غرار الدول النامية بإنشاء وتطوير أسواقها المالية، نظرا للدور الكبير الذي تؤديه ه     
الأخيرة في التنمية الاقتصادية، والأردن من بينها؛ والتي أعطت أهمية بالغة لإنشاء وتطوير أسواقها المالية، حيث يعتبر سوق 

الأوراق المالية الناشئة في المنطقة نظرا للإنجازات التي يحققها في كل مرة على المستويين عمان المالي أحد أهم أسواق 
ا السوق من؛ خلفية تاريخية وهيئات ذالداخلي والخارجي. في هذا المبحث سنحاول الإلمام بأهم المفاهيم النظرية المتعلقة به

الاقتصاد الأردني ا سنلقي نظرة سريعة على ذلكن قبل كل همكونة، تقسيمات السوق وأدواته، آلية عمله وأهم إنجازاته، و 
 تطوره بالموازاة وفترة الدراسة.و 

 نظرة عامة -المطلب الأول: الاقتصاد الأردني
ا المطلب إلى التعرف على طبيعة اقتصاد المملكة الأردنية الهاشمية واستكشاف أهم ملامح تطوره بالموازاة ذيهدف ه     

 وفترة الدراسة.
 ع الأول: طبيعة اقتصاد دولة الأردنالفر 

هه وحقيقة كونه واجتالتي  اتبوالعق الصعوباتدولة الأردن اقتصاداً متنوّعاً بشكل جيد على الرغم من  اقتصاديعُدّ      
ريباً، ما نسبته ثلُث الناتج تق امعمن قطاع التجارة والتمويل اللّذان يشكّلان تأتي الناتج المحلي الإجمالي  يةلباغصغيراً نسبياً. 

التي يساهم ذاتها والبناء بخمُس إجمالي الناتج المحلي، وهي القيمة  والاتّصالات، المرافق العامة في حين يُساهم قطاع النقل
هو التحويلات القادمة من فمصدرها الرئيسي الأردن دولة في لعملات الأجنبية افيها قطاع الصناعة والتعدين، أمّا 

ة هي الدينار الأردني والمتوفرّة على شكل فئات ملكنّ العملة الرسمية في المفإ لكذعلاوة على ردنيين العاملين في الخارج، الأ
لك ذليصبح ب نسبيا متقدم وحديث يمكن القول أنهالقطاع المصرفي في الأردن ف . أما(2022)مروان،  ورقية مختلفة

في الهروب وتجنب الأزمة المالية  البنك المركزي الأردني المفضلة للاستثمار نتيجة لسياساتها المحافظة التي ساعدتالوجهة 
أبرم الأردن اتفاقيات تجارة حرة أكثر من أي بلد عربي آخر، كما أنه يتمتع بوضع متقدم مع الاتحاد و  اذه ،2008العالمية 

 العقبات مجموعة من مجلس التعاون الخليجي، غير أن الاقتصاد الأردني تعترضهالأوروبي، إلى جانب التكامل الوثيق مع 
أجل الحصول على الطاقة، عدم الكامل على الواردات النفطية من  الرئيسية في مقدمتها؛ مصادر المياه الشحيحة، الاعتماد

 يعلق الأردن آماله على السياحةو " ،الاقتصاد"، بدون تاريخ()"الأردن#  الاستقرار الإقليمي في المنطقة....وغيرها
وصادرات اليورانيوم، إضافة إلى الصخر الزيتي والتجارة وتكنولوجيا المعلومات والاتصالات لتحقيق النمو الاقتصادي في 

  .تاريخ("، بدون معلومات عن المملكة الأردنية الهاشمية)" "المستقبل
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 الفرع الثاني: أهم ملامح تطور الاقتصاد الأردني خلال فترة الدراسة
لم يكن الاقتصاد الأردني بمنأىً عن التطورات الاقتصادية الحاصلة خاصة بعد انفتاحه على الاقتصاد العالمي من     

الساحة الداخلية ت التي شهدتها ستجداالتطورات والم وغيرها من والاستثمار الأجنبي المباشر خلال؛ التجارة الخارجية
  فترة الدراسة.ا الاقتصاد خلال ذالتطور لهملامح وفي الآتي نستعرض أهم  ؛والخارجية للمملكة

وتداعياتها على؛ المساعدات  عانى الأردن آثاراً اقتصادية من جراء حرب الخليج (؛1991-1990في عامي )أولا: 
تحويلات العاملين في الخارج، أسواق التصدير لهذه الدول، وإمدادات النفط هي الأخرى و  القادمة إلى الأردن العربية

جراء موقف الأردن من الحرب ووقوفه إلى جانب العراق، كما انخفضت عائدات السياحة، وتفاقمت البطالة تضررت 
)"اقتصاد الأردن"،  كومة على توفير الخدمات الأساسيةبسبب الأعداد الكبيرة العائدة من الخليج، وتراجع في قدرة الح

  ؛بدون تاريخ(
ي ذوال 1992الاقتصادي في عام  يححبتطبيق برنامج جديد للتصبدأ الأردن (؛ 1998-1992خلال الفترة )ثانيا: 
تحقيق التوازن  خيرا الأذه ، وقد استهدف1998لمدة ثلاث سنوات، تلاه برنامج آخر استمر العمل به حتى سنة  استمر

، تحفيز المالي والنقديستقرار الا؛ تحقيق خلال تبنيه لمجموعة من السياسات والإجراءات الرامية إلىمن  الداخلي والخارجي
لمديونية رصيد ا تخفيض كذلك  فيض العجز في الموازنة العامة وميزان المدفوعات،تخ المدخرات المحلية وتشجيع الاستثمار،

 إلا ،....الخإيلاء القطاع الخاص الأهمية التي يستحقها في تحقيق التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي المستدامو  ،الخارجية
لك جراء ذفي التباطؤ الملحوظ و  ذن أداء الاقتصاد الأردني خلال السنوات الأخيرة من برنامج التصحيح الثاني أخأ

  ؛(2008)المشهداني،  1998سنة  المواتية والانخفاض العالمي لأسعار النفطالظروف الإقليمية غير 
بتطبيق خطة إصلاح تهدف إلى  1999باشرت الحكومة الأردنية سنة  (؛2001-1999) الفترةوفي ثالثا: 
أصبح الأردن عضواً  2001وفي سنة ، والسياحةإلى مركز إقليمي لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات  الأردن تحويل

، ونتيجة للسياسات الحكومية الساعية إلى تحرير السوق والاستقرار السياسي، تحولت عمان إلى منظمة التجارة العالمية في
 لمنطقة، حيث برز قطاعي السياحة والعقارات،بامركز إقليمي لرجال الأعمال وأحد أكثر المواقع رغبة في الاستثمار 

 "اقتصاد الأردن"،) بالإضافة لقطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الأردن كأكثر القطاعات قدرة على المنافسة
  ؛بدون تاريخ(

أين تم الانتهاء منها، وكان من  2004العام  استمرت الإصلاحات إلى غاية(؛ 2008-2002)خلال الفترة و  رابعا:
ه المرحلة، بيد أن التشوهات الاقتصادية ذالمحافظة على مكتسبات التصحيح الذي تم عبر علاج مرير وقاس سبق ه الممكن

 -بداية ظهور أزمة الرهن العقاري- 2008 إلى ما بعدواستمرت  2006والهيكلية عادت للظهور مرة أخرى مع بداية 
  ؛(2012)الوزني، 
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عام الونتيجة للأزمة المالية العالمية عرف النمو الاقتصادي في الأردن تباطأ في  (؛2010-2009في عامي )و  خامسا:
، كما أعلنت الحكومة الأردنية عن عدد 2010عام ال، ليباشر النمو وفي جميع القطاعات الاقتصادية الرئيسية في 2009

 "اقتصاد) مثل؛ الإعفاءات الضريبية وإنشاء مناطق حرة جديدة كبير من الحوافز الرامية إلى جذب الاستثمارات الأجنبية
  ؛، بدون تاريخ(الأردن"
ستقرار السياسي والأمني في دول الجوار اللابحالة الاقتصاد الأردني تأثر أداء  (؛2018-2011خلال الفترة )و  :سادسا

 انعكس)ثورات الربيع العربي وآثار حرب الخليج(، والتي نجم عنها إغلاق شبه كامل للحدود مع كل من سوريا والعراق، مما 
ية الأردنورفع قدرته على مواجهة الصدمات، قامت الحكومة الاقتصاد في المملكة سلباً على حركة التجارة، ولتعزيز متانة 

(، 2015-2012الإجراءات الإصلاحية ضمن البرنامج الوطني للإصلاح الاقتصادي )السياسات و ة من وعممجبتنفيذ 
لمحافظة على هذه لالذي تم تطبيقه بالتعاون مع صندوق النقد الدولي بنجاح كبير وفقاً لتقييم المؤسسات الدولية، و 

 وبدون شك ،(2018-2016) سنواتاً جديداً للإصلاح الاقتصادي لالإنجازات والسير قدماً فيها، تبنَّى الأردن برنامج
)كموني و  فإن هذه الإصلاحات سوف توفر دعامات أساسية قوية لتحفيز النشاط الاقتصادي وتحقيق النمو الشامل

 ؛الهندي، بدون تاريخ(
قد أثرّ وباء فيروس كورونا بشكلٍ كبير على الاقتصاد الأردني، حيث انكمش ف(؛ 2020-2019في عامي )و  سابعا:

خلفت الجائحة أثرُ مُدمّ ر على قطاع السفر . كما 2020خلال عام  %1.6النشاط الاقتصادي في الأردن بنسبة 
في  "الاقتصاد) 0192من إجمالي الناتج المحلي ومن إجمالي الوظائف في عام  %18والسياحة في البلاد الذي ساهم بنحو 

  .(2021، الأردن"
يسير نحو  اليوم التي يواجهها الاقتصاد الأردني في كل مرة، فإن اقتصاد المملكة التحدياتوكإضافة لما سبق ورغم      

التكنولوجية التي شهدتها مختلف التعاملات الاقتصادية، وهو ما  التطوراتليواكب  اقتصاد المعرفة والاقتصاد الرقمي
الوطنية إلا مواكبتها  الاقتصاد العالمي نحو الثورة الصناعية الرابعة، والتي لا سبيل أمام الاقتصاديات انعكس في انتقال

 والتكيف معها.
 كونة لهالمطلب الثاني: الخلفية التاريخية لسوق رأس المال الأردني والهيئات الم

، رأس المال الأردنيسوق  في هذا المطلب سنقدم عرضا تاريخيا لمختلف الأحداث المالية والاستثمارية التي شهدها     
 بالاضافة إلى استكشاف أهم مكوناته.

 الخلفية التاريخية لسوق رأس المال الأردني الفرع الأول:

  .المالي الأردني من خلال التركيز على نشأته أولا ثم مراحل تطورهنتناول في هذا الفرع الخلفية التاريخية للسوق      

ظهور سوق غير منظمة في الأردن لتداول الأوراق المالية وعن طريق مكاتب غير  إن: رأس المال الأردنيأولا: نشأة سوق 
وبالتعاون مع الأردني متخصصة قد دفع إلى التفكير الجاد في إنشاء سوق مالية في العاصمة )عمان(. فقام البنك المركزي 
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تقييم مشروع إنشاء ( 1976و 1975خلال سنتي )( WB( التابعة للبنك الدولي )IFC) مؤسسة التمويل الدولية
 باشرت أعمالها حيث بموجبه سوق عمان الماليةأنشئت والذي  ،1976للعام  31السوق المالية، فصدر القانون رقم 

 1990لسنة وكان قانون سوق عمان المالي  ،(200، صفحة 2006)عبد الجواد و الشديفات،  1/1/1978 بتاريخ
عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيه المدخرات لخدمة  ردخاتنمية الا ؛بـــ السوق أهدافقد حدد 

هذا التعامل سهولة، وسرعة  ،إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكفل سلامةومراقبة تنظيم وكذلك الاقتصاد الوطني، 
اية صغار المدخرين، بالإضافة إلى توفير البيانات والإحصائيات اللازمة لتحقيق مصلحة البلاد المالية وحمأيضا وبما يضمن 

 .(157، صفحة 2002)الجمل،  ونشرها لسوقل السابقة هدافالأ

زمنية مختلفة بمراحل لم تنشأ السوق الماليـة الأردنية بصورة فجائية، بل مرت ثانيا: مراحل تطور السوق المالي الأردني: 
 -126، الصفحات 2010)التميمي،  وتطورات أثمرت عن انشائها نلخصها؛ في /شهدت على إثرها عدة تحولات

129): 
ه المرحلة إنشاء عدد محدود من شركات المساهمة العامة بالأردن، ذشهدت ه (:1960-1930المرحلة الأولى ) -أ

ها شركة الكهرباء الأردنية تلت ،1931سنة  الأردنية ، ثم شركة التبغ والسجائر1930لبنك العربي سنة با نبدؤها
ين لمتعاملواكتتاب ا الأحداث ، وبالرغم من هذه1951، وأخيرا شركة مصانع الإسمنت الأردنية سنة 1938سنة 

أدى إلى  يذالأمر الوتداول أسهمها،  هاتنظيم عملل هو غياب قانون الملاحظ يبقى، ه الشركاتذه بأسهم
لك ذ، له الشركاتذه أسهمتداول بمن خلال مكاتب غير متخصصة عشوائية التداول وظهور سوق غير منظمة 

 ه المرحلة بمحدودية الفرص الاستثمارية وضعف انتشارها؛ذاتسمت ه
 تجسدشهدت هذه المرحلة تطوراً ملحوظاً وملموسا في الاقتصاد الأردني (: 1976-1960) الثانيةالمرحلة   -ب

( والتي تضمنت؛ قيام بعض 1967-1962وضع الخطة الخماسية للبرنامج التنموي في الأردن خلال الفترة )ب
الذي  1966العام سنة وقانون الدين  1962إصدار قانون الشركات سنة و المشاريع الحكومية بطرح سندات، 

لقرض اسناد إصدار لإا الحدث الاقتصادي سبقه أول ذنظم عملية تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية. ه
ا وشهدت ذالعجز في الإنفاق الحكومي، ه تغطيةللك ذو  1969إصدار أذونات الخزينة سنة و  ،1961سنة 

 جنبية وانتشار بعض الشركات المالية؛ المرحلة محاولات لتعبئة المدخرات المحلية والأ
في إصدار القانون المؤقت رقم  بلورشهدت هذه المرحلة حدثا ماليا مهما ت (:1990-1976) المرحلة الثالثة  -ت

 01/01/1978 بتاريخه طاتانشي باشر ذالسوق عمان المالي ب ما يعرف وقته القاضي بإنشاء 1976لسنة  31
شركة مساهمة، وبإشراف لجنة تشكلت بقرار من مجلس الوزراء مهمتها؛ إدارة السوق وتنظيم إصدار الأوراق  66بــــ 

المالية وتداولها بما يضمن سلامة، سهولة، وسرعة المتاجرة بأسهم الشركات المساهمة العاملة في الاقتصاد الأردني. 
ت البيئة الاستثمارية عرفوقهم من الغش والتلاعب، كما حماية صغار المستثمرين وضمان حق لكذعلاوة على 
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في؛ خلق سوق موازية نتيجة ارتفاع عدد الأسهم المتداولة  تجملة أحداث تمثل 1980والمالية في الأردن بعد سنة 
، وأيضا اندماج العديد من الشركات وفي مختلف القطاعات بهدف زيادة حجمها وقوتها 1985 سنة ذمن

ك التوسع في إصدار إسناد القرض للشركات العامة وتوسع البنك المركزي في إصدار سندات الاقتصادية. كذل
 البدء بتداول أذونات الخزينة؛ 1988وفي سنة التنمية، وأخيرا 

سياسة إصلاح شاملة لسوق لتبني الحكومة الأردنية  شهدت هذه المرحلة (:1990المرحلة الرابعة )ما بعد عام   -ث
للمعايير الدولية في مجال  للارتقاءوسعيا  تعزيز نمو القطاع الخاص وتنويع قاعدة الاقتصاد الوطني،تضمنت رأس المال 

 22صدور قانون الشركات رقم هو  تلكأهم حدث ضمن سياسة الإصلاح يبقى و  تنظيم سوق الأوراق المالية.
بموجبه قانون سوق عمان المالي ي ألغي ذوال 1997لسنة  23وقانون الأوراق المالية المؤقت رقم  1997لسنة 

ا الأخير أعاد هيكلة وتنظيم سوق ذ. ه2002لسنة  76ا القانون بإصدار القانون رقم ذوتعديلاته، ثم تم تعديل ه
مؤسسات مالية لإدارة السوق وهي؛ هيئة الأوراق المالية، بورصة عمان للأوراق المالية،  ثلاث رأس المال باستحداث

ه ذت هذه المرحلة تشريعات تخص الإفصاح والشفافية وإلزام الشركات بهعرفلمالية، كما ومركز إيداع الأوراق ا
بجانب السماح للاستثمار الأجنبي غير المباشر بدخول بورصة ا ذهالتشريعات لضمان حقوق المتعاملين في السوق، 

بدأ العمل الحاصلة اكبة للتطورات ومو  ،عمان للأوراق المالية لضمان فاعلية البورصة وتوفير السيولة المناسبة للسوق
في ، ونظرا للنشاط المتزايد لتداول الأوراق المالية في البورصة تم 2000بنظام التداول الإلكتروني في منتصف عام 

لك لزيادة القدرة ذو  ،NSC V900تطبيق النسخة الجديدة من نظام التداول الإلكتروني  2008العام 
لتداول بالأوراق المالية بما يكفل ولزيادة القدرة الرقابية لمؤسسات السوق على عمليات اا النظام، ذالاستيعابية له

تحديث البنية التقنية للبورصة وتطبيق التداول عبر الانترنيت واحتساب  لك تمذل وإضافة ،تعزيز الشفافية في السوق
 أرقام قياسية جديدة واستحداث أدوات مالية جديدة.

عقد الثلاثينات  ذمراحل أساسية، امتدت من أربعة لسوق عمان المالي في التطور التاريخين إجمال وعلى العموم يمك     
أضفت كل مرحلة منها سمات تحولية وتطويرية للسوق حتى وصلت إلى ما هي عليه اليوم، حيث من القرن العشرين. 

سوق غير منظمة، وصولا لإنشاء بورصة بدأت بإنشاء بعض الشركات المساهمة العامة أين كان التداول يتم من خلال 
 عمان للأوراق المالية لتطلع بدور السوق المنظمة للأوراق المالية.

 الفرع الثاني: الهيئات المكونة لسوق عمان المالي 
كما – 1997لسنة  23المعدل لقانون الأوراق المالية المؤقت رقم  2002لسنة  76أحدث قانون الأوراق المالية رقم      

مؤسسات رئيسية  ثلاث ي تم بموجبه استحداثذنقلة نوعية في إعادة هيكلة سوق رأس المال الأردني وال -سبق وأن أشرنا
 لإدارة السوق؛ وهي: 
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وهي هيئة رقابية رسمية منظمة لسوق رأس المال في الأردن، لها شخصية اعتبارية تتمتع أولا: هيئة الأوراق المالية: 
وللهيئة مجلس مفوضين مكون  ،(129، صفحة 2010)التميمي،  وإداري وترتبط مباشرة برئيس الوزراءباستقلال مالي 

إعداد مشاريع القوانين المجلس في؛ ومهام  صلاحيات، حيث تتمثل بينهم الرئيس ونائبه نممتخصصين من خمسة أعضاء 
الموافقة على التعليمات والأنظمة الخاصة أيضا المالية، ووضع التعليمات اللازمة لإدارة الهيئة، و والأنظمة المتعلقة بالأوراق 

منح التراخيص لشركات الخدمات وكذلك ببورصة عمان ومركز إيداع الأوراق المالية، والموافقة على تسجيل الأوراق المالية، 
تحديد الرسوم والعمولات، وغير ذلك من أخيرا ناديق الاستثمار، و المالية ومعتمدي المهن المالية، والموافقة على تسجيل ص

الأوراق المالية  الهيئة إلى؛ توفير المناخ المناسب لضمان سلامة التعامل فيوتهدف  ،، بدون تاريخ("مجلس المفوضين") المهام
)الجمل،  وتنظيم سوق الأوراق المالية وسوق رأس المال، بالإضافة إلى حماية المستثمرين في السوق من الغش والخداع

، 298، صفحة 2012)نبيه،  التالية المهام ه الأهداف تمارس الهيئةذوفي سبيل تحقيق ه .(168، صفحة 2002
299): 

  الأوراق المالية والتعامل بها؛تنظيم ومراقبة إصدار 
 هي؛ بورصة عمان، مركز  الجهاته ذتنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها. ه

 صناديق الاستثمار، معتمدو المهن المالية؛الأوراق المالية، الشركات المساهمة العامة، إيداع 
 لأوراق المالية والجهات المصدرة لها، وتعامل الأشخاص المطلعين تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة با

 وكبار المساهمين والمستثمرين فيها؛
 وراق المالية؛تنظيم عمليات البيع بالمكشوف للأ 
  الشركات المساهمة العامة.تنظيم العروض العامة لشراء أسهم 

  1997لسنة  23رقم  بموجب قانون الأوراق الماليةأنشئ مركز إيداع الأوراق المالية ثانيا: مركز إيداع الأوراق المالية: 
. يتمتع المركز بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي 1999كمؤسسة ذات نفع عام، وبدأ بممارسة أعماله في ماي 

المركز مجلس إدارة ومدير تنفيذي مجرد من أية علاقات مالية مع أي  ةدار يتولى إيخضع لرقابة الهيئة وإشرافها. كما وإداري  
)التميمي،  همطرفالتصرف بأي ورقة مالية صادرة من  وأوسيط أو عضو من الأعضاء، كما ليس له الحق بالتملك 

المركز إلى؛ تعزيز ثقة المستثمرين بالأوراق المالية وتمكينهم من متابعة استثماراتهم  ويهدف، (132، 131 ، صفحة2010
بالأوراق المالية بسهولة ويسر، بالإضافة إلى الحد من المخاطر المتعلقة بتسوية عمليات التداول المنفذة في السوق، ويعتبر 

حفظ ونقل ملكية ، التالية؛ تسجيل الأوراق المالية وإيداعها مالالأعالمركز الهيئة الوحيدة المصرح لها بموجب القانون بمزاولة 
وإضافة  ؛، بدون تاريخ(لمحة تعريفية" -"مركز إيداع الأوراق المالية) للأوراق المالية الأوراق المالية وإجراء التقاّص والتسوية

، بدون "مؤسسات سوق رأس المال") الآتية المهاموفي سبيل تحقيق أهدافه يتولى المركز للأعمال المحددة بموجب القانون 
 :تاريخ(
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 ا أعضاؤه؛قوم بهالإشراف والرقابة على الأنشطة المهنية ذات العلاقة بعمل المركز والتي ي 
  والإجراءات الكفيلة  ،تعديلاتها واقتراح هذه التشريعاتإبداء الرأي في التشريعات ذات العلاقة بعمل المركز وفي

 بحماية المستثمرين مالكي الأوراق المالية؛
 إصدار التقارير ونشر المعلومات والإحصاءات عن نشاط المركز؛ 
 ة إقامة علاقات تعاون مع مراكز الإيداع والجمعيات والمنظمات العربية والإقليمية والدولية في مجال الأوراق المالي

 وإبرام الاتفاقيات معها بما يخدم أهداف المركز؛
 إنشاء وإدارة صندوق ضمان التسوية. 
كمؤسسة مستقلة مصرح   1999 سار م 11في  للأوراق المالية تأسست بورصة عمانبورصة عمان للأوراق المالية:  ثالثا:

تم تسجيل  2017فيفري  20وفي  ،لتداول الأوراق المالية في المملكة ةبمزاولة العمل كسوق منظم بموجب القانون لها
تعتبر شركة بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي ا كمبورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة،  

عيينهم من قبل الهيئة ( أعضاء يتم ت07من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة ) (شركةال )أي؛تدار التي لبورصة عمان، و 
)التقرير السنوي لبورصة عمان،  العامة للبورصة ومدير تنفيذي متفرغ يتولى إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة

أنه يضع الأنظمة الداخلية والتعليمات لإدارة شؤون البورصة؛ كإدراج وتداول الأوراق  صلاحياته ا المجلس منذ. ه(2020
المالية، وصندوق ضمان الوسطاء الماليين؛ كذلك المعلومات والبيانات والسجلات التي تعد سرية والأشخاص المفوضين 

البورصة الإفصاح عنها، وتلك التي يجوز  بالاطلاع عليها بحكم عملها؛ والمعلومات والبيانات والسجلات التي يتوجب على
هذا للجمهور الاطلاع عليها واستنساخها؛ كما يقوم بحل النزاعات بين أعضاء البورصة وبين الأعضاء وعملائهم؛ 

من أعضائها كما تتقاضى العمولات والأجور التي تنص عليها رسوم انتساب ورسوم اشتراك سنوية وتتقاضى البورصة 
 :(2014)التقرير السنوي لبورصة عمان،  البورصة إلىوتهدف  ،(257، صفحة 2014)بوعبد الله،  أنظمتها الداخلية

 ومنافسة تتسم بالشفافية والمصداقية؛ ،آمنة ،إيجاد بيئة استثمارية جاذبة 
 أحدث الطرق المتبعة عالميا؛و  بالموازاةوأنظمة تداول الأوراق المالية  ،أساليب ،تطوير عمليات 
 ذات العلاقة؛ طرافالعمل في البورصة والتميز في الخدمات التي تقدمها للأ تطوير 
 نشر معلومات التداول إلى أكبر عدد ممكن من المتعاملين والمهتمين؛ 
 المتعاملين بالأوراق المالية؛ ةخاص صورةفئات المجتمع وب لتنمية الوعي الاستثماري لك 
 زيادة عمق وشفافية السوق وتنويع الأدوات المالية المتاحة للمستثمرين؛ 
 والدولية. ،الإقليمية ،تعزيز التعاون المشترك مع البورصات والمنظمات والاتحادات العربية 
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 موضح في الشكل التالي: هيكل تنظيميولبورصة عمان 

 -الأردن–التنظيمي لبورصة عمان (: الهيكل 28شكل رقم )

 
 (2020)التقرير السنوي لبورصة عمان، المصدر: 

هيكلية لسوق رأس المال، أبرزها؛ إصدار قانون الأوراق  إصلاحات مما سبق نستنتج أن الحكومة الأردنية قد تبنت     
، والذي تم بموجبه استحداث 1997لسنة  23رقم المعدل لقانون الأوراق المالية المؤقت  2002لسنة  76رقم المالية 
 مؤسسات رئيسية مهمة هي؛ هيئة الأوراق المالية، بورصة عمان للأوراق المالية، مركز إيداع الأوراق المالية. ثلاث
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 المتداولة فيهالمطلب الثالث: تقسيمات السوق وأهم الأدوات المالية 
ا المطلب سنخصصه للتعرف وبشيء من التفصيل على مجموع الأسواق المشكلة لسوق عمان المالي بالإضافة إلى ذه    

 أهم الأدوات المالية المتداولة فيه.
 الفرع الأول: تقسيمات سوق عمان المالي

سنتعرف عليهما  ؛ أولي وثانويرئيسيين سوقينيتم التداول بأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان المالي من خلال      
 ا الفرع.ذوعلى تقسيماتهما في ه

وهو سوق الإصدارات الأولية للشركات التي لم تستوف شروط : Primary Marketالسوق الأولي  أولا:
يتم التي كل من إصدارات الأسهم والسندات للشركات القائمة وحديثة التأسيس، و تشمل  هذه الإصدارات  .الإدراج
تشير الأرقام في السوق إلى ارتفاع نسبة الإصدارات الأولية مما يعكس  .من خلال لجنة تسمى لجنة الإصدارات هاتسعير 

 .(87، صفحة 2005)أبو موسى،  نضوج السوق وزيادة ثقة الجمهور به

التعامل بالأوراق المالية بعد إصدارها فيه ي يجري ذالسوق ال وهو": Secandary Marketثانيا: السوق الثانوي 
، صفحة 2009)صافي و البكري،  "واستكمال إجراءات الاكتتاب بها في إطار القوانين والأنظمة والتعليمات المعمول بها

 :(89-87، الصفحات 2005)أبو موسى،  على النحو الآتي ؛أسواق فرعية أربعة السوق إلىه ذه، وتنقسم (89

وتتمثل في ذلك الجزء من السوق الذي يتم من خلاله تنظيم التعامل في قاعة التداول بأسهم السوق النظامية:  -أ
 ،لإشراف هيئة الأوراق المالية التي ترتبط مباشرة برئيس الوزراء (البورصة) هذه السوق ، وتخضعهاالشركات المدرجة في

 التالية: الشروطا توفرت ذويتم إدراج أسهم الشركات المساهمة العامة في السوق النظامي إ
 على إدراج أسهمها في السوق الموازي؛ ةكامل  أن تكون قد مرت سنة -1
 الطبيعي؛ ممارسة نشاطها الفعليفي  فعلا تشرعأن تكون الشركة قد  -2
من رأس المال  %75المالية التي تسبق طلب الإدراج عن  تهاسن حقوق المساهمين كما في هااية أن لا يقل صافي -3

 المدفوع؛
المالية التي تسبق طلب  ةسنالكما في هااية   لها الميزانية العامةفي  ظهري يذال سنويالتقرير الأن تقدم الشركة  -4

تقرير مدقق الحسابات والبيانات الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة و  ،الختامية الأخرىالإدراج إضافة إلى حساباتها 
 ه البيانات في صحيفتين يوميتين ولمرة واحدة على الأقل؛ذوأن تلتزم بنشر ه

 من مجموع الأسهم المكتتب بها على الأقل خلال عام كامل في السوق الموازي. %10أن يكون قد تم تداول  -5
لا تلبي تماما شروط  التي شركاتالبأسهم  فيه تعاملي ذلك الجزء من السوق الذيويتمثل في  :السوق الموازي  -ب

الإدراج في السوق النظامي فهي سوق تحضيرية وتمهيدية للشركات المساهمة العامة التي تسعى للإدراج في السوق 
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تلك الموجودة في أقل شدة من  تكونالإدراج ف شروط النظامي، وهو بذلك يوفر السيولة اللازمة للشركات. أما عن
 وهي كما يلي: ؛السوق النظامي

 مساهمة عامة؛شركة شركة الأن تكون  -1
 من القيمة الاسمية للسهم؛ %45 ا ما نسبتهأن يكون مدفوع -2
 من رأس المال المدفوع؛ %40أن لا يقل صافي المساهمين عن  -3
 ؛هاملعممارسة منح الشركة بالشروع في على تاريخ سنة كاملة  رتكون قد متأن  -4
الحسابات الختامية وتقرير مدقق  إضافة إلىلها ي يظهر في الميزانية العامة ذأن تقدم الشركة التقرير السنوي ال -5

 الحسابات.
ه الأخيرة عتبر هذتسندات التنمية وإسناد القرض وأذونات وسندات الخزينة، و  هذه السوق وتشمل سوق السندات:  -ت

 ( مليون دينار.37( مليون دينار إلى )06من ) ايتراوح حجم التداول فيه ةضيق (السوق )أي؛
التحويلات العائلية من الدرجة الأولى حتى الثالثة، التحويلات الإرثية  ؛تتكون منالتي و التحويلات خارج القاعة:   -ث

أما  ،من خلال الدائرة القانونية تتم التعاملات .تحويلات الشركات غير المدرجة كذلك  ،وتحويلات خارج المملكة
 التي يتم تقاضيها داخل القاعة. تلكأقل من  فتكونذا السوق الخاصة بهعمولات ال

 الفرع الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق عمان المالي
بموجب قانون الأوراق المنصوص عليها ا الفرع أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق عمان المالي و ذنستعرض في ه     

 :(167-164، الصفحات 2008)الشواوره،  ؛ بالترتيب التالي2002( لسنة 76المالية رقم )
ربع الأ تجاوزتسدد دفعة واحدة أو على أقساط لا ت أسهم نقدية ويجوز أن تكون عينية. وهيأولا: الأسهم العادية: 

متساوية الحقوق والواجبات، وتأخذ أرقاما تسلسلية. أما شهادات الأسهم فهي  تكون .من تاريخ المباشرة( سنوات 04)
ه ذبملكية الثاني له (الشركةه الأخيرة )أي؛ ذهوثيقة تصدر من قبل الشركة لصالح حامل الأسهم تعترف بموجبها عبارة عن 

نوع المساهمة وعدد الأسهم وأسماء  كذلكشركة وموقعها الرئيس،  الاسم الكامل لل ؛، وتشتمل على البيانات التاليةالأسهم
 المساهمين، وأخيرا تسلسل ملكية السهم؛

هاا أوراق مالية ذات قيمة اسمية قابلة للتداول تصدرها الشركات المساهمة العامة بأويمكن تعريفها ثانيا: إسناد القرض: 
تتعهد الشركة على أن ( سنوات 05وتطرحها للاكتتاب العام أو الخاص للحصول على قرض لا تقل مدته عن خمس )

 ا القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار. ويمكن تقسيمها إلى؛ذا الإسناد بسداد هذبموجب هو 
 ؛الشركة سجلاتفي وتوثق ها وتنتقل ملكيتها وفق قانون السوق، تصدر باسم مالكإسناد قرض اسمية:  -أ

 بمجرد التسليم. من شخص لآخر الحقوق المترتبة عليها وتنتقل ملكيتها اهتعطي لحاملإسناد قرض لحاملها:   -ب
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تختلف عن  .الإسلامي قتصادقواعد الال اوفق ية التي تكوندوات التمويلالأمن  ةحدواوهي ثالثا: سندات المقارضة: 
وليس المديونية أي  المشاركةمثيلاتها في الاقتصاد الوضعي كوهاا عبارة عن علاقة إقراض بين مصدر ومكتتب. تأخذ معنَّ 

لك ذلا يوجد أي ضمان لرد الأصل و كما أنه وإنما يترك أمرها لمدى الربح المحقق   بشكل مسبقأن الفائدة لا تحدد 
الأموال التي قدموها لصاحب المشروع  نظيرأهاا وثائق محددة القيمة تصدر بأسماء مالكيها بما و  ،ود خسائرلاحتمال وج
 التاليتين: الطريقتينبإحدى  ها يكونر فإن إصداواستغلاله لتحقيق الربح.  هل هبقصد تنفيذ

سندات المقارضة ب ه الحالةذوتسمى في هإقامته  رادشاركة في تمويل الاستثمار المالم بهدف أن تصدر لأجل معين -أ
 المشاركة؛ 

يتم استردادها من خلال الدخل المتحقق عنه على أن محدد أي لتمويل استثمار معين  دفله هار اصديكون إأن   -ب
بالنسبة  الأمر ذاتهلضريبة الدخل، و لا تخضع الأرباح المحققة عنها  الحالتينلمشاركة في الربح، وفي كلا إلى اضافة بالإ

 لأصل القرض.
تصدرها الحكومة بهدف الحصول على قروض من  التي أذونات وسندات الخزينةشمل وت رابعا: أدوات الدين العام:

تنتقل ملكيتها بمجرد والتي  الحكومة،هي الصك أو الكمبيالة الصادرة بالنيابة عن خزينة " فأذونات الخزينة؛الجمهور. 
 ؛ةسندات الخزين. أما "وتنص على حق حاملها في استيفاء قيمتها الاسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة المستحقة ،التسليم

 ."السندات لحاملها الصادرة عن الحكومة وأفهي السندات المسجلة "
 المطلب الرابع: آلية عمل سوق عمان المالي وأهم إنجازاته

ا المطلب للتعرف على آلية عمل سوق عمان ذوبعد التطرق لتقسيمات السوق وأدواته في المطلب السابق نخصص ه     
 المالي وعرض لأهم إنجازاته.   

 الفرع الأول: آلية عمل سوق عمان المالي
ا السوق، ذ في ها الفرع إلى تقديم وتوضيح آلية عمل سوق عمان المالي من خلال التعرض للمتعاملينذيهدف ه     

 .والتعرف على نظام التداول المطبق فيه
وفقا لما نص عليه  الجهاتيرتكز التعامل في سوق عمان المالي على بعض أولا: المتعاملون في سوق عمان المالي: 

جارية القانون، حيث ركز القانون والأنظمة والتشريعات الحكومية على بعض المتدخلين في السوق من بينهم؛ البنوك الت
خصة، مؤسسات الإقراض الزراعي المتخصصة، وكل الشركات المساهمة العامة الأردنية التي يبلغ رأسمالها ر المحلية، البنوك الم

وأخيرا جميع الشركات المساهمة العامة غير الأعضاء في السوق، والتي عليها القيام ألف دينار أردني أو أكثر،  100المدفوع 
ه الشركات بتوضيح أسعار التعامل للجنة لتسجلها في ذتقوم ه ، حيثلشراء لأسهمها في السوقبتسجيل عمليات البيع وا

 ا السجل إلا من الناحية الإحصائية والإجماليةذن المعلومات الواردة في هعلاإ وأ ليتسج اسجل خاص، ولا يجوز له
بالوسطاء ويتوسط تلك الجهات التي تكون إما مقرضة أو مقترضة ما يسمى  .(77، صفحة 2009)صافي و البكري، 
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، وقد (90، صفحة 2005)أبو موسى،  ون حلقة الوصل بين المستثمرين ومصدري الأوراق الماليةثلفهم يمالماليون، 
، صفحة 2005)أبو موسى،  الوسطاء حسب فئاتهم إلى مهام( من قانون سوق عمان المالي 08حددت المادة )

91،90): 
 الصادرةوامر الأعلى تتحدد في شراء وبيع الأوراق المالية لصالح العميل بناءا فإن مهمته  ؛ا كان وسيطا بالعمولةذإ -1

 لجنة إدارة السوق؛ طرفلك مقابل عمولة محددة من ذمنه، و 
 يقوم بدور صانع السوق؛ في هذه الحالة فهو ؛وإذا كان وسيطا يشتري ويبيع لصالح محفظته -2
حلقة الوصل بين مصدري الأوراق  ثليمفهو لك ذ، وبالجديدةصدارات لإيمكن أن يقوم الوسيط بدور المغطي لو  -3

إلى أن  وتجدر الإشارة ،عمولة تحدد في اتفاقية التغطية لضمان التسويق الكامل للإصدار لقاءالمالية وبين الجمهور 
 ي يتعهد بتسويق الإصدار الجديد؛ذال Dealerيلعب دور الوكيل بهذا الدور ي يقوم ذالوسيط ال

ا الدور ذبه رين في الأوراق المالية ويغلب عليهللمستثم (المستشار الماليري )استشاكما يمكن أن يقوم الوسيط بدور  -4
 يكون شركة استثمار. أن

  فيه: ونتناولثانيا: نظام التداول في سوق عمان المالي: 
إدخال تعد المملكة الأردنية الهاشمية من أوائل الدول في المنطقة التي أدركت أهمية  وتطوره: نظام التداول الإلكتروني -أ

 -2000أي في عام -بعد عام واحد من تأسيسها و ت بورصة عمان شرع حيث التكنولوجيا الحديثة لسوقها المالي،
الذي كان معمولًا به لما يقارب  بنجاح نظام التداول اليدويو ومكننة بيئة التداول فيها، حيث استبدلت  سينبتح
الصادرة عن وامر الأالوسطاء الماليون بتنفيذ من خلاله يقوم ي ذوال ،NSC V2بنظام تداول إلكتروني  عاما 22

سمحت البورصة كما والأمان،   ،المرونة ،بدرجة عالية من التطور والكفاءة وضمن آلية تمتاز بالسهولةعملائهم 
 Fiber)لشركات الوساطة بالتداول عن بعد حيث تم ربط هذه الشركات من خلال شبكة الألياف الضوئية )

Optics ( والخطوط المؤجرة.(Leased Lines  قامت وتلبية للاحتياجات المتزايدة لسوق رأس المال في الأردن
  ،+NSC V2بتطوير نظام التداول الإلكتروني المعمول به آنذاك إلى النسخة  2005في منتصف عام البورصة 
 النسخة الجديدة من نظام التداول الإلكترونيونظرا للنشاط المتزايد لتداول الأوراق المالية في البورصة تم تطبيق كذلك 

NSC V900، ةسرعفي زيادة ال كذلكالقدرة الاستيعابية للنظام،   الرفع منتطوير عمليات التداول و  غيةوذلك ب 
ن استخدام فإ لكذعلاوة على شركات الوساطة.  طرفمن  تهاومعالجالأوامر المدخلة  استقبالفي  ا الأخيرذة هوكفاء

على السوق الداخلية الرقابة  ياتتيح للبورصة تطوير برامج جديدة خاصة بها للقيام بعملتهذه النسخة من النظام 
تطور التكنولوجي في النسخة ال تيجةكبر وذلك نأبطريقة أسهل وبفعالية  )لحظة بلحظة( ي للمعلوماتفور والتحليل ال

 المطبق NSC V900"أهم ملامح نظام التداول الإلكتروني ) لنسخة القديمةباالجديدة والانفتاح الذي توفره مقارنة 
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وللجهات المتعاملة معه؛  للسوق المزايامن ويقدم نظام التداول الإلكتروني العديد  .، بدون تاريخ(في بورصة عمان"
 :(292، صفحة 2016)مناصريه،  من بينها

 رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية؛ -1
 مرونة عالية في تنفيذ الصفقات بعدالة، شفافية وأمان؛ -2
 سهولة التعرف على العمليات المنفذة وغير المنفذة؛ -3
 إمكانية تحليل أوضاع الشركات المتداولة أسهمها بشكل آني؛ -4
 التداول؛تفعيل عملية الرقابة على عمليات  -5
 إمكانية نشر المعلومات بشكل فوري يساعد على زيادة عمق وسيولة السوق. -6

أنواعاً  NSC V900وبهدف تلبية رغبات المستثمرين أضافت النسخة الجديدة من النظام  أنواع الأوامر:  -ب
 NSC"أهم ملامح نظام التداول الإلكتروني ) السريان، نلخصها في دمن حيث الأسعار ومد الأوامر جديدة من

V900 "بدون تاريخ(المطبق في بورصة عمان ،: 
 وتنقسم إلى:أنواع الأوامر من حيث السعر:  -1

 ( الأمر بسعر محدد(Limit Order:  يمثل رغبة المستثمر في شراء أو بيع الورقة هذا النوع من الأوامر
 لا يزيد عنه في حالة الشراء ولا يقل عنه في حالة البيع؛ ددالمالية على سعر مح

 ( الأمر بسعر السوق المحدد(Market to Limit Order:  يمثل رغبة المستثمر في شراء هذا الأمر
أمر شراء، وأفضل  ةأو بيع الورقة المالية على أفضل الأسعار الموجودة، بحيث يكون أفضل سعر معروض في حال

 أمر بيع؛ ةسعر مطلوب في حال
  بسعر مفتوح الأمر(Open Price Order):  شراء أو في يمثل رغبة المستثمر هذا النوع من الأوامر

، ويسمح ى أساسهلسعر التوازن التأشيري المحتسب والذي سيتم التنفيذ عل عادلبيع الورقة المالية على سعر م
الأمر أولوية على الأمر بسعر محدد  هذا ما قبل الافتتاح وما قبل الإغلاق، كما يأخذ تيخلال مرحل هبإدخال

 بأولوية التنفيذ. عنهمن حيث السعر، أي يتميز 
 وتنقسم إلى: أنواع الأوامر من حيث مدة السريان )الصلاحية(: -2

 ( الأمر الصالح حتى نهاية اليوم(Day:  يقوم وفي حال عدم تنفيذه هو أمر صالح حتى يوم واحد فقط، و
 بإلغائه في هااية اليوم؛ الإلكتروني نظام التداول

 ( الأمر بصلاحيةSliding :)( يوم من تاريخ إدخاله إلى نظام 30صالح حتى ثلاثين )يبقى مر الأ ذاه
 التداول الإلكتروني؛
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 ( الأمر بصلاحيةGTC :) يبقى صالحا حتى يتم إلغاؤه  بلة، عينبمدة سريان ملا يرتبط هذا النوع من الأوامر
 .من قبل الوسيط أو من قبل البورصةسواء 

تحسب من القيمة السوقية للأوراق المالية لعمليتي  عمولةيستوفي الوسيط العمولات والرسوم في سوق عمان المالي:   -ت
 :تاريخ(، بدون "عمولات التداول") الشراء والبيع حسب الجدول التالي

 (: عمولات التداول في بورصة عما ن10جدول رقم )
 الحد الأعلى للعمولة الحد الأدنى للعمولة الورقة المالية

دينار لكل ألف دينار 5.4 الأسهم دينار لكل ألف دينار 7.4   

دينار لكل ألف دينار 45.0 السندات دينار لكل ألف دينار 0.95   

دينار لكل ألف دينار 2.0 وحدات الاستثمار دينار لكل ألف دينار 2.2   

  ، بدون تاريخ("عمولات التداول") المصدر:

 شراء أي؛ عملية التداول الواحدة )لأعلاه  شار إليهالمللأسهم ن الحد الأدنى مقل كون أعمولة ت ييجوز للوسيط تقاض
ألف دينار، على أن لا تقل  100,000التي تزيد عن و أو بيع ورقة مالية واحدة في يوم واحد للمستثمر الواحد( 

 ؛(دينارين عن كل ألفأي؛ ) 0.002عن  بأي حال من الأحوالو هذه العمولة

 كضريبة لصالح من القيمة السوقية للأسهم المتداولة   0.0008نسبة  فيضعلى كل طرف من طرفي العقد أن ي
 ؛الخزينة العامة للدولة

  لهيئة الأوراق المالية  0.0005التالي: بالشكل  تُدفعفعمولة مؤسسات سوق رأس المال للأسهم أما فيما يخص
لحساب الجهات بتحصيلها الوسيط يقوم التي و لمركز إيداع الأوراق المالية،  0.0004و لبورصة عمان نفسهاو 

تُدفع بالتساوي للبورصة والمركز أما الهيئة  0.0002عمولة على السندات  المؤسسات هده المذكورة، بينما تتقاضى
 ؛يهالا تستوفى أي عمولة علف

  ؛لا تتقاضى مؤسسات سوق رأس المال أية عمولة على سندات الادخار للأفرادفي حين 

  بينما عمولة تتراوح  (مستخدمي خدمة التداول عبر الإنترنت)تتقاضى شركات الوساطة من العملاء وأخيرا 
(0.002- 0.006.)  

صادر بالاستناد إلى أحكام ال وحسب ما جاء به النظام الداخلي للرسوم والبدلات والعمولاتللرسوم  أما بالنسبة     
الداخلي للرسوم  "النظام) ؛ ما يلي2002( لسنة 76رقم ) /أ( من قانون الأوراق المالية74)و/ب(  65المادتين ) 

 :، بدون تاريخ(والبدلات والعمولات"
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  ولمرة واحدة من الشركة التي تمنح رخصة للقيام  ( دينار200.000ألف )مائتي تستوفي البورصة رسم انتساب بواقع
 بأعمال الوساطة المالية؛

   ( دينار.500)خمسمائة تستوفي البورصة رسم اشتراك سنوي من العضو بواقع 

 2020عمان المالي في عام  سوقأهم إنجازات الفرع الثاني: 
المحققة على  الانجازات والتطورات، ومن أهم 2020قامت بورصة عمان بالعديد من الانجازات خلال العام      

 :(2020)التقرير السنوي لبورصة عمان،  المستويين الداخلي والخارجي؛ ما يلي
( والتي 2020-2018) لفترةالإستراتيجية ل تهاتابعت بورصة عمان تنفيذ خطأولا: الخطة الإستراتيجية لبورصة عمان: 

كما أعدت البورصة خطتها الإستراتيجية للسنوات الثلاث   ،تتوافق مع البرامج والمشاريع المعتمدة من قبل حكومة المملكة
شأهاا أن تسهم في تعزيز دور البورصة في الاقتصاد الوطني،  ( تضمنت مجموعة أهداف من2023-2021القادمة )

تعزيز تنافسية السوق وتقديم أيضا و  ،وتطوير الخدمات التي تقدمها، إضافة إلى تعزيز البنية التقنية وتطوير بيئة العمل
مبادرات تضمنـت  ثمانيعلى ـملت الخطـة تشاة الذكـر فقـد لفولتحقيـق الأهـداف السا ،خدمات مبتكرة ومؤشرات جديدة

 ؛(2023-2021) فترةمشـروعا خـلال ال (27) تنفيـذ سـبعة وعشـرين
عملت البورصة على تطوير أنظمتها الإلكترونية وفق أحدث المعايير ومواكبة للتطورات الحاصلة  ثانيا: التطورات التقنية:

المالية يوفر إمكانية نشر المعلومات هذا النظام  .XBRLقد تم إطلاق مشروع نظام الإفصاح الالكتروني بلغة فالعالمية، 
 ،الوقت من مما يقلل ،باللغتين العربية والإنجليزيةو من قبل الشركات المصدرة إلكترونيا  والافصاحات الهامةوغير المالية 

كفاءة السوق، كما تعمل البورصة على وضع اللمسات الأخيرة من  يرفع بالتالي الشفافية و  من ويعزز ،التكاليفو  ،الجهد
استنادا لأحدث المواصفات والمعايير  2021في الربع الأول من عام  Optiqلإطلاق مشروع نظام التداول الالكتروني 

جهزة الخادمة ل الأابداستة الافتراضية، وذلك من خلال ئية. كما قامت البورصة بتحديث البنية التحتية الخاصة بالبيدولال
وأجهزة ومعدات التخزين الخاصة بها بأجهزة جديدة ذات مواصفات عالية تحتوي على سعات تخزينية إضافية وتستخدم 

 .Hyper Converged تكنولوجيا حديثة تسمى البنية التحتية المدمجة

 سوقلكافة جوانب العمل في النظمة مستمر بمراجعة التشريعات الم شكلبو  تقوم البورصةثالثا: التطورات التشريعية: 
بتعديل عقد  2020 سنةخلال و أي تطورات تطرأ في سوق رأس المال الأردني، حيث قامت البورصة و وتعديلها بما يتلاءم 

 2018، وتعديل نظام العضوية في بورصة عمان لسنة 2018التأسيس والنظام الأساسي لشركة بورصة عمان لسنة 
 صول.وإقرار هذه التعديلات حسب الأ

وتم إطلاقها باللغتين رابعا: إطلاق صفحة جديدة على الموقع الإلكتروني تحت عنوان "أحداث الشركات المدرجة": 
، ةم الاستثمارياتهالعربية والانجليزية. أنشأت بهدف تعزيز الشفافية وتوفير المعلومات الهامة للباحثين والمستثمرين لاتخاذ قرار 
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احتياجاتهم بكل و يتناسب  بماعلى الشركات المدرجة  يةر االجعلى تقرير عن الأحداث وتمكين المستخدمين من الحصول 
 .  ويسر سهولة

يتضمن معلومات عامة عن الشركات المساهمة هذا الدليل  :2020خامسا: إصدار دليل الشركات المساهمة العامة لعام 
قائمة ، المعلومات المالية للشركات المساهمة المتعلقة بقائمة المركز المالي كذلك،  للأوراق المالية عمان سوقالعامة المتداولة في 

 (.2019-2016)لفترة وقائمة التدفق النقدي إضافة لبعض النسب المالية ل ،الدخل

واتحاد البورصات العربية للشركات منخفضة انبعاثات  Refinitivسادسا: مشاركة بورصة عمان في مؤشر 
 إقليمــي يعنــى بالشــركات منخفضــة انبعاثــات الكربــون فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشـمال أفريقيـا، وهو مؤشــرالكربون: 

أسواق حققت متطلبات ومعايير المؤشر من ضمنها بورصة عمان، حيث يعد  09شركة متداولة في  30يتكون من و 
منتجات جديدة في الأسواق القابلة للاستثمار في منطقة الشرق  دخولها لهذا المؤشر دلالة ايجابية إلى تمهيد الطريق لإيجاد

سيساهم في تعزيز جذب مديري الأصول والاستثمارات إلى أسواق الشرق الأوسط وشمال كما الأوسط وشمال إفريقيا،  
 إفريقيا في ضوء تصاعد أهمية معايير الحوكمة والاستدامة في العالم.

وضمن خطة خارطة الطريق التي يتم تنفيذها بالتعاون مع البنك الأوروبي دراج: سابعا: حث الشركات العائلية على الإ
ورشة عمل بعنوان من خلال تقنيات الاتصال المرئي والمسموع . عقدت البورصة EBRDلإعادة الإعمار والتنمية 

"الطريق إلى الإدراج في بورصة عمان" بمشاركة من هيئة الأوراق المالية والبنك الأوروبي، حيث قامت البورصة باستعراض 
ا مفهوم العرض العام الأولي والمتطلبات من خلالهخارطة طريق العرض العام الأولي إلى الإدراج في بورصة عمان. بينت 

 الإدراج في البورصة.  ومنافع التعريف بمزايا الأساسية له إضافة إلى 

 العمل عن بعد تنظيم آلية تستهدف خطة عدادبإ ت البورصةقامثامنا: إعداد خطة الطوارئ لتنظيم العمل عن بعد: 
التطورات الناتجة ظل في خاصة استمرارية أعمالها وتقديم خدماتها على أكمل وجه  ضمنسواء بشكل جزئي أو كامل بما ي

 Virtual Private، وذلك من خلال استخدام الشبكة الافتراضية الخاصة19-كوفيداعيات انتشار  عن تد
Network (VPN) ،  جــراءات احترازيــة منها لمواجهــة هــذه الظــروف وحالــة عــدم اليقيــن التــي ســادت فــي كإ

 الســوق.

قامت بورصة عمان بتطوير وتعزيز "تاسعا: تطوير وتعزيز قاعدة بيانات الموقع الالكتروني للبورصة على الانترنيت: 
بين   Replicationللمزامنة Perconaقاعدة بيانات الموقع الالكتروني على الانترنيت، حيث تم استخدام نظام 

 ."الاستيعابية لهوذلك لزيادة سرعة عمل الموقع وزيادة القدرة  ،البيانات
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ات ذشاركت بورصة عمان في فعاليات المنظمات العربية والدولية والدولي:  ،العربي ،عاشرا: الحضور على المستوى المحلي
حضور اجتماع الهيئة العامة السنوي الثلاثون  ؛العلاقة من خلال تقنيات الاتصال المرئي والمسموع عبر الانترنيت ومنها

، وحضور اجتماع الجمعية العامة FEASواجتماع لجنة العمل الحادي والثمانون لاتحاد البورصات الأوروبية الآسيوية 
ي تم فيه انتخاب بورصة عمان بالإجماع كعضو ممثل عن دول المشرق العربي ذ، والAFEالعادي لاتحاد البورصات العربية 

لى جانب بورصة بيروت في مجلس إدارة الإتحاد. كما شاركت البورصة في فعاليات المؤتمر السنوي بعنوان الطاولة المستديرة إ
دعــم البنــوك المركزيــة "مؤتمــر، و UNEP FIي عقد بتنظيم من مبادرة تمويل برنامج الأمم المتحدة للبيئة ذالعالمية وال

بالتعــاون مــع اتحــاد  UABوالــذي عقــد بتنظيــم مــن اتحــاد المصــارف العربيــة  "كورونــاق رأس المــال فــي ظــل جائحــة  لأســوا
 ......إلخ.AFEالبورصــات العربيــة 

هدف إنشاء ستوقعت بورصة عمان اتفاقية تعاون مشترك مع جامعة عمان العربية تكرات: ذ إحدى عشر: الاتفاقيات والم
اتفاقيات تتعلق بتوزيع  05غرفة محاكاة وتدريب على نظام التداول الإلكتروني الخاص ببورصة عمان. كما وقعت البورصة 

وشركة المجموعة  ASHARQ NEWS Services Ltdاتفاقيات مع كل من شركة  03معلومات التداول منها 
تقديم  ةالأردن، واتفاقيتان لتوزيع معلومات التداول لغاي -هيرميسمصر وشركة المجموعة المالية  -المالية هيرميس القابضة

 خدمة التداول عبر الإنترنيت مع كل من شركة مسك للوساطة المالية وشركة الحكمة للخدمات المالية.

 سواءا منالإنجازات مما سبق يمكن القول أن السوق المالية الأردنية ومن خلال بورصة عمان حققت مجموعة من      
حيث؛ التطورات التشريعية، التقنية، وكذلك التعاملات الخارجية بالشكل الذي يؤدي بالنهوض بالاقتصاد الأردني في ظل 

 الاضطرابات السياسية والإقليمية المحيطة. 

 سوق عمان المالي خلال فترة الدراسةتقييم أداء المؤشرات الرئيسية ل المبحث الثاني:

نلقي نظرة الي يكون من خلال تحليل تطور حركة مؤشرات أدائه، وتبعا لموضوع البحث ستقييم أداء سوق عمان الم     
لنتطرق بعدها مباشرة إلى  ،احتسابهاالأرقام القياسية لأسعار الأسهم في بورصة عمان مع تبيان لطرق وكيفية أولية حول 
 . 2020إلى غاية  1990من التي تمتد خلال فترة الدراسة سوق عمان المالي مؤشرات أداء تحليل تطور 

 الأرقام القياسية في سوق عمان المالي المطلب الأول:

تعد الأرقام القياسية من أهم المؤشرات التي تعكس تحركات أسعار الأسهم في السوق، كما تستخدم في قياس التغيرات      
الأرقام القياسية أنواع  سنستكشف أهما المطلب ذفي هالتي تطرأ على الأسعار خلال فترة زمنية معينة مقارنة بأخرى. 

  حسابها. وطرقلأسعار الأسهم في بورصة عمان 
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 الرقم القياسي البسيط )غير المرجح(الفرع الأول: 

عينة  بناء علىلأسعار الأسهم،  )بسيط( باحتساب رقم قياسي غير مرجح 1980بدأ سوق عمان المالي منذ عام      
شركة من كافة القطاعات وذلك لاحتساب الرقم القياسي العام، وقد تم تحديد أسعار افتتاح التداول؛  38مكونة من 

ــ قيمة الرقم القياسي قدرتكفترة أساس حيث   1980الأول من كانون الثاني  تم  2004عام من بداية و نقطة،  100 بـ
تم احتساب أرقام قياسية لكافة القطاعات وهي: لرقم القياسي العام يلوإضافة  ،نقطة 1000تغيير قيمة الأساس إلى 

ويتم احتساب الرقم  .، بدون تاريخ("المؤشرات الرئيسية") قطاع البنوك والشركات المالية، التأمين، الخدمات والصناعة
الصيغة  وفقالقياسي العام غير المرجح والأرقام القياسية القطاعية )مؤشرات قطاعية( باعتماد أسلوب المعدلات الهندسية 

 :     ، بدون تاريخ("طريقة الاحتساب") التالية

 

 : حيث أن
 :Index (t)  الرقم القياسي البسيط )غير المرجح( في الزمنt؛ 

:Exp الدالة الأسية؛ 
 :Ln (10)؛10 دالة اللوغاريتم ذات الأساس 

:S عدد الأسهم المدرجة. 
 الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقيةالفرع الثاني: 

باحتساب رقم قياسي جديد مرجح وبعد دراسات إحصائية مكثفة،  1992بدأ سوق عمان المالي منذ مطلع عام      
 1000نقطة(، تم تغييره إلى  100كفترة أساس )الرقم القياسي=   1991كانون الأول   31بالقيمة السوقية وتم تحديد 

 شركة ممثلة للسوق تم زيادتها إلى 50يقوم هذا الرقم على أساس اختيار عينة مكونة من  .2004اعتباراً من بداية عام 
، ولاختيار هذه العينة 2007 سنةشركة  100إلى بعدها و  2001 سنةشركة في  70إلى ثم  1994عام الشركة في  60

معدل  ،عدد أيام التداول ،للشركة ؛ القيمة السوقيةفي ةثلممتم اعتماد خمسة معايير تعكس حجم الشركات ومدى سيولتها 
 وعدد الأسهم المتداولة، كما يتم أخذ التمثيل القطاعي بعين الاعتبار عند اختيار العينة ،حجم التداول، دوران السهم

ولاحتساب الرقم القياسي العام المرجح بالقيمة السوقية والأرقام القياسية القطاعية . )"المؤشرات الرئيسية"، بدون تاريخ(
 :)"طريقة الاحتساب"، بدون تاريخ( التاليةالرياضية ستخدم الصيغة ن

 

 )القيمة السوقية للعينة = القيمة الأساسية(   (t=1) Index = 1000  B1 = M1عند فترة الأساس؛ *

Index (t) = Exp (Ln(10)*S)*1000 

Index (t) = (Mt/Bt)* 1000 
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                                                       ( t1) ؛عند*

                                                                             (ad/Mt1*(M-t= B tB                         

Mad = Mt - It - Nt + Qt -1                                                                      

 حيث أن؛

t: الزمن الذي يتم فيه احتساب الرقم القياسي؛ 

t Index : الرقم القياسي عند الزمنt؛ 

 tM: القيمة السوقية لشركات العينة عند الزمنt المكونة للعينة الأسهم  ، وتساوي مجموع حاصل ضرب أسعار إغلاقات
 في عدد الأسهم المكتتب بها في نفس الفترة؛ t في الزمن

tB: القيمة الأساسية(Base Value)   وهي القيمة السوقية للأسهم المكتتب بها المكونة للعينة في فترة الأساس حيث
 كسنة أساس؛  1991تم اختيار إغلاق سنة 

adMالقيمة السوقية المعدلة عند الزمن :t ق احتسابها يتم إجراء كافة التعديلات على الرقم القياسي من حيث ، وعن طري
 زيادة رؤوس الأموال أو إضافة أو سحب بعض الشركات من/ وإلى العينة؛

tI القيمة السوقية للإصدارات الجديدة من أسهم الشركات المكونة لعينة الرقم القياسي عند الزمن :t؛ 

tNالعينة خلال الزمن : القيمة السوقية لأي شركة أضيفت إلىt ؛ 

1-tQ: 1القيمة السوقية لأي شركة كانت في عينة الرقم القياسي خلال الفترة السابقة ) -(t  وتم سحبها خلال الزمن
 .t 

  الرقم القياسي المرجح بالأسهم الحرة الفرع الثالث:

ونتيجة للتطورات العالمية في مجال احتساب الأرقام القياسية وبهدف زيادة قدرة هذه الأرقام على عكس أداء السوق،      
تمثيل الأسهم الحرة )المتاحة للتداول( بحيث يعطي أفضل  أساس بتطوير رقم قياسي جديد مبني على عمان قامت بورصة

ة تأثير الشركات ذات القيمة السوقية العالية بحيث يخفض ثقلها. تم حد من لتحركات أسعار الأسهم في السوق ويخفف
في الشركات وليس  Float Freeاحتساب هذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة المتاحة للتداول 

التي تقوم  بعدد الأسهم الكلي المدرج لكل شركة. هذا الأسلوب معتمد من قبل عدد كبير من المؤسسات الدولية
باحتساب أرقام قياسية لمعظم دول العالم وتعتبر من أكبر الشركات العالمية في خدمات التزويد بالأرقام القياسية مثل 
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 جونز وستوكس. وقد تم تطبيق معايير شركة داو وشركتي داو Group FTSEوالــ  P&Sمؤسسة ستاندرد أند بورز 
ويشتمل نطاق المؤشر على جميع الشركات  ،تساب هذا الرقم على أساسهاجونز في اختيار عينة الشركات التي يتم اح

من القيمة السوقية الإجمالية  %01ما يتم استثناء الشركات التي تمثل بمجموعها أقل من بينالمحلية والمدرجة في بورصة عمان 
لية في كل ربع. يتكون المؤشر من من أيام التداول الك %33.33للبورصة والشركات التي لا تزيد نسبة أيام تداولها على 

بالقيمة  هالشركات التي استوفت الشروط من حيث القيمة السوقية في المؤشر الجديد، ويحدد وزنأكبر شركة من  100
كحد أقصى بهدف منع هيمنة الأسهم الفردية على   %10السوقية للأسهم الحرة فيما تحدد أوزان الأسهم الفردية بنسبة 

لرقم القياسي. ويتميز بأنه يعكس لهذا ا( نقطة كقيمة أساس 1000اختيار الرقم ) 1999 هااية العام فيتم و ا ذهالمؤشر. 
علاوة نه يخفف من تأثير الشركات ذات القيمة السوقية الكبيرة. أ مابشكل أفضل تحركات أسعار الأسهم في السوق، ك

. ، بدون تاريخ("المؤشرات الرئيسية") يعطي فرصة أكبر للشركات الصغيرة والمتوسطة للتأثير على تحركاته لك فهوذعلى 
 : بدون تاريخ( "طريقة الاحتساب"،) المرجح بالأسهم الحرةيتم استخدام الصيغة التالية لاحتساب الرقم القياسي و 

 

 

 

 حيث أن؛

 tiPسعر إغلاق سهم الشركة :i  في الزمن اليوم(t) ؛ 

 tiSعدد الأسهم المدرجة للشركة : i كما هي في الزمن اليوم (t؛)  

 tiFالمعامل للشركة : i كما هي في الزمن اليوم (t؛) 

tDمقام الرقم القياسي :Divisor  في الزمن اليوم (t.) 

يمكننا رصد التطورات الحاصلة في السوق المالي، وكذلك  المؤشراته ذوباختصار يمكن القول أنه ومن خلال تتبع ه     
ا ما سنتناوله في الآتي أين سنتعرف على اتجاهات مؤشرات ذه السوق، وهذالأسهم في ه التعرف على اتجاهات أسعار

     .المرجح بالقيمة السوقيةسعار الأسهم بالرقم القياسي لأوالمعبر عليه؛ الأداء والمؤشر العام لبورصة عمان 
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 (2020 -1990تحليل تطور مؤشرات أداء سوق عمان المالي للفترة ): المطلب الثاني

عمان لرصد أدائها خلال فترة الدراسة. وفقا لمجموعة من  لقد تم الاعتماد على التقارير السنوية الصادرة عن بورصة    
 بالترتيب التالي: المؤشرات؛

 سعار الأسهم لأ الفرع الأول: المؤشر العام
من بين أهم المؤشرات التي تعكس  المرجح بالقيمة السوقية القياسيوالمعبر عليه بالرقم  سعار الأسهملأيعد المؤشر العام      

الأداء الكلي  اتجاهات أسعار الأسهم في سوق عمان المالي وتطوراته من فترة لأخرى، فهو من المؤشرات المعبرة عن
 ا المؤشر خلال فترة الدراسة.ذ، والشكل التالي يوضح مدى تطور/ أو تدني هللسوق

 (2020-1990خلال الفترة )سعار الأسهم لأ (: تطور المؤشر العام92شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (01)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

شهد ارتفاعا متواصلا طيلة الفترة  في سوق عمان المالي سعار الأسهملأالمؤشر العام من الشكل أعلاه نلاحظ أن؛      
بعدما   2005نقطة سنة  8191.5، إذ بلغ ذروته مسجلا ما قيمته -باستثناء بعض السنوات-( 1990-2005)

ويعود ذلك إلى؛ التزام الحكومة الأردنية  %918.46، أي بنسبة ارتفاع قدرت بــ 1990نقطة سنة  804.3كانت 
ب الخليج والتي من تداعياتها عودة العاملين الأردنيين من الخليج إلى المملكة، بتنفيذ برامج التصحيح الاقتصادي، حر 

بالإضافة إلى زيادة حجم الإصدارات الجديدة من الأسهم والتوسع في المجالات الاستثمارية، تنفيذ برامج الخوصصة والآثار 
انخفاضا في  سعار الأسهملأالمؤشر العام ل سج 2006، وفي سنة 2002الايجابية التي خلفها قانون الأوراق المالية لسنة 

، ويعود ذلك إلى الحركة التصحيحية التي عرفها السوق المالي الأردني بعد %32.63قيمته وبمعدل تغير سنوي سالب بلغ 
. وبداية %36.27نقطة بنسبة  7519.3حيث بلغ  2007عملية الإدراج التي حدثت، ليعود ويرتفع من جديد سنة 

سجل المؤشر العام انخفاضا متواصلا في قيمه، إذ بلغ أدنى قيمة له بــ  2020وإلى غاية العام  2008من العام 
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، ويرجع ذلك لعدة أسباب من بينها؛ الأزمة 2008نقطة سنة  6243.1بعدما كانت  2020نقطة سنة  3049.6
ذلك مما ولد انعكاسا على الأوضاع ، ثورات الربيع العربي، والاضطرابات التي عانى منها الأردن نتيجة ل2008المالية 

 السياسية والاقتصادية. 

 الفرع الثاني: مؤشر القيمة السوقية

إلى إجمالي قيمة الأوراق المدرجة في السوق، كما يعتبر من أهم المؤشرات المعتمدة في قياس  القيمة السوقية مؤشريشير      
على الناتج المحلي  السوقية للأسهم المدرجة في السوق الماليويقاس غالبا من خلال قسمة القيمة  ،حجم السوق المالي

 خلال فترة الدراسة من خلال الشكل التالي.هذا المؤشر في بورصة عمان ويمكننا تتبع تطور ، الإجمالي

 (2020-1990خلال الفترة )تطور مؤشر القيمة السوقية (: 30شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (01)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

من الشكل أعلاه نلاحظ أن مؤشر القيمة السوقية في سوق عمان المالي يتخذ منحا تصاعديا متواصلا من سنة      
مليون دينار سنة  29,214,2، إذ بلغ ذروته مسجلا ما قيمته -باستثناء بعض السنوات- 2007إلى غاية  1990
، ويعود ذلك إلى عدة %2159.06، أي؛ بمعدل زيادة بلغ 1990مليون دينار سنة  1,293,2بعدما كانت  2007

عوامل أبرزها؛ التزام الحكومة الأردنية بتنفيذ برامج التصحيح الاقتصادي، عودة العامليــن الأردنييـــن من دول الخليـــــج 
وارتفاع حجم السيولة، التأثير الإيجابي لقانون الأوراق  أدى إلى ارتفاع قيمة الاستثمارات في البورصة العـــربي إلــى المملكة مما

، التوسع في المجالات الاستثمارية وتنفيذ برامج الخوصصة.....وغيرها، ليسجل بعدها مباشرة انخفاضا 2002المالية لسنة 
، لتواصل بعد ذلك القيمة السوقية 2008الأزمة المالية العالمية لك بسبب ذو  2008العام  %13.03في قيمته قدر بـــــ ـ

مليون دينار؛ ومرد ذلك هو  12,907,8 مسجلة أدنى قيمة لها في هذه الفترة قدرت بـ 2020انخفاضها حتى سنة 
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لأوضاع تراجع أداء البورصة بسبب تراجع أداء بعض الشركات ما أثر على أسعار أسهمها وانسحابها منها بسبب تدهور ا
دمّ رة التي خلفتها جائحةالسياسية والأمنية لدول الجوار، ناهيك عن 

ُ
النشاط الاقتصادي في الأردن كورونا على   الآثارُ الم

 وانتقال تأثيرها إلى أداء بورصة عمان. 

 الفرع الثالث: مؤشر حجم التداول

عن سيولة السوق المالي كما يعد مؤشرا مكملا لمؤشر الرسملة السوقية الذي يعبر عن حجم حجم التداول  مؤشريعبر      
 خلال فترة الدراسة. ببورصة عمانهذا المؤشر ومن خلال الشكل التالي يمكننا تتبع وتحليل التطورات الحاصلة في السوق، 

 (2020-1990خلال الفترة )(: تطور مؤشر حجم التداول 13شكل رقم )

 

 Excel. وباستخدام برنامج  (01)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

وإلى غاية سنة  1990ومن الشكل أعلاه يمكن ملاحظة؛ أن هناك زيادة مستمرة في حجم التداول منذ سنة      
 بعدما كانت 2005مليون دينار العام  16,871,1، حيث سجل ما قيمته -باستثناء بعض السنوات- 2005

راجع لتطور أداء البورصة من ، وهذا %62641.16، أي؛ بنسبة ارتفاع قدرت بــ 1990مليون دينار سنة  268,9
السياسات الحكومية الساعية  لكذ ، علاوة علىةخلال تطوير الجانب التنظيمي واعتماد نظم تكنولوجيا معلومات متطور 

مما أدى إلى جذب عدد كبير من المتعاملين إلى تحرير السوق وإزالة القيود التي كانت مفروضة على الاستثمار الأجنبي، 
والمستثمرين الأجانب إلى سوق عمان المالي خلال هذه الفترة، ليسجل بعد ذلك هذا المؤشر انخفاضا في قيمه سنتي الجدد 

مليون دينار على التوالي، نتيجة للحركة التصحيحية التي عرفها  12,348,1 و 14,209,9بقيمة  2007و 2006
مليون دينار، ومرد  20,318,0إذ بلغ ذروته بقيمة  2008سوق الأوراق المالية في الأردن، ليعود ويسجل ارتفاعا سنة 

ذلك  ، ليشهد بعد2008لك هو إقبال المستثمرين على شراء الأسهم المنخفضة السعر والتي تسببت فيها الأزمة المالية ذ
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نتيجة مليون دينار، ويفسر هذا بتراجع أداء البورصة  1,048,8بــ  2020تهاويا في قيمه حيث بلغ أدنى قيمة له سنة 
، الأوضاع السياسية والأمنية الإقليمية المحيطة بالبورصة، إضافة إلى انتشار جائحة كورونا 2008تأثرها بالأزمة المالية 

 وإغلاق القطاعات الاقتصادية والتي ترتب عليها تعطيل البورصة لأعمالها. 

 الفرع الرابع: مؤشر معدل دوران السهم
والشكل إلى درجة سيولة السوق المالي وفاعليته، كما يعتبر مؤشرا مكملا لحجم التداول.  -أيضا-يشير هذا المؤشر     

 خلال فترة الدراسة. في بورصة عمان معدل دوران السهم التالي يوضح تطور مؤشر

 (2020-1990خلال الفترة )(: تطور مؤشر معدل دوران السهم 23شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (01)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة التذبذب الواضح في مؤشر معدل دوران الأسهم في سوق عمان المالي طوال فترة و      
يلاحظ في هذا  2008نستنتج أنه وقبل سنة الدراسة، مما يصعب تحديد اتجاهه بالضبط، غير أنه وبصفة عامة يمكننا أن 

ا كنتيجة طبيعية طالما أنه يعتمد في حسابه على قيم حجم التداول والقيمة السوقية اللذين شهدا ذالمؤشر ارتفاعا، وه
، فمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن؛ معدل دوران السهم قد ارتفع -كما سبق ذكره– ارتفاعا متواصلا طيلة هذه الفترة

 ، وهذا نتيجة التطور الذي بلغته بورصة عمان للأوراق المالية،2006سنة  %101.1إلى  1990سنة  %33.4من 
مــة لجذب الاستثمــار، ما يعكس تزايد نشاطها وفعاليتها وبالتالي درجة سيولتها، وفي سنة بحيث أصبحت مناخا أكثر ملاء

، وهذا راجع لأثر 2006عن سنة  %09.5قدره  ، أي؛ بمعدل انخفاض%91.5بلغ معدل الدوران ما نسبته  2008
وهو  %102.2بمعدل  2010الأزمة المالية العالمية على أداء السوق، ليعاود بعدها الارتفاع من جديد إذ بلغ ذروته سنة 

أعلى معدل دوران شهده سوق عمان المالي خلال فترة الدراسة، ليعود ويسجل من جديد تهاوي في قيمه ليصل إلى أدنى 
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لك بسبب الربيع العربي وتداعياته، والاضطرابات التي عانى منها الأردن ذ، و %17.3بنسبة  2020ل له في سنة معد
 نتيجة لذلك مما ولد انعكاسا على الأوضاع السياسية والاقتصادية للمملكة. 

 الفرع الخامس: مؤشر عدد الشركات المدرجة
حيث أن زيادة عدد الشركات المدرجة يعطي معنَّ حول تطور يقيس هذا المؤشر مدى اتساع حجم السوق وعمقه،      

خلال فترة هذا المؤشر في بورصة عمان ويمكننا رصد تطور السوق المالي وعمقه والعكس في حالة تراجع هذا العدد، 
 الدراسة من خلال الشكل التالي.

 (2020-1990خلال الفترة )تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة  (:33شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (01)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

مقارنة بسنة  1994يظهر من الشكل أعلاه أن عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان قد شهد تراجعا سنة      
من البورصة نتيجة لضعف لك لخروج بعض الشركات ذ، وقد يعود السبب في %05.94بمعدل انخفاض قدره  1993

أخذ مؤشر عدد الشركات المدرجة في الارتفاع ليواصل اتجاه  -وكاستثناء لبعض السنوات- 1995أدائها، وبداية من سنة 
، أي؛ بمعدل زيادة قدر بــ 1995شركة سنة  126 بــ بعدما كان شركة 277أين وصل ذروته بــ  2010الصعود إلى غاية 

يدل على اتساع السوق في هذه المرحلة، حيث أصبح مناخا جاذبا للاستثمار ضف إلى  ، وهذا إن دل فهو119.84%
ذلك التحفيزات المقدمة من طرف الحكومة الأردنية للاستثمار سواءا المحلي/ أو الأجنبي، وكذا التسهيلات الممنوحة 

فاضا واضحا في عدد الشركات نلاحظ انخ 2020وحتى العام  2011للشركات المدرجة في البورصة، ومنذ بداية العام 
، ويعود السبب في ذلك %27.53شركة على التوالي، أي بنسبة انخفاض قدرت بــ  179شركة إلى  247المدرجة من 
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والملاحظ أن عدد الشركات المسجلة في بورصة عمان  إلى إلغاء إدراج بعض الشركات من قبل سلطات سوق عمان المالي،
 د الشركات المسجلة في البورصات العالمية. ا ما قارناه بعدذيبقى منخفض إ

سوق عمان للأوراق المالية عرفت تطورا كبيرا في مؤشرات أدائــها خاصــة مع بداية الألفية وفي الأخير يمكن القول أن      
 التوسع فيه المرحلة خاصة في؛ الشق التنظيمي، ذلك للتطورات التي شهدتها في هذ(، ويعود 2008-2000الثالثة )

تأثرها ببعض لتشهد بعدها تراجعا في مؤشرات أدائها بسبب وغيرها،  ..المجالات الاستثمارية، تنفيذ برامج الخوصصة.
، والأوضــــاع السياسيـة والأمنية لدول 19-، ثورات الربيع العربي، كوفيد2008العوامل الخارجية المحيطة، كالأزمـة الماليـة 

 الجـوار....الخ؛ 

 الدراسة التحليل الاقتصادي للتطورات ذات العلاقة بنشاط سوق عمان المالي خلال فترة المبحث الثالث:

لك لأهميته الكبيرة في رسم ذو  بالتحليل الاقتصادييقوم المستثمرون ومن خلال المؤشرات الاقتصادية بما يسمى     
ية، وذلك من خلال تحليل مجموعة من الخطوط الأولى لجذب الاستثمارات بمختلف أنواعها خاصة في سوق الأوراق المال

التي تساعدهم في تحديد أو التنبؤ بتحركات أسعار الأسهم والسندات متغيرات الاقتصاد الكلي المتغيرات من بينها؛ 
خلال ه المؤشرات في الأردن ذبصورة عامة، ما يدل على أهميتها كمرآه عاكسة لحالة السوق، وقبل أن نستعرض تطور ه

 . سوق الأوراق الماليةللتحليل الاقتصادي وأهميته في نقوم بتقديم مفهوم عام فترة الدراسة، وكاستكمال لموضوع البحث 
 تقديم عام     -الاقتصادي التحليلالمطلب الأول: 

 الأوراق المالية.سوق لأهميته في صطلح التحليل الاقتصادي وأهم فوائده مع توضيح المطلب إلى التعريف بما ذيهدف ه     

 وفوائده الاقتصادي التحليل الفرع الأول:

تفسير العوامل التي تؤثر في سلوك  يساعد علىالتحليل الاقتصادي هو أحد أجزاء علم الاقتصاد، وهو منهج علمي      
أن نستمد الأدوات المنطقية، لكي نستخدمها في استنتاج النظريات من خلاله نستطيع كما الظواهر الاقتصادية،  

إعادة الظاهرة الاقتصادية إلى العناصر البسيطة، ومن ثم صياغة إمكانية الاقتصادية المختلفة، ويتم هذا الأمر من خلال 
في بادئ الأمر  . )"التحليل الاقتصادي وفوائده"، بدون تاريخ( الفرضية التفسيرية على أساس العلاقة التابعية أو السببية

ا على الاستنتاجات المنطقية البسيطة من خلال المقدمات التي تقودنا إلى النتائج لتعميمها، مبنيكان التحليل الاقتصادي 
ت ز ر بتفسيرها وتحليلها، وفي أواخر القرن الثامن عشر  ةالظواهر الاقتصادية وتفسيرها دون محاول لاحظةوذلك من خلال م

تحليل الظواهر الاقتصادية من مجرد التفسير إلى التحليل  على إثرها نقل والتيالمدرسة الكلاسيكية التي أنشاها آدم سميث، 
تطور  على عدسا ذيالأمر اللظواهر الاقتصادية ل هموالتنبؤ إذ استخدم الاقتصاديون الرياضيات وعلم الإحصاء في تفسير 

التحليل  أن أهميهوجدير بالذكر  التحليل الاقتصادي من مجرد مراقبه الظواهر الاقتصادية إلى تحديد سيرها والتحكم بها،
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ويسعى التحليل الاقتصادي إلى توفير  ،(2021)محمود المتولي،  تكمن في التنبؤ بالتغيرات الاقتصادية المحتملة الاقتصادي
 :(2020)جواد كاظم،  في مقدمتها  لكل من متخذي القرار، المستثمرين، الباحثين وغيرهم؛ فوائد عدة

  يساعد في الحكم على النظام والأداء الاقتصادي؛أنه 
  المستويات الاقتصادية؛يساهم في رسم وتوضيح السياسات الاقتصادية على كافة كما 
  في التنبؤ بالتغيرات الاقتصادية المحتملة...وغيرها يساهموأخيرا. 

 همية التحليل الاقتصادي في سوق الأوراق الماليةأالفرع الثاني: 
المشار إليه – التحليل الاقتصادي في سوق الأوراق المالية في كونه الخطوة الأولى في التحليل الأساسي أهمية تكمن     
لصورة الكلية لاقتصاد الدولة، وذلك من خلال قراءه الدوريات الشهرية، الربع سنوية، والسنوية، ل العاكسةوالمرآة  -سابقا

الناتج المحلي الإجمالي،  ،التضخمك؛  الكلية وتقارير المؤسسات المعنية المحلية والدولية، التي تتناول المؤشرات الاقتصادية
ات على الحالة الاقتصادية تغير من المؤشرات التي تعكس حالة السوق وتأثير تلك الم غيرهاو .....الماليةو  ديةالنق السياسات

يه، فالتحليل إلالمستثمر اختيار القطاع المناسب لتوجيه الاستثمار  ستطيعي حتىالأعمال )رواج/ أو كساد(  ةالمرتبطة بدور 
في ظهورها على ما هي عليه وبالتالي  تتسبب بمثابة نتيجة لعوامل أخرىأهاا لأسعار الظاهرة في السوق ل نظرالاقتصادي ي

عوامل تكون في ظروف مثلا ارتفاع السعر أو انخفاضه  وراءفقد يكون السبب  تابسبتلك الم وراءيملى علينا البحث 
من خلال التنبؤ بالمستقبل،  ق الاستفادة الكبرى من الاستثماريقا ما أردنا تحذإجب التعمق في بحثها تو العرض والطلب ي

ودراسة سلوك الدولة كليا وتسليط  ابل يبحث في مسبباته حسبفالتحليل الأساسي لا يتوقف على البيانات المالية ف
وغيرها التي تنعكس على .، التضخم....الاقتصادي أسعار الفائدة، النموك؛  الكلية الضوء على المتغيرات الاقتصادية

لاستثمارات في لالنصيب الأكبر في توجيه أو تباطؤ قطاعات اقتصاديه معينه مما يساهم / على نمولعملة و لالعرض والطلب 
في الحكم على الأنظمة والمستويات  (الاقتصادي)أي؛ التحليل  ا النوع منذه وذلك من خلال قدرة الأوراق المالية،

الاقتصادية في الدولة وكفاءة الاقتصاد، فضلا عن رسم السياسات الاقتصادية على مستوى القطاعات المختلفة والتنبؤ 
 .(2021)محمود المتولي،  بالتغيرات الاقتصادية

ي يقوم به التحليل الاقتصادي في جذب الاستثمارات لسوق ذالدور الهام الالكبيرة و  لأهميةاوعلى الرغم من  ختاما     
لك من خلال تحليل أهم المؤشرات الاقتصادية الكلية التي تسهل على المستثمر اختيار نوع الورقة المالية ذو ، الأوراق المالية

 اذكو  الموجودة في عالم الاقتصاد لتعقيداتاإلا أن نتائجه لا تتمتع بدرجة قصوى من الموثوقية وذلك نظرا لشدة ، الملائمة
التعرف على الاقتصاد الأردني ه المؤشرات الكلية، وهو ما سنستكشفه في التالي حيث سيتم ذالتي تتميز بها ه الديناميكية

 من خلال عدة متغيرات كلية.
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 (2020-1990) متغيرات الاقتصاد الكلي في الأردن خلال الفترة بعض المطلب الثاني: تحليل تطور أداء
لرصد لقد تم الاعتماد على البيـــانـات السنويـــة لمتغــيرات الاقتصاد الكلي المختارة الصـــادرة عن البنـــــك الــــــدولي،      

   خلال فترة الدراسة؛ وهو ما يمكن استعراضه على النحو التالي:في دولة الأردن تطورها 
 الفرع الأول: معدل التضخم  

يعد التضخم والمعبر عليه بالرقم القياسي لأسعار المستهلك من بين أهم المؤشرات الاقتصادية الكلية التي يسترشد بها      
 ا المؤشر في الأردن خلال فترة الدراسة.ذالمستثمرون عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، والشكل التالي يلخص تطور ه

 (2020-1990الفترة )(: تطور مؤشر معدل التضخم  خلال 43شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (02)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة التذبذب الواضح الذي شهده معدل التضخم في الأردن طوال فترة الدراســـــة، ما      
يعكس هشاشة الاقتصاد الأردني وتعرضــــــه للصدمات والأزمات المالية المختلفة، كونـــــــه اقتصاد يعتمــــــــد على قطاع 

المساعـــــــــدات العربيـة وحوالات العاملين بالخارج، إضافة لافتقاره للمـــــــوارد الطاقوية، الخدمات المالية والسياحية، كذلك 
" بنسبــة 1990الطبيعية، والمواد الأولية...وغيرها، إذ سجل معدل التضخم أعلى ارتفاع له في بداية الفترة "سنـــــة 

الواضح على الاقتصــــــاد الأردني، ليعاود بعـــــدها الاتجـــــــــــــــــــاه  ويعود ذلك إلى تداعيات حرب الخليج وأثرهــــــا 16.19%
على التــــــوالي، وهــي معـــــــدلات  2007والعـــــام  1991بين العــــام  %4.74و %8.16نحـــــو الانخفاض متأرجحا ما بين 

لتصحيح الاقتصادي، ليعود ويسجـــــــل من جديــــد معـــدل مقبولة تعكس مدى التزام الحكومة الأردنية بتنفيذ برامج ا
، والسبب في ذلـك هو تأثر اقتصــــــاد المملكـــــة بالأزمة 2008سنة  %13.97التضخم قفزة قياسية إذ ارتفـــــع معدلـــــــه إلى 

لاستقــــــــرار النسبي في معـــــــدلاته، سجل التضخم نوعا من ا 2020وإلى غاية العام  2008المالية العالمية، وبعد العام 
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-وهــــــــذا بسبب انخفاض أسعار النفط في الأسواق العالمية. إلا أن الملاحظ هو تسجيل التضخم لمعـــــدلات ســـــالبة )
 على التوالي. 2016، 2015، 2009( في سنوات 0.78%-، 0.88%-، 0.74%

 الفرع الثاني: سعر الفائدة

سعر الفائدة والمعبر عليه بسعر الفائدة على الودائع من مؤشرات السياسة النقدية المطبقة من طرف البنــــــك  يعتبر     
المركـــــزي للتحكـــــم في حجــــــــم المعروض النقدي، كما أن له دور كبير في زيادة الادخار وبالتالي الاستثمار. ويمكننا تتبع 

 خلال فترة الدراسة من خلال الشكل التالي.ا المؤشر في الأردن ذتطور ه

 (2020-1990خلال الفترة ) تطور مؤشر سعر الفائدة (:53شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (02)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

ما يمكن ملاحظته من الشكل أعلاه هو؛ أن معدل الفائدة في الأردن مر بمرحلتين أساسيتين خلال فترة الدراسة؛      
وهي  %9.11بمعدل  1997والتي تميزت بمعدلات فائدة مرتفعة بلغت ذروتها العام  2000الأولى كانت قبل سنة 

ة"؛ وفي إطـــــار برامجهـــا التنمويــــــة ـــة الثانيــــ"المرحل 2000ة ـــسنة ــــار، ومع بدايــمعدلات مرتفعة لا تحفز على الاستثم
من الحكومة  -كإجــــــراء تحفيـــــزي–وتشجيـــــــعا للاستثمار المحلي والأجنبي، بــــــدأ التخفيـــــــض التدريجــــــــي لمعــــــــدلات الفائـــــدة 

قتصادية المختلفة وبتكلفــــــة ملائمــــــــة مما يحفـــــــز النمـــــــــــو الاقتصادي، حيث وصل إلى أدنى قيمة الأردنية لتمويل المشاريع الا
ه الفترة، ليعـــــــــاود بعدها ذوهو أدنى معدل فائدة شهده الاقتصاد الأردني في ه %2.49والمقدرة بـــــ 2004له سنة 

، ثــــم سجلـــــت أسعار الفائدة انخفاضا %5( متجـــــــاوزا في بعض الأحيان عتبة 2008-2005ـرة )الارتفـــــــاع خلال الفتــــــ
 طيلة الفترة الموالية. %4و %3طفيفا في معـــــــدلاتها لتبقى تتأرجح حول المعدل 
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 الفرع الثالث: عرض النقود 
المحلي الإجمالي من أهم مؤشرات السياسة النقدية وأحد كنسبة من الناتج   M2يعتبر عرض النقود والمعبر عليه بــ      

ا المؤشر في ذالأدوات الرئيسية التي تستخدمها الحكومة للتأثير على مستوى نمو الاقتصاد، والشكل التالي يوضح تطور ه
 الأردن خلال فترة الدراسة.

 (2020-1990خلال الفترة )تطور مؤشر عرض النقود  (:63شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (02)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

في تطور متغير المعروض النقدي طيلة  -بين ارتفاع وانخفاض–الواضح  بذبذالتمن خلال الشكل أعلاه يظهر لنا؛      
، %8.09بمعدل ارتفاع قدر بـــ  1991إلى  1990ا الأخير تحسنا في بداية الفترة من ذفترة الدراسة. حيث شهد ه

بعدها ليشهد لك بالجهود المبذولة من طرف المملكة في تخطي آثار حرب الخليج على الاقتصاد الأردني، ذويمكن تفسير 
ا ذسجل ه 2009وإلى غاية  1999(، وبداية من سنة 1998-1992انخفاضا في السنوات الموالية أي؛ طيلة الفترة )

والسبب ، %120.42أين بلغ المعروض النقدي ما نسبته  2008قيمه باستثناء بعض السنوات كسنة المؤشر ارتفاعا في 
العام  ليرتفع بعدها مباشرة مسجلا أعلى ارتفاع له طيلة فترة الدراسة في، 2008هو تأثر اقتصاد المملكة بالأزمة الماليـــة 

النقود تنسجم مع تطور النشاط الاقتصادي في ه الزيادة في عرض ذ. ه%14.6أي؛ بمعدل نمو  %138بنسبة  2009
سجل المعروض النقدي تراجعا في معدلاته  2020وحتى العام  2009ه الفترة، وبعد العام ذدولة الأردن خلال ه

ا ذالتي شهدت ارتفاعا طفيفا في ه 2020ا المؤشر كسنة ذباستثناء بعض السنوات التي سجلنا فيها تحسنا نسبيا في ه
وحالة عدم كانتشار وباء كورونا،   وذلك على الرغم من الظروف غير المواتية، 2019عن سنة  %5.85الأخير بنسبة 

  اليقين التي ما زالت تسود المنطقة منذ عدة سنوات.
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 الفرع الرابع: سعر الصرف

يعتبر سعر الصرف والمعبر عليه بسعر الصرف الرسمي مؤشرا هاما ومتغيرا أساسيا له بالغ الأثر في مقدرة الاقتصاد      
ا المؤشر في الأردن ذالتنافسية، فهو يعد كآداة ربط بين الاقتصاديات المختلفة في العالم، والشكل التالي يلخص تطور ه

 خلال فترة الدراسة.
 (2020-1990خلال الفترة )تطور مؤشر سعر الصرف  (:73شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (02)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

ي اتخذته أسعار صرف الدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي ذمن الشكل أعلاه نلاحظ؛ المنحنَّ التصاعدي ال     
إلى  0.66حيث ارتفع سعر صرف الدينار مقابل الدولار عند سعر وسطي من  1995إلى غاية  1990بدءا من سنة 

 1996لك إلى تحرير أسواق النقد والصرف من قيود الإدارة، وبداية من سنة ذفلسا للدولار، وقد يعود السبب في  0.70
لك ببدأ البنك المركزي الأردني اعتماد ذنلاحظ ثباتا واستقرارا في المنحني، ويفسر  2020وحتى هااية فترة الدراسة سنة 

سياسة تثبيت سعر الصرف، وهو ما يظهر جليا من خلال عدم تغير سعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي 
فلسا  0.71الدينار مقابل الدولار ثباتا في قيمه عند سعر وسطي قدره ) ه الفترة التي سجل فيها سعر صرفذخلال ه

ي يتطلب توفر احتياطات صرف كبيرة ذا التثبيت الذللدولار(، وبالتالي فالبنك المركزي الأردني هو من يتحمل تبعات ه
 .ا الأخير ذلدى ه
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 الفرع الخامس: النمو الاقتصادي
يعتبر النمو الاقتصادي والمعبر عليه بمعدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي أحد أهم المؤشرات الاقتصادية الدالة على      

ا المؤشر في الأردن خلال ذويمكن رصد تطور/ أو تدني ه الوضعية الاقتصادية للبلد خلال فترة زمنية معينة )عادة سنة(،
 ه.الشكل أدنامن خلال  فترة الدراسة

 (2020-1990خلال الفترة ) (: تطور مؤشر النمو الاقتصادي83شكل رقم )

 
 Excel. وباستخدام برنامج  (02)لاعتماد على بيانات الملحق رقم من إعداد الباحثة با المصدر:

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن النمو الاقتصادي في الأردن يتميز بمعدلات نمو نوعا ما متقاربة طوال فترة      
، ما يعكس %18.66، أين بلغ النمو الاقتصادي ذروته بمعدل 1992ا ما استثنينا بعض السنوات كسنة ذالدراسة، إ

حرب الخليج على اقتصاد المملكة، ليعاود بعدها الانخفاض في  الجهود المبذولة من طرف الحكومة الأردنية في تخطي آثار
حقق الاقتصاد الأردني تحسنا ملحوظا في معدلات نموه  2007السنوات الموالية، ومع بداية الألفية الجديدة وحتى العام 

كة، مدفوعا ا نتيجة لارتفاع حجم الاستثمارات في المملذكأعلى قيمة، وه  %8.57كأدنى قيمة و  %4.16تراوحت بين 
وبسبب تداعيات  2008بزيادة الطلب العالمي على السلع والخدمات الأردنية واسترداد الثقة بالدينار الأردني، وفي العام 

بنسبة انخفاض قدرت بــــ  2007الأزمة المالية العالمية سجل النمو الاقتصادي تراجعا في معدلاته مقارنة بالعام 
، %0.12والمقدرة بـ  2020ي في التراجع في باقي الفترة مسجلا أدنى قيمة له سنة ، واستمر النمو الاقتصاد11.61%

رة التي خلفها وباءللأوضاع السياسية والأمنية المضطربة في المنطقة، الربيع العربي، ناهيك عن لك ذويعود  دمّ 
ُ
  الآثارُ الم

من إجمالي الناتج  %18الذي ساهم بنحو قطاع السفر والسياحة النشاط الاقتصادي في الأردن خاصة كورونا على 
إلا أن الملاحظ هو؛ أن معدلات النمو ظلت موجبة طيلة فترة  ...وغيرها،2019المحلي ومن إجمالي الوظائف في عام 

 الدراسة رغم تباطؤها في بعض السنوات. 
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هرت تباينا في أدائها طيلة فترة الاقتصاد الكلي المختارة في دولة الأردن قد أظ متغيراتوباختصار يمكن القول أن      
ه المتغيرات من فترة لأخرى رغم حالة الاستقرار التي تميز بها بعضها  ذالتي تتميز بها ه الديناميكية الدراسة، وهو ما يعكس
، 2020وحتى هااية فترة الدراسة سنة  1996ثباتا واستقرارا في أدائه، بداية من سنة ي عرف ذكمتغير سعر الصرف ال

 ه الفترة.ذاعتماد البنك المركزي الأردني لسياسة سعر الصرف الثابت طيلة هنتيجة 

المالية خلال فترة  المبحث الرابع: قياس وتحليل أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء سوق عمان للأوراق
 الدراسة

يلخص هذا المبحث جل الدراسة النظرية السابقة، من خلال إجراء دراسة قياسية لأثر متغيرات الاقتصاد الكلي      
(، ولتحقيق هذا الهدف تم  الاعتماد على 2020-1990المختارة على أداء سوق عمان للأوراق المالية خلال الفتـــــــــرة )

( لإجــــراء أفضـــــل صيغـــــة للــنمــذجــة القياسية في تقديــــــــــــــــر العلاقـــــــــة ARDL) منهجية الانحدار الذاتي ذي الإبطاء الموزع
بينهما، حيث يعتبر هذا الأخير من أهم الأساليب الإحصائية التي يعتمد عليها الاقتصاد القياسي للكشف عن العلاقات 

 اتجاهها.   الديناميكية بيــــن المتغيرات وتفسيرها وتحديد
 منهجية الدراسة والأساليب القياسية المستخدمة المطلب الأول:

عن باقي منهجيات القياس  (ARDLنماذج الانحدار الذاتي ذو الإبطاء الموزعَ ) نظرا للخصائص التي تميز منهجية     
في هذا الإطار الاقتصادي فإن تطبيقها يحقق العديد من المزايا والمنافع، كما يتطلب تطبيقها إتباع مجموعة من الخطوات، و 

 نهجية الحديثة.ه المذسيتم عرض أهم المتطلبات النظرية له
 (ARDL) الفرع الأول: تقديم منهجية نماذج الانحدار الذاتي ذو الإبطاء الموزع  

للتكامل المشترك من خلال أسلوب اختبار الحدود  ARDLمنهجية  (Pesaran et al. 2001)وضع      
(Bound- Test)ودمج فيها نماذج الانحدار الذاتي ، (Autoregressive Models) نماذج الإبطاء الموزعَة و
(Distributed Lag Modelsوفي ه ،)دالة في إبطاء قيمها، وقيم المتغيرات تكون ه المنهجية السلسلة الزمنية ذ

نموذج الانحدار  يتميز .(214)حواس و زرواط، بدون تاريخ، صفحة  التفسيرية الحالية وإبطائها بفترة واحدة أو أكثر
لاختبار التكامل المشترك مثل؛ ( عن غيره من الأساليب التقليدية المستخدمة ARDLالذاتي ذو الإبطاء الموزعَ )

(Engle and Granger 1987( ،)Johansen 1988( ،)Johansen & Juselius 1990 بالعديد )
 :(158، 157، صفحة 2019)حمه،  في هانختصر  المزايا؛من 

  لتكامل المشترك، فإن منهجية التقليدية لتقنيات الخلافا لغيرها منARDL  لا تتطلب الافتراض التقييدي بأن
ن الدراسة متكاملة من نفس الدرجة، إذ يمكن تطبيقها بغض النظر ع محلتكون السلاسل الزمنية لجميع المتغيرات 
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بشرط ألا أو خليط بينهما،  I(1)أو من الدرجة الأولى  I(0)عند مستوياتها  سواء درجة التكامل بين المتغيرات
 أو رتبة أعلى؛ I(2)تكون متكاملة من الدرجة الثانية 

 منهجيةحساسة لحجم العينة، فإن التي تكون التقنيات الأخرى للتكامل المشترك  عكس ARDL  أكثر قوة نسبيا
 مشاهدة؛ 80إلى  30في الدراسات التي تستخدم ما بين  كثر كفاءةعطي نتائج أتفي العينات الصغيرة والمحدودة، و 

  مجموعة من  إطار القصير والطويل في يينتقدير العلاقة في المدب تقوملتكامل المشترك التقليدية لساليب الأفي حين أن
في و  نفس الوقتفي معا قصيرة وطويلة الأجل التقدير العلاقتين عمل على ت ARDLالمعادلات، فإن منهجية 

 ا يسهل التطبيق والتفسير؛وهو ممعادلة واحدة، سياق 
  يطبق نموذجARDL عدد كافي من فترات الإبطاء للحصول  ذإطار نمذجة من العام إلى الخاص من خلال أخ

( من الانحدارات بغرض الحصول على طول فترة الإبطاء المثلى p+1)kعلى عملية توليد البيانات، وهو يقدر عدد 
يتم و  ،هو عدد المتغيرات الداخلة في النموذج kأقصى فترة إبطاء يمكن أن تستخدم و p يمثل لكل متغير، حيث

 ؛SBC ،AIC ،RBC ،HQCتحديد النموذج على أساس معايير مختلفة: 
 لتكامل المشترك مشكلة النمو الداخلي، في حين أنه ضمن منهجية التقليدية لساليب الأعادة تواجه في الARDL 

المشاكل التي قد تنشأ بسبب وجود الارتباط الذاتي والنمو  ة والقضاء علىستقليمكن التمييز بين المتغيرات التابعة والم
 كفؤة وغير متحيزة؛  تبرتع (ARDL)نموذج هذا الالنتائج التي تحصل من تقدير ف عليهالداخلي، و 

 ذج افي نم ؛لتكامل المشتركالتقليدية ل لتقنياتخلافا لARDL  يمكن تقدير علاقة التكامل المشترك باستخدام
يمكن تمثيل نموذج تصحيح كما العدد الأمثل للفجوات الزمنية بالنموذج،  طريقة المربعات الصغرى العادية بمجرد تحديد 

التعديلات من الأجل القصير إلى الأجل ذاته الطويل ويضم في الوقت  في الأجلتقدير العلاقة ب قومي يذالالخطأ 
 ويل دون فقدان المعلومات على المدى الطويل.الط

 (ARDLمنهجية ) خطوات تطبيقالفرع الثاني: 

وذلك على النحو بمجموعة من المراحل في التحليل؛ والمرور  إتباع عدة خطوات( ARDLيتطلب تطبيق منهجية )     
 التالي:

التحليل في فحص السلاسل الزمنية المستخدمة في الخطوة الأولى في تتمثل أولا: دراسة استقرارية السلاسل الزمنية: 
الأساليب الإحصائية أحدث ، ومن (229، صفحة 2021)لعصامي،  ا كانت ساكنة أم غير ساكنةذالدراسة لمعرفة ما إ

اختبارات  :نجد ؛الانحدار الزائفمن خلالها تجنب الحصول على يمكن والتي في الكشف عن سكون السلاسل الزمنية 
 أشهرها:( PPفيليبس وبيرون ) اختبارو  (ADF)فولر الموسع  -ديكي اختباريعتبر التي و  ر الوحدة،ذج
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اختبار يعتبر : Augumented Dickey-Fuller Test( ADF)فولر الموسع  -اختبار ديكي -أ
(ADF )ر الوحدة، وهو اختبار مطور لاختبار ديكي فولر البسيط ذمن أشهر اختبارات ج(DF) 

Dickey-Fuller Testر ذ. قام بتطويره كل من ديكي وفولر بثلاث معادلات انحدار مختلفة لاختبار ج
 ا النموذج الشكل التالي: ذالوحدة، وتأخذ معادلة التقدير له

 
 
 

: عدد فترات التباطؤ m: حد الخطأ العشوائي، : الاتجاه العام، t ،Tمتغيرات الدراسة في السنة : tY ثل؛حيث تم
طريقة المربعات  ( باستخدامADF)فولر الموسع  -اختبار ديكيالكافية لإلغاء الارتباط الذاتي لحد الخطأ، ويطبق 

  التاليتين: الفرضيتين(، ويتضمن الاختبار OLS)العادية الصغرى 

 :0=                               )السلسلة غير مستقرة(ر الوحدة ذجوجود  فرضية العدم : 0H  

 :0                            ر الوحدة )السلسلة مستقرة(ذج وجودعدم  الفرضية البديلة:  1H 
بشكل يوازن بين درجات الحرية ومعالجة الارتباط الذاتي، ومن  (m)الفجوات الزمنية المتباطئة كما يتم تحديد عدد 

(، وهنان كوين Schwars(، شوارز )Akaikeيك )ا؛ معيار أكنجد ا المجالذالمستخدمة في ه عاييرالم
(Hannan-Quinn)  ،(232، صفحة 2021)لعصامي. 

ويضاف إلى الاختبار السابق الاختبار الذي : Phillips and Perron (PPإختبار فيليبس وبيرون )  -ب
نه لا كو في   وسعالمو  البسيط فولر-الذي يختلف عن اختبار ديكي  Phillips and Perron (PP)طوره 

الارتباط في الفروق الأولى في السلسلة الزمنية باستخدام  عتبارالا بعينيحتوي على قيم متباطئة للفروق، ويأخذ 
النوع من  هذا غير معلمـي، ويسـمح بوجـود متوسط لا يساوي الصفر واتجاه خطي للزمن، ويتطلبالالتصحيح 

 :تقدير المعادلة الآتية (OLSوباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية ) ات جذر الوحدةاختبار 
 
 
 

وبعد ذلك يتم تحويل الإحصائية للتخلص من أثر الارتباط الذاتي علـى التوزيـع الاحتمـالي لإحصائية الاختبار، ويتم 
بعـدم اسـتقرار السلسلة الزمنية في التي تنص  صفريةفرضية الالحيث يتم اختبار  1لقيمة  tاستخدام اختبار 

معنوية  1ا تكون قيمة لمو  .(01باستقرار السلسـلة الزمنيـة ) القائلة ( مقابل الفرضية البديلة01µ=) مستوياتها
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علاوة على ذلك باسـتقرار السلسلة الزمنية،  القائلة وقبول الفرضية البديلة الصفريةفرضية الوسالبة فهذا يعني رفض 
 .(15،14، صفحة 2006)المصبح،   ADF القيم الحرجة نفسها التي يستخدمها اختبار PPيستخدم اختبار 

يتم التحقق من وجود  ه الخطوةذوفي ه(: Bound- Testثانيا: تحليل التكامل المشترك وفقا لمنهج الحدود )
الذي اقترحه   (Bound- Test) علاقة توازنية طويلة المدى بين المتغيرات باستخدام أسلوب اختبار الحدود

(Pesaran et al. 2001)  والمستند على اختبارF (Wald Test الذي يختبر فرضية عدم التكامل المشترك )
التأكد من وجود ويتم ، (215)حواس و زرواط، بدون تاريخ، صفحة  بينها بين المتغيرات مقابل وجود تكامل مشترك

 : (238، صفحة 2021)لعصامي،  التالية الفرضيات اختبارالدراسة من خلال قيد تغيرات المتكامل مشترك بين 

 :02=                                       تكامل مشتركوجود  عدم فرضية العدم =1 :  0H 

 :0                                        تكامل مشتركوجود  الفرضية البديلة  2 1:  1H 

 I(0)مع قيمتين حرجتين إحداهما دنيا المحسوبة  F-statisticيتم مقارنة قيمة  (Bound-Test) ختبارا وفي
حيث لا يمكن رفض (، Pesaran et al. 2001)تستخرجان من الجداول التي وضعها  I(1)والأخرى عليا 
عدم وجود تكامل  كسيع ما، I(0)المحسوبة أقل من القيمة الحرجة الدنيا   Fعندما تكون قيمة 0Hفرضية العدم 

  Fقيمة عند تجاوز 1H وقبول الفرضية البديلة  0H، في حين يتم رفض فرضية العدم قيد الدراسة مشترك بين المتغيرات
  Fا وقعت قيمةذ، أما إمحل الدراسة المتغيراتوجود تكامل مشترك بين يعكس  ما، I(1)المحسوبة القيمة الحرجة العليا 

  .(160، 159، صفحة 2019)حمه،  غير حاسمةتعتبر المحسوبة بين الحدين السفلي والعلوي فإن النتائج 

)لعصامي،  طويل، والتي تكون بالشكل التاليالأجل الالتكامل المشترك بين المتغيرات نقوم بتقدير معادلة وعند تحقق      
 :(238، صفحة 2021

 

 

ار بحد الخطأ العشوائي. ويتم اخت شير إلىفي ؛فترات الإبطاء، أما ؛ p,qمعاملات المتغيرات، عن  : ،؛ عبربحيث ت
، قبل أن يتم تقدير النموذج المحدد بطريقة Schawars (SBC)و Akaike (AIC)حسب معيار  رتبة الإبطاء

قد للإشارة فأو الذاتي في الأخطاء العشوائية، و  /التسلسلي الارتباطإلغاء  غيةب لكذو  (،OLS) العادية المربعات الصغرى
  .(238صفحة ، 2021)لعصامي،  ( كحد أقصى للبيانات السنويةLag=2حددت فترتي إبطاء )
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يمكن استخلاص مواصفات  ه الخطوةذوفي ه لحركيات المدى القصير: ARDLاستخلاص مواصفات نموذج  ثالثا:
ARDL  لحركيات المدى القصير عن طريق بناء نموذج تصحيح الخطأ(Error Correction (Model 
,ECM  ،في متغير ما إلى أخطاء  دثيرجع التغيرات التي تح ا الأخيرذه، (216صفحة )حواس و زرواط، بدون تاريخ

للمتغيرات أثناء عملية  دىت قصيرة الأجل والمستويات طويلة المستويابين الم الديناميكيتوازنية سابقة، فهو يؤمن الربط 
ونموذج تصحيح . (238، صفحة 2021)لعصامي،  للوصول إلى التوازن طويل الأجل( Adjustment)التعديل 

 :(216)حواس و زرواط، بدون تاريخ، صفحة  يكتب بالشكل التالي الخطأ

 

    

 أي؛ التعديلي يقيس سرعة ذتصحيح الخطأ ال معاملإلى  شيرتف أما؛ حد تصحيح الخطأ،  tECT-1 يمثل؛حيث   
)حواس و زرواط، بدون تاريخ،  الطويل دىالمالتوازن في القصير باتجاه  دىالم تعديل الاختلال في التوازن في التي يتم بها

فيه  ققتح اذيؤكد وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرين إ تصحيح الخطأ . وتشير الدراسات إلى أن معامل(216صفحة 
 .(10، صفحة 2019)جلولي و مقران،  ا المعاملذه سلبية ومعنويةهما؛ و  التاليين شرطينال

وتطبيقه ينبغي  ARDLوقبل اعتماد نموذج : ARDLتشخيص والاستقرار الهيكلي في نموذج رابعا: اختبارات ال
اختبار الارتباط والمتمثلة في؛ ( تشخيصاختبارات ال)الاختبارات القياسية مجموعة من التأكد من جودته من خلال إجراء 

واختبار  ،Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ستخدامي للبواقي، باسلسلالت
واختبار التوزيع الطبيعي للبواقي،  ،Heteroskedasticity Test: ARCH ستخدامالتباين، با اختلاف

للمعالم  الاستقرار الهيكليأي؛ استقرارية النموذج بالإضافة إلى إجراء اختبار  ،Jarque-Bera Test ستخدامبا
المجموع التراكمي لتكرار مربعات واختبار  CUSUM؛ اختبار المجموع التراكمي لتكرار البواقي ستخدام كل منباالمقدرة 

. هذان الاختباران اللذان اقترحهما كل من؛ (12، صفحة 2019مقران، )جلولي و  CUSUMSQلبواقي ا
Dublin, Evans, Brown ،لمنهجية ينعادة نجدهما مصاحبفي ال ARDL،  يعدان من أهم حيث

مدى الثاني تبيان وجود أي تغير هيكلي في البيانات، و  هو الأولهاما يوضحان أمرين مهمين؛ كو ا المجال  ذالاختبارات في ه
 الاستقرار الهيكلي للمعلمات المقدرةجدير بالذكر أن ين القصير والطويل، و مداستقرار وانسجام معلمات العلاقات في الأ

داخل الحدود الحرجة عند مستوى  (CUSUM & CUSUMSQ)ا وقع الشكل البياني للاختبارين ذ، إيتحقق
  .(163 ، صفحة2019)حمه،  %05معنوية 
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 المطلب الثاني: التعريف بالمتغيرات ومصادر بيانات الدراسة

نخصص هذا المطلب أولا للتعريف بمتغيرات الدراسة، ثم تحديد الإطار الزمني للنموذج ومصادر البيانات لهذه      
 المتغيرات.

 الفرع الأول: التعريف بمتغيرات الدراسة

بعد الاطلاع المكثف على الأدبيات النظرية والدراسات السابقة من أجل تحديد أهم المتغيرات التي سيتم التركيز و      
 عليها في الدراسة القياسية تـم تحديد متغيرات الدراسة؛ كما يلي: 

ويمثل مؤشر القيمة السوقية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. رمزنا : dependent variableأولا: المتغير التابع 
ا المؤشر للتعبير عن أداء سوق عمان المالي خلال فترة ذ(، تم استخدام ه%معبرا عنه بنسبة مئوية ) (K)له بالرمز 

  الدراسة.

الكلي الشائعة  وتتضمن أهم متغيرات الاقتصاد: independent variablesثانيا: المتغيرات المستقلة 
 وهي كما يلي: ؛الاستعمال في الدراسات والبحوث التطبيقية والتي يمكن أن تؤثر على أداء سوق عمان المالي

تم استخدام الرقم  ا المؤشرذللتعبير عن هو  عتبر التضخم أحد المتغيرات الأساسية في الاقتصاد الكلي،يالتضخم:  -أ
قد أكدت الكثير من الدراسات على معبرا عنه بنسبة مئوية، و  (inf)رمزنا له بالرمز . القياسي لأسعار المستهلك

، Fisherالمناقضة لفرضية  FAMAفرضية المالي، وهو ما يتفق و  السوقللتضخم على أداء  السلبيالتأثير 
 ؛وبالتالي لا يمكن استخدام الأسهم كوسيلة تحوط تامة ضد مخاطر التضخم

المطبقة من طرف البنــــــك المركـــــزي للتحكـــــم في  أحد أدوات السياسة النقديةسعر الفائدة  يعتبرسعر الفائدة:   -ب
سعر الفائدة على الودائع باعتباره البديل الأفضل  تم اعتماد ا المؤشرذللتعبير عن هحجــــــــم المعروض النقدي، و 

معبرا عنه بنسبة مئوية،  (R) البنوك. رمزه الإحصائيوالأقرب للاستثمار في البورصة في حالة انخفاض أسعارها في 
العلاقة بين أسعار الفائدة وأداء سوق الأوراق المالية، وهو ما يتفق سلبية وقد أثبتت العديد من الدراسات التطبيقية 

 بين المتغيرين؛ العكسية في الغالب والنظرية الاقتصادية التي تشير إلى العلاقة
للحكومة التأثير على أداة أخرى للسياسة النقدية والتي من خلالها يمكن يعتبر المعروض النقدي عرض النقود:   -ت

تم استخدام المعروض النقدي بمعناه الواسع كنسبة من الناتج المحلي  ا المؤشرذ، وللتعبير عن همستوى نمو الاقتصاد
العلاقة بين  ايجابيةلعديد من الدراسات التطبيقية معبرا عنه بنسبة مئوية، وقد أثبتت ا (M) الإجمالي. رمزه الإحصائي

التي تنص على  "Friedman & Schwartzفرضية "المالي، وهو ما يتفق و  السوقوأداء عرض النقود 
 العلاقة الطردية بين المتغيرين؛ 
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 التضخم،إسقاطه من نموذج الانحدار لأنه مرتبط مع معدل وتم  (Ex) سعر الصرف يتم استخدام لم سعر الصرف:  -ث
 1996سنة  ذمنه ل الدولار الأمريكي ثباتا في قيممقاب سعر صرف الدينار الأردني/تسجيل لك هو ذوالسبب في 

ه ذالثابت طيلة هسعر الصرف تباع البنك المركزي الأردني لسياسة ، كنتيجة لإ2020الدراسة  فترة إلى غاية هاايةو 
  ؛الفترة

النمو الاقتصادي من أهم المؤشرات التي تعكس مستوى الأداء الاقتصادي للدولة لفترة  يعتبرالنمو الاقتصادي:  -ج
ا المؤشر تم استخدام النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة. رمزنا له ذمعينة عادة سنة، وللتعبير عن ه

 للنمو الاقتصادي على أداء الايجابي التأثيرى قد أكدت الكثير من الدراسات علمعبرا عنه بنسبة مئوية، و  (Y)بالرمز 
المالية، لّأن التحسن في الناتج المحلّي الإجمالي سينعكس على ارتفاع مداخيل الأفراد، ما يدفعهم لزيادة  سوق الأوراق

 .الطلب والاستثمار في سوق الأسهم ويؤول إلى ارتفاع أسعارها

 العام للنموذج: الهيكلوالشكل التالي يلخص متغيرات الدراسة التي تعكس 

 (: المتغيرات المستخدمة في نموذج الدراسة39شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة بناءا على المعطيات السابقة. المصدر:

 

القيمة السوقية 
كنسبة من الناتج 
المحلي الإجمالي 

K 

KK 

  

  

Index 

 Y  النمو الاقتصادي

 M  عرض النقود

 R الفائدةسعر 

 inf  التضخم 

 

 المتغيرات المستقلة المتغير التابع
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 الفرع الثاني: مصادر بيانات الدراسة 

تمثل بيانات السلاسل الزمنية مشاهدات سنوية لكل متغير على حدى، حيث بدأت فتـــرة الدراســــــة من العــــــــــام      
"، والتي من تداعياتها عودة العامليــن الأردنييـــن من دول الخليـــــج العـــربي 1990سنة اندلاع حرب الخليج "صيف  1990

وذلك  2020 ارتفاع قيمة الاستثمارات في البورصة وارتفاع حجم السيولة، أما هااية الفترة بالعام إلــى المملكة مما أدى إلى
ــــــات وإحصائيات لتوفــــــر البيــــــانات، أمــا عــن مصــــادر هـــــذه البيــــانات/ أو الإحصـــائيـــات فتـــــم الحصـــول عليها من؛ بيان

 ـــــــــاريـــــر السنوية لبورصة عمان.البنك الدولي، والتقـ

 المطلب الثالث: تقدير النموذج وتحليل النتائج

ا المطلب بتقدير وتحليل نتائج ذللإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة واختبار مدى صحة فرضياتها نقوم في ه     
لك من خلال إجراء ذ(، و Eviews 10ببرنامج )( وبالاستعانة ARDLه الدراسة وفق منهجية )ذالنموذج المقترح له

 مجموعة من الاختبارات الإحصائية والقياسية؛ بالترتيب التالي: 

 الفرع الأول: دراسة استقرارية متغيرات الدراسة

باستعمال التمثيل البياني للسلاسل الزمنية للمتغيرات أولا، ثم  ،متغيرات الدراسةا الفرع لدراسة استقرارية ذنخصص ه     
 (.ADFلك إجراء اختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية السنوية للمتغيرات باستخدام اختبار )ذبعد 

اسة السلاسل الزمنية المتعلقة بمتغيرات الدر  مستوياتقمنا بتمثيل أولا: التمثيل البياني للسلاسل الزمنية للمتغيرات: 
 بيانيا فكانت؛ كما يلي:
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 (2020-1990التمثيل البياني لمستويات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة ) (:40شكل رقم )
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 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

ه ذالسلاسل الزمنية المتعلقة بمتغيرات الدراسة، نلاحظ أن ه لمستويات يعكس التمثيل البيانيي ذمن الشكل أعلاه وال     
با واضحا في ذبذتم تسجيل ت حيث، غير مستقرة كانت مستقرة عند مستوياتها والبعض الآخر  بعضهاالزمنية  السلاسل

...وغيرها، تلك التغيرات الاتجاهية يمكن التخلص منها باستخدام الفروق Kو mكسلسلة؛ اتجاهها من فترة لأخرى؛  
ه ذللسلاسل الزمنية للمتغيرات المستخدمة في همن الدرجة الأولى  للفروقالأولى، والشكل أدناه يوضح التمثيل البياني 

 الدراسة:
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 (2020-1990الفترة )(: التمثيل البياني للفروق الأولى لمتغيرات الدراسة خلال 41شكل رقم )
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 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

ه الدراسة، يمكن ذالأولى للسلاسل الزمنية للمتغيرات المستخدمة في هللفروق  ي يبين تمثيلاذمن خلال الشكل أعلاه وال
بات حول قيم متوسطة ثابتة على طول فترة ذبذأكثر استقرارا، حيث تم تسجيل تالقول أن جميع المتغيرات أصبحت 

وحتى  ،(177، صفحة 2019)حمه،  I(1)ما قد يشير إلى ثبات وتكامل المتغيرات عند الدرجة الأولى وهو الدراسة، 
الدراسة، سيتم في الخطوة الموالية إجراء اختبار الاستقرارية ه ذهنتحقق من مدى استقرارية المتغيرات المستخدمة في 

 (.ADF) للسلاسل الزمنية السنوية للمتغيرات باستخدام اختبار

استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة ومن ثم تحديد درجة  لاختباراستقرارية السلاسل الزمنية: ثانيا: اختبار 
( باعتباره الأكثر شهرة من بين مجموعة الاختبارات، ADFتكامل كل سلسلة تم اعتماد اختبار ديكي فولر الموسع )

قابل الفرضية ر الوحدة أي أن؛ السلسلة الزمنية غير مستقرة، مذحيث يتم اختبار فرضية العدم التي تنص على وجود ج
( Eviews 10وبالاستعانة ببرنامج )ر الوحدة وبالتالي؛ السلسلة الزمنية مستقرة، ذالبديلة التي تنص على عدم وجود ج

  تم الحصول على النتائج الموضحة في الجدول التالي.
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 السلاسل الزمنيةلاستقرارية ( ADFديكي فولر الموسع )اختبار  (:11)رقم جدول 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level      

  K INF M R Y 

With Constant t-Statistic -1.5439 -5.5606 -2.0193 -2.2327 -4.1652 

 Prob.  0.4981  0.0001  0.2774  0.1997  0.0029 

  n0 *** n0 n0 *** 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -1.2914 -5.4733 -2.0643 -3.6552 -4.8903 

 Prob.  0.8708  0.0006  0.5438  0.0423  0.0024 

  n0 *** n0 ** *** 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic -1.5677 -5.6210 -2.0541 -2.2529 -4.2357 

 Prob.  0.1084  0.0000  0.0401  0.0257  0.0001 

  n0 *** ** ** *** 

 At First Difference     

  d(K) d(INF) d(M) d(R) d(Y) 

With Constant t-Statistic -5.3291 -8.8865 -6.5378 -4.4219 -8.3259 

 Prob.  0.0002  0.0000  0.0000  0.0017  0.0000 

  *** *** *** *** *** 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -5.4412 -8.7576 -6.5022 -4.3054 -8.3164 

 Prob.  0.0007  0.0000  0.0000  0.0108  0.0000 

  *** *** *** ** *** 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic -5.4256 -8.9383 -6.5886 -2.9863 -8.4789 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0042  0.0000 

  *** *** *** *** *** 

       

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

(، عرض النقود Kتوضح النتائج المتوصل إليها في الجدول أعلاه أن السلاسل الزمنية لكل المتغيرات؛ القيمة السوقية )     
(M( وسعر الفائدة ،)R كانت غير مستقرة عنــد مستـوياتها الأصلية )(0) I  أي؛ وجود جذر الوحدة )فرضية الاختبار

)حد ثابت، حد ثابت واتجاه عام، بدون حد وفي معظم الحالات  0.1غير محققة(، لأن كل القيم الاحتمالية أكبر من 
الفروق الأولى لها؛ ما يعني  ذكرها مستقرة عند أخذ وتصبح جميع السلاسل الزمنية للمتغيرات السالف  ثابت واتجاه عام(،

القائلة )بسكون السلاسل الزمنية(؛ وبما أن فرضية الاختبار محققة  H1وقبول الفرضية البديلة  H0فض فرضية العدم ر 
( والنمو INF، بينما تظهر السلسلتين الزمنيتين للتضخم ) I(1)فالسلاسل الزمنية تعتبر متكاملة من الدرجة الأولى

)أي عدم وجود جذر  I(1الفرق الأول ) ذوعند أخ I(0لبيانات )( مستقرتين عند المستوى الأصلي من اYالاقتصادي )
(، وبما ADFلمعظم معادلات اختبار جذر الوحـدة ) 0.01الوحدة(، حيث تتضمن الفروق والقيم الاحتمالية أقل من 

فالطريقة الملائمة  I(2)مع عدم وجود سلاسل زمنية متكاملة من الرتبة I (1و) I(0أن السلاسل تحتوي على مزيج من )
  .ARDLلدراسة العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة هي مقاربة 
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 اختبار الفجوات الملائمة للنموذجالفرع الثاني: 
القصير فإنه يتوجب أولا تحديد عدد الفجوات الزمنية الواجب و  الطويلالتقدير للنموذج على المديين  القيام بعمليةقبل      

فإنه يمكننا تحديد  ( Eviews 10وباستخدام برنامج ) Akaike الاعتماد عليها في التقدير، وبالاعتماد على معيار
كما هو ،  (126، صفحة 2019)خلفاوي و عوامر،  بالنموذج حسب أقل قيمة لها الزمنيةالعدد الأمثل للفجوات 

  التالي:موضح في الشكل 

 (: اختبار الفجوات الملائمة في نموذج الدراسة42)رقم شكل 

.15

.20

.25

.30

.35

.40

.45

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 2

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 1

, 4
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 1

, 4
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 4

, 4
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 3

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 2

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 4

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 2

, 2
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 1

, 2
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 3

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 3

, 2
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 1

, 3
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 2

, 3
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 4

, 2
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 3

, 2
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 2

, 2
)

AR
DL

(3
, 4

, 4
, 2

, 3
)

AR
DL

(3
, 3

, 4
, 4

, 4
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 4

, 3
)

AR
DL

(4
, 4

, 4
, 3

, 3
)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

، وعليه فإن Akaike تم الحصول عليها استنادا لمعيار نموذج 20وفقا لهذه الحالة يوضح الشكل أعلاه أفضل      
حيث يعطي  "ARDL( 3,4,4,2,4)" هو من الرتبة ARDLالنموذج الأفضل والذي تم اختياره حسب منهجية 

العدد الأمثل لفترات أي أن  ويتم تحديدها تلقائيا من قبل البرنامج المستخدم،، (AIC)ا المعيار ذأقل قيمة لإحصائية ه
( إبطاء 02فترات إبطاء، وفترتي )( 03هو ثلاث )( من الناتج المحلي الإجماليالقيمة السوقية كنسبة ) للمتغير التابعالإبطاء 

( 04فكانوا بتخلف زمني متماثل ) المعروض النقدي، التضخم، والنمو الاقتصاديأن في حين  ،سعر الفائدةبالنسبة لمتغير 
لكل متغير  المختار ARDLوذج والجدول أدناه يبين درجات التأخير المثلى في نم فترات إبطاء لكل متغير على حدى.

 على حدا:
 ARDL(: درجات التأخير المثلى في نموذج 12جدول رقم )

 K INF M R Y المتغير
 04 02 04 04 03 درجة التأخير المثلى

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 
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 يأخذ الصيغة التالية: "ARDL( 3,4,4,2,4) الرتبةو ذ"المختار  ومنه فإن النموذج 

 
 

، : حد الخطأ العشوائي𝜺𝒕: اتجاه الزمن، t: الحد الثابت، c: يشير إلى الفروق من الدرجة الأولى، Δحيث أن: 
(∝4, ∝3, ∝2, ,𝜷𝟒 معاملات العلاقة طويلة الأجل، ) (:1∝ 𝜷𝟑,  𝜷𝟐, 𝜷𝟏 معاملات العلاقة قصيرة الأجل :)

 )تصحيح الخطأ(، 
 (Test-Bound)وفقا لمنهج الحدود  اختبار التكامل المشتركالفرع الثالث: 

ي ذال (Bound-Test، يتم التوجه نحو إجراء اختبار الحدود )ARDL (3,4,4,2,4)بعـد تحديــد رتبــة      
ولأجل للتأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة في المدى الطويل،  (pesaran 2001اقترحه )

حيث يتم اختبار فرضية العدم التي تنص على  (Wald Test)لك نقوم بحساب إحصائية فيشر من خلال اختبار ذ
الموضحة نتائجه في . عدم وجود تكامل مشترك مقابل الفرضية البديلة القائلة بوجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة

 الجدول التالي:
 لعلاقة التكامل المشترك  (Bound-Test)(: نتائج اختبار الحدود 13) رقم جدول

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

          
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     
   Asymptotic: 

n=1000 
 

F-statistic  9.205494 10%   2.2 3.09 

k 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

     

Actual Sample Size 27  Finite 
Sample: 

n=35 

 

  10%   2.46 3.46 

  5%   2.947 4.088 

  1%   4.093 5.532 

     

   Finite 
Sample: 

n=30 

 

  10%   2.525 3.56 

  5%   3.058 4.223 

  1%   4.28 5.84 

          
     

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

𝜟𝑲𝒕 = 𝒄 + ∑ 𝜷𝟏𝒊
𝟒
𝒊=𝟏 ∆𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝟐𝒊

𝟒
𝒊=𝟏 ∆𝑴𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝟑𝒊

𝟒
𝒊=𝟏 ∆𝑹𝒕−𝟏 +

∑ 𝜷𝟒𝒊
𝟒
𝒊=𝟏 ∆𝒀𝒕−𝟏 +∝𝟏 𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏 +∝𝟐 𝑴𝒕−𝟏 +∝𝟑 𝑹𝒕−𝟏 +∝𝟒 𝒀𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕  
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نتائج اختبار الحدود لعلاقة التكامل المشترك ( Eviews 10)وبالاستعانة ببرنامج ( 13يعرض الجدول )     
أكبر من  (9.205494)والبالغة ( F)القيمة المحتسبة لاختبار بين متغيرات الدراسة حيث تشير النتائج؛ إلى أن 

ا يشير إلى وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات ذوه ،%01عند مستوى معنوية  4.37القيمة الحرجة العليا 
التي تنص على "عدم وجود علاقة تكامل مشترك" بين المتغيرات محل  H0قيد الدراسة، أي نرفض فرضية العدم 

بين المتغيرات الداخلة في  بوجود علاقة توازنية طويلة الأجل""القائلة  H1ونقبل الفرضية البديلة الدراسة، 
 .النموذج

  تقدير العلاقة طويلة الأجل للنموذجالفرع الرابع: 

، (Bound-Test)وبعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة وفقا لاختبــار الحـــــدود      
( Eviews 10)التوازن طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، وبالاستعانة ببرنامج  الآن تقدير علاقة يمكن

( التي تأخذ الشكل OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية )نحصل على تقديرات المعلمات في الأجل الطويل 
 كما أن النتائج موضحة في الجدول الموالي: ،  التالي

 

 تقدير العلاقة طويلة الأجل(: نتائج 14) رقم جدول

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

          
INF 2.713449 0.628533 4.317112 0.0076 

M -1.050185 0.395237 -2.657100 0.0450 

R -1.126405 0.280054 -4.022107 0.0101 

Y 0.639152 0.277435 2.303794 0.0694 

C 0.450785 0.079471 5.672347 0.0024 

          
EC = K - (2.7134*INF  -1.0502*M  -1.1264*R + 0.6392*Y + 0.4508 ) 

     
      

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

 ؛ إلى:النموذج معادلةالجدول أعلاه والموضحة في الأجل الطويل حسب نتائج  معلمات تشير
  إيجابيوجود تأثير ( وذو معنوية لمعدل التضخمINF على مؤشر ) ( 0.0076)بنسبة معنوية الأردني القيمة السوقية

ترفع من أداء مؤشر  %01، حيث أن قيمته تعني أن كل زيادة في معدل التضخم بــــ%10احتمال عند مستوى 
فيشر على المدى الطويل، وهو ما يتفق وفرضية ) %271.3القيمة السوقية لسوق عمان المالي بأكثر من 

EC = K - (2.7134*INF  -1.0502*M  -1.1264*R + 0.6392*Y + 0.4508 ) 
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Fisher ) فاما( المناقضة لفرضيةFAMA و ،)ائد الأسهم هناك علاقة طردية بين التضخم وعو  القائلة بأن
 ه النتيجة تتفق أيضا مع دراسة كل من؛ذهوبالتالي يمكن استخدام الأسهم كوسيلة تحوط اتجاه التضخم. 

(2018)Charles & Richard   ،دراسةو في سوق رأس المال بغانا -Abbadi & Abdul-Al 
Khaliq (2017)  ،في حين تتعارض مع ما توصلت إليه دراسة كل من؛ في السوق المالي الأردني

Musembi, Simiyu, & Njoka (2020) ودراسة في سوق نيروبي للأوراق المالية بكينيا ،
Gbenga & Tajudeen (2020) ودراسةفي سوق رأس المال بنيجيريا ،Awadzie & Garr, 

 ؛ في سوق الأوراق المالية بغانا، والتي توصلت جميعها لوجود علاقة عكسية بين المتغيرين (2020)
  و ذو  سلبيوجود تأثير( معنوية للمعروض النقديMعلى مؤشر القيمة السوقية )  حيث قدرت نسبة المعنوية بــــــ

بمقدار المعروض النقدي كل صدمة في متغيرة   ، حيث أن قيمته تعني أن%10عند مستوى احتمال  (0.0450)
 ي يتراجع بمقدار يفوقلذوالسوق عمان المالي  القيمة السوقيةتؤدي إلى تغير عكسي في أداء مؤشر  01%

أن العلاقة  حيث أكد(  1971عام  Keran)في الأجل الطويل، وهو ما يتفق مع ما توصل إليه  105.01%
ا زاد المعروض من النقد فإن ذنه؛ إلك بأذوتم تفسير  التي تربط عرض النقد بأسعار الأوراق المالية هي علاقة عكسية

ي يطلبه المستثمرون على ذله تأثير سلبي على أرباح الشركات بسبب التضخم مما يرفع معدل الحد الأدنى للعائد ال
 & Friedman)في حين يتعارض مع ما توصل إليه  سعار الأوراق المالية،أموالهم وبالتالي يؤدي إلى انخفاض أ

Schwartz  ومع ما توصلت إليه معظم الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين المتغيرين؛  (، 1963عـام
 ,Hamidonدراسةفي سوق الأسهم بالهند، و  Sahu & Pandey, (2020)كدراسة 

Roseziahazni, Azmin, & Abu Samah, (2018) 5-دول الآسيان  التي طبقت على 
في سوق الأوراق المالية  Vladimír, (2017) دراسةوهي؛ ماليزيا، سنغافورة، إندونيسيا، تايلاند والفلبين، و 

 ؛ التي خلصت كلها لوجود علاقة طردية بين المتغيرينالأمريكي، و 
 ذو سلبي وجود تأثير  وكذلك( و معنوية لسعر الفائدةR على )قدرت نسبة ، حيث مؤشر القيمة السوقية الأردني

ستخفض  %01قيمته تعني أن كل زيادة في سعر الفائدة بـــــ . %10عند مستوى احتمال  (0.0101المعنوية بــــــ )
في الأجل الطويل، وهو ما يتلاءم ومنطق النظرية الاقتصادية على اعتبار أن  %112.64من أداء المؤشر بما يقارب 

ارتفاع أسعار الفائدة يجعل من التوظيف البنكي بديلا أفضل من الاستثمار في البورصة، ما يؤدي إلى تحول الأرصدة 
ا مع دراسة كل من؛ ما يتفق أيض وللاستثمار البنكـــي فيقـــل الطلب على الأسهم وتنخفــــض أسعارها. وه

Teitey, (2019) بحثت في العلاقة بين المتغيرين في بورصة غانا، ودراسة التيHamdan, (2014)   في
التي خلصت إلى  بنغلاديش في  Al-Mukit, (2013)السوق الباكستاني "بورصة كراتشي"،  وكذلك دراسة 

والتي طبقت على مجموعة   AL-Naif, (2017)المدى الطويل، أما دراسةوجود علاقة عكسية بين المتغيرين في 
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الأردن، مصر، عمان، قطر والكويت، فنجدها في مصر تتفق ونتيجة الدراسة، في حين من الدول العربية وهي؛ 
تتعارض معها في كل من الأردن وسلطنة عمان والتي توصلت إلى علاقة إيجابية بين المتغيرين، بينما كانت علاقة غير 

 ؛الكويتمعنوية في قطر و 
  قدرت و معنوية. ذو  إيجابياأما عن تأثير النمو الاقتصادي على أداء مؤشر القيمة السوقية لسوق عمان المالي فقد كان

النمو وهذا يعني أنه في حالة حدوث ارتفاع في ، %10عند مستوى احتمال  (0.0694نسبة المعنوية بــــــ )
في الأجل  63.91%( سيرفع من أداء مؤشر القيمة السوقية لبورصة عمان بأكثر من %01الاقتصادي بــ )

أنّ التحسن في الناتج المحلّي الإجمالي سينعكس على ارتفاع  الطويل، وهو ما يتفق مع النظرية الاقتصادية على اعتبار
ه النتيجة تتفق ذارتفاع أسعارها، همداخيل الأفراد، ما يدفعهم لزيادة الطلب والاستثمار في سوق الأسهم ويؤول إلى 

في السوق المالية  (2015بسبع )سوق الأسهم بتركيا، ودراسة  في  Demir, (2019)أيضا مع دراسة كل من؛
في السوق المالي الأردني القاضية بوجود علاقة طردية بين  (4201) وبلعجوز سرايوكذلك دراسة  السعودية،

  ؛المتغيرين
  وأخيرا إشارة معامل الحد الثابت(C) في حالة ثبات بقية -ومنطق النظرية الاقتصادية  الموجبة تتلاءم هي الأخرى

لك نتيجة لوجود حجم معين من معاملات السوق المالي لا تتأثر بالتغيرات الحاصلة في المتغيرات ذ، و -العوامل المفسرة
 الاقتصادية الكلية. 

 (ECM) العلاقة قصيرة الأجل ونموذج تصحيح الخطأتقدير الفرع الخامس: 
وبعد إثبات وجود علاقة بين متغيرات النموذج في الأجل الطويل، ننتقل إلى تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة في      

 في الأجل القصير بواسطة نموذج تصحيح الخطأ الديناميكية المدى القصير أي؛ نستخدم النتائج المقدرة في تحليل التأثيرات
 الموضحة نتائجه في الجدول أدناه.

  (ECM) تقدير العلاقة قصيرة الأجل ونموذج تصحيح الخطأ(: 15) رقم جدول

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(K)   

Selected Model: ARDL(3, 4, 4, 2, 4)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 08/21/22   Time: 16:06   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 27   

     
     

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

D(K(-1)) -0.110092 0.104644 -1.052059 0.3409 

D(K(-2)) 0.611380 0.124675 4.903789 0.0045 

D(INF) 0.872837 0.092584 9.427517 0.0002 
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D(INF(-1)) -1.918164 0.197058 -9.734007 0.0002 

D(INF(-2)) -1.054885 0.134811 -7.824925 0.0005 

D(INF(-3)) -0.231410 0.063811 -3.626512 0.0151 

D(M) 0.129979 0.131160 0.990994 0.3672 

D(M(-1)) 0.910268 0.159206 5.717532 0.0023 

D(M(-2)) 0.911240 0.125946 7.235146 0.0008 

D(M(-3)) 0.548851 0.114122 4.809337 0.0048 

D(R) -0.214470 0.160767 -1.334041 0.2397 

D(R(-1)) 0.311298 0.199913 1.557170 0.1802 

D(Y) 0.743228 0.120648 6.160282 0.0016 

D(Y(-1)) 0.623951 0.127830 4.881109 0.0045 

D(Y(-2)) 0.264311 0.085025 3.108616 0.0266 

D(Y(-3)) 0.176917 0.057128 3.096852 0.0269 

CointEq(-1)* -1.223687 0.116428 -10.51028 0.0001 

     
     

R-squared 0.953413     Mean dependent var 0.003077 

Adjusted R-squared 0.878873     S.D. dependent var 0.559414 

S.E. of regression 0.194694     Akaike info criterion -
0.168768 

Sum squared resid 0.379058     Schwarz criterion 0.647130 

Log likelihood 19.27836     Hannan-Quinn criter. 0.073842 

Durbin-Watson stat 2.610089    

     
     
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 
( ECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ ) ( نتائجEviews 10وبالاستعانة ببرنامج ) الجدول أعلاهيوضح لنا      

 ؛ كما يلي:(ARDLوفق منهجية )قصيرة الأجل لمتغيرات الدراسة  والمعلمات
 ( توضح نتائج الاختبارECM( أن معامل تصحيح الخطأ بلغ ما قيمته )-وهي قيمة كبيرة 1.223687 )

مما يدل على أن أداء سوق عمان المالي تتعدل قيمته نحو (، %01معنوية  أقل بكثير من ) وبمستوىوبإشارة سالبة 
ا يعني أنه عندما ينحرف الأداء في المدى القريب في ذ(، وه%122.3القيم التوازنية في كل فترة زمنية )سنة( بنسبة )

(، إلى أن يصل إلى التوازن في tة )( في الفتر %122.3( عن قيمته التوازنية، فإنه يتصحح بنسبة )t-1الفتـرة )
وهذا يتوافق مع الواقع فالكثير من الظواهر لا تستجيب آنيا لمحدداتها بل تكون نتيجة لتراكمات ، المدى الطويل

   ؛٪ 95تاريخية، وهو ما جعل معامل التحديد جد كافي لتفسير النموذج بأكثر من 
   بينه وبين مؤشر  المعنويةتعكس العلاقة الطردية  موجبة كان بإشارةبالنسبة لمعامل المدى القصير لمتغير التضخم فقد

ي تعني ذالقيمة السوقية لسوق عمان المالي أي أنه؛ جاء مطابقا في الاتجاه لمعامل التضخم في المدى الطويل، وال
في الأجل  % 87.28ترفع من أداء مؤشر القيمة السوقية بأكثر من  %01قيمته أن كل زيادة في معدل التضخم بــــ

التي و (؛  Fama( المناقضة لفرضية )فاماFisher أن أشرنا مع )فرضية فيشرو القصير، وهو ما يتفق كما سبق 
، تنص على العلاقة الطردية بين التضخم وعوائد الأسهم وبالتالي يمكن استخدام الأسهم كوسيلة تحوط اتجاه التضخم
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التي خلصت إلى عدم وجود علاقة ؛ Charles & Richard (2018)ويتعارض في المقابل مع دراسة 
 بغانا؛  GSEمهمة قصيرة المدى بين التضخم وعوائد سوق 

  ما يعكس العلاقة الطردية بين المتغيرين في  موجبة، -هي الأخرى-أما بالنسبة لإشارة معامل عرض النقود فقد كانت
ا المتغير ذما ينفي وجود تأثير لهغير معنوي المدى القصير وتعاكس اتجاه العلاقة في الأجل الطويل، إلا أن تأثيرها 

وهو ما تؤكده نسبة المعنوية المقدرة بــــــ على أداء مؤشر القيمة السوقية لسوق عمان المالي في الأجل القصير، 
 Sahu & Pandeyه النتيجة تتفق مع دراسة ذ. ه٪10( وهي أكبر من مستوى المعنوية 0.3672)

أن معدل نمو المعروض النقدي لا يتسبب في حركة سوق الأسهم في الهند على المدى  التي توصلت إلى (2020)
أظهرت أن عرض النقود يؤثر إيجابيا على تقييم  والتي Vladimír (2017)دراسة القصير، بينما تتعارض مع 

والتي ( 2017)بن دحان  دراسةو  ،على المدى القصيرفي سوق الأوراق المالية الأمريكي  S&P 500مؤشر 
خلصت إلى وجود سببية قصيرة الأجل وباتجاه واحد من عرض النقود إلى القيمة السوقية لبورصة تونس، وكذلك 

لوجود علاقة ايجابية قصيرة الأجل فيما بين عرض النقود بمفهوميه  التي توصلت( 2011المومني وملاوي )دراسة 
 ( ومؤشرات بورصة عمان بالأردن؛M2( والواسع )M1الضيق )

  مؤشر القيمة السوقية ا الأخير و ذتشير إلى العلاقة العكسية بين ه سالبةفي حين أن معامل سعر الفائدة كان بإشارة
وما قيل عن  المعروض النقدي  العلاقة في الأجل الطويل، جاءت مطابقة لاتجاهفي الأجل القصير، والتي  بالأردن

أي أنه لايؤثر على أداء مؤشر القيمة السوقية لبورصة عمان في و معنوية ذحيث لم يكن سعر الفائدة ينطبق على 
  .٪10وهي أكبر من مستوى المعنوية ( 0.2397)ما تعكسه نسبة المعنوية المقدرة بــــــ الأجل القصير، وهو 

  بينه وبين مؤشر  المعنويةتعكس العلاقة الطردية موجبة، فقد كان معامله بإشارة وأخيرا بالنسبة للنمو الاقتصادي
كل تغير في النمو أي أن؛  وبنفس اتجاه العلاقة في الأجل الطويل القيمة السوقية لسوق عمان المالي في الأجل القصير 

ه ذوتتفق ه ،في الأجل القصير %74.32إلى حدوث ارتفاع في أداء المؤشر بما يقارب يؤدي  %01بــــالاقتصادي 
ايجابي على زيادة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي سيكون له أثر  النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية؛ التي ترى بأن

الدخول الحقيقية لدى الأفراد، وبالتالي تكون هناك إمكانية لادخار مبالغ أكبر من الدخول التي يتحصلون عليها، 
 والتي ستوجه إلى الاستثمار في شراء الأسهم مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها؛
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 لاختبارات القياسية للنموذجاس: داسالفرع ال
صحة النموذج المستخدم في القياس من جهة، ولزيادة الثقة في تعد الاختبارات القياسية ضرورية للتأكد من مدى      

 :لك عن طريق إجراء مجموعة من الاختبارات القياسية؛ وهيذالنتائج المتوصل إليها من جهة أخرى، و 

 Breusch-Godfrey Serialيتم استخدام اختبار اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي: أولا: 
Correlation LM Test  لفحص( الارتباط التسلسلي للبواقي في النموذج المقدر وفق منهجيةARDL)، 

 ا الاختبار موضحة في الجدول التالي:ذي يعتمد بالدرجة الأولى على إحصائية مضاعف لاغرانج. النتائج المتعلقة بهذوال
 التسلسلي للبواقي(: اختبار الارتباط 16) رقم جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 2.023914     Prob. F(2,3) 0.2777 

Obs*R-squared 15.50710     Prob. Chi-Square(2) 0.0004 

     
     

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 
( 2.023914المحسوبة التي بلغت قيمة ) Fالإحصائية  معنوية عدم (؛16) أظهرت النتائج الموضحة في الجدول     

تتعدى مستوى المعنوية  والتي،  Breusch-Pagan-Godfrey( في اختبار0.2777عند مستوى احتمال )
كإشارة -ه ذوتعد همشكلة الارتباط التسلسلي بين البواقي، ، مما يعني قبول الفرضية العدمية والنموذج خال من 05٪

 على صحة النموذج وإمكانية قبول نتائجه؛ -مبدئية

لفحص  Heteroskedasticity Test: ARCHيتم استخدام اختبار  اختبار اختلاف التباين:: ثانيا
من خلال مقارنة قيمة إحصائية لك ذو  ،(ARDLفي النموذج المقدر وفق منهجية )العشوائي  ثبات التباين لحد الخطأ

(F-statisticالمحسوبة بالقيمة الجدولية )، ا الاختبار موضحة في الجدول التالي:ذونتائج التقدير له 

 (: اختبار اختلاف التباين17)رقم جدول 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 0.711201     Prob. F(1,24) 0.4074 

Obs*R-squared 0.748294     Prob. Chi-Square(1) 0.3870 

     
     

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

(؛ أن النموذج يخلو تماما من مشكلة 17( والموضحة في الجدول )ARCHيظهر من النتائج المقدمة لاختبار )     
تتعدى  ( والتي0.4074) Fفيشر  للأخطاء، وما يؤكد ذلك قيمة الاحتمالية العالية الخاصة باختباراختلاف التباين 
وهذه إشارة أخرى ا النموذج يتميز بثبات التباين، ذ، مما يعني قبول فرضية العدم التي تنص على أن ه٪05مستوى المعنوية 

 على صحة النموذج وإمكانية قبول نتائجه؛
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بواقي تتبع التوزيع للتأكد من أن سلسلة ال  Jarque-Beraيتم استخدام اختبار  :توزيع البواقيختبار ثالثا: ا
 ا الاختبار.ذ(، والشكل الآتي يوضح نتائج هARDLالطبيعي في النموذج المقدر وفق منهجية )

 (: اختبار توزيع البواقي43)رقم شكل 
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Std. Dev.   0.120744

Skewness   0.014021

Kurtosis   4.018156

Jarque-Bera  1.167106

Probability  0.557912 

 
 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

تأكد لنا أن بواقي النموذج تتبع التوزيع  (Jarque-Beraخلال الشكل أعلاه؛ وباستخدام اختبار )ن م      
التي تساوي و (Jarque-Beraوما يؤكد ذلك هو احتمالية ) ،فرضية التوزيع الطبيعي محققة()أي؛ الطبيعي 

أمر مرغوب فيه للتأكيد على صحة النموذج وإمكانية  ذاوه .٪5( وهي أكبر بكثير من مستوى المعنوية 0.557912)
 قبول نتائجه.

من المختار النموذج لجودة  عملية تقييميةإجراء  نأتي إلىالاختبارات القياسية كل على حدا مجموعة بعد التفصيل في و      
 بالطريقة التالية:يلخص الجدول أدناه هده العملية التقييمية  أين الناحية القياسية؛

 (: جودة النموذج القياسية18جدول رقم )

 القرار القيمة الاحتمالية القيمة المحسوبة لإحصاءة الاختبار الاختبار
LM Test F-statistic        2.023914 0.2777 عدم وجود ارتباط تسلسلي 

ARCH Test F-statistic        0.711201 0.4074 النموذج يتميز بثبات التباين 
Jarque-Bera Test Jarque-Bera     1.167106  بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 0.557912 

 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

أن النموذج  (LM Test ،ARCH ،Jarque-Bera)لاختبارات القياسية من الجدول أعلاه أثبتت ا     
 .ا النموذجذه وجودةمما يؤكد صحة  خالي تماما من المشاكل القياسية،
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 (Stability Testختبار استقرارية النموذج )ا: بعالفرع  السا
لابد من استخدام أحد  فيها أي تغيرات هيكليةوجود للتأكد من خلو البيانات المستخدمة في هذه الدراسة من      

(، وكــذا المجمـــــوع التراكمي لمربعـــات CUSUMالاختبارات المناسبة لذلك أهمها: المجموع التراكمي للبواقي المعاودة )
يعد هذان الاختباران من أهم الاختبارات لتوضيح مدى حيث  Squares)  (CUSUM ofالبواقي المعــــاودة

ويبين الشكلين الآتيين . (128، صفحة 2018)بوعبد الله و بوقصبة،  القصير والطويل ينجلاستقرار المعلمات في الأ
 نتائج هذا الاختبار.

 اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة :45الشكل اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة        :44الشكل 
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 .Eviews10من إعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج الإحصائي المصدر: 

عدم وجود أي اختلال في النموذج، حيث يمر  ( أعلاه؛45-44تظهر نتائج الاختبارين الموضحة في الشكلين )     
 سواء تعلق الأمر باختبار %5عند مستوى معنوية الحدود الحرجة  للبواقي داخلالخط الممثل للمجموع التراكمي 

(CUSUM أو اختبار )(CUSUM of Squares)،  مما يؤكد استقرار/ وانسجام معلمات العلاقات في
الأجلين الطويل والقصير مع بعضهما البعض وخلو النموذج من أي فواصل زمنية، وعليه فإن هناك استقرار هيكلي 

  ( على طول فترة الدراسة.ARDLالمقدر وفق منهجية ))ثبات( في النموذج 
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 رابعملخص الفصل ال

نمذجة قياسية للعلاقة الديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي وأداء -المعنون بــــــ؛  من خلال قراءتنا لهذا الفصل     
 نستخلص أن: ؛-(2020-1990سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة )

 لسنة  76رقم هيكلية لسوق رأس المال، أبرزها؛ إصدار قانون الأوراق المالية  إصلاحاتقد تبنت  الحكومة الأردنية
مؤسسات  ثلاث، والذي تم بموجبه استحداث 1997لسنة  23رقم المعدل لقانون الأوراق المالية المؤقت  2002

 رئيسية مهمة هي؛ هيئة الأوراق المالية، بورصة عمان للأوراق المالية، مركز إيداع الأوراق المالية؛
  بورصة عمان للأوراق المالية؛ هي خلق بيئة استثمارية جاذبة وآمنة تهدف إلى جذب عدد كبير من  أهدافمن أهم

 اع السوق وعمقها؛المتعاملين الجدد والمستثمرين الأجانب، مما يؤدي إلى اتس
  إسناد الأسهم العادية،  مختلفة بين؛مالية  دواتأتتداول فيه أولي وثانوي، كما  سوقين؛سوق عمان المالي ينقسم إلى

( لسنة 76نصوص عليها بموجب قانون الأوراق المالية رقم )الم- سندات المقارضة وأدوات الدين العام،القرض، 
2002-. 

 البنوك التجارية المحلية، البنوك المتعاملين؛  وعة متنوعة منمعملياتها من خلال مج الماليةسوق عمان للأوراق  تمارس
الأوامر  إضافة للوسطاء الماليين الذين يقومون بتنفيذ المتخصصة، مؤسسات الإقراض الزراعي المتخصصة...وغيرها،

  الصادرة عن العملاء؛
 سواءا من حيث؛ التطورات الإنجازات ت مجموعة من السوق المالية الأردنية ومن خلال بورصة عمان حقق

التشريعية، التقنية، وكذلك التعاملات الخارجية بالشكل الذي يؤدي بالنهوض بالاقتصاد الأردني في ظل 
  الاضطرابات السياسية والإقليمية المحيطة؛ 

  2000أدائــها خاصــة مع بداية الألفية الثالثة ) مؤشراتشهدت تحسنا ملحوظا في سوق عمان للأوراق المالية-
الاقتصاد الكلي المختارة في دولة الأردن تباينا في تطورات أدائها طيلة فترة  متغيراتأظهرت (، كما 2008

 ه المتغيرات من فترة لأخرى؛ذالتي تتميز بها هالدراسة، ما يعكس الديناميكية 
  وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات الداخلة في النموذج وفقا أبرزها؛  نتائجعدة توصلت الدراسة القياسية إلى

 ؛ (Bound-Test)لاختبــار الحـــــدود 
  و معنوية لمعدل التضخم والنمو الاقتصادي على مؤشر القيمة السوقية لسوق عمان المالي في ذوجود أثر إيجابي و

سوق ل مؤشر القيمة السوقية ض النقود وسعر الفائدة علىو معنوية لعر ذالأجلين القصير والطويل، وأثر سلبي و 
سوق عمان لمؤشر القيمة السوقية ين المؤشرين على ذعمان المالي في الأجل الطويل، في حين لم تثبت معنوية ها

 . المالي في الأجل القصير
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سواق الأوراق المالية تحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية على أ بها تبين لنا أن من خلال الدراسة التي قمنا     
الموارد المالية وتوجيهها نحو مختلف المشاريع الاستثمارية الداعمة لعملية تعبئة لك لما تقوم به من دور هام في ذحد سواء، و 

 فضلا عن كونها مرآة عاكسة للوضع الاقتصادي العام للدولة. التنمية الاقتصادية،

وازدادت أهميتها في تمويل مختلف أوجه النشاطات الاقتصادية مع زيادة التحرير المالي خاصة في ظل الانتشار السريع      
.وغيرها، ما ...التي عرفها العالم في الآونة الأخيرة لظاهرة العولمة وتعميم مفاهيم الانفتاح الاقتصادي، عمليات الاندماج

إلى إنشاء وتطوير أسواقها المالية والأردن من بينها حيث أعطت أهمية بالغة لإنشاء وتطوير دفع بالعديد من الدول النامية 
وكان ذلك ضمن سياسات الإصلاح الاقتصادي المتبعة والتي تستهدف سد الاحتياجات التمويلية في سوقها المالي، 
 خاصة في ظل قصور الدور التقليدي للجهاز المصرفي.  الاقتصاد

فإن سوق عمان المالي وكغيره  حالـة النشـاط الاقتصـادي لأي دولـة،الأوراق المالية و روابط القوية بين سوق ونتيجة لل     
من الأسواق يتأثر بكافـة العوامل/ والمتغيــرات التــي يمكـن أن يكـون لهـا تأثـيــر مباشـر أو غيــر مباشـر على أدائه خاصة 

 حااولة منا لدراسة العلاقة بين بع  متغيرات الاقتصاد الكلي ومششرات أداء سوق عمان المتغيــرات الاقتصاديـة الكليـة، وفي
للأوراق المالية، استعرضنا أهم النظريات والدراسات التي تفسر العلاقة بينها، من أجل تحديد أهم المتغيرات التي سيتم 

لحالية إلى بناء نموذج قياسي تبين فيه مدى تأثير ا المنطلق سعت الدراسة اذومن ه .التركيز عليها في الدراسة القياسية
(، حيث تم اختيار كل من؛ 2020-1990متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة على أداء سوق عمان المالي خلال الفترة )

 التضخم، معدلات الفائدة، عرض النقود، سعر الصرف والنمو الاقتصادي كمتغيرات مفسرة، في حين تم تحديد مششر
 كمتغير تابع.كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي    السوقية القيمة

لك معالجة إشكالية البحث ذا الهدف تناولنا الجوانب النظرية التي لها علاقة بموضوع الدراسة حااولين بذولتحقيق ه     
التي تدور حول مدى تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة على أداء سوق عمان المالي خلال فترة الدراسة، من خلال 

ة فصول رئيسية، وباستخدام المنهج والأدوات المشار إليها في المقدمة وفي الدراسة التطبيقية انطلاقا من الفرضيات أربع
جملة من النتائج التي تجيب عن الإشكال الذي تمحورت حوله دراستنا وهكذا. تتوزع هذه الخاتمة إلى؛  المعتمدة.....

 واختبار لمدى صحة فرضياتها، التوصيات والاقتراحات التي تم الخروج بها في نهاية هذه الدراسة، ثم آفاق البحث.
خيص أهم النتائج المتوصل إليها في الجانبين ه يمكن تلذمن خلال دراستنا ه: واختبار الفرضيات نتائج الدراسة -1

 ؛ بالشكل الآتي:-مع اختبار للفرضيات-النظري والقياسي 
 النتائج الخاصة بالجانب النظري: 1-1
  الموارد المالية وتوجيهها بكفاءة صوب الفرص تعتبر سوق الأوراق المالية أحد الآليات الهامة لتجميع/ وإدارة

ا ذل المرآة العاكسة للوضع الاقتصادي العام للدولة، كما أنها تعتبرالاستثمارية الداعمة لعملية التنمية الاقتصادية،  
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ابة لك فهي بمثذتاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به غالبية الدول خاصة الرأسمالية، ول ارتبط تطورها
 ي يعبر عن مدى تطور البلد أو تخلفه؛ذالمششر الاقتصادي ال

  ،تعتمد أسواق الأوراق المالية على مجموعة من المششرات التي تعبر عنها، وتعكس مستويات الأسعار في آن واحد
ك لذحيث من خلالها يمكن التعرف على اتجاهات الأداء ومقارنته بأداء غيره من الأسواق الأخرى، علاوة على 
لك على ذتساعد المستثمرين والمضاربين في السوق المالي على تحديد الوقت المناسب لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية و 

 ضوء ما تعكسه من معلومات حول نشاط وأداء الأسواق المالية؛
 البيانيـة  يسعى التحليل الفني إلى التنبش بمستقبل واتجاهات السوق والأسعار من خلال استخدام الرسوم والخرائط

من خلال الدراسة في إيجاد القيمة الحقيقية للورقة المالية الأساسي يبحث التحليل في حين  ،بشكل أساسي
 ؛ا القطاعذوالمالية للمشسسة المنتمية له الاقتصادية، القطاعية،

  هناك اختلافا واضحا في تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي بشكل مباشر/ أو غير مباشر على أداء سوق الأوراق
لك بناءا على النظريات التي تم اعتمادها لشرح ذو بالسلب، ومنهـــا ما يــشثر  بالإيجـــابالماليــــة، فمنها ما يشثر 

 ؛-عربية وأجنبية-سابقة العلاقة، وأيضا حسب ما ورد في عـــدة دراســــات 
 شهدت  ذبلغت بورصة عمان للأوراق المالية درجة عالية من التطور وأصبحت من أهم الأسواق المالية العربية، إ

وأيضا انفتاح التشريعي، والتقني،  في عدة مجالات خاصة في؛ الشق التنظيمي،و والتطورات  الإنجازاتالكثير من 
الخارجية......وغيرها، وبالشكل الذي يشدي بالنهوض ملات كذلك التعابـــــــــي،  السوق على الاستثمـــــــار الأجن

  بالاقتصاد الأردني في ظل الاضطرابات السياسية والإقليمية المحيطة؛ 
 ( 2000عرفت سوق عمان للأوراق المالية تطورا كبيرا في مششرات أدائــها خاصــة مع بداية الألفية الثالثة-

التوسع في المجالات ه المرحلة خاصة في؛ الشق التنظيمي، ذلك للتطورات التي شهدتها في هذ(، ويعود 2008
تأثرها ببع  لتشهد بعدها تراجعا في مششرات أدائها بسبب وغيرها،  ..الاستثمارية، تنفيذ برامج الخوصصة.

، والأوضــــاع السياسيـة والأمنية 19-، ثورات الربيع العربي، كوفيد2008العوامل الخارجية المحيطة، كالأزمـة الماليـة 
 لدول الجـوار....الخ؛ 

  أظهرت متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة في دولة الأردن تباينا في أدائها طيلة فترة الدراسة، وهو ما يعكس
تغير سعر ه المتغيرات من فترة لأخرى، رغم حالة الاستقرار التي تميز بها بعضها كمذالتي تتميز بها هالديناميكية 
، نتيجة 2020وحتى نهاية فترة الدراسة سنة  1996ثباتا واستقرارا في أدائه، بداية من سنة ي عرف ذالصرف ال

 ه الفترة.ذاعتماد البنك المركزي الأردني لسياسة سعر الصرف الثابت طيلة ه
 النتائج الخاصة بالجانب القياسي واختبار الفرضيات: 1-2
 ر الوحدة للاستقرارية ذنتائج اختبار ج أظهرت(ADF)  وجود اختلاف في درجة تكامل السلاسل الزمنية لمتغيرات

 ؛ARDLتطبيق منهجية بمما يسمح لنا  ،I(1) والتكامل من الدرجة الأولى I(0)الدراسة بين السكون 
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  واستنادا لمعيار اختبار الفجوات الملائمة للنموذجأبانت نتائج Akaike أن النموذج الأفضل والذي تم اختياره ،
كما أبانت نتائج اختبار الحدود "، ARDL( 3,4,4,2,4)" هو من الرتبة ARDLحسب منهجية 

(Bound-Test )؛بين متغيرات الدراسةتوازنية طويلة الأجل ؛ وجود علاقة للتكامل المشترك 
 ير الايجابي لمعدل التضخم على أداء مششر القيمة أسفرت نتائج تقدير علاقة الأجل الطويل والقصير؛ معنوية التأث

( في الأجل 2.713449السوقية لسوق عمان المالي في الأجلين الطويل والقصير، إذ بلغت قيمة معامل التضخم )
( في الأجل القصير وبنسبة معنوية قدرت بــ 0.872837(، و)0.0076الطويل وبنسبة معنوية قدرت بــ )

ا ما ينفي ذوهه النتائج تتفق مع النظرية الاقتصادية )فرضية فيشر( والعديد من الدراسات السابقة؛ ذ(. ه0.0002)
سلبي وذو معنوية لمعدل التضخم على أداء ســــوق عمــــان للأوراق صحة الفرضية التي تنص على وجود تأثير 

 ؛الماليــــة في الأمدين الطويل والقصير
  لسوق عمان المالي في الأجل الطويل، للمعروض النقدي على أداء مششر القيمة السوقية  و معنويةذوجود تأثير سلبي و

و ذفلم يكن (، بينما في الأجل القصير 0.0450وبنسبة معنوية قدرت بــ )( 1.050185)إذ بلغت قيمة معامله 
وهو ما تشكده الأجل القصير، على أداء مششر القيمة السوقية لسوق عمان المالي في أي أنه لا يشثر  ؛معنوية إحصائيا

التي تنص ا ما ينفي صحة الفرضية ذوه؛ ٪10( وهي أكبر من مستوى المعنوية 0.3672نسبة المعنوية المقدرة بــــــ )
ل من الطويو معنوية للمعروض النقدي على أداء سوق عمان المالي في الأجل ذعلى وجود تأثير إيجابي كبير و 

 القصير؛في الأجل الأثر 
 لسوق عمان المالي في الأجل الطويل، على أداء مششر القيمة السوقية و معنوية لسعر الفائدة ذتأثير سلبي و  وجود

و معنوية ذلم يكن (، في حين 0.0101( وبنسبة معنوية قدرت بــ )1.126405حيث بلغت قيمة معامله )
لسوق عمان المالي في الأجل القصير،  على أداء مششر القيمة السوقيةأي أنه لا يشثر  ؛في الأجل القصيرإحصائيا 

ا ما يؤكد صحة ذوه ؛٪10( وهي أكبر من مستوى المعنوية 0.2397وهو ما تشكده نسبة المعنوية المقدرة بــــــ )
المالية في  للأوراقلسعر الفائدة على أداء سوق عمان وذو معنوية التي تنص على وجود تأثير سلبي الفرضية 

 معنوي إحصائيا في الأجل القصير؛وأثر غير الأجل الطويل 
  على أداء مششر القيمة السوقية لسوق عمان المالي في الأجلين الطويل للنمو الاقتصادي  و معنويةذوجود تأثير ايجابي و

( في الأجل الطويل وبنسبة معنوية قدرت بــ 0.639152) النمو الاقتصاديوالقصير، إذ بلغت قيمة معامل 
ه النتائج تتفق مع ذ(. ه0.0016في الأجل القصير وبنسبة معنوية قدرت بــ )( 0.743228(، و)0.0694)

و ذو ا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود تأثير إيجابي ذوهالنظرية الاقتصادية وبع  الدراسات السابقة؛ 
 على أداء سوق عمان للأوراق المالية في الأجلين القصير والطويل؛للنمو الاقتصادي معنوية 

 توضحأ ( نتائج اختبارECM( أن معامل تصحيح الخطأ بلغ ما قيمته )-وهي قيمة كبيرة 1.223687 )
مما يدل على أن أداء سوق عمان المالي تتعدل قيمته نحو (، %01وبمستوى معنوية  أقل بكثير من )وبإشارة سالبة 
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عندما ينحرف الأداء في المدى القريب في ا يعني أنه ذ(، وه%122.3القيم التوازنية في كل فترة زمنية )سنة( بنسبة )
(، إلى أن يصل إلى التوازن في t( في الفترة )%122.3( عن قيمته التوازنية، فإنه يتصحح بنسبة )t-1الفتـرة )

بأكثر من ))جد كافي لتفسير النموذج ( R-squared) معامل التحديد، كما أبان الاختبار أن المدى الطويل
 ؛((95٪

 لاختبارات القياسية أثبتت ا(LM Test ،ARCH ،Jarque-Bera)  أن النموذج خالي تماما من
 Stability)أظهرت نتائج اختبار استقرارية النموذج مما يشكد صحة وجودة النموذج، كما  المشاكل القياسية،

Test ) قدر وفق أن هناك استقرار هيكلي في النموذج المعدم وجود أي اختلالات هيكلية في النموذج أي؛
 ؛( على طول فترة الدراسةARDLمنهجية )

 على أداء سوق لها تأثير وبدلالة إحصائية  في النموذج  الداخلة وفي الأخير نخلص إلى أن متغيرات الاقتصاد الكلي
 وبالتالي فقد تمت الإجابة على الإشكالية المطروحة.عمان للأوراق المالية خلال فترة الدراسة؛ 

 التالية: التوصياتوبناءا على النتائج المتوصل إليها وجب علينا تقديم اقتراحات وتوصيات:  -2
  حتى تستطيع  -خاصة في الدول النامية-على متخذي القرار في أي دولة إيلاء المزيد من الاهتمام بالأسواق المالية

من خلال توفير التمويل  تحقيق الأهداف المرجوة منها؛ وبالتالي المساهمة في دعم وتطوير التنمية الاقتصادية، وذلك
 اللازم للاستثمارات على مستوى الاقتصاد الكلي؛

  تطوير فعالية سوق عمان المالي ضرورة الاستفادة من تجارب الدول الرائدة في مجال الأسواق المالية والتمويل في تعزيز و
 بما يساهم في الارتقاء بمستويات أدائها؛

 منتجات/ ناعة المالية العالمية وبما تتمتع به من تكنولوجيا عالية، بغرض تقديم في الص مواكبة التقنيات الحديثة الحاصلة
من قبل الجهات وأدوات مالية مبتكرة ومتنوعة قادرة على تلبية الاحتياجات الفعلية للمستثمرين وبتكاليف منخفضة 

 الفاعلة في سوق عمان المالي؛
 من خلال تعزيز النظام الرقابي والإشرافي، سوق المالي الأردني العمل على توفير المناخ الاستثماري الملائم داخل ال

فرض عقوبات مشددة ضد كل من ينشر للشركات المدرجة في البورصة، مع تحسين مبادئ الإفصاح والشفافية 
 معلومات مضللة أو يخفي معلومات ضرورية....الخ؛ 

 مام بالبيئة الاقتصادية باعتبارها البيئة الحاضنة للسوق على صانعي السياسة الاقتصادية بالمملكة تحقيق المزيد من الاهت
دعم الإصلاحات التشريعية والتنظيمية، الاستقرار السياسي من خلال الاستمرار في الإصلاحات الاقتصادية، المالي؛ 

  ؛ا السوقذوالاقتصادي...الخ، لتكون في مجموعها المناخ المناسب لتطوير ه
  بإنشاء مراكز بحثية واستشارية متخصصة داخل سوقها المالي تتيح للمستثمرين الاطلاع الحكومة الأردنية القيام على

ه السوق، وكذلك كافة ذعلى كافة المعلومات المتوفرة عن متغيرات الاقتصاد الكلي وعن الشركات المدرجة في ه
 الإجراءات التي تقوم بها الدولة والمتعلقة بالسياسة النقدية؛ 
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  المشثرة بعين الاعتبار عند اتخاذ  هتغيراتمأخذ و راقبة بيئة الاقتصاد الكلي مالمستثمرين في السوق المالي الأردني على
قراراتهم الاستثمارية، ذلك أن تسعير الأوراق المالية في بورصة عمان يأخذ بعين الاعتبار المعلومات الواردة حول 

  ؛اديةالتغيرات التي تحدث في هذه المتغيرات الاقتص
 ؛ نقترح على -كما ورد في النتائج– في ضوء المساهمة المعتبرة للنمو الاقتصادي في تطور أداء سوق عمان المالي

صانعي السياسة النقدية بالمملكة استخدام أساليب/ وأدوات تهدف للرفع من معدلات النمو الاقتصادي، مع ضرورة 
 العكسيى الاستثمار من جهة، ومن جهة أخرى لتجنب التأثير سعار فائدة منخفضة نسبيًا تشجع علالمحافظة على أ

 ه الأخيرة على المجالات الاستثمارية المختلفة وعلى رأسها سوق الأوراق المالية؛ذله
 ا الأخير ذعلى البنك المركزي الأردني أن يكون يقظاً أثناء تغيير المعروض النقدي في السوق لأن الزيادة المفرطة في ه

 بالسلب على الاستثمار بسبب الآثار التضخمية وبالتالي سوق الأوراق المالية؛ يمكن أن تشثر 
  السوق المالي  ير وتدعيمتطو ضرورة الاستفادة من تجارب الدول العربية بصفة عامة والتجربة الأردنية بصفة خاصة في

 )البورصة( وتحسين أدائها لما لذلك من أثر إيجابي على التنمية الاقتصادية؛ الجزائرفي 
 جة القياسية باستخدام أساليب قياسية ذالبحث عن متغيرات أخرى غير متغيرات الاقتصاد الكلي المختارة وإعادة النم

  دراسات السابقة.في اقتصاد مختلف وفي فتــــرة زمنيــــة مختلفـــــة من أجل تعزيز نتائج ال مختلفة
مساحات وفي إطار دراستنا لهذا الموضوع، لاحظنا أن هناك العديد من النقاط تصلح أن تكون  آفـــــاق البحـــــث:  -3

لتكون إشكاليات لدراسات وأبحاث  ا نقترح المواضيع الآتي ذكرهاذلا المجال. ذبحث وتحليل لأعمال إضافية في ه
  :مستقبلية

 يكية بين متغيرات السياسة النقدية وأداء سوق عمان المالي على المستوى القطاعي؛ تقدير العلاقة الدينام 
 دور السوق الأولية لبورصة عمان في تمويل الاستثمارات في الأردن؛ 
  قياس وتحليل أثر تداول المشتقات المالية على أداء الأسواق المالية العربية: دراسة مقارنة؛ 
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ء أسواق الأوراق المالية العربية أداحجم الاستثمار الأجنبي، أسعار النفط....الخ، والتي قد يكون لها تأثير على 
 والأجنبية: دراسات مقارنة.
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 الملاحق 

 

 



    ( 2020-1990(: مؤشــرات آداء ســوق عمـان للأوراق الماليــة خلال الفترة )01الملحــق رقم )

 الوحدة: مليون دينار/ نسبة مئوية %/ نقطة

كات القيمة السوقية )%( القيمة السوقية )م, دينار(  السنوات   )نقطة(المؤشر العام  معدل الدوران )%( حجم التداول )م, دينار( عدد الشر

1990 1,293,2 16,48 / 268,9 33,4 804,3 

1991 1,707,1 21,36 / 302,8 37,8 1000 

1992 2,295,6 24,21 / 887 86,2 1299 

1993 3,463,9 34,91 101 968,6 51,1 1585 

1994 3,409,3 32,73 95 495,1 25,9 1436 

1995 3,495,4 31,6 126 419 21 1591,7 

1996 3,461,2 30,65 132 248,6 17,7 1534,6 

1997 3,862,0 33,11 139 355,2 17,8 1692,4 

1998 4,156,6 73,6 150 464,4 18,6 1701,3 

1999 4,137,7 72,3 151 389,4 19,1 1673,5 

2000 3,509,6 58,4 163 334,7 11,3 1330,5 

2001 4,476,4 71,5 161 668,7 19,9 1727,2 

2002 5,029,0 80,4 158 950,3 26,5 1700,2 

2003 7,772,8 116,8 161 1,855,2 49,1 2614,5 

2004 13,033,8 184,7 192 3,793,2 58,2 4245,6 

2005 26,667,1 326,6 201 16,871,1 94,1 8191,5 

2006 21,078,2 233,9 227 14,209,9 101,1 5518,1 

2007 29,214,2 289 245 12,348,1 91,2 7519,3 

2008 25,406,3 226,3 262 20,318,0 91,5 6243,1 

2009 22,526,9 149,6 272 9,665,3 91,3 5520,1 

2010 21,858,2 122,7 277 6,690,0 102,2 5318 

2011 19,272,8 102,7 247 2,850,3 58,2 4648,4 

2012 19,141,5 93,5 243 1,978,8 33,9 4593,9 

2013 18,233,5 83 240 3,027,3 38 4336,7 

2014 18,082,6 75,8 236 2,263,4 32,8 4237,6 

2015 17,984,7 70,7 228 3,417,1 37,3 4229,9 

2016 17,339,4 65 224 2,329,5 27,2 4069,7 

2017 16,962,6 61,8 194 2,926,2 25,7 4009,4 

2018 16,122,7 56,7 195 2,319,3 18,8 3797,1 

2019 14,914,8 49,7 191 1,585,4 18,2 3513,8 

2020 12,907,8 41,5 179 1,048,8 17,3 3049,6 

: http://www.ase.com.jo/arبورصة عمان:  المصدر:       http://data.albankaldawli.org /      البنك الدولي
 



 


	1-دراسة (هاجين مردان، 2020، الصفحات 105-116): تهدف هذه الدراسة وبشكل أساسي إلى التعرف على مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية المختارة؛ وهي: "سعر النفط، النمو الاقتصادي، سعر الصرف للدينار العراقي، الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل الفائدة" على المؤشر ...
	2-دراسة (بودريوة و سعيج، 2019، الصفحات 313-324): الهدف الأساسي لهذه الدراسة هو التعرف على مدى تأثير بعض متغيرات الاقتصاد الكلي المتمثلة في؛ "معدل الفائدة، سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي، والعرض النقدي بمفهومه الواسع" على المؤشر العام لأ...
	أولا: نشأة ومفهوم التحليل الفني: ونتناول ذلك وفق الآتي:
	أولا: نشأة ومفهوم التحليل الأساسي: ويمكن تناول ذلك بالشكل الآتي:
	الفرع الثاني: أهمية التحليل الاقتصادي في سوق الأوراق المالية
	قائمة المراجع:

