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  انف ـَعرْ وَ   رٌ كْ شُ 

 الرَ االله ِ   مِ ــــــــْــــسبِ 
ْ
  مِ ــــــــــــــــيحِ الرَ   نِ ــَـــمحّ

ين مِ وله الأَ سُ لى رَ م عَ لاَ ة والسَّ لاَ والصَّ  هُ لَ كُ   رُ كْ الشُ وَ  مدُ الحَ  لهُ رشد فَ هل وأَ وسَّ  مَ عَ ن ـْا أَ ى مَ لَ عد عَ بَ  نْ مِ بل وَ ن قَ ل مِ ضْ الفَ  اللهِ 

 ...دعْ ين، وب ـَدِ ال مِ وْ لى ي ـَن إِ اسَ إحْ بِ  هُ عَ بِ ن تَ مِ ه وَ بِ حْ لى آله وصَ د االله وعَ بْ مد بن عَ ا محَ يدنَ سَ 

ه ولِ بقَ  لاً مَ االله وعَ  يقِ وفِ  تَ لاَ وْ فق لَ ا لنوَ نَّ ا كُ حث ومَ ا البَ ذَ از هَ  انجَ ا فيِ نَ ه لَ يقِ ى توفِ لَ ا عَ ثيرًِ ا كَ دً االله حمَ  مدُ نحَ   دءِ ي بَ ادئ ذِ بَ 

ع نَ من صَ وه وَ يبُ م فأجِ اكُ عَ دَ  نْ وه ومَ طُ عْ أَ االله فَ م بِ لكُ أَ سَ  نْ وه ومَ ينُ عِ االله فأَ م بِ كُ انَ عَ ن است ـَمَ "-مِ لاَ والسَ  ةِ لاَ الصَّ  - ىليه أزكَ عَ 

 ".وهأتمُ افَ د كَ م قَ نكُ روا أَ  تَ تىَ حَ  هُ وا لَ وه فاعدُ ئُ افِ اتكَ وا مَ دُ تجَ  لمَ  نَّ إوه فَ افئُ كَ فَ  وفٍ رُ عْ مَ  ليكمْ إِ 

 مَن لىَ ا إِ رً طِ ؤَ ون مُ كُ يَ  نْ أَ  بلَ قَ  خْ أَ  انَ ي كَ  الذِّ ان إلىِ نَ تِ ير و الامْ دِ ات التقْ بارَ ى عِ وبأسمَْ  كرِ الشُ  زيلَ بجَ  دمْ تقَ نَ 

  )ة ة تبسَّ امعَ جَ " (حفيظ عبد الحميد. د" :إِلىَ  اينَ لَ عَ ا وَ نَ عَ مَ  برهُ هده و صَ جا وَ لنَ  هابِ حَ ترِ  نِ سْ حُ وَ  هلبِ ة قَ يبَ طِ ا بِ نَ دَ اعَ سَ 

ين اجِ ل رَ مَ ا العَ ذَ ام هَ  إتمَ ا فيِ زً افِ ت حَ انَ  كَ والتيِّ ا ارنَ مشوَ ا �َِ  تلَ لَّ  كَ ح التيِّ ائِ ات والنصَ يهَ وجِ ة التَ لَ ى جمُ لَ عَ  كُل الشُكْر لَكَ 

زيِد مِن الانجَازاَت والنَجَاحَات هُ قَ فِ وَ ي ـُ نْ ل أَ جَ وَ  زّ  عَ لىَ الموْ  نْ مِ 
َ
  .وإِنْ شَاء االله الم

 ".رايس سارة"، "بوعلاق أميمة": انتَ خْ الأُ لى ه إِ تِ احَ رَ  تِ وقْ  نَ ثير مِ ا الكَ نَ حَ نَ مَ ة وَ دَ اعَ المسَ وَ  ونِ د العَ ا يَ نَ لَ  دَّ ن مَ  مَ لىَ إِ 

  فيِ تنيِ دَ اعَ وسَ ولمََ تَـترْكَنيِ يوَمًا  بيانِ بجِ  التيِّ وقَـفَتْ  "كاب صفيةر ": تيِ يقَ دِ صَ  وَ تيِ خْ وأُ  تيِ مَ كر عَ ل الشُ ا كُ ضً يْ ر أَ كُ شْ ا أَ مَ كَ 

االله   اكِ زَ ه جَ اتِ نَ جَ  يحَ سِ ا فَ هَ ن ـَكَ ا االله وأسْ هَ حمَِ ي رَ مِّ ان أُ دَ قْ ة بفُ سيَّ راَ نة الدِ اية السَ  �َ ا فيِ ت لهَ رضَ عَ ت ـَ ة التيِّ مَ دْ ن الصَّ وج مِ رُ الخُ 

  .، لَولاَكِ مَا اسْتَطعْتُ إْ�اءَِ هَذِهِ المذَّكِرةيرل خَ كُ 

 أتمَمَْنَا هَذِه المذَّكرةَ  كَمَا نتَقدم بِكُل الشُكْر والتـَقْدِير والاحْتراَم إِلىَ العَائلِتَين الكَريمِتَين ومَا وَفَرته لنََا مِنْ راَحَة حَتى

ة، اديَّ وم الاقتصَ لُ ة العُ ليِ بة كُ لَ ع طَ يِ  جمَ لىَ إِ ي، وَ عِ امِ  الطور الجَ لىَ ي إِ ائِ دَ ور الابتِ الطَ  نْ ام مِ رَ الكِ  انَ تِ ذَ اتِ سَ أَ ا يضً ى أَ سَ نْ َ ن ـَلاَ ا مَ كَ 

  .2017 ةفعَ الدُ  ي فيِ ئِ لاَ مَ زُ ل كُ   ركُ شْ نَ ن أَ  انِ وتَ فُ  ي ـَا لاَ مَ ير، كَ سيِ وم التَ لُ عُ ة و ريَّ جاَ م التِ لوُ العُ 

 يبٍ رِ ن قَ ة مِ مَ لِ كَ و بِ لَ ا وَ نَ ان ـَعَ ة وأَ حَ يّ صِ ا النَ نَ لَ  مَ دَ ل من قَ كُ و  لمَ العَ  اذَ هَ  راءثْ بإِ  ملهِ فضُ تَ  ىلَ عَ  شةاقَ المنَ  نةلجَ  اءضَ عْ أَ  ركُ شْ ونَ 

  اعً يِ جمَ  مْ كُ لَ  يلِ زِ الجَ  رُ كْ الشُ يد فَ عِ بَ  نْ مِ  وْ أَ 

 ونَ إلِيَهِ ـــــــــــــم إلَِى مَا تَصْبُ ــــــــــــم وَوَفقَكَُ ـــــــــــكَ االله فِيكارَ ـــــــــــــــبَ 

                                                                                                      



 

 

   
  
  

  

           



 

 

  اءْ دَ هْ إِ 

  

تم وأَ  تيِ لاَ ل صَ ضَ فْ ليا وأَ عَ  نكَ ة مِ عمَ و نِ هُ  كً ي لَ رِ كْ شُ  انَ كَ   نْ واِ  يّ رِ كْ شُ ي وَ قِ شْ وعِ  بيِ حُ  ليكَ ، إِ اتيِ اجَ نَ ي ومُ ائِ عَ ي دُ إلهِِ  ليكَ إِ 

  المينب العَ الله رَ  مدُ الحَ ين وَ جمعْ به أَ حْ صَ ه وَ لَ اِ  لىَ عَ وَ  هِ ليْ ى االله عَ لَّ صَ  دُ مَ ينا محُ ادِ ا وهَ ولنَ سُ ورَ ا ينَ بِ ى حَ لَ ي عَ مِ لاَ سَ 

  :لىَ ي إِ دِ هْ رة  جُ ي ثمً دِ هْ أَ 

 ــــَنالجِ   كِ يْ مَ دَ قَ   تَ ــــــحْ تَ   نْ ا مَ ي ـَ   انِ ـــــــــــــ ــــَني فِ دِ يَ بِ   ةً ــــــــــــــ ــَيشا رِ ي ـَ       انِ ــــــــــــــ

  انِ ـــــــــــ ــَمالزَ   قَ عبْ وَ   دِ رْ الوَ ئ َ ـــــ ـْفا دِ ي ـَ                  يــــــــ ــِنيْ عَ   ورُ نُ ي وَ بِ لْ ق ـَ  ةَ ـــــــــــ ــــَجهْ ا مُ ي ـَ                    

  .اهَ ظَ فَ حَ ا وَ نَ لَ  ا االلهُ هَ امَ دَ أَ  بَ اتِ رَ الم عَ رفَ ي لأَ قِ ه والرّ يلِ صِ وتحَ  مِ لْ العِ  بِ لَ  طَ ي فيِ دِ نَ سَ ي وَ عِ افِ بة دَ يَ بِ ي الحَ مِ أُ  لىَ إِ 

  يرِ دِ ــــ ــــْقتَ ام وَ رَ تِ حْ ي اِ ــــ ــــِنمِ   كَ لَ وَ                يرِ ثِ كَ   بِ الحُ   نَّ مِ   بِ لْ ـــــــ ـــَي القفِ   كَ لَ   نْ ا مَ ي ـَ             

  اتِ مَ ــــــــ ـِلع كَ ـ ــــْبضبِ   كَ حَ دَ ـــــــمْ لأََ         يرِ ـــــــــــ ــِاعشَ مَ   ورِ حُ ي بُ فِ   تُ هْ تُ وَ   تُ رْ ـــــ ـــَتحْ اِ              

  مركَ  عُ االله فيِ  الَ طَ أَ  يبْ بِ الحَ  بيِ أَ  يكَ لَ إِ 

  .امــــــــإلهَ  تيِ خْ  أُ نيِ زاَ حْ أَ ي وَ احِ فرَ  أَ نيِ تِ اسمَ قَ ي وَ وحِ رُ  وَ لبيِ قَ  رتِ وَ ن ـَ نْ ا مَ يَ  اكِ وَ  �َِ بيِ لْ  ق ـَتيِ كْ لَ مَ  نْ ا مَ  يَ تيِ ملهمَ  لىَ إِ 

 الَ طَ أَ  لْ لاَ بِ ا، ومَ زوجتيهِ وَ  يعبِ رَ وَ  ىيسَّ عِ :تيِ وَ خْ  إِ لىَ  إِ تيِ اسَ رَ دِ  وَ اتيِ يَ  حَ ة فيِ وَ طْ ة بخُ وَ طْ م خُ هِ ائِ عَ دُ وَ  مْ و�ِ لُ قُ ي بِ عِ وا مَ انُ كَ   نْ مَ  لىَ إِ 

  .همرِ  عُ االله فيِ 

  ةنيَّ صُ واء  ف ـَوَ وة  يلَ سِ وَ : واتيِ خَ أَ وَ 

  ةدَ اجِ سَّ ويث  غَ : لةائِ راعم العَ بَ  لىَ إِ 

  .ةــــــفيَّ ان، صَ ــيهَ اء، جِ ـــيمَ ة، شَ ارَّ ــــــريم، سَ ى، مَ روَ ة، مَ يمَ مَ ام، أُ ـــــهَ ا، سِ ـــــــــانيَ رَ  ىغلَ أَ ل وَ  بَ اتيِ وَ خَ  أَ بيِ رْ دَ  اتُ يقَ دِ صَ  نَّ كُ ليْ إِ 

 مَ سَ بتَ اِ  نل مَ كٌ   لىً ، إِ 2017ة عَ ف ـْبة دُ لَ ل طَ ة وكُ يَّ صادِ لوم الاقتِ م العُ سْ ة قِ ذَ اتِ سَ ل أَ  كُ لىَ ب واِ ارِ هل والأقَ اء والأَ قَ يع الأصدِ  جمَ لىَ إِ 

 مُ لَ القَ  فَ يجَُ  نَ أَ  ادّ ي، كَ مِ لَ ق ـَ بهمْ تُ كْ  يَ  ولمَ لبيِ قَ م ْ هُ رَ كَ ذَ تَ  ينَ  الذِّ لىَ ي إِ لِ جْ أَ ن مِ  ميلُ الجَ  مَ دَّ  وقَ نيِ حَ صَ  ونَ ليِ وْ ق ـَ هُ دَ عَ سْ ي وأَ هِ جْ  وَ فيِ 

 .لمَ سَ وَ  ليهِ ى االله عَ لَ د صَّ مَ ا محُ ولنَ سُ رَ ا وَ بنَ ب رَ ن يحُِ مِ ؤْ مُ  بٍ لْ ل ق ـَ كُ لىَ اد إِ ؤَ الفُ  بُ اعِ دَ ا يُ ن مَ ير عَ بِ عْ الت ـَ ونَ دُ  اتْ لمَ ذ الكَ فُ ن ـْوت ـَ

 

   



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 اتوي ـَحتَ مة المُ ائِ ق ـَ
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  المواضيع فهرس.1

  الصفحة  الموضــــــــــــــــــــــــــــوع

   I  -II  المواضـــيع فهرس

  III  الجــــداول فهرس

  IV  الأشـــكال فهرس
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  الْمُقدَِّمَة الْعَامَّة
قْتِصَادِيَّة عرِفَ الْعَالم   يَاسِيَّة مجَْمُوعَة مِن التَّطَوُّراَت وَالتـَّغَيـُّراَت الجِْذْريَِّة مسَّتْ الجَْوَانِب الاِْ ، منّ للِدُّوَل وَالسِّ

هْتِمَام بمِ   عَامٍّ  ، ممَِّا أعَطَّى أهمَِّيَّة مُتـَزاَيِدَة لِوُجُود أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بِشَكْلٍ صَادِرِ التَّمْوِيلِ بَـينِْ هَذِهِ التَّطَوُّراَت الاِْ

، مَعَ الْعَمَل وَالْبُورْصَات بِشَكْلٍ  مَعَ  وَفَـعَّالَة وَذَلِكَ بغَِرَض التَّكَيُّف فئةكُ يرهَِا ِ�دََف إيجاد أَسوَّاق  عَلَى تَطْوِ  خاصٍّ

قْتِصَاد الْعَالَمِيّ وَهَذَا كُ الَّ  التَّطَوُّراَت وَالتـَّغَيـُّراَت فيِ  سُوقُ الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّةبَهُ عّ لَهُ مِنْ مُنْطلَِق الدّورِ الَّذِي تلتيِ يَـعْرفَُـهَا الاِْ

قْتِصَادِيَّةتحَْ  اسِيَّةٍ مِنْ قَـوَاعِد التَّمْوِيلِ، وَهُوَ مَا يبرُِّرُ إعْطاَئهَِا الأْهمَِّيَّة الْبَالغَِة مِنْ وَاِعْتِبَارهَِا كَقَاعِدَةٍ أَسَ  قِيقِ التـَّنْمِيَة الاِْ

  .حَيْثُ الْبَحْث وَالدَّرَّاسَة

قْتِصَادِيَّ  الأَْسْوَاق تأَْثِيراً باِلْمُتـَغَيـِّراَت سُوقُ الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّة مِنْ أَكْثَرِ دُّ عوَت   قْتِصَاد الْقَوْمَيّ بِصِفَةٍ الاِْ ، عَامَّةٍ  ة وَالاِْ

رَ مُبَاشِرٍ، حَيْ  مِنْ أَهمْ الْعَوَامِل الْمُؤَثِّـرةَ فيِ نشَاط سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة سَوَاء بِشَكْل أيضًاوَتعدّ  نَّ ثُ أَ مُبَاشِرٍ أَوْ غَيـْ

أَسعَارُ الأَْسْهُم يَكمُّنّ فيِ التـَّغَيرُِّ  غَيرِّ النَّظَريَِّة التـَّقْلِيدِيَّة لأِسْعَار الأَْسْهُم تُشِيرُ إِلىَ أنَّ السَّبَب الأَْسَاسِيّ فيِ حَركََة أوَْ ت

رَ عَلَى عَوَائدِِ الشَّركَِات، سَتُؤثرُ الَّتيِ مِنْ شَأِْ�اَ أَنْ تُـؤَثِّـ  سِيَّةالْعَوَامِل الأَْسَا كُلّ   ، وَباِلْتَّاليِ فإَِنَّ الْمُتـَوَقِّع فيِ عَوَائدِ الأَْسْهُم

قْتِصَادِيَّة  مِنَ الْمُتـَغَيـِّراَت عَوَامِل تَـتَضَمَّنُ الْعَدِيدهَذِهِ الْ  اتهِِ، وَباِلْتَّاليِ عَلَى أَسعَار أَسهمِهَا، وَأَنَّ حِقًا عَلَى تَـوْزيِعَ لاَ  الاِْ

  .عَارِ الأَْسْهُمِ كِنُ اِعْتِبَارهَُا مُؤَثِّـرةَ فيِ أَسمِ يمُْ كُلّ الْعَوَامِل الْمُؤَثِّـرةَ فيِ عَوَائدِ الأَْسه  ، لِذَلِكَ فإَِنَّ الْكُلِّيَّة

      دِّراَسَةة اليَّ مِ هَ أَ  
تْ الْمَوْضُوعَات الْمُتـَعَلِّقَة حَ بأَص هُ حَيْثُ طبَِيعَة الْمَوْضُوع الَّذِي تعَالجَ  مِنْ  عُ أهمَِّيَّة الدَّرَّاسَة الحْاَليَِّةبتَـتّ   

سْتِثْمَار وَالأَْوْراَق دْ تَـقْتَصِرُ عَلَى كَبَارِّ الْمُسْتَثْمِريِنَ وَرجَِال ا مِنْ تَـفْكِير غَالبِِيَّة النَّاس ولمََْ تَعا كَبِيرً تَشْغل جُزْءً  الْمَاليَِّة باِلاِْ

  :ثِينَ وَتَـنْبِعُ الأْهمَِّيَّة مِنْ خِلاَل النـِّقَاطِ التَّاليَِةينَ وَالْبَاحِ الأَْعْمَالِ وَالْمُخْتَصِّينَ وَالْمُتَابِعِ 

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة بِدقَّةِ وَمَوْضُوعِيَّةال أنَظَّارُ الْمُسْتَثْمِريِن الأْفَـْراَد إِلىَ ضَرُورةَ دَرَّاسَة عَوَامِل وَمُتـَغَيـِّراَت لَفت   .سِّ

  َّهَذَا مِنْ الْمَاليِّ  نَاوُلهِاَ لهِذََا الْمَوْضُوع فِيمَا يخَُصّ سُوق عَمَّانلىَ فيِ ت ـَرَّاسَة كَونَـهَا الأْو كَمَا تأَتيِّ أهمَِّيَّة الد ،

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عَ  ي بهِِ ظّ مَّا تحُ همَِّيَّة الدَّرَّاسَة لِ تيِّ أأُخْرَى تأَ ناَحِيَة، وَمِنْ ناَحِيَةٍ  لَى أدََاء درَّاسَة أثرَ مُتـَغَيـِّراَت السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة  سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بأِهمَِّيَّةٍ    .كَبِيرةٍَ، خَاصَّة مِنْ وجهَة نَظَر صَانعِِي السِّ

  ِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُني   .ةإعْطاَء تَـقْديراَت حول مدَى تأَْثِير مُتـَغَيـِّراَت السِّ

 سْتِفَادَة مِن النَّتَائِجلْمُهْتَ ل يمكن  .يهَا مِنْ خِلاَل هَذِهِ الدَّرَّاسَةالمتوصل إلَِ  مِّينَ بأَِسْوَاقِ الأَْوْرَاق الْمَاليَِّة مِن الاِْ

  َّهْتِمَام وَالجَْدَل وَالنـِّقَاش إِن وَصَانعِِي  يِّينبَـينَْ الأْكَادِيمِ  فكرةَ سُوقِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة قَدْ أثَاَرَتْ الْكَثِير مِنَ الاِْ

قْتِصَادِيَّة يَاسَة الاِْ مَ  السِّ وَلِ الْمُتـَقَدِّ هْتِمَام الْكَافيِّ وَالْمُلاَئَِمبَـي ـْ ةفيِ الدُّ نظراَئهِِمْ فيِ  بلمِنْ ق نَما لمَْ تَـنُلْ الاِْ

نتِْبَاهرْبيِّ، وَتَكمنّ الأْهمَِّيَّة الأَْسَاسِيَّة لهِذَِهِ الدَّ الْعَالمِ الْع ته فيِ حَدِّ ذا مَة الْمَوْضُوعيّ إِلىَ قِ  رَّاسَة فيِ جَذْب الاِْ

 بيِّ بأِهمَِّيَّة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَالْمُؤَشِّراَتر وَوُجُوب تَـوْعِيَة الْمُسْتَثْمِريِن وَإِدَارةَ الشَّركَِات فيِ الْعَالمِ الْع
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سْتِثْمَار الْمَاليِّ الأُْخْرَى ذَات الْعَلاََّقَة بتِـَرْشِ  سْتِفَ  يد قَـراَراَت الاِْ  ادَة مِنْ تجََارِب الآخرين فيِ مجََال السُّوقوَالاِْ

 .الْمَاليِِّ 

 عَلَيهَا الإيعاز إِلىَ الشَّركَِات الْمُدْرَجَة فيِ سُوق عَمَّان بتَِحْسِين وَتَطْوِير أدََائهَِا لِزيِاَدَة إقـْبَال الْمُسْتَثْمِريِن.  

  دِّراَسَةال فداَ هْ أَ 

   :الأَْهْدَاف نَذْكُرُ مِنهَا ة إِلىَ تحَْقِيق جمُْلَة منالدَّرَّاسَ  تَسْعَى هَذِه  

  ّوْليَِّة لِلأَْسْوَاق الْمَاليَِّة مِن  .نجَاحِهَا أَجَل مَعْرفَِة عَوَامِل محَُاوَلَةُ الْبَحْث فيِ خُصُوصِيَّة الْمَراَكِز الدَّ

  َّقْتِصَادِيَّة فيِ تحَْلِيل وَتَـفْسِير وْ الْبَحْث الْعَلْمِيّ، وكََذَا دَ ة الأَْدَوَات وَالأَْسَاليِب فيِ محَُاوَلَة إبِْـراَز أهمَِّي ر نمَاَذِج الاِْ

يَاسَةأهََّ   .النـَّقْدِيَّةَ  مْ الْمُتـَغَيـِّراَت السِّ

  َيَاسَة النـَّقْدِيَّة وَالْمُتَمَثِّـلَة فيِ أَسْ مْ مُتـَغَيـِّراَت فَة الْعَلاََّقَة بَـينَْ أَهَّ الهْدََف مِن هَذِهِ الدرَّاسَة معر عَار الصَّرْف السِّ

لَة النـَّقْدِيَّة ،وَأسْعَار الْفَائِدَة   .مَاليَِّةالْ  عَار الأَْوْراَقا عَلاََّقتَِهَا بتِـَقَلُّبَات أَسْ وكََذَ  مُعَدَّل التَّضَخُّم وَالْكُتـْ

   وعوضُ ار المَ يَ تِ ات اخْ رَ رِ بَ مُ 

يَـتَمَسَّك بمِوَْضُوع بحَْثِه وَمِنْ  هُ بَّاب وَدَوَافِع تجَْعَلرَّاسَة مَا أَسْ باَحِثٍ أرَاَدَّ الخْوَْض فيِ دِ أَنَّ لِكُلّ  مِن الْبَديهِيّ   

  :، حَيْثُ يمُْكِنـَنَا حَصْرهَُا فيِ مَا يلَِي)يشَخْص( وَمَا هُوَ ذَاتيُِ  هَذِهِ الأَْسْبَاب مَا هُوَ مَوْضُوعِيّ 

  ُيَاسَة النـَّقْدِيَّة وَأَسْوَاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ضِمْن مجََال تخََصُّ يَـنْدَرجِ مَوْض ل فيِ نُـقُود ص دَرَّاسَتِنَا وَالْمُتَمَثّ وع السِّ

 .وَمَاليَِّة

  ًهَا مَوْضُوع سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةالَّتيِ يَكْتَسِب ا لِلأْهمَِّيَّةنَظَر. 

 رُ و ع ذَات الصِّلَة بأَِسْوَاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَرَغْبَتِنَا الْكَبِيرةَ فيِ التـَّعَرُّف عَلَى مَا يدالْمِيل الشَّخْصِيّ للِْمَوَاضِي

 .وَمَا يُـؤَثِّـرُ فِيهِ  فيِ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة

 يَاسَةلْعَلاََّقَة بَـينَْ أَهّ ا وَالتـَّعَرُّف عَلَى طبَِيعَة ارُهَا سَابقًِ كدَاف الَّتيِ تمَّ ذِ إِلىَ الأَْهْ  الْوُصُول  مْ الْمُتـَغَيـِّراَت للِسِّ

 .عَار الأَْوْرَاق الْمَاليَِّةالنـَّقْدِيَّة وَأثَرُِهَا عَلَى أَسْ 

 ياته تَدْعُو للِْبَحْثِ فِيهِ ومجرَ  حَديث السَّاعَة كَوْن هَذَا الْمَوْضُوع. 

  َّيَاسَة النـَّقْدِيَّة وَأثَرهَُا نقُص الْمَوَاضِيع فيِ الْمَكْتَبَة الْمُتـَعَلِّقَة بِدَر تَـقَلُّبَات  علىاسَة مَوْضُوع مُتـَغَيـِّراَت السِّ

  .لِذَلِك وَأنَّـهَا تَـفْتَقِر بمِرَْجِع عَنْ هَذَا الْمَوْضُوع، خَاصَّة الْكُلِّيَّة فَـقَرَّرَناَ تَـزْوِيد مَكْتَبَة الْمَاليَِّة عَار الأَْوْراَقأَسْ 

  مُشْكِل الدِّراَسَة

لُ الْعُنْصُر الأَْسَاسِيّ فيِ مُكَوِّناَت الْبِنَاء الْمَاليِّ فيِ أَيّ نظاَم اقِْتِصَادَي وان ثِ الْمَاليَِّة يم الأَْوْراَقُ  وقسُ  نَّ إِ   

ا وَالَّذِي يَـلْعَب دَوْرً  )دِّخَارَاتباِلاِْ ( التَّمْوِيل الْمَاليِّ الأَْوَّل ريمثِلُ اللّبنةُ الأْولىَ فيِ هَذَا الْبِنَاء، وَلأِنَهُّ مصْد الْقطاَع الخْاصّ 

سْتِثْماريَِّة، وَهُنَاك الاً عَ ف ـَ ات فيِ حَركََة مُؤَشِّرَ  ا تأَْثِيراَتُـهَا الْمُبَاشَرةَ وَغَيرْ الْمُبَاشَرةَلهََ  عَوَامِل مَوْضُوعِيَّة فيِ الْقَنـَوَات الاِْ

 ذَلِكَ مُنْطلَِق لجَِذْب رُؤُوس الأَْمْوَال وَالْمُدَّخَراَت، وَزيِاَدَة مُشَاركََة أَسهمالأَْسْهُم وَالسَّنَدَات فيِ الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة، وكََ 
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 ج 

 

 الْعرْضِ السَّابِق يمُْكِن طَرحْ السُّؤَّال الجَْوْهَريِّ  الشَّركَِات الْمُتَدَاوَلَة وَالْمُسَجّلَة فيِ هَذَا السُّوق أَوْ ذَاك، وَمِنْ خِلاَل

مدَى تؤُثر مُتـَغيَـّرَات السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى أَدَاء سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فَي الأْرُْدُن ؟ وَفِي حَالَة إِلَى أَيّ " :الآْتيِ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة وُجُود تأَْثيِر، كَيْفَ يمُكِّن   "؟الأْرُْدُنيَِّة فِي تَـنْشِيط سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة أَنْ تُسَاهِمَ  للِسِّ

بْـراَز مَعَالمِ مُشْكِلَة الْبَحْث وَتَـبْسِيط موَاطِن الْغُمُوض  لْمَام بجِميع حَيْثِيَّات وَزَوَاياَ الْمَوْضُوع وَلإِِ  فِيهِ، تمَّ لِلإِْ

جَابةَ نُ تَـبْسِيطهُُ لأِسْئِلَة فَـرَعِيَّة سَ    :لهِذَِهِ الأَْخِيرةَرَّاسَة، وَفِيمَا يلَِي عرْض عَلَيهَا مِنْ خِلاَل هَذَا الدّ حَاوَل الإِْ

  ْلُ التَّضَخُّم عَلَى أَس  ؟عَارِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ بوُرْصَة عَمَّانكَيْفَ يؤُثرْ مُعَدَّ

  ًلَة النـَّقْدِيَّة عَلَى أَسْ هَلْ هُنَاكَ تأَْثِير  ؟عَارِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ بوُرْصَة عَمَّانا للِْكُتـْ

 َ؟عَارِ الْفَائِدَة عَلَى أَسعَارِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ بوُرْصَة عَمَّانات أَسْ قَلُّبَ كَيْفَ انِْـعَكَسَتْ ت ـ 

  ْ؟عَمَّان عَارِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ بوُرْصَةهَلْ لأِسْعَارِ الصَّرْف تأَْثِير عَلَى أَس  
راَسَةات يَ ضِ رَ ف ـَ   الدِّ

شْكَاليَِّة لِمُعَالجََة   :الآْتيَِةِ  جَابةَ عَلَى الأْسْئِلَة الْمَطْرُوحَة تمَّ صِيَاغَة الْفَرَضِيَّة الرَّئيِِسيَّةوتَسْهِيل الإِْ  الإِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة إِلىَ التَّأْثِير"  اقِ عَارِ الأَْوْرَ مِنْ جِهَةٍ، وَعَلَى أَسْ  ةّ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيِ عَلَى سُوق تُـؤَدِّي مُتـَغَيـِّراَت السِّ

  ".أُخْرَى الْمَاليَِّة مِنْ جِهَةٍ 

  :صِيَاغَة الْفَرَضِيَات الْفَرْعِيَّة الآْتيَِة يمكن وَمِنْ مُنْطلَِق الْفَرَضِيَّة الرَّئيِِسيَّة

  َّالأُْرْدُنيَِّةِ  ة بَـينَْ التَّضَخُّم وَسُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةعَدَم وُجُود عَلاََّقَة ذَات دَلاَلَة إِحْصَائي. 

  َّلَة النـَّقْدِيَّة ة بَـينَْ وجُود عَلاََّقَة ذَات دَلاَلَة إِحْصَائي  .وق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّةو سُ الْكُتـْ

  َّوَسُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّةالْفَائِدَة  رُ عْ سِ ة بَـينَْ لاَ توجّدُ عَلاََّقَة ذَات دَلاَلَة إِحْصَائي. 

  ُالصَّرْف وَسُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّة رُ عْ ة قَوِيَّة بَـينْ سِ دَلاَلَة إِحْصَائيَّ  عَلاََّقَة ذَات دو وَج.  
راَسَةج هَ ن ـْمَ    الدِّ

وَّة مِنهُ، وَجَب الْمَرْجُ  تَائِجا مَعَ الْمَوْضُوع وَِ�دََف تحَْقِيق أَهْدَافِه وَالْوُصُول إِلىَ النَّ ا لِطبَِيعَة الدَّرَّاسَة وَتمَاَشِيً نَظَرً     

رَّاسَة نَّظَر للِْمَوْضُوع محََلَ الدّ نْ جزأين جُزْء نَظَريِ وَجُزْء تَطْبِيقِيّ، وَباِلْ مِ  تَـتَكَوَّن اإتباع الْعَدِيد مِنَ الْمَنَاهِج، وَبمِاَ أَ�

لْمَام بجَِمِيع زَوَاياَ وَتَـنَاثرُهَا الْمَوْضُوع ا عْتِمَاد عَلَى الْمَنَاهِج الآْتيَِةتوجَ سْ وَمِنْ أَجل الإِْ   :ب الاِْ

  ّهَج الْوَصْفِي  وقالَّذِي يعْنىَ بِوَصْف وَتَـفْسِير الأَْحْدَاث وَالظَّوَاهِر الْمُتَمَثِّـلَة فيِ الجَْوَانِب النَّظَريَِّة لِسُ : الْمنـْ

 .أدَوَاِ�اَ وَمُتـَغَيـِّراَِ�اَ فبمِخُْتَلِ  يَاسَة النـَّقْدِيَّةالْمَاليَِّة وَالأَْسَاليِب الْمُسْتـَعْمِلَة فِيه، وَالسِّ  الأَْوْراَق

 هَجالْم هَج الَّذِي يَـهْدِف إِلىَ بنَِاء الْوَقاَئعِ الْمَاضِيَة بِوَضْعِهَا فيِ سِيَاق مُعِين مِنْ : التَّاريِخِيّ  نـْ وَهُوَ الْمنـْ

يَـتَجَلَّى ذَلِكَ الْمَاضِي، وَ  قِع عَلَى ضَوْء خِبـْراَتالْوَا فَهم خِلاَل إِعَادَة تَـرْتيِب الْوَقاَئعِ وَتَـفْسِيرهَِا ِ�دََف

يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَتطَوِّرهمُاَ عبر الزَّمَن وَمُرُورهمِِاَ عَلَى باِلتـَّركِْيز عَلَى الخْلَْفِيَّة التّاريخِِيَّة لِسُ  وق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَالسِّ

 .تاريخِِيَّة عدَّة مَراَحِل
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 د 

 

  ْهَج التَّحْلِيلِيّ ال يَاسَة النـَّقْدِيَّةبمِتُـَغَيـِّراَ الخْاَصَّة تحَْلِيل التَّطَوُّراَت مُّ مِنْ خِلاَلهتالَّذِي سَي: منـْ مُعَدَّل ( ت السِّ

لَة النـَّقْدِيَّة، مُعَ ر الصَّرْفعْ التَّضَخُّم، سِ  ، ةالأْرُْدُنيِّ  الْمَاليَِّةوَتأَْثِيرهَا عَلَى سُوق الأَْوْراَق ) دَّل الْفَائدَِةِ وَالْكُتـْ

ضُوحٍ فيِ الْفَصْل الثَّالِث، وَذَلِكَ مِنْ خِلاَل الدرَّاسَة الْكُلِّيَّة الْمُعْتَمِدَة فيِ هَذِه بِوُ  وَيَظْهَرُ هَذَا الْمنـْهَج

قْدِيَّة النـَّ  ثر مُتـَغَيـِّراَت السّيَاسَةإِلىَ أَيّ مدَى تؤُ " شْكِلَة محََلَ الدرَّاسَةالْمُ  لحِلّ  الْوُصُول الدرَّاسَة، وَذَلِكَ ِ�دََف

يَاسَة النـَّقْدِيَّة أَنْ تُسَاهِم  يمكنعَلَى أدََاء سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيَ الأْرُْدُن؟ وَفيِ حَالَة وُجُود تأَْثِير، كَيْفَ  للِسِّ

 .فْسِيرهََا وَالْوُقُوف عَلَى دَلاَلتَِهَا وَالخْرُُوج بنَِتَائِجهَا وَت ـَوَتحَْلِيلَ " ؟الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة الأَْوْراَق فيِ تَـنْشِيط سُوق

 عْتِمَاد عَلَى تَشْكِيلَة وَاسِعَة مِنَ الْكُتُب فيِ الجْزُْء النَّظِرَيّ تمَّ : يائِ صَ الإحْ  الْمنـْهَج قَالاَت وَالأْبحَْاث ، الْمَ الاِْ

ةِ بِ  الْمُتـَعَلِّقَة بمِوَْضُوع الدَّرَّاسَة يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَسُوق الأَْوْراَق  عدَّ لغَُات وَالَّتيِ تَـنَاوَلَتْ مَوْضُوع مُتـَغَيـِّراَت السِّ

رَّاسَة ة محََلَ الدّ الظَّاهِرَ  الحُْصُول عَلَى بَـيَاناَت تمَّ  الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة، أمََّا باِلنِّسْبَة لِدَرَّاسَتِنَا فيِ الْفَصْل الثَّالِث فَـقَدْ 

حْصَائيَات مِنْ خِلاَلَ جمُْلَة مِنَ    .الإِْ

  ة قَ ابِ ات السَ اسَ رَ الدِّ 

  :فِيمَا يلَِي عَلَى سَبِيل الْمَثَّالنذَْكُرُهَا  رَّاسَة دَرَّاسَات سَابقَِةدْ سَبَق هَذِهِ الدّ قل

، رسَِالَة دكُْتوراَه، جَامِعَة الجَْزاَئرِ( "فْعِيلِهَات ـَ مُعَوِّقاَت أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْعَرَبيَِّة وَسُبُل" ،بوكساني رَشيد -1

2005- 2006.(  

بُل وكََذَا سُ  الْعَرَبيَِّة وَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَمُعَوِّقاَِ�اَ فيِ الدُّوَلاسَة إِبْـراَز قَضِيَّة أَسْ وَقَدْ حَاوَلَ فيِ هَذِهِ الدَّرَّ 

 اليَِّة، وَقَدْ تَطَرُّق إِلىَ الْمَلاََمِحالْمَ  بَاب الأَْوَّل لِرسَِالتَِه الجَْوَانِب النَّظَريَِّة وَالْفَنـِّيَّة لِلأَْسْوَاقل فيِ الْ تَـفْعِيلِهَا حَيْثُ تَـنَاو 

 أدََاءهَا إضَافَة بتَِحْلِيل تـَعَلِّقَةالْمُ  وَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، وَمخُْتَلِف الْمُؤَشِّراَتالْمَاليَِّة وكََذَا كَفَاءة أَسْ  لِلأَْسْوَاق الأَْسَاسِيَّة

  .عَلَى أدََائهَِا إِلىَ انِْعِكَاسَات الْعَوْلَمَة الْمَاليَِّة

ل تَـفْعِيلِهَا، وَسُبُ  وَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةرَّاسَة للِْحَديث عَنْ وَاقِع أَسْ ثَّانيِ فيِ هَذِهِ الدّ وَقَدْ خُصِّصَ الْبَابُ ال  

مخُْتَلف الْعَوَائِق  زَ برَ ، كَمَا أَ )2003-1999( ة الْمُمْتَدَّةترَ لاَل الْفِ الْعَرَبيَِّة خِ  وَاقِع الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة حَيْثُ تَـنَاوُل

    .ورهَِاوَالصُّعُوباَت الَّتيِ تُـوَاجِههَا الْبُورْصَات الْعَرَبيَِّة وَتحَُيِّد ِ�اَ عَنْ أدََاء د

  :إِلىَ مَا يلَِي رَّاسَةوَقَدْ تَـوَصَّلْت هَذِه الدَّ 

  َّيَـتـَنَاسَبُ مَعَ التَّشْريِعَات وَالتـَّنْظِيمَات بمِاَ  دم تَـوَفُّر الأُْطرُ التَّشْريِعِيَّة وَالتـَّنْظِيمِيَّة الْكُلِّيَّة أَوْ الجْزُْئيَِّةعَ  إِن

 .سَاسِيَّة فيِ وَجْه تَطْوِير هَذِهِ الأَْسْوَاقأَ  ثاَبةَ عقبةالْقَانوُنيَِّة لِلأَْسْوَاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْفَعَّالَة يَـعْتَبرِ بمَِ 

  ْيَّاب الْعَدَالَة فيِ الحُْصُول عَلَى الْمَعْلُومَات الْمُهِمَّة الْمُتـَعَلِّقَة، مِنْ غوَّاق الأَْسْهُم الْعَرَبيَِّةتُـعَانيِ الْعَدِيد مِنْ أَس 

 .هَذِه الأَْسْوَاق، الأَْمرّ الَّذِي يمَسُّ فيِ الصَّمِيم بمِِصْداقِيَّة الأَْسْوَاق ة فيِ الْمُدْرَجَ  أَسهم الشَّركَِات بأِسْعَار

  ْرَى فيِ طَوْر الأُْخْ  الْعَرَبيَِّة فيِ مُعَظَّم الْبُـلْدَان الْعَرَبيَِّة بدَائيَِّة وَفيِ الْبـَعْض الْبُـلْدَان وَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةلاَ تزاَلُ أَس

نْشَاء   مِن وَاضِحٍ  وَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بِشَكْلٍ ص التَّطَوُّر النِّسبيِّ فيِ أَسْ مَن، وَيَـتَبـَينَّ نُـقّ مِثْل سوريا وَالْيَ الإِْ
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وَّاق ة لتِِسْعَة أَسْ الْعَالمِ، فَـقَدْ قُدِرَت الرَّسمْلََة السُّوقِيَّ  فيِ  حِصَّة الدُّوَل الْعَرَبيَِّة مِنْ مجَْمُوع قيمَة الرَّسمْلََة السُّوقِيَّة

مَّاراَت الْعَرَبيَِّة، ، الْكُوَيْت، الأُْرْدُن، الإْ بنانلُ ر، صْ راَق مَاليَِّة عَرَبيَِّة وَهِي الْمَمْلَكَة الْعَرَبيَِّة السُّعُودِيَّة، مِ أوَْ 

الْمَجْمُوع الْكُلِّيّ للِْقيمَة مِلْيُون دُولاَر فيِ حِين قدر  180مِنْ  م بأِقََلّ  2002 ر عَامّ ان، وَقطمَ ، عالْبَحْرَيْن

  .%1,80مَا يعادل تريِلِيُون دُولاَر لنِـَفْس السَّنَة أَيّ  10 الْعَالَمِيَّة بحَِوَاليَ 

رةَ اللِّيسَانس، الْم(  "آليَِّات الْعَمَل فِي الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة" شَرْقِي، شَبُّوطَي وَحدَّة فَطوُم -2 ي زَ الجْاَمِعِي يحَِ ركَ مُذكَِّ

  ).2008-2007، فاَرِس باِلْمُدْيةَ

عَامُل فيِ مخُْتَلِف الْبُورْصَات وَأَسْوَاق وكََيْفِيَّة التـَّ  وَقَدْ حَاوَلْت هَذِه الدرَّاسَةَ إبِْـراَز مخُْتَلِف الجَْوَانِب الأَْسَاسِيَّة  

قْتِصَادِيّ وَالْمَاليِ كلُ مِعْيَارً شَّ مُنَظِّمَة تُ هَذِهِ الأَْسْوَاق الْ  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، وَيمُْكِنـَنَا الْقَوْل أَنَّ  لِمُخْتَلِف  ا للِْوَضْع الاِْ

قْتِصَادِيَّة فيِ الْبـَلَدتَـعْ  الْبُـلْدَان، لأِنَّـهَا ببَِسَاطةَ   .كِس الصُّورةَ الْمُوجزةَ عَنِ الْوَضْعِيَّة الاِْ

  :إِلىَ مَا يلَِي اسَةرَّ وَقَدْ تَـوَصَّلْت هَذِهِ الد  

  َْت ذَات الْفَائِض فيِ دَاز فيِ الأَْمْوَال وَالْوَحلف تَشَابُكَات بَـينَْ الْوَحدَات ذَات الْعَجْ سْوَاق الْمَاليَِّة تخُ الأ

 .الأَْمْوَال

  ْأَخَبَارٍ عَن ا�م وَمَا تبَثهُّ مِنْ ادَ ا، وكََذَا عَ وَثَـقَافَـتُـهَ  الْمُجْتَمَعَات اةيا فيِ حَ مً هِ ا مُ لُ جُزْءً ثِ بحَتْ الْبُورْصَة تمأَص

 .وميالصَّعْبَةَ كُلَّ  وَأسْعَار الْعُمْلاَت ةيَّ المال الْبُورْصَة وَأسْعَار الأَْوْراَق

  ًزَ�اَ وَوَسَائلُِ هِ أَجْ  ريمِنْ خِلاَلَ تطو  الشُّعُوب مَعَ بَـعْضِهَا الْبـَعْض بير قْ فيِ ت ـَ ايرً ا كبالْبُورْصَة تَـلْعَبُ دَوْر

تِّصَالاَت الْمُتَطَوِّ   .رةَالاِْ

درَّاسَة حَالَة بَـنْك : أَهم مُتـَغَيـِّرَات السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة بَـيْن رَّاسَة الْعَلاََّقَة السَّبَبِيَّةدِ " ،زيَْـنَب زُوَّارَي فَرحَات -3

رَة ماستر أكَادِيمِيّ، جَامِعَة الشَّهِيد (  "2014-1990 الْجَزَائرِ خِلاَل الْفترة -2014ي، باِلْوَادِ  لخضر حمةمُذكَِّ

2015.(    

يّ الْفع رُ عْ إبِْـراَز الْعَلاََّقَة السَّبَبِيَّة بَـينْ مُعَدَّل التَّضَخُّم، سِ  وَقَدْ حَاوَلْت هَذِهِ الدرَّاسَة  رُ عْ سِ وَ  يّ لِ الصَّرْف الاِْسمِْ

  .2014 - 1990 قِيقِيّ للِْفترةالصَّرْف الاِْسمِْيّ الحَْقِيقِيّ، وَبَـينَْ مُعَدَّل التَّضَخُّم وَمُعَدَّل الْفَائِدَة الحَْ 

  :إِلىَ مَا يلَِي دْ تَـوَصَّلْت هَذِهِ الدّرَّاسَةوَقَ   

  ْيَاسَة النـَّقْدِيَّة أَحدّ أَش قْتِصَادِيّ الَّتيِ تَـنْتَهِجهَا الدُّوَل مِنَ كَال سِيَّ السِّ سْتِقْراَر الاِْ جْل مُكَافَحَة أاسَات الاِْ

خْتِلاَلاَت قْتِصَادِيَّة  الاِْ قْتِصَادِيّ ا الَّتيِ صَاحَبَتالاِْ يَاسَة النـَّقْدِيَّة جَ رَ ن دَ إكَذَلِكَ ف  ،لتَّطَوُّرُ الاِْ ة اِتجَِّاهَات السِّ

 .خَرٍ آهَا تخَْتَلِف مِن اقِْتِصَادٍ إِلىَ وَأهمَِّيَّت ـُ

  ٍيَاسَة النـَّقْدِيَّة تَطَوَّرْت بِشَكْل ض الَّذِي أَكَدّ عَلَى درجة عَاليَِة وَالْقَرْ  وَذَلِكَ مَعَ صُدُور قاَنوُن النـَّقْد كَبِيرٍ   السِّ

سْتِقْلاليَِّة للَِبـَنَكَ الْمَركَْزيِّ فيِ أدََاء سِيَاسَتِه النـَّقْدِيَّة  .مِنَ الاِْ
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 يَاسَة النـَّقْدِيَّة مِن خِلاَل قَدْ تمََّ . غرانجر ردَام اِختبَااِسْتِخْ  يوُجد عَلاََّقَة سَبَبِيَّة وَغَيرْ سَبَبِيَّة بَـينَْ مُؤَشِّراَت السِّ

يَاسَ  اتإثِْـبَات هَذِه الْفَرَضِيَّة مِنْ خِلاَل تَـوَصّل إِلىَ الْعَلاََّقاَت السَّبَبِيَّة وَالْغِيرَ السَّبَبِيَّة بَـينْ مُتـَغَيـِّرَ    .ة النـَّقْدِيَّةالسِّ

  ةاسَ رَ ود الدِّ دُ حُ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّةغَيـِّراَمُت ـَ ض تَطَوُّراَترْ رَّاسَة عَ ه الدهَذِ  سَيَتِمّ مِنْ خِلاَل   مُعَدَّل التَّضَخُّم، سعر الصَّرْف، ( ت السِّ

لَة النـَّقْدِيَّة قْتِصَاد الأُْرْدُنيِّ، وَذَلِكَ خِلاَل) مُعَدَّل الْفَائدَِة وَالْكُتـْ فَرِّقَةٍ وَأمََاكِن مُتَباينَِةٍ وَمُت ـَ زَّمَنفَتراَتٍ مخُْتَلِفَةٍ مِنَ ال فيِ الاِْ

هَجِيَّة الْبَحْث الْعَلْمِيّ تَـقْتَضِي ضَرُورةَ التَّحَكُّم فيِ إِطاَر التَّحْلِيل الْمُتـَعَلِّق بِطبَِيعَة ، وَنَظَرً تِصَادِياَت الْعَالمِ مِنَ اقِْ  ا لأَِنَّ مَنـْ

قْترِاَب مِن الْمَوْضُوعِيَّة وَتَسْهِيل الْوُصُول، وَذَلِكَ ِ�دََ هَذِه الدرَّاسَة  يَّةٍ وَدَقيقَةٍ، وَلتَِحْقِيقتِنْتَاجَاتٍ مَنْطِقِ إِلىَ اِسْ  ف الاِْ

  :لِكَ تمَّ انجاز هَذَا الْبَحْث ضِمْن الحُْدود وَالأْبَْـعَاد الآْتيَِةذَ 

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة، وَأثََّر هَ عَلَى  التـَّركِْيز تمَّ : الْحُدود النَّظَريَِّة ذِه الأَْخِيرةَ عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَمُتـَغَيـِّرَات السِّ

 .عَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّةأَسْ 

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَتمَثََّـلْت فيِ مُتـَغَيـِّ  لقَدْ ركََزت هَذِه الدرَّاسَة عَلَى الأُْرْدُن وَعَلَى أهَم: الْحُدود الْمَكانيَِّة : راَت السِّ

لَ   .ة النـَّقْدِيَّةالتَّضَخُّم، سعر الصَّرْف، مُعَدَّل الْفَائِدَة، الْكُتـْ

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى تَـقَلُّبَات أَستمَتّ د: الْحُدود الزَّمانيَِّة الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة  ار الأَْوْراَقعَ رَّاسَة أثرَ مُتـَغَيـِّراَت السِّ

  .2014 إِلىَ سَنَة 2006 مِنْ سَنَة

   ةاسَ رَ لدِّ ا اتوَ دَ أَ 

عْتِمَاد أسَاسًا عَلَى الأَْدَوَات التَّاليَِةتمََّ  الْبَحْث يَام بانجاز هَذَاالْقِ  أثَْـنَاء   : الاِْ

 ت، مُذكَِّراَت، تقَارير، سَوَاءَ كَانَت هَذِه الْمَراَجِع باِللُّغَة الْعَرَبيَِّة أَوْ كُتُب: اِعْتِمَاد الْمَراَجِع الآْتيَِة ، مجََلاَّ

 .الأَْجْنَبِيَّة

  سْتِعَانةَ بِشبكة الانترنيت  .كْتَبَاتإيجادها فيِ الْمَ  مِنْ أَجَل الحُْصُول عَلَى الدَّرَّاسَات الحَْديثةَ الَّتيِ يَـتـَعَذَّرالاِْ

 تِّصَال سْتِشَارَة وَطلَب التـَّوْجِيه الاِْ   .باِلأَْسَاتِذَة الجْاَمِعِيِّين الْمُخْتَصِّين مِن أَجل الاِْ

   ةاسَ رَ الدِّ ل كَ يْ هَ 

 اِعْتِمَاد خُطَّة لِمُعَالجَتَِهِ فيِ ثَلاَثةَ فُصُول، اثِْـنَين تمَ  لْوُصُول إِلىَ نَـتَائِجِه الْمُنْتَظَرةَ،لتَِجْسِيد مَوْضُوع الْبَحْث وَا

يّ، وَالْفَصْل الثَّالِث خصّص للِْجَانِب التَّطْبِيقِيّ، إضَافَة للمقدمة الْعَامَّة وَالَّتيِ تَـنَاوَلَت النَّظِرَ  خصّصا للِْجَانِب مِنهَا

، الأْسْئِلَة الْفَرْعِيَّة، ليُِتَوج هَذِه الدرَّاسَة فيِ الأَْخِير بخِاَتمِةَ عَامَّة يَـتـَنَاوَل فِيهَا الْبَحْث د مِنَ الجَْوَانِب مِن مُشْكِلَةالْعَدِي

ق مِنْ خِلاَل سَنَتَطَرَّ  لَيهنَـتَائِج الدَّرَّاسَة وتوصيا�ا، إضَافَة إِلىَ مَوَاضِيع قَدْ تشكل مَوَاضِيع درَّاسَات مُسْتـَقْبِلِيَّة، وَعَ 

ة مَبَاحِث، تنَاول الْمَبْحَث الْفَصْل الأَْوَّل لِلإِْطاَر الْمَفَاهِيمِيّ لِسوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَالَّذِي بِدورهِ تمَِّ تَـقْسِيمِه إِلىَ ثَلاَثَ 

صَ الْمَبْحَث الثَّانيِ لِلأَْدَوَات الْمُتَدَاوَلَة فيِ سُوق الأَْوْراَق ة، وَخُصّ الْمَاليَِّ  الأَْوَّل مَفَاهِيم عَامَّة حَوْلَ سُوق الأَْوْراَق

ة رَّاسَ لِد نيِ فَـقَد خَصَّصالْمَاليَِّة، ليَِتمَ التَّطَرُّق إِلىَ كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ الْمَبْحَث الثَّالِث، أمَّا الْفَصْل الثَّا
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يَاسَة النـَّقْدِيَّة حَ ال يَاسَة النـَّقْدِيَّة، أمََّا الْمَبْحَثسِ يْث قسِّ  م بِدُورهِ إِلىَ ثَلاَثةَ مَبَاحِث، تنَاول الْمَبْحَث الأَْوَّل مَاهِيَة السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة يَّة وَمُتـَغَيـِّراَِ�اَ حَيْثُ  الثَّانيِ تمَّ فِيه أدََوَات السِّ وكََذَا الأَْدَوَات النـَّوْعِيَّة،  تمَّ مِن خِلاَله تَـقْديم الأَْدَوَات الْكَمِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، وَالْفَصْل الثَّالِث لِدرَّاسَة رليُِخَصِّصَ الْمَبْحَث الثَّالِث لأَِث  مُتـَغَيـِّراَت السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى أَسْ إبِْـراَز مدَى تأَْثِير مُتـَغَيـِّ  إلى التَّطْبِيقِيَّة وَالَّتيِ تَـهْدِف عَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة خِلاَل راَت السِّ

  .فترةِ الدَّرَّاسَة

  ةاسَ رَ ات الدِّ وبَ عُ صُ 

  :فيِ  تيِ وَاجَهَت إِنجَْاز الْبَحْثالَّ  تَـتـَلَخَّص أهَم الصُّعُوباَت

  ِيَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى عَكْس الْمَراَجِع الَّتيِ رَّاسَات وَالْبُحوث الْعِلْمِيَّة الَّتيِ نقُص الد تَـنَاوَلَت مُتـَغَيـِّراَت السِّ

 .الْكُلِّيَّة كَثـْرةَ عَلَى مُسْتـَوَى مَكْتَبَةبِ  تَـنَاوَلَت سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الَّتيِ تَـتـَوَاجَد

  َل الحُْصُول عَلَى الْبـَيَاناَت جبأِخْذ وَقْت طَوِيل مِنْ أَ  صُعُوبةَ الحُْصُول عَلَى الْمَعْلُومَات وَالْبـَيَاناَت وَذَلِك

 .الصَّحِيحَة وَالْمَعْلُومَات

 الالكتروني خيصِهَا مِنَ الْمُوَقِّعالْمُعْطيََاتِ وَتَـلْ  صُعُوبةَ جمْع.  

  



 

 

  

  

  

  

  

    

  

 الأوََّل  لص ـْالفَ 
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 : الْفَصْل الأْوََّل

  الأْوَْراَق الْمَاليَِّة وِقالإْطِاَر الْعَامّ لِسُ 
مَ   الأَْوَّل  ة الْفَصْلمُقَدِّ

حْتِيَاجَاتِ الْمُهِمَّ ممَِّا لاَشَ  حْتِيَاجَات، مَثَل ة فيِ الحْيََاةِ الْيـَوْمِيَّةكَ فِيهِ أَنَّ الْمَالَ مِنَ الاِْ ل فيِ الَّتيِ تَـتَمَثَّ  غَيرْهَِا مَنِ الاِْ

ل هَذِهِ ام دَاخِ هَ و الم للِْوَظاَئِف الأَْسَاسِيّ  كباِِعْتِبَارهِِ الْمُحَرِّ  مَّالمَة أَعْ اسِيَّةُ لأَِيّ مُنَظَّ كيزةَُ الأَْسَ ، فَـهُوَ الرَّ السِّلْعَة أوَْ الخْدمة

فُّر مِنْ تَـوَ  لابدُ هَذِهِ الحْاَجَة وأيضًا باِلْقِدْرِ الْمُنَاسِب، وَلتِـَلْبيَة ،فيِ الْوَقْتِ الْمُنَاسِب لأَنْ يَـتـَوَفَّـرَ الْمَا د لاَبُ الْمُنَظَّمَة وَمَنْ ثمَّ 

 فيِ  كَانِ النّظاَمِ التَّمْوِيلِيّ ، ركُْنًا أَسَاسِي�ا مِنْ أرَْ بتِـَنْظِيمَاتهِِ الْمُخْتَلِفَة سُوقُ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَيُشَكِّل ،سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مخُْتَلِفَة

قْتِصَادِيَّة تَـوْظِيفَهَا فيِ الْمُدَّخَراَتِ وَ  فيِ تجَْمِيع هَامٍ  لَهُ مِنْ دُورٍ  لما لَى الْقطاَع الخْاصّ تيِ تَـعْتَمِدُ عَ ، الَّ أْسمُاَليَّةالرَّ  النُّظمُِ الاِْ

سْتِثْماريَِّ  الْمَشْرُوعَات الْمُدَّخَر  بَـينَْ  خِير يُـؤَدِّي دُورُ الْوَسِيط، فَـهَذَا الأَْ شِراَء الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات فيِ السُّوق عَنْ طَريِق ةالاِْ

نَ فيِ ذَلِكَ عَلَى ، مُعْتَمِدِيالأَْوْراَق الْمَاليَِّة وِقسَنُحَاوِلُ فيِ هَذَا الْفَصْل مُنَاقَشَة الْمَفَاهِيم الْمُخْتَلِفَة لِسُ  لِذَا. سْتَثْمِروَالْمُ 

 :الْمَبَاحِث التَّاليَِة

  َ؛الأَْوْرَاق الْمَاليَِّة امَّة حَوْلَ سُوقمَفَاهِيم ع 

 ؛الْمَاليَِّة قالأَْوْراَ قلَة فيِ سُو الْمُتَدَاوَ  الأَْدَوَات 

 كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة. 
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 مَفَاهِيم عَامَّة حَوْل سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة: بْحَث الأَْوَّلالْمَ 

إِلىَ اِسْتِخْدَامَاتٍ إنِْـتَاجِيَّةٍ  الْمَاليَِّة الْمُترَاكِمَة ضالْفوَائِ وِيل ا تحَْ مِنْ خِلاَله الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الآْليَِّة الَّتيِ يتَم سُوق يُـعْتَبرَ 

نْـتَاجِيَّة وَباِلْتَّاليِ زيِاَدَة فُـرَص الْعَ ممَِّ  إِلىَ مُسْتـَوَى الرَّفاهَة  ثمّ يّ، وَمِنْ مَالَة فيِ الدَّخْل الْقَوْمَ ا يُـؤَدِّي إِلىَ زيِاَدَة الحْقُُول الإِْ

قْتِصَادِيَّ   الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات وَهُوَ الْمَفْهُوم السَّائِد لِسَوِق الأَْوْراَق ، سَوِقالْمَاليَِّة قطْلَقُ عَلَى سُوق الأَْوْراَعَادَة مَا ي ،ةالاِْ

 : طاَلِب الآْتيَِةفيِ هَذَا الْمَبْحَث إِلىَ الْمالْمَاليَِّة، وَسَيَتِمّ التَّطَرُّق 

  ؛مَاليَِّةق الأَْوْراَق الْ مَاهِيَة سُو 

 ؛يَّة، وَظاَئفَِهُ وَعَوَامِلَهق الْمَالِ الأَْوْراَ شُرُوط قِيَام سُوق 

 سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة تَـقْسِيمَات. 

 سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مَاهِيَة: المطلب الأَْوَّل

قْ ا فيِ همً مُ  محركًايَّة أَصْبَح سُوق الأَْوْراَق الْمَالِ  سي�ا فِيمَا يخَُصَّ عَمَلِيَّة التَّمْوِيل وَقُطْبًا رَئيِِ  خْتَلِفَةالْمُ  تِصَادِياَت تَـنْمِيَة الاِْ

وْليَِّة فيِ أواخر الْقَ وَقَدْ بَدَأَ نشَاطُ هَذِهِ الأَْسْوَاق يَـتَّ  المباُشر للِْمُؤَسِّسَات غَةُ الدَّ فيِ  الْكَبِير مَعَ التَّطَوُّر شرينن الْعِ ر خِذُ الصِّبـْ

  .ات الْمَاليَِّة الْمُبْتَكِرةَيَّ التـِّقْنِ 

 تَـعْريِف سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة -1

    :نذَْكُرُ مِنهَا مَا يلَِي وِق الأَْوْرَاق الْمَاليَِّةهُنَاك عِدَّة تعَاريف لِسُ 

طاَر الَّذِي يجْ " :التـَّعْريِف الأَْوَّل شْترَِي تلِْكَ الأَْوْراَق، وَذَلِكَ بَـغَض النَّظَر عَن الْمَاليَِّة بمُِ  الأَْوْراَق مع باَئعِِيّ هُو ذَلِك الإِْ

 فِيمَا بَـينَْ المتُعاملين قَـنـَوَات اِتِّصَال فَـعَالَة تَـوَفُّر أَوْ الْمَكَان الَّذِي يتَِمُّ فِيهِ، وَلَكنّ بِشَرْط الجْمْع الْوَسِيلَة الَّتيِ يَـتَحَقَّق ِ�اَ هَذَا

  1."يهفِ  رقَِّة مَاليَِّة مُتَدَاوَلَةلأيةّ وَ  وَاحِدَة باِلنِّسْبَة ثمْاَن السَّائدَِة فيِ أَيّ لحَْظَة زَمَنِيَّة مُعِينَةلأَْ تجَْعَل ا بحَِيْث فيِ السُّوق

عًا وَشِراَءًا، وَتمدَاو م مِنْ خِلاَلهاَ تهُوَ آليَِّةُ يتَِ " :الثَّانِي التـَّعْريِف  يَّة مِنْ تحَْوِيل الْموَارد الْمَاليَِّةكّنَّ تلِْكَ الآْلِ ل الأُْصول الْمَاليَِّة بَـيـْ

قْتِصَادِيَّة الَّتيِ تُـعَا قْتِصَادِيَّة ذَات الْفوَائض الْمَاليَِّة إِلىَ الْقِطاَعَات الاِْ   2."الْمَالي جزالْعَ  نيِ مِنبِكَفَاءة مِن الْقِطاَعَات الاِْ

  3."أوَْ لأَِصل مَالي مُعِين قمِنَ الأَْوْراَ ع بَـينَْ الْبَائعِِين والمشتريِن لنِوعّ مُعِينالجَْمْ  هُوَ نظاَم يتَِمّ بمِوُجِبِه" :التـَّعْريِف الثَّالِث

سْتِ  يف يمُْكِن الخْرُُوجارِ عَ قَ مِنَ التـَّ سبَ  مِنْ خِلاَل مَا هُوَ سُوق ) الْبُورْصَة( راَق الْمَاليَِّةسُوق الأَْوْ " :نْتَاج التَّاليِ باِلاِْ

قْتِ  هِي  لْ سِلْعَةٌ السَّمَاسِرةَ لتِبَاد المشترون مِنْ خِلاَلو  ائعُِونأنَهُّ مَكَان يَـلْتَقِي فِيهِ الْبَ  ، عَلَى اِعْتِبَارللِسُّوق صَادِيّ باِلْمَفْهُوم الاِْ

وق الْكَامِلَة، إِذْ يَـتَحَدَّد ب مَا يَكُون منّ السُّ ر الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات، وَيعْرف باَسِم سُوق أوََراَق الْمَاليَِّة طَوِيل الأَْجَل، وَهُوَ أقَ

                                                 

 .16. ، ص)2009دار المستقبل للنشر والتوزيع، : عمان( الأسواق المالية والدوليةوليد الصافي وأنس البكري، : 1
 .21. ، ص)2008دار الفكر الجامعي للنشر، : الإسكندرية( يةأسواق الأوراق المالعاطف وليم أندراوس، : 2
. ، ص)2000الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، : الإسكندرية( الخيارات -وثائق الاستثمار - سندات -أسهم: الاستثمار في الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي، : 3

37.  

يين سيكِ لاَ يه الكَ تابِ اله كِ مَ ن أعْ ي، مِ يكِ لاسِ اد الكَ صَ لم الاقتِ ؤسس عِ ي، يعد مُ تلندِ اد اسكُ الم اقتصَ قي وعَ لاَ أخْ  وفْ يلسُ فَ ) 1790يوليو  17-1723يونيو  5( :ميثآدم سِ *

 ".يةفِ د الخَ اليَّ "ية رِ ظَ ل نَ مَ م العَ سيِ قْ اره ت ـَكَ فْ ن أَ ث، مِ ديِ اد الحَ صَ الاقتِ  بْ تبر أَ عْ ي ـُ م،مَ ة الأُ ثروَ ، َ يلاقِ ور الأخْ عُ ية الشُ نظرَّ : ينورَ هُ المشْ 
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ر الجَْذْبِ ر، وَعُنْصُ ولَة نقلهَا مِنْ مَكَان لآِخأوَْ السَّنَد فيِ وُجُود عَدَد كَبِير مَنِ المشترين، مَعَ سُه للِسَّهْم ر وَاحِدعْ فِيهِ سِ 

قِوَى الْعَرَضِ  ر بفِعلمُنَافَسَة الْكَامِلَة يَـتَحَدَّد فِيه السّعوق الْ عُر باِلنِّسْبَة للِْبَائعِ و الْمُشْترَِي، وَهُوَ أيضًا سُ الْوَحِيد هُوَ السّ 

   .وَالطَّلَبِ 

  سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَتَطَوُّر نشأة -2

حَجْمِ  عَلَى كِبر لالْعَمَ  م عَلَى فَكُرةَ تَـقْسِيمالَّتيِ تقَو * يثِ كُرةَ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةِ عَلَى نَظَريَِّة آدَمِ سمِ تَسْتَنِدُ ف

نْـتَاجحَجْمِ السُّ  السُّوق وَيَـعْتَمِدُ كِبر نْـتَاجمِ  عيَـتـَرَتَّبُ عَلَى ذَلِكَ نو ممَِّا  وقِ عَلَى حَجْمِ الإِْ تبعًا للِْمَزاَياَ  نَ التَّخْصِيصِ فيِ الإِْ

لْمَاليَِّة أوَْ بِصِفَةٍ خَاصَّة ا عَلَى التَّطَوُّراَت هَذِهِ الْعَلاََّقَة سْتوَقَدْ انِْـعَكَ ) allocation ressource( النِّسْبِيَّة وَهَذَا مَا يطُْلَقْ عَلَيهِ 

وق مُتَخَصِّص لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَهَذَا السُّوق أطَْلَق عَلَيهِ سَوِق الأَْوْراَق تَّبُ عَلَى ذَلِكَ إيجاد سُ ممَِّا يَـتـَرَ  عَلَى الأَْوْراَق الْمَاليَِّة

مُنْذُ  الْمُجْتَمَعَاتِ الْبَشَريَِّة فيِ  لأَْخِيرةَ مِنْ مَفْهُوم السُّوقِ بِشَكْل عَامّ، فاَلأَْسْوَاق مَوْجُودَةهَذِهِ ا وَقَدْ جَاءَتْ تَسْمِيَة ،الْمَاليَِّة

لَّتيِ كَانَ يَـتَمُ التـَّعَامُل ِ�اَ ا يب بيَِعٍ هَذِهِ السِّلَعسَالِ حَقِيقِيَّةٍ كَمَا أَنَّ وَسَائِل وَأَ  كَانَتْ تَـقْتَصِرُ عَلَى بيَِع وَشِراَء سِلَع  لَكِنهَا الْقدَم

وَبَـعْد اكِْتِشَاف الأَْوْراَق النـَّقْدِيَّة ) الْمُقَايَضَة( لْعَة بِسِلْعَةٍ سِ  بَسيطةٍَ كَتَبَادُل فيِ الأَْسْوَاق كَانَتْ تتَِمُّ بِطرُُق بدََائيَِّةٍ وَبِطرُُقٍ 

تِّصَال الحَْديثةَ أَصْبَحَ بإِِمْكَانِ الْبَائِع، وَبَـعْدَ أَنْ تَطَ بتَِبَادُل سِلَع باِلنـُّقُود مُقَايَضَةاسُْتُبْدِلَتْ طَريِقَة الْ  أوَْ  وَّرَتْ وَسَائِلُ الاِْ

وَمَفْهُوم مَا  السُّوق بـَينَّ أنَّ مَفْهُومتَ نْ هُنَا ي ـَيبَِيعَ وَيَشْترَِي باِِتِّصَال هَاتفِِيّ مُبَاشِر أَوْ بِوَاسِطةَ وسطاَء أَوْ وكلاَء وَمالْمُشْترَِي أَنْ 

مُعِينَةٍ أَيّ أَنَّ  مُعِينٍ أَوْ محَُدِّد أوَْ عَلَى سِلْعَةٍ  حَ لاَ يَـقْتَصِرُ عَلَى مَكَانٍ أَصْبَ  فاَلسُّوق هَذَا السُّوقَ قَدْ يَـتـَغَيرَّ  فيِ  يَـتَمُ التَّبَادُل

لاً أَوْ شَرْطاً يزيعْتبرِ مُ كَانَ الْمَكَان ي الْبِيَع أوَْ الشِّراَء وَإِن لِعَملِيْات اا أَسَاسِي� رْطً لَ شَ الْمَكَان أَصْبَحَ لاَ يَشك كَفَاءة مِنْ   دكَمِّ

دَة التَّخَصُّصَات مَنّ ا الحْاَضِر أَسفيِ وَقْتِنَ  ، كَمَا وَأَنّ الأَْسْوَاق التِّجَاريَِّة قَدْ أَصَبِحْتوَفَـعَّاليَِّة السُّوق بَـيْنهَا  وَّاق مُتـَعَدِّ

الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَهَذِه الأَْخِيرةَ قَدْ شَهِدْت تَطَوُّراً كَبِيراً  وقطْلَق عَلَيهِ سُ التَّخَصُّص فيِ بيَِع وَشِراَء الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَهَذَا مَا يُ 

مْكَانيَِّات وَالتَّسْهِيلاَت الْمُتَاحَ مِ  سَوَاء سْتِثْمَاراَت الْمَاليَِّة نْ حَيْث التـَّنْظِيم أوَْ الإِْ ة للِْمُتَعامِلِين فِيهَا وَيَـرْجِع ذَلِك لِضَخَامَة الاِْ

  .الأَْسْوَاق تَـبَادُلهُاَ فيِ هِذه الَّتيِ يَـتَم

قْتِصَ الدّ  ايدتزَ وَقَدْ   جمَيع لَّتيِ انِْـتَشَرْت فيِ يطُْلَقْ عَلَيهِ باِلْبُورْصَات وَاحَيْثُ أَصْبَحَ  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة سُوقادِيّ لورُ الاِْ

 الْبُورْصَات يَـتْبَع وَتَطَوُّر ،لخا... بوُرْصَة طوُكِيُو، باَريس، نيُِويوُرْك، سِنْغافُورةَ، نْ أهَم الْبُورْصَات فيِ الْعَالمأَنحَْاء الْعَالمِ وَم

قْتِصَادِيّ بفِ دَوْر سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَمَكَانتَِه فيِ تمَوِْيل  وَيَظْهَر تَثْمِريِنالْمُسْ  وَّاق جَدِيدَة وَزيِاَدَة عَدَدتَح أَسالتَّطَوُّر الاِْ

قْتِصَاد فيِ حِين نجَِد بوُرْصَات الدُّوَل . نْذُ بِدَايةَ السَّبْعِينَات وُصُولاً إِلىَ عَوْلَمَة التَّبَادُلاَت التِّجَاريَِّةقُوتهُُ مُ  اِزْدَادَت حَيْثُ  الاِْ

وْليَِّة  تزالوَلاَ  عَامّ حَديثةَ الْعَهْد بِشَكْل ةالْعَرَبيَِّ  مْ بوُرْصَات الدُّوَل الْعَرَبيَِّة قَة وَمِنْ أَهالسَّابِ  بِدائيِّة باِلْمُقَارَنةَ باِلْبُورْصَات الدَّ

ة فيِ كُلّ مِنْ توُنِس، الْكُوَيْت، السُّعُودِيَّة، البَحريِن، مَسقَط، كَمَا يوُجِد سُوق أوََراَق مَاليَِّ ، بوُرْصَة الْقَاهِرةَ، عَمَّان، الإْمَاراَت

ةِ مَراَحِل نُـلَخِّصُهَا فِيمَا يلَِيبِع صولهاِ إِلىَ الشَّكْلِ الحْاَليِّ قَـبْلَ و  وَقَدْ مَرَّتْ فِكْرةَ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة   1:دَّ

                                                 

 .20- 18. ، ص صمرجع سبق ذكره ،عبد الغفار حنفي :1
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  لَى و الأُْ  الْمَرْحَلَة

ت الصَّرَّافَة وَإقـْبَالت بِوُجُود عَدَد كَبِير مِنَ الْ تمَيََّز  سْتِثْمَار مُدَّخَراَِ�مُ فيِ الأْفَـْراَد عَلَى اِ  مَصَارِف الخْاَصَّة وَمحََلاَّ

حْت  أَصبذِهِ الْمَشْرُوعَات الَّتيِ  حَجْم هَ برا أدََّى أيضًا إلىِ كِ وَممَِّ  مَشْرُوعَات مخُْتَلِفَة ممَِّا أدََّى إِلىَ اتِِّسَاع الْمُعَامَلاَت التِّجَاريَِّة

قْترِاَضدُ يَـعْجِزُ عَنْ تموَيلها حَيْثُ أَصْبَحَ يَـلْجَأُ أَصْبَحَ الْفَر  بحَِاجَة إِلىَ رُؤُوس أمََوَّال كَبِيرةَ تَّبُ عَلَى وَمَا قَدْ يَـتـَرَ  إِلىَ الْبُـنُوكِ لِلاِْ

  .وَخِيمَةٍ  ذَلِكَ مِنْ عوَاقبٍ 

  الْمَرْحَلَة الثَّانيَِة

يَّة رِ تَـتَمَيـَّزُ بحَ  انَتْ الْبُـنُوكُ التِّجَاريَِّةبَـعْدَ أنَْ كَ  عَلَى الْبُـنُوكِ التِّجَاريَِّةالَّتيِ تُسَيْطِرُ  ة ظهُور الْبُـنُوكِ الْمَركَْزيَِّةوَتمَيَـَّزْت ببِِدَايَ 

 تـَّقْليدِيّ وَهِي خَصمَ الأَْوْراَققَوِّمُ بِعَمَلِهَا الت التِّجَاريَِّة ذَّتْ الْبُـنُوكُ فَـقَدْ أَخ ا فيِ الْمَرْحَلَةِ الثَّانيَِةفيِ الْمَرْحَلَةِ الأْوْلىَ أمََّ  مُطْلِقَة

ئْتِمَان وَفالتِّجَاريَِّ  دَةالَّتيِ  وَلِذَلِكَ أَصَبَحَتْ الْقُرُوض، ا لَمَّا يمُلِْيَه عَلَيهَا الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ قً ة وَتَـقْديم الاِْ مُهَا هَذِهِ الْبُـنُوك محَُدِّ   تُـقَدِّ

  .فـْراَدِ عَلَيهَاالأَْ  بطلََ  رَّغْمِ مِنْ زيِاَدَةباِل

  الْمَرْحَلَة الثَّالثَِة 

قـْراَضِ الْمُ  ظَهرْت فِيهَا الْمَصَارِف الْمُتَخَصِّصَة مُ بعِمليَات و تـَوَسِّطِ وَالطَّوِيلِ الأَْجَل وَأَصْبَحْت هَذِهِ الْبُـنُوك تقفيِ الإِْ

  .الْمَشْرُوعَات الْمُخْتَلِفَة حاجا�ا مِنَ الأَْمْوَالِ لتَِمْوِيلِ  الأَْجَل لِسَدّ لَةِ وَطَوِي إِصْدَار سَنَدَات مُتـَوَسِّطةَ

  الرَّابعَة الْمَرْحَلَة

يدَاع حَركََة زْدَادَتكَمَا اِ  ظهُور الأَْسْوَاق النـَّقْدِيَّة بِدَايةَ  عتَبروَهَذَا يُ  لللِتَّدَاوُ  الْقَابلَِة الأَْوْراَق التِّجَاريَِّة وَشَهَادَات الإِْ

 الْمَاليَِّة وَانِْدِمَاج سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمَحَلِّيّ مَعَ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْعَالَمِيّ  مَعَ الأَْسْوَاق الأَْسْوَاق النـَّقْدِيَّة انِْدِمَاج

فيِ  ثِلُ حَلقَة مُتَطَوِّرةَتم ةذِهِ الْمَرْحَلعَلَيهَا، وَهَ  قُود أوَْ الطِّلَبرْضِ النـُّ وق الآْخِر مِنْ حَيْثُ عمِنهُ السُّ  مل كُلُّ سُوقكبحَِيْثُ ي

قْتِصَادِيَّة النّظاَمِ الْمَصْرِفيِّ  نمَاَء وْلَة وَتُطَوِّر الْمُراَفِق الاِْ   .فِيهَا دَاخَل الدَّ

  1 الْمَاليَِّة لأَْوْراَقا أهَمِّيَّة سُوق -3

  :فِيمَا يلَِي وْراَق الْمَاليَِّةتَـتَمَثَّل أهمَِّيَّة سُوق الأَْ 

قْتِصَادِيَّةسُوقُ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ركُْنًا هَامً  شكليُ  -  مِدُ باِلدّرجةِ الأْولىَ الَّتيِ تَـعْتَ  ا مِنْ أَركَْانِ هَيْكَل النّظاَم التَّمْوِيلِيّ فيِ النُّظمُ الاِْ

قْتِ   .صَادِيَّةعَلَى النّشَاط الْفَرَدِي وَالحْريَِّة الاِْ

دِّخَار لَدَى الأْفَـْراَد  -   .عَاتالْقِطاَ فيِ مخُْتَلِف مِرالَّتيِ تَسْتَث سَاتوَتَـنْمِيَتِه وَذَلِكَ مِنْ أَجل تمَوِْيل الْمُؤَسيَسْعَى إِلىَ تَشْجِيع الاِْ

قْتِصَاد ا -  عَادَة اِسْتِثْمَارهَِا ا، وَإِ ا وَآجَالهَ لهمُدَّخَراَت بِكَافَّة أَشكَاع الْ م بتَِجْمِيو قُ يلْوَطَنيِّ وَتُطَوِّرهُ، إِذْ يُسَاعِد عَلَى تَـنْمِيَة الاِْ

 .سَوَاء بِشَكْل مُبَاشِر أوَْ غَيرْ مُبَاشِر

                                                 

  . 13- 12. ، ص ص)2014منشورات الحلبي الحقوقية، : بيروت( اختصاص المحاكم-تنازع القوانين - عمليات البورصة: البورصةمحمد يوسف ياسين، : 1

و دل نمُ عَ ن مُ بر مِ كْ ادة أَ ه الزيَّ ذِ ون هَ كُ تَ  بحيثُ ) رنع قَ ربُ (ن مَ ن الزَ ة مِ دَّ ة ممتَ رَ  فت ـْبرْ رة عَ ستمِ ية ومُ مِ كُ راَ ة تَ يادَ زِ  ييقِ قِ خل الحَ الدَ ة ادَ يَ ا زِ يهَ م فِ تِّ ية ي ـَلِ مَ عَ  نْ ة عَ ارَ بَ عِ " :يّ ادِ صَ و الاقتِ مً النُ *

 ".ثو لَ ن الت ـَة مِ دَّ دِ جَ د المتَ ارِ ة الموَ ايَّ ية وحمَِ اعِ مَ ية والاجتْ اجِ تَ ات الإن ـْمَ دَ ير الخَ وفِ ع تَ ان، مَ كَ السُ 
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قْتِ  قَة مُبَاشَرةَعَلاََّ  دوَجُو  -  نْـتَاجِيَّة مِنْ جِهَة، وَبَـينَْ نمُوُِّ * صَادِيّ بَـينْ النُّمُوِّ الاِْ الْمَاليَِّة الْمَحَلِّيّ  الأَْوْراَق سُوقوَزيِاَدَة الْكَفَاءة الإِْ

 .أُخْرَى مِنْ جِهَةٍ 

فُـرَص  نحَو دَّخَراَتق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُنَظِّم قَدْ سَاهَم مُسَاهمََة فَـعَالَة فيِ تَـنْمِيَة الْعَادَات الاِْدِّخاريَِّة وَتوجُه الْمُ و سُ  - 

سْتِثْمَار الْوَطنَِيَّة الْمُتَاحَ  صْدَاراَت فيِ السُّوق الأَْوَّليَِّةعَنهُ ضَخَامَ  وَهُوَ مَا تنَبّئ. ةالاِْ حَجْم التَّدَاوُل فيِ  وَنمُوُّ  ة عَدَد وَحَجْم الإِْ

دِّخاريَِّة بَـينَْ مُوَاطِنيِ الدُّوَل النَّامِيَ  رَ وَمَا مِنْ أحَد يَـنْك. السُّوق الثَّانوَِيَّة ة وَتَـوْجِيه الْمُدَّخَراَت نحَوَ فُـرَص أهمَِّيَّة تَـنْمِيَة الْعَادَات الاِْ

سْتِثْمَار الْوَطنَِيَّة  .الخْاَرجِِيّ  ى تَـنَاقُص الحْاَجَة إِلىَ التَّمْوِيلوَأثَرُِهَا عَلَ  الاِْ

دّ عَلَى الأَْسْهُم ق الَّتيِ تَر وَتُشَرَّى الحْقُو بَاعُ فِيهِ سُوقاً ي ـُ وَمِنْ هُنَا كَانَتْ أهمَِّيَّة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة باِِعْتِبَارهِ

كَذَلِكَ تَـتـَوَافَر . ع الْمُدَّخَر عَلَى التـَّوْظِيف فِيهَااق الْمَاليَِّة سُيُولَة تشَجِّ وَالَّتيِ تتُِيحُ لِلأَْوْرَ  الأُْخْرَى، وَالسَّنَدَات وَالأَْوْراَق الْمَاليَِّة

فيِ نَـفْسُ  وَتَـتـَعَهَّدُ  مَاليَِّةٍ أوَْ قُـرُوض قٍ تَـقَوُّم بتِـَوْظِيفِهَا فيِ أوََراَ دَّخَراَت فيِ مُؤَسِّسَاتسُيُولَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة عَنْ إِيدَاع الْمُ 

ةٍ  فِيهَا وَذَلِكَ بَـعْدَ  تَـوْظِيفُ الْمَال الَّتيِ تمَ  أوَْ قَـيِّمَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة عَةمْوَال الْمُودمَة الأَْ كَامِل قي  عِ الْوَقْت بِدف مُعِينَةٍ أوَْ عِنْدَ  مُدَّ

  .الطِّلَبِ 

 ، وَظاَئفَِهُ وَعَوَامِلَهُ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة قِيَامِ سُوق شُرُوط: طلب الثَّانِيالم

سْتِثْمَاريِّ بَـينَْ الْ  ، مِنْ خِلاَلَ تَشْجِيعِ الاِْدِّخَارِ وَتَـنْمِيَةِ الْوَسَاطةَ الْمَاليَِّة مَاليَِّةِ دورالْ  يَـلْعَبُ سُوقُ الأَْوْراَق وَعِيِّ الاِْ

قُ فيِ هَذَا المطلب إِلىَ كُلّ مِنْ شُرُوطِ وَسَوْفَ يتَِمُّ التَّطَرُّ  وق الأَْوْراَقُ الْمَاليَِّةالَّذِي يَشْتَغِلُ بهِِ سُ  النّظاَم الأْفَـْراَد، عَنْ طَريِق

  .وَوَظاَئفِِهِ  إِنْشَاء سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة

  وْراَق الْمَاليَِّةالأَْ  ط قِيَام سُوقشُرُو  -1

يَاناَجِح تَـتَمَاشَى مَ  إِنْشَاء سُوق فَـعَال إِنَّ  راَدَة السِّ قْتِصَاد الْمُعَاصِر لاَ تَكْفِيَه الإِْ قْتِصَادِيَّة عَ مُتَطلََّبَات الاِْ سِيَّة وَالاِْ

وْلَة لِذَا يجَبُّ مِلِ باِلْعَوَا ا لتَِأثَُّر هَذِهِ الأَْسْوَاقهَا، ذَلِكَ نَظَرً وَحدّ  جْتِمَاعِيَّة للِدَّ قْتِصَادِيَّة وَالاِْ تَـوَفُّر جمُْلَة شُرُوط أَسَاسِيَّة  الاِْ

  1:مِنْ هَذِهِ الشُّرُوط ءِ هَذِهِ الأَْسْوَاق وَنذَْكُرأدََا وَضْع مَعَايِير لتِـَقْيِيم ثمَُ نْ لقِِيَامِهَا وَم

 ؤَسِّسَات الدَّوْلَة الْمَاليَِّةفَاءة مُ فِي عَدَد وكََ  الزِّياَدَة - 1-1

قْتِصَادِيِّين هُنَاكَ مجَْمُوعَة قْتِصَادِيَّةالَّذِينَ حَ  مَنِ الاِْ وَتَطْوِيرهَِا، حَيْثُ  اوَلُوا تحَْلِيل الْعَلاََّقَة الْمَوْجُودَة بَـينَْ التـَّنْمِيَة الاِْ

سْتِثْمَار وَعَلَيه فإَِنَّ مْ عَلَى تَطْ اِعْتَمَدُوا فيِ دَرَّاسَتِهِمْ وَتحَْلِيلِهِ   تَطْوِير سِيَاسَات التَّمْوِيل للِْمَشَاريِع وِير الاِْدِّخَار مِنْ أَجَلْ الاِْ

قْتِصَادِيَّة يعتبر عُنْصُرً  يَـقْتَضِي تَشْجِيع  مَاليَِّة سُوق أوََراَق إِن قِيَام، وَلهِذََا فَ ا باِلنِّسْبَة للِدُّوَل النَّامِيَةا هَامً لتَِحْقِيق التـَّنْمِيَة الاِْ

                                                 

. ، ص ص)2006- 2005مذكرة الليسانس، المركز الجامعي يحي فارس بالمدية ، ( "تطور الأسواق المالية في الدول العربية" نواري الطاهر وبغدود محمد وجمعة ياسين،: 1

05-07.  

اجُ تحَقِيقهَا زياِدة النُمُّو الاقتِصَادِيّ، ولَكِن هَذا النُمُو يَكُون مُرتبَط بإحْدَاث تَـغَيراَت نحَو الأفْضل عِبَارة عَنْ تغَيْير ايجَابيِ ولَكِن بِطاَبع كَيْفي، حَيثُ يحَت"هي : ةاديَّ صَ ية الاقتِ مَّ التنَ *

 ".فيِ القِطاَعَات الاقتصَاديَّة والاجتِمَاعيَّة المختلَفَة، مَعَ التَنسيق فِيما بينهَا وأبرزُهَا التَعليِم والصِّحة والتَوظِيف
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وْلَة الْمَاليَِّة  زيِاَدَة عَدَد الْمُؤَسِّسَات، وَباِلْتَّاليِ الاِْدِّخَار فيِ الْقطاَع الخْاصّ  دِّخَار خدما�ا وكََفَاءت ـَ تحسينوَ  للِدَّ هَا وَبمِاَ أَنَّ الاِْ

قْتِ ا جلَةبِشَكْل كَبِير فيِ دفَع ع يُسَاهِمُ  الْمُنَظِّم   .يَّة باَلِغَةٍ وَوَاضِحَةٍ  ذَا أهمَِّ الأمام فإَِنَّ هَذَا الشَّرْط يعتَبرُ إِلىَ  *صَادِيَّةلتـَّنْمِيَة الاِْ

 رفع مُسْتـَوَى الدَّخْل الْفَرَدِيّ الْحَقِيقِيّ  - 1-2

 د عَلاََّقَةفَردّ وَلِذَلِك توُج لدَّخْل الحَْقِيقِيّ لِكُلّ ونَ تحَْدِيد مُسْتـَوَى ادُ  خَار الْعَائِلاَتالحَْديثَ عَنْ تَـوْجِيه اِدِّ  نَسْتَطِيع

قُولَة مَة تَـعْمَل عَلَى  إِن. كَبِيرةَ بَـينْ مُسْتـَوَى الدَّخْل الحَْقِيقِيّ للِْفَرَد وَتَـوْجِيه الاِْدِّخَار نحَوَ التـَّوْظِيف فيِ الْقِيَم الْمَنـْ الدُّوَل الْمُتـَقَدِّ

قْتِصَادِيَّة صَاحِبَة الْفوَائض مِن ى نحَوا عَلَ بيً نِس الحْفَاظ عَلَى مُعَدَّلاَت التَّضَخُّم الضَّئِيلَة  يَسْمَحُ للِْعَائِلاَت وَالأَْعْوَان الاِْ

الاِْدِّخَار  رَفْعرْتَـفَعَ مُسْتـَوَى الْمَعِيشَة للِْمُجْتَمَعِ يَسْمَح هَذَا بِ ا اِ ، نَسْتَخْلِصُ أنَهُّ إِذتَدَاوَلَةالْمُ  وْظِيف قدرا�ا التَّمْوِيلِيَّة فيِ الْقِيَمت ـَ

سْتِثْمَارالَّتيِ تَـبْحَ  رْض رُؤُوس الأَْمْوَالالخْاصّ وَع  فإَِن الزِّياَدَة الحَْقِيقِيَّة ، وَعَلَيهُ سُوق الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّة فيِ  ثُ عَلَى فُـرَص الاِْ

سْتِهْلاَك وَمِن ثمَّ  بـَرّ إِلىَ الاِْدِّخَارِ بِشَكْل أك يللِدَّخْلِ تُـؤَدِّ  سْتِثْمَارتَـوْ  مَن الاِْ   .جِيههُ نحَوَ الاِْ

هْتِمَام وَمُرَاقَـبَة وَسَائِل الإْعْلاََن فِي سُوق الأَْوْراَق - 1-3  ةالْمَاليَِّ  الاِْ

عَلَى  وَذَلِكَ  ا باِلإْعْلاََن الْمُنَاسِبمَصْحُوبً  ن الْبُورْصَة يجَُبّ أَن يكو رحِ سَنَدَات فيِ تأَْسِيسُ أَيّ شركة أوَْ ط إِنَّ 

 بُّ عَلَى مصْدر الْبـَيَان، كَمَا يجَ فَ أمَْوَالهُأَنْ يُـوَظِّ  أَنْ تُـتَاحَ الْفُرْصَةُ لِكُلّ مُسْتَثْمِرٍ أَوْ مُدَّخَرٍ  مِنْ أَجَل سْتـَوَى الْوَطَنيِّ الْمُ 

إِذَا   لفَـعَا غَار الْمُدَّخَريِن، وَيَكُونَ السُّوقعَلَى ص ل الحِْمَايةَ وَالْمُحَافَظَةاردَِة فيِ الإْعْلاََن مِنْ أَجالْوُقوُف عَلَى الْبـَيَاناَت الْوَ 

اذِ الْقَراَراَتِ ذَلِكَ باِِتخَِّ  لَى الأْسْعَارِ حَيْثُ يَسْمَحعَ  وَيَكُونُ إعْلاََن دَائمِ الْوَرقَِة الْمَاليَِّة لتِـَقْيِيمِ  كَانَتْ الْمَعْلُومَات مُفِيدَة

سْتِثْمَ  الْمُنَاسِبَة وَتَـعْكِس  فَةفَاات الْمُتـَعَلِّقَة باِلسُّوق شأَنْ تَكُونَ الْمَعْلُومَ  ا لهِذَِهِ الأْسْعَار، مِنَ الضَّرُوريِّ عً ار تبلِلاِْدِّخَار وَالاِْ

  .سَات الْمُقَيِّدَة فِيهَا الْمَاليَِّة مِنهَا والإحصائيّةا وَبِدَقَّة صُورةَ الْمُؤَستمَاَمً 

 جُود جهَاز مَصْرفِِيّ مُتَكامِلوُ  - 1-4

قْتِصَادِيَّةذَا قدرةٍ  هازُ الْمَصْرِفيِّ و مُؤَسّسَاتالجْهَ  برعتي عَامَة أَسَاسِيَّة باِلتَّاليِ فَـهُوَ بمِثَاَبةَ دو  عَلَى مُسَايَـرةَ التَّطَوُّراَت الاِْ

سْتِثْ  تَـرْقِيَة وَحُسْنعَلَى تَـعْبِئَة الاِْدِّخَار وَ   يَـعْمَللية، ذَلِكَ بِصِفَتِه وَسِيط مَالِوُجُود سُوق أوََراَق مَاليَِّ    .مَارالاِْ

سْتِثْمَار الْمُرْبِح - 1-5   وَالْمُنْتِج تَـوْجِيه الْقُدْراَت التَّمْوِيلِيَّة الْمُتَاحَة نَحوَ الاِْ

 مَاراَت الْمُنْتِجَةسْتِثْ لِلاِْ  وق أوََراَق مَاليَِّة دينَاميكي نَشِط و حَيَوِيّ يجَبّ تَـوْجِيه قُدْراَت التَّمْوِيل الْمُتـَوَفِّـرةَمِنْ أَجَل سُ 

عْتِمَاد كَ الْمُرْبحَِة وَيَكُونُ ذلّ  يَّترِ ودِيةَ الْمُؤَسِّسَات و عَلَى مَردُّ  باِلاِْ قْتِصَاد الْمَاليِّ هَ بحِْ وَالدُّوَل الْمُخْتَلِفَة ، الْوَطَنيِّ  ا عَلَى مُسْتـَوَى الاِْ

ذَلِكَ  بَـعْضِهَا قُدْراَت تمَْوِيلِيَّة هَائلَِة وَيمُْكِن إِرْجَاع جِيه اِسْتِثْمَارهَِا الْمَحَلِّيّ رَغَمَ اِمْتِلاََكرّض وَتَـوْ مُ بمَِحْدُودِيَّتِهَا الْكَبِيرةَ فيِ فتَـتَس

و كَذَلِكَ  الْمُرْبحَِة يعرَّاسَة الْمَشَارِ لَةَ فيِ دوالْمُتَمَثِّـ  هَا الْمَاليِّ مُدَّخَريِن والْمُسْتَثْمِريِن تقوم بدور وَسَاطَة بَـينَْ الْ  إِلىَ عَدَم وُجُود

  .ذَلِكَ فيِ نَـوْعِيَّة الْقَراَراَت الْمُتَّخَذَة ثرَرَّاسَات التـِّقْنِيَّة للِْقِيَام بمِثِْل هَذِهِ الْعمليَات حَيْثُ يؤُ الد

 مَعْقُولَةٍ  الْمُدَّخَريِنَ عَلَى عَوَائِدٍ  حُصُول - 1-6

 تَـوْظِيف أمََوَّالهِِم مُقَابِل ريِنَ عَلَى فَـوَائدِ مَقْبُولَةحُصُول الْمُدَّخَ  هَذِهِ السُّوق يَّة لِقِيَامالشُّرُوطِ الأَْسَاسِ  مِن إِنَّ 

 : جمُْلَة عَوَامِل مِنهَا ذَلِكَ يجَبّ تَـوَفُّر حققوليتوَاِسْتِثْمَارهَِا 
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  َ؛ل بمِعَُدَّلاَت فاَئدَِة مُريحَِةالْعَم 

 ؛وَجُوِّد شَركَِات مُسَاهمََة ناَجِحَة 

  َْ؛الضَّراَئِب فِيض مُعَدَّلاَت وَأعَْبَاءتخ 

 الحَْدّ مِن مُعَدَّلاَت التَّضَخُّم . 

سْتِ أَنْ تَـتَمَتَّعَ الْع هَذَا يجَبُّ  إِلىَ كُلّ  ضَافَةباِلإْ  دً  قْراَر لتَِكُون عَامِلاً مَلَةُ باِلاِْ  نو ا للِْمُدَّخَريِنَ الأْجَانِب بحَِيْثُ يَكمحَُدِّ

أمََوَّالهِِمْ إِذَا مَا قاَمُوا بتَِحْوِيلِهَا عِنْدَ انِتِْهَاء  لىَ مُوَاطِنِهِمْ الأَْصْلِيَّة كَمَا أنَهُّ يَضمّن رُؤُوسيل صَافيِ أرَباَحِهِمْ إِ بإِِمْكَاِ�ِمْ تحَْوِ 

  .أَوْ فيِ حَالَة انِْسِحَاِ�اَالْمَشَاريِعِ 

يَاسِيّ للِدَّوْلَة - 1-7 سْتِقْرَار السِّ   تَـوْفِير الاِْ

يَاسِيّ شَرْطً برعتيُ  سْتِقْراَر السِّ وَّل مِن اِدِّخَاراَت ا لِضمَّانِ جَلْب وَتَدَفُّق رُؤُوسِ الأَْمْوَال الَّتيِ تحَ أَسَاسِي�  ا وَعَامِلاً  الاِْ

 للِْمُسْتَثْمِريِنَ الْمَحَلِّيِّينَ فإَِنهُّ باِلنِّسْبَةِ  ةهَذَا الشَّرْطَ ذَا أهمَِّيَّ  ، إذاَ اِعْتَبـَرَناَاراَتٍ مُتـَوَسِّطةٍَ وَطَوِيلَة الأَْجَلإِلىَ اِسْتِثْمَ  خَاصَّة

لىَ أوَْطاَِ�ِمْ الْمُسْتَثْمِر فِيهِ إِ  افيِ أرَباَحِهِمْ مِن الْبـَلَدصَ  مْ الحْقُّ فيِ تحَْوِيلله أَنَّ  وْن، كَ للِْمُسْتَثْمِريِنَ الأْجَانِب أَكْثَـرُ أهمَِّيَّة

  .الأَْصْلِيَّة

   ق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةوَظاَئِف سُو  -2

موَارد مَاليَِّة مِنَ الْوَحدَاتِ  فيِ تحَْوِيلِ  تَـتَمَثَّل يُـؤَدِّي سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مِن خِلاَلَ مُنْشَآتهِ وَظِيفَة اقِْتِصَادِيَّة هَامَّة

  .لتَّمْوِيلِ وَهُنَاكَ طَريِقَتـَينِْ لِ  تمَوِْيلِ الْعَجز ، يُـوَضِّح طرُُقذَاتُ الْعَجز

  الأْوْلَى الطَّريِقَة

الْمَاليَِّة، مثلما  سُوقِ الأَْوْراَقِ فيِ  مُبَاشَرةًَ  وَحِدَات الْفَائِضوَ  زوَهِي التَّمْوِيل الْمُبَاشِر حَيْثُ تَـلْتَقِي وَحدَّات الْعَج

هَا هَذِهِ الْمَاليِّ حُقوق مَاليَِّة عَلَى نَـفْس زالْعَج دَّاتوَح رمُسْتـَهْلِك السِّلْعَة مَعَ الْبَائعِ فيِ سُوق السِّلَع، حَيْثُ تَصْد يَـلْتَقِي

وَاردهَا الْمَاليَِّة إِلىَ تيِ تَشْترَِي هَذِهِ الأُْصول مُقَابِل تحَْوِيل مالَّ  الْفَائِض دَّاتهَا عَلَى وَحض مَاليَِّة تعرُ ولاً قوق تُسمَى أَصالحُْ 

اتُ الْفَ الَّتيِ تَشْترَيَِـهَا وَح الْمَاليَِّة ، وَالأُْصولزوَحدَّات الْعَج لَّتيِ أَصدرتَـهَا هِي وَحِدَّات لأَِنَّ ا ةاشَر  مُبَ لاً مَى أَصو ائِض تُسدَّ

  .نَـفْسهَا وَأهمّ الأُْصول الْمُبَاشِرةَ هِي الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات الْعَجز

   الطَّريِقَة الثَّانيَِة

دَّات الْفَائِض إِلىَ الْمُؤَسسَات الْمَاليَِّة لِسَوِق وَارد الْمَاليَِّة مِنْ وَحتحَْوِيل الْم حَيْثُ يَـتَم رهِي التَّمْوِيل غَيرْ الْمُبَاش

قـْراَض وَصَنَادِيق الْمَعَاشَات سَاتوَمُؤَس التَّأْمِين ا الْبُـنُوك وَشَركَِاتالأَْوْراَق الْمَاليَِّة، وَهِي أسَاسً  دِّخَار وَالإِْ ا ، وَمُقَابِل هَذَ الاِْ

 ءَ الْمَاليُِّونَ عَلَى أنََـفْسهُمْ، وَتُسمَى أُصولرُ عَنهَا الْوسطاَيَصد حْوِيل تحَْصُلُ الْوَحدَاتُ ذَاتُ الْفَائِض عَلَى أُصول مَاليَِّةالتَّ 

سْتِثْمَار، ثمَّ غَ  دِّخَار وَشَهَادَات الاِْ لىَ الْمَاليَِّة إِ  هَذِهِ الْموَارد تَحْوِيلِ بِ  الْوسطاَءُ الْمَاليُِّون  يُـقَوميرْ مُبَاشَرَة مِثْلُ شَهَادَات الاِْ

اتِ الْعَجز   . بَاشِرةٍَ إِلىَ الْمُؤَسِّسَات الْمَاليَِّةأُصول مَاليَِّةٍ مُ  م بإِِصْدَارالَّتيِ تقَوّ  وَحدَّ

  



 لسوق الأوراق المالية المفاهيميالإطار           الفصل الأول                                                       

 

- 9  - 

 

  سُوق الأوراق الماليَّة ؤَدِّي إِلَى نجَاحالَّتِي ت ـُ الْعَوَامِل -3

نذَْكُرُ . مخُْتَلِفَة تِيجَة لعَِوَامِل، وَذَلِكَ نَ رقِّع إِلىَ آخ، أوَْ مِن مُو ردٍ إِلىَ آخمِنَ اقِْتِصَا ق الْمَاليَِّةتَـتَمَيـَّزُ أهمَِّيَّة الأَْسْوَا

  :مِنهَا

قْتِصَادِيَّات مَاليَِّةالْ  سُوقُ الأَْوْراَق يَـعْكِس -  قْتِصَادِياَت مُ  انَت، فِيمَا إذاَ كَ الَّتيِ تَضُمُّه الاِْ مَةهَذِهِ الاِْ ا هَيْكَليً  ةوَمُنْدَمجَِ  تـَقَدِّ

عَلَيهَا  را وَتسيْطهَيْكَليً  وَتسودهَا أنَظمة سُوقِيَّة وَمُؤَسِّسَات خَاصَّة وَآليَِّة حُرَّة أوَْ باِلْعَكْس، إِنْ كَانَت مُتَخَلِّفَة أوَْ مُشَوهَة

  .أنَظمة شمُوُليَِّة وَمُؤَسّسَات عَامَّة

 تجَاه حَركََات الأْسْعَار عَاليَِة الَّتيِ تَـتَمَتَّعُ بمِرُُونةَوَ  دور الشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْكَبِيرةَ مالأَْوْراَق الْمَاليَِّة بتِـَعَاظتَـرْتبَِط أهمَِّيَّة سُوق  - 

وَليِّ  قْتِصَادِيِّينفيِ الاِْ  دُّثيِيراَت الَّتيِ تحَ وَالتـَّغْ    .الْمَحَلِّيّ وَالدُّ

رُز أهمَِّيَّة سُوق  -  تِّصَالاَتمُسْتَوِياَتٍ وَنَشَاطاَتٍ وَتَـنْ  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مَعَ تَطَوُّرتَـبـْ   .ظِيمَاتٍ أَجهزة الْمَعْلُومَات وَالاِْ

أكَبـَرّ، وَخَاصَّة أَجهزة ائتمانيّة مِنْ مُؤَسّسَات مَصْرفِِيَّة وَمَكَاتِب وَسُلْطاَت عَاليَِة الْكَفَاءة يجَْعَلُ أهمَِّيَّة الأَْسْوَاق  دجو وُ  إِنَّ  - 

تِّصَالاَت الْمَحَلِّيَّة وَمِن خِلاَل عَنْدَما تَـعْمَل هَذِهِ الأَْجْهِزةَ   .وْليَِّة عَلَى مَدَار السَّاعَةوَالدَّ  شَبَكَات الاِْ

عَكِسُ عَلَ التِّكْنُولُوجِيَّة، كل طاَقاَِ�اَ فَاءَاتات الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وكَإِدَارَ  إِنَّ  -   وَباِلْتَّاليِ إذاَ أرَاَدَّ بَـلَد ى أدََاء هَذِهِ الأَْسْوَاقهَا تَـنـْ

  .بُّ أَنْ يَـهْتَمَ فيِ الْمَقَام الأَْوَّل بإِِدَارةَ هَذِهِ الأَْسْوَاقيجَ  تَطْوِيرِ أَسْوَاقِه الْمَاليَِّة

  .عِنْدَ أَسعَار مَعْلُومَة جُودَاتيْع السَّريِعَة للِْمَوْ ليَات الشِّراَء وَالْب ـَتَـوَافر السُّيُولَة لتَِمْوِيل عم - 

  .)الخ...حوث وَالإْعْلاَنَاَت وَالْمَعْلُومَاتالْبُ ( تَـقْليل تَكَاليف الْمُعَامَلاَت - 

 مِن الأْسْعَار نىَّ ى أوَْ أدَلَ عْتِمَادًا عَلَى عَدَدِ كَبِير مِن الْبَائعِِين والمشترين الراّغِبِين للِتَّبَادُل عِنْدَ مُسْتَوِياَت أعَاِ  بنَِاء السعر - 

  .الجْاَريَِّة

  مَات سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةتَـقْسِي: المطلب الثَّالِث

رَاقِهِمْ عَلَى الْمُدَّخَريِن أوََ  ر الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بعِرْضبِدَايةَ مَنْ خِلاَل قِيَام مصد الْعَمَل دَاخَل الْبُورْصَات يتَِمُّ  إِنَّ 

وْرةَ الْمَاليَِّة الأْوْلىَ يتَِمُّ مِنْ خِلاَلصدِريِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَالْمُدَّخَريِن وَهُوَ مَا يمهَذَا اللِّقَاء بَـينَْ مُ  وَتحَْقِيق. الِلاِْكْتِتَاب �َِ   ثل الدَّ

صْدَار سُوقأوَْ ( لىَ الأْو  مَا يُسمَى باِلسُّوق لِي تلِْكَ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة حَامِ  فيِ قِيَام بَـعْض يلَِي ذَلِكَ خُطْوَة أُخْرَى لتَِتَمَثَّلُ ). الإِْ

عَادَة  دَوْرةَ مَاليَِّة ، وَهَذَا مَا يخَْلقاِسْتِثْمَار أمََوَّالهِِمْ فيِ اِسْتِثْمَاراَتٍ بدَيلَةٍ  ببِِيَع هَذِهِ الأَْوْراَق سَوَاء لحاجا�م لِسُيُولَة نَـقْدِيَّة، أَوْ لإِِ

مِنْ  الْمَاليَِّة يَـتَكَوَّن سُوق الأَْوْراَق أَنَّ  إِذَنْ يمُْكِن الْقَوْل. التَّدَاوُل قو السُّوقِ الثَّانوَِيّ أَوْ سُ  باَسِم فُ ة تعْر الْمَاليَِّ  ثاَنيَِة لأَِوْراَقِ 

  .نَـوْعَينِْ 

صْدَار وقسُ ( السُّوقُ الأَْولِيّ -1   )الإِْ

فيِ مَشْرُوع قاَئِمٍ،  مَشْرُوعَات جَدِيدَة أوَْ التـَّوَسُّع سَوَاء لتَِمْوِيل ات الجَْدِيدَةصْدَارَ باِلتـَّعَامُلِ فيِ الإِْ  يخَْتَصُّ هَذَا السُّوق

وْراَقَ الْمَاليَِّة عَدَد مَنِ الأَْ  هَا إِصْدَارنـُّ كإِلىَ أمَْوَال يمَ   تحَْتَاجالَّتيِ  نيِّ أَنَّ الْمُنْشَآتزيِاَدَة رأسمالها وَهَذَا يع لوَذَلِكَ مِنْ خِلاَ 

عَنْ  نيِّ أَنَّ فُـرْصَة لجَِمِيع الأْفَـْراَد وَالهْيَْئَات الْمُخْتَلِفَة الْمُشَاركَِةيعوَهَذَا . فيِ اكِْتِتَاب عَامٍّ أَوْ خاصّ سَوَاء  هَا لِلاِْكْتِتَابطَرْحوَ 
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 هَا للِْمَشْرُوعَات، وَتَـنْشَأوَتَـقْديم الْمُدَّخَراَت جْمِيعوَ إلا أدَاة لتَِ مَا هُ  هَذَا السُّوق إِذَنْ . ِ�مُْ فيِ تَـوْفِير الأَْمْوَالطَريِق مُدَّخَراَ

مِيّ الأَْمْوَالعَلاََّقَة  لِذَلِكَ  نتَِيجَة َ مُقَدَّ  إِمَّا هَذِهِ الأَْوْراَق رمَ تَصريِفُ وَإِصْدَاوَقَدْ يتَ. وَبَـينَْ تلِْكَ الْمَشْرُوعَات "الْمُكْتَتِبِينَ " بُـينِّ

  1.مُبَاشِر بطَريِق غَيرْ  أوَْ  بِطَريِق مُبَاشِر

  الثَّانوَِيّ  السُّوق -2

تَـوْزيِعِهَا سَوَاء  بَـعْدَ  حهَا مِنْ قَـبْل، أَيّ  إِصْدَارهَُا أَوْ طَر  تمَّ الَّتيِ  الْمَاليَِّة فيِ الأَْوْراَق وَيخَْتَصُّ هَذَا السُّوقَ باِلتـَّعَامُل

 الثَّانوَِيَّة السُّوق تَصْنِيف كنالسُّوق باِلْبُورْصَة وَيميَّة الْمُتَخَصِّصَة يَطْلَق عَلَى هَذَا الْمُؤَسسَات الْمَالِ  دحّ أ طةَأوَْ بِوَاسِ  مُبَاشَرةَ

  2:إِلىَ نَـوْعَينِْ 

رَ الْمُنَظَّمَة الأَْسْوَاق - 2-1    غَيـْ

رَ الْمُنَظَّمَة عَلَى الْمُعَامَلاَت الَّتيِ تجُرَّى خَارِ  سْوَاقالأَْ  اِصْطِلاَح يسْتَخْدم ، )أَيّ الْبُورْصَات( لِمُنَظِّمِ االسُّوقِ  جغَيـْ

جْراَء التـَّعَامُلف ـَ د لإِِ مِن  كَبِيرةَ  حَيْثُ تتَِمَّ مِنْ خِلاَل شبكة ةبُـيُوت السَّمَاسِرَ  مُ باِلتـَّعَامُلحَيْثُ يقَو  ،لَيْسَ هُنَاكَ مَكَان محَُدِّ

تِّصَال السَّريِعَة مِنْ وَسَائِل وَغَيرْهَا ،نيّة، أوَْ أَطراَف الحْسَاب الآْليِ ليفو ت فيِ خُيُوط الْقَوِيَّة الَّتيِ تَـتَمَثَّل اتِِّصَالاَت  تَـرْبِطَ الَّتيِ  الاِْ

  .ر وَالْمُسْتَثْمِريِنوالتّجا بَـينَْ السَّمَاسِرةَ

سعر  أنَّ تحَْدِيد رِ كالذّ الجَْدِيرَ بِ سْعَار، وَ ضَل الأْ دم لَهُ أفَقنْ يُ الْمُسْتَثْمِر أَنْ يخَْتَارَ مَ  نْ خِلاَل هَذِهِ الشّبكة يمكّنوَمِ 

الَّتيِ  عَمَلِيَّة التـَّفَاوُض هَذِه قِيَام الْمُسْتَثْمِر باِلتـَّعَرُّف عَلَى الأْسْعَار الْمُخْتَلِفَة ، وَعَادَة مَا يَسْبِقالْوَرقَِة الْمَاليَِّة يتَِمُّ باِلتـَّفَاوُض

مَةخَاصَّ -  دوَعَادَة مَا توجّ . التُّجَّار ة السَّمَاسِرَة أوَْ رِضَ عَلَيهِ بِوَاسِطَ عت وَلِ الْمُتـَقَدِّ  مِنْ أَطراَف الحْاَسِب شبكة قَوِيَّة - ة فيِ الدُّ

  .ِ�اَ الأْسْعَار لِكُل وَرقَِّة مُتَعامِل بلَِحْظةَ لحَْظةَ توَفّر ليِّ الأَْو 

   الْمُنَظِّمَة الأَْسْوَاق - 2-2

رَ  د وَهِي عَلَى عَكْس الأَْسْوَاق غَيـْ ، لِشِراَءلأَوْ  لْبِيَعللِين يَـلْتَقِي فِيهِ الْمُتَعامِ  الْمُنَظَّمَة، حَيْثُ تَـتَمَيـَّزُ بِوُجُود مَكَان محَُدِّ

ضَرُورةَ أَنْ  لَّبُ طَ يَـتَ  الْمَاليَِّة أَعْضَاء السُّوق، إِنْ التـَّعَامُل فيِ الأَْوْراَق ةِ مجَْلِسِ مُنْتَخِب مِنْ طرَفبِوَاسِطَ  وَيدَُارُ هَذَا الْمَكَانَ 

لَة بتِِلْكَ السُّوقهَذِهِ الأَْوْراَق  نتَكو    .مُسَجِّ

  شُرُوط تَسْجِيل الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّة باِلْبُورْصَة-1- 2-2

فِيهَا،  مَاح باِلتَّدَاوُلهَا الشَّركَِات الْمُخْتَلِفَة وَذَلِكَ للِسَّ صْدِر الَّتيِ ت ا لتَِسْجِيل الأَْوْراَقشروطً  عَادَة مَا تَضَع الْبُورْصَات

تَسْعَى إلِيَهَا وَللِتَّسْجِيل فيِ بوُرْصَة هَا الَّتيِ ظرُوفهَا وَأهَْدَاف تخَْتَلِفُ هَذِهِ الشُّرُوط بِطبَِيعَة الحْاَل مِنْ دَوْلَة لأُِخْرَى حَسْبو 

  3:وَهِي أَسَاسِيَّة اكَ خمَْسَة شُرُوطمَثَلاً هُنَ  نيُِويوُرْك

                                                 

: الإسكندرية( شركات الاستثمار -شركات التأمين - أسواق الأوراق المالية -بنوك تجارية: الأسواق والمؤسسات الماليةفي ورسمية زكي قريا قص، عبد الغفار حن: 1

 .281. ، ص)2004الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، 
 .283-282. ، ص صمرجع سبق ذكره عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قريا قص،: 2
 .283. ، صمرجع نفسهال: 3
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 2وَأَنْ لاَ يقَِلُّ عَنْ . مِلْيُون دُولاَرٍ  2.5عَنْ  الْمُنْصَرِف ملْعَافيِ ا لَّتيِ حَقَّقَتْهُ الْمَنْشَأَةا قَـبْلَ الضَّريِبَة بْحصَافيِ الرِّ  قِلّ أَنْ لاَ يَ  - 

  .قَتـَينِْ عَلَى ذَلِكَ الْعَامّ مِلْيُون دُولاَر فيِ السِّنَّتـَينِْ السَّابِ 

  .مِلْيُون دُولاَر 18عن مُوسَةالْمَلْ  ولصالأُْ  مَةأَنْ لاَ تقلْ قي - 

  .مِلْيُون دُولاَر 18عنمَة السُّوقِيَّة الْقيلْ تقَأَنْ لاَ  - 

  .مِلْيُون دُولاَر 101عنمَتُـهَا لاَ تقَلْ قَـيِّ  حِصَّة فيِ رأَْس الْمَال لَّكَ الجُْمْهُورأَنْ يمَ  - 

 ضَافَة إِلىَ تلِْكَ الشُّرُوط الأَْسَاسِيَّة هُنَاكوَباِلإْ . أَوْ أَكْثَر سَهْم 100مِنهُمْ  كُلّ   لِكمُسَاهِم عَلَى الأْقَلّ يمَْ  2000د أَنْ يوُج - 

  :شُرُوط أخُْرَى تَـتَمَثَّلُ فيِ 

  .عَلَى الْمُسْتـَوَى الْوَطَنيِّ  مَكَانَـتـَهَا ن للِْمَنْشَأَةأَنْ تَكو  - 

  .اعَة الَّتيِ تَـنْتَمِيَ إِليَْهِ الصِّنَ  لة دَاخن لهِاَ مَكَانتَهَا الجْيَِّدَة وَالْمُسْتَقِرَّ أَنْ تَكو  - 

وَبمِجَُرَّد قَـبُول . زهَا فيِ السُّوقِ كَّ ر وَالنُّمُوّ، أَوْ لَدَيهَا فرَصّ الْمُحَافَظَة عَلَى م للِتـَّوَسُّعلَدَيهَا فُـرَص  لِصِنَاعَة الْمَنْشَأَة أنَْ تَـنْتَمِي - 

   1:باِلتَّاليِ  مًا عَلَى الشّركة أنّ تَـقَوُّملِزاَ حالْمَنْشَأَة يَصْب مْ تَسْجِيل أسّه

  .وَالْبُورْصَة الْمَاليَِّة الحُْصُول عَلَى مُوَافَـقَة لجِنََّة الأَْوْراَق - 

  .نَشر تَـقْرير ربُعُ سَنَوِيّ عَنْ أرَباَحِهَا - 

  .ا الخْتَِامِيَّة سَنَوِي�انَشر حِسَاباَ�َ  - 

  . م عَلَى أسَاس الْبِيَع عَلَى الْمَكْشُوففيِ تلِْكَ الأَْسْهُ  عَامُلر التـَّ حظ - 

تَسْجِيل هَذِهِ  لِقَبُول وَبِرَغْم الشُّرُوط ِ�اَ، الثَّانوَِيّ حَيْثُ يتَم فِيهِ تَسْجِيل الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَعامِل السُّوق وَجَوَّد إنَّ 

تحََقُّقِهَا  يْثُ هُنَاكَ مَزاَياَ كَبِيرةَحَ . الْمَاليَِّة لقَِبُول هَذِه الشُّرُوط صْدِرةَ لِلأَْوْراَقكَات الْمُ د أَنَّ هُنَاك إقـْبَال مَنِ الشَّرِ الأَْوْراَق نجَ 

ر اِرْتفَِاع سع عَلَى ذَلِكَ مِنَ  وَمَا يَـتـَرَتَّبُ   مُسْتـَوَى الْمَبِيعَاتفيِ تحَْقِيق زيِاَدَة فيِ  إِيجَابيَِّة يهِ أثَاَربَ عَلَ ، ممَِّا يَـتـَرَتَّ هَذِهِ الشَّركَِات

  .وَزيِاَدَة قِيمَة الْمَنْشَأةَ السَّهْمِ فيِ السُّوقِ 

ا وَثيِقًا، مَا الْبـَعْض اِرْتبَِاطً عْضهبليِّ والسّوق الثَّانوَِيّ مُرْتبَِطين با أَنَّ كُلّ من السُّوق الأَْو ا سَبَق يَـتَّضِحُ لَنَا جَلَّيً ممَِّ 

. السُّوق الأَْوْليِّ  مَنْ خِلاَل  إِصْدَاراَت وَاسِعَةلتَّدَاوُلِ دُونَ أَنْ يَكْوُن هُنَاكَ أَصْلاً ا لِ هُنَاكَ سُوقً  أَنْ يَكْوُن مَعْقُولمِنَ الْ فَـلَيْسَ 

مًاا مُ ا ثاَنوَِي� نْ هُنَاكَ سُوقً مَا لمَْ يَك) إِصْدَار( اا أوَليً سُوقً هُنَاك  أَنْ يَكْوُن يمكنوَباِلْمثل لاَ  عدُّ وق الثَّانوَِيّ يُ بَلْ أَنَّ السُّ . تـَقَدِّ

  :التَّاليِ يُـوَضِّحُ ذَلِكَ  وَالشَّكْل. للِسُّوق الأَْوْليِّ  ثاَبةَ الْعَمُودِ الْفقَريِّ بمَِ 

  

  

  

                                                 

 .426. ص ،مرجع سبق ذكره عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قريا قص،: 1
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طاَر :1-1رقَْم ل كْ الشَّ    الْمَاليَِّة الأَْوْراَقسُوقِ  الْعَلاََّقَة لإِِ

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

يَّ  :الْمصْدر   . 286. ، صع سَبَقَ ذِكْرُهُ مَرْجة زكَِي قَريَِّاقَصّ، عبد الْغفَار حنفَي وَرَسمِْ

  :مِنْ سُوقَـينِْ أَسَاسِيـَّينِْ همُاَ أَنْ يَـتَكَوَّن دلاَبَ وق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةإِذَنْ سُ 

صْدَارالسُّوقُ الأَْو   انوَِيّ يَـتَضَمَّن بدورهالثَّ  كَانَ السُّوقن  إوَ  سُوق التَّدَاوُل أَيّ  الثانوي والسّوق ليِّ أَيّ سُوق الإِْ

رَ الْمُنَظَّمَة  همُاَ السُّوقشَكْلَينِْ  ا مَنْ هَذَا ا أُخْرَى تعتبرِ جُزْءً إِلىَ جَانِب ذَلِكَ أَسوَّاقً  إلاّ أنَهُّ قَدْ يَضُمُّ  الْمُنَظِّمَة والسّوق غَيـْ

  . لَق عَلَيهَا السُّوق الثَّالِث والسّوق الرَّابعطْ السُّوق وَهِي مَا ي

   السُّوق الثَّالِث والسّوق الرَّابع -3

  :وَنمُيَـِّزُ بَـينَْ هَذَيْنِ السُّوقَـينِْ كَالْتَّاليِ 

   السُّوق الثَّالِث - 3-1

الَّذِينَ اءِ فيِ السُّوقِ الْمُنَظِّمَة، وَ الأَْعْضَ  وَّنَ مِنَ السَّمَاسِرةَِ غَيرْ ، حَيْثُ يَـتَكَ السُّوقِ الْغيرِ الْمُنَظِّمَة مِنَ  وَهُوَ جُزْءٌ 

سْتِثْمارِ  سَاتؤَسللِْمُ  فيِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ونَ خَدَمَات التـَّعَامُلميقد  مُعَامَلاَت هَذَا السُّوق بِصِغَر يَّة الْكَبِيرةَ، وَتَـتَمَيَّزالاِْ

لَةِ فيِ السُّوقِ فيِ الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّةِ الْمُسَجِّ  عَامُلأَنَّ لهِؤَُلاَءِ السَّمَاسِرةَ حقّ التـَّ  تَكْلفتِهَا، وكََذَا سرعَةِ تَـنْفِيذِهَا، كَمَا نجَد

  1.الْمُنَظِّم

  

  

  
                                                 

 .470-469. ، ص ص)2006دار المعارف، : الإسكندرية( إدارة المنشآت المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي، : 1

  

  

  ــــــــــــــــ بيع

  ــــــــــــــــــ اكتساب

 ــــــــــــــــــ شراء

 
 

 

  

 

 

  



 لسوق الأوراق المالية المفاهيميالإطار           الفصل الأول                                                       

 

- 13  - 

 

   السُّوق الرَّابع - 3-2

ة إِلىَ الحْاَجَ  دُون  أغَْنِيَاء الْمُسْتَثْمِريِنوَبَـينْ  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة لشَّركَِات الْكَبِيرةَ مُصدِرةَوق التـَّعَامُل الْمُبَاشِر بَـينَْ اهُوَ سُ 

تِّصَالاَت  بِسَرعَِة وَبتَِكْلِفَة بَسيطةَالتـَّعَامُل  اق الْمَاليَِّة، وَيتَمالأَْوْرَ  أوَْ تجَُارّ  سمَاَسِرةَ لكترونيّة وَهَاتفِِيَّة إمِنْ خِلاَل شبكة الاِْ

وقِ الْمُنَظِّمَة، وَهَذَا التـَّعَامُل بِكُلّ خَارجِ السُّ  أَيّ  الْبُورْصَة الصَّفقَات تتَِمُّ خَارجِنَّ لأِ  السُّوق الثَّالِث حَديثةَ وَهُوَ مَا يُشبِّه

  1.نَظِّمالْمُ  السُّوق وَخَارجِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة دَاخل

  الأَْوْراَق الْمَاليَِّةفِي سُوق  الْمُتَدَاوَلَة الأَْدَوَات: الثَّانِي الْمَبْحَث

فِيهَا،  جِهَة نَظَر الْمُسْتَثْمِريِن مِنْ  الْمَاليَِّة، وَأُصول مَاليَِّة الأَْوْراَقيَّةُ مِنْ أدََوَات تمَوِْيل فيِ سُوق تَبرُ الأَْوْراَقُ الْمَالِ عتُ 

ا وَتُـعَطِّي لهََ  ه الشّركة الْمُصْدِرةَنوُنيِّ اِتجَِّاالْقَا لىَ التَّمْثيلإِ  قَة الْمَاليَِّةم وَمُشْتـَقَّات وَتُشِير الْوَر هُ هِي سَنَدَات أوَْ أَس الأَْوْراَقوَهَذِهِ 

ثْـنـَينْ مَعً  امِلِهَا الحْقّ فيِ الحُْصُوللحَِ  فيِ التَّصَرُّفِ فيِ الْوَرقَِة ذا�ا، حَاِ�اَ حَقُّ أَص ا، وَتضْمنعَلَى جُزْء مَن الرِّبْحَ أوَْ الْعَائِد أوَْ الاِْ

  : إِلىَ  وَسَوْفَ يتَِمُّ التَّطَرُّق فيِ هَذَا الْمَبْحَث. الْمَلِكِيَّة أوَْ الْمَدْيوُنيَِّة حقّ ثل تمالَّتيِ  بَـينَْ الأَْوْراَق التَّمْييزُ  وَيمُْكِن

  ؛"الأَْسْهُم"الْمَلِكِيَّة أدََوَات  

  ؛"السَّنَدَات"أدََوَات الْمَدْيوُنيَِّة  

 يَّة وَالأَْوْراَق الهْجَِينَةالْمَالِ  الْمُشْتـَقَّات.  

  " الأَْسْهُم" وَات الْمَلِكِيَّةأَدَ : وَّلالمطلب الأَ 

 الْمَاليَِّة وَيحَُدِّد همُسَاهماَت مِنْ قبْل الْمُسْتَثْمِريِن، وَالَّذِي يَضُمّ ) الْمُضَاف( تشكلُ الأَْسْهُم رَأْس الْمَال الْمُكْتَسبِ 

  .ص وَأنَْـوَاع وَقِيَم الأَْسْهُمائِ صَ خَ وَ  نْ تَـعْريِففيِ هَذَا المطلب إِلىَ كُلّ مِ  ض، وَسَوْفَ يتَِمُّ التـَّعَرُّ يَّتُـهُمْ للِشّركةمَلِكِ 

   اهَ صُ ائِ صَ خَ تَـعْريِف الأَْسْهُمِ وَ  -1

  :تْم ذكِْرهَِا فِيمَا يلَِيتعاريف وخصائص ي لِلأَْسْهُم عدَّة

   تَـعْريِف الأَْسْهُم - 1-1

ةُ تعاريف لِلأَْسْهُم مِنهَ دَّ وَر  وَام مْ هُ سأ"الأَْسْهُم عَبَّارةَ عَنْ : اتْ عدَّ د تَـتَّصِفُ باِلدَّ  أَيّ ليَْسَ لهَاَ تاَريِخ اِسْتِحْقَاق محَُدِّ

مِنْ أُصول  يائمَِة وَمُسْتَمِرَّة، وَلَكن مِنْ حقِّ حمََلَة الأَْسْهُم الحُْصُول عَلَى صَافيِ الدَّخْل، وكََذَلِكَ الْمُتَبـَقّ طاَلَمَا أَنَّ الشّركةَ قَ 

  2."لْتِزاَمَات الأُْخْرَى ذَات الأَْوْلَوِيَّة فيِ السدَادالشّركة بَـعْدَ سدَاد كَافَّة الاِْ 

 دِرةَالْمُص ا فيِ مَلِكِيَّةِ الْمَنْشَأَةق� ح تيِّ فَـقَط مِنْ كَوْنهِِ اِسْتِثْمَار يعُطِّي للِْمُسْتَثْمِرأيسْتَثْمِرِ لاَ للِْمُ  باِلنِّسْبَة السَّهْم"

اَ أيضً  سْتِثْمَارمَا يحَُ  سَبَبا بِ لتِِلْكَ الأَْسْهُم، وَإِنمَّ سْتِثْمَار جَ  اِسْتِثْماريَِّة مِنْ عَوَائِد قِّقُهُ هَذَا الاِْ عَلَتْهُ ممُيَـِّزاً عَنْ غَيرْه مِنْ أدََوَاتِ الاِْ

                                                 

، مرجع سبق ذكره، شركات الاستثمار -شركات التأمين - أسواق الأوراق المالية -ةبنوك تجاري: الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص، : 1

 .288.، ص2004
 .58. ، ص)2006دار الحامد للنشر والتوزيع، : عمان( أوراق مالية - سندات -أسهم: الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد وعلي إبراهيم الشديفات، : 2
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فَردِ الأَْسْهُم فيِ شَكْل الْعَوَائِد عَوَائِد وَالْ  النـَّقْدِيَّة الْعَوَائِدتَمَثَّلُ فيِ وَهِي ت ـَ قهَا للِْمُسْتَثْمِرتيِ تحَقّ الَّ  الْمَاليِّ الأُْخْرَى، حَيْثُ تَـنـْ

سْتِثْماريَِّة   1.*"الاِْ

يَّة أَوْ هِي عِبَارةَ عَنْ صُكُوك مُتَسَاوِيةَ الْقَيِّمَة، سَوَاء كَانَتْ نَـقْدِ  ن الأَْسْهُمأ الْقَوْل مِن الْمَفَاهِيم السَّابِقَة يمُْكِن

قَ الْقَانوُن التِّجَاريِّ، حَيْثُ تمثّل الْمُشَاركََة فيِ رأَْس الْمَال شركة فّ ابلَِة للِتَّدَاوُل و ِ�اَ وَقَ  لْمُكْتَتِبلِ  قّ مَلِكِيَّةعَيْنِيَّة، وَتمثِل ح

  . الأَْمْوَال

   خصائص الأَْسْهُم - 1-2

  2:هَذِهِ الخصائص مَا يلَِي ممِنَ الخصائص، وَمِنْ أَه وعَةبمَِجْمُ  يَـتَمَتَّعُ السَّهْم

  الْقَابلِِيَّة للِتَّدَاوُل ةاصِّيَّ خَ  -1- 1-2

مْكَانتَـتـَوَفَّـرُ للِسَّهْم مُرُونةَ كَبِيرةَ فيِ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مِنْ خِلاَل هَذِه الخْاَصِّيَّة، حَيْثُ تجَْعَل باِ عَنْ التـَّنَازُل  لإِْ

فيِ بَـعْض  اِسْتِثـْنَاء كَانَتْ تَـتـَوَفَّر و إِنْ  رقِ الحَْوَالَة، و خَاصِّيَّة التَّدَاوُلهَذَا السَّهْم باِلطُّرُق التِّجَاريَِّة دُون الحْاَجَة لإتباع طُ 

  . الْعَامَّة م شَركَِات الْمُسَاهمََةلأَِسْهَ  باِلنِّسْبَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْخْرَى فَهِي صِفَة مُطْلِقَة

 اتيَ ا خَاصَّة عَلَى عَمَلِيَّة التَّدَاوُل بقَِصْدِ الحَْدِّ مِنْ عملظَّم الأحيان شروطً عتَضَعُ فيِ مُ  لَكنَّ الْقَوَانِين التِّجَاريَِّة

 بَـعْدَ سِين أَنْ يَـتَصَرَّفُوا فيِ أَسهمِهِمْ إلاَّ ثَّال عدم السَّمَاح للِْمُؤَسيل الْمَ ، مِنهَا عَلَى سَبِ غَيرْ الْمَشْرُوعَة باِلأَْسْهُم الْمُضَارَبةَ

دَةِ�اَئيِ�ا، أَوْ بَـعْدَ ت ـَ  عَلَى تأَْسِيس الشّركةتـَينِْ نَّ مضِيّ س  .الْمُسَاهمِِينعلى مَنْ أرَباَحهَا  وْزيِع نِسْبَة مؤوية محَُدِّ

  الْقَيِّمَة مُتَسَاوِيةَ خَاصِّيَّة -2- 1-2

مْ مُتَسَاوِيةَُ ن الأَْسْهُمِ الْعَادِيةَ فإَِنّـهَا تَكُون أسّهُ مِ  تَـعَنيِّ هَذِهِ الخْاَصِّيَّة أنَهُّ حِينَ تَـقَوُّم شركة الْمُسَاهمََة بإِِصْدَار عَدَدٍ 

صْدَار أسّهم عَادِيةَ يجو لاَ الْقَيِّمَة، و  نَ  نْ نَـفْسِ الشّركة بقِِيَم مخُْتَلِفَةعَ  زُ لإِِ مُ هَذَا الشَّرْط إِصْدَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ما لاَ يحَْكبَـيـْ

يَّة فيِ آنَ وَاحِد مِثْل سَنَد قِيمَتهُ  سَنَدَات مخُْتَلِفَة الْقيصْدرَ مثلاً مُعِينَة أَنْ تنَّ لِشركة يمكالأُْخْرَى، إِذْ  دج وآخِر  100مَة الاِْسمِْ

يَّة مَ قي نَما لاَ يمجّ د  1000ته الاِْسمِْ نيِنُها التِّجَاريَِّة كنّ ذَلِكَ فيِ الأَْسْهُم، إلا أنَهُّ يمكّن للِشّركة فيِ الْبُـلْدَان الَّتيِ تَسْمَح قَـوَا، بَـيـْ

يَّة لأَِسْهُمِهَا الْعَادِيّ  لمِثْ  ممُتَْازةَ أنّ تَقوم بإِِصْدَار مبإِِصْدَار أسّه يَّة تخَْتَلِفُ عَنِ الْقَيِّمَة الاِْسمِْ  .ةهَذِه الأَْسْهُم بقِيمَة اِسمِْ

  خَاصِّيَّة الْمَسْؤُوليَِّة الْمَحْدُودَة لِلمسَاهم -3- 1-2

عَنْ حَال الشَّريِك فيِ شَركَِات  هَذَا يخَْتَلِفُ ، و مَسْؤُوليَِّة الْمُسَاهِم محَْدُودَة فيِ الشّركةعَلَى أَنَّ  ين الشَّركَِاتقَـوَانِ  صُّ تنَ

  .غَيرِْ محَْدُودَة ؤُوليَِّتِهن مَسْ و تَك الأَْشْخَاص عُمُومًا حَيْثُ  أوَْ شَركَِاتُ  التَّضَامُن

 

                                                 

افي خل الصَّ ة الدَ سمَ قِ بِ  بْ ة، يحسَ ركِ اعلية الشَ اس لفَ يَ قْ و مِ هُ الي ف ـَة وبالتَ اريَّ جَ يا�ا التِ ملِ ن عَ ة مِ ركِ بحية الشَ ح رٍ وضِ ح يُ ول للأرباَ يق الأصُ قِ ة تحَ رَ دْ اس لقُ قيَ مِ "ي ه :يةارِ مَ تثِ د الاسْ ائِ العوَ *

  ."ولوع الأصُ مُ توسط مجْ لى مُ عَ 
 .172. ، ص)2001مؤسسة الأوراق للنشر والتوزيع، : مانع( الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي، : 1
 .29. ، ص)2012 -2011مذكرة الماجستير، جامعة منتوري قسنطينة، ( "دراسة حالة تونس: دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق"عبد الرحمن بن عزوز، : 2
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  قِيَمِهَا  لِفأنَْـوَاعُ الأَْسْهُم وَمُخْتَ  -2

ة أنَْـوَاع وَقِيَم سُوق يتم ذكِْرهَِا كَالآ   :تيِِّ لِلأَْسْهُم عدَّ

   أنَْـوَاع الأَْسْهُم - 2-1

  :هَا فيِ الآْتيِ ر كذ  كنيم مخُْتَلِفَةٍ  مخُْتَلِفَةٍ وَعَلَى أسُُسٍ  كّن تَـقْسِيم الأَْسْهُم إِلىَ أنَْـوَاعٍ يم

صْدَارتَـقْسِيم الأَْسْهُم عَلَى أسَاس شَ  -1- 2-1   كْلِ الإِْ

صْدَار قَسِمُ الأَْسْهُم حَسْب شَكْل الإِْ   :إِلىَ  تَـنـْ

تٍ أيَْنَ يُـقَيِّدَ اِ  :أَسهُم اِسْمِيَّة نْ يتَِمَّ ، عَلَى أَ الأَْسْهُم رَتْ تلِْكَ تحَْتَفِظُ ِ�اَ الشّركة الَّتيِ أَصد خَاصَّةٍ  سْمُ الْمُسَاهِمِ فيِ سِجِلاَّ

ت الْمُسَاهمِِين للِشّركة الْمُصْدِرةَ عِنْدَ تَدَاوُل هَذِهِ الأَْسْهُم فيِ الْبُورْصَ نَـقْلُ الْمَلِكِيَّة باِِ    .ةسْم الْمُسَاهِم الجَْدِيد فيِ سِجِلاَّ

كَبِير النـُّقُود   وَالىَ حَدٍّ وَبِذَلِكَ هِي تُشبِّهُ  تُـهَا بمِجَُرَّد الْمُناوَلَة مِنْ يَدٍ إِلىَ يَدٍ مَلِكِيَّ  وَهِي أَسْهُم تَـنْتَقِل :لِحَامِلِهَا أسهُم

، كَعَدَمِ الإْعْلاََنِ عَنِ اِسْمِ نَحُ مَزاَياَ عَدِيدَة للِْمُسْتَثْمِريِنيمَْ  هَذَا النـَّوْعَ مِنَ الأَْسْهُمزُهَا هُوَ مَالِكُهَا، فاَلشَّخْص الَّذِي يحو 

خْفَاءِ الثَّـرْوَة و دم كَوَ سْتَخْ ، إضَافَة إِلىَ أنَّـهَا تُ الْمُسْتَثْمِرِ، سُهولَة التَّدَاوُل ا أَنَّ لهَاَ بَـعْضُ الْعُيُوب ، كَمَ التـَّهَرُّب الضَّريِبيِّ سِيلَة لإِِ

دَار يحَقُّ لهمْ التَّصْوِيت فيِ الجَْمْعِيَّة الْعُمُومِيَّة، لِذَا تحْرم مُعَظَّم قَـوَانِين الشَّركَِات إِصْ  حمَلََتـَهَا لاَ ، و للِسَّرقَة أَوْ الضِّيَاع لعرضتها

  .هَذَا النـَّوْع مِنَ الأَْسْهُم

ذْن، وَعَلَيه يتَمَ الأَْم ا بِشَرْطهَادَة مُقْترَنًِ فيِ الشَّ  اِسْم صَاحِبُه هَذَا السَّهْم يذْكر ):السَّهْم الأْذنِيّ ( الأَْسْهُم الأذنية رِّ أوَْ الإِْ

  .لرُّجُوع إِلىَ الشّركةطَريِقِ التَّظْهِيرِ و بِدُون حَاجَة لِ  عَنْ  انِتِْقَال الْملكِيَّة

  مهَا الْمُسَاهِ تَـقْسِيم الأَْسْهُم مِنْ حَيْث الْحِصَّة الَّتِي يَدْفع -2- 2-1

  1:إِلىَ  يتَم تَـقْسِيم الأَْسْهُم وفْق هَذَا النـَّوْع

  ."وَمَعِدَاتٍ نْ رأَْسِ الْمَالِ عَلَى شَكْل عَقَارٍ أوَْ آلات مِ  حِصَّة عَيْنِيَّة"وَهِي تمثل  :أَسهُم عَيْنِيَّة

ابِل مُسَاهمَات نَـقْدِيَّة، وَلاَ تصَبّح قاَبلَِة للِتَّدَاوُل بِطرُُق التِّجَاريَِّة إلا بَـعْد دْفَعُ فيِ مُقَ الأَْسْهُم الَّتيِ ت"وَهِي  :أَسهُم نَـقْدِيَّة

  ."شّركةِ�اَئيَِّةٍ، أَيّ عِنْدَ صُدُور الْعقدِ التَّأْسِيسِيّ للِ تأَْسِيس الشّركة بِصِفَةٍ 

  ."اا وَجُزْءًا عَيْنيً ا مِنهَا نَـقْدً يدْفَع جُزْءً  الَّتيِ  الأَْسْهُم"وَهِي  :أَسهُم مُخْتَلِطةَ

اَ كُلعِنْدَ تأَْ  وَتصْدِرُهَا الشّركة :حصّص التَّأْسِيس يَّة تكْتبُ عَلَى الصَّكِّ إِنمَّ لهَاَ  الأَْمرِّ أَنَّ مَا فيِ  سِيسِهَا وَليَْسَ لهَاَ قِيمَة اِسمِْ

 .نَصِيب فيِ الأَْرْباَح

  بـَهَا تَـقْسِيم الأَْسْهُم مِنْ حَيْث الْحُقوق الَّتِي يَـتَمَتَّعُ بِهَا صَاح -3- 2-1

قَسِمُ الأَْسْهُم   : هَا إِلىَ مَا يلَِيلَّتيِ يَـتَمَتَّعُ ِ�اَ صَاحَبمِنْ حَيْثُ الحْقُوقِ ا تَـنـْ

                                                 

 .48. ، ص)دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، دون سنة نشر: الإسكندرية( حوالها ومستقبلهاأ -موقعها من الأسواق: بورصة الأوراق الماليةمحمود أمين زويل، : 1
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الحُْقُّ لحِاَمِلِهِ الحُْصُول عَلَى  طِّيعيمَاليَِّةٍ قاَبِلٍ للِتَّدَاوُل وَ  أدَاة مَلِكِيَّة ذُو صِفَةٍ "عَادِيُّ بأِنَهُّ الْ  يعْرفُ السَّهْم: الْعَادِيةَُ  الأَْسْهُم

ِ�اَ مِنْ عَلَى الرَّغْمِ مِنْ كَوْ  انِبِ حِصَّتِهِ فيِ مَوْجُودَات الشّركة وَالْمُثبِّتَة فيِ شَهَادَة السَّهْمِ، وَالأَْسْهُم الْعَادِيةَ، بجَِ عَوَائدِ غَيرِْ ثاَبتة

للِْمُسْتَثْمِر ضدَّ مخَاطِر  حمِاَيةَ صفُ منّ أفََضْل الأَْدَوَات الَّتيِ تُـوَفِّرة إلا أنَّـهَا باِلْمُقَابِل تَو أَكْثَرِ الأَْدَوَات الْمَاليَِّة مخَُاطَرَ 

صْدَاراَت الجَْدِيدَة للِشّركة مِنَ الأَْدَوَات الْمَاليَِّة بجَِانِب التَّضَخُّم، كَمَا يَـتَمَتَّع حَامِل السَّهْم الْعَادِيّ باِلأَْ  وْلَوِيَّة فيِ شِراَء الإِْ

ت الشّركة وَفَحْص عقد تأَْسِيسِهَا وَتَـعْدِيلِه   ."مَسَائِل مُتـَعَلِّقَة باِلرَّقاَبةَ عَلَى سِجِلاَّ

مُشَابَـهَة  طِّي لحِاَمِلِيهَا حقوقاً خَلِيط مِنْ أنَْـوَاع الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُخْتَلِفَة، فَهِي تعُ"ة تَبرُ الأَْسْهُم الْمُمْتَازَ تع: تَازةَالْمُمْ  الأَْسْهُم

حقّ التَّصْوِيت  عَامٍّ ليَْسَ لَدَيهُمْ  لِيّ هَذِهِ الأَْسْهُم بِشَكْلٍ حَامِ  ا مِثْلُ الأَْسْهُم الْعَادِيةَ، وَلَكُنّ الشّركةِ مِثْلهَ  فِيمَا يَـتـَعَلَّقُ بِشُؤُون

دَارةَ  1."فيِ اِجْتِمَاعَات مجَْلِس الإِْ

  قيّم الأَْسْهُم - 2-2

 :هَا كَمَا يلَِييجَاز إ كنّ خِلاَل مَراَحِل حَيَاة الشّركة الْمُخْتَلِفَة يَـتَّخِذُ السَّهْم الْعَادِيُّ عدَّة قِيَم يمُّ من   

سْمِيَّة لِلسَّهْم صْدَار وَالاِْكْتِتَاب الْعَام وَتَـتَدَخَّل التَّشْريِعَات ):صْدَارقَـيِّمَةُ الإِْ ( الْقَيِّمَة الاِْ  وَهِيَ الْقِيمَة الَّتيِ تحُددْ عند الإِْ

 2.هَذِهِ الْقَيِّمَة ا فيِ وضع حُدودالْمَحَلِّيَّة غَالبًِ 

فْتِريةَ( الْقَيِّمَة الْمُحَاسِبِيَّة عِ قِيَمِ السَّهْم عِنْدَ التَّصْفِيَة وَتحْتَسبُ مِنْ خِلاَل جمْ  تهادِل قَـيّمَ وَهِيَ الْقِيمَة الَّتيِ تُـعَا ):الْقَيِّمَة الدِّ

لْتِزاَمَات مرُوحَة مِنهَا قيّ مَطْ  الْمَوْجُودَات الْمَادِّيَّة وَالْمَاليَِّة وَالنـَّقْدِيَّة عَدَّلاَتٍ ثاَبتَِةٍ لأَِصْحَاب بمُِ  بمِاَ فِيهَا الحِْصَص الْمُقَرِّرةَ( الاِْ

 3.الْعَادِيةَ وَمِنْ ثمََّة يجرِّي تَـقْسِيمُ النَّتَائِج عَلَى عَدَد الأَْسْهُم...) سْهُم الْمُمْتَازةَ وَالسَّنَدَات الْمُسْتَحِقَّةالأَْ 

ف عَلَى الْعَائِد الْمُتـَوَقِّع تُـوَلِّدُهُ نتَِيجَة وَهِي التـَّقْيِيم الحَْقِيقِيّ للِسَّهْم الْعَادِيّ وَهِي تَـتـَوَقَّ  ):الْقَيِّمَة الْمُتَدَاوَلَة( الْقَيِّمَة السُّوقِيَّة

 4.عَلَيهَا الْمُسْتَثْمِر  يحَْصُلالَّتيِ  الأَْرْباَح الرَّأْسمُاَليَّة وَالتـَّوْزيِعَات

كَفْءٍ وَعَقَلاَنيِ كَافَّة   لَّتيِ تَـعْكِسُ بِشَكْلٍ مَا وَا عَنْ شركةٍ  وَهِيَ قِيمَة اقِْتِصَادِيَّة أَسَاسِيَّة لِلأَْسْهُم الصَّادِرةَ :الْقَيِّمَة الطَّبِيعِيَّة

ا لتَِحْدِيد حَركََة التـَّعَامُلاَت، فإَذاَ كَانَ السِّعْر السُّوقِيّ لِسَهم ا مُقَارنًِ الْقَيِّمَة مُؤَشِّرً  دُّ هَذِهع، وَترللِْجُمْهُو  الْمَعْلُومَات الْمُتـَوَفِّـرةَ

وَباِلْتَّاليِ فإَِنهُّ يُـبَاع أَوْ لاَ يشْترَي  ،مَتِه الحَْقِيقِيَّةمِنْ قَـيِّ  السَّهْم الْمَعْنيِّ قَدْ قُدِرَ بأَِكْثَر بِيعِيَّة لَهُ فإَِنَّ عَادي أكَبـَرّ مِنَ الْقَيِّمَة الطَّ 

 5.هَذَا السَّهْم

  تَـقْسِيمَات أُخْرَى لِلأَْسْهُم -3

  :مِنهَا  اِسْتِحْدَاث تَـقْسِيمَات أُخْرَى لِلأَْسْهُمسْهُم، تمَّ هُ مَنْ أنَْـوَاع الأَْ كْرُ ذِ  باِلإْضَافَة إِلىَ مَا سَبَق

                                                 

 .15. ، ص ص)2005دار الفاروق للنشر والتوزيع، : دون ذكر البلد( دليل المستثمر الصغير: كيف تعمل البورصة؟مايكل بيكيت، : 1
 .95. ، صمرجع سبق ذكرههوشيار معروف كاكا  مولا، : 2
 .95. ، صرجع نفسهالم: 3
 .20. ، ص)1999الدار الجامعية للنشر والتوزيع، : الإسكندرية( المؤسسات-رأس المال  - أسواق: أسواق المال رسمية  قرياقص،: 4
 .96. ، صمرجع سبق ذكرههوشيار معروف كاكا مولا، : 5
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  تَـقْسِيمَات جَدِيدَة بِشَأْن الأَْسْهُم الْعَادِيةَ - 3-1

هَا فِيمَا أَهمَّ  نَسْتـَعْرِضُ  الْعَادِيةَ الْمُسْتَحْدِثةَ  عَن الأَْسْهُم الْعَادِيةَ التـَّقْلِيدِيَّة ظَهرَت أنَْـوَاع عَدِيدَة مَنِ الأَْسْهُمفَضَلا� 

 1:يلَِي

نْـتَاجِيَّةالأَْسْهُ  -1- 3-1    م الْعَادِيةَ لِلأَْقْسَام الإِْ

كَكُلّ ولَكنَّ  هَا الشّركةُ باِلأَْرْباَح الَّتيِ تحَُقِّق يَكون للِشّركة الْوَاحِدَة مجَْمُوعَة مَن الأَْسْهُم الْعَادِيةَ تَـرْبِط فِيهَا التـَّوْزيِعَات

نْـتَاجِيَّةأَ  دَرْت فيِ الثَّمانيِنَاتأَص الأَْمْريِكِيَّة اتبَـعْض الشَّركَِ  نَـوْع مِنهَا باِلأَْرْباَح الَّتيِ  يَـرْتبَِطُ كُلُّ  نْـوَاع أُخْرَى مَنِ الأَْسْهُم الإِْ

 إلاَّ  يحَُقِّقُهَا هَذَا النـَّوْع الجَْدِيد مِنَ الأَْسْهُمقَدْ و عَلَى الرَّغْمِ مِنَ الْمَزاَياَ الَّتيِ  م مُعِين مَن الأْقَْسَام الْمُنْتِجَة باِلشّركةقهَا قِسيحَُقِّ 

 .تضَارِب الْمصَالِح بَـينَْ الْمُسْتَثْمِريِن نا مأنَهُّ خَلف نَـوْعً 

  المخصومة ذَات التـَّوْزيِعَات الْعَادِيةَ الأَْسْهُم -2- 3-1

ادِيةَ لاَ يعْتَبر مِنَ الأَْعْبَاء الَّتيِ تخَْصِم قَـبْل اِحْتِسَاب الضَّريِبَة، وفيِ سْهُم الْعَ عَلَيهَا حمَلََة الأَْ  التـَّوْزيِعَات الَّتيِ يحَْصُل

سَهمهَا الْعَادِيةَ إِلىَ نْ أَ ضَريِبيِّ يَسْمَحُ للِشَّركَِات الَّتيِ تبَِيع حِصَّة متَشْريِع  الثَّمانيِنَات صَدر فيِ الْولاَِيَاَت الْمُتَّحِدَة الأَْمْريِكِيَّة

مُشَاركََتِهِمْ فيِ مَلِكِيَّة الشّركة يخَْصِم التـَّوْزيِعَات عَلَى تلِْكَ الأَْسْهُم مِن الإْيراَدَات قَـبْل لِ  امِلِينَ فيِ ظلّ خُطَّة مُعِينَةالْعَ 

حْتِسَاب الضَّريِبيِّ، كَمَا نَصّ  وق الْعَامِلِين الْمُخَصَّص لتَِمْوِيل شِراَء ا لِصُنْدُ الْمَاليَِّة الَّتيِ تمَنَْح قَـرْضً  ةعَلَى إعْفَاء الْمُؤَسَّسَ  الاِْ

  .مِنَ الْفَوَائدِ الَّتيِ تحَصلَ عَلَيهَا%  50الأَْسْهُم مِنْ دفع ضَريِبيِّ عَلَى 

   الأَْسْهُم الْعَادِيةَ الْمَضْمُونةَ -3- 3-1

فَاض قيَمَتَه السُّوقِيَّةفيِ  دَرْت هَذَا السَّهْمصجُوع إِلىَ الشّركة الَّتيِ أَ ل السَّهْم الْعَادِيّ الحَْقّ فيِ الرُّ ليَْسَ لحِاَمِ  ،  حَالَة اِنخِْ

فيِ مُطاَلبََة الشّركة  ا عَادِيةَ تعُطِّي لحِاَمِلِهَا الحْقّ مً ل مرَّة أسّهلأِوّ  1984مْريِكِيَّة عَامّ الْمُتَّحِدَة الأَْ  الْولاَِيَاَتفيِ  أنَهُّ ظَهرْت إلاَّ 

صْدَارباِلتـَّعْوِيض إذاَ اِنخَْفَضَ    .ت الْقَيّمَة السُّوقِيَّة للِسَّهْم إِلىَ حَدّ مُعِين خِلاَل فترة محَُدّدَة عقب الإِْ

   تَازةَالْمُمْ  تَـقْسِيمَات جَدِيدَة بخصوص الأَْسْهُم - 3-2

  :مَ تَـوْضِيحُهَا كَمَا يلَِييتَ

   الأَْسْهُم الْمُمْتَازةَ ذَات التـَّوْزيِعَات الْمُتـَغَيـِّرَة -1- 3-2

باَح كُلّ ثَلاَثةَ أَشَهر مِنَ الأَْرْ  تبَِطُ فِيهَا التـَّوْزيِعَات بمِعَُدَّل عَائدِ سَنَدَات الخْزَيِنَة وَيجرِّي التـَّعْدِيل عَلَى نَصِيب السَّهْمرْ ت ـَ

 2.الخْزَيِنَة بنَِاءًا عَلَى التـَّغْيِير الَّذِي يَطْرَأُ عَلَى عَائِد سَنَدَات

   ازةَ الَّتِي لَهَا حَقّ التَّصْوِيتالأَْسْهُم الْمُمْتَ  -2- 3-2

فَاض الْقَيّ الأَْ  ى كَتـَعْوِيض لحَِمَلَةطَ هِي الأَْسْهُم الْمُمْتَازةَ الَّتيِ تعُ   1.ة السُّوقِيَّة للِسَّهْم الْعَادِيّ مَ سْهُم الْعَادِيةَ عَنِ اِنخِْ

                                                 

 .34. ، صمرجع سبق ذكرهعبد الرحمن بن عزوز، : 1
الدار : مصر( شركات الاستثمار -شركات التأمين -أسواق الأوراق المالية - بنوك تجارية: الأسواق والمؤسسات الماليةقرياقص،  عبد الغفار حنفي ورسمية زكي: 2

 260. ، ص)2008الجامعية، 
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  "السَّنَدَات"أَدَوَات الدّين : لب الثَّانِيطْ المَ 

قـْراَض وَهَذَا مِن  التَّمْوِيل خَر منآلتَِمْوِيل مَشَاريِعِهَا باِلإْضَافَة إِلىَ الأَْسْهُم إِلىَ نَـوْع تحَْتَاج الشّركة   جْلأوَهُوَ الإِْ

قـْراَض إِمَّ بُـلُوغ أهَدَ   نَ الْبُـنُوكمِ  ا بِصِفَة مُبَاشرَةافِهَا فيِ مُوَاصَلَة النّشَاط وَتَـوْسِيعِه بأَِعْلَى كَفَاءة وَبأِكْبرَ مَرْدُودِيَّة، إِذْ يتَم هَذَا الإِْ

طَريِق إِصْدَار مَا يُسمَى باِلسَّنَدَات وَسَوْفَ يتَِمُّ التَّطَرُّق فيِ هَذَا المطلب إِلىَ كُلّ مِنْ تَـعْريِف سنوية، أوَْ عَنْ  مُقَابِل فَـوَائدِ

  .وَالسَّنَدَات وخصائص وَأنَْـوَاع السَّنَدَات وَالْفرْق بَـينَْ الأَْسْهُم

  ا هَ صُ ائِ صَ خَ وَ  تَـعْريِف السَّنَدَات -1

  : تْم ذكِْرهَِا فِيمَا يلَِيوخصائص ي عاريفللِسَّنَدَات عدَّة تَ 

   تَـعْريِف السَّنَدَات - 1-1

  :هَاهمأ للِسَّنَدَات عاريفدَّة تَ هُنَاكَ ع

دَةد مَدْيوُنيَِّة قاَبِل للِتَّدَاوُل وَلأَِجَل محَُدِّد وَبفَِ مُسْتَن":هُوَ  السَّنَد ا للِْجِهَة مَالكَ السَّنَد أَوْ حَامِلَهُ يعْتَبر دَائنًِ  ذَا فإَِنَّ ، وَ�َِ ائِدَة محَُدِّ

يَّةمَ لَهُ الحَْقّ فيِ الحُْصُول عَلَى قيَ الْمُصْدِرةَ، أَيّ أَنَّ  هُ ، وكََذَلِكَ لَ فيِ وَقْت اِسْتِحْقَاقِه)  السَّنَدتنالْمُثبِّتَة عَلَى م( ة السَّنَد الاِْسمِْ

دَة وَبِصُورةَ دَوْريَِّةا   2."لحَْقّ فيِ الحُْصُول عَلَى فاَئِدَة محَُدِّ

ا لهِذََا الْعَقْد طَوِيل الأَْجَل تصْدِرهُُ الشَّركَِات أوَْ الحُْكُومَة، وَطبقً ) أدَاة دِين( دعِبَارةَ عَنْ عق:"كَذَلِكَ السَّنَد هُوَ 

دَة لحِاَمِلِ السَّنَد أَنْ يدَْفَعَ قيَمَة السَّنَد) دِر للِسَّنَدالْمُصْ ( يَـقْبَل الْمُقْترَِض ) الْمُقْرِض( مَعَ الْفَوَائدِ الْمُسْتَحِقَّة فيِ تَـوَاريِخ محَُدِّ

يَّة   3."وَتاَريِخ اِسْتِحْقَاق Face Value وَيحَْمِل السَّنَد قَـيِّمَة اِسمِْ

ة الْقَرْض كَامِلَة لِصَاحِب هَذِه الْوَثيِقَة، فيِ تاَريِخ مَ قيَ عِ الْمُصْدِر بِدفوَعَلَيه السَّنَد عِبَارةَ عَنْ وَثيِقَة قَـرْضٍ، يَـتـَعَهَّد 

دٍ و بفَِائِدَة دَةٍ  محَُدِّ   .محَُدِّ

  ص السَّنَدائِ صَ خَ  - 1-2

  4: كَمَا يلَِي  يمُْكِن تَـلْخيص خصائص السَّنَد

  .ونيَِّة عَلَى الجِْهَة الَّتيِ أَصدرتهَمَدْيُ  صكّ  - 

  .سَوَاء رَبحَِتْ الشّركة أمَْ لمَْ تَـرْبَحْ ) عَائِد*(نَد عَلَى سعر فاَئدَِة ثاَبِتب السَّ يحَْصُل صَاحِ  - 

سْتِحْقَاق -    .اِسْتيفَاء قيمَة السَّنَد عِنْدَ تاَريِخ الاِْ

                                                                                                                                                                  

 .260. ، صمرجع سبق ذكره ،عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرياقص: 1
 .244. ، صمرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف، : 2
 .161- 160. ، ص ص)2001دار وائل للنشر، : عمان - الأردن( الأسواق الماليةزرري وغازي فرح، عبد النافع ال: 3
  .38- 37. ، ص صمرجع سبق ذكرهعبد الرحمن بن عزوز، : 4

  ".رضْ ة القَ دَّ ال مُ وَ ير طِ غَ  يت ـَي لاَ ائدة الذِّ دل الفَ عَ مٌ " وَ هُ  :ابتْ ة ثَ ائدَ فَ  رُ عْ سِ *

ون كُ ما تَ ندَ دة عِ ائِ ل الفَ دَ عَ ى مُ لَ ي عَ عبير الاسمْ طلق التَ ي، ويُ يقِ قِ ة الحَ دَ ائِ ل الفَ دَ عَ مُ  فْ لاَ ا بخِ ذَ ء، وهَ لاَ ن الغَ ئ عَ اشِ يل النَ دِ عْ اب الت ـَسَ حِ  بلَ دة قَ ائِ دل الفَ عَ مُ " وَ هُ  :يمِ ة اسْ دَ ائِ فَ  رُ عْ سِ **

 ".وميَ  وْ هر أَ شَ  اوإنمَ نة، ت سَ يسَ نية لَ مَ الزَ المدَّة 
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  .لتَّدَاوُل، يحَقّ لحِاَمِلِه بَـيْعِه للِْغَيرْ لِ  قاَبلِِيَّة السَّنَد - 

عَلَى السَّنَد وسعر الْفَائِدَة ** عَلَى الْعَلاََّقَة بَـينَْ سعر الْفَائِدَةِ الاِْسمِْيّ  اة للِسَّنَد فيِ السُّوق اِعْتِمَادً مَة الجْاَريَِّ تَـتَحَدَّد الْقي - 

  .وقفيِ السُّ  الجْاَريَِّة

اَ يمُْكِن لتَِسْدِيدِه، و  دالزَّمَنِ الْمُحَدّ  لاَ يحََقّ الْمُطاَلبََة بقِيمَة السَّنَد قَـبْل -  عُه فيِ السُّوق الثَّانوَِيَّةإِنمَّ   .بَـيـْ

  .لَهُ  تأَْثِير باِلنِّسْبَة أَيّ  لِقَراَراَت هَذِه الهْيَْئَات نات الْمُسَاهمِِين الْعَامَّة و لاَ يكو يَ لاَ يَشْترَِك حَامِل السَّنَد فيِ جمع - 

لهَاَ  تـَقَلُّبَات أَسُعَار الْفَائدَِة، و بقَِابلِِيَّة مِنْ قبْل الجِْهَات الْمُصْدِرةَبِ  ا مَا يَـتـَعَلَّقهَ السَّنَدَات مخَُاطِر ائتمانية عَدِيدَة، أَهمَ  تُـوَاجِه - 

  .لَىائدِِ أَعتِدْعَائهَِا فَـوَ ل اِسْ ض محَلُّهَا سَنَدَات جَدِيدَة تحَمفَاض هَذِهِ الأْسْعَار لتُِـعَرّ دَ اِنخِْ عِنْ 

قَل يَسْمَح لحِاَمِلِهِ بَـيْعِه وَنليِ وَ الْمَا نَ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْقَابلَِة للِتَّدَاوُل فيِ السُّوقتبرِ السَّنَد مِ عْ قاَبلِِيَّة التَّدَاوُل حَيْثُ ي - 

 1.عِنْدَ تَدَاوُلهِاَ فيِ السُّوق الثَّانوَِيّ  ملكِيَّتِهِ، وَتُسَاهِم خَاصِّيَّة التَّدَاوُل فيِ تَـوْفِير السُّيُولَة لحِاَمِلِي السَّنَدَات

   أنَْـوَاع السَّنَدَات -2

عْتِمَاد عْتِبَاراَت يمُْكِنُ تَـقْسِيمُ السَّنَدَاتإِلىَ مجَْمُو  باِلاِْ   :لىَ الْكَثِيرِ مِنَ الأْنَْـوَاعإِ  عَة مِنَ الاِْ

صْدَار - 2-1   تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْثُ الإِْ

  2:إِلىَ  قسم السَّنَدَات عَلَى هَذَا الأْسَاستُ 

سْتِثْماريَِّة مَ  التَّابِعَة لهَاَ لِضَبط حَجْم السُّوق أَوْ لتَِمْوِيل والْمُؤَسِّسَات تصْدرُ عَلَى الحُْكُومَة: ومِيَّةسَنَدَات حُكُ  شَاريِعِهَا الاِْ

  .الخْزَيِنَة مِثل سَنَدَات

رَهَا وَذَلِكَ لتِـَلْبيَة  سَّنَدَات الْعَقَاريَِّةال ثلعَن الشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْعَامَّة مِ  رتصد): أَهِلِّيَّة( سَنَدَات غَيْر حُكُومِيَّة وَغَيـْ

  .التَّمْوِيلِيَّة الْمُخْتَلِفَة ااِحْتِيَاجَا�ِ 

ةِ الأَْجَل - 2-2   تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْثُ مُدَّ

قَسِمُ السَّنَدَات حَسْب طول   3:هَا إِلىَ جلأتَـنـْ

ا وَاحِدًا، وَيعتبر هَذَا النـَّوْع مِنَ السَّنَدَات أدَاة تمَوِْيل جلُهَا عَام� أ الَّتيِ لاَ يَـتَجَاوَز دَاتوَهِي السَّنَ  :سَنَدَات قَصِيرَة الأَْجَل

  .*قْد مِثْل سَنَدَات الخْزَيِنَةدَاوُل فيِ سُوق النـَّ تقَصِيرةَ الأَْجَل، ت

  .اعَدَّلاَت فَـوَائدِِهَا مُتـَوَسِّطةَ نِسَبيً مُ  نسْتَحقُّ خِلاَلَ سَبْع سنوَات وَتَكو ت :سَنَدَات مُتـَوَسِّطَة الأَْجَل

                                                 

 .209. ، ص)2012دار المسيرة للنشر و التوزيع، : عمان( المالية والنقدية الأسواقدريد كمال آل شبيب، :1
 .77. ، ص)2008دار وائل للنشر، : عمان( الأسس النظرية والعملية: الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة، : 2
  .77. ، صالمرجع نفسه: 3

ين ثِ لاَ ثَ  لىَ إِ ل صِ ل تَ جَ ة الأَ ويلَ اق طَ حقَ تِ ترة اسْ فَ رها، ولِ صدَ ي أَ لد الذِّ لة البَ مْ مة بعُ قوَ ون مُ كُ تَ  اا مَ البً ابتة، وغَ ائدة ثَ سبة فَ ات نِ ة، ذَ وميَّ كُ ة حُ يَّ الين مَ اة دَ دَ أَ  " يَ هِ  :ةينَ زِ ات الخَ ندَ سَ *

 ".اامً عَ 



 لسوق الأوراق المالية المفاهيميالإطار           الفصل الأول                                                       

 

- 20  - 

 

لَتِهَا ، وَمِنْ أمَْثِ الأوراق المالية وَاحِدَةٍ لِذَا تتَدَاوَلُ فيِ سُّوق جلُهَا عَنْ سَنَةٍ أزَيِّد وَهِي السَّنَدَات الَّتيِ ي :سَنَدَات طَوِيلَة الأَْجَل

  .الْعَقَاريَِّة السَّنَدَات

  مِنْ حَيْثُ الشَّكْلِ  تتَـقْسِيم السَّنَدَا - 2-3

قَسِمُ السَّنَدَات وَفْق هَذَا الشَّكْل    1:إِلىَ  تَـنـْ

يَّةَ رِ أَوْ الجِْهَ بَـعْدَ الرُّجُوع إِلىَ الْمصْد مَلِكِيَّتُـهَا إلاَّ  لاَ تَـنْتَقِل :مَالِكِهَا سَنَدَات وَفْق   .ة الرَّسمِْ

سْتِلاَمتَـنْتَقِل ملكِيَّتُـهَا  :سَنَدَاتُ باِِسْمِ حَامِلِهَا   .رُ فِيهَا اِسْم الْمُسْتَثْمِروَلاَ يَذْكُ  بمِجَُرَّد الاِْ

   تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْثُ الْجِنْسِيَّة - 2-4

قَسِم السَّنَدَات مِنْ حَيْثُ الجْنِْسِيَّة  2:إِلىَ  تَـنـْ

  .لِّيِّينسَات وَطنَِيَّة لِصَالِح مُقْترَِضِين محََ تصْدِرُهَا مُؤَس :سَنَدَات مَحَلِّيَّة

  .ا فيِ الدَّاخِلعَلَيهَا أيضً  سَات وَطنَِيَّة لِصَالِح مُقْترَِضِين أَجَانِب وَيتَم التَّدَاوُلتصْدِرُهَا مُؤَس :سَنَدَات أَجْنَبِيَّة

وَليِّ تصْدِرُهَا مُؤَسِّسَات دَوْليَِّة لِصَالِح مُقْترَِضِين محََلِّيِّين كَتِلْكَ الَّتيِ يصْ  :سَنَدَات دَوْليَِّة   .دِرَهَا الْبـَنْك الدُّ

  تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْث الضُّمَّان - 2-5

قَسِمُ السَّنَدَات مِنْ حَيْثُ الضُّمَّان  3:إِلىَ  تَـنـْ

  .لَى الْوَفاَء باِِلْتِزاَمَاِ�اَتُـعَطِّي الحُْقّ وَضْع الْيَد عَلَى الأصل أوَْ الأُْصول الضَّامِنَة لهَاَ فيِ حَالَة عَدَمِ الْقدرة عَ  :سَنَدَات مَضْمُونةَ

اَ الضَّ عَ  قّ وَضْع الْيَدتُـعَطِّي لحِاَمِلِهَا ح لاَ  :سَنَدَات غَيْر مَضْمُونةَ الْوَحِيد لهَاَ هُوَ حَقّ  مَّانلَى الأُْصول الضَّامِنَة لهَاَ وَإِنمَّ

  .الْعَادِيةَ وَالْمُمْتَازةَ الأَْوْلَوِيَّة فيِ الحُْصُول عَلَى الحْقُوق قَـبْلَ حمَلََة الأَْسْهُم

   تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْث طبَِيعَة الْفَائِدَة - 2-6

قَسِم السَّنَدَات مِنْ حَيْث طبَِيعَة الْفَائِدَة   :إِلىَ  تَـنـْ

  .وَتَكُونُ الْفَائِدَة عَلَيهَا ثاَبتة طَوِيلَة الْمُدَّة :سَنَدَات مَنْ حَيْث مُعَدَّل الْعَائِد

تُـهَا عَلَى ضَوْء تَـغْيِير أَسعَار الْفَائِدَة السَّائِدَة نِسْبَ  مُتـَغَيـِّرةَ وَتَـتـَغَيرَّ  عَلَيهَا تَكُونُ الْفَائِدَة :مِنْ حَيْثُ الْفَائِدَة الْمُتـَغَيـِّرَةسنَدَات 

  .فيِ السُّوق

  تَـقْسِيم السَّنَدَات مِنْ حَيْث قاَبلِِيَّة التَّحْوِيل - 2-7

قَسِم السَّنَدَا     :إِلىَ  ت وفْق هَذَا الشَّكْلتَـنـْ

 فيِ  هم عَادِيةَ إِذَا رغب الْمُسْتَثْمِرسّ انيَِّةُ تحَْوِيلِهَا إِلىَ أتَـتَمَيـَّزُ بمِيَـَّزةٍَ إِضَافِيَةٍ عَنْ غَيرْهَِا، وَهِي إِمْكَ  :لتَّحْوِيللِ  سَنَدَات قاَبلَِة

  .نمُوُِّ عَاليَِة حقِّقَتْ مُعَدَّلاَت إذاَ كَانَتْ الشّركة ثِيراً، خَاصَّةلُهَا الْمُسْتَثْمِرُون كَ ذَلِكَ، وَهَذِهِ السَّنَدَات يفَضِ 

                                                 

 .78-77. ، ص صمرجع سبق ذكرهفيصل محمود الشواورة، : 1
 .78. ص ،المرجع نفسه: 2
 .63. ، ص)2006-2005رسالة الدكتوراه، جامعة الجزائر،( "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيله"شيد، بوكساني ر : 3
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  .لهِاَ باِلأَْسْهُمِ الْعَادِيةَ للِشّركة الْمُصْدِرةَباِِسْتِبْدَا احِبُـهَا أوَْ حَامِلهَا الحْقّ صَ  لاَ تُـعْطِي :سَنَدَات غَيْر قاَبلَِة لِلتَّحْوِيل

  نَدَاتتَـقْسِيمَات أُخْرَى للِسَّ  -3

  : مِنهَا اِسْتِحْدَاث أنَْـوَاع جَدِيدَة ا مَنْ أنَْـوَاع السَّنَدَات، تمَّ رهُُ سَابِقً كَ فَةِ إِلىَ مَا تمَّ ذِ باِلإْضَا  

  سَنَدَات لاَ تَحَمُّل مُعَدَّلاَت فاَئِدَة - 3-1

يَّة عَلَى اعُ بخَِصْمٍ عَلَى الْقيتبَ  سْتِحْقَاق، كَمَا يمُْكِن يَسْترَدَِّ الْمُسْتَثْمِر نأمَة الاِْسمِْ يَّة عِنْدَ الاِْ عُهَا فيِ  الْقَيِّمَة الاِْسمِْ بَـيـْ

سْتِحْقَاق ذاإباِلسّعر السَّائدِ  السُّوق  1.رغبِ حَامِلِهَا فيِ التَّخَلُّصِ مِنهَا قَـبْلَ تاَريِخِ الاِْ

   سَنَدَات ذَات مُعَدَّل فاَئِدَة مُتَحَرِّكَة - 3-2

د حَيْثُ  كُلّ سِتَّة أَشهر ِ�دََف تَـعْدِيله ليَِتـَنَاسَب مَعَ  فاَئِدَة مَبْدَئِيّ لهِذَِه السَّنَدَات، يعاد النَّظَر فِيهعرُ س يحَُدِّ

 2.التَّضَخُّم وَاجَهَةلِمُ  دْ اِسْتحدثَ هَذَا النـَّوْع مِنَ السَّنَدَاتقَ مُعَدَّلاَت الْفَائِدَة السَّائدَِة فيِ السُّوق، و 

  ت الدَّخْلسَّنَدَات ذَا - 3-3

قَدُ الْع  السّنوَاتِ الَّتيِ لاَ تحَقّقُ فِيهَا أرَباّحًا، إلا أنَهُّ قَدْ ينصباِلْفَوَائِدِ فيِ  مْ مُطاَلبََة الْمنْشَأةَحمَلََة هَذَا النـَّوْع لاَ يحََقُّ لهُ   

َحِقَة السَّنَةا مِنَ لمَْ تحَُقِّقْ فِيهَا أرَباّحً  الَّتيِ  وَائدِ السَّنَةدَ ف ـَعَلَى أَنْ تُسَدّ   3.اللاَّ

   سَنَدَات مُتـَوَاضِعَة الْجَوْدَة - 3-4

دَارةَِ لحِِ  اِسْتَحْدَثْت هَذِهِ السَّنَدَات فيِ الثَّمانيِنَات الْمَاضِي لتَِمْوِيل وَاِمْتِلاََك كَبِيرةٍَ فيِ رَأْس   صَّةٍ أعَْضَاء مجَْلِس الإِْ

 راَءِ جَانِب كَبِير مَنْ أَسَهمهَا الْمُتَدَاوَلَةحَصِيلَتُـهَا لِشِ  بإِِصْدَارِ قُـرُوض تَسْتَخْدِم ا وَذَلِكَ الخْاصِّ بالمنشاة الَّتيِ يدُِيرُونَـهَ  الْمَال

 4.فيِ السُّوق

   سَنَدَات الْمُشَاركََة - 3-5

وْريَِّ إِ  إضَافَة زْء مَنْ أرَباَح الْمنْشَأةَفيِ جُ  الحْقّ  تُـعَطِّي لحِاَمِلِهَا   5.ةلىَ الْفَوَائدِِ الدَّ

  رْقُ بَـيْنَ الأَْسْهُم وَالسَّنَدَاتالْفَ  -4

  :كَمَا يلَِي  الأَْسْهُم وَالسَّنَدَاتمن   الْمُقَارنِةَ بَـينَْ كُلّ تيثِلُ الجَْدْوَل الآيمُ  

  

  

  

                                                 

، مرجع سبق ذكره، شركات الاستثمار -شركات التأمين - أسواق الأوراق المالية–بنوك تجارية : الأسواق والمؤسسات الماليةحنفي عبد الغفار ورسمية قريا قص، : 1

 .261. ، ص2004
 .40. ، صمرجع سبق ذكرهعبد الرحمن بن عزوز، : 2
 .40. ص ،المرجع نفسه: 3
 .40.ص ،المرجع نفسه: 4
 .41. ، صالمرجع نفسه: 5
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  الْمُقَارنَةَ بَـيْن الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات: 1- 1 رَقْم الْجَدْوَل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

. ، ص ص)2003، مُؤَسَّسَة شَبَابُ الجْاَمِعَة :الجَْزاَئرِ( وَالسَّنَدَات الْمَال وَأَدَوَاتهَِا الأَْسْهُم أَسُوَّاق رأَْس: الْبُورْصَاتد، ضِيَاء مجِي :رالْمصْد

44-45.  

  المهجنة  الْمُشْتـَقَّات الْمَاليَِّة وَالأَْوْراَق: المطلب الثَّالِث

ين باِلإْضَافَة إِلىَ أدََوَات الْمَلِكِيَّة خْرَى من الأَْدَوَات الْمَاليَِّة أُ  رَ أنَْـوَاعٌ كنْـوَاعِهَا يَـتـَوَجَّبُ هُنَا ذ ، بمِخُْتَلِفِ أَ وَأدََوَاتِ الدِّ

دَاوُل فيِ الْقَابلَِة للِتَّ  أنَْـوَاع الْعُقُودِ مِنْ وع وَلاَ سَنَدَات، بَلْ هِي نَ  مٍ الْمُتَدَاوَلَة فيِ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، لاَ يمُْكِن اِعْتِبَارهَُا أَسه

  .تَّـعْريِف وَأنَْـوَاع الْمُشْتـَقَّات الْمَاليَِّة وَتَـعْريِف وَأنَْـوَاع الأَْوْراَق الهْجَِينَة هَذَا المطلب إِلىَ كُلّ من قُ فيِ مَ التَّطَرُّ يتَ وَسَوْف ،السُّوقِ 

  

  

  

  

  .جُزْء مِنْ رأَْس مَال الشّركة -

ك الشّركة -   .الْمُسَاهمُِون شركَاء أوَْ مَلاَّ

  .عَائِد السَّهْم مُتـَغَيرِّ  -

 ى عَائِدٍ لاَ يَـعْتَمِدُ عَلَى الْمُرْبِحِ حَامِل السَّهْمِ يحَْصُلُ عَلَ  -

اَذ الْقراَر اَ باِِتخِّ   .بتِـَوْزيِعِهَا فَـقَطْ، وَإِنمَّ

  .لِضَريِبَة تَـوْزيِعُهَا لإرباح تخَْضَعُ  برِ عَائِد السَّهْم يعْت -

حقّ الاِْطِّلاَع وَالحُْصُول عَلَى الْمَعْلُومَات  لْمُسَاهمِِينَ ل -

  .الشّركةبخصوص سيرّ الْعَمَل بِ 

زيِاَدَة رأَْس  مللِْمُسَاهمِِينَ حقّ الأَْوْلَوِيَّة فيِ الاِْكْتِتَاب فيِ أسّه -

  .الْمَال

يَّ  إِصْدَار الأَْسْهُم باِلْقَيمَة يمكن - مِن  أعلىة أوَْ بِقَيمَة الاِْسمِْ

صْدَار عِلاََوَة إِصْدَار يَّةِ وَسعر الإِْ   .الْقَيمَةِ الاِْسمِْ

فيِ الْبُورْصَة أوَْ  باِلْبِيَع مَالهِ إلاَّ  رأَْس م لاَ يَسْترَدِحَامِل السَّهْ  -

يونِ  مَا يخْصم ةِ الشّركة، وَلاَ عِنْدَ تَصْفِيَ .بَـعْدَ تَسْدِيدِ كَافَّةِ الدُّ

 ا يَسْترَدُِّهُ، وَهُوَ قاَبِل للِزِّياَدَةفَـعُهُ هُوَ مَ يشْترَطُ أنَْ يَكْوُنَّ مَا د

  .النـُّقْصَان أوَْ 

الْعَائِد  رعَلَى مِقْدَا تَـعْتَمِدُ  للِسَّهْم) السُّوقِيَّة( قَيمَة الجْاَريَِّةالْ  -

عِنْدَ تَصْفِيَة  -.سعرِ الْفَائِدَة الجْاَريِّ وَ  الْمُتـَوَقِّع مِنَ السَّهْم

خَراَِ�مُْ أوَْ مَا مُ  يَكْوُن لحَِمَلَة الأَْسْهُم الحَْقّ فيِ اِسْترِدَْاد الشّركة دَّ

يون عْدَ تَسْدِيدِ يخَْصِم ب ـَ   .كَافَّة الدُّ

  

  

  .دِين عَلَى الشّركة -

  .ائنُِوندَ  السَّنَدَات يحَامِلُ  برُ عْتي -

  .ثاَبِتٌ  عَائدِ السَّنَد -

حَامِل السَّنَد يحَْصُل عَلَى فاَئِدَة بغضِ النَّظَرِ عَلَى حَجْم  -

  .وَتَـوْزيِعِهَا الأَْرْباَح

  . النـَّفَقَات لاَ تخَْضَع للِضَّريِبَةبرُِ عتالْفَوَائدِ عَلَى السَّنَدَات ت -

 حقٍّ فيِ التَّدَخُّل فيِ إِدَارةَ الشّركة مْ أَيّ لهُ  ليَْسَ  حمَلََة السَّنَدَات -

  .فيِ حَالَة تَـغْيِير الشَّكْلِ الْقَانوُنيِّ  إلاَّ 

كْتِتَاب ليَْسَ لحَِمَلَةِ السَّنَدَات أَيّ حقِّ أفْضَلِيَّة أوَْ أوَْلَوِيَّة فيِ الاِْ  -

  .فيِ زيِاَدَة رأَْس الْمَال

دَار السَّنَدَات باِلْقَيِّمَة الاِْسمِْيَّة أوَْ بِقَيِّمَة أعَلَى مِنَ إِصْ  يمكن-

حَامِل السَّنَد  -.اكَذَلِكَ أيضً   وَتَسْدِيد الْقَيمَة الاِْسمِْيَّة أَيّ بِعِلاََوَة

سْتِحْقَاقِ السّ هِ فيِ الْمَوْعِدِ الْمُحَ رأَْسُ مَالِ  يَسْترَدِ دَادِ دِّد لاِِ

  .الْكَامِلبِ 

رِ الْفَائِدَة الجْاَريِّ عالْقيمَة الجْاَريَِّة للِسَّنَد تَـعْتَمِدُ عَلَى س -

  ).عَلَى السَّنَد( الاِْسمِْيَّة رِ الْفَائدَِةَ فاَلسع

 ةالْمَدْيوُنيَِّ  لغِ حَامِل السَّنَد لهَُ الحَْقّ الحُْصُولَ فيِ اِسْترِدَْاد مب -

  .يءي شأأَنْ يحَْصُلَ الْمُسَاهمُِون عَلَى  قَـبْل
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 تَـعْريِف الْمُشْتـَقَّات الْمَاليَِّة -1

: أوََراَق مَاليَِّة( أَوْ تشْتَقَّ مِنْ عُقُود أَسَاسِيَّةٍ لأَِدَوَات اِسْتِثْماريَِّة بنىعِبَارةَ عَنْ عُقُود فَرعِيَّة ت" :رّف عَلَى أنَّـهَاعت

تـَقَّات لَى الْمُشْ يطُلَِّقُ عَ  ، وَالْبـَعْضليِـَنْشَأ عَنْ تلِْك الْعُقُود الْفَرْعِيَّة أدََوَات اِسْتِثْماريَِّة مُشْتـَقَّة )الخ...عُمْلاَت أَجْنَبِيَّة، سِلَع،

سْتِثْمَاراَت الصِّ ( الْمَاليَِّة مُصْطلََح عُقُود  ،، الْعُقُود الآْجِلَةالْمُسْتـَقْبِلِيَّة الْعُقُود: ة عَلَى هَذِهِ الْمُشْتـَقَّات، وَمِنْ الأَْمْثِلَ )فْريَِّةالاِْ

  .1"قُود الْمَاليَِّة ذَات الخصائص الْمُتَمَاثلَِةوَغَيرْهَِا مِنَ الْعُ  الْمُقَايَضَة وَعُقُود الخْيَِاراَت

قَد مَوْضُوع الْع التيِّ تمثليمَتُـهَا مِنْ قَـيِّمَة الأُْصولِ الْمَعْنِيَّة أَيّ الأُْصول قِ  شْتَقُّ عُقُود تُ " :ا عَلَى أنَّـهَافُ أيضً عْر ت ـُ

، وَتَسْمَح الخ...لأَْسْهُم وَالسَّنَدَات وَالسِّلَع وَالْعُمْلاَت الأَْجْنَبِيَّةمَا بَـينَْ ا دِ تَـتـَنـَوَّعمَوْضُوع الْعق الَّتيِ تَكُون وَالأُْصول

  .2"قَددَاءِ الأصل مَوْضُوع الْععَلَى أَ  اً مَكَاسِب أَوْ خَسَائرِ اِعْتِمَاد سْتَثْمِرِ بتَِحْقِيقللِْمُ  الْمُشْتـَقَّات

هَا تَسْوِيَـت ـُ ل للِْمُشْتـَقَّات الْمَاليَِّة وَهُوَ أنَّـهَا عَبَّارةَ عَنْ عُقُود تتَِمتَـعْريِف شَامِ  اِسْتِخْلاََص التعاريف يمكن فَمِنْ خِلاَل

  .صَغِير مُقَارَنةَ بِقيِمَة الْعُقُودمَبْدَئِيّ  فيِ تاَريِخ مُسْتـَقْبِلِيّ، لاَ تَـتَطلََّب اِسْتِثْمَاراَت مَبْدَئيَِّة بَلْ تَـتَطلََّب مبلّغ

  اتِ الْمَاليَِّةَ أنَْـوَاع الْمُشْتـَقَّ  -2

َ الأْنَْـوَاعُ الآْتيَِة التَّمْييزُ  يمُْكِن عُقُود الخْيَِار، الْعُقُود الْمُسْتـَقْبِلِيَّة، عُقُود الْمُبَادَلَة وَالْعُقُود  :وَهِي الْمُشْتـَقَّاتمِنَ  بُـينِّ

  .الآْجِلَة

  عُقُود الْخِيَار - 2-1

رِّر الخْيَِار وَبمِوُجبِه يَكون أوَْ محَُ  خَر باَئِع الخْيَِارهمَا مُشْترَِي الخْيَِار وَالآْ حدأ فَـينْ رَ ط بَـينْ  قَدُ الخْيَِار فيِ عَقْديَـتَمَثَّل ع

ف الطّرَ ) إذاَ مَا رغب( أوَْ أَنْ يبَِيعَ  الطرَّف الثَّانيِ أَيّ الْمُحَرِّر) إذاَ مَا رغب( للِطرَف الأَْوَّلَ أَيّ الْمُشْترَِي الحَْقّ فيِ أَنْ يَشْترَِي

تِّـ مُعِ   مِعَينَا وَفيِ تاَريِخالثَّانيِ أَصْلاً  شْ  مَ قو فَاق وَذَلِكَ مُقَابِل أَنْ يين أَوْ خِلاَل فترة مُعِينَة حَسْب الاِْ
ُ
ترَِي بِدفع الطرَّف الأَْوَّل الم

 . 3الثَّانيِ  رَفأَوْ مُكَافأَةَ مُعِينَة للِطّ  وَةعِلاَ 

 الْمَاليَِّةِ وَيَـتَذَبْذَبُ  تَدَاوُلهِاَ فيِ السُّوق أدَاةٍ أَوْ وَرقَِّة مَاليَِّة يتَم فيِ حَدِّ ذاته باِِعْتِبَارهِِ  نْظرُ إلِيَْهد الخْيَِار ي ـَعَق وَباِلْتَّاليِ فإَِنَّ 

مليَات مُهُ بِكَثاَفَةٍ فيِ عاِسْتِخْدَا تما وَهُبُوطاً مَعَ أَيّ تَـقَلُّب فيِ الْقَيِّمَة السُّوقِيَّة لِلأَْصْل الْمُشْتـَقَّة مِنهُ وَمِنْ هُنَا يَ هَا صُعُودً ر عسِ 

  .أوَْ الْمُضَارَبةَ التَّحَوُّط

لْتِزاَم باِلشِّراَء وَخِيَار  يعُطِّي لِصَاحَبه الحْقّ يَارِ همُاَ خِيَارُ النِّدَاء نْ عُقُود الخِْ نَـوْعَانِ م دُ وَتوُج فيِ الشِّراَء، وَليَْسَ الاِْ

لْتِزاَم الحَْقّ  يَارالخِْ وَيُـعَطِّي هَذَا  الطَّرحْ   .بِذَلِكَ  فيِ بيِع أَصْل سعر مُعِين دُونَ الاِْ

  

  

                                                 

 .255- 254. ، ص ص)2005دار وائل للنشر، : الأردن -عمان( إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر وفايز تيم، : 1
 .05. ، ص ص)2003الدار الجامعية، : الإسكندرية( المالية المشتقاتطارق عبد العال حماد، : 2
 .256. ، صمرجع سبق ذكرهمحمد مطر وفايز تيم، :3
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   ةالْعُقُود الْمُسْتـَقْبِلِيَّ  - 2-2

) يَسْتَلِمَ مِنهُ  أَوْ ( خِرالآْ  عَلَى أحَدِهمِاَ أَنْ يسلم رَفَـينِْ يَـفْرِضُ قَانوُنيِّ مُتَبَادِل بَـينَْ ط الْعقدُ الْمُسْتـَقْبِلِيّ هُوَ الِْتِزاَم

يَّة محَُدّدَة) الْوَسِيط( وَبِوَاسِطةَ طَرِفٍ ثاَلِثٍ  د وَبمِوُجِب سعر محَُدِّد ةنْ أَصْل أوَْ سِلْعَة مُعَيـَّنَ م كَمِّ   . فيِ مَكَان محَُدِّ

سرِّي أمََّا الأصل الَّذِي يلَهُ،  باَئعًِا قَد وَالآْخِرللِْع يأحَدُهمُاَ مشتر  رَفَـينْ يَكُونالْمَدْلُول يَـنْشَأ هَذَا الْعقَد بَـينَْ ط ِ�ذََا

هَا بأِنَْـوَاعِ  مْلاَتعَلَيهِ التـَّعَامُل بمِوُجَب الْعَقْد فَـيَتـَراَوَح عَادَة بَـينْ الأُْصول الحَْقِيقِيَّة، مِثْل السِّلَع وَالْمَعَادِن وَالْعُ  عَلَيه التـَّعَامُل

  1.الْمُخْتَلِفَة

   عُقُود الْمُبَادَلَة - 2-3

الْمُبَادَلَة عَلَى فَـتـْراَت  سِلْسلَة مِنَ الْعُقُود لاََحِقَةُ التـَّنْفِيذ فيِ حِين تتَِمّ تَسْوِيةَ عقد" :مُبَادَلَة بأِنَّـهَاتعْرفُ عُقُودُ الْ 

الخْيَِارِ،  قُودمُلْزمِ لِطَرَفيَْ الْعقدِ عَلَى عَكْس مَا هُوَ مَعْرُوف فيِ عُ  الْمُبَادَلَةدَ وَعق) ويةسن صْفسنوية، ربُعُ سنوية، ن( دَوْريَِّة

  2."الْعُقُودِ الْمُسْتـَقْبِلِيَّة ا كَمَا هُوَ الحْاَلُ فيِ مُ تَسْوِيتَِهَا يَـوْميً وَلاَ يتَ

  الآْجِلَةَ  الْعُقُود- 2-4

لْتِزاَم الْكَامِل مَعً ابلَِة للِتَّدَاوُل تعُغَيرْ قَ  هِي عُقُود   قْت ين فيِ وَ ة أَصْل مُعبَادَلَ مُ  ا لتِـَرْتيِبطِّي لحِاَمِلِهَا الحْقّ وَالاِْ

عرُ السَّائدِ سعر التَّسْلِيم الَّذِي هُوَ السّ فُ بِ عْر ي ـُأحَدِهمِاَ  ا، وَيَظْهَر هُنَا سِعْراَنا أيضً بـَّقً ا وَبِسعر يحَُدِّد مُسبـَّقً مُسْتـَقْبَلِيّ يجَُدِّد مُس

 3. للِتـَّغْيِيرِ ا وَالسعرُ الثَّانيِ يَكُونُ قاَبِلاً عْرُ الأَْوَّل يَكُونُ ثاَبتًِ نَّ السِّ أ ، إلاَّ وَالآْخر باِلسّعر الآْجِل يَـتَسَاوَى السِّعْراَن وَقْتَ التـَّعَاقُد

  : فيِ  نمّ الآْجِلَة تَك الْعُقُودِ الْمُسْتـَقْبِلِيَّة و الْعُقُود رْقُ بَـينَْ الْف أنَّ لىَ وَتجَْدرُ الإْشَارةَُ إِ 

 فرَ التـَّعَاقُد ضدَّ مخَاطِر عَدَمِ قدرةِ الطّ  لِطَرَفيَْ  مَايةَالحِْ  لاَ توَفّر عُنْصُر الآْجِلَة لْعُقُودا :مُخَاطَرَة عَدَم الْقدرة عَلَى الْوَفاَء

 تُـوَفِّر الحِْمَايةَ وَالَّتيِ  الْمُسْتـَقْبِلِيَّة الْعُقُود عَكْس، عَلَى عَلَى الْوَفاَء باِِلْتِزاَمَات الْعَقْد لأِنَّـهَا لاَ تَـتَدَاوَل فيِ السُّوق مُنَظِّمَة خَرالآْ 

  .يجَة لتَِدَاوُلهِاَ فيِ السُّوق الْمُنَظِّمَة وَمَا تَـفْرضُِه هَذِهِ السُّوق عَلَى الْمُتَعامِلِينلِطَرَفيَْ التـَّعَاقُدِ نتَِ 

فٍ فيِ الْعقد الْمُسْتـَقْبِلِيّ التَّخَلُّص رَ يمكّن لأَِيّ ط :الْمُسْتـَقْبِلِيّ  اتِ الْعَقْداِلْتِزَامَ  عَدَم الْقدرة عَلَى التَّخَلُّصِ مِن مُخَاطَرَة

تِّصَال مِن الِْتِزاَمَاتهِِ بمِوُجِب نْسِحَاب مِنَ التـَّعَاقُد، وَالأَْمرّ يخَْتَلِف تمَاَمًا مَعَ الْعقدِ الآْجِل،  بِسِمْسَار الاِْ وَإبْدَاء الرَّغْبَة فيِ الاِْ

نْسِحَاب يأَْخُذُ  آخِر عقدنِ أخَر أوَْ التـَّفَاوُض مَعَ طرَف ثاَلِث بِشادَة التـَّفَاوُضِ مَعَ الطّرَفِ الآْ د يَـتَطلََّبُ إِعَ مِنَ التـَّعَاقُ  فاَلاِْ

  .رَف الراّغِبِينا مِنْ طا عَكْسِي� كَّزً ر فِيهِ م

 قَد كَعُمُولَة السَّمْسَرةَ وَالضَّراَئِب، هَذِهعقْدِيَّةٍ مُصَاحِبَةٍ للِْ ن ـَ  أَيّ تَكَاليففيِ  فَة الْمُعَامَلاَتتَـتَمَثَّلُ تَكْل :فَة الْمُعَامَلاَتتَكْل

تَكْلِفَة أقل  تَكُون الْمُسْتـَقْبِلِيَّة مُنَظِّم يَـتَدَاوَلُ فِيهِ، بمِاَ يعَنيِّ أنَّ الْعُقُود كَثِيراً عَنْدَما يَكُون الْعَقْد سوق  أقلُ  تكونالتَّكَاليف 

  .الْمُعَامَلاَتفيِ إتمْاَم  الآْجِلَة مُقَارَنةَ مَعَ الْعُقُود

                                                 

 .270. ، صمرجع سبق ذكرهمحمد مطر وفايز تيم، : 1
 .60. ، ص)2007-2006امعية، الدار الج: الإسكندرية( مدخل اتخاذ القرارات: الاستثمار في الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ورسمية زكي قريا قص، : 2
 .155- 154. ، ص صمرجع سبق ذكرههوشيار معروف كاكا مولا، : 3
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ا عَلَى أسَاس يَـوْميً  طْراَفمَراَكِز الأَْ  الْعُقُودِ الْمُسْتـَقْبِلِيَّة يتَِمُّ تَسْوِيةَ فَفِي مَّا التَّسْوِيةَ الْيـَوْمِيَّة للِْعُقَدإ :التَّسْوِيةَ الْيـَوْمِيَّة لِلْعُقَد

د لتِـَنْفِيذِ الْعوَاحِدَة فيِ التَّارِ  تَّسْوِيةَ تتَِمُّ مَرَّةً ن الإف ر التَّسْوِيةَ، أمََّا فيِ حَالَة الْعُقُود الآْجِلَةعس ن إ، وَمِنْ ثمَُّ فقَديخ الْمُحَدِّ

  .ابيً بِيرةَ نِستَكُونُ كَ  ةالْمُحَمَّلَ  ريَِّةعالس الْفُرُوق

  جنةهَ المُ  تَـعْريِف الأَْوْراَق -3

خصائص الأَْسْهُم الَّتيِ تمثِل حقّ الْملكِيَّة وَبَـينَْ  بَـينْ مَعْ الَّتيِ تجْ  تلِْكَ الأَْوْراَق" :لأَْوْراَقُ المهجنة بأِنَّـهَافُ ار عْ ت  

  1."ونيَِّةالْمَدْيُ  لَ حقّ ثِ خصائص السَّنَدَات الَّتيِ تم

لِ السَّنَدِ فيِ مِ قِّ حَاقَّة أُخْرَى كَحعَلَى خصائص مُشْتـَقَّة مِنْ وَر لَى أنَّـهَا تلِْكَ الأَْوْراَق الَّتيِ تَشْتَمِل عَ : افُ أيضً عْر وَت

  2.عَلَيهِ  قمُتَّفِ  هَا الْمُنَظَّمَة بِسعرتيِ تصدِر الَّ  شِراَءِ عَدَد مِنَ الأَْسْهُم الْعَادِيةَ

  جنة هَ المُ  أنَْـوَاع الأَْوْراَق -4

ة أنَْـوَاع لِلأَْوْراَق   :المهجنة يمُْكِنُ التَّمْييزُ بَـينَْ عدَّ

   الأَْسْهُم الْمُمْتَازةَ - 4-1

مِنْ  ينَْ نَـوْعَينِْ، فَهِي تُشبِّه السَّنَدَاتفيِ خصائصها ب ـَ لأَْسْهُم الْمُمْتَازةَ بَـينَْ الأَْسْهُم الْعَادِيةَِ وَالسَّنَدَات وَتجَمُّعتَـقَعُ ا

لتَِكْوِيَنّ اِحْتِيَاطِيَات، وَمِنْ النَّاحِيَة  الحْاَليَّ  رَغْم الاِْتجَِّاه ةتَـوَاجُدَهَا فَهِي دَائمَِ من ناحية  بّهُ الأَْسْهُمشيَة ثبَات الْعَائدِِ، وَ تناَحِ 

 3. مَنْ أَشكَال الْمَلِكِيَّة شَكْلاً تَبرُ مْتَازةَ مِنَ النَّاحِيَة الْقَانوُنيَِّة تعالْمُ  الْقَانوُنيَِّة فاَلأَْسْهُم

سْتِثْمَار - 4-2    شَهَادَات الاِْ

زيِعَات، حقَهُ فيِ قِّهِ فيِ التـَّوْ ا كَغَيرْهِِ مِنَ الحْقُوقِ كَحمَتَّعَ صَاحِبـُهَ حَيْثُ يَـتَ  هُم عَادِيةَ دُون حقِّ التَّصْوِيتوَهِي أَس

هُ إِلىَ شَهَادَة تَـقْسِيمُ  ا نُشِيرُ إِلىَ أَنَّ السَّهْم الْعَادِيّ يمكّنو هُنَ . أخذ نَصِيبهُ فيِ حَال إِجْراَءِ عَمَلِيَّة تَصْفِيَة للِْمُؤَسَّسَة الْمُصْدِرةَ

التَّصْوِيت و الَّتيِ تعود مَلكِيَّتُـهَا إِلىَ قّ ح، و كَذَا شَهَادَة ادِيّ فاَقِد حقّ التَّصْوِيتالْعَ  مَار و الَّتيِ هِي جُزْء مَنِ السَّهْماِسْتِثْ 

 4.أَصحَاب الأَْسْهُم الْعَادِيةَ باِلْمُؤَسَّسَة

سْتِثْمَار كُلّ منْ مُؤَسّ بإِِصْدَارِ شَهَادَات  ويقوم ، و ذَلِكَ ِ�دََف تَـوْفِير مصَادِر تمَوِْيل و الخْاصّ  لْقطاَعِ الْعَامّ ا سَاتالاِْ

لنَّحْوِ الَّذِي كَانَتْ مِنْ مُراَقَـبَة إِدَارَِ�اَ عَلَى االْقدَامَى عَلَى تَـوْجِيهِهَا و  للِْمُؤَسَّسَة مَعَ الْمُحَافَظةَ عَلَى حقّ سَيْطَرةَ الْمُسَاهمِِين

سْتِثْمَارشَهَ  إِصْدَار عَلِيّهُ قَـبْل   .ادَات الاِْ

  

  

                                                 

 .43. ، صمرجع سبق ذكرهعبد الرحمن بن عزوز، : 1
 .65. ، ص2007-2006، مرجع سبق ذكره، مدخل اتخاذ القرارات: الاستثمار في الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ورسمية زكي قريا قص، : 2
 .41. ، ص)المكتب العربي الحديث، دون سنة نشر: الإسكندرية( صناديق الاستثمار - سندات - أسهم: البورصاتالغفار الحنفي،  عبد: 3
 43. ، صالمرجع نفسه :4
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جْتِمَاعِيّ  - 4-3   الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الَّتِي تصْدِرَها هَيْئَات التـَّوْظِيف الاِْ

 لحِْصَص الَّتيِ مُتـَغَيرِّ وَا تَشْمَل هَذِهِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأَْسْهُم وَالسَّنَدَات الَّتيِ تصْدِرهَا شَركَِات ذَات رَأْس الْمَال  

  . تصْدِرهَا صَنَادِيقُ التـَّوْظِيف الجَْمَاعِيّ 

   كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة: الْمَبْحَث الثَّالِث

إِلىَ  أَتيّ اق، حَيْثُ أنَّ الْمَعْلُومَات تَ الأَْسْوَ  ا بَـينْ الْمُهْتَمِّين بتِِلْكا كَبِيرً أثَاَرَتْ فكرةَُ كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة خِلاَفًَ 

 الأَْوْراَقعَارُ أَسسَتْ ةٍ وَعَشْوائيَِّةٍ فَـيَتـَقَرَّر سعرُ الْوَرقَِة بنَِاءًا عَلَى الْمَعْلُومَات الْوَاردَِة، فإَذاَ عكمُسْتَقِلَّ  وَقْت فيِ أَيّ  السُّوق

فيِ  تَّطَرُّقمُّ الفيِ تَـقْليل الْمُخَاطِر، وَسَيت الَّتيِ لهَاَ دُور، وَ باِلْكَفَاءة فيِ هَذِهِ الحْاَلَة السُّوق اِتَّصَفَتْ  مَعْلُومَاتالْ  الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة

   :طاَلِبَ الآْتيَِةَ الْم إلى هَذَا الْمَبْحَث

 ؛مَفْهُوم كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة  

 ؛ق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةِ سُو  صِيغ كَفَاءة  

  َْوْراَق الْمَاليَِّةمُتَطلََّبَات كَفَاءة سُوق الأ.  

   مَفْهُوم كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة: المطلب الأَْوَّل

سْتِثْمَاراَت، لاَبد أَنْ يَكُونَ السُّوق لِكَيْ يقومَ السُّوق الْمَاليِّ بتَِخْصِيصِ الْمُدَّخَراَت عَلَى أفَضل    .كَفْء  الْمَاليِّ  الاِْ

  : كَمَا يلَِي  وم كَفَاءة الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة مَفْهُ نَـتَطَرَّقُ إِلىَ  سَوْفو 

   تَـعْريِف السُّوق الْكَفْء -1

لَهُ مِنْ تأَْثِير عَلَى تحَْقِيق الأْسْعَار الْعَادِلَة  لما فيِ الأَْسْوَاقِ الْمَاليَِّة للِْمُتَعامِلِين كْتسِب مَفْهُوم الْكَفَاءة أهمَِّيَّة كَبِيرةَا 

ة الْمُتَعامِلِين فيِ السُّوق عَلَى ثَـرْوَ  لَيهَا نَـتَائِج اقِْتِصَادِيَّة يَـتَأثََّر فِيهَا الْمُجْتَمَع كَكُل، أنَّـهَا تأثَرعَ  ليَِّة الَّتيِ تَـتـَرَتَّبلِلأَْوْراَق الْمَا

  . الْمَاليِّ 

وَبَـينَْ  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَخَاصَّة الأَْسْهُمعَارِ أَس بَـينَْ  مدَى الْعَلاََّقَة" :هُوَ  بِكَفَاءة الأَْسْوَاق الْمَاليَِّةدُ يقْصوَباِلْتَّاليِ 

، أوَْ خَاصَّة أَوْ عَامَّة تاريخِِيَّة الْمَعْلُومَات، سَوَاء كَانَتْ هَذِهِ ة وَالْمُتـَوَفِّـرةَ لَدَى جمُْهُور الْمُتَعامِلِينالْمُتَاحَ  الْبـَيَاناَت وَالْمَعْلُومَات

ذِهِ الأَْوْراَق، بمِعنىَّ آخِر قدرة ر هَ عَكْس أية مَعْلُومَة جَدِيدَة عَن الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة عَلَى سع أَيّ قدرة السُّوق عَلَى

ر قدرة السُّوق آخِ  بمعنىر هَذِهِ الأَْوْراَقَ، السُّوق عَلَى عَكْس أية مَعْلُومَات جَدِيدَة عَنِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة عَلَى سع

يع الْمَعْلُومَات إِلىَ الْمُسْتَثْمِريِن دَاخلَ وَخَارجِمَتِهَا عَلَى تَـقْيِيم الْوَرقَِة الْمَاليَِّة بقَِي فيِ الْوَقْتِ السُّوقِ  الحَْقِيقِيَّة، وَأَنْ تَصلّ جمَِ

يَّة نَـفْسهُ وَبنِـَفْس النـَّوْعِيَّة يق السّعر الْعَادِل للِْوَرقَِةِ الْمَاليَِّة محََلَ بُّ أَنْ تُـؤَدِّي إِلىَ تحَْقِ هِ الْعَلاََّقَة يجَ مُنْخَفِضَة، وَهَذِ  ةفَ وَبِكل وَالْكَمِّ

يَّة السوق، فَ التَّدَاوُل   1."الْكَفْء هُوَ الَّذِي يجَْعَل تخَْصِيص وَتَـوْجِيه الْموَارد الْمَاليَِّة الْمُتَاحَة إِلىَ الْمَجَالاَت الأَْكْثَر ربحِِْ

  

                                                 

 .71-70. ، ص صمرجع سبق ذكرهدريد كمال آل شبيب، : 1
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   الْكَفْء ص سَوِق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةائِ صَ خَ  -2

تيِ يَـتَمَيـَّزُ ِ�اَ السُّوق الخصائص الَّ  ا لِمَفْهُوم كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة يمكن اِسْتِخْلاََص مجَْمُوعَة مِنوَفَـقً 

  1:الْكَفْء

  ) Transparency( الشَّفَافِيَّة- 2-1

 الْمَعْلُومَاتعَلَى الحُْصُولِ عَلَى  الأوراق الماليَّة ط صُوَرهَِا قدرة الْمُسْتَثْمِريِن فيِ سُوقسأبَ تعنيِّ الشَّفَافِيَّة فيِ 

 اوُل،التَّدَ  وَحَجْم التَّدَاوُلاَت فيِ كُلّ وَقْت وَبِدَقَّة تاَمَّة سَوَاء أثَْـنَاءهَا وَحَجَم، وَالْبـَيَاناَت حَوْلَ أَسعَار الْعَرُوض وَالطَّلِبَات

  .الآخرين وَعَادل دُونَ أفْضَلِيَّة للِْبـَعْض عَلَى حسَاب يمتساو  وكََذَلِكَ نَـتَائِج أَعْمَال الشَّركَِات وتوصيا�ا بِشَكْل

  الإْفْصَاح - 2-2

 رتيِ مِنْ شَأِْ�اَ أَنْ تأثَّ وَالَّ  الأوراق الماليةق فيِ سُو  باِلشَّركَِات الْمُدْرَجَة الْمُتـَعَلِّقَة هُوَ الإْعْلاََن عَنْ كُلّ الْمَعْلُومَات

اَذ ييعُ عَادِل وَصِحِّيّ للِْمُسْتَثْمِر وَرقَِةِ الْمَاليَِّة، وَذَلِكَ ِ�دََف تَـوْفِير مُنَاخ اِسْتِثْمَارَيللْ  رْضِ وَالطِّلَبِ عَلَى قوَى الْع نَّهُ عَلَى اِتخِّ

سْتِثْمَاريِّ  قراَرهَ  الإْفْصَاحُ هُوَ جَوْهَرُ  لهِذََا يعْتبرِ ، الْمُنَاسِب للِْوَرقَِة الْمَاليَِّة الْبـَيْع وَتَـقْدير السّعروَاِتخَِّاذ قَـراَراَت الشِّراَء وَ  الاِْ

سْتِثْماريَِّة وَالَّذِي يَـعْمَل سْتِ  ى تَطْوِير وَتَـرْسِيخ الْمُنَاخعَلَ  الْعَمَلِيَّة الاِْ   .سْتَثْمِريِنوَيدَْعَم وَيُـرَسِّخ الثِّـقَة بَـينَْ الْمُ  ثْمَاريِّ الاِْ

  ) Liquidity( تُـوَفِّر السُّيُولَة - 2-3

سْتِثْماريَِّة الْمُتَاحَة الأَْدَوَات وَتعَنيِّ أنَهُّ يمُْكِن إِجْراَء تَدَاوُلاَت عَلَى كُلّ  تَّـفَقَ الطَّرَفاَن، مَتىَ مَا اِ  وَسُهولَة رعَِةبِس الاِْ

لْعَةالتَّدَاوُ  آخرمِنْ  وَبأِسْعَار مَعْقُولَة قَريِبَة  إذاَ كَانَتْ هُنَاك مَعْلُومَة جَدِيدَة وَجَوْهَريَِّة إلاَّ ( نَـفْسهَا لاَت الَّتيِ أَجريّْت عَلَى السِّ

سْتِثْماريَِّةللِسِّ  نّ أَنْ تأثَرّ عَلَى السّعر السُّوقِيّ كيمّ  بَـينَْ  مهُنَاكَ تَـغْيِير كَبِير وَمُفَاجِئ فيِ سعر السَّهْ  ونّ بحَِيْثُ لاَ يَك) لْعَة الاِْ

  . وَآخر تَدَاوُل

   الْمَاليَِّة الأَْوْراَق كَفَاءة سُوق  صِيغ: المطلب الثَّانِي

يعَ الْمَعْلُومَات الْمُتَاحَة سُوق الأَْوْراَق تَـعْكِسُ كَفَاءة نيِّ وْرَاق الْمَاليَِّة، و هَذَا يععَار الأَْ لَّتيِ تُـؤَثِّـرُ عَلَى أَسا الْمَاليَِّة جمَِ

. رعَِة اِسْتِجَابةَ الْمَعْلُومَات الجَْدِيدَة، ممَِّا يَسْتَحِيل تحَْقِيق أرَباَح غَيرْ عَادِيةَوق تَـتـَغَيرَّ بِسعَار السُّ أَس أَنَّ  يَة التَّطْبِيقِيَّةمِنَ النَّاحِ 

ائرِ، و فيِ الْمُقَابِل يَسْتَطِيع آخرون تحَْقِيق أرَباَح عرضُِهُمْ لخَِسَ ممَِّا ي ةود مُسْتَثْمِريِن عَدِيمِي الخْبرَ مَا أَنَّ هُنَاكَ اِحْتِمَالاَت لِوُجُ كَ 

  .يّ الْمُسْتَثْمِريِنلبََاقَ  مُتـَوَافِرةَ غَيرْ  لهمغَيرْ عَادِيةَ نتَِيجَة تَـوَافرُ مَعْلُومَات خَاصَّة 

ثَلاَثةَ أَشكَال،  بَـينَّ  التَّمْييزَ  ليِ فإَِنهّ من الشَّائعِباِلتَّاوق، و فيِ السُّ  ا لنِـَوْعِيَّة الْمَعْلُومَاتوَمِنْ هُنَا تَـتَبَايَن الْكَفَاءة وَفَـقً 

  : تَـنْحَصِر فِيمَا يلَِي أوَْ صِيَغ لِكَفَاءة السُّوق

 ؛الصِّيغَة ضَعِيفَة الْكَفَاءة  

 ؛الصِّيغَة مُتـَوَسِّطةَ الْكَفَاءة  

                                                 

 .104 -103. ، ص ص)2010دار الفكر، : لأردنعمان ا( الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر، : 1
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 الصِّيغَة قَوِيَّة الْكَفَاءة. 

عَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، ولفهمْ هَذِهِ ير الْمَعْلُومَات عَلَى أَسينَْ هَذِهِ الصِّيَغ فيِ مدَى تأَْثِ يْثُ تكمن الْفُرُوقُ الجَْوْهَريَِّة ب ـَبحَِ 

  :تطرقنا إلى شرحها  فيما يلي.الصِّيَغ

  الْكَفَاءة الصِّيغَة ضَعِيفَة -1

و هَذَا مَا . فَـقَطْ  اق الْمَاليَِّة يَـعْكِس الْمَعْلُومَات التّاريخِِيَّةالْمَقْصُود باِلصِّيغَة ضَعِيفَة الْكَفَاءة، أَنَّ سعرَ التَّدَاوُل لِلأَْوْرَ 

اخِلِيَّة الْمَاضِيَة لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة( رْتبَِط بقَِوَاعِد التَّحْلِيل الْفَنيّ ي ـَ ، كَوَسِيلَة للِْحُكْم عَلَى تَطَوُّر السُّوق، )دَرَّاسَة الْمَعْلُومَات الدَّ

فيِ الْمُسْتـَقْبِل تَكُون  الأْسْعَار حَركََة نَّ ويعنيِّ هَذَا أ. دْوَى للِْمُسْتَثْمِرالجَْ  تحَْلِيل الْمَعْلُومَات الْمُتَاحَة هِي عَدِيمةَ إِنَّ وباِلتَّاليِ فَ 

حَيْثُ يَـتَّسِم ". سْعَارلِلأْ  ة الحَْركََة الْعَشْوائيَِّةبنَِظَريَِّ " مُسْتَقِلَّة تمَاَمًا عَن التـَّغَيـُّراَت الَّتيِ حَدَثت فيِ الْمَاضِي، وتعَرّف هَذِهِ الظَّاهِرةَ

التـَّنَبُّؤ  يمكنباِلتَّاليِ و  ،ا الْبـَعْضعَنْ بَـعْضِهَ  وَتَصلُّ الْمَعْلُومَات مُسْتَقِلَّة. وُصُول الْمَعْلُومَات الجَْدِيدَة إِلىَ السُّوق باِلْعَشْوائيَِّة

  1.و أُخْرَى عَشْوائيَِّةٍ بَـينَْ الْيـَوْم والأَْمْس، وَبَـينَْ لحَْظةَ تَـتَحَرَّكُ بِصُورةٍَ  ا يجَْعَل الأْسْعَارهَا، ممَِّ يَّتأوَْ نَـوْعِ  بتِـَوْقِيت الْمَعْلُومَات

  2:هَا، مِنْ أَهمَِّ ا للِصِّيغَة الضَّعِيفَة لِكَفَاءة السُّوقعَار الْعَشْوائيَِّة وفقً حَركََة الأْسْ  هُنَاك وَسَائِل عَدِيدَة لتِـَقْيِيمو 

   اِختبَار الأْنَْمَاط - 1-1

حْصَائي الْمَعْرُوف باِِختبَاراَت التـَّغْيِير ، وَذَلِكَ سْعَارفيِ اِتجَِّاه الأْ  يَـعْتَمِدُ هَذَا الاِْختبَار عَلَى اِسْتِخْدَام الأُْسْلوب الإِْ

  :ضْعِ إشَاراَتٍ لِكُلُّ نَـوْع من التـَّغَيـُّراَتبِوَ 

 تعنيِّ عَدَم وُجُود حَركََة                   .باِلنـُّقَّص ريَِّةُ تعنيِّ حَركََة سع                  .ة سَعريَِّة باِلزِّياَدَةتعنيِّ حَركََ       

  ).صفْر(

ةِ الَّتيِ يَسْتـَغْرقَِـهَا التـَّغْيِيرُ    .كَمَا يَـرْتبَِطُ باِلْمُدَّ

رْتبَِاط - 1-2   اِختبَار سِلْسلَة الاِْ

حَيْثُ أَنَّ . ذَا الاِْختبَار عَلَى دَرَّاسَة التـَّغَيـُّراَت السّعِريَِّة لِسعر وَرقَّة مَاليَِّة خِلاَل فترة زَمَنِيَّةٍ قَصِيرةَ الأَْجَليَسْتَنِدُ هَ 

 Eugene( ، إِلىَ ختبَارو يَـرْجِع هَذَا الاِْ . الْمدَى الطَّوِيل، سَوْفَ يَكْشِفُ فيِ الْغَالِب عَنْ وَجُود نمََط مُعِين لاِِتجَِّاه الأْسْعَار

Fame( رْتبَِ ا منْ حَيْثُ مسَهْمً  30قاَمَ باِِختبَار  افيِ الخمسينات، عَنْدَم شْرةَِ أيَّامٍ، بحَِيْثُ إِلىَ عَ  مَنْ يَـوْم اط لِفترةعَامِل الاِْ

  .التـَّغَيـُّراَت السَّابقَِة غَيـَّرُ سِعْرُهَا باِِرْتبَِاط مَعَ الأَْسْهُم يَـت ـَ تَـوَصّل إِلىَ أَنَّ نِسْبَة ضَئِيلَة من

  ) الشّبهُ قَوِيَّة( الصِّيغَة مُتـَوَسِّطةَ الْكَفَاءة -2

يع الْمَعْلُومَات الْعَامَّة الْمُتَاحَة للِْعَامَّةتمَاَمً  يَـعْكِس، الْمَاليَِّة ر الأَْوْراَق أَنَّ سعنيِّ وَتَـعْ  باِلإْضَافَة إِلىَ الْمَعْلُومَات . ا جمَِ

نْـتَاج، دُخُول إنِْـتَاج جَديد، التـَّعْدِيلاَت السّعر ، مِثْل مَعْلُومَات عَنِ الْعَائِد، التـَّوْزيِعَات، تطَوّ )الْمَاضِيَة( ةالتّاريخِِيَّ    . يَّةرِ الإِْ

                                                 

. ، ص)2000دار النهضة العربية، : القاهرة( البورصة المصرية والأمريكية -المفاهيم الأساسية للاستثمار والبورصة: اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي، : 1

46. 
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عَكِس أثَـرُ التَّحْلِيل عَلَى بَـعْدَ قِيَام الْمُسْتَثْمِريِن بتَِحْلِيل هَذِهِ الْمَعْلُومَات، لِ  وَتَسْتَجِيب السُّوق للِْمَعْلُومَات الْوَاردَِة يـَنـْ

رَ عَادِيةَ، نَظَرً احً بّ  يَصْعُبُ عَلَى الْمُسْتَثْمِر أَنْ يحَُقِّقَ أرَ ، وَباِلْتَّاليِ مَاليَِّةالْ  أَسعار الأَْوْراَق ا للِْمَعْلُومَات ا لتِـَعْدِيل السّعر وفقً ا غَيـْ

رَ السِّعْر، يجَْعَل الأَْرْباَح الَّتيِ يمُْكِن ، وَبَـينَْ تَـغَي ـّمَعْلُومَاتبَـينَْ وُصُول الْ  فترةِ الزَّمَنِيَّةر الْ صبحَِيْثُ أَنَّ ق. خِلاَل فترة زَمَنِيَّة قَصِيرةَ

    1.إِلىَ حَدّ كَبِير تحَْقِيقُهَا محَْدُودَة

  :لتِـُغَيـِّرهَُا هِي الْمَاليَِّة اقوَمِنْ أَهُمْ الْمَعَايِير الَّتيِ يتَم من خِلاَلهاَ قِيَاس مدَى اِسْتِجَابةَ أَسعَار الأَْوْرَ 

 إِشْتقَاق الأَسْهُم؛ 

  َ؛يـُّراَت فيِ عُرْض النـُّقُودالتـَّغ  

 ؛الإْعْلاََن عَن الأَْرْباَح والتـَّوْزيِعَات  

 حجم التـَّفَاعُل عَلَى الأَْوْراَق الْمَاليَِّة.  

  الصِّيغَة قَوِيَّة الْكَفَاءة -3

عَكِسُ فيِ أَسعَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّةا كَانَ نَـوْعُ عْلُومَات أيَ� لْمَ ، إِنَّ اا لهِذَِهِ الصِّيغَةوفقً  سَوَاء الْمَعْلُومَات . هَا، سَوْفَ تَـنـْ

مَنْشَأَة الْمُصْدِرةَ عَامِلِين باِلْ كَبَارِّ الْ   الْعَامَّة الْمُتَاحَة للِْجَمِيع، أَوْ الْمَعْلُومَات الخْاَصَّة الَّتيِ تَـتـَوَافَر لِمَجْمُوعَاتٍ مُعِينَةٍ مِثْل

   2.ابيً كنّ لِمَجْمُوعَة مِنَ الْمُسْتَثْمِريِن تحَْقِيق أرَباَح غَيرْ عَادِيةَ لِفترة طَوِيلَة نس، لاَ يمّ وفيِ هَذِهِ الحْاَلَة. لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة

  سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مُتَطلََّبَات كَفَاءة: المطلب الثَّالِث

عَةِ حَيْثُ سر  مِن فَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة تَـتـَوَقَّفُ عَلَى مدَى تَـوَافرُ الْمَعْلُومَات و الْبـَيَاناَت للِْمُسْتَثْمِريِنكَ   إِنَّ 

سْتِفَادَةِ مِنهَا و تَكَاليف الحُْ  بِكَفَاءة تخَْصِيص الْموَارد نَّ كَفَاءة السُّوق تَسْمَح كَمَا أَ . صُول عَلَيهَاتَـوَفُّرهَِا و عَدَالَة فُـرَص الاِْ

  3:نْ وَتحَْقِيق كُلّ م الْمَفْهُوم ذَا�َِ  الأَْكْثَر ربحًِْا، وَيَسْتـَلْزمِ تحَْقِيق الْكَفَاءة الاتلمجإِلىَ ا الْمُتَاحَة بمِاَ يَسْمَحُ بتِـَوْجِيه الْموَارد

  التَّخْصِيصِيَّة الْكَفَاءة -1

سْتِخْدَامَات الْبَديلَة ممَِّا يُـؤَدِّي  التَّخْصِيصِيَّة عَنْ  برُ الْكَفَاءةتع قْتِصَادِيَّة إِلىَ الاِْ مدَى الْقدرة عَلَى تَـوْجِيه الْموَارد الاِْ

قْتِصَ  ذيالَّ  والْكفْء هِ  أَنَّ السُّوق أْثِير ممُْكِنٍ، و يرى الْبـَعْضتَ  إِلىَ أفَضل ادِيَّة بإِِمْكَانهَِ تحَْقِيق التَّخْصِيص الْكَفْء للِْموَارد الاِْ

 ضِيل، و يَـعْكِسُ هَذَا التـَّفْ  باِلنِّسْبَة للِْمُجْتَمَعالأَْكْثَر تَـفْضِيلاً  الاتلمجإِلىَ ا مَان تَـوْجِيه تلِْكَ الْموَاردم ضَ الْمُتَاحَة بحَِيْثُ يتَ

يَّة . ن أَسَاسِيـَّينْ، الأَْوَّل مُبَاشِر وَالثَّانيِ غَيرْ مُبَاشِرأَنَّ السُّوق يَـلْعَب دُورَيْ  فيِ هَذَا الإِْطاَر يمُْكِنُ الْقَوْلو . الاتلمجهَذِهِ ا ربحِِْ

حَقِيقَة الأَْمْرِ الْعَوَائِد  م مُؤَسَّسَة مَا فَـهُمْ يَشْتـَرُونَ فيِ أسّه شِراَءبِ  فَمِنْ خِلاَل الدُّور الْمُبَاشِر فَعنْدَما يقوّم الْمُسْتَثْمِرُون

 يلاَتتَـفْضِ نيِّ أَنَّ الْمُؤَسِّسَات الَّتيِ تَـعْمَل فيِ مجََالاَت تَـتـَوَافَقُ و هَا هَذِهِ الْمُؤَسَّسَة، وَهَذَا يعقُ قّ تحَ  نّ الْمُسْتـَقْبِلِيَّة الْمُنْتَظَر أَ 

يَّتهَا وزيِاَدَة الْعَائِد الَّتيِ  تُـعَطِّيه لحَِمَلَة أَسهمِهَا،   سَوْفَ الْمُسْتـَهْلِكِين سَوْفَ تحَُقِّقُ عَوَائدِ أَعْلَى بمِاَ يَـنـْعَكِس عَلَى اِرْتفَِاع ربحِِْ

                                                 

 .126- 125. ، ص صمرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبيدي، : 1
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قْترِاَض وَهِي فيِ  ، كَمَابِسُهولَة مِنَ الأَْسْهُم لْمَزيِدلهَاَ مِنْ إِصْدَار ا هَذَا مَا يجَْعَل الْمُؤَسَّسَة فيِ وَضْع يَسْمَح يَسْمَحُ لهَاَ باِلاِْ

فَاض مُ  ظرُوف جَيِّدَة رَ الْمُبَاشِر الَّذِي تَـقَوُّمتـَوَسِّط تَكْلِفَة الأَْمْوَ تُـؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ فيِ  بهِِ فَـيَتَمَثَّل ال باِلنِّسْبَة لهَاَ، أمََّا الدّور غَيـْ

 .صْدِرُهَاإقـْبَال الْمُسْتَثْمِريِن عَلَى التـَّعَامُل فيِ الأَْسْهُم الَّتيِ ت

   كَفَاءة التَّسْعِير  -2

طاَ ة الْقيمَة الْمُتَدَاوَلَ  عِيرِ الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّةحُسْنُ تَسْ  ر يجَبُّ أَنْ يَـعْكِستدُْعَى باِلْكَفَاءة الخْاَرجِِيَّة، و فيِ هَذَا الإِْ

غَيرْ كَمَا لاَ يَسْتَطِيعُ أيَاَ مِن الْمُتَعامِلِين تحَْقِيق أرَباَح ،  قُّق التـَّوَازُن بَـينَْ جَانِبيَْ الْعرْضِ و الطِّلَبتحَ ذَا كَ الحَْقِيقِيَّة لتِِلْكَ الأَْوْراَق و 

نَّ  ا لحُِصُولهِمُْ عَلَى نَـفْس الْمَعْلُومَات فيِ نَـفْس الْوَقْت، كَمَا أَ ة لتَِحْقِيق الأَْرْباَح نَظَرً الْفُرْصَ  عَادِيةَ لأِنَّ الجَْمِيع لَدَيهُمْ نَـفْس

شِّراَء مَعَ إيقاف السُّوق منّ وَال اوَح قَـراَراَتُـهُمْ بِشَأْن الْبِيَعة الَّذِينَ تَـتـَرَ برَِ عَدِيمِي الخْ  كَفَاءةُ السُّوق قَدْ لاَ تمَنَْع بَـعْضُ الْمُسْتَثْمِريِن

  . ذَلِكَ يَـتـَنَافىَ مَعَ كَفَاءة السُّوق بأَِنَّ  إذًا، فَلاَ يمُْكِن الْقَوْل مْ فعلهمْ أوَْ لِعدم خَبرَِ� ةتحَْقِيق خَسَائرِ نتَِيجَة لبُِطْءِ رَدِّ 

  كَفَاءة التَّشْغِيلِ   -3

ا ا باِلْكَفَاءةيضً تُسْمَى أ بَـينَْ الْعرْضِ  هَذِهِ الْكَفَاءة قَدْ تحََقَّقت إِذَا تمََّ خَلْق التـَّوَازُن خِلِيَّة، ويمُْكِن الْقَوْل أَنَّ الدَّ

كَبِيرٍ عَلَى كَفَاءة   حَدٍّ  إِلىَ  دكَفَاءة التَّسْعِير تَـعْتَمِ   باِلتَّاليِ فإَِنَّ و وَالطِّلَب دُونَ تَكَبُّد الْمُتَعامِلُون تَكَاليف تَـعَامُل عَاليَِة، 

 ا فيِ الحَْدِّ مِنَ الْكَفَاءة التَّسْعِيريَِّة للِسُّوق فَكِلاَهمُاَ قَدْ يقَِفا هَامً أمََّا عَن التـَّعَامُلاَت وكَذَا الضَّراَئِب فَهِي تَـلْعَب دَوْرً . التَّشْغِيلِ 

ة الحَْقِيقِيَّة للِسَّهْم عَلَى وَجْه مَ عر إِلىَ مَا يَـعْكِس الْقيباِلسّ  مِنْ شَأِْ�اَ الْوُصُول تيِ الَّ  ا أمََامَ إتمْاَم بَـعْض التـَّعَامُلاَتعَائقًِ 

نْ شَأْنهِِ أَنْ مِ  كَبِير مَنْ بُـيُوت السَّمْسَرةَ وَبُـيُوت الخَْبرِةَ و صُنَّاع السُّوقعَدَد   كَمَا تجَْدر الإْشَارةَُ إِلىَ أَنَّ وَجُود. الخُْصُوص

إِلىَ  ل وَالأْبحَْاثا من التـَّنَافُس بَـيْنهم فيِ السُّوق، ممَِّا يُـؤَدِّي إِلىَ خفض تَكْلِفَة التـَّعَامُلاَت كَمَا يُـؤَدِّي بنَِتَائِج التَّحْلِيجَو�  يخَْلقَ 

مَة للِْمُ مُسْتَ    .تَعامِلِين فيِ السُّوقوِياَتٍ أعََلَى مَنِ الدَّقَّة أوَْ بمِعنىَّ آخِر يحسن مِنْ نَـوْعِيَّة الخْدمة الْمُقَدِّ
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   خَاتمَِة الْفَصْل الأَْوَّل

قْتِصَاد ظُمِ التَّمْوِيلِيِّ فيِ النُّ  ا مَنْ أَركَْان النّظاَمأَسَاسِي�  ركنًاثُّل ، حَيْثُ تمإِنَّ أَسوَّاقَ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة لهَاَ أهمَِّيَّة باَلِغَة فيِ الاِْ

قْتِصَادِيَّة ا لَى تَدَاوُل أدََوَات مَاليَِّة طَوِيلَة الأَْجَل، سَوَاء كَانَتْ أَسَهْم أوَْ عَ  لرَّأْسمُاَليَّة كَمَا يقوّم نشَاط أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةالاِْ

لَى الأْنَْـبَاءِ الَّتيِ و ذَلِكَ اِعْتِمَادًا عَ  سْتِثْماريَِّةاراَِ�ِمْ الاِْ عَلَى أسَاسِهَا قَـرَ  مِرُونحَيْثُ يَـبْنيِ الْمُسْتَثْ . أنَْـوَاعِهِمَا سَنَدَات بمِخُْتَلِف

ق تيِ مِنْ شَأِْ�اَ تَـغْيِير أَسعَار السَّهْم صُعُودًا أَوْ هُبُوطاً، حَسْب طبَِيعَة الأْنَْـبَاء، و هَذَا مَا يَـعْرُف باِلسُّو إلِيَهُمْ، و الَّ  تَـرُدّ 

   .الْكَفْء

نه لاَبَد منْ أَنْ أِ أدََاءِ السُّوقِ حَيْثُ تَـوَصّلنَا إِلىَ  جْلُ مَعْرفَِةأوَذَلِكَ مِنَ  الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّةسُوق  رْضِ كَفَاءةقمنَا بعِ ثم

  .كَفْء  السُّوق الْمَعْلُومَات الْمُتَاحَة فيِ السُّوق حَتىَّ يَكُونوَ  تَـعْكِسَ أَسعَارُ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة كَافَّة الْبـَيَاناَت

 لىَ مخُْتَلِف صِيَغ الْكَفَاءة حَيْثُ تَـتَمَثَّلنَا إِ ا تَـعَرّضنَا إِلىَ مُتَطلَّبَات كَفَاءة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، كَذَلِكَ تَـعَرّضكَمَ 

ذَلِكَ صَّلُ عَلَى تمَوِْيل دَائمٍِ، و الْمُؤَسَّسَةَ تَـتَحَ  كَمَا أَنَّ . يَّةَ وَالصِّيغَةَ الْقَوِيَّةالْقَوِ  الضَّعِيفَةِ وَالصِّيغَةِ الشبه هَذِهِ الصِّيَغَ فيِ الصِّيغَةِ 

لَدَى الْمُسْتَثْمِريِن، وَباِلْتَّاليِ  ا يزَيِّدَ مِنْ مِصْداقِيَّة الْمُؤَسَّسَةمِنْ خِلاَلَ تَسْجِيل أوََراَقِهَا فيِ السُّوقِ الأَْوْراَقَ الْمَاليَِّةَ، و هَذَا مَ 

سْتِعَانةَ بمَِ  لِذَا . الْمَاليَِّة أْثِيرِ عَلَى سُوق الأَْوْراَقأهَدَافِهَا وَالتَّ  جْمُوعَة مِنَ الْوَسَائِل وَالأَْدَوَات وَالْمُتـَغَيـِّراَت النـَّقْدِيَّة لبُِـلُوغيجَبُّ الاِْ

  .الأوراق المالية ومدى تأثير متغيرا�ا على سوق يَاسَة النـَّقْدِيَّةفيِ السِّ  فَصْلَ الْمُوَاليِ للِتـَّفْصِيلالْ  سَنُخَصِّص
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  :الثَّـانِي  الْفَصْل

  النَّقْدِيَّة  السِّيَـاسَة

مَة   الثَّانِي الْفَصْل مُقَدِّ

قْتِصَادِيَّةة النـَّقْدِيَّة مِنْ بَـينَّ أَهبرَ السِّيَاسَ تُـعْتَ  يَاسَات الاِْ وْلَة الَّتيِ  مْ السِّ ، لْمُخْتَلِفَةقيْق أهَدَافهَا افيِ تحَ  تَـعْتَمِدُ عَلَيهَا الدَّ

راَسَاتو مِنَ الْبُحُ   خِصْبًا لكثِيرممَِّا جَعَلَهَا تُشَكِّل حَقْلاً  مِنْ طَرَف  و التَّطْوِير رَّض باِِسْتِمْراَر لِلإْضَافَة، و تَـتـَعَ ث و الدِّ

قْتِصَادِيِّينَ  قْتِصَادِيّ الَّذِي شَهْدَه سْتِقْراَرالاِْ  معَلَى اِخْتِلاََف مَذَاهِبِهِم فيَ ظِلّ الأزَمات النـَّقْدِيَّة و عَدَ  الاِْ الْعَالمِ خَاصَّة فيِ  الاِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عَمَلهَا مِنْ خِلاَل ،نوَات الأَْخِيرةَالسّ  ئْتِمَان التَّأْثِير و تمُاَرِس السِّ بإِِحْدَاث  فيِ حَجْم الْمَعْرُوض النّقدِيّ وَالاِْ

قْتِصَادِيَّة السَّائدَِة يَـتَلاَءَمُ بمِاَ  تَـغَيـُّراَتٍ عَلَيه خُّمِ أوَْ حَقْن التَّضَ  ِ�دََفِ اِمْتِصَاص السُّيُولَة الزَّائدَِة فيِ حَالاَت و الظُّروف الاِْ

قْتِصَاد باِلسُّيُولَة قْتِصَادِيَّةم�ا مِ جُزْءًا أَسَاسِي�ا و مُهِ  ، ممَِّا جَعَلَهَا تمُثَِّلنتِْهَاج سِيَاسَة تَـوَسُّعِيَّةفيِ حَالَة اِ  الاِْ يَاسَة الاِْ   . نْ أَجْزاَء السِّ

قْتِصَاد يَاسَة النـَّقْدِيَّة آليَِّة فَـعَالَة لحِِمَايةَ الاِْ مُسْتـَوَى الْعَامِّ لِلأْسْعَار الْ  ارعَلَى اِسْتِقْرَ  الْوَطَنيِّ إِذْ تَـقَوُّم باِلحْفَاظ وتعُتبرِ السِّ

قْ  عَلَى تَـفْعِيلِ النّشَاط وَالْعَمَل يَاسَة النـَّقْدِيَّة ائِلالْوَسَ  تِصَادِيِّ مِنْ خِلاَلالاِْ ا ، وَنَظَرً وَالأَْدَوَات الْمُتَاحَة فِيمَا يُـعْرَف بأِدَواتْ السِّ

يَاسَاتا لأَهمِيتَها بَـينَْ مخُْتَلِف قْتِصَادِيَّة فَـقَدْ حَظِيت بِدَرَّاسَة لسِّ لَة  لْعَوَامِلا مَعْرفَِة بغَِيَّة مِنْ قِبَل الْمُهْتَمُّون الاِْ د الْكُتـْ الَّتيِ تحَُدِّ

دَةترْ النـَّقْدِيَّة فيِ ف ـَ نْـتَاج وَالتَّشْغِيلالَّ  وَالْعَوَامِل ة محَُدِّ   . لِلأْسْعَار وَالْمُسْتـَوَى الْعَامِّ  تيِ تُـؤَثِّـرُ فيِ الإِْ

تُـهَا وَدَوْرهَُا أهَدَافِهَا، إلاَ أنَّـهَا تخَْتَلِفُ أهمَِّيَّ  الأَْدَوَات لبُِـلُوغوَ  بمَِجْمُوعَةٍ مِنَ الْوَسَائِل تَسْتَعِين ة النـَّقْدِيَّةنَّ السِّيَاسَ كَمَا أ

يَاسَة السَّائدَِة فيِ الْمُجْتَمَع قْتِصَادِيَّة وَالسِّ التَّطوَر وَالتـَّقَدُّم  بَ مُسْتَوِياَتتَلِفُ أيَضًا حَسْ ، وَتخَْ عَلَى حَسْب طبَِيعَة الحْيََاة الاِْ

قْتِصَا قْتِصَادِيّ الاِْ   :تيِ لىَ ثَلاَثِ مَباحَث وَهِي كَالآْ إِ  وَعَلَيه حَاوَلنَا تَـقْسِيم هَذَا الْفَصْل. دِيّ لِمُؤَسَّسَات وَأَجْهِزةَ النّظاَم الاِْ

  ْيَاسَةحَولَ  عُمُوميَّات   النـَّقْدِيَّة؛ السِّ

 يَاسَة   ؛قْدِيَّة وَمُتـَغَيـِّراَتُـهَاالنـَّ  أدََوَات السِّ

  َيَاسَة النـَّقْدِيَّة عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة راَتثرَ مُتـَغَيـِّ أ  .السِّ
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  عُمُومِيَّات حَوْلَ السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة: الْمَبْحَث الأَْوَّل

يَاسَة ةقْتِصَ الاِْ  تُـبـْنىَ السِّ يَاسَة النـَّقْدِيَّ  ادِيَّة لأِي بَـلَد عَلَى عِدَّ  خْدَامُهَا لتَِحْقِيقاِسْتِ  ، حَيْثُ يتَِمةركََائزِ مِنْ أَهمَِّهَا السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة ل مِنْ خِلاَ   هَذِهِ الْمَهَمَّة الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ ، إِذْ يَـتـَوَلىَّ أهَدَاف هَذِهِ الأَْخِيرةَ وَهِي ذَاُ�ا الأَْهْدَاف النـِّهَائيَِّة للِسِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّةيَـنْتَقِلُ أثَـرُهَا لِلأَْهْدَافِ النـِّهَائِ  دَةينَة وَأدََوَات مُتـَعَدِّ اسْتراَتيجِيَات مُعَ  رَ قَـنـَوَات إِبْلاََغ السِّ ، لِذَا سَنُحَاوِلُ يَّةِ عَبـْ

  : الإْحَاطةََ فيِ هَذَا الْمَبْحَثَ بمِاَ يلَِي

  ُيَاسَةِ النـَّقْدِيَّةِ مَفْه   ؛ وم السِّ

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة واتجِاهَا�   ؛ اأهَدَاف السِّ

  ِيَاسَة النـَّقْدِيَّة ومُصدَاق   .هايتُ قَـنـَوَات إِبْلاََغ السِّ

  مَفْهُوم السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة: المَطلَب الأَْوَّل

قْتِصَادِيَّة، حَيْثُ ي ـَال تُـعْتَبرَ  يَاسَة الاِْ دَ الرَّكَائزِ الأَْسَاسِيَّة الَّتيِ تَـقُوم عَلَيهَا السِّ يَاسَة النـَّقْدِيَّة أَحَّ  تِخْدَامهَا لتَِحْقِيقاِسْ  تَمسِّ

يَّة مُعَيـَّنَة مِنْ خِلاَل اسْتَخدَام مخُْتـَلَف الأَْدَوَات الْمُتَاحَة بإِتبَِاع إِسْتراَتيِجِ  أهَدَاف هَذِهِ الأَْخِيرةَ حَيْثُ يَـقُوم الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ 

قْتِصَ  اف الْمَنْشُودَةبُـلُوغ الأَْهْدَ  لأَِجْل يَاسَة الاِْ   .ادِيَّةللِسِّ

   تَـعْريِف السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة -1

يَاسَة النـَّقْدِيَّة تعَاريِف قْتِصَادِيّ تخَُ  ينَةمُعَ  يعُهَا مِنْ وِجْهَة نَظَرصِيغَتْ جمَِ  ةعِدَّ  لَقَد عَرَفَتْ السِّ ، إِذْ صُّ الْبَاحِث الاِْ

اصّ تَطَوّر مَفْهُوم اسَة النـَّقْدِيَّة يُـعْتَبـَرُ مجَُرَّد تَـقْنيَّة ضَمَان تُسْتـَعْمَل بِشَكْل خَ لىَ كَانَ مَفْهُومُ السِّيَ الأْوْ  قَـبْل الحَْرْب الْعَالَمِيَّة

سْتِقْراَر النّقدِيّ، و السِّيَاسَ  قَاش،  الْكَثِيرَ مِنَ النـِّ يثُِيرُ  ولاَزاَل مُنْذُ ذَلِكَ اِلحِْين ون مِينَار كِينَز النـَّقْدِيَّةجُ  مَعَ ظهُورِ نَظَريَِّةة الاِْ

الْمُرَجَّحَةِ فيِ التَّطْبِيقِ إِلاَّ أَنَّ  عِدَّة اِتجَِّاهَات وفـْقًا لاِِتجَِّاهَات النَّظَريَِّة ِ�ذََا الْمَفْهُوم ذَلِكَ أَخَذَّتْ التـَّعْريِفَات الخْاَصَّةعَلَى و 

يعَ التَّعاريِفْ اتَِّـ  يَاسَة النـَّقْدِيَّة ذَاتْ جمَِ صَّة مِنهُ مَا تَـعَلّق و خَا الْعَلاََّقَة الْوَطِيدَة باِلنـَّقْد و الجْهَاز الْمَصْرِفيِّ فَقَتْ عَلَى أَنَّ السِّ

ئْتِمَانِ وكََذَلِ  بِسِيَاسَة يَاسَة الْمَاليَِّة الحُْكُومِيَّة باِلجُْزْءكَ الاِْ  ركَّزمين الْعَامّ بِصُورةَ خَاصَّة و باِلْ الَّتيِ تَـتـَعَلَّقُ بمِشُْكِلَة الدَّ  مِنَ السِّ

وْلَة بِصِفَة عَامَّة يَاسَة النـَّقْدِيَّة فيِ التَّعاريِف التَّاليَِة، و بِ النّقدِيّ للِدَّ نُ إيجَاز تَـعْريِف السِّ   :التَّاليِ يمُكَِّ

  يثُ ن حَ ا مِ يهَ ر فِ ؤثِّ ا يُ ود ومَ قُ لنـُّ ا رضْ ا عَ الهَ ون مجَ كُ  يَ تيِ ة الّ ياسَ السِّ  لكَ تِ "ا �َّ أَ  لىعَ  ةيَّ قدِ النَّ  ةياسَ السِّ  فُ عرَّ تُ  :لوَّ يف الأَ عرِ التَّ 

 لقْ ى بخِ مَّ سَ يُ  امَ  يثُ حَ  نه مِ نْ ة عَ اجمَ ج النَّ تائِ ه والنَّ روطُ وح وشُ نُ ان الممْ تمَ م الائْ جْ  حَ ير فيِ أثِ ا والتَّ ا�َ ورَ ة دَ رعَ ا وسُ يتهَ مِّ كَ 

 1."ودقُ النـُّ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّ  يمُكِّن: الثَّانِي التـَّعْريِف جْراَءَات مجَْمُوعَة"ة بأِنَّـهَا تَـعْريِف السِّ لَّتيِ وَالتَّدَابِير ا مِنَ الْقَوَاعِد وَالْوَسَائِل وَالأَْسَاليِب وَالإِْ

قْتِصَادِيّ  بمِاَ يَـتَلاَءَم ض النـُّقُودفيِ عَر ) التَّحَكُّم( النـَّقْدِيَّة للِتَّأْثِيرِ�اَ السُّلْطةَ  تَـقُوم  دَاف اقِْتِصَادِيَّةحقِيقْ أَهلتَ  مَعَ النّشَاط الاِْ

 2."ينَةة زَمَنِيَّة مُعَ ترْ ، خِلاَلَ فِ ينَةمُعَ 

                                                 

 .77.، ص)2010 ،الدار الجامعية: الإسكندرية ( استقلالية البنوك المركزية ودورها في فعالية السياسة النقدية في الدول العربية ،سهام محمد السويدي: 1
 .272.، ص)2010، الدار الجامعية: الإسكندرية( اقتصاديات النقود والبنوك لحميد،عبد المطلب عبد ا :2
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يَاسَة النـَّقْدِيَّة تَـتَمَثَّل" :التـَّعْريِف الثَّالِث قْتِصَادِيَّةفيِ ذَ  السِّ يَاسَة الاِْ عَى إِلىَ تحَْقِيق الأَْهْدَاف الَّذِي يَسْ  لِكَ الْفَرعْ مِنَ السِّ

قْتِصَ  قْراَر الأْسْعَار، عَلَى اِسْتِ  ، و الْعَمَلوْظِيف الْكَامِلإِلىَ مُسْتـَوَى التـَّ  مُسْتـَوَى العَمَالة مِنْ رَفْع، اد الْكُلِّيّ النـِّهَائيَِّة لِلاِْ

قْتِصَادِيَّة، وَالْعَمَل يق النُّمُوّ إِلىَ تحَْقِ  وَالسَّعَيّ  يَاسَة يَـقُومُ أوَْ دْفُوعَاتعَلَى تحَْقِيق التـَّوَازُن فيِ مِيزاَن الْمَ  أَوْ التـَّنْمِيَة الاِْ ، هَذِهِ السِّ

قْتِصَاد وَهُوَ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  وَضْعِهَا ممُثَِّل يُشَاركُِ فيِ  لَّتيِ ا الأَْدَوَات وَالْوَسَائِل لاَلوَذَلِكَ مِنْ خِ  السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة فيِ الاِْ

   1."زيِّ الْمَركَْ  هَا الْبـَنْكيَسْتَخْدِم

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عاريِف السَّابقَِة نَسْتـَنْتِجمِنَ التَّ  جْراَءَات و التَّدَابِير وَالأَْحْكَام" :هِي أنََّ السِّ الَّتيِ  ،عِبَارةَ عَنْ مجَْمُوعَة الإِْ

قْتِصَادِيَّة  تحَْقِيق أهَدَاف فِقُ مَعَ بمِاَ يَـتَّ  ى الْمَعْرُوض النّقدِيّ عَلَ  تَـتْبـَعُهَا السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة بغَِرض التَّأْثِير وَالرَّقاَبةَ يَاسَة الاِْ السِّ

قْتِصَادِيَّة وَالْقَضَاء عَلَى الْبِطاَلَة وَتحَْقِيقفيِ تحَْقِيق التـَّنْمِيَّ  الْمُتَمَثِّـلَة حَافَظَة عَلَى وَالْمُ  فيِ مِيزاَن الْمَدْفُوعَات زُنالتـَّوَا ة الاِْ

سْتِقْراَر   ".لِلأْسْعَار الْعَامّ مُسْتـَوَى فيِ الْ  الاِْ

   السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة وَحَدَات -2

قْدِيَّة ة النـَّ السِّيَاسَ  وَتَـنْفِيذ دَات لِوَضْع وَإِدَارةَبعَِدد مِنَ الْوَحَ  عْلُومَاتٍ تَـتـَعَلَّقمَ إِلىَ عِدَّة  السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة تحَْتَاج

قْتِصَادِيّ  فيِ النّشَا اسيَّة الَّتيِ تُـؤَدِّي دَوْراً هَامً الْوَحَدَات الرَّئيِِ  الْمُنَاسِبَة، وَهَذِه   2:هِي الاِْ

الَّتيِ نَـبْنِيهَا فيِ ، وَ "لْقطاَع الخْاَرجِِيّ وَا اصّ وَالْعَامّ قطاَع الحُْكُومَة، الْقطاَع الْعَائلِِيّ، قطاَع الأَْعْمَال، الْقطاَع الْمَاليِّ الخَْ "

  :التَّاليِ  الشَّكْل

قْتِصَادِيّ  :1-2 رقَْمالشَّكَل    قِطاَعَات النّشَاطِ الاِْ

  

  

  

  

    

  

    

  

  

  

  .11 ، صمَرْجع سَبَقَ ذِكْرُهُ اسِين، بد اللَّه يَ عَ  :رصْدَ الْمَ 

                                                 

 .156.، ص) 2015دار التعليم الجامعي،: الإسكندرية ( اقتصاديات النقود والبنوك ،محمد إبراهيم عبد الرحيم :1
، ص )2014-2013مذكرة الماجستير ، جامعة وهران، ( "سة حالة الجزائردرا: دور سياسة سعر الصرف في الرفع من فعالية السياسة النقدية"عبد االله ياسين، : 2

 .12- 10.ص

 

القطاع المالي  قطاع العائلات الحكومة
 الخاص

القطاع غیر 
 المالي

 

 القطاع الخارجيالقطاع غیر المالي القطاع المالي 
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قْتِصَادِيِّ عَنْ طَريِق تَـوْجِيه الْقطاَعِ الْعَامِّ  ومَةالحُْكُ  رثِ كَمَا تُـؤَ  ع الأَْعْمَال غَيرْ الْمَاليِّ بمِاَ فِيهِ قطاَ  عَلَى النّشَاطِ الاِْ

يَّة الْموَارِ  نْـتَاج وكََمِّ   .التَّسْعِير د وَطرُُقوَالْمَاليِّ باسْتَثنَاء السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة، مِنْ حَيْثُ نَـوْع الإِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة مِنْ خِلاَل إ، فَ لأَْسْوَاقا يعيتَِمُّ تَـبَادُلهُاَ فيِ جمَِ وَ  النـُّقُود مخَْزَناً للِْقِيمَة وَوَسِيلَة للِتَّبَادُل وَنَظَراً لكَون نَّ السِّ

يع الأَْسْوَاق هَذِهِ  فيِ كُلّ  وَقِيمَة النـُّقُود، تُـؤَثِّر تأَْثِيرهَِا عَلَى كَمِّيَّة  وَذَلِكَ  الأَْسْوَاق، لِذَلِكَ تَـقُوم السُّلْطَة النـَّقْدِيَّة بمِرَُاقَـبَة حَالَة جمَِ

  .ى الْكُلِّيّ عَلَى الْمُسْتـَوَ 

قْتِصَادلهَاَ دَوْراً هَامًا فيِ تَـوْ  فاَلحُْكُومَة يَاسَاتا مِنْ خِلاَل جِيه الاِْ قْتِصَادِيَّة لسِّ  هَا، فَهِي تَـفْرِضُ الضَّراَئِبالَّتيِ تُـنـَفِّذُ  الاِْ

وْلَةالْقَوَانِين وَالتَّشْريِعَ  مَا تَـقُوم بِسن، كَ وَتَـقْترَِض وَتقُرِّض فِّقُ وَتَدعَّمتنُو  مُهَا الَّتيِ تَسْتَخْدِ  الأْدَاة ات الْمُخْتَلِفَة، وَتُـعَدُّ مِيزاَنيَِّة الدَّ

جْتِمَاعِيَّةأهَدَا لتَِحْقِيق قْتِصَادِيَّة وَالاِْ قْتِصَادتُـؤَثِّـرُ عَلَى  ا أَنَّ حَالَة الْمِيزاَنيَِّة، كَمَ فِهَا الاِْ  مَحَلِّيَّةالْكُلِّيّ وَعَلَى السُّيُولَة الْ  وَضْع الاِْ

  .وَعَلَى وَضْع الْقطاَع الخْاَرجِِيّ ) عَرَض النـُّقُود(

فَذًا لتَِصريِف الْفَائِض اع الخْاَرجِِيّ مَصْدَراً لَمَّا يَـنـْقُص مِنْ سِلَع وَخَدَمَاتالْقطَ  فيِ حِين يُـعْتَبرَ  ضِهَا، إِلىَ فيِ عَرَ  وَمَنـْ

ارُ  جَانِب تَدَفُّـقَات راء مُعَامَلاَت مَاليَِّة إِجَ  تَـرْتبَِطُ هَذِهِ الْوَحَدَات مِنْ خِلاَل ، وَعَلَّيْهخِل وَإِلىَ الخْاَرجِؤُوس الأَمَوال إِلىَ الدَّ

  .نْ سُوق السِّلَع وَالخَْدَمَات وَسُوق الْعَمَل وَسُوق الْمَالمِ  وَغَيرْ مَاليَِّة فيِ كُلّ 

قْ دَوْرً  وَيُـؤَدِّي الْقطاَع الخْاصّ  سْتِهْلاَكا أَسَاسِي�ا فيِ الاِْ نْـتَاج وَالاِْ سْتِثْمَار، كَمَا يُـؤَثِّر وَالاِْدِّخَا تِصَاد مِنْ حَيْثُ الإِْ ر وَالاِْ

فيِ  دَوْراً مُهِم�ا فَـهُوَ يَـلْعَب السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة طاَع الْمَاليِّ وَعَلَى رأَْسِهمَّا الْقا، عَلَى عَرَض النـُّقُود وَعَلَى وَضْع الْقطاَع الخْاَرجِِيّ 

قْتِصَادتَـوْفِ   موَاردهُ الْمَاليَِّة الجْهَاز الْمَصْرِفيِّ وَيوُدِّع مِنَ  وَالْقطاَع الخْاصّ يَـقْترَِض الحُْكُومَة مِنيل، فَكلا مِنْ تمَوِْ  ير مَا يحَتَاجُه الاِْ

  .لدَيْهِ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة: المَطلَب الثَّانِي   وَاِتِّجَاهَاتهَِا أَهدَاف السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّةطاَلَمَ  قْتِصَادِيَّة ا أَنَّ السِّ يَاسَة الاِْ إِلىَ إِدَراَك  الْوَاقِع، فإَِنّـهَا تَسْعَى فيِ مَا هِي إِلاَّ مَظْهَر مِنْ مَظاَهِر السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة أهَدَافهَا الخْاَصَّةوَرَ  .هَاأهَدَاف نَـفْس يَاسَاتهَا عَ ا الَّتيِ تمُيَِّز تجَِّاهَا�َِ وَاِ  غْم ذَلِكَ يَـبـْقَى للِسِّ  نْ غَيرْهَِا مِن السِّ

  .رىالأخ

  أَهدَاف السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة -1

ائِم تحَْقِيقهوَ  النُّمُوُّ الصَّحِيح الْعَادِل للِْثَـرْوَة عَلَى صَانعِِي النّشَاط الصَناعِيّ، فَـهُوَ الهْدََف  مَرْهُون باِلتـَّوْزيِع الدَّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة إحْدَى مَظاَهِر ا الْمَجَال تَكُون، وَفيِ هَذَ ة اقِْتِصَادِيَّةلسِّيَاسَ لِ  الأَْسَاسِيّ  يَاسَة السِّ قْتِصَادِيَّة السِّ لأِنَّـهَا فيِ الْوَاقِع  الاِْ

يَاسَة نَسْتَخْلِصق هَذَا الْمُنْطلَ افِهَا، وَمِنأهَدَ  تَـعْمَل عَلَى تحَْقِيق   :تَـقْسِيمُهَا إِلىَ  ة أهَدَاف خَاصَّة ِ�اَ، وَيمُكَِّنقْدِيَّ النـَّ  أَنَّ للِسِّ

 ؛أهَدَاف ِ�اَئيَِّة  

 ؛أهَدَاف وَسِيطِيَّة  

 أهَدَاف أوََليَِّة. 
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  الأَْهْدَاف الأَْوَّليَِّة - 1-1

للِتَّأْثِير عَلَى  ِ�اَ وَذَلِكَ  التَّلاَعُب نـَّقْدِيَّة تحَُاوِلال إِنَّ هَذِهِ الأَْهْدَاف هِي مُتـَغَيـِّراَت نَـقْدِيَّة، عَلَى أثرَهَِا السُّلطاَت

يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَالأَْ وَسِيطِيَّةالْ  الأَْهْدَاف هْدَاف ، لِذَلِكَ تُـعْرَف هَذِهِ الأَْهْدَاف بأِنَّـهَا حَلقَة فيِ سِلْسلَة تَـرْبِط بَـينَْ أدََوَات السِّ

  .مِنَ الْمُتـَغَيـِّراَت وعَتـَينْ مِنْ مجَْمُ  ، وَهِي تَـتَكَوَّنالْوَسِيطِيَّة

حْتِيَاطِيّ ى الأْو مَّ تُسَ  -  مِنَ الْقَاعِدَة النـَّقْدِيَّة، وَمجَْمُوع اِحْتِيَاط الْبُـنُوك التِّجَاريَِّة، وَمجَْمُوع الْوَدَائعِ   تَـتَحَقَّقوَالَّتيِ  لىَ بمجَامِيع الاِْ

  .الخْاَصَّة

حْتِيَاطاَتلنـَّقْدِ وَالَّتيِ تحَْتَوِي عَ ا لثَّانيَِة فَـتُسَمَّى أمََوَّال سُوقأمََّا ا -   الحُْرَّة وَمُعَدَّل الأَْرْصِدَة الحُْكُومِيَّة وَأسْعَار الْفَائِدَة لَى الاِْ

  .الأُْخْرَى فيِ سُوقِ النـَّقْد

يَاسَة النـَّقْدِيَّة ةإِنَّ غَايَّ  -  الأَْهْدَاف  لتِـَنـَوُّعنَظَراً ، وَ يَّة، وَسِعْر الصَّرْف، الْمُجَمَّعَات النـَّقْدِ الْفَائِدَة رفيِ أسْعَا التَّحَكُّم السِّ

جَيِّدَة  بِصِفَةإلِيَهَا الْوُصُولَ  للِسُّلطاَت النـَّقْدِيَّة تـَغَيـِّراَت نَـقْدِيَّة يمُكَِّنتحَْدِيد أهَدَاف أوََليَِّة، وَهِي مُ  الأَْمَرّ  لهَاَ، اِسْتـَلْزَم الْوَسِيطِيَّة

النـَّقْدِيَّة  ة الخْاَرجِِيَّة فيِ مُتـَنَاوَل السُّلطاَتفِيمَا بَـينَْ الْبُـنُوك أَوْ الْقَاعِدَة النـَّقْدِيَّ  لسُّوقبحَِوْزَِ�اَ، وَهَكَذَا فَسِعْر ا تأدََوَا باِِسْتِخْدَام

قْتِصَادِيَّةمِ  أَكْثَر   1.نْ سُوق السَّنَدَات وَالسُّيُولَة الاِْ

  الأَْهْدَاف الْوَسِيطِيَّة - 1-2

تُـهَا وَتَطْبِيقُهَا للِْوُصُول إِلىَ تحَْقِيق الأَْهْدَاف النـِّهَائيَِّة، وَلِكَي مِنْ خِلاَلهاَ مُراَقَـبَ  نكّ يم بَارةَ عَنْ مُتـَغَيـِّراَت نَـقْدِيَّةهِي عِ 

  2:أَنْ تَكُونَ  تَسْتَجِيب الأَْهْدَاف الْوَسِيطِيَّة يُشْتـَرَط

   .بَـينَْ الهْدََف النـِّهَائِيّ يْنهَا وَ ب ـَ وُجُود عَلاََّقَة مُسْتَمِرَّة - 

   .ة مُراَقَـبَتِهَا بمِاَ للِسُّلطاَت النـَّقْدِيَّة مِنْ أدََوَاتإِمْكَانيَِّ  - 

  :أنَْـوَاع يَّة إِلىَ ثَلاَثةَالْوَسِيطِ  تَصْنِيف الأَْهْدَاف وَيتَِم

حْتِ  وَفُّر، أَيّ شَرْط ت ـَطَوُّرهَا مَعْلُوم فيِ الأَْجَل الْقَصِيرتَ  -    .يَاطاَتالاِْ

   .لِذَلِكَ  الَّذِي يَـتـَوَفَّر عَلَى الْوَسَائِل الضَّرُوريَِّة لمراَقبَِة الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  ا يخَْضَعتَطَوُّرَهَ  - 

   .يّ ةِ فِيمَا بَـيْنهَا بِطَريِقَة مُسْتَقِرَّة، وَإِنْ أمَكَّنّ بمِتُـَغَيرِّ حَقِيقِ الْوَسِيطِيَّ  ضَرُورةَ اِرْتبَِاط الأَْهْدَاف - 

  الأَْهْدَاف الْكَمِّيَّة -1- 1-2

يَّةيمُْكِنُ   يوُجَد اِخْتِلاَف كَبِير مِن الْقُرُوضدَاف مجََامِيع النـُّقُود وَأهَْدَاف ، أَهتحَْدِيد نَـوْعَينْ مِن الأَْهْدَاف الْكَمِّ

يَّةا افالأَْهْدَ  ، لتَِحْدِيدالنَّاحِيَة الْعَمَلِيَّة مَة تَـعْتَمِدى، فاَلدُّ مِنْ دَوْلَة لأُِخْرَ  لْكَمِّ يَّة للِنـُّقُود وَل الْمُتـَقَدِّ نَالِكَ ، وَهُ عَلَى أهَدَاف كَمِّ

يَّة وَسِيطِيَّة  ضِّل تحَْدِيد أهَدَاف الْقُرُوضدُوَل أخُْرَى تُـفَ  يَّة النـُّقُود تَـعْمَل. كَمِّ أَجَلْ تخَْفِيض  مِنْ  الثَّـرْوَةعَلَى  للِتَّأْثِير فأََهْدَاف كَمِّ

لْعِيَّة وَالخْدََمِيَّة م الطَّلَبحَجْ    : فِيض التـَّوَقُّـعَات التَّضَخُّمِيَّة عَنْ طَريِقوَتخَْ  عَلَى المنْتَجَات السِّ

                                                 

 .15.، ص)2008- 2007يحي فارس بالمدية، . مذكرة الليسانس ،المركز الجامعي د" (السياسة النقدية المعتمدة في معالجة التضخم"صليحة سرحوني ونجية تومي،  :1
 .16-15.ص ص ،مرجع نفسهال :2
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 النـَّقْدِيَّة) الْمَوْجُودَات( مِنْ مُسْتـَوَى نمُوُّ الأَْرْصِدَة التـَّقْليص.   

 قْتِصَاد   .تخَْفِيض سُيُولَة الاِْ

  ّتَـنْظِيم النُّمُوّ النّقدِي.  

  سِعْر الْفَائِدَة أَهدَاف -2- 1-2

لَةعَلَى حَ  الْفَائِدَة يُسَهِّل التَّأْثِير سِعْر مَل سِعْر الْفَائِدَة كَوَسِيلَة، أَيّ أَنَّ مُراَقَـبَةيُسْتـَعْ  النـَّقْدِيَّة، وَيُسْتـَعْمَل   جْم الْكُتـْ

سْتِثْمَاقْتِصَادِيّ، حَيْث أنََّ كتأَْثِيرهِ عَلَى مُسْتـَوَى النّشَاط الاِْ  كَهَدَف وَسِيطِي نتَِيجَة ئْتِمَان رلاَ مِنَ الاِْ ول الْمَاليَِّة ، وَالأُْصُ وَالاِْ

نَّ بأَِ  مالحُْكْ  وَلاَ يمُْكِن. الْمَاليَِّةِ  دللِْموَار  يف الْفعَالللِتـَّوْظِ  مِرْآة عَاكِسَة ، كَمَا أَنَّ أَسعَار الْفَائِدَة تُـعْتَبرَ عَلَى سِعْر الْفَائدَِة تَـعْتَمِد

يَّة أسْعَار الْفَائدَِة هُنَاك سُلْطَة نَـقْدِيَّة تَسْتَخْدِم  تَـتَطَوَّر بتَِطَوُّر تَـغَيـُّراَت سِعْر الْفَائِدَة أَنَّ  حَيْث ا وَسِيطِيَّةأَهْدَافً  بِصِفَة رَسمِْ

 ة مُعْتَبـَرةَ عِنْد تَـنْفِيذأهمَِّيَّ  ائدَِةالْفَ  لأَِهْدَاف سِعْر). لَة النـَّقْدِيَّةة، الْكُت ـْالنـَّقْدِيَّ  سِعْر الصَّرْف، الْقَاعِدَة( النـَّوْعِيَّة اتالْمُتـَغَيـِّرَ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة عْتِبَارهَِا السِّ   :لاِِ

يَاسَة -     .ةالنـَّقْدِيَّ  مُؤَشِّر لتِـَوْجِيهَات السِّ

قْتِ  الثَّـرْوَة لِلأَْعْوَان وَسِيلَة تَـوْجِيه مُكَوِّناَت -    ).دَىتَطَوَّر الاِْدِّخَار طَوِيل الْمَ ( الْمَاليَِّة ين غَيرْ صَادِيِّ الاِْ

  أَهدَاف سِعْر الصَّرْف -3- 1-2

دَّتْ ِ�اَ إِلىَ وَضْع ، أَ جِيه سِيَاسَتِهَا النـَّقْدِيَّةفيِ تَـوْ  ارجِانِْفِتَاحًا عَلَى الخَْ  إِنَّ الصُّعُوباَت الَّتيِ أَحَاطَتْ الدُّوَل الأَْكْثَر

سْتِعَانةَ  الْمَركَْزيِّ  يمكِن للِْبـَنْك. عْر الصَّرْف كَهَدَف وَسِيطأهَدَاف سِ   عَلَى سُلُوّك راً لتَِأْثِيرهِ، نَظَ كَهَدَف  الصَّرْف بِسِعْرالاِْ

سْتيرَ  التَّصْدِير اِرْتفَِاع تَكلُفَة الْوَاردَِات سِعْر الصَّرْف، يُـؤَدِّي إِلىَ  ض، لأَِنَّ خَفْ مْوَال، وَرُؤُوس الأَْ اد للسَّلَع وَالخْدََمَاتوَالاِْ

نْـفَاق عَلَى الْوَاردَِات، وَهُوَ مَا يزَيِد ، ممَِّا ينَتُج عَنهُ تَـقْليصةالْمَحَلِّيَّ  باِلْعُمْلَة نْـفَاق عَلَى السِّلَعفيِ ا فيِ الإِْ عْنىَ ا، بمَِ المنْتَجَة محََلّيً  لإِْ

حْتِيَاطاَت مُسْتـَوَى حَسَن تحَْقِيق ال فيِ مجََ  ا للِسِّلَع الْوَطنَِيَّةعَامِلاً تَـنَافُسيً  الصَّرْف يُشَكِّل سِعْر وعَلاَوَة عَلَى ذَلِك، الصَّرْف لاِِ

  .للِسِّلَع الْمُسْتـَوْرَدَة تَكلفُة ، وَهُوَ عَامِلالتَّصْدِير

يَّتُـهَا مِنْ أهمَِّ  بتَب حَسْ الَّتيِ تُـرَ  ة مِنَ الْعَوَامِلوعَ وِفقَ مجَمُ  الذكّر، تَـنْدَرجِ السَّابقَِة نَّ اِخْتِيَار أحَد الأَْهْدَاف الْوَسِيطِيَّةإِ 

  ).الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ ( النـَّقْدِيَّة طَرَف السُّلْطَة

  .نَـقْدِيَّة كَسُلْطَة  نْك الْمَركَْزيِّ للِْب ـَ رُق التَّحَكُّم وَالتَّدَخُّل الْمُتَاحَةطُ  - 

  .)جَارةَ الخْاَرجِِيَّة، وَدرجة انِْفِتَاح الأَْسْوَاق عَلَى الخْاَرجِمَكَانةَ التِّ ( الْعَوَامِل الخْاَرجِِيَّة - 

دَاريَِّة -  دِّخَار( الْعَوَامِل الإِْ حْصَائيَة لْمَعْلُومَات، مُعَالجََة اطرُق الاِْ   ).الإِْ

  

  

  

  

  



 السّياسة النقديةّ                                                                                        الفصل الثاّني  

- 39  - 

 

  الأَْهْدَاف النـِّهَائيَِّة - 1-3

يَاسَة النـَّقْدِيَّة أَهَمّ ا تُشَكِّل قْتِصَادِيَّة كَكُلالسِّ مُكَوِّناَت  لسِّ خْلوَالَّ  يَاسَة الاِْ يَاسَة الجبَِائيَّة سِيَاسَة الدَّ  تيِ تَشْمَلُ أيَضًا السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة أَنْ تَـتَطاَبَق بُّ لهْيَْكَلِيَّة، وَلِذَا يجَ ا يَاسَاتوَالسِّ  قْتِ  الأَْهْدَاف النـِّهَائيَِّة للِسِّ يَاسَة الاِْ الْعَامَّةِ  صَادِيَّةمَعَ أهَدَاف السِّ

قْتِصَادِيُّونَ  يهِ الاِْ   1.*"الْمُرَبَّعَ السِّحْريَِّ  "وَالْمُتَمَثِّـلَةِ فيِ اِسْتِقْراَرِ الأْسْعَارِ، التـَّوَازُنَ الخْيََاليَِّ أَوْ مَا يُسَمِّ

  :كل الآتيح في الشَّ و موضِ ا هُ كمَ 

  .الْمُرَبَّع السِّحْرِيّ  :2-2 الشَّكْل رقَْم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . 17.، صمَرْجِع سَبَقَ ذِكْرُهُ ، حُونيِ وَنجَِيَّة توُمِيّ ة سَر ليحَ صَ  :رصْدَ الْمَ 

ُ أنَهُّ كُلَّمَا قْتِصَادِيَّةكُ   اقِـْتـَربَْـنَا مِنَ الْمركََّز وَهَذَا الشَّكْل يُـبـَينِّ يَاسَة (  لَّمَا تحََسَّنَتْ الأَْوْضَاع الاِْ تحَْقِيق أهَدَاف السِّ

بتِْعَاد عِنْدَ محَُاوَلَة تحَْقِيق هَذِهِ الأَْهْدَاف نُـوَاجِه ، لَكِنَّ الْمُشْكِل الْمَطْرُوح يَكْمُن)نْتـَهَجَةالم قْتِصَادِيَّةالاِْ  عَنْ تحَْقِيق  خَطَرَ الاِْ

  .يَن باِِخْتِلاََف الأَْزْمِنَة وَالدُّوَلمِي�ا يَـتَباتَـرْتيِبًا هَرَ  نَّ تَـرْتيِب هَذِهِ الأَْهْدَاففإَِ  هى، وَعَلَيْ رَ خالأُ  الأَْهْدَاف

                                                 

اديَّة فَـعَالَة إذَا استطاَعَت رَسم تخَطِيطِي يمكِن مِن تَـفَقُد أدَاءَ اقتِصَاد مُعَين عَبرَ أَربْـعَة مُؤشرات، وبحَسبه يمْكِن اعْتِبارَ أَيّ سِّيَاسَّة اقتصَ "هُوَ ) مُربَع كَالدُورْ : (يرِ حْ ع السِّ ربَ المُ *

ازن ي الأهْدَاف الأسَّاسِيِّة الأرْبعَة لأيّ سيَّاسة اقتصَاديَّة، وأركَان مُرَبع كالدُور هِيَ نمو النَاتِج الدَاخِلي الخاَم، التو ، وَهِ "مُرَبع كَالدُور"تحقِيق أَربعَة أهْدَاف يُصْطلَح عَليَه بِ 

  ".الخارجَي، ومُعدَلاَت البِطاَلة والتَضَخُم

 .17.، صمرجع سبق ذكرهصليحة سرحوني ونجية تومي،  :1
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ع الْمَدَاخِيل فْ الخْاَرجِِيَّة، فَـرَ  محَُارَبةَ التَّضَخُّم وَتحَْقِيق التـَّوَازنُاَت يَـتَمَاشَى مَعَ أهَدَاف أنْ  كِنمَثَلاً، لاَ يمُ  دف النُّمُوّ فَـهَ 

قْتِصَادِيّ  عفْ جْل دَ أَ مِنَ  إذاَ كَان  خَاصَّة جَارةَ الخْاَرجِِيَّةفيِ التِّ  وَتَدَهْوُر رْتفَِاع كَبِير فيِ الأْسْعَار اِ قَدْ يُـؤَدِّي إِلىَ  ،النّشَاط الاِْ

رَ قاَدِر عَلَى مُوَاجَهَة الزِّياَدَةالإِْ  الجْهَاز سْتِ  نْـتَاجِيّ الْوَطَنيِّ غَيـْ قْتِصَادِيَّة الْكُلِّيَّة تحَُدِّ هْلاَكفيِ الاِْ يَاسَة الاِْ دُ الأَْهْدَاف ، لهِذََا فاَلسِّ

  . الْقُصْوَى ذَات الأَْوْلَوِيَّة

   ة النـَّقْدِيَّةالسِّيَاسَ  اِتِّجَاهَات -2

يَاسَة النـَّقْدِيَّة إِنَّ  نْكِمَاشنحَوَ  اِتجَِّاه السِّ هَا وَهَذِهِ تِ مُعَالجََ  وَبمِحَُاوَلَة أوَْ الأَْزْمَة الْقَائمَِة الْمُشْكِلَة مَرْهُون بنِـَوْع أوَْ التـَّوَسُّع الاِْ

 1:فيِ  الاِْتجَِّاهَات تَـتَمَثَّل

نْكِمَاشِيّ ( السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة التـَّقْيِيدِيَّة - 2-1 تِّجَاه الاِْ   ) الاِْ

ئْتِمَان وَتَـقْليص كَمِّ  سِيَاسَة نَـقْدِيَّة تَـقْيِيدِيَّة مَركَْزيِّ الْ  يَـتْبَعُ الْبـَنْك نْـفَاق وَتَـقْيِيد الاِْ يَّة النـُّقُود الْمُتَدَاوَلَة فيِ بتِـَقْيِيد الإِْ

  .لتَّاليِ محَُارَبةَ التَّضَخُّمو باِ نْ ثمَُّ محَُارَبةَ اِرْتفَِاع الأْسْعَاروَمِ  وَرَفْع مُعَدَّل الْفَائِدَة الْمُجْتَمَع

تِّجَاه التـَّوَسُّعِيّ ( السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة التـَّوَسُّعِيَّة - 2-2   ) الاِْ

لَةلتَِ . زيُِّ إِلىَ هَذِهِ الطَّريِقَةالْبـَنْكُ الْمَركَْ  الأْوْلىَ، يَـلْجَأ الحْاَلَة كسُ عَ  ئْتِمَان النـَّقْدِيَّة سْريِعِ نمُوُِّ الْكُتـْ  وَزيِاَدَة بتَِشْجِيع الاِْ

سْتِثْمَاراَت ممَِّا يُـؤَ  فْع وَتخَْفِيض مُعَدَّل الْفَائِدَة، فَـيـَرْتَفِع حَجْمُ الاِْ نْـتَاج وَالتـَّقْليصحَجْم وَسَائِل الدَّ ة دِّي إِلىَ زيِاَدَة الإِْ  مِنْ حِدَّ

  .الْبِطاَلَة

تِّجَاه الْمُتـَعَلِّق باِلسِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة - 2-3   لِلدُّوَل النَّامِيَة الاِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّةهُنَ  لَى أوَْ عَ  ةالْمَوْسمِِيَّ  تَمِدُ إِمَّا عَلَى الزِّراَعَةالدُّوَل تَـعْ  ، فَـهَذِهالنَّامِيَة باِلدُّوَل ةاصَّ خَ  اكَ اِتجَِّاه آخِر للِسِّ

فْع عِنْدالْب ـَ الْمَوَادّ الأَْوَّليَِّة إِلىَ الخْاَرجِ، وَعَلَيه يقوِم محَْصُول وَاحِد وَتَصْدِير مَرْحَلَة بدَْء  نْكُ الْمَركَْزيُِّ بِزيِاَدَة حَجْم وَسَائِل الدَّ

  . التَّضَخُّم ، وَهَذَا لحَِصر آثاَريَع الْمَحْصُولمِنْ حَجْمِهَا عِنْدَ مَرْحَلَة بِ  صلِ قَ ، وَي ـُصُولوَتمَوِْيل الْمَحْ  الزِّراَعَة

  وَمِصْداقِيَّتِهَا قَـنـَوَات إِبْلاََغ السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة: لِثب الثَّاطلَ المَ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة التَّطَرق إِلىَ يَتَم س يَاسَة مِنَ النَّاحِيَةِ الْعَمَلِيَّةِ فِيمَا قَـنـَوَاتِ إِبْلاََغِ السِّ دَةِ ثمَُّ مِصْداقِيَّة هَذِهِ السِّ الْمُتـَعَدِّ

  :يلَِي

  السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة إِبْلاََغ قَـنـَوَات -1

يَاسَة النـَّقْ ثأهُ عَنِ الْمَسَارِّ الَّذِي يَسْلُكُ " قَـنَاة إِبْلاََغ" مَفْهُومُ برُِ عَ ي ـُ عَلَى الهْدََف الْوَسِيط الْمُخْتَار  دِيَّةرُ أدََوَات السِّ

ئْتِمَان، قَـنَ ر الصَّرْفعْ ، قَـنَاة سِ ر الْفَائدَِةعْ قَـنَاةُ سِ : وَهِي عَة قَـنـَوَاتوَهُنَاكَ أرَْب ـَ لتَِحْقِيق الهْدََف النـِّهَائِيّ الْمَنْشُود ، وَقَـنَاة اة الاِْ

  .الْمَاليَِّةَ الأُْخْرَى عَار السَّنَدَاتأَسْ 

  

                                                 

مذكرة ماستر أكاديمي، جامعة ( "2014-1990خلال الفترة  دراسة حالة الجزائر: ة السببية بين أهم متغيرات السياسة النقديةدراسة العلاق" زينب زواري فرحات، :1

 .14.، ص)2015-2014الشهيد حمه لخضر بالوادي، 
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   ر الْفَائِدَةعْ قَـنَاة سِ  - 1-1

يَاسَة النـَّقْ ، ذَلِكَ أَ لىَ هَدَف النُّمُوّ إِ  يَاسَة النـَّقْدِيَّةرُ السِّ ث ـَأَ  نَاة تَـقْلِيدِيَّة لاِنتِْقَالوَهِي ق ـَ دِيَّة التـَّقْيِيدِيَّة تَـعْمَل عَلَى نَّ السِّ

يَّةأَسْ  اِرْتفَِاع ذَا مَا يُـؤَدِّي إِلىَ ، وَهَ رَأْس الْمَال فَةوَمِنهُ اِرْتفَِاع تَكْل يقِيّ رهَِا الحَْقِ عْ سِ  عَلَى اِرْتفَِاعل ا يَـعْمَ ممَِّ  عَار الْفَائدَِة الاِْسمِْ

سْتِثْمَار فَاض الطِّلَب الْكُلِّيّ ، وَبِ تَـقْليص الطِّلَب عَلَى الاِْ   1.وَمِنهُ النُّمُوّ  الْتَّاليِ اِنخِْ

  رِ الصَّرْفعْ قَـنَاة سِ  - 1-2

تيِ تَـبْحَث ، خَاصَّة تلِْكَ الَّ مِنَ الدُّوَل كَبِير دّديَاسَات النـَّقْدِيَّة لِعَ ضِمْنَ السِّ  ر الصَّرْف مَكَانةَ كَبِيرةَعْ اةُ سِ تأَْخُذُ قَـنَ 

فَاض أَس ريِق اِسْتِقْراَرد فيِ التَّضَخُّم عَنْ طَ الجْيَِّ  ر الصَّرْف عَمَلَتـَهَا ممَِّا يُسَاعِد عَلَى التَّحَكُّمعْ اِسْتِقْراَر وَاِرْتفَِاع سِ  عَن  رعَاوَاِنخِْ

). ةيَّ حِ لاَ صْ فيِ بَـراَمجِِهَا الإِ (  مِنَ الدُّوَل النَّامِيَة كَبِير  شِيط صَادِرَات عَدَدلتِـَنْ  كَوَسِيلَة  ر الصَّرْفعْ وَاردَِاِ�اَ، وَتَسْتَخْدِم قَـنَاة سِ 

سْتِثْمَارفيِ اِسْ  الْفَائِدَة رعْ إِلىَ جَانِب سِ  مَا تَسْتـَعْمِلكَ  مَة وَبَـعْض الدُّوَل النَّامِيَةمِنْ ط الأَْجْنَبيِّ  تِقْطاب الاِْ وَلِ الْمُتـَقَدِّ   . رَف الدُّ

قْتِصَاد  ه يَصلّ تَـغَيرُِّ  ر الصَّرْف إِلىَ كَوْن تأَْثِيرعْ دُ أهمَِّيَّةُ سِ و عُ وَت ـَ ارةَ تأَْثِيرهِِ عَلَى حَجْم التِّجَ  مِنْ خِلاَل الْمَحَلِّيّ إِلىَ الاِْ

سْتِثْمَار الخْاَرجِِيّ وَتَد، وكََذَلِكَ مِنْ خِلاَلَ تَ وَالْمِيزاَن التِّجَاريِّ فيِ مِيزاَن الْمَدْفُوعَات الخْاَرجِِيَّة بَـينَْ  الْمَال فُقُ رَأْسأْثِيرهِِ عَلَى الاِْ

قْتِصَا   .وَالخْاَرجِِيّ  دِيِّين الْمَحَلِّيّ الاِْ

فَاض رعْ مِنْ خِلاَل سِ  ر الصَّرْفعْ سِ  وَتَـعْمَل قَـنَاة ر الْفَائدَِة عْ سِ  رْض النـُّقُود إِلىَ اِرْتفَِاعع الْفَائِدَة، حَيْث يُـؤَدِّي اِنخِْ

قْتِصَاد الْمَحَلِّيّ باِلنِّسْبَة الحَْقِيقِيّ  قْتِصَ  فيِ الاِْ  عَلَى الْعمَلَة بوَيَـرْفَعُ الطِّلَ  جْنَبيِّ الأَْ  الْمَال رأَْس بُ ، ممَِّا يجَْذِ اد الخْاَرجِِيّ لِلاِْ

فيِ مِيزاَن  الجْاَريِّ  الحْسَاب وَمِنهُ عَلَى وَضْع سَلَبًا عَلَى الصَّادِراَت فَـتـَرْتفَِعُ قَـيِّمَة هَذِهِ الأَْخِيرةَ، ممَِّا يَـنـْعَكِسُ  لِّيَّةالْمَحَ 

فَاض مُعَدَّل نمُوُّ النَّاتِج جمْاَليِّ لْمَحَلِّيّ اا الْمَدْفُوعَات، فَـيُـؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ قْتِصَاد ودلىَ ركُُ إِ  و لإِْ   2.الْمَحَلِّي الاِْ

  الْمَاليَِّة عَار السَّنَدَاتقَـنَاة أَسْ  - 1-3

يَاسَة النـَّقْدِيَّة، الَّذِينَ ي ـَفيِ تحَْلِيلِ  الْمَدْرَسَة النـَّقْدِيَّة نصَّار هَذِهِ الْقَنَاة عَنْ آراَء أَ برُِ عَ ت ـُ   أْثِيرهَُا عَلَى تَ  رَوّنَّ إِنَّ هِمْ لأِثرَِ السِّ

قْتِصَاد  3:يتَِمُّ مِنْ خِلاَلَ قنَاتَـينْ  الاِْ

سْتِثْمَار -1- 1-3   قَـنَاة تَـوَّبيِن لِلاِْ

فَاضُ عَ   سْتِثْماريَِّةنِسْبَة الأَْرْصِدَة النـَّقْدِيَّة باِلْمِحْفَظةَ الاِْ  الْمَاليَِّة وَتَـقْليل الأَْوْراَق نِسْبَة ود إِلىَ زيِاَدَةقُ النـُّ  رضيُـؤَدِّي اِنخِْ

نْـفَاق هُور فَـيـَنْخَفِضلَدَى الجُْمْ  ائدَِة، فَـتَتـَراَجَع ، فَـيَدْفَعُ الْمُتَعامِلِين إِلىَ بيِع الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الرَّ ةالْمَاليَِّ  عَلَى الأَْوْراَق اصّ الخَْ  الإِْ

  .وَيَـتـَراَجَع بِذَلِكَ النَّاتِج الْمَحَلِّيّ الخْاَم سْتِثْمَارالاِْ  حَجْم فَـيـَنْخَفِضُ "* Q" لُ مُؤَشِّرُ تَـوَّبِينوَيَـنْزِ  الأْسْعَار

                                                 

، )2011-2010جامعة تبسة، ،مذكرة الماستر ( "لة دراسة حا: فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل الإصلاحات الراهنة"، آسيا علية :1

 .05.ص
 .72- 71.، ص ص)2005مذكرة ماجستير، جامعة سعد دحلب بالبليدة، جانفي ( "السياسة النقدية ومعالجة اختلال ميزان المدفوعات"عمروش شريف، : 2
  .06.، صبق ذكرهمرجع س ،آسيا علية :3

مل ي يحْ  الماضِ احه فيِ ياس ثبت نجَ قْ مِ  وَ نة، وهُ امِ ول الكَ ال الأصُ بدَ تِ ة اسْ يمَ  قِ اليِ جمَ إِ  لىَ هم إِ سْ وق الأَ سُ  ة فيِ وقيَّ ة السُّ لَ سمْ سبة الرَ يس نِ قِ اس يَ قيْ مِ " وَ هُ ) وة كيُ سبَ النِ ( :Qوبينر التُ شِ ؤَ مُ *

  ."يلة يِ عَ امِ جَ  نْ مِ  يّ صادِ الم اقتِ م عَ اسْ 
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سْتِ  ر الثَّـرْوَةثَ أقَـنَاة  -1-3-2    هْلاَكعَلَى الاِْ

فَاض   فَاض أَسعَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّةر عَ  اِنخِْ ، نحَوَ النـُّزُول هُورليِ تَـتَّجِهُ قَـيِّمَةُ ثَـرْوَة الجُْمْ ، وَباِلْتَّاض النـُّقُود يُـؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ

سْتِهْلاَك   .لخْاَما نمُوُُّ النَّاتِجِ الْمَحَلِّيّ فَـيَتـَراَجَعُ  ممَِّا يحَُدّ الاِْ

ئْتِمَان - 1-4    قَـنَاة الاِْ

قَسِمُ هَذِهِ الْقَنَاة بدُورَهَا إِلىَ قنَاتَـينْ    : وَتَـنـْ

قـْرَاض -1- 1-4   الْمَصْرفِِيّ  قَـنَاة الإِْ

فَاض الْعَ  م الْمَصْرِفيِّ  ئْتِمَانحَجْمُ الاِْ  يُـؤَدِّي إِلىَ تَـراَجُع حَجْم الْوَدَائعِ لَدَى الْبُـنُوك، فَـيَخِفّ  قدِيّ النّ  رْضاِنخِْ ، الْمُقَدِّ

سْتِثْمَار   1.النُّمُوّ  فَـيَتـَراَجَع ممَِّا يُـقَلِّل الاِْ

  سَاتقَـنَاة مِيزَانيَِّة الْمُؤَسّ  -2- 1-4

فَاضُ عَ  فَاض فيِ صَافيِ قَـيِّمَة الْمُؤَسّ رْض النـُّقُو يُـؤَدِّي اِنخِْ تَـقْديمهَا  للِْمُقْترَِضِين نكِ الَّتيِ يمُ  ات وَالضَّمَاناَتسَ د إِلىَ الاِْنخِْ

قْترَِ   مِنْ مخَُاطِر زَيِّدا ي ـَالنـَّقْدِيَّة نحَوَ الْمُؤَسِّسَات الصَّغِيرةَ، ممَِّ  التَّدَفُّـقَات إِلىَ تخَْفِيض ر الْفَائِدَةعْ سِ  وَيُـؤَدِّي اِرْتفَِاع. اضعِنْدَ الاِْ

ع نمُوُّ راَج، وَباِلْتَّاليِ ت ـَاع الخْاصّ الْقطَ  عَلَى اِسْتِثْمَار ، وَهُوَ مَا يُـؤَثِّر)لهَاَ رِف فيِ تَـقْديم الْقُرُوضالْمَصَا دمَ رَغْبَةعَ ( إِقـْراَضِهَا

  2.الخْاَم الْمَحَلِّيّ 

 مِصْداقيَّة السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة -2

يَاسَة النـَّقْدِيَّة هُوَ الْمَسْؤُولُ عَنْ  تِبَار الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ باِِعْ     ا وَأَهْدَافَـهَا وَاِخْتِيَار الْوَسَائلِمِنْ تحَْدِيد تَـوَجُّهَا�َِ  إِدَارةَ السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة مَّانعَلَى ض مَة، فاَِنْهَ يَـعْمَلالْمُلاَئَِ     3:ينَةمُعَ  ذَلِكَ تَسْتـَوْجِب شُرُوط جِلأَ  ، وَمَنَ مِصْداقِيَّة السِّ

  فَافِيَّةالشَّ  - 2-1

يَاسَات النـَّقْدِيَّة وَالْمَاليَِّة"رُ عْتَب ـَي ـُ تْهُ اللَّجْنَةُ الَّذِي اِعْتَمَدَ " مِيثاَق الْمُمَارسَِات السَّلِيمَة فيِ مجََالِ الشَّفَافِيَّة فيِ السِّ

وَليِّ، إِطاَرً النـَّقْدِيَّة وَالْمَاليَِّة للِصُّنْدُوق النـَّ  ليل الْمُسَانِد الخْاصّ الاا فَـعَّ قْد الدُّ  لتَِحْقِيقِ الشَّفَافِيَّة، وَيَـهْدِفُ هَذَا الْمِيثاَق وَالدَّ

دَارةَوِيرِ فيِ تَطْ  باِلتـَّنْفِيذ إِلىَ الْمُسَاهمََة دُ عَلَى وُضُوحالجْيَِّدَة الإِْ ، للِْجُمْهُور ت وَتَـوْفِير مَعْلُومَاتوَالْمَسْؤُوليَِّا الأَْدْوَار ، وَهُوَ يُـؤكَِّ

بْلاََغ بنَِتَائِجِهَا، فتَصْب كَانَ الجُْمْهُورُ عَلَى عَلْم   إذاَ  يَاسَةُ النـَّقْدِيَّةُ أَكْثَر فَـعَاليَِةحَ السِّ وَعَلاَنَيَِة إِعْدَاد الْمِيزاَنيَِّة وَتَـنْفِيذِهَا وَالإِْ

يَاسَة النـَّ  وْريَِّة الْمُنْتَظِمَة وَالْمُلْتـَقَيَات وَالْمُؤْتمَِراَت الصَّحَفِيَّة ، وَذَلِكَ قْدِيَّةباِلأَْهْدَاف وَأدََوَات السِّ وَغَيرْهَِا  مِنْ خِلاَل التـّقَارير الدَّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة   . ممَِّا يُـعَطِّي مِصْداقِيَّة للِسِّ

  مُمَارَسَة الأَْهْدَاف - 2-2

سْتِهْدَاف   الْمُتـَعَلِّقَة باِلْمَاضِي  نَ الاِْتجَِّاهَات الحَْديثةَ للِشَّفَافِيَّة، إلا أَنَّ الشَّفَافِيَّة اِرْتَـبَطْت باِلْعمليَاتمِ  تمثل عَمَلِيَّة الاِْ

سْتِهْدَاف تعبرُ عَنْ تَـوَقُّـعَات مُسْتـَقْبِلِيَّة بمِ  وَعَمَلِيَّة أوَْ الحْاَضِر راَفاَت الْمُحْتَمَلَة فيِ الرَّقْم  أنَّـهَا تمثّل وَعْد بمِوَُازَنةَ الاِْنحِْ نىّ عالاِْ

                                                 

 .06.ص، مرجع سبق ذكره، آسيا علية :1
 .73.، صسبق ذكره مرجع عمروش شريف، :2
 .8-6.ص ص ،مرجع سبق ذكرهآسيا علية، : 3
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دَة خِلاَل فترة تَـتـَراَوَح بَـينَْ عَامّ وَعَامَّينْ وَقَدْ يَـتـَعَلَّق الرَّقْم الْمُسْتـَهْدَف باِلاً الْمُسْتـَهْدَف مُسْتـَقْب  لأَْهْدَافعَنِ الأَْهْدَافِ الْمُحَدِّ

  .م أوَْ الأَْهْدَاف الْوَسِيطِيَّةالتَّضَخُّ  فيِ عَمَلِيَّة يَّة مُتَمَثِّـلَةالنـِّهَائِ 

   التَّضَخُّم استهداف - 2-3

تِمَاد فيِ اِعْ  نَـقْدِيَّةٍ، بدََأْت فيِ أواخر الثَّمانيِنَات دُوِّل كَثِيرةَ لَى عُيُوب عَمَلِيَّة السَّعَيّ لتَِحْقِيق أهَدَافٍ عَ  للِتـَّغَلُّب

لَة دَوْ  18نَّ وَى مُسْتَقِرّ مَنِ التَّضَخُّم، لَكإِلىَ مُسْت ـَ دَوْلَة تَسْتـَهْدِف الْوُصُول 40مِنْ  راِسْتِهْدَاف التَّضَخُّم، وَالْيـَوْم هُنَاكَ أَكْثَ 

اف التَّضَخُّم، لَدَيهَا الِْتِزاَمَات وَاضِحَة وَلهَاَ مِصْداقِيَّة اِسْتِهْدَ  مِنهَا فَـقَطْ هِي الَّتيِ تصَنّف كَدَوْلَة مستوفية باِلْكَامِل لِشُرُوط

سْتِهْدَاف وَهَذِهفِ    :مَعَايِير لاَبَِد أَنْ تَسْتـَوْفيِ ثَلاَث الدُّوَل يمَا يَـتـَعَلَّق بمِمَُارَسَة الاِْ

د مُسْتـَهْدَف خِلاَل إِطاَر زَمَنيِ محَُدِّد خُّمالتَّضَ  ا بتَِحْقِيق مُعَدَّلا صَريحًِ أَنْ تَـلْتَزمِ الِْتِزاَمً  -    .محَُدِّ

  .رَّةٍ وَمُنْتَظِمَةٍ لأَِهْدَاف الجُْمْهُورمُسْتَمِ  بِصِفَةٍ  كَزيِّ الْمَرْ  إعْلاََن الْبـَنْك - 

ركَْزيِّ للِْمُسَاءلَة عَنْ تحَْقِيق الهْدََف، وَالهْدََف الرَّئيِِسيّ هُوَ الْبـَنْكِ الْمَ  مَّان إِخْضَاع، لِضمُؤَسّسِيَّة تَـرْتيِبَاتونَ لَدَيهَا أنَْ تك - 

سْتِقْلاَل فيِ الْعَمَل عَ  ن إحَتىَّ و  لتَِحْقِيقِ هَدَفِه مِنَ التَّضَخُّم يّ ا فيِ السَّعنِ الحُْكُومَة بحَِيْثُ يكونَ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ حرً الاِْ

دَتْ  تَخْفِيض مُعَدَّل إِطاَر لِسِيَاسَة نَـقْدِيَّة، تلْزم الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ بِ  هُوَ  ن اِسْتِهْدَاف التـَّقْليل مِنَ التَّضَخُّمإو . هُ الحُْكُومَةحَدَّ

يّ وَاضِح له) عَادَة وِزاَرةَ الْمَاليَِّةِ ( الحُْكُومَةو  التَّضَخُّم وَتَـبْدَأُ الْعَمَلِيَّة بإِعْلاََن رَسمِْي مِنْ جَانِب الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  دف كَمِّ

خِلاَل الْعَامَّينْ التَّاليِِين،  فيِ السَّنَة% 2قدْرهَا  سْبَة للِتَّضَخُّمزَمَنِيَّةٍ، كَمَثَّال لتَِحْدِيد نِ  للِتَّضَخُّم يتَِمُّ تحَْقِيقُه خِلاَلَ فترةٍ 

قْتِصَاد الْكُلِّيّ بِصِفَة  الأَْرْقاَم الْمُسْتـَهْدَفَة للِتَّضَخُّم الدُّوَل م كُلّ سْتَخْدوَت طاَر الْعَامّ لِسِيَاسَة الاِْ كَأدَاة لبِِنَاء مِصْداقِيَّة الإِْ

قْتِصَادِيَّةخَاصَّةٍ، وَيَـوْصُ  نتِْهَاج سِيَاسَة نَـقْدِيَّة فيِ ظل حَريَِّة مُفِيدَة"بأِنَهُّ  ف هَذَا الاِْتجَِّاه فيِ الْكِتَاباَت الاِْ  ".إِطاَر لاِِ

  الأَْهْدَافَ الْوَسِيطِيَّة دافاسته - 2-4

ل لِسعر الصَّرْف بـَّقًا عَنْ مُعَدَّ يَـتَطلََّب الإْعْلاََن مُس كَانَ اِسْتِهْدَاف رَقْم الهْدََف الْوَسِيطِيّ، مِنَ النَّاحِيَة التـَّقْلِيدِيَّة

يَاسَة النـَّقْدِيَّة مُقَيِّدَة بِصُورةٍَ  دَة، وَفيِ ظلّ قَـوَاعِد سعر الصَّرْف تَكُونُ السِّ هَة فَـقَط  لِمُجمعَات نَـقْدِيَّة محَُدِّ صَارمَِةٍ، لأِنَّـهَا مُوَجِّ

ن الدُّوَل الَّتيِ إف ك الْمَركَْزيِّ عَلَى التَّصَدِّي للِصَّدْمَات الْمَحَلِّيَّة وَالخْاَرجِِيَّة، باِلْمُقَابِلالْبـَنْ  مَقْدرةَ الصَّرْف، وَبِذَلِك تُـقَيِّد رلِسع

يَاسَة ة، وَهَذَا النـَّوْع مِنَ قْدِيَّ النـَّ  تَـتَّبِع تَـرْتيِبَات مرنَِّة لِسعر الصَّرْف، تصْبح الْمُجمعَات النـَّقْدِيَّة هِي الهْدََف الْوَسِيط للِسِّ

للِسَّيْطَرةَ عَلَى ) سعر الْفَائدَِة( عَادَة باِلتـَّوَجُّه النّقدِيّ، فيَقوم الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ بتَِحْريِك أدََوَاته مِثْل إلِيَْهِ  الأْنَْظِمَة يُشَارُ 

دَات الرَّئيِِسيَّة تالْمُجْمِعَات النـَّقْدِيَّة، الَّتيِ تع الْتَّاليِ يتَِمُّ اِسْتِهْدَاف مُعَدَّل النُّمُوّ ، وَبِ الطَّوِيل دَىللِتَّضَخُّم عَلَى الْمبر الْمُحَدِّ

ينما الأْورُوبيِّّ ح الرَّقْم الْمُسْتـَهْدَف للِْهَدَف وَالتـَّوَسُّع فيِ الْمُجْمِعَات النـَّقْدِيَّة عَلَى أَنْ يتَِمَّ تحَْدِيدُه باِلدَّقَّة وَلاَ يَسْمَحُ بتَِجَاوُز

لَة دَ معَدَّل التـَّوَسُّع النّقدِيّ لِلْكُتـْ   .%5,4 بنِِسْبَة M3 النقدية حُدِّ

ر فيِ عَمَلِيَّة التَّضَخُّم فيِ ذَا تأَْثِير مُبَاشِ  أَنْ يَكونّ  ر الصَّرْف الحَْقِيقِيّ يحَْتَمِلعنَّ وَضْع رَقْم مُسْتـَهْدَف لِسكَمَا أَ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة فيِ التَّحْقِيق مِنْ حِدَّة هَذِه الآْثاَر أن مَنّ غَيرْ الْمُحْتَمَلنه أالْبُـلْدَان النَّامِيَة، إِلىَ  دَى فيِ الْم إلاَّ  تَـنْجَحَ السِّ

  .الْقَصِير
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   بَـنْك مَركَْزِيّ مُسْتَقِل - 2-5

يَاسَة ا مَّان مِصْداقِيَّةسْتِقْلاليَِّة الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ عَلَى ضتَـعْمَلُ اِ  نَ السُّلْطَة النـَّقْدِيَّة الْمُسْتَقِلَّة أَكْثَر  لنـَّقْدِيَّة، لأالسِّ

يَاسِيَّة فيِ الْمُحَافَظةَ عَلَى اِسْتِقْراَر عملَت ا وَوَظاَئفَِهَا لتَِحْقِيق الهْدََف الْمَنْشُود بعَيدًا عَنْ كُلّ هَ كَفَاءة وقدرة من السُّلْطاَت السِّ

يَاسِيَّة وَالحَْربِيَِّة أَشكَال الضّغُوطاَت وَالصِّراعَات الذكّرِ، ممَِّا يُـؤَدِّي إِلىَ زيِاَدَة  تحَْقِيق مَبْدَأ الشَّفَافِيَّة السَّابِقَة، وَبإِِمْكَاِ�اَ السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة انِْضِبَاط    .وَفيِ تَطْبِيقِهَا النّظاَم فيِ رَسْم السِّ

يَاسَة ال: الْمَبْحَث الثَّانِي   وَمُتـَغَيـِّرَاتهَِا نـَّقْدِيَّةأَدَوَات السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة بِشَكْل مُبَاشِر باِِسْتِخْدَام   غَيرْ مُبَاشِر  التـَّنْظِيمِيَّةَ أَوْ بِشَكْلٍ  سلطاته يَـتَدَخَّل الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ فيِ السِّ

يَّة وَالنـَّوْعِيَّة، وَيكمّ  لخِلاَ ، وَذَلِكَ مِنْ باِِسْتِخْدَام تأَْثِيرهِ عَلَى الظُّروف سوق النـَّقْد دُورُ الأَْدَوَات  نّ جمُْلَة مَنِ الأَْدَوَات الْكَمِّ

يَّة ئْتِمَان تحَْتَ التَّحْصِيل( عَدَّلاَت الْفَائدَِة أَوْ الحَْدّ مِنهَا أوَْ بتَِحْدِيد الْكَمِّيَّاتفيِ تحَْدِيد مُ  الْكَمِّ عَنْ طَريِق اللَّوَائِح، ) مَبَالِغ الاِْ

وَيخَْتَلِفُ مدَى اِعْتِمَادِ . حْتِيَاطاَت الْمَصْرفِِيَّةباِلاِْ   حِين يَكمّنّ دُورُ الأَْدَوَات النـَّوْعِيَّة فيِ تَصْحِيح الطِّلَب وَالْعرْض الخْاصينفيِ 

 الأَْدَوَاتهَذِهِ  وَسَيَتِمُّ شَرحْ. ذِي يمُاَرِس فِيه عَمَلهُ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ عَلَى هَذِه الأَْدَوَات وَالْمُتـَغَيـِّراَت باِِخْتِلاََف النّظاَم السَّائِد الَّ 

  : الْمُطاَلِب الآْتيَِة مِنْ خِلاَل

  َيَاسَة النـَّقْدِيَّةأدََو   ؛ات السِّ

  َيَاسَة النـَّقْدِيَّةأدََوَات أخُْر   ؛ ى للِسِّ

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة   .مُتـَغَيـِّراَت السِّ

   يَاسَة النـَّقْدِيَّةأَدَوَات السِّ : المطلب الأَْوَّلَ 

يَاسَةتَـتـَلَخَّصُ  الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ مِنْ خِلاَلهاَ  يَسْتَطِيعالَّتيِ  مِنَ الأَْدَوَات دِيَّة فيِ اِسْتِخْدَام مجَْمُوعَةالنـَّقْ  أدََوَات السِّ

ئْتِمَان اال يَاسَة النـَّقْدِيَّة الأَْدَوَ  لْمَمْنُوح، حَيْثُ يتَم تَـقْسِيم هَذِهتَأْثِير أوَْ السَّيْطَرةَ عَلَى عرْض النـُّقُود وَإِدَارةَِ حَجْم الاِْ ات السِّ

يَّة وَأدََوَات نَـوْعِيَّة وَالْمُتَمَاثلَِة   :فِيمَا يلَِي إِلىَ الأَْدَوَات كَمِّ

  الأَْدَوَات الْكَمِّيَّة -1

لَة النـَّقْدِ  تَـغْيِير يَسْتَطِيع الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  قْ  ا للِظُّروفيَّة تبعً حَجْم الْكُتـْ   :تِصَادِيَّة، مِنْ خِلاَل الْوَسَائِل التَّاليَِةالاِْ

   سِيَاسَة السُّوق الْمَفْتُوحَة - 1-1

يَاسَة وَتَـتَمَثَّلُ  زيِّ الْمَركَْ ا، إِذْ يَدْخَلَ الْبـَنْكُ أيضً  ِ�اَ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  وّمقالَّتيِ ي الْمَفْتُوحَة ات السُّوقيَ لمفيِ ع هَذِهِ السِّ

إِذْ يُـقَوِّم الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ ببِِيَعِ . ا للِسَّنَدَات ِ�دََف التَّأْثِير عَلَى حَجْم السُّيُولَة فيِ السُّوقإِلىَ السُّوقِ الْمَاليِّ باَئعًِا أَوْ مُشْترَيًِ 

قْتِصَادِيّ ليِق يَّة وَسَائِل الدَّفْع ثمَّ مِنْ خِ  وّمالسَّنَدَات أثَْـنَاء فَتراَت التَّضَخُّم الاِْ نْـفَاق تخَْفِيض حَجْم لاَل ذَلِك بتَِخْفِيض كَمِّ  الإِْ

راَتِ الرُّكودِ  النّقدِيّ  قْتِصَادِيّ ِ�دََف زيِاَدَة قدرة الْمَصَارِف وَالْكَسَادوَيدَْخَلُ كَمُشْترَِي أثَْـنَاءَ فَـتـْ ئْتِمَا الاِْ  ن ثمَّ عَلَى منَح الاِْ

  1.نْـفَاقِ النّقدِيّ وَتَـنْشِيطِ الطِّلَب الْفعلِيّ فيِ السُّوقة حَجْم الإِْ زيِاَدَ 
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  1 الْخَصْم عر إِعَادَةس - 1-2

ة أوَْ عملِيَات إِقـْراَض تجَِاريَِّ  لأَِوْراَق خَصْمِه الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ مُقَابِل إِعَادَة رُ الَّذِي يَـفْرضَِهُ عالخَْصْمِ هُوَ السّ  مُعَدَّل

  .جَل للِْبُـنُوك التِّجَاريَِّة لِمُوَاجَهَة نُـقَّص السُّيُولَةقَصِيرةَ الأَْ 

يَاسَة بغَيَّة  ئْتِمَانفيِ الاِْ  ن يَـرْفَع الْبـَنْك مُعَدَّل إِعَادَة الخَْصْم ليَِحدُّ مِنْ قدرة الْبُـنُوك عَلَى التـَّوَسُّعأبَ  وَتَـقَضِّي هَذِهِ السِّ

ئْتِمَان لَدَى الْبُـنُوك التِّجَاريَِّةجَا الْبـَنْكَ الْمَركَْزيَِّ إِ وَباِلْتَّاليِ يلَمُوَاجَهَة الأَْوْضَاع التَّضَخُّمِيَّة،    .لىَ الحَْدِّ مِنَ الاِْ

جْبَارِيّ  - 1-3 حْتِيَاطِيّ الإِْ   الاِْ

يَاسَة يَـتَدَخَّلُ الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ    حْتِفَاظ التِّجَاريَِّة رُورةَ قِيَامِ الْبُـنُوك، وَذَلِكَ مِنْ خِلاَل ضَ ِ�ذَِهِ السِّ بنِِسْبَة مُعِينَة مِنَ  باِلاِْ

  2.الْوَدَائعِ لَدَيه

حْتِيَاطِيّ الْقَانوُنيِّ، يخَْلأَنَّ تخَْ  وَجَدِيرُ باِلذكَّر  ا لَدَى الْبُـنُوك التِّجَاريَِّة، وَهُوَ مَا يعُطِّيا إِضَافِيً طِي� قَ اِحْتِيَافِيض نِسْبَة الاِْ

ئْتِمَانةُ لتِِلْكَ فُـرْصَ  حْتِيَاطِيّ إِلىَ التـَّوَسُّع ،الْبُـنُوك لِمنِح الْمَزيِد مِنَ الاِْ أمََّا إذاَ كَانَ . النـُّقُودرْض عفيِ  وَباِلْتَّاليِ يُـؤَدِّي فاَئِض الاِْ

حْتِيَاطِيّ الْقَانوُنيِّ  الْمَركَْزيِّ  ن الْبـَنْكإرْض النـُّقُودِ فدَف تخَْفِيض عالهَْ   وَباِلْتَّاليِ عَلَى الْبُـنُوك التِّجَاريَِّة أَنْ تُضيف ،يَـرْفَعُ نِسْبَة الاِْ

هَا، وَهِي تَـفْعَل ذَلِكَ لتَِخْفِيض قُـرُوضِهَا وَمنْ ثمَّ إِلىَ    3.رض النـُّقُود تخَْفِيض عاِحْتِيَاطيَـْ

   الأَْدَوَات النـَّوْعِيَّة -2

  4:فِيمَا يلَِي وَتَـتَمَثَّل

يَاسَة: السُّقُوف التَّمْوِيلِيَّة - 2-1 جمْاَليِ وَجع عَلَى الحَْدِّ مِنَ التـَّوَسُّعِ  تَـعْمَلُ هَذِهِ السِّ لِهِ فيِ حُدودِ الْمُسْتـَوَى فيِ التَّمْوِيلِ الإِْ

يُـعَادِل قَـيِّمَة التَّجَاوُز  لَى مِنْ يَـتَجَاوَزهَُ إيِدَاع مبلِّغ، وَعَ وَضْع سَقْف تمَوِْيلَي للِْبُـنُوك التِّجَاريَِّة خِلاَلالْمُخَطِّطِ لَهُ، وَذَلِكَ مِنْ 

  .أوَْ تَـفْرِض عَلَيه غَراَمَة مُنَاسَبَة حَسْب تَـقْدير السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة، لَدَى الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ 

سْتِهْلاكِيَّة - 2-2  نُوك التِّجَاريَِّة وَذَلِكَ لِلأَْمْوَالأقْصَى مِنْ طرَُف الْبـَنْكِ الْمَركَْزيِّ للِْب ـُ وَذَلِكَ بِوَضْع حَدٍّ : تَـنْظِيم الْقُرُوض الاِْ

لَة مِنَ  فيِ شِراَءِ  تَخْدِمُهَا هَذِهِ الأَْخِيرةَالَّتيِ تَسْ  سْتِهْلاكِيَّة، أَوْ بتَِحْدِيدِ مُدَّة قُصْوَى للِْمَبِيعَات الْمُؤَجِّ تخَْفِيض  جْلأالسِّلَعِ الاِْ

  .سْطالْقِ  مِنْ قَـيِّمَة عَدَدِ الأْقَْسَاط وَالرَّفْع

زيِّ للِتـَّوْزيِع الهْاَدِف لِلأَْمْوَال الْمُقْرضَِة وَتَـوْجِيهِهَا وَفْق الْمَركَْ  وَذَلِكَ مِنْ خِلاَل ضمَّان الْبـَنْك: تَخْصِيص التَّمْوِيل - 2-3

وْلَة الَّتيِ تحَُدِّد الأَْوْلَوِيَّات كَتـَوْجِيه الأَْمْوَال إِلىَ الْقِطاَعَات ذَات الأَْ    .وْلَوِيَّة مِثْل الْقطاَعِ الزِّراَعِيّ وَالصِّنَاعِيّ خُطَّة الدَّ

لجُُوئهِِ  وَهِيَ الحْاَلَة الَّتيِ يقوّم فِيهَا الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ بإِقـْنَاع الْبُـنُوك التِّجَاريَِّة بإتباع سِيَاسَة مُعِينَة دُون: الإْقـْنَاع الأْدَبِيّ  - 2-4

يَّة، وَتَـتـَوَقَّفإِلىَ إِصْدَار أوَامر وَتَـعْلِيمَا دَى تَـقَبُّلِ الْبُـنُوكِ الْمَركَْزيِّ فيِ الإْقـْنَاع وَم دَى قدرةِ الْبـَنْكِ اسَة عَلَى مهَذِهِ السِّيَ  ت رَسمِْ

  .باِلتـَّعَامُل مَعه وَثقَِتـَهَا فيِ إِجْراَءَاتهِ التِّجَاريَِّة
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يَاسَة النـَّقْدِيَّ  :المطلب الثَّانِي    ةأَدَوَاتُ أُخْرَى للِسِّ

رَ الأَْدَوَات الَّتيِ مَرَّتْ سَابِقً أدََ  ات النـَّقْدِيَّةالسُّلْطَ  قَدْ تَسْتَخْدِم ا وَذَلِكَ حَسْب مَا تَـقْتَضِيَه أوَضَاع وَات أخُْرَى غَيـْ

يَاسَةِ النـَّقْدِيَّة كَمَا يَـتـَوَ اِسْم أدََوَات أُخْ  وظرُوف كُلّ بَـلَدٍ، وَيمكّنّ تَصْنِيفُهَا تحَْت ى اِسْتِجَابةَ دَ دَامُهَا عَلَى ماِسْتِخْ  قَّفرَى للِسِّ

جْراَءَات، وَتَـتَمَثَّل قْتِصَادِيِّين لِقَبُول هَذِهِ الإِْ   1:فِيمَا يلَِي الْمُتَعامِلِين الاِْ

  الإْقـْنَاع الأْدَبِيّ  -1

يَاسَة عَلَى قِيَام الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ  نُوك التِّجَاريَِّة وَذَلِكَ بعَِدَمِ التـَّوَسُّع فيِ تَـقْديم لْب ـُلِ  النّصْح بتِـَوْجِيه وَتقوّم هَذِهِ السِّ

قْتِصَاد الْوَطَنيِّ، وَيأَْخُذ الَّتيِ تَـوَجُّه للِْمُضَارَبةَ الْقُرُوض وَخَاصَّة تلِْكَ الْقُرُوض  إِذَا مَا رَأَى الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ ثمََّة خَطَر عَلَى الاِْ

دَةأشكالاً  هَذَا التـَّوْجِيهَ الأْدَبيَِّ   :مِنهَا  مُتـَعَدِّ

ئْتِمَان لإغراض مُعِينَة وَبمِاَ  بتِـَقْيِيد إِلىَ الْبُـنُوك التِّجَاريَِّةمُذكَِّراَتٍ  قِيَامُ الْبـَنْكِ الْمَركَْزيِّ بإِِرْسَالوَهُوَ : الرَّقاَبةَ الْكَمِّيَّة - 1-1 الاِْ

 .الْوَطَنيِّ  قْتِصَادالاِْ  يخَْدُم مَصْلَحَة

ئْتِمَان بِصَرْف النَّظَر عَن ا: لرَّقاَبةَ النـَّوْعِيَّةا - 1-2  لْغَرَضوَهُوَ قِيَامُ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ بتِـَوْجِيه الْبُـنُوك التِّجَاريَِّة إِلىَ تَـقْيِيد الاِْ

ئْتِمَان يمَنَْحالَّذِي   .ق التِّجَاريَِّةبِعَدَمِ قَـبُول خَصْم بَـعْضِ الأَْوْراَ حْذِيرأوَْ التَّ  لأَِجَلَّه الاِْ

  التـَّعْلِيمَات الْمُبَاشِرَة -2

قْتِصَادِيَّة وَهِيَ التـَّعْلِيمَات الَّتيِ يَصْدِرهَا الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ وَيلْزم ِ�اَ الْبُـنُوك لتَِحْقِيق أهَدَاف الْمُجْتَمَع  .الاِْ

  الرَّقاَبةَ -3

جْراَء خَاصِّيَّة لاََزمَِة للِنّظاَم الْمَصْرِفيِّ ريِق الرَّقاَبةَِ الْمُبَاشِرةَ وَتتَِمُّ عَنْ طَ  مِنْ قبل الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ للِْبُـنُوك وَهَذَا الإِْ

سْلاَمِيّ   .الإِْ

  الْجَزَاءَات -4

الِْتِزاَمِهَا وَ  لتِّجَاريَِّةنّ سياساته النـَّقْدِيَّة مِنْ قبْل الْبُـنُوك امّ إِلَيْهِ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ ليَِض أخر أسُْلوب قَدْ يلَِجَ آهُوَ 

  .عَنهُ  باِلتـَّوْجِيهَات وَالأْوَامر الصَّادِرةَ

  مُتـَغَيـِّرَات السِّيَاسَة النـَّقْدِيَّة: لمطلب الثَّالِثَ ا

يَاسَة النـَّقْدِيَّةوَيمُْكِنُ التَّ   :فِيمَا يلَِي طَرُّق إِلىَ مُتـَغَيـِّراَت السِّ

  مُعَدَّلاَت الْفَائِدَة -1

ن اِسْتِخْدَام الأَْمْوَال أَوْ الْعَائدِ عَلَى رَأْس الْمَال ، أوَْ ثمفُ سعرُ الْفَائدَِة عَلَى أنَهّ أجرةّ الْمَال الْمُقْترَِضيَـعْرُ 

  2.يُولَةا أَنَّ سعر الْفَائِدَة هُوَ عَائِد الزَّمَن عِنْدَ اِقْترِاَض الأَْمْوَال مُقَابِل تَـفْضِيل السُّ أيضً  الْمُسْتَثْمِر، وَيُـقَال

                                                 

 .17.ص ،مرجع سبق ذكره زينب زواري فرحات، :1
 .08.، ص)2015-2014ورقلة،  لماستر أكاديمي، جامعة قاصدي مرباحمذكرة ا( "أثر تقلبات سعر الفائدة على أسعار الأسهم"محمد الأمين دودي،  :2
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يَاسَة النـَّقْدِيَّة  قَّة، فَمِن جِهَةٍ هُنَاك صُعُوبةَ فاَئقَِة فيِ تحَْدِيدفيِ مُنْتـَهَى الدَّ  خِيَار عْتَبرِ إِذْ ي وَهُوَ مُتـَغَيرِّ مِنْ مُتـَغَيـِّراَت السِّ

قْتِصَاد، وَمِنْ جِهَةٍ  يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَفيِ هَذَا أيضً  ت الْفَائِدَةأُخْرَى تعْتَبر مُعَدَّلاَ  مُعَدَّل الْفَائدَِة الجْيَِّد لِلاِْ ا بمِثَاَبةَ أدََوَات للِسِّ

 .يَّةٍ وَخَارجِِيَّةٍ فيِ نَـفْس الْوَقْتدَاخِلِ  دم هَذِهِ الْمُعَدَّلاَت لأَِغْراَضسْتَخْ الخصوص ت

عَلَى مُسْتـَوَى النّشَاط  يُـؤَثِّـرُ  ف وَسِيطٍ لأِنَهّالْفَائدَِة كَوَسِيلَة وكََهَدَف وَسِيطٍ فيِ آنَ وَاحِد، كَهَدَ  رُ يسْتـَعْملُ سع

قْتِصَادِيّ  سْتِثْمَاراَت مِنْ  الاِْ قْترِاَضَات وَالأُْصول الْمَاليَِّة تَـعْتَمِدُ عَلَى سعرِ الْفَائدَِة، وكََوَسِيلَة عَلَى أسَاس أَنَّ لأنَّ ، حَيْثُ الاِْ الاِْ

لَة النـَّقْدِيَّة وَمُعَدَّلمُراَقَـبَة سعر الْفَائِدَة يَسهلُ التَّأْ  معَنىَّ هَذَا أَنَّ أَسعَار الْفَائِدَة الْمُنْخَفِضَة لاَ . الصَّرْف ثِير عَلَى حَجْم الْكُتـْ

َزمَِةتُـؤَدِّي إِلىَ جمْ  سْتِثْمَارِ، أيضً  ع الْموَارد الاِْدِّخاريَِّة اللاَّ خْتِيَارِ النَّاجِحِ لِلاِْ ا ا تعطل جديً ئدَِة مُرْتَفِعَة جِدً ا أَسعَار فاَوَلاَ إِلىَ الاِْ

سْتِثْمَار سْتِهْلاَك وَالاِْ  .الاِْ

ن تبقِّي هَذِهِ الْمُعَدَّلاَت ضِمْن أالْفَائِدَة، و  ا يَسْتـَوْجِبُ عَلَى السُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة أَنْ تُـراَقِب مُسْتَوِياَت مُعَدَّلاَتلِذَ 

رَ وَاسِعَة وَحَوْل مُسْتَوِياَت نَ الْمَجَال الْوَاسِع لتِـَقَلُّبَات مُعَدَّلاَت الْفَائِدَة بِل التـَّوَازُن فيِ الأَْسْوَاق، لأتُـقَا وَسَطِيَّة هَوَامِش غَيـْ

سْتِقْراَرأَنْ يحَْدُثَ تَذَبْذُبً  يمكن قْتِصَادِيّ، وان عَمَلِيَّة مُتَتاليَِة منّ عَدَم التـَّوَازُن يَـتـَوَلَّد ا فيِ الاِْ من التَّضَخُّم  تعَنهَا حَالاَ  الاِْ

يَّة مِنَ النـُّقُودالسُّلْطةَ النـَّقْدِيَّة مُضْطَرَّة أنَْ تَترَِك هامِشً  ، وَلهِذََا السَّبَب تَكُونُ وَالرُّكود مِنْ تلِْكَ الَّتيِ كَانَ  أقلأوَْ أكبر  ا لخِلق كَمِّ

  1.النـَّقْدِيَّة عَاتللِْمُجْمِ  يّ باِلنِّسْبَةالْكَمِّ  فْرُوضِ تَـقْيِيدهَا باِلهْدََفالْمَ  منّ 

  سعِرَ الصَّرْف -2

قْتِصَادِيِّين فيِ تَـقْديم سعر الصَّرْف نذَْكُر   2 :مِنهَا تَـعَدّد الْمُفَكِّريِن الاِْ

 .بَة مُبَادَلَة عَمَلَتـَينْ أخُْرَى، أوَْ هُوَ نِسْ  هُوَ ثمَنَ عملَة دَوْلَة مَا مُقَابِل عَمَلَة دَوْلَة - 

 عبر عَنْ عَلاََّقَة التَّحْوِيل بَـينَْ الْعُمْلاَت، أَيّ تَـبَادُل عَمَلَة مُعينَة مُقَابِل عملَة أُخْرَى وَهُو بِذَلِكَ يُشِيرسعر الصَّرْف ي إِنَّ  - 

 .أُخْرَى مُعِينَة إِلىَ عملَة إِلىَ تحَْوِيل الْقُوَّة الشِّرائيَِّة لعملَة

خْتِلاَلاَتصَّرْف وَسِيلَة لِمُعَالجََة ال نْ مُرُونةَ أَسعَارإِ  وْلَة فاَئِضً  الاِْ  ا فيِ فيِ مَوَازيِن الْمَدْفُوعَات، وَذَلِك عَنْدَمَا تحَقق الدَّ

ذِهِ ل هَ ن هَذَا يعَنيِ زيِاَدَة فيِ الطِّلَب عَلَى عملا�ا الْوَطنَِيَّة أَوْ زيِاَدَة فيِ الْعرْض الْعُملاَت الأَْجْنَبِيَّة مُقَابِ إف مُعَامِلاَِ�اَ الخْاَرجِِيَّة

رْتفَِاع يَـنْتِجُ عَنهُ اِرْ  يِّمَتُـهَا مُقَابِل الْعُمْلاَتأَنْ تَـرْتَفِعَ ق ـَ لَة الَّتيِ لاَ تلَبّثمالْع تفَِاع فيِ أَسعَار سِلَعِهَا الأُْخْرَى، وَهَذَا الاِْ

ذِهِ هَ  فَاض الطِّلَبِ عَلَى السِّلَعوَيُـؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ  باِلْعُمْلاَت الأُْخْرَى ممَِّا يَضْعف قدر�اَ عَلَى الْمُنَافَسَة فيِ الأَْسْوَاق الدّوليَِّة

وْلَةَ ثمَُّ تَـنَاقَص الْفَائِض  . وعَاتفيِ مِيزاَن الْمَدْفُ  الدَّ

إِلىَ  جْل الْوُصُولأالنـَّقْدِيَّة تَسْتـَهْدِفُ سعر الصَّرْف وَتُـؤَثِّر عَلَيه وَذَلِكَ بتَِخْفِيضِه أَوْ رَفعَه مِنَ  فان السُّلْطَة يهوَعَلَ 

سْتِقْراَر قْتِصَادِيّ  الاِْ   3. الْمَدْفُوعَات أَيّ التَّحْسِين فيِ مِيزاَن الاِْ

  1 النـَّقْدِيَّةكُتلَة لْ ا -3

                                                 

 .15.ص ،مرجع سبق ذكرهعبد االله ياسين، : 1
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يَّة النـُّقُودهِي عِبَارَ  نْـفَاق وَتَـعْكِس الْمُتَدَاوَلَة ة عَنْ مُؤَشِّراَت إِحْصَائيَة لِكَمِّ . قدرة الأَْعْوَان الْمَاليِِّين الْمُقِيمِين عَلَى الإِْ

وَسَرعَِة وَدُون  تحَْوِيلُهَا بيُِسْر يمكن ء الأَْعْوَان، و مَنّ بَـينْ وَسَائِل التـَّوْظِيف تلِْكَ الَّتيِ لَدَى هَؤُلاَ  أنَّـهَا تَضُمّ وَسَائِل الدَّفْع نىعبمِ 

فْع الْمَال خَسَارةَ فيِ رَأْس اطِرمخَ  قْتِصَاد و درجة تَطَوُّر الصِّنَاعَة . إِلىَ وَسَائِل الدَّ وَيَـرْتبَِط عَدَد هَذِهِ الْمُجْمِعَات بِطبَِيعَة الاِْ

مَعْلُومَات للِسُّلْطاَت النـَّقْدِيَّة عَنْ وَتِيرةَ نمُوُّ مخُْتَلِف  يعُطِّي يَّة هَذَا الهْدََف، فيِ كَوْنهِوَتَكمّنّ أهمَِّ . الْمَصْرفِِيَّة وَالْمُنْتِجَات الْمَاليَِّة

اَذِ  حُ للِسُّلْطاَتباِلتَّاليِ تَسْمَ السُّيُولاَت، و   . فيِ الْوَقْت الْمُنَاسِب الصَّائبَِة الْقَراَراَت باِِتخِّ

  التَّضَخُّم -4

قْتِصَادِيِّين بِشَأْن تَـعْريِفه وَلَكنّ  دَّة تعاريف للِتَّضَخُّمِ عاكَ يوُجِدُ هُنَ  ف من لاَ اِخْتِلاََ  أَيّ أنَهُّ لاَ يوُجِد اتِِّـفَاق بَـينَْ الاِْ

  2 :هَا فِيمَا يلَِييهِ، وَمِنْ هُنَا نَذْكُرُ أبرز عَلَ  الْمَنْظوُر الَّذِي يطْلَق

 .أوَْ عُنْصُر مِنْ عَنَاصِر الدَّخْل النّقدِيّ مِثْل الأُْجُور أَوْ الأَْرْباَح النـَّقْدِيَّة ولالتَّضَخُّم هُوَ اِرْتفَِاع الدُّخُ  - 

يَّة النـَّقْدِ الْمُتَدَاوَل تُـؤَدِّي إِلىَ الزِّياَدَة فيِ الْمُسْتـَوَى الْعَامّ لِلأْسْعَارهُ  التَّضَخُّم -   .وَ كُلّ زيِاَدَة فيِ كَمِّ

اتيِّ تَـنْتِج عَنْ فاَئِضالتَّضَخُّم هُوَ حَرَ  -  سْتِمْراَر الذَّ عَادَة . الزَّائدِ عَنْ قدرة الْعرْض الطِّلَب كَة صُعُودِيَّة لِلأْسْعَار تَـتَّصِفُ باِلاِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَ  مُ مَا يتَ  أحَدِ مُؤَشِّراَتِ التـَّوَازُنتُهُ كَ تَـرْجمََ  يمكناللُّجُوءِ إِلىَ اِسْتِخْدَام مُعَدَّل التَّضَخُّم كَمُؤَشِّر يعبرَ عَن السِّ

اخِلِيّ  رْتفَِاع فيِ مُعَدَّلتاَمَّ  فيِ مُقَابَـلَة الدَّ لَة النـَّقْدِيَّة وَيُـؤَدِّي الاِْ التَّضَخُّم إِلىَ  ة لِعَجز فيِ الْمُوَازَنةَ الْعَامَّة وَمُعَدَّل النُّمُوّ فيِ الْكُتـْ

سْتِثْمَاريِّ مِنْ  ة وَمَا يَـتْبَع ذَلِكَ مِنْ تأَْثِيراَت مُبَاشِرةَ عَلَى سِيَاسَات التَّسْعِير الْوَطنَِيَّ  خِلاَل تَدَنِّ الثِّـقَة باِلْعَمَلَة إفْسَاد الْمُنَاخ الاِْ

نْـتَاج وَرَأْس الْمَال  .وَتَكَاليف الإِْ

سْتِقْراَر السِّيَاسِيّ  عَدَّلاَت مُرْتَفِعَة مِنَ مِنْ مُ  قْطاَر الَّتيِ تُـعَانيِ ا فيِ الأَْ خُصُوصً  كَمَا يتَمُ اِعْتِبَارهِ مُؤَشِّر لِدرجة الاِْ

وْلَرةَالَّذِي سَيُسَاعِدُ عَلَى اِ  التَّضَخُّم الأَْمَرّ   حيث تحَُلّ الْعَمَلَة الأَْجْنَبِيَّة وَتحيّد الدُّولاَر )Dollarisation(*نتِْشَار ظاَهِرةَ الدَّ

زِّن للِْقَيِّمَة وَسَيـَنـْعَكِس ذَلِكَ بِشَكْل اِرْتفَِاع مُعَدَّلاَت هُرُوب الْمُدَّخَراَت الْمَحَلِّيَّة إِلىَ لْمُبَادَلَة وَمخَُ ا محََلَ الْعَمَلَة الْوَطنَِيَّة كَوَسِيط

سْتِثْمَاريِّ حَيْثُ يَـتـَوَجَّه إِلىَ تَسْوِيةَ النَّمَط كَمَا يُـؤَدِّي التَّضَخُّم الخْاَرجِ شِطةَ ذَات الأَْجَل الْقَصِير، أَوْ نْ الْمُسْتَثْمِر إِلىَ الأَْ  الاِْ

سْتِثْمَاراَت الْمُنْتِجَة الَّتيِ تَـتَطلََّب أفَّاقً وَيَـن ـْ الْمُضَارَبةَ فيِ الْعَقَاراَت أَوْ الْمَعَادِن النـَّفْسِيَّة   3.دَىا بعَيدَة الْمعَقِدُ عَنِ الاِْ

  دِيَّة عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةسِّيَاسَة النـَّقْ ال ثْر مُتـَغيَـِّرَاتأ: الْمَبْحَث الثَّالِث

ــــــبِلاَد يَاسَــــــة النـَّقْدِيَّــــــة للِْ ــــــزيِّ يــُــــدِير السِّ ــــــك الْمَركَْ ــــــنْ خِــــــلاَل الْبـَنْ ــــــنَدَات عــــــ مِ ــــــع وَشِــــــراَء السَّ ــــــاتِ بيَِ دَّة أدََوَات، عمليَ

ــَـــــة ـــــــوق الْمَفْتُوحَـــــــةع لاَلمِـــــــنْ خِـــــــ الحُْكُومِيَّـــــــة و أذونـــــــات الخِْزاَن ـــــــات السُّ ـــــــرض بـِــــــه الْبُـنـُــــــوكوَ  مليَ  ســـــــعرِ الْفَائـِــــــدَة الَّـــــــذِي يَـقْ

حْتِيــَـــــاطِيّ الْقَـــــــانوُنيِّ مِـــــــن الْبُـنـُـــــوك وَهُنــَـــــاك دَرَّاسَـــــــات عَدِيـــــــدَة أثََـبَتْـــــــت اوَالْمَعْــــــرُوف بِســـــــعر الخَْصْـــــــمِ وَأَخِـــــــيرً  أنََّ  مُتَطلََّبـَـــــات الاِْ

                                                                                                                                                                  

 .20.، ص)2005، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، سبتمبر ماجستيرمذكرة ( "إنعكاس استقلالية البنك المركزي على أداء السياسة النقدية"جدايني ميمي، : 1
 .03.، ص)2016-2015، ورقلة ستر أكاديمي، جامعة قاصدي مرباحمذكرة الما( "أثر التضخم على عوائد الأسهم"شهرزاد حوبي،  :2

ر ولاَ لى الدُ ة إِ ارَ بالإشَ  يغَ د صُ الاسم قَ  نَّ أَ  عَ مَ ، وَ ونيِ انُ ي و قَ سمِ ل رَ كْ شَ ا بِ رارً تقْ سْ ر اِ كثَ ة أَ لَ وْ ة دَ لَ مْ نى عُ تبَ ة وتَ ها الخاصَّ تِ لَ مْ عُ  نْ ة عَ لَ وْ ة دَ يَّ ها أَ بِ وجَ ى بمُ لَ خَ تَ ة ت ـَليَّ مَ عَ " يَ هِ  :ةرَ ولَ الدَ *

  .ةيَّ ير الرسمّ لة وغَ امِ كَ : انوعَ ي نَ هِ ولرة وَ ادة بالدَ رف عَ الخ يعْ ...انيابَ وبي، الين اليَ ورو الأورُ اليُ : ثلقرة مِ ستَ يبة ومُ رِ ة غَ ملَ ة عُ أيَّ  لىَ ويل إِ تحَ  نَّ إِ فَ ي، كِ ريِ الأمْ 
 .207- 206.، ص صمرجع سبق ذكره، بوكساني رشيد :3
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ـــــ يَاسَـــــة النـَّقْدِيَّـــــة وَبــَــــهُنَ ينَْ مُسْـــــتـَوَى الأَْوْراَق الْمَاليَِّـــــة، حَيْـــــثُ أنَّ زيِـَــــادَة الْمَعْـــــرُوض النّقـــــدِيّ لـَــــهُ اكَ عَلاََّقـَــــة اِرْتبِـَــــاط بــَــــينْ السِّ

ــــــث إِيجَــــــابيِّ وَالثَّــــــانيِ  تــَــــأْثِيريَْن، الأَْوَّل ــــــرُوضأ ســــــلبيِّ، حَيْ ــَــــادَةُ الْمَعْ ــِــــدَة نَّ زيِ ــــــاض ســــــعر الْفَائ فَ ــــــرّ  النّقــــــدِيّ يــِــــؤدي إِلىَ اِنخِْ  الأَْمَ

ـــــــركَِاتعَلــَـــــ عُ الَّـــــــذِي يَشـــــــج سْـــــــتِثْمَار، وَمِـــــــنْ ثمَُّ زيِـَــــــادَة أرَبــَـــــاح الشَّ وَّاق رأَْس الْمَـــــــال أمََّـــــــا ، ممَِّـــــــا يـــُـــــؤَدِّي إِلىَ انِتِْعَـــــــاش أَســـــــى الاِْ

فَــــــاض ؤَدِّي ممَِّــــــا يـــُــــ النّقــــــدِيّ إِلىَ زيِـَـــــادَة التَّضَــــــخُّمحَيْــــــثُ قــَــــدْ يـــُــــؤَدِّي زيِــَــــادَة الْمَعْــــــرُوض  ،التَّــــــأْثِير الثَّــــــانيِ فَـهُــــــو ســــــلبيِّ  إِلىَ اِنخِْ

  :الآْتيِ  طاَلِبفيِ الْمُ  وَيَـتَمَثَّل أثرُ الْمُتـَغَيـِّراَت النـَّقْدِيَّة عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة. الأَْوْراَق الْمَاليَِّة عَارأَس

 الْمَاليَِّة؛ ق الأَْوْراَقسُو  عَلاََّقَة التَّضَخُّم بأَِدَاء 

  ْ؛الْمَاليَِّة وق الأَْوْراَقسُ  ف وَأدََاءالْعَلاََّقَة بَـينْ سعرِ الصَّر  

 ؛الْمَاليَِّة وْراَقسُوق الأَْ  الْعَلاََّقَة بَـينَْ مُعَدَّل الْفَائدَِة وَأدََاء 

  لَة النـَّقْدِيَّة بأَِدَاء أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة  .عَلاََّقَة الْكُتـْ

  سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة عَلاََّقَة التَّضَخُّم بأَِدَاء: المطلب الأَْوَّل

نتِْفاخِ  ا بأِنَهُّ تلِْكَ الظَّاهِرةَالتَّضَخُّم كَمَا عرفَ سَابِقً  يَّة النـُّقُود وَالأْسْعَار مَعً الاِْ ا، فتَكوّن خِلاَلهاَ يَّة الَّتيِ تُصِيب كَمِّ

قْ  يَّة النـُّقُود بِينَ أيَدي الأَْعْوَان الاِْ مَعَ   ا تَـتـَنَاسَبُ لهمجَُرَّد أرَْقاَمٍ لاَ قَـيِّمَة حَقِيقِيَّة ، وَلَكِنـّهَا تِصَادِيِّين كَثِيرةَالأْسْعَارُ عَاليَِة وكََمِّ

سْتِثْمَارِ  وَالتَّضَخُّم أنَْـوَاع عَدِيدَة يُـؤَثِّر. كَثـْرَ�اَ عَنْ عَلاََّقَة  يثِ أمََّا عِنْدَ الحَْد. بتَِأْثِيراَتٍ مخُْتَلِفَةٍ  فيِ الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّة عَلَى الاِْ

 مَنِ الأْسْعَار، لأِنَّ اِرْتفَِاع أَسعَار الأَْوْراَق عَنِ الْعَوَائدِ بَدَلاً  الحَْديثمَنِ  ة فَلاَبدوَالأَْوْراَقِ الْمَاليَِّ  الْمَوْجُودَة بَـينَْ التَّضَخُّم

حْتِفَاظِ ِ�اَ خَاصَّة نَ الْمَنْشُودِ مِ  الْمَاليَِّة أثَْـنَاء التَّضَخُّم لاَ يعبر عَنِ الْغَرَض عْتِبَار  ،الطَّوِيل فيِ الأَْجَل الاِْ اَ يُـؤَخِّذ بعَِينَْ الاِْ وَإِنمَّ

سْتِثْمَار  الدَّخْل وَالْعَائدِ النَّاجِم    1.وَيقْصدُ بهِِ مَقْسُومُ الأَْرْباَح مُضَاف إِلَيهَا الأَْرْباَح الرَّأْسمُاَليَّة –مِنْ هَذَا النـَّوْع مِنَ الاِْ

قْتِصَادِيِّين، فَـهُنَاكَ مِنْ يرى بِوُجُود عَ  لاََّقَة طَرْدِيَّة بَـينَْ مُعَدَّل أمّا عَنْ طبَِيعَة هَذِهِ الْعَلاََّقَة فَهِي غَيرْ قاَرَّة باِِخْتِلاََف الاِْ

عَلاََّقَة عَكْسِيَّة بَـينَْ مُعَدَّل  وَجُودمِنْ يرى  ، وَهُنَاكLeffer وَليفرُ  Fisher* التَّضَخُّم وَعَوَائدِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مِثْلُ فيَشرُ 

 فيشر فبَِالنِّسْبَة للِْعَلاََّقَة الطَّرْدِيَّة، فإَِنَّ . Phillip Caganكاقان   وَفِيلِيب Famaفاما  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مِثْل التَّضَخُّم وَعَوَائدِ

Fisher ِوَانِ  1930 ذِي نَشَرهَُ عَامّ الَّ  يذَْهَب إِلىَ الْقَوْل فيِ كُتَّابه يَّة لِلأَْوْراَق  The Theory of Interestبعُِنـْ الْعَوَائدِ الاِْسمِْ

ة عَن سَارةَ النَّاجمَِ الخَْ  تَـزْدَاد بنِـَفْس نِسْبَة زيِاَدَة مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمُتـَوَقِّع، وَباِلْتَّاليِ سَيُـعَوّض الْمُسْتَثْمِر -الأَْسْهُم -الْمَاليَِّة

يّ يَـتَكَوَّن مِنْ مُعَدَّل مَفْهُوم أَسَاسَي فيِ ذَلِكَ عَلَى التَّضَخُّم فيِ الْقُوَّة الشِّرائيَِّة لثَِـرَوْتهِ، وَيَـرْتَكِز
 مفَاده أَنَّ مُعَدَّل الْعَائِد الاِْسمِْ

  2 :عَائدِِ حَقِيقِيِّ مُضَافِ إلِيَْهِ الْمُعَدَّلَ الْمُتـَوَقِّعَ للِتَّضَخُّمِ 

 

      

                                                 

  .65.ص ،)2002 دار المريخ للنشر، :الرياض( ت أسعار الأسهمالتحليل الاقتصادي لتغيرافاخر عبد الستار حيدر،  :1

مَدْرَسة الاقتِصَاد الكَلاَسِيكِي الحَديث، كَان لَهُ العَدِيد مِن المشَاركَات والمسَّاهمة فيِ  ع، كَان أوَّل اقتِصَادِيّ يتب1947وتوُفي عَام  1867وُلد عَام  فيشر غإيرفين :Fisherيشرفِ *

  .وا بالتَعامل بالأوْراق النَقديَّة بدلاً مِن الذَهب كمِعيَار مَاليديَّة لَعَل أهمَها نظريَّة التَوازن العَام، صدر لَه ثمانيَّة وعِشْرُون كتِاباً، كَانَ مِن أوََائل الاقتصَادِيين الذِّين ناَدُ المفَاهِيم الاقتصَا
2: E.Ozbay, The relationship between stock returns and macro economic factors: evidence from turkey, Master of 

science in financial analysis and fund management, Universtiy of Exeter, Exeter, 2009, p.12.   

rnt=r’ +bIt+e  
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 : حَيْثُ 

rnt :فيِ الزَّمَن الْعَائِد الاِْسمِْيّ للِسَّهْم t. 

t. r‘ : ّالْعَائدِ الحَْقِيقِي . 

It :مُعَدَّل التَّضَخُّم فيِ الزَّمَن t. 

t. b = 1  ِفَـرَضِيَّة فيشرفي . 

e:  َُالخَْطأ. 

نَّ هُنَاكَ بَـعْضُ الأَْوْراَق لُ أَ وّ أبَعدّ مَنْ ذَلِكَ إِذْ يق ، فَـقَدْ ذهِبَ وَفيِ نَـفْس السِّيَاق إِلىَ Leffer ليِفرّ  أمََّا حَسْب

أكَبـَرّ  بنِِسْبَةٍ ستزيد عَارهَُا أَس لَمَّا زاَدَ مُعَدَّل التَّضَخُّم فإَِنَّ إِذْ أنَهُّ ك ،وَسِيلَة جَيِّدَة لتُِحَوِّط مِن التَّضَخُّم عْتَبرت الأَْسْهُم -الْمَاليَِّة

هُنَاكَ الْعَدِيد مِنَ الشَّركَِات الصِّنَاعِيَّة وَالتِّجَاريَِّة يَـلْعَب الْمَخْزُون السِّلَعِيّ  جَّتهُ فيِ ذَلِكَ وَح،  زاَد ِ�اَ التَّضَخُّممن النِّسْبَة الَّتيِ 

 لَعِيّ بأِسْعَارالسِّ  نيَِّة بيَِع الْمَخْزُونيعنيِّ إِمْكَا - كَمُؤَشِّر للِتَّضَخُّم  - ، فاَِرْتفَِاع الأْسْعَارفيِ تحَْدِيد حَجْم الأَْرْباَح اا مهمً دَوْرً 

 لَكِنَّ هَذَا مَقْرُون فَـقَطّ ببِِدَايةَ كَبِير  ا، وَمِنْ ثمَُّ عَوَائدِ أَسَهمِهَا بِشَكْلٍ دُ فيِ حَجْم أرَباَحِهَ زَيّ ممَِّا ي عَاليَِةٍ مُقَارنِةٍَ بأِسْعَار الشِّراَء

وَحَتىَّ تَكَون الأَْسْهُم أدَاةَ لتِحَوط لاَبَِد أَنْ . ف إنِْـتَاجِهَاتَكَالي مُباعَة يُسَبِّبُ اِرْتفَِاعالْ  ار السِّلَعأَسعَ  نَّ اِرْتفَِاعُ التَّضَخُّم إِذْ أ

تَـعْدِيل  نْ خِلاَلإلِيَْهِ مِ  لو للِسَّهْم وَالَّذِي يَـتَمَ الْوُص k أَكَبرِ مِنْ مُعَدَّل الْعَائِد الْمَطْلُوب‘  r يكونَ مُعَدَّل الْعَائِد الحَْقِيقِيّ 

 :shapiro& gordenجوردن وشابيرو  بَسيطٍ فيِ عَلاََّقَة

 

 :حَيْثُ 

 K :مُعَدَّل الْعَائِد الْمَطْلُوب. 

 D1: 1 التوزبع النّقدِيّ للَِسِنَة . 

P : ّالسّعر الحَْقِيقِي . 

g : ّمُعَدَّل النُّمُو. 

أَكْثَر مِنْ مُعَدَّل التَّضَخُّم فيِ ظلّ ثبَات أَسعَار  g أدَاة تحَُوِّط لاَبَِد أنَْ يَـزْدَادحَتىَّ تَكون الأَْسْهُم  فَمِنْ هَذِهِ الْعَلاََّقَة

 .الأَْسْهُم

يَّة  -ينَْ عَوَائدِ الأَْسْهُمب ـَ حَيْثُ قاَمَ بِدَرَّاسَة الْعَلاََّقَة Michael Firth ميشال فيرث النـَّهْجعَلَى هَذَا  وَقَدْ سَار  الاِْسمِْ

دَار الْمُوَاليَِة 1976 -1919 وَمُعَدَّلاَت التَّضَخُّم للِْمُدَّة -يقِيَّةوَالحَْقِ  نحِْ   :بَـيَاناَت شَهْريَِّة وَسَنَوِيَّة ليَِتـَوَصَّل لِمُعَادَلَة الاِْ
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يَّة فيِ التَّأْثِير عَلَى عَوَائدِ الأَْسْهُمإِظْهَار مُعَدَّل التَّضَخُّم مَعْنَوِيَّة إِحْصَائيَة  عَدَمبِ  ئجيتفا وَهُوَ مَا جُعَلُه      1.الاِْسمِْ

ــــــا باِلنِّسْــــــبَة ــــــة الْعَكْسِــــــيَّة أمََّ ــَــــادَى ِ�ـَـــــا فامــــــا  للِْعَلاََّقَ ــَــــا مَــــــعَ شــــــوارت ، جَــــــاءَتْ بَـعْــــــدَ أَبحَّــــــFamaالَّــــــتيِ ن اثٍ قـَـــــامَ ِ�

Schwet  لـَــــهُ  فيِ دَرَّاسَـــــة صَـــــدَرْت شَـــــارمْريِكِيَّـــــة وَمُعَـــــدَّلاَت التَّضَـــــخُّم، أعَلـَــــى الْعَوَائـِــــد الحَْقِيقِيَّـــــة لِلأَْسْـــــهُم الأَْ  1977سَـــــنَة

تــــــهُ فيِ  بعَِلاََّقــَــــةٍ  تَـــــــرْتبَِطُ  -الأَْسْــــــهُم– ، أنََّ عَوَائـِـــــد الحَْقِيقِيَّــــــة لــِــــلأَْوْراَقِ الْمَاليَِّــــــة1981فيِ عَــــــامّ  عَكْسِــــــيَّةٍ مَــــــعَ التَّضَــــــخُّم، وَحِجَّ

ــــــلْبِيَّة عَـــــنْ أثـَـــــر مــــــ فَــــــاض فيِ النّشَــــــاط الحَْقِيقِــــــيّ اِسْـــــتِجَابةَ لِصَــــــدْمَة حَقِيقِيَّــــــة سَــــــلْبِيَّة ناَجمِــَــــةذَلـِــــكَ أنَّ تَـوَقُّــــــع اِنخِْ  ن الآْثــَــــار السَّ

ــــــــديلِ أوَْ النَّائــِــــــبي لإنخفــــــــاض عَوَادؤ يــــــــ للِتَّضَــــــــخُّم ــــــــق لعَِلاََّقــَــــــة التَّــــــــأْثِير الْبَ ل فليــــــــب كاقــــــــان  وَباِلْنِّسْــــــــبَة. ئــِــــــد الأَْسْــــــــهُم وَفْ

PhillipCagan  ّــــــــد سَــــــــار ــــــــى نَـهْــــــــج فامــــــــا لقَ ــــــــة لنَِتـَـــــــائِجإِ  نَّ تَـوَصُــــــــللَكــــــــ Fama 2*عَلَ إِلىَ أنََّ أدََاءَ  تُشِــــــــيرُ  لىَ قـِـــــــراَءة دَقيقَ

ـــــراَت التَّضَـــــخُّمِيَّةلمَْ يَ  الأَْسْـــــهُم سْـــــب اِتجَِّـــــاه د بَـعْـــــدَ انِتِْهَـــــاء التَّضَـــــخُّم حَ ، لَكِنـــــهُ سَـــــيُـعَوِّضُ بــِـــأَدَاءِ جِيـــــكِـــــنْ جِيـــــد خِـــــلاَلَ الْفَتـْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة  .للِحد مِنَ التَّضَخُّم الْمُتَّبِعَة السِّ

وَفْــــــق هَــــــذِهِ التَّحْلِــــــيلاَت الْفِكْريَِّــــــة النَّظَريَِّــــــة،  راَق الْمَاليَِّــــــة وَباِلْتَّحْدِيــــــد الأَْسْــــــهُمالأَْوْ  عَارعَــــــنْ أَســــــ الــــــتَّكَلُّمأراد فــَــــإذاَ 

ـــــــى الأَْسْـــــــهُمنىَ تحََ ســـــــترتفع الأْسْـــــــعَار دُون أدLefferَ وليفـــــــرFisher رّ شـــــــحَسْـــــــب في فــَـــــإِنَّ  ـــــــب عَلَ ــَـــــادَة الطَّلَ ـــــــظ نتَِيجَـــــــة زيِ  فُّ

ـــــــــ ـــــــــبرِ . ا أدَاة تحَـــــــــوّط اِتجَِّـــــــــاه التَّضَـــــــــخُّمباِِعْتِبَارهَِ ـــــــــا اعُْتُ ـــــــــوَ مَ ـــــــــيرْ  وَهُ ـــــــــنْ طـــــــــ غَ ـــــــــيّ مَ ـــــــــان  Famaرَف فامـــــــــا وَاقِعِ ـــــــــب كاق      وفلي

Phillip Cagan ـــــراَ أَســـــعَار ـــــث اِعْتَبـَ ـــــق آليَِّـــــة حَيْ ـــــاع وَفْ رْتفَِ ـــــدَّلاَت التَّضَـــــخُّم لاِِ تَّـــــأْثِير ال الأَْسْـــــهُم تَــــــنْخَفِضُ نتَِيجَـــــة اِتجَِّـــــاه مُعَ

ـــــــ وَهُـــــــوَ مَـــــــا لــُــــــوحِظ. النَّائـِــــــب  -1990 خِـــــــلاَل الْفــــــــترة NYSE** نـــــــايز ر سُــــــــوق نيُِويـُــــــورْك لـِــــــلأَْوْراَق الْمَاليَِّــــــــةعَلـَــــــى مُؤَشِّ

2006. 

الطِّلَـــــــبِ  سَـــــــتَتَحَدَّد وفْـــــــق التَّضَـــــــخُّم فيِ ظـــــــلّ  -الأَْسْـــــــهُم–قَـــــــوْل أنََّ أَســـــــعَار الأَْوْراَقِ الْمَاليَِّـــــــة وَمِـــــــنْ هُنَـــــــا يمُْكِـــــــنَ الْ 

ــــا ــــا عَلَيهَ سْــــتِثْمَار فِيهَ ــــنَ الأَْسْــــهُم وَهِــــي أَسَــــهْم . نتَِيجَــــة قــــراَر الاِْ ــــوْع خــــاصّ مِ ــــى نَـ ــــبُ عَلَ ــــي بِدَايــَــة التَّضَــــخُّم يَكُــــونُ الطَّلَ فَفِ

ــــــركَِ  ــــــار بمِخَْــــــزُون ات الَّــــــتيِ تَـتَمَتَّــــــعالشَّ ــَــــادَةأسْــــــعَارهِِ سَــــــت سِــــــلَعِي باِِعْتِبَ ــَــــادَة التَّضَــــــخُّم، ممَِّــــــا يُـــــــؤَدِّي لِزيِ ــــــاع نتَِيجَــــــةِ زيِ  عْرَفُ اِرْتفَِ

يَّـــــــة فَـهَــــــذِه الْفـــــــترة تعْـــــــرفُ بفِـــــــترة  عِنْـــــــدَ اِسْـــــــتِفْحَال الظَّـــــــاهِرةَ،أمََّــــــا . اِعْتِمَادُهَـــــــا كَـــــــأدَاة تحــَـــــوِط يمكــــــن، وَهُنــَـــــا عَوَائـِـــــدِهَا الاِْسمِْ

سْــــــتِثْمَار ممَِّــــــا ي فَــــــاض نتَِيجَــــــة تَـراَجُــــــع الطِّلَــــــب عَلَيــــــهنيِّ أنََّ أَســــــعَار الأَْسْــــــهُم سَــــــتعْرفُ نَـوْعًــــــعــــــالإْقــْــــلاَع عَــــــن الاِْ ، ا مَــــــنِ الاِْنخِْ

ـــــركَِات أَســـــعَار أَســـــهْم ر بَــــــوَادِر ِ�اَيــَـــة الظَّـــــاهِرةَ التَّضَـــــخُّمِيَّة فــَـــإِنَّ وَعِنْـــــدَ ظهُـــــو  ـــــعِيف أنَْ يمكـــــن الَّـــــتيِ  الشَّ  يُـعَـــــوِّضَ أدََاءهَـــــا الضَّ

 .الْمُوَاليِ يُـوَضِّحُ ذَلِكَ  د بَـعْدَ انِتِْهَاء التَّضَخُّم سَتـَرْتفَِع نتَِيجَة زيِاَدَة الطَّلَب عَلَيهَا، وَالشَّكْلبأَِدَاءِ جِي

  

                                                 

  .73.ص ص ،مرجع سبق ذكرهفاخر عبد الستار حيدر، :  1

 صَادِيّ أمَْريِكِي حَاصل عَلَى جَائزِة نوُبل، أُشْتهر بأَبحَاثه النَظَريَّة والتّجريبيَّة نَظَرية المحفَظة وتَسْعِير الأصُول،هُوَ عَالم اقت 1939فبراير  14ا وُلِد فيِ اميوجين فَ : Fama  امافَ *

كَما حَصل عَلى جَائزِة نوُبل للاقتِصاد   2005 مُنِحت لَهٌ فيِ عَام التيِّ أَكْثر مَا عرف عَنه هُو تَطْويِره لفَرَضِية كَفَاءة السُوق، هُوَ أوََل فاَئزِ بجَائزِة الماليَّة والاقتصَاد مِن دويتش بنْكَ و 

  .2013عَام 

 500 برَ كْ ستاندرد آند بورز للأَ  أوS&P 500 ر شِ ؤَ ي، ومُ ناعِ رين الداو جونز الصِ شِ انب المؤَ جَ  لىَ إِ  NYSE وركويُ ة نيُ ورصَ سي لبُ ئيِ ؤشر رَ مُ  وَ هُ : NYSE نايز ؤشرمُ  **

ت دمجَ د انْ ركة ، وقَ شَ  2.764 سهم لخيرة أَ ذه الأَ م هَ ضُ تَ  يثُ  حَ اليِ قت الحَ ا بالوَ هَ برَ كْ  وأَ المِ  العَ مة فيِ نظَ ة مُ رصَ م بوُ قدَ أَ  NYSE وركويُ نيُ  ةورصّ عتبر بُ تُ ، و ةريكيَّ مة أَ اليَّ ة مَ ركَ شَ 

  NYSE Euronext ة يورونكست لتشكيلروبيَّ ة الأوُ ورصَ ع البُ ورك مَ ويُ ة نيُ ورصَ وعة بُ مجمُ 
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  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة سُوق ءالْعَلاََّقَة بَـيْنَ سعر الصَّرْف وَأَدَا: المطلب الثَّانِي

أخُْـــــرَى أوَْ هُــــــوَ  الَّـــــذِي يـَـــــتم بـِــــهِ تحَْوِيــــــل إحْـــــدَى الْعُمْـــــلاَت إِلىَ عملــَــــةٍ  رالصَّــــــرْفِ بأِنَـّــــهُ ذَلــِــــكَ السُـــــعرُ ســـــع يعـــــرف

ــــبيِّ حــــســــعر الْو  ــــةِ الْوَطنَِ  دَة مِــــنَ النـَّقْــــدِ الأَْجْنَ ــــراً عَنهَــــا بِوَحِــــدَاتٍ مِــــنَ الْعَمَلَ ــــرُزُ أهمَِّيَّــــةُ ســــعر. يَّــــةِ مُعَبـِّ ــــرْفِ بِوَصْــــفِهِ  وَتَـبـْ حــــد أالصَّ

ـــــــؤَثِّـرةَ فيِ أدََاءِ الأَْسْـــــــوَاق الْمَاليَِّـــــــة ـــــــل الْمُ قْتِصَـــــــادِيّ أكَوْنــَـــــهُ  الْعَوَامِ دَات النّشَـــــــاط الاِْ ـــــــوق حـــــــد محَُـــــــدِّ ، وَلمـــــــا كَـــــــانَ نشَـــــــاط السُّ

قْتِصَـــــــادِيّ مًـــــــمَه االْمَاليَِّـــــــة جُـــــــزْءً  اهُ فـــــــورً عَارِ ان أَيّ تَـقَلُّـــــــبٍ فيِ أَســـــــإ، فـــــــا مِـــــــن النّشَـــــــاطِ الاِْ ا فيِ هَـــــــذِهِ لصَّـــــــرْفِ سَـــــــيَجِدُ صَـــــــدَّ

 .السُّوق

قْتِصَــــــادِيَّة وَالْقِيَاسِــــــيَّة نَّ إِ  الْمَاليَِّــــــة  وَالأَْسْــــــوَاق صَّــــــرْفال تيِ تَـنَاوَلــَــــتْ الْعَلاََّقــَــــة بَـــــــينَْ أَســــــعَارالَّــــــ حَصِـــــيلَة الدَّرَّاسَــــــات الاِْ

ــــأة، بِسَــــبَبِ تَـبـَـــاينُ اتَِّسَــــمْت باِلنُّــــدْرَ  خَــــرٍ، فَضْــــلاً عَــــنْ تَـعَــــدُّد أنَظمــــةِ آر الصَّــــرْف فيِ الأَْسْــــوَاق الْمَاليَِّــــة مِــــنْ بَـلـَـــدٍ إِلىَ عر ســــث

قْتِصَادِيَّة الْمُتَّبعَة، فيِ  قْتِصَادِي وَالْمَاليِّ و الْفَلْسَفَة الاِْ  . أوَْ ذَاكَ  بـَلَدهَذَا الْ الصَّرْفِ الْمُتَّبِعَةِ وَدرجة التَّطَوُّر الاِْ

ـــــرْبِط ـــــة الَّـــــتيِ تَـ ـــــنَ الدَّرَّاسَـــــات الْعَلاََّقَ ـــــدْ وَضَـــــحَتْ عَـــــدَد مِ ـــــق  سُـــــوق وَقَ ـــــرْف عَـــــنْ طَريِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّـــــة بأِسْـــــعَار الصَّ

فَــــــاض قيمَـــــــة عملـَـــــةإالأْوْلىَ فــــــ أَمَــــــا الحْاَلــَـــــةفَ  حَــــــالتَـَينْ  ســــــعَارُ الْمَوْجُــــــودَات الْمَاليَِّـــــــة نه أنَْ يجَْعَـــــــلَ أَ أبَـلـَـــــدٍ مَـــــــا، مِــــــنْ شَــــــ ن اِنخِْ

سْـــــــتَثْمِريِن الأْجَانــِـــــب عَلَـــــــى الْمُ  للِْمُسْـــــــتَثْمِريِنَ الأْجَانــِـــــب، ممَِّـــــــا يزَيــِـــــدَ مِـــــــنْ طِلَـــــــب ارْخـــــــصْ نســـــــبيً أ، )سْـــــــهُمِ كَالأَْ ( الْمَحَلِّيَّـــــــة

 .عَارهَُا تبَِاعًاتَـرْتفَِعُ أَسةُ تَدَاوُل هَذِهِ الْمَوْجُودَات وَ عالْمَوْجُودَات الْمَحَلِّيَّة وَتَـزْدَادُ سر 

فَـــــاض قيمَـــــة الْعملَـــــةِ للِْبـَلَـــــدإخَـــــر فـــــآمِـــــنْ جَانــِـــب  بَـعْـــــض الْمُسْـــــتَثْمِريِن الْمَحَلِّيِّـــــين،  عَ لْمَعْـــــنيِِّ، يـــُـــؤَدِّي إِلىَ دَفـــــا ن اِنخِْ

ــــــــــه صُــــــــــوبَ الْمَوْجُــــــــــودَات الْمَاليَِّــــــــــةتَّخَلُّصِ مِنهَــــــــــا وَالتـَّ ، إِلىَ الــــــــــنَـقْدِيَّــــــــــة محََلِّيَّــــــــــة الَّــــــــــذِين يحَْتَفِظــُــــــــون بأَِرْصِــــــــــدَة  الأُْخْــــــــــرَى وَجُّ

ــَـــادَة الطَّلَـــــب )كَالأَْسْـــــهُم( اع أسْـــــعَارهَا، وَباِلْطَّريِقَـــــة نَـفْســـــهَا يـُــــؤثر اِرْتفَِـــــاعُ قيمَـــــةُ و اِرْتفَِـــــ ذِه الْمَوْجُـــــودَاتعَلَـــــى هَـــــ وَمِـــــنْ ثمَُّ زيِ

فَاض أسْعَارهَا لَى الْمَوْجُودَات الْمَاليَِّةلَة هَذَا الْبـَلَد باِِتجَِّاه تخَْفِيض الطِّلَب عَ مع  .وَباِلْتَّاليِ اِنخِْ

ــــــا الحْاَلــَــــة ــــــةالثَّ  أمََّ فَــــــاض قيمَــــــةِ الْعإفــــــ انيَِ ــــــمن اِنخِْ ــــــد مَــــــا، غَالبًِ ــــــةِ لبِـَلَ فَــــــاض ا مَــــــا يُـــــــؤَدِّ لَ ــــــادِراَت وَاِنخِْ ــَــــادَة الصَّ ي إِلىَ زيِ

سْــــــتيراَد ــــــوق مِــــــنَ  دَ ن ذَلــِــــكَ أنَْ يزيــِــــأ، وَمِــــــنْ شَــــــالاِْ دْفَعُ إِلىَ ممَِّــــــا يــَــــ ليَِّــــــةالدَّوْ  الْقــــــدرةِ التَّنافُسِــــــيَّة لِشَــــــركَِات هَــــــذَا الْبـَلَــــــد فيِ السُّ

ــَــــاح ــــــاع أرَب نْـتـَـــــاج، وَاِرْتفَِ ــَــــادَة حَجْــــــم الإِْ ــــــركَِات الْمَحَلِّيَّــــــة وَباِلْتَّــــــالي زيِ ــــــى مُنْتِجَــــــات الشَّ ــــــب عَلَ ــَــــادَة الطَّلَ ــــــركَِات،  زيِ ــــــذِهِ الشَّ هَ

ـــــرَّ  ـــــرَ أالْمَا ا فيِ أَســـــعَار الأَْوْراَقالَّـــــذِي سَـــــيُؤثرُ إِيجَابـًــــ الأَْمَ ـــــة الأَْسْـــــهُم، غَيـْ ـــــركَِات  نَّ ليَِّـــــة وَخَاصَّ تـَــــأْثِير أَسُـــــعَار الصَّـــــرْف فيِ الشَّ

 . ةايجابي باِلنِّسْبَة إِلىَ الشَّركَِات ذَات التـَّوَجُّهَات التَّصْدِيريَِّ  ونُ مُتَباينًِا، إِذْ يَظْهَر بِشَكْلٍ سَيك

ــــــا باِلنِّسْــــــبَة ــــــرِ  أمََّ نْـتَاجِيَّــــــةفيِ عَمَلِيَّاِ�ـَـــــ ا مُسْــــــتـَوْردَِةكَات الَّــــــتيِ تَسْــــــتَخْدِم ســــــلعً إِلىَ الشَّ ن تــَــــأْثِير قيمَــــــة الْعملَــــــة إ، فــــــا الإِْ

فَـــــاض هَـــــرْباَحيعَاِ�ـَــــا وَأَ الَّـــــذِي يـــُـــؤَثِّـرُ فيِ مَبِ  رّ ا، الأَْمـــــتَكَـــــاليف إنِْـتَاجهـــــ ا فِيهَـــــا، لأِنَـّــــهُ يعـــــني زيِــَـــادَةسَـــــيكونُ سَـــــلْبِي�  ا وَباِلْتَّـــــاليِ اِنخِْ

 . لهَاَ أَسعَار الأَْسْهُم الْعَائدَِة

ــــــدَة نَّ أنَسْــــــتـَنْتِجُ ممَِّــــــا سَــــــبَق،  ــــــرْف فيِ سُــــــوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّــــــة مُؤكَِّ ــــــأْثِيرُ أَســــــعَار الصَّ ــــــنْ بَـلـَـــــد إِلىَ  تَ ــــــاين مِ ــــــهُ يتب لَكِن

 .رَى دَاخِل الْقطاَع الْوَاحِدالْوَاحِدِ، وَمِنْ شركةٍ إِلىَ أخُْ  دَاخِل الْبـَلَدر خَ آخَر، وَمِنْ قطاَعٍ إِلىَ آ

ــــــق آليَِّــــــات إِنَّ  قْتِصَــــــادِياَت الْمَحَلِّيَّــــــة وكََــــــذَا تَطْبِي ــــــى الاِْ قْتِصَــــــادِيَّة الْعَالَمِيَّــــــة عَلَ ــــــراَت الاِْ ــــــأْثِير الْمُتـَغَيـِّ ــــــوق الحْـُـــــرّ  تَ  السُّ

ــــــنْ خِــــــلاَل قْتِصَــــــادِيَّة الأَْسَاسِــــــيَّة ذَلـِـــــكَ أدََّ  كُــــــلّ الخَْصْخَصَــــــة،   مِ ــــــراَت الاِْ ــَــــادَة أهمَِّيَّــــــة ســــــعر الصَّــــــرْف كَأحَــــــد الْمُتـَغَيـِّ ى إِلىَ زيِ
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و  الاســـــــتيرادعَلَـــــــى  وَلؤثر عَلَـــــــى قـــــــدرة الـــــــدُّ الصَّـــــــرْف يـــــــ رتَـقْلـــــــب ســـــــع مُـــــــؤَثِّـرةَ عَلَـــــــى أَســـــــعَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّـــــــة، حَيْـــــــث أنََّ 

قْتِصَادِيّ للِدُّوَل وَالَّذِي بدوره يُـؤَثِّـرُ عَلَى أَسوَّاق الأَْوْراَق باِلْتَّاليِ ، وَ التَّصْدِير  .الْمَاليَِّة التَّأْثِير عَلَى النّشَاط الاِْ

  ء سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةوَأَدَا الْعَلاََّقَة بَـيْنَ مُعَدَّل الْفَائِدَة: المطلب الثَّالِث

ــــــب أَســــــعَار الْفَ  ــــــوق الْمَاليَِّــــــة دَوْرً تَـلْعَ ا أَسَاسِــــــي�ا فيِ دَوْرةَ النـَّقْــــــد وَباِلْتَّــــــاليِ تُسَــــــاهِم فيِ تَـوْجِيــــــه الأَْمْــــــوَال ائـِـــــدَةِ فيِ السُّ

ــــــنَ الْمُــــــدَّخَريِن إِلىَ الْمُقْترَِضِــــــين ــــــبرَِ الْوســــــطاَء، مِ ــــــى هَــــــذَا الأْسَــــــاس يوَ . عَ ــَــــة الْمُحَــــــر دّ ســــــععــــــعَلَ ــــــوقِيّ بمِثَاَب رِّك الْفَائـِـــــدَة السُّ

ـــــامّ فيِ سُـــــوق الأَْوْراَق الْ  ـــــرُز تــَـــأْثِير أَســـــعَار الْفَائــِـــدَة بِشَـــــكْل عَ ـــــتَ أَشـــــكَالالأَْسَاسِـــــيّ لآِليَِّـــــة الأَْسْـــــوَاق الْمَاليَِّـــــة، وَيَـبـْ  مَاليَِّـــــة تحَْ

دَة يمكّنَّ إيجَاز أَهمَّ مُتـَعَ    1:في الآتيهَا دِّ

قْترِاَض فيِ ظلّ  أجَ نَ الْمَشْرُوعَات عَادَة مَا تلَوَذَلِكَ لأ ،ات الْمَشْرُوعَاتا فيِ نَـفَقَ ا مهمً سعرُ الْفَائِدَة عُنْصُرً  دّ يع -   إِلىَ الاِْ

اتيَِّة الْمُتَاحَة فَاض وَم الْكُلِّيَّة ن ذَلِكَ يزيدّ مِن التَّكَاليفإف وَفيِ حَال اِرْتفَِاع أَسعَار الْفَائدَِة، غيَّاب موَاردُهَا الذَّ نْ ثمَُّ اِنخِْ

فَاض مَقْسُوم الأَْرْباَح الخْاصّ باِلأَْسْهُم الأَْرْباَحى مُسْتـَوَ  فَاض أَسعَارهَِاوَ  الْكُلِّيَّة وَالَّذِي يُـؤَدِّي بدُوره إِلىَ اِنخِْ  .باِلْنَّتِيجَة اِنخِْ

لِذَا فاَلْقيمَة ) قِيمَة الأَْصْل فيِ ِ�اَيةَ الْمُدَّة+ وَزِّعَةأرَباَح مُ ( الْقيمَةُ الحْاَليَِّة لِمَال الْمُسْتـَقْبِل تمثلأَسعَارُ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة  إِنَّ  - 

ر الخَْصْم أوَْ الْعَائِد الْمُتَحَقّق، وَهَذَا السّعر هُوَ باِلطَّبْع سعرَ الْفَائِدَة السَّائِدَة فيِ اللَّحَظَة عتـَوَقَّفُ عَلَى سلهَاَ ت ـَ الْمُبَاشِرةَ

 .ظِيف للِْمُدَّة نَـفْسهَانَـفْسهَا وَالْمُتـَعَلِّق باِلتـَّوْ 

خْتِيَار بين الأْنَْـوَاع الْمُخْتَلِفَة للِتـَّوْظِيفَاتا باَرِ يَـلْعَب سعرُ الْفَائِدَة دَوْرً  -  أَنْ يَـتَّجِه إِليَهَا الْمُسْتَثْمِر،  يمكنالَّتيِ  زاً فيِ الاِْ

ا ائِد الثَّابِت وَالْمُنْخَفِض وَالْمَعْرُوف مُقَدّمً الْعَ  لْمُقَارَنةَ بَـينَْ التـَّوْظِيفَات ذَاتفيِ تَـوْظِيف أمََوَّالهِِم عَلَيهُمْ ا الراّغِبُونَ  فاَلْمُدَّخَرُون

 .مخَُاطِر، وَبَـينَْ تحََمُّل الْمُخَاطِر وَالحُْصُول عَلَى عَوَائدِ مُرْتفَِعَة وَمُتـَغَيـِّرةَ دُونَ تحََمُّل أَيّ 

قْتِصَادِيِّين يُـرَوّنّ أَنَّ سعر ا أَسَاسيْ فيِ الْمُسَاهمََة فيِ التَّخْصِيص الأَْمْثَل للِْموَارد الْمُتَاحَة مِنْ  لْفَائِدَة لهَاَ دُورفاَلاِْ

سْتِثْمَاراَت الْمُخْتَلِفَة جِيع  تَشْ فيِ  كَمَا أَنَّ أَسعَار الْفَائدَِة الطَّوِيلَة الأَْجَل الْمُرْتَفِعَة مِنْ شَأِْ�اَ أَنْ تُسَاهِم. مُدَّخَراَت بَـينْ الاِْ

عَكِس سَلَبًا عَلَى مَرْدُودِيَّة الشَّركَِات وَعَلَى  ، الشَّيْءزيِاَدَة تَكْلِفَة التَّمْوِيل إِلىَ  الاِْدِّخَار لتُِـؤَدِّي فيِ نَـفْس الْوَقْت الَّذِي يَـنـْ

 . ةا فيِ عَلاَقََة غَيرْ مُبَاشِر أَسَهْمِهَ  أَسعَار

فَاضُ أَسعَارِ الْفَائِدَة إِلىَ زيِاَدَة الطَّلَب الأَْسْهُمقَة مُبَ فيِ عَلاََّ  وَالْعَكْس يحَْدُث  ، ممَِّا يَـنـْعَكِسكَبَديلٍ  اشرةَ إِذْ يُـؤَدِّي اِنخِْ

ون سة قَدَمهَا كُلّ منْ بر تتُهُ دَرَّاسَ ا، وَهُوَ مَا أثَبنِسَبيً  زَمَنِيَّةٍ قَصِيرةَ أَسُعَارهَِا بَـعْدَ فترةٍ  وّ سُوق الأَْسْهُمِ وَزيِاَدَةإِيجَابيِ�ا عَلَى نمُُ 

2.الْيابانِ  دَرَّاسَة أخُْرَى قاَمَ ِ�اَ بَـنْك وَالَّتيِ أيَدََتـْهَا 1912سَنَة  Persons & Frickey وَفريكي
وَهِي مِنْ أَحَدَث الدَّرَّاسَات،  

  :فيِ حَالَةِ نمُوُّ التـَّوْزيِعَات Gorden & shaproجوردن وشابيرو  ذجَعَلَى نمَوُ  وَتَـعْتَمِدُ فيِ تَـفْسِير هَذِهِ الْعَلاََّقَة

  

  

                                                 

، ) 2012جامعة ديالي، (  العدد الرابع والخمسون، مجلة ديالي، "الموضوعية المؤثرة في سوق الأوراق المالية مع الإشارة إلى سوق العراقتحليل العوامل "مد صالح عطية،مح :1

 .17-14.ص ص
  .126-119 .، ص صمرجع سبق ذكرهفاخر عبد الستار حيدر،  : 2
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 : حَيْثُ 

q :الأَْرْباَح الْمُوَزِّعَة . 

R :مَرْدُودِيَّة الأَْمْوَال الْمُسْتَثْمرةَ مِنْ طرَفِ الشّركة. 

 E0 :1 اصَّةَ فيِ بِدَايةَِ الْفترةالخَْ  الأَْمْوَال )t = 1(  ْسُومَة عَلَى عَدَد أَسَهْم الشّركةمَق.   

وَيخَْتَلـِفُ مِـنْ شــركةٍ إِلىَ  مُعَـدَّل الْفَائـِدَة السَّـائدِ فيِ السُّــوق يَكُـونُ مُسَـاوِي لتَِكْلِفَـة الأَْسْــهُم i خِـلاَل هَـذِهِ الْعَلاََّقــَةنْ مِـ  

، ممَِّـا rf ائـِدَة الخْاَليَِّـة مِـنَ الْمُخَـاطَرةَالَّذِي يَـنْخَفِض كَلَمَّا اِنخَْفَضَت أَسعَارُ الْفَ  للِشّركة مُعَامِل الحَْسَاسِيَّة betaأخُْرَى باِِخْتِلاََفِ 

سْـــتِحْدَاث وَهُـــوَ مَـــا يُــــؤْثرَ دِيّ ؤ يـــ فَـــاض عَامِـــل الاِْ ــَـادَة مَرْدُودِيَّـــة الأَْمْـــوَال الْمُسْـــتَثْمِرةَ فيِ الشّـــركة وَاِنخِْ يجَابيِ�ـــا عَلَـــى أَســـعَار إِ  إِلىَ زيِ

  .1991فيِ دَرَّاسَة سَنَة  choi & jenن وَجو  الأَْسْهُم، وَهُوَ مَا أثَبتهُ كُلّ منْ شوَان

وَأسْـــعَار  -مهأسّـــ -الْمَاليَِّـــة كَـــذَلِكَ نجَْـــد أنََّ التَّجَـــارِب قــَـدْ أثََـبَتــَـت الْعَلاََّقــَـة الْعَكْسِـــيَّة الَّـــتيِ تَــــرْبِطَ بَــــينَْ أَســـعَار الأَْوْراَق 

فيِ و م أ اِنخَْفَضَـتْ أَسـعَارُ الأَْسْـهُم  1954فيِ عَـامّ  لهـاإِلىَ أعَْلـَى مُسْـتـَوَى  ائـِدَةالْفَ  الْفَائدَِة، حَيْـث أنَـّهُ عَنْـدَما اِرْتَـفَعَـتْ أَسـعَار

بلَغـَتْ مُعَـدَّلاَتُ  لهـاإِلىَ أعَْلـَى مُسْـتـَوَى  عَنْدَما اِرْتَـفَعَتْ أَسعَارُ أَسَـهْم 1987و 1985بَـينَْ عَامَّيْ  ، لَكنّ لهانىَ مُسْتـَوَى إِلىَ أدَ

 . نىَّ مُسْتَوِياَتُـهَايهَا أدَالْفَائدَِة فِ 

كـن ويم، خَـر وَبحَِسْـب نَــوْع الْمَوْجُـود الْمَـاليِّ آمِـنْ أَصْـلٍ إِلىَ  وَهَذَا ويتباين تأَْثِير سعر الْفَائدَِة مِنْ حَيْث الْقُوَّة وَالاِْتجَِّاه

  :الآْتيِ  هَذَا التَّأْثِير لِكُلّ مِنَ السَّنَدَات وَالأَْسْهُم مِنْ خِلاَلفي بَحْث ال

 ) Bonds( السَّنَدَات -1

السَّنَدَات باِِعْتِبَار أنَّ قِيمَة السَّنَد هِي عِبَارةَ عَنِ الْقَيِّمَة الحْاَليَِّة  عَكْسِيَّةٍ مَعَ أَسعَار تَـرْتبَِطُ أَسعَار الْفَائِدَة بعَِلاََّقَةٍ 

سْتِثْمَارالْمُتـَوَقّـعَة للِدَّخْل الَّذِي تُدِرَّهُ الْوَرقَِة الْمَاليَِّ  ارَة عَنْ مُعَدَّل الخَْصْم هُوَ عِبَ  وَبمِاَ أَنَّ سعر الْفَائِدَة السُّوقِيّ . ة خِلاَلَ مُدَّة الاِْ

خَفِض ة السُّوقِيّ وَتَـنْ الْمُسْتَخْدِم فيِ حسَاب الْقَيِّمَة الحْاَليَِّة للِدَّخْل، لِذَا تَـنْخَفِض هَذِهِ الْقيمَة حالَما يَـرْتفَِع سعرُ الْفَائِدَ 

 .رهُ بِذَلِكَ قيمَةُ السَّنَد فيِ السُّوق أي يقَِلّ سع

 يمكنَ  ن الْعَلاََّقَة الْعَكْسِيَّة بَـينَْ تَـغَيـُّراَت أَسعَار الْفَائدَِة وَالتـَّغَيـُّراَت الحْاَصِلَة فيِ أَسعَار السَّنَدَاتإإِلىَ ذَلِكَ ف باِلإْضَافَة

فَاض أَسعَار الْفَائِدَةإِذْ أَ : رَىأُخْ  أَنْ تفَسّر بِطَريِقَة ئْتِمَان نَّ اِنخِْ فَاض كلِفَة الاِْ ئْتِمَان  ، ثمَُّ يُـؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ زيِاَدَة الطَّلَب عَلَى الاِْ

لِطلَِب التَّمْوِيل، أَيّ قِيَام  لىَ عَدَم تَـوَجُّه الأْفَـْرَاد وَالْمُسْتَثْمِريِن نحَوَ السُّوق الْمَاليَِّةرَّ الَّذِي يقَودُ إِ عَنْ طَريِق الْمَصَارِف، الأَْم

فَاضُ علَ الأَْسْوَاقُ الْمَاليَِّة، كَقَنَاةِ للِتَّمْوِيل، وَهَذَا يعالتِّجَاريَِّةِ محََ  الْمُسْتَثْمِريِن بإِِحْلاََل الْمَصَارِف رْض السَّنَدَات ثمَُّ نيِّ اِنخِْ

 .ااِرْتفَِاع أَسعَاره

كَ عَلاََّقَة عَكْسِيَّة بَـينَْ أَسعَار السَّنَدَات وَمُعَدَّل الْفَائدَِة السَّائِد فيِ السُّوق، حَيْثُ أثََـبَتَتْ هُنَاأَنَّ  وَباِلْتَّاليِ نَسْتـَنْتِج 

ب اِرْتفَِاع أَسعَارِ نْخَفِض بِسَبَ ا ت ـَأيضً  ارَ الْفَائِدَةعَ كَمَا أَنَّ أَس أَسعَار الْفَائِدَة التَّجَارِب أَنَّ أَسعَار السَّنَدَات تَـنْخَفِض باِِرْتفَِاع
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كَمَا أَنَّ سعر السَّنَد يَـتَحَدَّدُ وفق عَلاََّقَة  .يْنهُمَا عَلاََّقَة عَكْسِيَّةب ـَ  أنَّـهُمَا وَجْهَانِ لنِـَفْس الظَّاهِرةَ تَـرْبِطنيِّ السَّنَدَات، ممَِّا يع

 :تيِِّ فيِ السُّوقِ كَالأَْ  السَّائِد الْفَائدَِة دَاليَة لِسعر

  

  

 : حَيْثُ 

P:  ّسعر السَّنَد السَّرْمَدِي. 

A : ّالدَّخْل السَّنَوِي . 

i: الْفَائدَِةَ السَّائدِ فيِ السُّوق عرس.  

، صَحِيح ئِد فيِ السُّوقِ وَالْعَكْسالسَّا مُعَدَّل الْفَائِدَة  iلَمَّا انخفضسعر السَّنَد يَكُون أكْبـَرُ ك مِنْ هَذِهِ الْعَلاََّقَة فإَِنَّ   

، ا توُجِد عَلاََّقَة عَكْسِيَّةأيض�  عَلَى الْمدَى الْقَصِير كَمَا أَنَّ .  تَـفْسِير للِْعَلاََّقَة الْعَكْسِيَّة عَلَى الْمدَى الطَّوِيلبريعت وَهُوَ مَا

   :وَالْعَلاََّقَةَ الآْتيَِةَ تَـثْبُتُ ذَلِكَ 
  

  

  :حَيْثُ 

i :مُعَدَّل الْفَائِدَة السَّائدِ فيِ السُّوق.  

n : سنوَات 3 حَيَاة السَّنَد لاَ تَـتَجَاوَزمُدَّة.  

P :سعر السَّنَد.  

F :يَّة   .الْقَيِّمَة الاِْسمِْ

A : ّمُتَسَاوِي لسَّنَد وَيَكُونل الدَّخْل السَّنَوِي.   

سْتِحْقَاق الْقَصِيريَـتَّضِحُ أيضً  مِنْ خِلاَل الْعَلاََّقَة  iمَعَ  عَكْسِيَّة عَلاََّقَةهَا تَـرْبِطُ  ا أَنَّ أَسعَار السَّنَدَات ذَات أَجَال الاِْ

 .رُهَاوَإذاَ اِنخَْفَضَ اِرْتَـفَعَ سع ارُهَايْثُ إِذَا اِرْتَـفَعَ تَـنْخَفِض أَسع، حَ مُعَدَّل الْفَائِدَة السَّائِد فيِ السُّوق

رَ أَسعَار الْفَائدَِة فيِ السُّوقلَمْس هَذِهِ الْعَلاََّقَة حَتىَّ مَنْ خِلاَل دَرَّاسَة حَسَاسِيَّة السَّنَد اِتجَِّ  يمكنكَذَلِكَ  الَّذِي  اه غَيـْ

   1:الآْتيَِةِ  ثّل باِلْعَلاََّقَة، وَالَّتيِ تمفيِ الْفَصْل السَّابِق إلِيَهَا التَّطَرُّق تمَّ 

  

  

  

  

                                                 
1 -L. Esch et R. Kieffer et T. lLopez, Op-cit, p: 155. 
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  :حَيْثُ 

D :سْتِحْ  مُتـَوَسِّط أَجَل  .قَاق وَيُـعَبـِّرُ عَنْ مُعَدَّل الحَْسَاسِيَّةالاِْ

ــــــوق لــَــــه عَلاََّقــَــــة عَكْسِــــــيَّة مَــــــع i لْعَلاََّقــَــــة يَسْــــــتـَنْتِج أنََّ مِــــــنْ خِــــــلاَل ا ــــــائدِ فيِ السُّ ــــــط أَجَــــــلْ  ســــــعر الْفَائــِــــدَة السَّ مُتـَوَسِّ

سْتِ   .الْفَائدَِةر سعالْعَكْسِيِّ مَعَ  ن سعِرَ السَّنَد لَهُ حَسَاسِيَّة فيِ الاِْتجَِّاهأ نيِّ حْقَاق، وَهُوَ مَا يعالاِْ

  )(Stock الأَْسْهُم -2

قْتِصَــــــادِيِّينالْعَدِيــــــ حَظِيــــــت باِِهْتِمَـــــام الْعَلاََّقـَــــة بــَــــينَْ أَســــــعَار الْفَائـِــــدَة وَأسْــــــعَار الأَْسْـــــهُم إِنَّ  حــــــد أ، كَوْنَـهَـــــا د مِـــــنَ الاِْ

ينَْ أَســـــــعَار الْفَائـِــــــدَة وَأسْـــــــعَار بَـيــَـــــان أوْجِـــــــه الْعَلاََّقــَـــــة بَــــــــ يمكـــــــن، وَ الْعَوَامِـــــــل الأَْسَاسِـــــــيَّة الْمُـــــــؤَثِّـرةَ فيِ سُـــــــلُوِّك أَســـــــعَار الأَْسْـــــــهُم

  :الآْتيِ  مِنْ خِلاَل الأَْسْهُم

قْترِاَض مِــــنَ الْبُـنــُـــوك التِّجَاريَِّــــة أوَْ مِــــنْ شَـــــركَِات الْوَسَــــاطةَ لأَِجَــــل تمَوِْيـــــل  عَــــدَد كَبــِـــير مِــــنَ الْمُتَعــــامِلِين ميُـقَــــو  - باِلأَْسْـــــهُم بـِـــالاِْ

ــــــ ــــــنَ الأَْسْــــــهُم، وَعِنْ ــــــةُ  دَ اِرْتفَِــــــاع أَســــــعَار الْفَائـِـــــدَةمُشْــــــترَيِاَِ�ِم مِ ــــــعُ تَكْلِفَ قـْـــــترِاَضتَـرْتفَِ ــــــب، وَبِ الاِْ عَلـَـــــى  الْتَّــــــاليِ يــَـــــنْخَفِضُ الطِّلَ

فَــــــاض وَباِلْتَّــــــ عَلــَــــى الأَْسْـــــهُم الطِّلــَــــبمِـــــنَ  ضفــــــممَِّــــــا يخ الْمُخَصَّصَــــــة لِشِــــــراَءِ الأَْسْـــــهُم الْقُـــــرُوضِ، وَتَـــــــنْخَفِضَ الأَْمْـــــوَال اليِ اِنخِْ

  .سعَارهَِاأَ 

الْعَدِيــــــــــدُ مِــــــــــنَ  يشــــــــــجع الْمَصْــــــــــرفِِيَّةِ  ي يحَُقِّقُــــــــــهُ الْمُسْــــــــــتَثْمِرُون فيِ الْوَدَائـِـــــــــعالَّــــــــــذِ  ائـِـــــــــدَة وَالْعَائــِــــــــدالْفَ  عَاراِرْتفَِــــــــــاعُ أَســــــــــ إِنَّ  -

ــــــهَ نحَـــــــوَ هممِــــــنْ أَســـــــ مُسْــــــتَثْمِريِنَ ببِِيــَـــــعِ جُـــــــزْءالْ  سْـــــــتِثْمَاراَتِ  هِمْ أوَْ كُلّهَـــــــا وَالتـَّوَجُّ فيِ  أمََـــــــوَّالهِِمْ  نَّ إيِـــــــدَاعأ الْبَديلـَـــــة، باِِعْتِبــَـــــار الاِْ

سْتِثْمَار باِلأَْسْهُم الْبُـنُوكِ التِّجَاريَِّة وَبفَِوَائدِ عَاليَِة أفَضُلّ مِنْ تحََمُّل مخاَطِر   .الاِْ

فَــــــــــاضأاِرْتفَِــــــــــاع أَسُــــــــــعَار الْفَائــِــــــــدَة مِــــــــــنْ شَــــــــــ إِنَّ  - ــُــــــــؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ سْــــــــــمُسْــــــــــتـَوَ  نه أنَْ يـ  تِهْلاَك فيِ مخُْتَلِــــــــــف الْقِطاَعَــــــــــاتى الاِْ

قْتِصَــــــادِيَّةَ، ممَِّــــــ فَــــــاض حَجْــــــمِ الْمَبِيعَــــــات وَالأَْرْبــَــــاح، باِلإْضَــــــافَة إِلىَ أنَّ أَكْثــَــــرالاِْ ــــــركَِات ا يـــُــــؤَدِّي إِلىَ اِنخِْ ا مِــــــنْ تمُـَـــــوِّلُ جُــــــزْءً  الشَّ

زاَفِ جُـــــزْء كَبِـــــير مِـــــنْ موَاردِهَـــــا لتِـَغْطِيَـــــة الْفَوَائــِـــديَـعْ  الْفَائــِـــدَة أَســـــعَاراع ، وان اِرْتفَِـــــا بــِـــأَمْوَال مُقْترَِضَـــــةعَمَلِيَّاِ�ـــــ  مَـــــلُ عَلَـــــى اِسْـــــتِنـْ

  .عَلَى تلِْكَ الْقُرُوض

ـــــــى الْوَدَائــِـــــع الْمَصْـــــــرفِِيَّةبعِِ  ـــــــاع أَســـــــعَار الْفَائــِـــــدَة عَلَ ـــــــارةَِ أخُْـــــــرَى إِنْ اِرْتفَِ ـــــــيرِ تــَـــــدْفَعُ الْمُسْـــــــتَثْمِرِ  بَ  محَُـــــــافِظِهِم ين إِلىَ تَـغْيِ

ـــــــدَّلاَت ـــــــعَ مُعَ ـــــــتَلاَءَم مَ ـــــــة تَـ ـــــــتِثْماريَِّة بِطَريِقَ سْ ــِـــــدَةِ الخْاَليَِّـــــــة الاِْ ـــــــنَ الْمُخَـــــــاطِرِ وَالَّـــــــتيِ  الْفَائ ـــــــتِثْمَاراَت الأُْخْـــــــرَى، مِ سْ ـــــــا الاِْ تحَُقِّقَهَ

رْتفَِــــــاعِ أَ  وَبــِــــذَلِكَ يَكُــــــون الأْثَـــــــرُ النـِّهَــــــائِيّ  مْــــــوَال مِــــــنْ سُــــــوق الأَْسْــــــهُم وَذَهَاِ�ـَـــــا إِلىَ الْمَصَــــــارِف ســــــعَار الْفَائــِــــدَة هُــــــرُوب الأَْ لاِِ

سْتِثْمَاراَت   .الأُْخْرَى التِّجَاريَِّة وَالاِْ

فَـــــــاض الطِّلــَــــــبوَبِ  ى تخَْفِـــــــيض مَقْسُـــــــوم الأَْرْبـَـــــــاحلاَّ الأْثــَــــــرَيْنِ عَلــَــــــوَيَـعْمَـــــــلُ كـــــــ وَمَــــــــنْ ثمَُّ  الأَْسْـــــــهُمعَلـَــــــى  الْتَّـــــــاليِ اِنخِْ

فَاض أَس   .ارهَِاعَ اِنخِْ
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لَة النـَّقْدِيَّة عَلاََّقَة: عابِ رَ لب الطْ المَ    اء أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةبأَِدَ  الْكُتـْ

لَة النـَّقْدِيَّة تم  التِّجَاريَِّة لْبُـنُوكالنـَّقْدِيَّة وَالْوَدَائعِ الجْاَريَِّة وَالْوَدَائعِ لأَِجَل لَدَى ا الأَْوْراَقمِنَ  حَجْم النـُّقُودثِلُ باِِعْتِبَار الْكُتـْ

بَـيْنهَا وَبَـينَْ مُسْتـَوَى أَسعَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّة خَاصَّة مِنهَا  وَغَيرْ الْبُـنُوك، فَـقَد أَكدَّتْ الْعَدِيد الدَّرَّاسَات عَلَى وَجُود عَلاََّقَة

  .الأَْسْهُم

لَةطَرْدِيَّةٍ بَـينَْ  نْ عَلاََّقَةكَشف عَ  Schwartz & Friedman رَّاسَة لفِريِدْمان وَشوارتزفَفِي د وَبَـينَْ  النـَّقْدِيَّة الْكُتـْ

قْتِصَادِيّ، بمِ  النّشَاطمُسْتـَوَى  قْتِصَادِيّ  نىّ عالاِْ قْتِصَاد يَـتْبـَعُهَا تحََسُّن فيِ مُسْتـَوَى الأَْدَاء الاِْ لَة النـَّقْدِيَّة فيِ الاِْ أنَّ زيِاَدَة الْكُتـْ

فَاض أَسعَار الْفَائِدَة وَهُوَ الشَّيْء الَّذِي يخَْفِض مِنْ تَكْلِفَة نَّ أسَاسً لأِ  تِثْمَارِ نتَِيجَة زيِاَدَة الاِْسْ  لَة النـَّقْدِيَّة تعنيِّ اِنخِْ ا زيِاَدَة الْكُتـْ

نْـتَاجِيَّة سْتِثْمَار وَتَطْوِير الإِْ رباَح الشَّركَِات وَتحَسَّنّ أَسعَار أَسَهمِهَا فيِ أَ  ياَدَة، ممَِّا يُـؤَدِّي إِلىَ زِ التَّمْوِيل وَيشجَع عَلَى زيِاَدَة الاِْ

لَة النـَّقْدِيَّة عَلَى أَسعَارِ الأَْسْهُم   1.عَلاَقََةِ غَيرْ مُبَاشَرةَ تَـقَوم عَلَى إِيجَابيَِّة زيِاَدَةِ حَجْم الْكُتـْ

لَة النـَّقْدِيَّةف مَا تُـوَصّلَ إلِيَْهِ عَلَى خِلاََ  الَكِنَّ هَذَا التَّأْثِير كَانَ سَلْبِي�  أَنْ  يمكن فريِدْمان إِذْ أنَّ الزَّائدَِة فيِ حَجْم الْكُتـْ

وَ مَا يُـؤَثِّـرُ عَلَى وَهُ  ي يَطْلُبُهُ الْمُسْتَثْمِرُونالَّذِ  للِْعَائِد ضَخُّم يُـؤَدِّي فيِ النـِّهَايةَ إِلىَ زيِاَدَة الحَْدِّ الأدنىإِلىَ حُدوث تَ  يُـؤَدِّي

  .م النـِّهَائيَِّةأَسعَارِ الأَْسْهُ 

دَة لِمُسْتـَوَى  Michael Keran ميشال كِيراَن" وَقَدْ وَافَـقْت هَذَا الرَّأْي دَرَّاسَة ل  الَّتيِ ناَقَشَت الْعَوَامِل الْمُحَدِّ

نحِْ  أَسعَار الأَْسْهُم، باِِسْتِخْدَام مُعَادَلَة لَة النـَّقْدِيَّة، النُّمُوَ ط مُسْتـَوَى أَسعَار الأَْسْهُم بِكُلُّ مِنْ حَ بدَار لِر الاِْ جْمِ الْكُتـْ

قْتِصَادِيّ، التـَّوَقُّـعَات الخْاَصَّة باِلتـَّغَيـُّراَت فيِ الأْسْعَار وَالْعَوَائدِ الْمُتـَوَقِّـعَة للِشَّركَِات نَّتَائِج كَانَتْ جَيِّدَة أَنَّ ال وَيَسْتَدلّ ، الاِْ

لَة النـَّقْدِيَّة لَهُ تأَْثِير  Keranوَاِسْتـَنْتَجَ  لَة النـَّقْدِيَّةالْكُت ـْ موَمَعْنَوِيَّة خَاصَّة باِلنِّسْبَة لحِج فيِ النـِّهَايةَ بأَِنَّ التـَّغَيـُّراَت فيِ حَجْم الْكُتـْ

  2.الأَْسْهُمِ  مُبَاشِر عَلَى أَسعَار

لَة النـَّقْدِيَّة لهَاَ عَلاََّقَة فعلاَ تَبـَرَ أَنَّ حَجْمَ الْكُت ـْ، اِعْ Hamburger & Kochinأخُْرَى ل همبرجر وكوشين  وَفيِ دَرَّاسَة

ج سعر الأَْسْهُم وَالَّذِي يَـتَضَمَّن الأْفَْكَار ، وَاِسْتَدَلاَّ فيِ ذَلِكَ بنَِمُوذَ بأِسْعَار الأَْسْهُم لَكنَّ هَذِهِ الْعَلاََّقَة لهَاَ تأَْثِير مُبَاشِر

هَجُ الَّذِي تمَّ التَّطَرُّق  3.فيِ دَرَّاسَة تأَْثِير التَّضَخُّم إلِيَْهِ سَابقًِا وَالْمِنـْ

  

  

 

 :حَيْثُ 

  . للِسَّهْمالحْاَليَّ  السعر :

  .مِن الْمُخَاطَرةَ اليِّ الخَْ  مُعَدَّل الْفَائِدَة :

                                                 

  .291.ص ،)1999 منشأة المعارف، :الإسكندرية( الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراهيم هندي،: 1
  .192– 191.ص ص ،المرجع نفسه :2
  .41.ص ،سبق ذكره مرجعفاخر عبد الستار، : 3
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 .مُكَافأََة الْمُخَاطَرةَ :

 .يعَاتالْعَوَائدِ الْمُتـَوَقِّـعَة أوَْ التـَّوْزِ  :

 .الزَّمَن :

لَة النـَّقْدِيَّة ا لهِذَِهِ الصِّيغَة فإَِنَّ وَطبـَقً  دَة تُـؤَثِّـ  تَـغَيـُّراَت حَجْم الْكُتـْ رُ بعِدَّة طرُُق عَلَى الْمُتـَغَيـِّراَت الْمُسْتَقِلَّة الْمُحَدِّ

  1:للأِسْعَار الأَْسْهُم الْوَاردَِة فيِ الصِّيغَة، وَذَلِكَ مِنْ خِلاَ 

لَة فإَِنَّ  هَذَا الأْثرَ وَفْق :السُّيُولَة رأث -  كَمَا أنَّ مُكَافأََة ،ة يُـؤَدِّي إِلىَ تَـغَيرُّ الْعَائدِ عَلَى النـُّقُودِ النـَّقْدِيَّ  التـَّغَيـُّراَت فيِ حَجْم الْكُتـْ

لَة النـَّقْدِيَّةتَـزْدَادُ بِزيِاَدَة التـَّغَيـُّراَت فيِ حَجْم الْكُ  عَلَى الأَْسْهُمِ  الْمُخَاطَرةَ   .تـْ

ة هِي جُزْء أَوْ أحّد الْمُكَوِّناَت الْمُهِمَّة لِمَجْمُوع الثَّـرْوَة، وَطاَلَمَا أنَّ التَّحَرُّكَات الْعَادِيَ  باِِعْتِبَار الأَْسْهُم :مُكَافأََة الْمُخَاطَرَة - 

باِلأَْسْهُم وَالَّتيِ توصف  ونلَى إذاَ كَانوُا يحَْتَفِظُ اطَرةَ أعَمخَ  بمِكَُافأَةَ البُِونريِن يطَُ فإَِنَّ الْمُسْتَثْمِ  فيِ أَسعَار الأَْسْهُم تَكُون كَبِيرةَ

سْتِثْمَاراَت الْمَاليَِّة   .اطِرةَمخَ  بأِنَّـهَا أَكْثَر الاِْ

غْيِير فيِ الطِّلَب الْفعَال التـَّ  ر الأَْسْهُم وَذَلِكَ مِنْ خِلاَلوَهُوَ الْقَنَاة الثَّانيَِة الْمُهِمَّة الَّتيِ تُـؤَثِّر ِ�اَ النـُّقُود فيِ أَسعَا :أثر الْعَوَائِد - 

لَة  عَلَى السِّلَع وَالخْدََمَات، وَاِعْتَبـَرَ همبرجر وكوشين أَنَّ  هُنَاكَ الْعَدِيد مِنَ الشّوَاهِد الَّتيِ تَـوَضُّح بأَِنَّ التـَّغَيرُّ فيِ حَجْمِ الْكُتـْ

 الَّتيِ تَسْتَجِيب للِتـَّغَيـُّراَت عَنَاصِر الدَّخْل فعَال وَأَنَّ عَوَائِد الشَّركَِات مِنْ أَكْثَرالْ  يد مُسْتـَوَى الطِّلَبالنـَّقْدِيَّةِ مُهِمّ فيِ تحَْدِ 

 .الحْاَصِلَةَ فيِ هَذَا الطِّلَب

دَارآخِرِ ل همبرجر وكوشين وفّ  وَفيِ طَرحْ   :تيِ كَالآْ   وسّع تمَّ صِيَاغَتِهمُ  قَ نمَوُذجَ اِنحِْ

 

 

  :ثُ يْ حَ 

لَة النـَّقْدِيَّة :   .مُعَدَّل الْكُتـْ

الْفَائِدَة  الْمَاليَِّة، مَرَّة الْعَائدِ عَلَى أذونات الخْزَيِنَة وَمَرَّة الأَْوْراَقفيِ سُوقِ  تُشِير فيِ كُلّ مَرَّة إِلىَ وَاحِد مِنْ أرَْبَـعَة مُتـَغَيـِّراَت :

  .ركَِات، وَمَرَّةَ مُؤَشِّر أَسعَار الأَْسْهُم وَمَرَّة مَقْسُوم الرِّبْح عَلَى السعردَات الشَّ عَلَى سَنَ 

  

 

 

 

 

                                                 

  .44 – 42.، ص صمرجع سبق ذكره ،فاخر عبد الستار :1
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  الثَّانِي  خَاتمَِة الْفَصْل

يَاسَة النـَّقْدِيَّة مُصْطلََح مُركََّب مِنْ كَلْمَتـَينْ الأْولىَ سِيَاسَة وَتعَ ، تَـعَدَّدَتْ تَـعَارف التَّدْبِيرِ، وَالثَّانيَِة تَـعْنيِ النـُّقُود نيِّ السِّ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة جْراَءَات وَالتَّدَابِير إلاَّ  السِّ أْثِير للِتَّ  الَّتيِ تَـتَّخِذَهَا السُّلْطَة النـَّقْدِيَّة أنَّ التـَّعْريِف الشَّامِل لهَاَ هُوَ أنَّـهَا مجَْمُوعَة مِنَ الإِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة مجَْمُوعَة مِنَ  تَـعْريِفٍ  مَّنَّ كُلُّ أَوْ النـُّقْصَان، لِذَا يجَبّ أَنْ يَض ياَدَةا باِلزِّ النّقدِيّ سَوَاءً  عَلَى حَجْمِ الْمَعْرُوض للِسِّ

 .لهاوكََافّ  شَامِل الْعَنَاصِر حَتىَّ يَكُون تَـعْريِف

، سْتِقْراَر مُسْتـَوَى الأْسْعَارمِنهَا اِ  اف النـِّهَائيَِّةيَاسَة النـَّقْدِيَّة إِلىَ تحَْقِيق عدَّة أهَدَاف وَالَّتيِ تُسمَى باِلأَْهْدَ ترْمِي السِّ 

هَذِهِ الأَْهْدَاف  ، وَفيِ سَبِيل تحَْقِيقالْكَامِل ، إِلىَ جَانِب التَّشْغِيلعَالٍ، وَتحَْقِيق التـَّوَازُن فيِ مِيزاَن الْمَدْفُوعَات تحَْقِيق مُعَدَّل نمُوُّ 

مُوعَة مَنِ الأَْدَوَات الَّتيِ تُـؤَثّـرُ عَلَى بَـعْض الْمُتـَغَيـِّراَت وَالْمُؤَشِّراَت تُسْمَى الأَْهْدَاف الأَْوَّليَِّة يَسْتـَعْمِل الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ مجَْ 

 .فذهَا الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ الْوَسِيطِيَّة، فيِ إِطاَر إِسْتراَتيِجِيَّةٍ شَامِلَةٍ ينَ وَالأَْهْدَاف

قْتِصَادِيّ  ن اِتجَِّاهَاتإوكََذَلِكَ ف سْتِقْراَر الاِْ يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَأهمَِّيَّتهَا كَإحْدَى سِيَاسَات الاِْ تَلِفُ مِنَ اقِْتِصَادٍ إِلىَ تخَْ  السِّ

قْتِصَادِيَّة السَّائِدَة وَالتـَّفَاوُت فيِ درجةِ تَطَوُّر الأَْسْوَاق افيِ ضَوْءِ ال خَرآ لَةٍ إِلىَ مِنْ دَوْ  لنـَّقْدِيَّة وَالْمَاليَِّةتـَّفَاوُتِ طبَِيعَة الهْيََاكِل الاِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة فيِ الْعرْضِ النّقدِيّ مِنْ خِلاَل الأَْوَّل  يَـتَحَكَّم الْبـَنْكُ الْمَركَْزيِّ باِِعْتِبَارهِِ الْمَسْؤُول. أخُْرَى عَنْ رَسْم وَتَـنْفِيذ السِّ

يَّةٍ وَأدََ  تَـتـَوَزَّعُ هَذِهِ الأَْدَوَات ،نْ ثمََّةَ تحَْقِيق الأَْهْدَاف الْمُسَطَّرةَوَمِ  اِسْتِخْدَامِه مجَْمُوعَة مِنَ الأَْدَوَات نَـوْعِيَّةٍ،  وَاتإِلىَ أدََوَات كَمِّ

  .أُخْرَى قِيق الْبـَنْكِ الْمَركَْزيِّ لِلأَْهْدَاف الْمُسَطَّرةَ يَسْتَخْدِم أدََوَاتوَفيِ حَالَة عَدَم تحَْ 

يَاسَة النـَّقْدِيَّة يانِتِْقَا إِنَّ  فَائِدَة، وَقَـنَاة سعر الصَّرْفِ، وَقَـنَاة الْ  راأرَْبَع قَـنـَوَات تَـتَمَثَّل فيِ قَـنَاة أَسع عبروِّن كَ لٌ أثَاَر السِّ

سْتِثْمَار وَالَّ  السَّنَدَات أَسعَار سْتِهْلاَك، وَأَخِيرً رُ الثأوَقَـنَاةِ تيِ تَـنْتَقِلُ فِيهَا الآْثاَر عِبرَ قنَاتَـينْ وَهمَُا قَـنَاةُ تَـوَّبِين لِلاِْ ا ثَّـرْوَةَ عَلَى الاِْ

ئْتِمَان  . الْبـَنْكِيّ وَقَـنَاةُ مِيزاَنيَِّات مُنْشَآت الأَْعْمَال الإقراضوَهِي قَـنَاةُ  ا الآْثاَر عِبرَ قنَاتَـينْ فِيهَا أيضً  الَّتيِ تَـنْتَقِلوَ  قَـنَاة الاِْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَالْمُتَمَثِّـلَة فيِ التَّضَخُّما إِلىَ مُتـَغَ نَا أيضً كَمَا تَـعَرّض لَة ، وَسيـِّرَات السِّ عرَ الْفَائِدَة، سعرَ الصَّرْف، الْكُتـْ

يَاسَة النـَّقْدِيَّة صِّصُ الْفَصْلَ الْمُوَاليِ لِمدَى تأَْثِير مُتـَغَيـِّراَت الِذَا سَنُخَ . النـَّقْدِيَّة وَمدَى تأَْثِيرهَِا عَلَى سوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة لسِّ

  .اليَِّة الأُْرْدُنيَِّةالْمَ  عَلَى سُوق الأَْوْراَق
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  :الْفَصْل الثَّـالِث

 - 2006 دُنيَِّةالأْرُْ   الْمَاليَِّة  اقرَ الأوْ   وقْ اء سُ أدَ أثر مُتَغَيِّراَت السِّيَـاسَة النَّقْدِيَّة علََى  

2014  
مَة   الْفَصْل الثَّالِث مُقَدِّ

 ا لِرُدُود أفَعَال تَطَوُّر الْمُبَادِلاَت وَالأْنَْشِطَةَ الْمَاليَِّةا وَانِْعِكَاسً مَا اِمْتِدَادً  أوََراَق مَاليَِّة فيِ بَـلَد إِنْشَاء سُوق عْتَبرَ ي ـُ

قْتِصَادِيَّة، وَتطَوّ  حَشْد  ذَلِك، وَلقَدْ أوَكلت لَهُ مُنْذُ نشأتهِِ مُهِمَّةمَا هُوَ إلا دَليلٌ عَلَى  فيِ الأْرُْدُن ق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةسُو  روَالاِْ

نْـتَاجِيَّة مِنْ أَجَل تحَْقِيق النُّمُوّ  الْمُدَّخَراَت سْتِثْمَار فيِ الْوَحِدَات الإِْ ط التـَّنْمِيَة طَّ هُوَ مَا أوََصَلْت بهِِ خوَ  ،وَتَشْجِيعَهَا لِلاِْ

قْتِصَادِيَّة الْمُتـَعَاقِبَة فيِ الأُْ    .رْدُنالاِْ

 وَشهِدَتْ تحََوُّلاَت كَبِيرةَ فيِ صِنَاعَة 1978طَّلِعِ وَباَشَر نشَاطهُ فيِ م 1976سَنَةَ  وَتأَْسِيس سُوق عَمَّان الْمَاليِّ 

 السُّوق، حَيْثُ تمَِّ بمِوُجبِه كَبِير عَلَى هَذِهِ   رثأ 1997عَامَّ  اليَِّة، وكََانَ لِصُدُور قاَنوُن الأَْوْراَق مَاليَِّة فيِ الأْرُْدُنالْمَ  الأَْوْراَق

شْراَف وَالرَّقاَبةَ، ليَِت  لِلأَْوْراَق بَـعْدَ ذَلِكَ إِنْشَاء بوُرْصَة عَمَّانمَ إِنْشَاء هَيْئَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الَّتيِ تَـوَلَّتْ عَمَلِيَّة التَّشْريِع وَالإِْ

 .1999 الْمَاليَِّة فيِ عَامّ 

يَّة، وكََذَلِك الأْرُْدُنِ  الْمَاليَِّة الأَْوْراَق هَذَا الْفَصْل للِْوُقوُف عَلَى أهمْ الظُّروف الْمُحِيطةَ بإِِنْشَاء سُوق وَقَدْ تمَّ تخَْصِيص

 فترةِ الدَّرَّاسَة الْمُمْتَدَّة مِنهَا خِلاَلَ نشَاطِ  مخُْتَلِف الهْيَْئَات وَالأْنَْظِمَة الَّتيِ تَسْهَر عَلَى حُسْن التـَّعَامُل فِيه، باِلإْضَافَة إِلىَ تَطَوُّر

 .2014إِلىَ  2006

  :الآْتيِ مَبحَثين تنَاولاَ  إِلىَ  وَسَيَتِمُّ تَـقْسِيم هَذَا الْفَصْل

 ؛ظرةَ عَامَّة حَوْل نظاَم سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّةن 
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  اق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّةالأَْوْرَ  عَامَّة حَوْلَ نظاَم سُوق نَظرَة: الأَْوَّل الْمَبْحَث

كَ ذَلِ وكََ  الْمُؤَسِّسَات فَت الأُْرْدُن تَطَوُّراَت اقِْتِصَادِيَّة اقِـْتَضَتْ ضَرُورةَ تَـنْظِيم تَدَاوُل الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَتَسْهِيل تمَوِْيلرَ عَ 

سْتِثْمَاراَت الْمَحَلِّيَّة ا فيِ حَديثً  أالتـَّوَجُّه الحُْكُومِيّ الَّذِي نَشَ  دَ جْنَبِيَّة، بحَِيْثُ سَاعَ وَالأَْ  اِسْتِهْدَاف اِسْتِقْطاب الْمُؤَسِّسَات وَالاِْ

مَة مِنْ خِلاَل الدَّ عَاليَِّ  ة وَمَقْدرةَة جَيِّدَ عَ سمُ  الْمَمْلَكَة الهْاَشمِِيَّة فيِ تَشْكِيل سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ذَات  مِ عْ ة وَإِمْكَانيَِّات مُتـَقَدِّ

قْتِصَادِياَت بيِ حَدِ رَ سُوق عَمَّان الْمَاليِّ كَسُوق عَ  روز، ممَِّا أدََّى إِلىَ بُ لهِذَِهِ السُّوق الحُْكُومِيّ  م لَهُ الأْثرَ الأْكْبرَ فيِ الاِْ يث مُتـَقَدِّ

يج عَلَى عرِ التَ  ِ�اَ، تمََّ  التـَّنْظِيمِيَّة الخْاَصَّة ف الجَْوَانِبوق وَمخُْتـَلَ ِ�ذَِهِ السُّ  أَجَلْ الإْحَاطَة بِشَكْل مَن التـَّفْصِيل وَمِنْ . الْعَرَبيَِّة

نَة فِيهَا وَذَلِكَ الْمُعْلِ  دَاوُلهُاَ وَالأَْرْقاَم الْقِيَاسِيَّةتَ  فِيهَا وَنظم أِ�اَ وَأَهْدَافِهَا وَمخُْتَلف الهْيَْئَات الْمُنَظِّمَة لهَاَ وَالأَْوْراَق الْمُتَدَاوَلَةشْ نَ 

  : طاَلِبِ الآْتيَِةِ مِنْ خِلاَل الْمَ 

  َ؛ة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّة وَأهَْدَافهَاأَ شْ ن  

 ؛الهْيَْئَات الْمُنَظِّمَة للِسُّوق  

  ِ؛الأْرُْدُنيَِّة وَنظاَمِ التَّدَاوُل الْمَاليَِّة سُوق الأَْوْراَق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة في 

  ُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّةالأَْرْقاَم الْقِيَاسِيَّة لِس.  

  وَأَهْدَافِهَا أة سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّةشْ نَ : ب الأَْوَّلطلَ المَ 

ات ركَ ولى شَ اء أُ شَ نْ ع إِ مَ  كَ ن ذلِ زامَ تَ  دْ قَ وَ  1930 امّ  العَ لىَ ة إِ نيَّ ات أردُ ركَ م شَ هُ سْ اول بأَ دَ التَّ  اتليَّ مَ ل عَ ود أوَّ عُ ت ـَ

ير وق غَ  سُ م فيِ تِ ها يَ ينَ اول حِ دَ التَ  انَ ، وكَ )1951ة نيَّ دُ رْ ت الأُ نْ ع الاسمَ انِ صَ ة مَ ركَ ، شَ 1930بي رَ ك العَ البنَ (ن دُ رْ الأُ  اهمة فيِ المسَ 

 اءنشَ إِ ر رَ قَ ب ت ـَاتِ ه المكَ ذِ ثل هَ مِ  ل فيِ امُ ن التعَ عَ  ةاتجَ لنَ ال اكِ شَ ا للمَ اديً فَ ة، وت ـَصَّ صِّ خَ ير المتَ غَ . باتِ عض المكَ ه بَ يمُ قِ ة تمَ ظَ نَ مُ 

  .افهادَ ة وأهْ نيَّ ة الأردُ اق الماليَّ وق الأورَ ور سُ طَ تَ ة وَ أَ شْ  نَ لىَ ب إِ لَ ا المطْ ذَ هَ  ق فيِ رَ طَ نَ ، وسَ ان الماليِ وق عمَ سُ 

  أة وَتَطَوُّر سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة شْ نَ  -1

ي�  1967 نَةلَس 3رَقْم  بِ الْقَانوُنبمِوُجَ  ةأَ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيِّ نْشِ أُ  ، 1978/  1/  1 ا بتَِاريِخوَتمَُّ افِْتِتَاحُه رَسمِْ

 23ت رَقْم قَ المؤَ  يَّةالْمَالِ  قاَنوُن الأَْوْراَق 1997ثمَُّ تبَِعَهُ فيِ عَامّ  1990 لَسِنَة ةق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيِّ وَّاق الأَْوْرَاسْ أَ  درَ قاَنوُنوَقَدْ صَ 

  1 :ص عَلَى أَنَّ نُ وَالَّذِي ي ـَ لِّقَة باِلسُّوقالأْمُُورِ الْمُتـَعَ  كَافَّة  كِنيُمل

 تَـتَمَتَّعُ بِشَخْصِيَّة اِعْتِباريَِّة ذَات اِسْتِقْلاَل مَالي) بوُرْصَة عَمَّان( ىمَّ وْراَق الْمَاليَِّة تُسَ تَـنْشَأُ فيِ الْمَمْلَكَة سُوق لتَِدَاوُل الأَْ  - 

قُولَة الْعُقُود وَتمَلِْك الأَْمْوَال الْ  امرَ ب ـْإِ بمِاَ فيِ ذَلِكَ  وَلهاَ ِ�ذَِهِ الصِّفَة الْقيَام بجَِمِيع التَّصَرُّفاَت الْقَانوُنيَِّة يارِ وإدَ  قُولَة وَالْغَيرْ الْمَنـْ مَنـْ

  .ين الأَْسَاتِذَةامِ دُّ المحَ حَ أَ  الْقَانوُنيَِّة اتاءَ رَ الإجْ  فيِ  اهَ ن ـْعَ  وَالتَّصَرُّف ِ�اَ وَأَنْ تُـنـَيِّب

  .لْمَاليَِّة فيِ الْمَمْلَكَةا الأَْوْراَق ح لهَاَ بمِزُاَوَلَة الْعَمَل كَسُوق نظاَم لتَِدَاوُلالجِْهَة الْوَحِيدَة الْمُصَرّ  ون الْبُورْصَة هِيكُ تَ  - 
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 ون لهَاَ نَـفْعوّز لهَاَ الْقِيَام باِلأَْعْمَال التِّجَاريَِّة أوَْ أَنْ يَكُ الرِّبْح وَلاَ تخَْضَع لِقَانوُن الشَّركَِات وَلاَ يجَُ  لىَ إِ  صَةالْبُورْ  لاَ تَـهْدِف - 

  .راَق مَاليَِّةة أوَْ يَّ تَـتَمَلَّك أَ  وْ أَ تَـقْتَّنيِ مَشْرُوع أوَْ أَنْ  اصّ فيِ أَيِّ خَ 

بحَِيْثُ . د الآْننِ الْمُنْصَرمِ وَلحَِ رْ ب زَمَنِيَّة مخُْتَلِفَة مُنْذُ تَـعَقُّد الثَّلاثيِنِيَات مِنَ الْقَ قَ بحِِ  ةسُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّ  يمَرُوَ 

ض وق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ الأُْرْدُن، وَلَغَرَ سُ  اءشَ نْ إِ  ت عَنرَ أثمََْ  بقَِراَراَت تجَ وِّ وُّريَِّة للِسُّوق ت ـُقْبَة زَمَنِيَّة سمِاَت تَطَ فَّت كُلُّ حأَضَ 

سْتِثْماريَِّة الَّتيِ شَهِدَهَا السُّوق اثدَ حْ الأَ مْ تَسْلِيط الضَّوْء عَلَى أَهَ  مَراَحِل  لىَ إِ  بقَ يتَِمُّ تَـقْسِيمُ هَذِهِ الحِْ  سَوْفَ  الْمَاليَِّة وَالاِْ

  1:الآْتيِ  زَمَنِيَّة وَعَلَى الْوَفْق

  1960 - 1930لَى الأْو  الْمَرْحَلَة

الْبـَنْك  اءشَ نْ إِ  رصْ ثَّال لاَ الحَْ الشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْعَامَّة مِنهَا عَلَى سَبِيل الْمِ  مِنَ  ددَ عَ  اءشَ نْ إِ  ت هَذِهِ الْمَرْحَلَةشَهِدَ   

، 1938عَامّ  ة الْكَهْرَباَء الأْرُْدُنيَِّةركَ وَشَ  1931عَامّ  ر الأْرُْدُنيَِّةائِ كَ والسَ  غة التَّبْ ركَ ثمَُّ شَ  ة مُسَاهمََةركَ شَ  وَّلكَأَ   1930مّ عَا بيِّ رَ الْعَ 

 إِلاَّ تَاب الجُْمْهُور بأَِسْهُم هَذِهِ الشَّركَِات رَّغْمِ مِنْ هَذِهِ الأَْحْدَاث وَاكِْتِ عَلَى ال. 1951عَامّ  ت الأْرُْدُنيَِّةنْ سمَْ ة مَصَانِع الإِ ركَ ثمَُّ شَ 

 ذِي أدََّى إِلىَ عَشْوائيَِّة التَّدَاوُلالَّ  هَا الأَْمَرّ مِ هُ أَسْ  لدَاوُ يَّاب قاَنوُن لتِـَنْظِيم عَمَل الشَّركَِات وَتَ ظ فيِ تلِْكَ الْمَرْحَلَة غِ لاََحَ أَنَّ الْمُ 

رَ مُتَ بِ  ثَّـلْتوق غَيرْ مُنَظَّمَة تمََ وَظهُورِ سُ  حَلَة بمَِحْدُودِيَّة هَذِهِ الْمَرْ  ت، لِذَلِكَ اتَِّسَمَ خَصِّصَة بتَِدَاوُل الأَْسْهُمإِنْشَاء مَكَاتِب غَيـْ

سْتِثْماريَِّة الْفُرَص   .انِتِْشَارهَِا وَضعْف الاِْ

  1976 -1960 ةالْمَرْحَلَة الثَّانيَِّ 

قْتِصَاد الأْرُْدُنيِّ تجََسَّدَ راَت مَ تَطَوُّ  ت هَذِهِ الْمَرْحَلَةشَهِدَ  ة للِْبـَرْناَمَج التـَّنْمَوِيّ بِوَضْعِ خُطَّ  تلْحُوظَة وَمَلْمُوسَة فيِ الاِْ

قاَنوُن  اردَ صْ وإِ  نَت قِيَام بَـعْض الْمَشَاريِع الحُْكُومِيَّة بِطَرحِْ سَنَدَاتمَّ ضَ وَمَلاََمِح هَذِهِ الخْطَُّة تَ  1967-1962 وَللِْمُدَّة

جْتِمَاعِيَّةالتـَّنْمِيَّ  مَ عَمَلِيَّة تمَوِْيل الْمَشَاريِعظَ الَّذِي نَ  1966عَامّ  الْعَامّ  ينوَقاَنوُن الدَّ  1962عَامّ  ركَِاتالشَّ  قْتِصَادِيَّة وَالاِْ ، ة الاِْ

قْتِصَادِيّ  ذَا الحَْدَثوَسَبَق هَ  ات الخْزَيِنَة لِسَدّ ونَ أذُ  اردَ صْ إِ  تمََّ  1969 ، وَفيِ عَامّ 1961عَامّ  للِْقَرْض ادنَ سْ إِ  أوََّل اردَ صْ إِ  الاِْ

قْتِصَادِيَّةعَلَى بَـراَمِج التـَّنْمِيَّ  الحُْكُومِيّ  اقفَ ن ـْالإِ فيِ  زالْعَجْ    .ة وَالخْطَُّة الاِْ

   1990 -1976 الْمَرْحَلَة الثَّالثَِة

 امَ  وَالْقَاضِي بإِِنْشَاء 1976 نَةلَس 31ت رَقْم قَ المؤَ  الْقَانوُن اردَ صْ بإِ ل ا تمَثَّ مً هِ ا مُ ا مَاليِ� ت هَذِهِ الْمَرْحَلَة حَدَثً شَهِدَ 

وَبعَِدَدِ الشَّركَِات (  1978مِنْ كَانوُن الثَّانيِ مِنْ عَامّ  ه فيِ الأَْوَّله بِسُوق عَمَّان الْمَاليِّ وَالَّذِي باَشَرَ أَعْمَالَ ف فيِ حِينِ عرَ يُ 

 اردَ صْ إِ وَتَـنْظِيم  السُّوق ةارَ دَ إِ  مُهِمَّة اللَّجْنَة الوزَراَءت بقِراَر مَنْ مجَْلِس تَشَكَّلَ  لجَنَة بأَِشْراَف، وَ )ة مُسَاهمََةركَ شَ  66 لىَ إِ  لوَصَ 

قْتِصَاد سْهُم الشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْعَ بأَِ  ة الْمُتَاجَرةَعَ ر ن سَلاََمَة وَسُهولَة وَسُ مَ ضْ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَتَدَاوُلهَاَ بمِاَ يَ  امِلَة فيِ الاِْ

هِدَت الْبِيئَة شَ  1980، وَبَـعْدَ عَامّ مَّان حُقوقِهِم مَنِ الْغِشّ وَالتَّلاَعُبغَار الْمُسْتَثْمِريِن وَضَ حمِاَيةَ صِ  ، هَذَا بجَِانِبالأْرُْدُنيِّ 

سْتِثْماريَِّة   :هَادَاث أَهمَّ يَّة فيِ الأْرُْدُن جمُْلَة أَحْ وَالْمَالِ  الاِْ
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  . 1985 مُنْذُ عَامّ  الْمُتَدَاوَلَة دِ الأَْسْهُمعَدَ  نتَِيجَة اِرْتفَِاع الْمُوَازيِةَ ق السُّوقلْ خَ  - 

قْتِصَادِيَّةحَجْمِهَ  انِْدِمَاج الْعَدِيد مِنَ الشَّركَِات وَفيِ مخُْتَلِف الْقِطاَعَات ِ�دََف زيِاَدَة -    .ا وَقُوِ�اَ الاِْ

  .ةالتـَّنْمِيَّ  سَنَدَات اردَ صْ إِ فيِ  سُع الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ الْقَرْض للِشَّركَِات الْعَامَّة وَتَـوَ  ادنَ سْ إِ  اردَ صْ إِ فيِ  التـَّوَسُّع - 

  .1988 فيِ عَامّ  ات الخْزَيِنَةونَ ذُ أبتَِدَاوُل  الْبَدْء - 

  )1990 مَا بَـعْدَ عَامّ  مَرْحَلَة(  الرَّابعَة الْمَرْحَلَة

قْتِ نَظَرً  دَد الشَّركَِات الْمُدْرَجَة نتَِيجَة لِزيِاَدَة عَ  صَاد الأُْرْدُنيِّ وَزيِاَدَة حَجْم التَّدَاوُل فيِ سُوق عَمَّان الْمَاليِّ ا لتِـَوَسُّع الاِْ

 وَلتِـَعْزيِز وْراَق الْمَاليَِّةشَامِلَة لِسُوق الأَْ  حلاَ صْ إِ  ة سِيَاسَةيَّ نِ دُ تَـبـَنَّت الحُْكُومَة الأرْ  ،ةركَ شَ  200مِنْ  رأَكْثَ  تغَ لَ فيِ السُّوق وَالَّتيِ ب ـَ

قْتِصَاد الْوَطَنيِّ نمُوُِّ الْ  الأَْوْراَق  يَّة فيِ مجََال تَـنْظِيم سُوقلِ وَ دُ ال للِْمَعَايِير الارتقاء لىَ إِ ا يً عْ وسَ ، قطاَع الخْاصّ وَتَـنْوِيع قاَعِدَة الاِْ

 وَقاَنوُن الأَْوْراَق الْمَاليَِّة 1997 نَةلَس 22رَقْمَ  صُدُور قَانوُن الشَّركَِاتهَذِهِ  حلاَ صْ الإِ  مّ حَدَث ضِمْن سِيَاسَةهَ الْمَاليَِّة، وَأَ 

 اردَ صْ بإِ  بِه قاَنوُن سُوق عَمَّان الْمَاليِّ وَتَـعْدِيلاَتهِ، ثمَُّ تمََّ تَـعْدِيل هَذَا الْقَانوُني بمِوُجَ لغِ وَالَّذِي أُ  1997 نَةلَس 23 ت رَقْمقَ المؤَ 

يَّتِه هَيْكَلَة وَتَـنْظِيم سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَاِسْتِكْمَال بنِ ـْ ةادَ عَ إِ فيِ  ة نَـوْعِيَّةلُ قْ ن ـَ دَثالَّذِي أَحْ  2002 نَةلَس 76 الْقَانوُن رَقْم

 ارةدَ لإِ  مَاليَِّة سَاتت ثَلاَث مُؤَسّ شَأَ لتـَّعْدِيل أنَْ ب هَذَا اا للِشَّفَافِيَّة وَسَلاََمَة التـَّعَامُل باِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة، إِذْ بمِوُجَ التَّحْتِيَّة وَتحَْقِيقً 

الأَْوْراَقَ الْمَاليَِّة، كَمَا شَهِدْت  عداَ إيْ  زكَّ عَمَّان لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَمر  سَوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَهِيَ هَيْئَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَبوُرْصَة

لِضمَّان حُقوق الْمُتَعامِلِينَ فيِ السُّوق،  ت ِ�ذَِهِ التَّشْريِعَاتالشَّركَِا وإلزام وَالشَّفَافِيَّة احصَ فْ الإِ يعَاتٍ تخَُصُّ تَشْرِ  هَذِهِ الْمَرْحَلَة

رَ مُبَاشِر بِدُخُول بوُرْصَة عَمَّان لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة سْتِثْمَار الأَْجْنَبيِّ غَيـْ ان فاَعِلِيَّة الْبُورْصَة وَتَـوْفِير لِضمَّ  بجَِانِب السَّمَاح لِلاِْ

  . السُّيُولَة الْمُنَاسِبَة للِسُّوق

  الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّة دَاف سُوقأَهْ  -2

  1:قَ الآْتيِ وُف دَاف سُوق عَمَّان لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّةمْ أَهْ تَـلْخيصُ أَهَ  يمُْكِن

سْتِثْمَارة وَتَـوْجِيه الْمُدَّخَرَ تَـنْمِيَّ  -  قْتِصَاد الْوَطَنيِّ  فيِ الأَْوْراَق ات الْوَطنَِيَّة مِنْ خِلاَل الاِْ   .الْمَاليَِّة لخِدمة الاِْ

  .عَةلتـَّعَامُل وَالسُّهولَة وَالسّر ل سَلاََمَة اِ�اَ بِشَكْل يَكْفُ  ة وَالتـَّفَاعُلالْمَاليَِّ  تَـنْظِيم وَمُراَقَـبَة إِصْدَار الأَْوْراَق - 

  .ر إنِْـتَاجِيَّةكْثَ سْتِثْمَار الْمُخْتَلِفَة لأَِ الاِْ  سَاهمََة فيِ حَشْد رُؤُوس الأَْمْوَال وَتَـوْزيِعِهَا عَلَى بدَائلالْمُ  - 

  .مُخْتَلِفَةالْمَاليَِّة الْ  الأَْوْراَق ة الْقطاَع الخْاصّ مِنْ خِلاَلفيِ تَـنْمِيَّ  إتاَحَة الْفُرْصَة أمََام الْمُسْتَثْمِريِن للِْمُشَاركََة - 

قْتِصَادِيَّةال مُسْتـَوَى الْمَعِيشَة بِشَكْل عَامّ وَتحَْقِيق فيِ رَفْعِ  الْمُسَاهمََة -    .تـَّنْمِيَة الاِْ

حْصَائيَات وَالْمَعْلُومَاتجمَ  -    .ا للِْغَاياَت الْمُسْتـَهْدَفَةهَا تحَْقِيقً رُّ زمَِة وَنَشاللاََّ  ع الإِْ

  .الْمُدَّخَر وَالْمُسْتَثْمِر مِنَ  يَّة لِكُلّ يُولَة الْكَافِّـ تَـوْفِير السُّ  - 

  .الأْسْعَار توَبَـيَاناَ وكََذَلِكَ نَشر الْمَعْلُومَات ،رُؤُوس الأَْمْوَال لِصَالحَ الشَّركَِات الْقَائمَِة وَالحَْديثةَ اِسْتِقْطاب التَّمْكِين مِن - 

                                                 

  .133.ص ،مرجع سبق ذكره عبد النافع الزراري وغازي فرج،: 1
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وّمُ السُّوق ، كَمَا تَـقَ بنْ بأَِيّ جِهَة سَوَاء الْمُسْتَثْمِريِن أوَْ الْمُدَّخَريِنإلحْاَق الْغُ  ول دُونَ ا ممَِّا يحَُ يَـوْميً  ر أَسعَار التَّدَاوُلنَشْ  - 

مر عملاَئهِ اأوَ  نَّ لجَِمِيع الْمُتَعامِلِين بِوُضُوح تاَمٍّ لِّ عْ الْوَسِيط الْمُعْتَمِد أَنْ ي ـُمَا الْلَذَيْن يَسْتَطِيع مِنْ خِلاَله وْفِيرِ الآْليَِّة وَالْمَكَانبتِ ـَ

  .وشِراءا بَـيـْعً 

شِيط، فيِ نَ  مِنْ خِلاَل تَشْجِيع شَركَِات الْوَسَاطَة عَلَى الْقِيَام بِدُوربِشَتىَّ أنَْـوَاعِهَا، وَذَلِكَ  تَطْوِير خَدَمَات الْوَسَاطَة الْمَاليَِّة - 

  .فيِ السُّوق الأْرُْدُنيَِّة وَالتـَّغْطِيَة يَات التـَّوْزيِعلِ كَذَلِكَ عمَ وَ . ليَات تَدَاوُل الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ السُّوق الثَّانوَِيَّةمَ عَ 

 مْ الأْرُْدُنيَِّة، بدََل مِن اللُّجُوء فيِ كَافَّة الحْاَلاَت إِلىَ إِصْدَار أسّه امَّةالْعَ  الشَّركَِات الْمُسَاعِدَة ر وَتَـنْوِيع أَسَاليِب تمَوِْيلتَطْوِي - 

  .مْوَال الشَّركَِاتلِزيِاَدَة رُؤُوس أَ 

حْصَائيَات وَالنَّ الْ  إِجْراَء الدَّرَّاسَات وَالأْبحَْاث -  راَت خَاصَّة باِلسُّوق شَ ير وَنَ راَت وَذَلِكَ مِنْ خِلاَل إِصْدَار تقَارِ شَ مَقْرُونةَ باِلإِْ

  .الأْرُْدُنيَِّة

  مَة للِسُّوقالْهَيْئَات الْمُنَظّ : لثَّانِيب اطلَ المَ 

وكََذَا  وق الْمَاليِّ ام السُّ هَ ومَ  لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة اعدَ يْ الإِ  مركزَ ، هَيْئَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة لىَ إِ  هَذَا المطلب رق فيِ طَ تَ ن ـَوَ 

  :تيِ كَالآْ  ةلأَْوْرَاق الْمَاليَِّ ا الهْيَْئَة الْعَامَّة للِْبُورْصَة الأْرُْدُنيَِّة وَهَيْكَلِهَا التـَّنْظِيمِيّ لِسوق

   Jordon Securties Commission الْمَاليَِّة الأُْرْدُنيَِّة هَيْئَة الأَْوْراَق -1

مَة التـَّعَامُل سَة رَقابيَِّة تَـرْتبَِط مُبَاشَرةَ بِرَئيِس الْوُزَراَء، حَيْثُ تَـعْمَل عَلَى تَـوْفِير الْمُنَاخ الْمُلاَئَِم لتَِحْقِيق سَلاََ وَهِي مُؤَسَّ 

سْتِثْمَاريِّ وَتَشْجِيع التَّبَادُل فيِ فيِ الْمَعْ  تِثْماريَِّة وَالشَّفَافِيَّةالاِْسْ  ايةَ الْمُتَعامِلِين وَضمَّان الْكَفَاءةوَحمَِ  لُومَات مَعَ نشرِ الْوَعِيّ الاِْ

  1.السُّوق الْمَاليَِّة

  Securities Depository Center ز إِيدَاع الأَْوْراَق الْمَاليَِّةمركْ -2

، حَيْثُ تقَوم بتَوليَْ مهام تَسْجِيل وَنقُل مَلِكِيَّة 1999 أيَّار عَامّ هَا فيِ وَهِيَ عِبَارَة عَنْ مُؤَسَّسَة تَـوْثيِقِيَّة تمَِّ إِنْشَاء 

هَذِهِ  مابين الْوسطاَء الْمَاليِِّين كَمَا تَـعْمَلالأَْوْراَق الْمَاليَِّة الْمُتَدَاوَلَة فيِ الْبُورْصَة وَتَـعْمَل عَلَى تَسْوِيةَ أثمَاَن تلِْكَ الأَْوْراَق 

سْتِثْمَاراَت الْمَاليَِّة سْتِثْمَار يض تَكْلِفَةفَضْلاً عَنْ تخَْفِ  الْمُؤَسَّسَة عَلَى �يئة الْمُنَاخ الْمُلاَئَمِ لِلاِْ تَسْوِيةَ  وَفيِ رَفْع كَفَاءة الاِْ

  2:ر باِلْمَراَحِل التَّاليَِةتمَْ  إِيدَاع الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ن نَشَاطاَتإحَال ف وَعَلَى أَيّ . الأَْثمْاَن

  .مَرْحَلَة نظاَم تَسْجِيل الأَْوْراَق الْمَاليَِّة - 

  .إيِدَاع الأَْوْراَق الْمَاليَِّة مَرْحَلَة نظاَم - 

  .مَرْحَلَة نظاَم تَسْوِيةَ أوَْ نقل الْمَلِكِيَّة - 

  .الْمَاليَِّة الأَْوْراَق انأثمََ  مَرْحَلَة نظاَم تَسْوِيةَ - 

  . الْمُسَاندَِةَ  مَرْحَلَة الخَْدَمَات - 

                                                 

 .106 .، ص) 2012-2011 ،قاصدي مرباح ورقلة الماجستير، جامعةمذكرة ( "تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية"الداوي خيرة، : 1
 .108-107 .، ص صالمرجع نفسه: 2
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   Amman Stack Exchange سوِق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة –بوُرْصَة عَمَّان -3

  :الآْتيِ  بوُرْصَة عَمَّان مِنْ خِلاَل سَيَتِمُّ تَـنَاوُل  

   تَـنْظِيم بوُرْصَة عَمَّان - 3-1

سْتِقْلاَل تَـتَمَتَّعُ  خَاصَّة ان مُؤَسَّسَة بوُرْصَة عَمَّ عْتَبرَ ت ـُ دَاريِّ  باِلاِْ  ، وَتدَُار مِنْ قَـبْلدِفُ إِلىَ الرِّبْحلاَ تَـهْ  الْمَاليِّ وَالإِْ

، 1997 نَةلسَ  23 ، رَقْماليَِّةوْراَق الْمَ الأَْ  كَّام قاَنوُنأَح بالْمَاليَِّة، بمِوُجَ  قالأَْوْراَ الْقطاَع الخْاصّ، تخَْضَعُ لِرَقاَبةَ وَإِشْراَفِ هَيْئَة

  نِظاَمِيّ  وقكَسُ   ح لهَاَ بمِزَُاوَلَة الْعَمَل الجِْهَة الْوَحِيدَة الْمُصَرّ عْتَبرَ ، وَت ـ1999ُ ماي 11 ا مِنْ تاَريِخا اِعْتِبَارً ه رَسمْيً امُ هَ وَتَـوَلَّتْ مَ 

وَالَّذِي  2002 نَةلسَ  76 رَقْم لأَْوْراَق الْمَاليَِّةا رَ قاَنوُنصَدَ  إِلىَ أَنْ  ةة الأْرُْدُنيَِّ فيِ الْمَمْلَكَ  الْمَاليَِّة لتَِدَاوُل الأَْوْراَق

  1:ا مَا يلَِيهَ امِ هَ وَمِنْ مَ . للِتَّدَاوُل أَكْثَر مِنْ سُوق بإِِنْشَاء يَسْمَحُ 

  .فْءِ الْكُ  مَّان التَّدَاوُلضَ  - 

  .كَّام الْقَانوُنالفِِي أَحْ مخَُ  ل وَمُعَاقَـبَةالتَّدَاوُ  اتمليَّ الرَّقاَبةَ عَلَى عَ  - 

دَاريَِّة مَعَايِير نّ بِسَ  وَى الأَْدَاء الْمِهَنيِّ ة مُسْت ـَتَـنْمِيَّ  -    .الْكَفَاءة الإِْ

  .صَات الْعَالَمِيَّةمَعَ الْبُورْ  التـَّعَاوُن - 

  .يعَات عَمَل الْبُورْصَةفيِ تَشْرِ  الْمُشَاركََة - 

قُولَةتمََ  -    .لك الأَْمْوَال الْمَنـْ

  :فيِ الشَّكْلِ التَّاليِ  الأْرُْدُن هَيْكَل تَـنْظِيمِيّ مُوَضِّح - وق عَمَّانسُ لِ وَ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 

 .73.، ص)2012-2011 ،ورقلةالماجستير، جامعة قاصدي مرباح مذكرة ( "دراسة اثر تقلبات أسعار الصرف على قيمة الأسهم"محمد مكاوي،  :1
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الأْرُْدُنَ  -الْهَيْكَلُ التـَّنْظِيمِيُّ لِسَوِقَ عَمَّانُ  :1-3 شَكْل  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source: www.ase.com.jo/ar ( consulte 27-03-2017 ).  
 

وَائرِ التـَّنْظِيمِيَّة فإَِنَّ  نْظِيمِيّ للِْبُورْصَةالتـَّ  الهْيَْكَل خِلاَل مِنْ    الدَّ
َ
  :ام الآْتيَِةهَ تَـتـَوَلىَّ الم

دْراَجدَا -    .يَاتلمَ وَالْعَ  ئرِةَ الإِْ

دَاريَِّة وَالْمَاليَِّة -  ائرِةَ الإِْ   .الدَّ

  .دَائرِةَ الأْبحَْاث وَالْعَلاََّقاَت - 

ائرِةَ الْقَانوُنيَِّة -    .الدَّ

  .وَالرَّقاَبةَ رةَ التـَّفْتِيشدَائِ  - 

تِّصَالاَت تِّكْنُولُوجِيا، الْمَعْلُومَاتدَائرِةَ ال -    .وَالاِْ

  أَقسَام بوُرْصَةِ عَمَّان - 3-2

  :سْوَاق الآْتيَِةالأَْ  الأْرُْدُن مِنْ خِلاَل - بوُرْصَةِ عَمَّان فيِ  الْمَاليَِّة م تَدَاوُلُ الأَْوْراَقوَيتَِ 

  The primary Market - اروق الإِْصْدَ سُ  - لَىالسُّوق الأْو  -1- 3-2

  1:الآْتيَِة ا الشُّرُوطفِيهَ  رالَّتيِ تَـتـَوَفَّ  راَق الشَّركَِاتل أوَ دَاوُ يَـتَم فِيهَا تَ الَّتيِ  وَهِي السُّوق
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  .مِلْيُون دُولاَر 2.8 ليمِلْيُون دِينَار أَيّ حَوَا 2ا عَنْ الهَ أسمَُ لاَ يقَِلُّ رَ  - 

  .لْمَال الْمَدْفُوعا أَنْ لاَ يقَِلّ صَافيِ حُقوق الْمُسَاهمِِين فِيهَا عَنِ الرَّأْس - 

  .الثَّلاَثةَ الأَْخِيرةَ ل خِلاَلَ السّنوَاتقَ الين عَلَى الأَ تَ متَ  الضَّريِبَة وَذَلِكَ فيِ عَامَّينْ  ل دَفْعبْ تحَْقِيق أرَباَح صَافِيَة ق ـَ - 

  .الأَْعْوَامِ الثَّلاَثةَ رخِ واأ ل خِلاَلقَ م مجََّانيَِّةٍ مَرَّة وَاحِدَة عَلَى الأهُ سْ تَـوْزيِع أرَباَحِ أَ  - 

  .مِهَا فيِ السُّوق الثَّانوَِيَّةهُ أَسْ  جل عَلَى إِدْراَ عَلَى الأْقَ  لكَامِ   ي عَامّ مضّ  - 

  السُّوق الثَّانوَِي -2- 3-2

بَـعْدَ إِصْدَارهَِا فيِ ِ�اَ،  الْمَعْمُول ا لأَِحْكَام الْقَوَانِين وَالتـَّعْلِيمَاتقً ف ـْالأَْوْراَق الْمَاليَِّة وِ بِ  مُلمِنْ خِلاَله التـَّعَا مُ وَيتَِ 

قَسِم هَذِه، ةالأَْوَّليَِّ  السُّوق   1:إِلىَ أرَْبَع أَسُوَّاق فَـرَعِيَّة السُّوق وَتَـنـْ

 ، وَتمََّ للِشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْعَامَّة الَّتيِ تَسْعَى لِلإِْدْراَج عَلَى لَوَائِح السُّوق النِّظاَمِيَّة ةوق تمَهِْيديَّ وَهِي سُ : السُّوق الْمُوَازيِةَ -

  .رْض الأَْسْهُممِنْ خِلاَل عَ  ئِض مِنَ الطِّلَبالْفَا ض تَـغْطِيَةلغَِرَ  م1982 فيِ الأُْرْدُن عَامّ  اِسْتِحْدَاث هَذِهِ السُّوق

هُم الخْاَصَّة فيِ بوُرْصَة عَمَّان باِلأَْسْ  دَاوُلم فِيهَا تَـنْظِيم التَّ الَّتيِ يتَِ  وق الثَّانوَِيَّةمِنَ السُّ  وَهِيَ جُزْءٌ : نِّظاَمِيَّةالسُّوق ال -

دُهَا باِلشَّركَِات الَّتيِ تحَْكُمهَا شُرُوط إِدْراَج خَاصَّة هَذِهِ الشُّرُوط عَلَى أَلاَ يقَِلّ صَافيِ صُّ ، حَيْثُ تَـنُ إِدَارةَ السُّوق لجْنَة، وَتحَُدِّ

م ى لَوَائِح بوُرْصَة عَمَّان يتَِ عَلَ  الْمُدْرَجَة مُعْظَم الشَّركَِاتنَّ كَمَا أَ . الْمَدْفُوع مَال سمِنْ رَأْ  %50عَنْ  حُقوق الْمُسَاهمِِين

  .مِهَا فيِ هَذِهِ السُّوقهُ تَدَاوُل أَسْ 

 الْقَرْض الصَّادِرَة ادنَ وإسْ  الحُْكُومِيَّة لاَله التـَّعَامُل باِلسَّنَدَاتء مِن السُّوق الثَّانوَِيَّة يتَِمُّ مِنْ خِ جُزْ  وَهِيَ : وق السَّنَدَاتسُ  -

  .وَالشَّركَِات عَنِ الْمُؤَسِّسَات الْعَامَّة

 يتَِمُّ بِوَاسِطتَِهَا الثَّانوَِيَّة السُّوق وَهِيَ جُزْء مِنَ : Troussection off the Trading Floor التَّحْوِيلاَت خَارجِ الْقَاعِدَة -

ائرِةَ الْقَانوُنيَِّةالْعَائلِِيَّة، وَتتَِ  التَّحْوِيلاَت   .فيِ الْبُورْصَة مّ مُعَامَلاَت هَذِهِ التَّحْوِيلاَت مِنْ خِلاَل الدَّ

  وَنظاَمِ التَّدَاوُل راَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّةالْمُتَدَاوَلَة فِي سُوق الأَْوْ  الْمَاليَِّة الأَْوْراَق: ب الثَّالِثَ طلَ المَ 

 م الشَّركَِاتهُ مِنْ أَسْ  لايَشْمَلُ كُ  اق الْمَاليَِّةتَـعْريِف الأَْوْرَ  ، فانَّ 2002 نَةلسَ  76 رَقْم لأَْوْراَق الْمَاليَِّةا ب قاَنوُنبمِوُجَ 

، دِياَتوْ الْبـَلَ أَ  أوَْ الحُْكُومَة أوَْ الْمُؤَسِّسَات الْعَامَّة الشَّركَِات عَنِ  ض الصَّادِرةَللِتَّدَاوُل وَالتَّحْوِيل، وَإِسْنَاد الْقَرْ  لَةالْقَابِ 

سْتِثْماريَِّة الصَّادِرةَيَّة، وَالْوَحَ الْمَالِ  دَاعِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الصَّادِرةَ عَنْ شَركَِات الخَْدَمَاتإِي وَإيصَالاَت  يقعَنْ صَنَادِ  دَات الاِْ

 راَقأوََ  و أَيّ  الْبـَيْع يَارخَ  يَار الشِّراَءِ وَعُقُودة و عَاجِلَة التَّسْوِيةَ، وَعُقُود خَ ، وَإِسْنَاد خِيَار الْمُسَاهمََة و الْعُقُود آنيَِّ سْتِثْمَارالاِْ 

اوُل فَمَنْ التَّدَ  ضِي هَيْئَة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، إِمَّا باِلنِّسْبَة لأِيَّاموّ مُفَ  ل مجَْلِسبَ أُخْرَى محََلِّيَّة أوَْ أَجْنَبِيَّة مُتـَعَارَف عَلَيهَا مِنْ قِ  مَاليَِّة

  .يَـوْم الأْحَد إِلىَ يَـوْم الخْمَِيس
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فْع مُقَابِل قَاصَّة وَالتَّسْوِيةَ عَلَى أسَاس التَّسْلِيمقُ إِجْراَءَات الْمَ بِ طَ تُ  ا فيِ الْيـَوْم يً ونِ ترُ الكْ  عُقُود التَّدَاوُل ، فَـتَتِمَّ تَسْوِيةَالدَّ

 وْراَق الْمَاليَِّةالأَْ  نَـقْلُ مَلكِيَّة ، كَمَا يتَِمُّ ةالْمَاليَِّ  الأَْوْراَق زَ إيِدَاعركَْ همَّة مَ بحَِيْثُ يَـتـَوَلىَّ هَذِهِ الْمَ ، وُلالتَّدَا الثَّانيِ الْمُوَاليِ ليِـَوْم

شْترَِي لَدَ  لْوَسِيط الْبَائعِ إِلىَ حسَاب الْعَمِيلعَة مِنْ حسَاب الْعَمِيل الْبَائعِ لَدَى االْمُود
ُ
شْترَِي بمِوُجَ  ى الْوَسِيطالم

ُ
قُـيُود  بالم

شْترَِي لحِِين إتمْاَم دَ الْ  قَّى الأَْوْراَقب ـْة، وَت ـَيَّ ونِ ترُ الكْ 
ُ
تلِْكَ  هَا خِلاَلَ تحَْوِيلُهَا أَوْ رَهن ـُيجَُوز هَا وَلاَ ع ثمَنَِ فْ مَاليَِّة عالقَِة فيِ حسَاب الم

زاَلَة أَسَبَّابِ التـَّعْلِيق ا فيِ حَال وَجُود عُقُود مُعَلّقَة خَاصَّةيً ونِ ترُ إِبْلاََغُ الْوَسِيطِ الكْ  مالْمُدَّة، وَيتَِ  يـَوْم فيِ الْيـَوْمِ التَّاليِ لِ  بهِِ لإِِ

َزمَِة مَّانذَلِكَ يحَُل صُنْدُوق ضَ  صَى، وَبخِِلاََفأقْ  الْمَعْنيِّ كَحَدّ  التَّدَاوُل جْراَءَات اللاَّ   .التَّسْوِيةَ محََل الْوَسِيط فَـيَتَّخِذُ الإِْ

دَةيَّة الْمَ ركََزُ عَلَى إِجْراَء عَمَلِ يَـعْمَلُ الْمَ   أوَْ لَهُ بنَِاء عَلَى كَافَّة لَى الْوَسِيطعَ  قَّةالِغ الْمَاليَِّة الْمُسْتَحَ للِْمَبَ  قَاصَّة وَالْمُحَدِّ

غ بـَلّ وَمَ  لّغ اِحْتِيَاطِي السُّيُولَةب ـْمَ هُ إِلىَ عُ ف ـْدَ  يَـتـَوَجَّبُ عَلَى الْوَسِيط الَّذِي لّغب ـْم الْمَ سَ قَ وَي ـُ بَلِهمِنْ قِ  لْمُنـَفِّذَةدَاوُل اعُقُود التَّ 

دَةالْمَوَا مْنغ التَّسْوِيةَ ضِ لّ ب ـْأوَْ مَ  حْتِيَاطِي السُّيُولَةغ اِ لّ ب ـْمَ  يَـقُمْ الْوَسِيط بتَِسْدِيد، وَإذاَ لمَْ التَّسْوِيةَ   مخُِلا� عْتَبرَ لِذَلِكَ ي ـُ عِيد الْمُحَدِّ

لْتِزاَمَات َزمَِة ه وَيَـتَّخِذمحََلَّ  مَّان التَّسْوِيةَصُنْدُوقُ ضَ  عَلَيهِ، فَـيَحُلُّ  تـَرتَِّـبَةالْمُ  باِلاِْ جْراَءَات اللاَّ   1.لإِتمْاَم التَّسْوِياَت الْمَاليَِّة الإِْ

  وق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّةقاَم الْقِيَاسِيَّة لِسُ الأَْرْ : ب الرَّابعطلَ المَ 

 عَار الأَْسْهُم وَتحَْدِيدالَّتيِ تَدلُّ عَلَى مُسْتَوِياَت أَسْ  وَاق الْمَاليَِّةفيِ الأَْسْ  مْ الْمُؤَشِّراَتمِنْ أَهَ  الْقِيَاسِيَّة  الأَْرْقاَمتَبرَ عْ ت ـُ

   .أُخْرَى ةترْ بِفَ  ةنَ ينَة مُقَارَ ة مُعَ ترْ خِلاَلَ ف ـَ عَار الأَْسْهُمأُ عَلَى أَسْ تَطْرَ  تيِ الّ  لقِِيَاس التـَّغَيـُّراَت دِم، وَتَسْتَخْ عَارلِلأْسْ  تجَِّاه الْعَامّ الاِْ 

  2فِي بوُرْصَة عَمَّان لأِسْعَار الأَْسْهُم الأَْرْقاَمُ الْقِيَاسِيَّة -1

 يدجَدِ  رَقْم قِيَاسِيّ  باِِحْتِسَاب 1992 عَامّ  عطلَّ مُنْذُ مَ  وق عَمَّان الْمَاليِّ ةٍ بدََأَ سُ كَثّـفَ رَّاسَاتٍ إِحْصَائيَةٍ مُ وَبَـعْدَ دِ 

ا مِنْ اِعْتِبَارً  1000مَ تَـغْيِيرهُُ إِلىَ نُـقْطَة، ليَِتِ  100 يّمَةة أسَاس بقِِ ترْ كَفَ   1991 مبرَ يسُ دِ  31 وَتمَّ تحَْدِيد يّمَة السُّوقِيَّةباِلْقِ  حمُرَجَّ 

  .2004 عَامايةَِ بِدَ 

 حمُرَجَّ  ي غَيرْ رَقْم قِيَاسِ  يَاسِيَّة وَذَلِكَ باِِحْتِسَابالْقِ  ام الأَْرْقاَمباِِسْتِخْدَ  1980 مُنْذُ عَامّ  الْمَاليِّ  عَمَّان بدََأَ سُوق

مِنْ  عَار افِْتِتَاح تَدَاوُل الأَْوَّلدِيد أَسْ ، حَيْثُ تمَِّ تحَْ اتعَ الْقِطاَ ة مِنْ كَافَّةركَ شَ  38مِنْ  مُكَوِّنةَ نَةعَيـِّ  وَتمَّ اِخْتِيَار الأَْسْهُم لأِسْعَار

نُـقْطَة  1000إِلىَ  الأسَاس مَةتَـغْيِيرُ قي نُـقْطةَ، وَقَدْ تمََّ  100 قيمَةُ الرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ  سَاس بحَِيْثُ تَكُونة أَ ترْ كَفَ   1980جانفِي 

  .2004 ةنَ سَ ا مِنْ بِدَايةَ اِعْتِبَارً 

ة فيِ عَامّ ركَ شَ   زيِاَدَتُـهَا إِلىَ سِتِّينة ممُثَِّـلَة للِسُّوق تمََّ كَ مِنْ خمَْسِينَ شرَ  اِخْتِيَار عَيـِّنَة مُكَوِّنةَ عَلَى أسَاس هَذَا الرَّقْم موّ قُ ي ـَوَ 

خمَْسَة  مَاد اِعْتِ فَـقَدْ تمََّ  نَةالْعَيـِّ  هَذِهِ  خْتِيَار، وَلاِِ 2007ةنَ سَ ة فيِ ركَ شَ  100لىَ إوَ  2001ة فيِ عَامّ ركَ لىَ سَبْعِينَ شَ إوَ  1994

  .دَى سُيُولتَِهَا وَالتَّمْثيل الْقطاَعِيّ مَعَايِير تَـعْكِس حَجْم الشَّركَِات وَمَ 

  :هَذِهِ الْمَعَايِير لثِّ وَتمُ  

  .للِشّركة يّمَة السُّوقِيَّةالْقِ  -
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  .التَّدَاوُل د أيَّامدَّ عَ  - 

  .ل دَوَراَن السَّهْممُعَدَّ  - 

  .م التَّدَاوُلجْ حَ  - 

 .د الأَْسْهُم الْمُتَدَاوَلَةدَّ عَ  - 

عَلَى عَكْس أدََاءِ  ة هَذِهِ الأَْرْقاَمدرَ زيِاَدَة قُ  فيِ مجََالاَت اِحْتِسَاب الأَْرْقاَم الْقِيَاسِيَّة وَِ�دََف الْعَالَمِيَّة للِتَّطَوُّراَت وَنتَِيجَة

ل ضَ يل أفَْ بحَِيْثُ يُـعَطِّي تمَثِْ  للِتَّدَاوُل الحُْرَّة الْمُتَاحَة  عَلَى الأَْسْهُميد مَبْنيِّ رَقْم قِيَاسِيّ جَدِ  بتَِطْوِيرِ  لْبُورْصَة، قاَمَتْ االسُّوق

لرَّقْم مِنْ اِحْتِسَاب هَذَا ا وَتمََّ  .ةالْعَاليَِّ  ة السُّوقِيَّةمَ يّ ذَات الْقِ   السُّوق، وَيخَُفِّف حِدَّة تأَْثِير الشَّركَِاتفيِ  عَار الأَْسْهُملتَِحَرُّكَات أَسْ 

 مِنَ الْمُؤَسِّسَات ل عَدَد كَبِيربَ وَهَذَا الأُْسْلوب مُعْتَمِد مِنْ قِ  .ة الْمُتَاحَة للِتَّدَاوُلالحْرَُّ  مَة السُّوقِيَّة لِلأَْسْهُميّ باِلْقِ  خِلاَل التـَّرْجِيح

 .وَشَركِتيِ داوجونز وَسَتُوكِس نْدُ بوُرزآ ستانْدَرد مُؤَسَّسَة مِثْل عَظَّم دُوَل الْعَالمِ لِمُ  يَّةقِيَاسِ  حْتِسَاب أرَْقاَمم باِِ وّ وْليَِّة الَّتيِ تَـقُ الدَّ 

يع قْم الْقِيَاسِيّ الرَّ  وَيَشْتَمِل نطاَق  تالشَّركَِا مُ اِسْتِثـْنَاءعَمَّان فِيمَا يتَِ  ة فيِ بوُرْصَةة وَالْمُدْرَجَ الْمَحَلِّيَّ  الشَّركَِات عَلَى جمَِ

 تَدَاوُلهِاَ عَلَى نِسْبَة أيَّام يِّدزِ الَّتيِ لاَ تَ  ة وَالشَّركَِاتة للِْبُورْصَ اليَّ الإجمَْ  السُّوقِيَّة يّمَةمِنَ الْقِ  %1مِنْ  لقَ أَ لَّتيِ تمَثُّل بمَِجْمُوعِهَا ا

سْتـَوْفَتْ الشُّرُوط الَّتيِ اِ  ة مَنِ الشَّركَِاتركَ شَ  100 أَكْبرَ  مِنَ  روَيَـتَكَوَّن الْمُؤَشِّ  .فيِ كُلّ ربُعُ يَّام التَّدَاوُل الْكُلِّيَّةأ منّ   % 33.33

د .الجَْدِيد فيِ الْمُؤَشِّر يّمَة السُّوقِيَّةالْقِ  مِنْ حَيْث أوَزاَن الأَْسْهُم  الحْرَُّة فِيمَا تحَُدِّد لسُّوقِيَّة لِلأَْسْهُمة امَ يّ ن الرَّقْم باِلْقِ وَزْ  وَيحَُدِّ

 يّمَةنُـقْطةَ كَقِ  1000 اِخْتِيَار الرَّقْم كَمَا تمََّ  .أقْصَى ِ�دََف مَنْع هَيْمَنَة الأَْسْهُم الْفَرْدِيَّة عَلَى الرَّقْم كَحَدّ  10% ة بنِِسْبَةالْفَرْدِيَّ 

فيِ  عَار الأَْسْهُمل تحََرُّكَات أَسْ ضَ بِشَكْل أفَْ  سقْم بأِنَهُّ يَـعْكِ هَذَا الرَّ  وَيَـتَمَيَّز 1999 كَمَا فيِ ِ�اَيةَ الْعَامّ  قْم الْقِيَاسِيّ سَاس للِرَّ أَ 

 برَ يُـعَطِّي فُـرْصَة أكْ  إضَافَة لِذَلِكَ، فإَِنهّ. يّمَة السُّوقِيَّة الْكَبِيرةَالْقِ  مِنْ تأَْثِير الشَّركَِات ذَات يخَُفِّف وكََذَلِك فإَِنهّ السُّوق

  .عَلَى تحََرُّكَاتهِ أْثِيرللِشَّركَِات الصَّغِيرةَ وَالْمُتـَوَسِّطةَ للِتَّ 

مَ ، يتَِ لْمُدْرَجَة فيِ الْبُورْصَةا م الشَّركَِاتهُ عَار أَسْ قَة لتِـَغَيـُّراَت أَسْ الحَْقِي مِنْ عَكْس الصُّورةَ الرَّقْم الْقِيَاسِيّ  تَمكِّينوَلِ 

 فيِ الْبُورْصَة بحَِيْث تُضَاف الْمُدْرَجَة شَاط الشَّركَِاتسَة نَ رَّار مَنْ خِلاَل دِ وريِ كُلّ ثَلاَثةَ أَشَهُ مُراَجَعَة الْعَيـِّنَة بِشَكْلِ دَ 

التـَّعْدِيلاَتِ الطَّارئَِةِ وَذَلِكَ فيِ حَالَة  بُ الشَّركَِاتِ غَيرْ النَّشِيطةَِ، وَيمُْكِن إِجْراَءُ بَـعْضحْ النَّشِيطةَ إِلىَ الْعَيـِّنَةِ وَيتَِمُّ سَ  الشَّركَِات

َزمَِة عَلَى الأَْرْقاَم ءُ التـَّعْدِيلاَتإِجْراَ ميتَِ  .هَذِهِ الشَّركَِات ة طَوِيلَة أوَْ شُطِب إِدْراَجترْ لفَِ  التَّدَاوُل عَنِ  اف شَركَِاتقَ ي ـْإِ   اللاَّ

عَاد الْقِيَاسِيَّة سْتِبـْ
 الأَْسْهُم وَذَلِكَ لِكَيْ تَـعْكِس الأَْرْقاَم عَارإثْر أَيّ تَـغَيـُّراَت ناَجمَِة عَنْ عَوَامِل غَيرْ التـَّغَيرُّ فيِ حَركََة أَسْ  وَذَلِكَ لاِِ

  .فَـقَطْ  عَار الأَْسْهُمفيِ أَسْ  يَّةُ للِتـَّغَيـُّراَتالْقِيَاسِ 

 الْحسَاب طَريِقَة -2

 د ضِمْنتيِ توُجَ ق مُتـَوَفِّـرةَ للِشَّركَِات الَّ لاَ إغْ  عَاربنَِاء عَلَى آخِر أَسْ  عَمَّان فيِ بوُرْصَة الأَْرْقاَم الْقِيَاسِيَّة م حسَابيتَِ 

  1:بَـينَْ الأَْرْقاَم الآْتيَِة زُ يـِّ التَّم نكِّ وَيمَْ  .ر هَذِهِ الأَْرْقاَم بِشَكْل يَـوْمِيّ شْ مُّ نَ الْعَيـِّنَةِ وَيتَِ 
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 يّمَة السُّوقِيَّةالْمُرَجِّحِ باِلْقِ  الأَْسْهُم رَّقْمُ الْقِيَاسِيّ لأِسْعَارال - 2-1

ة ركَ شَ  طي كُلّ عْ الْعَيـِّنَة، حَيْثُ ت ـُ يّمَة السُّوقِيَّة لِشَركَِاتدهُ أسُْلوب التـَّرْجِيحِ باِلْقِ اِعْتِمَا قْم الْقِيَاسِيّ مِنْ ممُيَـِّزاَت هَذَا الرَّ 

  .ة أسَاسترْ كَفَ   1991 الأَْوَّلكَانوُن   31 تحَْدِيدُ وَتمََّ . كَكُلّ  ينَةللَِعَ  سُّوقِيَّةال مَةيّ هَا السُّوقِيَّة مِنَ الْقِ مَتيّ ل قِ كِ شَ مَا تُ  وَزْناَ بقَِدْر

 الُ فيِ الرَّقْموكََمَا هِي الحَْ  يّمَةِ السُّوقِيَّة كَكُلّ مِنَ الْقِ  90% مَا نِسْبَتُهُ  الْعَيـِّنَة يّمَة السُّوقِيَّة لِشَركَِاتلَتْ الْقِ وَقَدْ شَكَ 

رَ الْمُرَجِّح حْتِسَاب .حَةة قِطاعِيَّة مُرَجَّ يَّ يتَِمُّ اِحْتِسَابُ أرَْقاَم قِيَاسِ  الْقِيَاسِيّ غَيـْ يّمَة باِلْقِ  حالْمُرَجَّ  قِيَاسِيّ الْعَامّ الْ  الرَّقْم وَلاِِ

  :الصِّيغَة الْعَامَّة الْمُوَاليَِة اعِيَّة تَسْتَخْدِمالْقِط الْقِيَاسِيَّة السُّوقِيَّة وَالأَْرْقاَم

  

  

  

  :ثُ يْ حَ 

 Indext : ِفيِ الزَّمَن يّمَة السُّوقِيَّةباِلْقِ  حالْمُرَجَّ  الأَْسْهُم عَارسْ لأِ  الرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ  يّمَةق t.
  

Pit : ِق سَهْم الشّركةِ لاَ ر إغْ عْ سi  َنمَ فيِ الزt.
  

Mit : َللِشّركة الْمُدْرَجَة د الأَْسْهُمدَّ ع i  َنمَ فيِ الزt.
  

CBit : ِ1991اسسَ الأَ فيِ سَنَةِ  الرَّقْم الْقِيَاسِيّ  يّمَةق.  

 الْحُرَّة ح باِلأَْسْهُمالْقِيَاسِيّ الْعَامّ الْمُرَجَّ  الرَّقْم - 2-2

، بحَِيْثُ لاَ يَـتَحَيـَّزُ عَار الأَْسْهُم فيِ السُّوقل لتَِحَرُّكَات أَسْ ضَ يل أفَْ هُوَ إعْطاَءُ تمَثِْ  مِنْ ممُيَـِّزاَت هَذَا الرَّقْم الْقِيَاسِيّ 

ر التـَّنْوِيع فيِ مُكَوِّناَت عَيـِّنَة الرَّقْم الْقِيَاسِيّ مِنْ خِلاَل إعْطاَء وفِ ة، وَبِذَلِكَ يُ الْعَاليَِّ  وقِيَّةالسُّ  يّمَةذَاتُ الْقِ  كَبِير للِشَّركَِات لبِشَكْ 

سَاس للِرَّقْم أَ  يّمَةكَقِ نُـقْطةَ   1000 اِخْتِيَار الرَّقْم كَمَا تمََّ  .الصَّغِيرةَ وَالْمُتـَوَسِّطةَ للِتَّأْثِير عَلَى تحََرُّكَاتهِ للِشَّركَِات فُـرْصَة أكَبرَ 

للِتَّدَاوُل فيِ  الحْرَُّة الْمُتَاحَة وقِيَّة لِلأَْسْهُمالسُّ  مَةيّ اِحْتِسَاب هَذَا الرَّقْم عَلَى التـَّرْجِيح باِلْقِ  دنِ تَ سْ ويَ  1999فيِ ِ�اَيةَ سَنَة  الْقِيَاسِيّ 

  .ركةشَ  لِكُلّ  جبعَِدَدِ الأَْسْهُم الْكُلِّيّ الْمُدْرَ وَليَْسَ  الشَّركَِات

  :هَذَا رَقْم لآْتيَِةِ الحْسَابا الصِّيغَة اِسْتِخْدَام مُ يتَِ 

  

  

  :ثُ حَيْ 

Indext : ِفيِ الزَّمَن الحْرَُّة سْهُمباِلأَْ  حالْمُرَجَّ  الأَْسْهُم سْعَارلأِ  يّمَة الرَّقْم الْقِيَاسِيّ ق t.  

Pit:  ِركةق سَهْم الشَّ لاَ إغْ  رعْ س i  ِنمَ الزَ في t .  

Mit : َللِشّركة د الأَْسْهُم الْمُدْرَجَةدَّ ع i  َنمَ فيِ الز  t.  

Fit: ركةالشَّ  مُعَامِل i في الزَّمَن t  ْالحُْرَّة هُمالأَْسْ  نِسْبَة وَيحَْسَب وَفْقَ  1وَأقََلُّ مِنْ  0مِنْ  برَ وهو أَك.  
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Dit:  ّمَقَام الرَّقْم الْقِيَاسِي.  

رَ الْمُرَجَّ  سْهُمر الأَْ لأِسْعَا الرَّقْم الْقِيَاسِيّ  - 2-3  حغَيـْ

ر عْ يّمَتِهَا السُّوقِيَّة أوَْ سِ نْ قِ ض النَّظَرِ عَ غَ بِ  ة شَركَِات الْعَيـِّنَةلِكَافَّ  ا مُتَسَاوِيةَحِ أوََزاَنً اسِيّ غَيرْ الْمُرَجَّ الْقِيَ  طِّي الرَّقْمعْ ي ـُ

نَّ هَذَا الرَّقْم يَسْتَخْدِم فيِ تَـقْيِيم بأَِ  كِن الْقَوْلوَيمُْ  .النِّسَبيِِّ فيِ أَسعَار الأَْسْهُم يرُّ للِتـَّغَ  ى الأْهمَِّيَّة فيِ هَذَا الرَّقْمهَا، وَتُـعْطِ سَهْمِ 

سْتِثْماريَِّة الْمُحَافِظ  1980 عَامّ  نْذوَقَدْ بدََأَ مُ  .يِّمَة باِلتَّسَاوِي بَـينَْ كَافَّة الشَّركَِاتثْمَاراَتُـهَا مَنْ حَيْثُ الْقِ اِسْتِ  الَّتيِ تُـوَزِّع الاِْ

لِكَافَّة  حْتِسَاب أرَْقاَم قِيَاسِيَّة، وكََذَلِكَ اِ ة للِرَّقْم الْقِيَاسِيّ الْعَامّ ركَ شَ  38مُكَوِّنةٍَ مِنْ  عَيـِّنَةبنَِاء عَلَى  هَذَا الرَّقْم باِِحْتِسَاب

دَتْ أَسْ الْمَاليَِّة، التَّأْمِين، ا وك وَالشَّركَِاتوَهِي قطاَعُ الْبُـنُ  الْقِطاَعَات وَّل الأَْ  عَارُ افِْتِتَاحلخَْدَمَات وَالصِّنَاعَة بِشَكْل يَـوْمِيّ، وَحُدِّ

 ا مِنْ بِدَايةَِ عَامّ تَـغْيِيرهَُا اِعْتِبَارً  ، تمََّ نُـقْطةَ 100 يّمَة أَسَاسِيَّةقِ  لرَّقْم الْقِيَاسِيّ ا وَأعُْطِي ة أسَاسكَفترْ   1980الثَّانيِ  مِنْ كَانوُن

حَيْثُ إِمْكَانيَِّةِ  مُرُونةَ مِنْ  كْثَربحَِيْثُ أَصْبَحَ أَ  عْدِيلاَتٍ عَلَى هَذَا الرَّقْم إِجْراَءُ ت ـَتمََّ  1992وَفيِ عَامِّ  .نُـقْطَة 1000إلى 2004

عَاد لاَتالتـَّعْدِي إِجْراَء سْتِبـْ
رَ  عَنِ الْعَوَامِل رُ التـَّغَيـُّراَت النَّاجمَِةث ـَأ عَلَيه لاِِ  وكََذَلِكَ تمََّ  عَار الأَْسْهُمأَسْ  التـَّغَيرُّ فيِ حَركََة الأُْخْرَى غَيـْ

  .1991مبرَ ديسُ  31 حصْبِ لتُِ  سَاسالأة ترْ ف ـَ تَـغْيِير

رَ الْمُرَجَّ  يّ الْعَامّ الْقِيَاسِ  اِحْتِسَابُ الرَّقْم مُ وَيتَِ  الهْنَْدَسِيَّة  دَّلاَتالْمُعَ  ح وَالأَْرْقاَم الْقِيَاسِيَّة الْقِطاعِيَّة باِِعْتِمَاد أسُْلوبغَيـْ

  :أدََنَّاهُ  حَسْب الصِّيغَة
  

  

  

  :ثُ يْ حَ 

Indext : ِح فيِ الزَّمَنغَيرْ الْمُرَجَّ  الأَْسْهُم لأِسْعَار الرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ  يّمَةق t.  

Pit:  ِركةق سَهْم الشَّ لاَ إغْ  رعْ س i فيِ الزمنt.  

Pit: ركةق سَهْم الشَّ لاَ إغْ  رعْ س i 0فيِ الزمن.  

n:  َةنَ يِ م العَ جْ ح.  

عَار ب أَسْ سَ لنِِ  10أنَّـهَا تأَْخُذَ اللُّوغاريِتْمُ لِلأْسَاسِ  اِحْتِسَابٍ هَذَا الرَّقْم فيِ  مَةص الْمُعَادَلَة الْمُسْتَخْدَ ائِ صَ وَمِنْ خَ 

 فيِ نِسَبِ تَـغَيرُّ  ةاذَ الشَ الْقِيَمِ  �اَ عَلَى تَـهْذِيبدرَ قُ إِلىَ  ، إضَافَةلرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ لِشَركَِاتِ عَيـِّنَةِ ا سَاسلأْ ا عَارالْمُقَارَنةَ إِلىَ أَسْ 

عَ لُوغَ طُ الحْسَابيُِّ الْمُسْتَخْدِم فيِ هَذِهِ الصِّيغَةالأْسْعَارِ الَّتيِ يَـتَأثََّـرُ ِ�اَ الْوَسَ  ى عَلَ  مةوَالْقسْ  نِسَب الأْسْعَار اريِتْمَات، وَمِنْ ثمَُّ جمُِ

 فيِ حَالَة قِيَام شركة مِنْ شَركَِات 1000، وَضُرِبَ النَّاتِجُ فيِ 10اسسَ للأَ وَاِسْتِخْراَج مَعْكُوسَ اللُّوغاريِتْمِ  نَةعَدَدِ شَركَِات الْعَيـِّ 

يَّةئةَ الْقِ أوَْ بتَِجْزِ  م مجََّانيَِّةهُ سْ الْقِيَاسِيّ بتِـَوْزيِع أ عَيـِّنَةِ الرَّقْم   .للِسَّهْم يّمَة الاِْسمِْ

   ةيَّ نِ دُ ة الأرْ اليَّ اق المَ رَ وْ وق الأَ اء سُ دَ يل أَ لِ حْ تَ :نِيالثَّا الْمَبْحَث
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ب الْمَشَاريِع لَ بقِِيَادَةِ قطاَعِ خاصِّ نَشِطّ، يَـتـَرَبَّعُ عَلَى مَلِكِيَّة أغَْ الحْرُّ  و السُّوققْتِصَادُ الأْرُْدُنيُِّ بِوجهَتِهِ نحَْ يَـتَّسِمُ الاِْ 

قْتِصَ قَّ لْمُكَوِّنةَ لَهُ، وَقَدْ حَ الْقِطاَعَاتِ ا فِ الخْاَصَّة بمِخُْتَل تَطْبِيقِ  ا مِنْ خِلاَلا مُنْتَظِمً دِ الْمَاضِي تَطَوُّرً قْ ادُ الأْرُْدُنيُِّ خِلاَلَ الْعَ قَ الاِْ

وَ عَلَي ـْ فشْرِ ةِ يُ إِصْلاَحَاتٍ اقِْتِصَادِيَّةٍ، وَبَـراَمِج إِعَادَةِ هَيْكَلَ  وَليِِّ،ليِِّ وَالْب ـَهَا صُنْدُوق النـَّقْدِ الدُّ   نْكِ الدُّ

لْقَاءِ الضَّوْءِ أَكْثَر عَلَى وَضْ  قْتِصَاد سَ  عِيَّةوَلإِِ   :الْمطاَلِبِ الآْتيَِةِ  يَتِمُّ تَـنَاوُلهُُ مِنْ خِلاَلهَذَا الاِْ

  َ؛ةردنيَّ الأُ  ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  وَالرَّقْم الْقِيَاسِيّ  مخُ ضَ عدل التَ ر مُ طوّ ت 

  َة؛ردنيَّ الأُ  ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  لْقِيَاسِيّ وَالرَّقْمِ ا ةالكُتلَة النَقديَّ ر طوّ ت 

  َة؛ردنيَّ الأُ  حِ لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  وَالرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ  الفَائِدَةعدل ر مُ طوّ ت 

  َةردنيَّ الأُ  ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  وَالرَّقْم الْقِيَاسِيّ سِعْر الصَرف ر طوّ ت. 

 الأُردنيَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  وَالرَّقْم الْقِيَاسِيّ  ر التَّضَخُّمتَطَو : لوَّ ب الأَ طلَ المَ 

ن تَشْخِيصِه، مِنْ كِ م اِسْتِقْراَر يمُ دَ عَ  2014-2006 ينْ اب ـَمَ  ة الْمُمْتَدَّةترْ خِلاَلَ الْفَ  هِدَ تَطَوُّرُ الأْسْعَار فيِ الأْرُْدُنشَ   

وكََذَلِكَ مُعَدَّل التَّضَخُّم مَقَاس ،  الرَّقْم الْقِيَاسِيّ لأِسْعَار الْمُسْتـَهْلِكفيِ  باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ  اسالْمَقَ  غَيرُّ التَّضَخُّمت ـَ تحَْلِيل خِلاَل

جمْاَليِّ الْمَ  النِّسَبيِّ فيِ النَّاتِج باِلتـَّغَيرُّ   :فيِ الجَْدْوَل أدََنَّاه حمِثْل مَا هُوَ مُوَضَّ  حَلِّيّ الإِْ

 الْحُرَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  الْقِيَاسِيّ  رَّقْموَال التَّضَخُّم ر مُعَدَّلطَوّ تَ  :1- 3لوَ دْ جَ 

  2014 –2006ة رَ ت ـْالفَ  لَ لاَ ات خِ اعَ طَ للقِ 

   نسبة مئوية  :الوحدة                                                                                                                                      

                                                     نقطة: الوحدة                                                                                                                               

  .2014و 2013، 2010، 2008، 2006 واتنَ سَ لِ  الْمَركَْزيِّ الأْرُْدُنيِّ  كللَِبـَنْ  قَارير السَّنَويَِّةالت ـّ - :ردَ صْ المَ 

 ظُ نْ أَ  2014 لىَ إِ  2006ن ان مِ مَّ ة عَ صَ ورْ لبُ  ويَِّةقَارير السَّنَ الت ـّ -              
َ
   www.ase.com.jo  انمَّ عَ ة صَ ورْ ي لبُ سمِْ ع الرَ وقِ ر الم

date, de consultation 01-04-2016  

  مخُّ ضَ ل التَّ دَ عَ ور مُ طَ تَ : 2- 3لكَ شَ 

  السنوات

معدل التضخم مقاس 

النسبي للرقم  بالتغير

   CPIالقياسي العام 

معدل التضخم مقاس 

بالتغير النسبي للناتج 

  المحلي الإجمالي 

الرقم القياسي 

المرجح 

  للأسهم الحرة

الرقم القياسي 

  لقطاع مالي

الرقم القياسي 

لقطاع 

  الخدمات

الرقم القياسي 

لقطاع 

  الصناعة

2006  6.3  5.4  3013,66  4486,33  1833,05  2372,33  

2007  4.7  4.5  3674,96  5130,97  2460,32  3097,74  

2008  14.0  14.6  2758,44  3609,1  2025,56  2736,01  

2009  -0.7  8.1  2533,54  3026,86  2107,91  2738,83  

2010  5.0  6.3  2373,58  2911,66  1897,16  2576,59  

2011  4.4  6.4  1995,13  2443,87  1693,73  2149,91  

2012  4.7  4.5  1957,6  2363,64  1651,12  2176,57  

2013  5.6  5.6  2065,83  2703,85  1664,77  1964,91  

2014  2.9  3.4  2165,46  2920,9  1794,77  1852,02  
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  2014 –2006 ةرَ ت ـْالفَ  لَ لاَ خِ 

  

            
  .1-3لدوَ الجَ  إِعْدَادُه مِنْ مُعْطِيَات تمََ : صْدِرالْمَ 

  ح لِلأَْسْهُمِ الْحُرَّةطَوّر الرَّقْم الْقِيَاسِيّ الْمُرَجَّ تَ : 3-3شَكِلَ 

  2014- 2006ة رَ ت ـْالفَ  لَ لاَ ات خِ اعَ طَ للقِ 

 

  .1-3لدوَ الجَ  مِنْ مُعْطيَات إِعْدَادُه تمََّ : رصْدَ الْمَ 

م للِرَّقْ  قَاس باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ ضِحُ أَنَّ مُعَدَّل التَّضَخُّم مُ يَـتَّ  3- 3 وَالشَّكْل 2-3 وَالشَّكْل 1- 3ولدْ الجَ  خِلاَلمِنْ 

لَب الْكُلِّيّ ع مُسْتـَوَى الطَّ هَا اِرْتفَِا زُ رَّ أب ـْ امِلوَ مِنَ الْعَ  نتَِيجَة جمُْلَة، %6.3 لِمُسْتـَوَى 2006سَنَة  فَ اِرْتفَِاعرَ عَ  الْقِيَاسِيّ لِلأْسْعَار

 التضخم  بالتغیر النسبي للرقم القیاسي

 الاجماليالتضخم بالتغیر النسبي للناتج 

 القطاع المالي
 قطاع الصناعة

 قطاع الخدمات
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نْـتَاج، إِلىَ جَانِب قراَر رَفْع وَقراَر رَفْع أَسُعَار الْمُشْتـَقَّات النـَّفْطِيَّة وكََذَلِكَ قراَر رَفْع الأُْجُور الَّذِي سَاهِم فيِ رَفْعِ تَكَاليف الإِْ 

سْتِهْلاكِيَّة مِثْل ا نْتُوجَاتعَلَى بَـعْض الْمَ  الضَّراَئِب إِلىَ اِرْتفَِاع بَـعْض أَسعَار  الْكُحُوليَِّة، إضَافَة الْمَشْرُوباَتوَ  ، السَّجَائرِغلتَّبْ الاِْ

جمْاَليِّ باِلتـَّ  غَ مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمقَاسكَمَا بَـلَ . وق الْعَالَمِيَّةفيِ السُّ  السِّلَع الْمُسْتـَوْردَِة  نِسْبَة غَيرُّ النِّسَبيِّ فيِ النَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ

، %14.6 ، نتَِيجَة اِرْتفَِاع مخَُفِّض بَـنْدِ صَافيِ الضَّراَئِب عَلَى الْمُنْتِجَات بنِِسْبَة2005 ةنَ لَة اِرْتفَِاع عَلَى سَ مُسَجّ  5.4%

نْـتَاج لَ  وَمخَُفِّض قِطاَعَات الإِْ نْـتَاج الخَْدَمِيّ بنِِسْ  %4.8 عِيّ بنِِسْبَةالسِّ    .%4.0 بَةوَمخَُفِّض قِطاَعَات الإِْ

نتَِيجَة ، %4.7 مُسْتـَوَى فيِ الرَّقْم الْقِيَاسِيّ لِلأْسْعَار النِّسَبيِّ  غَ مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمَقَاس باِلتـَّغَيرُّ بَـلَ  2007 وَفيِ سَنَة

نْـتَاج الزِّراَعِيّ، أمََّا مُعَدَّل التَّضَخُّم  أثَِّـرةَمُتَ  %8.9 بمِسُْتـَوَى فَتْ اِرْتفَِاعرَ الَّتيِ عَ  وَادّ الْغِذائيَِّةالْمَ  عَار بَـعْضتفَِاع أَسْ اِرْ  بتِـَراَجُع الإِْ

 اسيِ قم القيَّ ع الرَ ا فَ ارتِ دت هِ شَ  لكذَ كَ ، %4.5 غَ مُسْتـَوَىبَـلَ  اليِّ الإِْجمَْ   النَّاتِج الْمَحَلِّيّ فيِ  الْمَقَاس باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ 

ي اسِ م القيَّ قْ ع الرَ فَ رت ـْا اِ مَ ، كَ %22ار زيادة دَ بمقْ  يْ ة أَ طَ قْ ن ـُ 3676.96 لىَ ل إِ صِ ار ليَّ عَ سْ الأَ  عْ فاَ تِ رْ ة اِ يجَ ة نتِ هم الحرَّ سْ لأَ لح ْ جَ المرَ 

اع طَ ا قِ مَّ أَ ، %34ة بَ نسْ ا بِ اعً تفَ رْ  اِ برَ كْ أَ  هُ نة لَ وَ ة المكَ رعيَّ ات الفَ اعَ طَ ات والقِ مَ اع الخدَ طَ قِ  رفَ عَ  ثُ يْ ات، حَ اعَ طَ ف القِ تلَ لمخْ 

رْتفَِاع قِيَاسِيّ لِمُعَدَّل التَّضَخُّم سَوَاء  2008 تْ انَ وكَ  .%14ـة بَ  بـنسْ اع الماليِّ طَ والقِ  %31بة سَ نِ ع ب ــِتفَ ارْ  ةاعَ نَ الصِ  سَنَة لاِِ

يّ الْمَحَلِّ   النِّسَبيِّ فيِ النَّاتِجباِلتـَّغَيرُّ  قَاسأوَْ مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمُ  %14 غَ الْمَقَاس باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ للِرَّقْم الْقِيَاسِيّ وَالَّذِي بلَ

جمْاَليِّ   رفا عَ مَ كَ ،  وَالْمَوَادّ الْغِذائيَِّة همُهَا النـَّفْطأوَ  الأَْسَاسِيَّة وَذَلِكَ نتَِيجَة النُّمُوّ الْكَبِير لأِسْعَار الْمَوَادّ ، %14.6 غَ الَّذِي بَـلَ  الإِْ

  .ةطَ نقْ  2758.44لغ ا بَ وظً حُ لْ ا مَ اعً رة ارتفَ م الحُ هُ جح للأسْ ي المرَ اسِ قم القيَّ الرَ .ا ضً يأ

نَما سجلّ مُعَدَّل  نقطة 2533.54 لىَ ل إصِ ليّ  %0.7 الْقِيَاسِيّ بمِعَُدَّل انِْكِمَاشًا فيِ الرَّقْم 2009 هِدَتْ سَنَةوَشَ  بَـيـْ

فَاضً اِ  جمْاَليِّ الإِْ  باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ للِنَّاتِج الْمَحَلِّيّ  الْمَقَاس التَّضَخُّم ا مَّ ، أَ 2008 ه سَنَةعَليْ  مُقَارَنةَ بمِاَ كَان %8.1 ا لِمُسْتـَوَىنخِْ

نْ ، %5 مُسْتـَوَى للِرَّقْم الْقِيَاسِيّ  مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمقَاس باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ  لجَ سَ  2010ة نَ سَ   الَّذِي عَرَفَهُ سَنَة كِمَاشمُقَارَنةَ باِلاِْ

قَاس وَالْمَوَادّ الْغِذائيَِّة، أمََّا مُعَدَّل التَّضَخُّم الْمُ  النـَّفْطِ الخْاَم عَارا أَسْ الأَْوَّليَِّة وَخُصُوصً  السِّلَع عَارأَسْ  ا باِِرْتفَِاعمُتَأثَِّـرً  2009

جمْاَليِّ  باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ    .مِنْ نِسْبَة السَّنَة السَّابقَِة أقََلوَهِيَ نِسْبَة ، %6.3 غَ نِسْبَةلبَ  فيِ النَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ

 الرَّقْم فيِ  النِّسَبيِّ  ا باِلتـَّغَيرُّ مَقَاسً  مُعَدَّل التَّضَخُّم غَ مُتَبَاطِئَةٍ حَيْثُ بَـلَ  بِوَتِيرةٍَ  نّ ا وَلَكِ فَاعً اِرْتِ  2011 سَنَةهِدَتْ وَشَ 

 ا النـَّفْطِيَّة وَأسْعَارالسِّلَع الأَْسَاسِيَّة وَخُصُوصً  لبِـَعْض عم الحُْكُومِيّ يَاسَة الدَّ ا بِسِ مُتَأثَِّـرً ، %4.4 سْعَار مَا مِقْدَارهُلِلأْ  الْقِيَاسِيّ 

جمْاَليِّ الْمَحَ  جللِنَّاتِ  ا باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ مَقَاسً  التَّضَخُّما أيضً  هَدَ كَمَا شَ . لَع الْمُسْتـَوْردَِةالسِّ  لهِ لِ تَـبَاطؤًُ  لِّيّ الإِْ لُغا فيِ مُعَدَّ ، %6.4 يَبـْ

نْـتَاجِيَّ  فيِ الأْسْعَار الْمَحَلِّيَّة فيِ مُعَظَّم الْقِطاَعَات لزِّياَدَةا راَخِيلتِ ـَ كَمُحَصِّلَة ا الزِّراَعَة وَالتِّجَارَة لَهُ خُصُوصً  ة الْمُكَوِّنةَالإِْ

لَينْ خِلاَللِ  %3.2و %2.6 ا نِسْبَتهلا تَضَخُّمً جَ سَ  ، الْلَذَانوَالْمَطاَعِم وَالْفَنَادِق  %8.8و %14.2بــ  السَّنَة مُقَارنِةَ ههَذِ  لْمُعَدَّ

ن ة مِ يرَ خِ وات الأَ نَ السَّ  ثْ لاَ ل الثَ لاَ خِ اض  الانخفَ ة فيِ رَ هم الحُ سْ ح للأَ جَ اسي المرَ م القيَّ قْ ل الرَ اصَ وَ ت ـَ يثُ حَ .2010ة نَ  سَ فيِ 

اجع رَ ب ت ـَبَ سَ ، بِ 2012ة نَ سَ  ةطَ قْ ن ـُ 1957.6 لىَ ل إيصِ لِ   2011ة نَ سَ  1995.13 لىَ إ 2010ة ة سنَ طَ قْ ن ـُ 2373.58

ائر جَ بغ والسَ ة التَ اعَ نَ صِ ي لِ عِ رْ ع الفَ طاَ ناء القِ ثْ تِ ا، باسْ ة لهَ نَ وَ ة المكَ يَّ عِ رْ ات الفَ اعَ طَ ات والقِ اعَ طَ ف القِ لَ ت ـَة لمخْ يَّ اسِ ام القيَّ قَ رِ الأَ 
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ا وجيَ ولُ نُ ي للتكْ عِ رْ ع الفَ طاَ يف والقِ لِ غْ ة والت ـَاعَ بَ ي للطِ عِ رْ اع الفَ طَ لك القِ ذَ وكَ  ج،سيِ ود والنَ س والجلُ بِ ة الملاَ اعَ نَ صِ ي لِ عِ رْ الفَ  اعْ طَ والقِ 

   .اليِ وَ ى الت ـَلَ عَ  %6.8و %0.9، %6.8، %19.4ب سَ نِ ت بِ عَ فَ رت ـَاِ  يثُ ت حَ الاَ صَ والاتِ 

 2012تي نَ سَ  لَ لاَ خَ  %5.6و %4.7 بتيِ سْ نَ بِ  اسِيّ الرَّقْم الْقِيَ فيِ  التَّضَخُّم مَقَاس باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ  مُعَدَّل اِرْتَـفَعحيث 

ناَرةَلْوَقُود بَـنْدِي ا عَاربِرَفْعِ أَسْ  راَر الحُْكُومَةا بقِمُتَأثَِّـرً  2013و ا فَسَجَّلَ فِيهَا التَّضَخُّم مَقَاسً  2014أمََّا سَنَة . لقْ وَالنـَّ  وَالإِْ

لُغُ  لِلأْسْعَار باِلتـَّغَيرُّ النِّسَبيِّ فيِ الرَّقْم الْقِيَاسِيّ  فَاضًا ليَِبـْ فَاضوَيَـعْزَى هَذَا  ،%2.9 اِنخِْ عَار أَسْ  بُوطإِلىَ هُ  يّ بِشَكْل أَسَاسَ  الاِْنخِْ

ر هَ ، إِذْ أظَْ عَالَمِيَّةوَاق الْ فيِ الأَْسْ  عَار الْغِذَاءأَسْ  ا هَذَا الْمُعَدَّل بتِـَراَجُعأيضً  ركَمَا تأَثََّ . الْمُرْتبَِطةَ بهِِ  وَالخْدََمَات وَالسِّلَع النـَّفْط

 اممَِ  2013سَنَةِ  خِلاَل %1.6 مُقَابِل تَـراَجُع %3.8 ا بنِِسْبَةتَـراَجُعً  غْذِيةَ وَالزِّراَعَةعَنْ مُنَظَّمَة الأَْ  الصَّادِر عَار الْغِذَاءمُؤَشِّر أَسْ 

 اضْ فَ ة انخِ يجَ نتِ  %6ة بَ سْ بنِ  2013ة نَ  سَ ض فيِ فَ انخَ  .ثُ يْ ة حَ رَ م الحُ هُ ح للأسْ ي المرجَ اسِ م القيَّ قْ اض الرَ فَ  انخِْ لىَ إا يضً ى أَ دَّ أَ 

ة نَ  سَ تيِ أْ لتَ . واليّ ى التَ لَ عَ %1و %10ة بَ سْ ا بنِ ات ارتفاعً مَ ع الخدَ طاَ وك وقِ البنُ  اعْ طَ قِ  فَ رِ ما عَ نَ ة، بي ـْاعَ نَ الصِ  اعْ طَ ين وقِ مِ أْ ع التَ طاَ قِ 

ين مِ أْ وك والتَ نُ ي الب ـُاعَ طَ ي لقِ اسِ م القيَّ قْ نة الرَ ل السَ لاَ ا خِ أيضً  رفَ عْ ، لي ـَ%6ة بَ سْ ة بنِ ه المرَّ ذِ ن هَ كِ اض ولَ فَ مر الانخِ تَ سْ يَ وَ  2014

  .اليِ لى التوَ عَ  %10و %4ة بَ اع بنسْ ارتفَ 

لَة طَوّرتَ  :ب الثَّانِيطلَ المَ    الأُردنيَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  الْقِيَاسِيّ  وَالرَّقْم النـَّقْدِيَّة الْكُتـْ

لَة النـَّقْدِيَّة مِن خِلاَلاِسْتِعْ  كِنيمُ  عْتِ  راَضُ تَطَوُّر الْكُتـْ  النـَّقْد الْمُتَدَاوَل عَن برعَ ، الَّذِي ي ـM1ُ قدالنَ  رْضعَلَى عَ  مَادمُكَوِّنتَِهَا باِلاِْ

ينَار لَدَى الجْهَاز الْمَصْرِفيِّ، تحَْت الطِّلَب ا إلِيَْهِ ودَائعمُضَافً  ينَار  وَوَدَائعِ الْمُؤَسِّسَات باِلدِّ الْمَصْرفِِيَّة الأُْخْرَى تحَْتَ الطِّلَب باِلدِّ

ا إلِيَهَا وَدَائعِ مُضَافً  مْلاَت الأَْجْنَبِيَّةالْوَدَائعُِ تحَْتَ الطِّلَبِ باِلْعُ  وكََذَلِكَ اِعْتِمَاد شِبْه النـَّقْد الَّذِي يَشْمَل. الْمَركَْزيِّ  لَدَى الْبـَنْك

ينَار وَالْ    :الْمُوَاليِ يُـوَضِّحُ ذَلِكَ  وَالجَْدْوَل. M2 دقْ الن ـَ رْضعَ  ذَلِك، وكََ عُمْلاَت الأَْجْنَبِيَّة لِكُلّ الْقِطاَعَاتالتـَّوْفِير باِلدِّ
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لَةطَوّ ت: 2- 3لوَ دْ جَ     الْحُرَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  رَّقْم الْقِيَاسِيّ النـَّقْدِيَّة وَال ر الْكُتـْ

  2014-2006 رْدُن خِلاَل الْفترةللِْقِطاَعَات فِي الأُْ 

   نسبة مئوية  :الوحدة                                                                                                                                  

                                                     نقطة: الوحدة                                                                                                                            

 ر ظَ نْ أُ  2014 لىَ إِ  2006ن ان مِ مَّ ة عَ صَ ورْ لبُ  التـّقَاريرُ السَّنَويَِّةُ  -:ردَ صْ المَ 
َ
ان ة صَ ورْ ي لبُ سمِْ ع الرَ وقِ الم    www.ase.com.jo عَمَّ

date, de consultation 01-04-2016.  
  _ )www.cbj.gov.jo (consulte 27-03-2017   
  
  
  
  
  
  
  
  

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 M1عرض النقد 

  مليون دينار
4566.5  4633.1  5573.0  6039.5  6550  7271.5  7211.1  8408.4  9231.7  

  823.3  1197.3  60.4-  721.5  510.5  466.5  779.9  266.6  505.2  التغير مليون دينار

  10  17  1-  11  8  8  15  6  12  %نسبة النمو 

  20008.7  18955  17734  16847.4  15756.7  13973.8  12731.2  10773.7  9543.2  شبة النقد مليون دينار

  1053.7  1221  886.6  1090.7  1782.9  1242.6  1957.5  1230.5  1240.5  التغير مليون دينار

  6  7  5  7  13  10  18  13  15 %نسبة النمو 

 M2عرض النقد 

  مليون دينار
14109.7  15606.8  18304.2  20013.3  22306.7  24118.9  24945  27363.4  29240.4  

  التغير

  مليون دينار
1745.7  1497.10  2697.4  1709.10  2293.4  1812.2  826.2  2418.3  1877  

  %النمو 

 
14  11  17  9  11  8  3  10  7  

الرقم القياسي المرجح 

  للأسهم الحرة
3013,66  3674,96  2758,44  2533,54  2373,58 1995,13  1957,6  2065,83  2165,46  

الرقم القياسي لقطاع 

  مالي
4486,33  5130,97  3609,1  3026,86  2911,66  2443,87  2363,64  2703,85  2920,9  

الرقم القياسي لقطاع 

  الخدمات
1833,05  2460,32  2025,56  2107,91  1897,16 1693,73  1651,12  1664,77  1794,77  

الرقم القياسي لقطاع 

  الصناعة
2372,33 3097,74  2736,01 2738,83  2576,59  2149,91  2176,57  1964,91  1852,02  
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لَة النـَّقْدِيَّ طَوّ ت: 4- 3لكْ شَ     ة فِي الأْرُْدُنر الْكُتـْ

  2014-2006خِلاَلَ الْفترةِ 
 

                      
  .2-3لدوَ الجَ   إِعْدَادُه مِنْ مُعْطِيَاتتمََّ : صْدِرالْمَ 

 ة رَّ م الحُ هُ سْ ح للأَ جَّ رَ ي المُ اسِ يَ م القِ قْ ر الرَ وّ طَ تَ : 5-3شكل 

  2014-2006رة تْ ل الفَ لاَ ات خِ اعَ طَ للقِ 

  

  

  .2-3لدوَ الجَ  مِنْ مُعْطِيَات إِعْدَادُه تمََّ : رصْدَ الْمَ 

M1 عرض النقد 

M2 عرض النقد 

  شبھ النقد

 قطاع الصناعة القطاع المالي

 قطاع الخدمات
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 الْفترة الْمُمْتَدَّة خِلاَل فيِ الأْرُْدُن M1 رْض النـَّقْدأنََّ عَ  5-3 وَالشَّكْل 4-3 وَالشَّكْل 2- 3الْجَدْوَلِ  ظ مِنيُلاَحَ 

ه بمِتُـَوَسِّطرَ عَ  2014-2006بَـينَْ  رْتفَِاعراَو ت ـَ %9.53 ف تَـغَيرُّ فَاض ح بَـينْ الاِْ  بمِِقْدَار 2006 تَـفَعَ عَامّ ، حَيْثُ اِرْ وَالاِْنخِْ

رْتفَِاع بِفَ  أتيِ ويَ ، 2005ة نَ سَ  %27.2 نِسْبَتِهِ  مُقَابِل اِرْتفَِاع %12 مِلْيُون دِينَار أَيّ بنِِسْبَة 505.20  النـَّقْدِ  ل زيِاَدَةضْ هَذَا الاِْ

ينَار بمِبـَلّغ ا الْوَدَائعِ تحَْتَ أيضً  مِلْيُون دِينَار وَزيِاَدَة 370.2بـ  الْمُتَدَاوَل ظ حِ لاَ ا نُ مَ كَ  1.مِلْيُون دينَارٍ  135.0 الطِّلَب باِلدِّ

 3674.96 إِلىَ  2006نة  سَ ة فيِ طَ قْ ن ـُ 3013.66ن ا مِ وظً حُ لْ ا مَ ارتفاعً  رفَ ة عَ هم الحرَّ سْ ح للأَ جَ ي المرَ اسِ يَّ م القِ قْ الرَ  ا أنَّ أيضً 

ة سبَ ات بــنِ مَ دَ ع الخَ طاَ ، قِ %18ة سبَ ين بــنِ مِ أْ اع التَ طَ ، قِ %30وك بــ نُ اع الب ـُطَ ي لقِ اسِ م القيَّ قْ ع الرَ فَ رت ـَاِ  ذْ إِ  2007نة  سَ ة فيِ طَ قْ ن ـُ

بـ  M1 رْض النـَّقْدِ اِرْتفَِاعُ عَ قُدِرَ ا أيضً  نةه السَ ذِ  هَ وفيِ  يثُ حَ  .%82ت غَ لَ ع ب ـَفاَ رتِ ة اِ سبَ بر نِ كْ اعة بأَ نَ ع الصِ طاَ وقِ  20%

، مِلْيُون دِينَار 1287.6بـ  برنوُفَم ل اِرْتفَِاع الْوَدَائعِ حَتىَّ ِ�اَيةَ شَهْرضْ وَذَلِكَ بفَِ  %6 مَا نِسْبَتُهُ  ون دِينَار أَيّ مِلْيُ  266.6

 739.9 ع بمِِقْدَاراِرْتفَِا  2008ة نَ سَ  M1 النـَّقْد رضَ ا عَ أيضً  هَّدَ كَمَا شَ . 2 مِلْيُون دِينَار 135.8بـ  وَاِرْتفَِاع النـَّقْد الْمُتَدَاوَل

 وَالْوَدَائِع مِنَ النـَّقْد الْمُتَدَاوَل رْتفَِاع نتَِيجَة زيِاَدَةِ كُلّ هَذَا الاِْ  أتيِ يَ ، و يُون دِينَار أرُْدُنيِّ مِلْ  5573.0 غَ مِلْيُون دِينَار حَيْثُ بَـلَ 

ينَار تحَْتَ الطِّلَب 3.ارمِلْيُون دِينَ  247.5و مِلْيُون دِينَار 492.4بـ  باِلدِّ
ا بــ اسي انخفاضً يَّ م القِ ا الرقْ يهَ فِ  رفَ عَ و 2008 

ك نوُ اع البُ طَ قم قِ رَ  ضَ انخفَ  يثُ ات، حَ اعَ يع القطَ ي لجمِ اسِ م القيَّ اض الرقْ فَ ة انخِ يجَ ة، نتِ طَ قْ ن ـُ 1276.2ل ادِ عَ ا ي ـُمَ  يّ أَ  17%

 ةطَ قْ ن ـُ 2.8ار دَ قْ بمِ  يفاً فِ ا طَ اضً فَ انخِ  فَ رِ ة عَ اعَ نَ اع الصِ طَ ا قِ مَ ينَ بَ ، %32ات بــ مَ دَ ع الخَ طاَ قِ و  %22مين بــ أْ ع التَ طاَ قِ ، %18بــ

 هَامِقْدَار  بِزيِاَدَة مِلْيُون دِينَار أَيّ  6039.5 غَ مُسْتـَوَىبَـلَ  حَيْث M1 رْض النـَّقْدعَ  تَـبَاطؤُ فيِ نمُوُ دهَّ نَّ تَشْ أَ  2009 نَةسَ وكََانَ لِ 

 تحَْتَ الطِّلَب هَذَا النُّمُوّ اِرْتفَِاع الْوَدَائعِ ، وكََانَ سَبَب2008 لْيُون دِينَار سَنَةمِ  739.9بـ  مِلْيُون دِينَار مُقَارَنةَ 466.5

 الْمُتَدَاوَل بمِِقْدَار النـَّقْد، وَاِرْتفَِاع لْيُون دِينَارمِ  1457.4 غَ مِقْدَارلتِـَلُ  %93 بنِِسْبَة لىَ مِنَ الْعَامّ و الأْ  رأَشْهُ  رشْ خِلاَلَ الْعَ 

لُغُ مَا مِقْدَارهُُ  %8بة سْ نَ بِ  M1 غَيرِّ مُسْتـَوَى عُرْضِ النـَّقْدِ ت 2010 جِلَتْ سَنَةوَس 4.مِلْيُون دِينَار 2688.4غ لُ ب ـْليَ  0.9%  ليَِبـْ

ينَار وَالنـَّقْد 6650  مِلْيُون دِينَار 346.4بـ  وَلالْمُتَدَا مِلْيُون دِينَار أرُْدُنيِّ نتَِيجَة اِرْتفَِاعِ كُلّ مِنَ الْوَدَائعِ تحَْتَ الطِّلَب باِلدِّ

 لُغَ ليَِب ـْ مِلْيُون دِينَار 721.5بـ  M1 رْض النـَّقْدا اِرْتفَِاع فيِ عَ أيضً  2011 تكَمَا شَهِدَ  5.اليِ وَ ى الت ـَلَ عَ  مِلْيُون دِينَار 164.1و

ينَار وَالنـَّقْد الْمُتَدَاوَلنتَِيجَة اِرْتفَِاعِ كُلّ مِنَ الْوَدَ  %11 نمُوُّ  مِلْيُون دِينَار أَيّ بنِِسْبَة 7271.5  اربمِِقْدَ  ائعِ تحَْتَ الطِّلَب باِلدِّ

ار دَ قْ ي بمَ أَ  %1ة بَ سْ نَ بِ  M1 فيِ النُّمُوّ  تَـراَجُع 2012 توَشَهِدَ . 6 عَلَى التـَّوَاليِ  مِلْيُون دِينَار 175.7و مِلْيُون دِينَار 545.8

 بمِِقْدَار M1رْضُ النـَّقْدِ اِرْتَـفَعَ عَ  2013أمََّا  .أرُْدُنيِّ  مِلْيُون دِينَار 7211.1 عندُ مُسْتـَوَى مِلْيُون دِينَار وَسَتُـقَرّ  604

لُغُ مَا مِقْدَارهُُ  مِلْيُون دِينَار 1197.3 ينَارمِلْيُون دِينَار 8408.4 ليَِبـْ رْتفَِاع الْوَدَائعِ تحَْتَ الطِّلَب باِلدِّ  805.7بـ  ، كَمُحَصِّلَة لاِِ
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  .6 .، ص)2007نوفمبر  ،2، ا�لد )12( ي لدائرة الأبحاثالتقرير السنو : الأردن( أحدث التطورات النقدية والاقتصادية في الأردن :2
  .29 .، ص)2010 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( قرير السنوي للبنك المركزي الأردنيالت :3

  .6 - 5.، ص)2009نوفمبر  ،4، ا�لد )11(ي لدائرة الأبحاثالتقرير السنو : الأردن( أحدث التطورات النقدية والاقتصادية في الأردن : 4
  .31 .، ص )2010 مطبعة البنك المركزي الأردني،: دنالأر ( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني : 5
  .29 .، ص)2011 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني : 6



 2014-2006 ية للفترةالأوراق المالية الأردن أداء سوقعلى ثر متغيرات السياسة النقدية أ      الفصل الثالث

 

- 80  - 

 

نة ة بالسَ نَ ارَ قَ ي مُ اسِ م القيَّ قْ ير للرَ غِ ير صَ غَ ا ت ـَيهَ فِ  انَ كَ   امَ كَ  1.دِينَارمِلْيُون  391.6بـ  وَاِرْتفَِاع النـَّقْد الْمُتَدَاوَلمِلْيُون دِينَار 

وك نُ اع الب ـُطَ قِ  رفَ ا عَ مَ ينَ ة، بَ اعَ نَ اع الصِ طَ ين وقِ مِ أْ اع التَ طَ قِ  اضْ فَ جة انخِ نتيِ  %6ة سبَ بنِ  2013نة  سَ فيِ  ضَ فَ ة، وانخَ قَ ابِ السَّ 

 823.3 بمِِقْدَارِ  M1فيِ  هِي الأُْخْرَى اِرْتفَِاع 2014 وَشَهِدَت اليِ وَ ى الت ـَلَ عَ %1و %10بة سْ ا بنِ ات ارتفاعً مَ اع الخدَ طَ وقِ 

لُغُ  ة رَّ م الحُ هُ ح للأسْ ي المرجَ سِ ام القيَّ قْ فاض للرَ ر الانخْ مَ تَ اسْ ة ه المرَّ ذِ ن هَ كِ ولَ  .مِلْيُون دِينَار 923.17 مُسْتـَوَى مِلْيُون دِينَار ليَِبـْ

ا مَّ ، أَ اليِ ى التوَ لَ عَ  %10و %4بة سَ اع بنِ فَ ين ارتِ مِ أْ وك والتَ نُ ي الب ـُاعِ طَ ي لقِ اسِ م القيَّ قْ نة الرَ ل السَ لاَ ا خِ ف أيضً رِ يعْ ، لِ %6بة سْ بنِ 

  . ةقطَ نُ  5.6بــ ضَ فَ ي انخَ اسِ م القيَّ قْ الرَ  نَّ إِ فَ  2015نة سَ 

رَ مُسْتَقِرّ خِلاَلَ الْفَ الأُْخْرَى تَطَوُّرً  يت هِ ، فَـقَدْ عَرَفَ دأمََّا عَنْ شِبْه النـَّقْ   2006، فَفِي سَنَة 2014- 2006 ترةا غَيـْ

يُولَة لْمُتَحَقِّقَةِ فيِ السُّ ا الزِّياَدَة مِنْ إِجمْاَليَ  %71.1 ليَِسْتَحْوِذَ بِذَلِكَ عَلَى مَا نِسْبَتُهُ  مِلْيُون دِينَار 1240.5 غلّ ب ـْبمَِ  اِرْتَـفَع

رْتفَِاعجَ لأِ  لِوَدَائعِ التـَّوْفِير وكََان، M2 الْمَحَلِّيَّة مِلْيُون دِينَار  1177.6 غِ لَّ ب ـْر بمَِ دِ وَالَّذِي قُ  قالْمُحَقَّ  ل الحِْصَّة الأْكْبرَ مِنَ الاِْ

لُغُ  مِلْيُون دِينَار 1230.5 نَّ بمِِقْدَاروَلَكِ  ر شِبْه النـَّقْدطَوّ ت هِي الأُْخْرَى تَ فَـقَدْ شَهِدَ ، 2007 أمََّا سَنَة. أرُْدُنيِّ   10773.7 ليَِبـْ

بـ  لجَ لأِ  اع وَدَائعِِ التـَّوْفِيراِرْتفَِ  مِلْيُون دِينَار نتَِيجَة 1957.5 اِرْتفَِاع بمِِقْدَار 2008فيِ سَنَة  فَ رَ كَمَا عَ . مِلْيُون دِينَار أرُْدُنيِّ 

فَاضِهَا باِلْعَمَلَة الأَْجْنَبِيَّةباِِرْ  مِلْيُون دِينَار مُتَأثَِّـرةَ 1625.8 ينَار وَاِنخِْ لّ ليَِصِ  %10 تَطَوّر بنِِسْبَة 2009وَفيِ . تفَِاع الْوَدَائعِ باِلدِّ

 15756.7 إِلىَ  لّ مِلْيُون دِينَار ليَِصَ  1782.9بـ  ترَ دِ قُ  ا زيِاَدَةً فَ أيضً رَ عَ  2010، وَفيِ مِلْيُون دِينَار 13973.8 مَّا مِقْدَارهلِ 

ينَار، وَذَلِكَ نَ مِلْيُون دِينَار مِلْيُون  119.8بـ  لَةِ الأَْجْنَبِيَّةِ مْ دَائعِِ باِلْعُ وَالْوَ  رمِلْيُون دِينَا 1440,6بـ  تِيجَة اِرْتفَِاعِ الْوَدَائعِ باِلدِّ

مِلْيُون دِينَار  16847.4ر بـ دِ وقُ  %7 عَدَّل تَطَوُّرقَق مُ تَـبَاطؤُ فِيهَا نمُوُّ شِبْه النـَّقْدِ حَيْثُ حَ  2011أمََّا سَنَة . دِينَار أرُْدُنيِّ 

ينَار اِرْتفَِاع بمَِ رَ ، وَعَ حَقِّقَة فيِ السُّيُولَةالزِّياَدَة الْمُ  مِنْ إِجمْاَليَ  %60.2 ا بِذَلِكَ عَلَى مَا نِسْبَتُهمُسْتَحْوِذً   غلَّ ب ـْفَتْ مِنهُ الْوَدَائعِ باِلدِّ

 غلَّ ب ـْبمَِ  النـَّقْد قُدِرَ شِبْه 2012 وفيِ  2.مِلْيُون دِينَار 98.6 غِ لَّ ب ـْاِرْتفَِاع بمَِ  الأَْجْنَبِيَّة لَةمْ باِلْعُ  ائعِمِلْيُون دِينَار وَوَدَ  796.3

رْ   مِلْيُون دِينَار 1221بـ  ا اِرْتفَِاعمِلْيُون دِينَار محَُقِّقً  18955غ لَ ب ـْبمَِ  2013 وفيِ  مِلْيُون دِينَار 17734 تفَِاع وَدَائعِ كَمُحَصِّلَةٍ لاِِ

ينَار حْدِيدِ الْودَائع، وَباِلْتَّ لأَِجَل التـَّوْفِير  النـَّقْد شِبْه خْرَى اِرْتفَِاع فيِ مِقْدَارت هِي الأُْ شَهِدَ  2014و. 3ونيُ لْ مِ  1981.3بـ  باِلدِّ

لُغَ مُسْتـَوَى مِلْيُون 1053.7بـ  رْتِ  كَمُحَصِّلَةٍ   مِلْيُون دِينَار أرُْدُنيِّ  20008.7 ليَِبـْ ينَار الأْرُْدُنيِّ  فَاع الْوَدَائعِلاِِ  1225.50بـ  باِلدِّ

  .4 مِلْيُون دِينَار 66.8بـ  لَة الأَْجْنَبِيَّةمْ باِلْعُ  لَبتحَْتَ الطَّ  تفَِاع الْوَدَائعِلْيُون وَاِرْ مِ 

 قَ سَنَةقَّ فَـقَدْ حَ ، %10.03 اسَة بمِتُـَوَسِّطِ رَّ ة دِ ترْ ف تَـغَيرُّ خِلاَلَ ف ـَرَ ظ أنَهُّ عَ يُلاَحَ  M2 رْضِ النّقدِيّ أمََّا عَنِ الْعَ 

 سَّابقَِةِ، تحَْتَ تأَْثِيرعَنِ السَّنَةِ ال مِلْيُون دِينَار 1745.7بـ  مُرْتَفِعًا مِلْيُون دِينَار 14109.7 قِيمَتُهُ  لتُِـقَدَّر %14و نمُُ  2006

 ، وكََذَلِكَ اِرْتفَِاع بَـنْدمِلْيُون دِينَار 337بـ  خِلاَلَ الْعَامِّ  للِْجهَاز الْمَصْرِفيِّ  مَحَلِّيَّةالْمَوْجُودَاتِ الْ  مِنهَا اِرْتفَِاع صَافيِ  ةِ عَوَامِلدَّ عِ 

                                                 

  .25 .، ص)2013 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني : 1
  .29 .، ص)2011 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( نك المركزي الأردنيالتقرير السنوي للب : 2
  .25 .ص ،)2006 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني :3
  .25 .، ص)2014 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني :4



 2014-2006 ية للفترةالأوراق المالية الأردن أداء سوقعلى ثر متغيرات السياسة النقدية أ      الفصل الثالث

 

- 81  - 

 

ع هِي الأُْخْرَى اِرْتفَِا  تفَـقَدْ شَهِدَ  2007 أمََّا سَنَة. مِلْيُون دِينَار 1408.7بـ  يَّةَ للِْجهَازِ الْمَصْرِفيِّ الأَْجْنَبِ  صَافيِ الْمَوْجُودَات

رْضُ اِرْتَـفَعَ عَ  2008وَفيِ سَنَةِ  1.مِلْيُون دِينَار أرُْدُنيِّ  15606.8 ليَِسْتَقِرَّ عِنْدَ  نَارمِلْيُون دِي 1497.10بـ  M2 رْض النـَّقْدعَ 

 تأَْثِيرِ عَامِلِ اِرْتفَِاعِ بَـنْدِ صَافيِ  يجَةمِلْيُون دِينَار أرُْدُنيِّ نتَِ  2697.4 بتِـَغَيرُِّ مِقْدَارهِِ  مِلْيُون دِينَار 18304.2 النـَّقْدِ إِلىَ مُسْتـَوَى

 غَ لَ ب ـَ ذْ إِ  %9 نمُوُّ بنِِسْبَةِ  M2ف رَ عَ  2009أمََّا سَنَة . مِلْيُون دِينَار 3462.7بـ  للِْجهَازِ الْمَصْرِفيِّ  الْمَوْجُودَاتِ الْمَحَلِّيَّة

نتَِيجَة زيِاَدَةِ بَـنْدِ صَافيِ الْمَوْجُودَاتِ  %11 ا بنِِسْبَةِ  مُرْتَفِعً دِينَارِ أرُْدُنيِِّ  مِلْيُون 22306.7غ لَ ب ـَ 2010 لَ لاَ ، وخِ 20013.3

، وكََذَلِكَ اِرْتفَِاع بَـنْدِ M2التـَّوَسُّعِ فيِ  مِنْ إِجمْاَليَ  %6 ا بحَِوَاليَْ مِلْيُون دِينَار مُسَاهمًِ  1197.1بـ  الأَْجْنَبِيَّةَ للِْجهَازِ الْمَصْرِفيِِّ 

 2011 سَنَة M2رْضِ النـَّقْدِ مَةُ عَ يّ وَاِسْتـَقَرَّتْ قِ  2.مِلْيُون دِينَار 1096.3بـ  للِْجهَازِ الْمَصْرِفيِِّ  جُودَاتِ الْمَحَلِّيَّةالْمَوْ  صَافيِ 

لِكَ بِسَبَبِ اِرْتفَِاعِ وَذَ  2010 مِلْيُون دِينَار مُقَارَنةَ بِسَنَة 1812.2 يِّمَتِهِ مِلْيُون دِينَار باِِرْتفَِاعِ قِ  24118.9 عِنْدَ مُسْتـَوَى

فَاضأيضً  تِ هَذِهِ السَّنَةكَمَا عَرَفَ ، %32.9 بِوَاقِعِ  الْمَوْجُودَاتِ الْمَحَلِّيَّة صَافيِ  فيِ بَـنْدِ صَافيِ الْمَوْجُودَاتِ  %7.4بـ  ا اِنخِْ

رْضِ النـَّقْدِ د اِرْتفَِاع عَ هَّ تَشْ  أنْ  2012 نَةسَ انَ لِ وكََ . 3الْمُرَخَّصَةِ  لَدَى الْبُـنُوكِ  %7.3 الأَْجْنَبِيَّةَ لَدَى الْبـَنْكِ الْمَركَْزيِِّ وَاِرْتفَِاعِهِ 

M2  َلُغَ مِقْدَارُ  2418.3 غلَ ب ـْبم ينَارِ الأُْرْدُنيِِّ بمَِ بِسَبَبِ اِرْتفَِاعِ الْوَدَائعِِ بِ  مِلْيُون دِينَار 27363.4 مِلْيُونَ ليَِبـْ  19813 غِ لَّ ب ـْالدِّ

 29240.3 ليَِسْتَقِرَّ عِنْدَ  مِلْيُون دِينَار أرُْدُنيَ  1877 غِ لَّ ب ـْبمَِ  اِرْتفَِاع ب 2014رْضِ النـَّقْدِ فيِ عَ  لَ مُسْتـَوَىجَ سَ وَ  4.مِلْيُون دِينَار

 ون دِينَارِ وَصَافيِ الْمَوْجُودَاتِ مِلْيُ  1008.9 غِ لَّ ب ـْمَ مِنْ صَافيِ الْمَوْجُودَاتِ الأَْجْنَبِيَّةَ ِ  الأْثرَِ التـَّوَسُّعِيِّ لِكُلّ  مِلْيُون دِينَار نتَِيجَة

  5.مِلْيُون دِينَار 868.1 غِ لَّ ب ـْمَ للِْجهَازِ الْمَصْرِفيِِّ ِ  الْمَحَلِّيَّة

  الأُردنيَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  الْقِيَاسِيّ  وَالرَّقْم أسْعَارْ الفَائِدةطَوّر تَ : المَطلَب الثاَلِث

 رِ الْفَائدَِةعْ كُلّ مِنْ سِ  طَوّرتَ مُّ التَّطَرُّقُ لِ تِ سَيَ  2014- 2006خِلاَلَ فترةِ  الْفَائدَِة الأْرُْدُنيَِّة عَارلِلإْحَاطَةِ بتِـَغَيـُّراَت أَسْ 

وَ مُبِينٌ فيِ الجَْدْوَلِ وَفَـقَا لَمَّا هُ  ر الْفَائِدَة عَلَى وَدَائعِ التـَّوْفِيرعْ ل وَسِ جَ عَلَى الْوَدَائعِ لأِ  فَائِدَةالْ  ر إِعَادَة الخَْصْم وَأسْعَارعْ عَلَى سِ 

  :أدََنَّاهُ 

  

  

  

  

  

  

                                                 

  .32-31 .، ص)2006 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني: 1
  .32-31.، ص)2010 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني :2
  .30.، ص)2011 الأردني، مطبعة البنك المركزي: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني: 3
  .25.، ص)2013 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني :4
  .23.، ص)2014 مطبعة البنك المركزي الأردني،: الأردن( التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني :5
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 الْحُرَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  رَّقْم الْقِيَاسِيّ وَال الْفَائِدَة عَارطَوّرُ أَسْ ت: 3- 3جدول

قْتِصَاد الأْرُْدُنِيّ خِلاَلَ الْفترة                                                          2014 - 2006 فِي الاِْ

نسبة مئوية :الوحدة                                                                                                                      

                                                     نقطة: الوحدة                                                                                                                                 

 ظُ نْ أُ  2014 لىَ إِ  2006ن ان مِ مَّ ة عَ صَ ورْ لبُ  التـّقَارير السَّنَويَِّة  -:ردَ صْ المَ 
َ
   www.ase.com.jo  انمَّ عَ ة صَ ورْ ي لبُ سمِْ ع الرَ وقِ ر الم

date, de consultation 01-04-2016.  
    _ www. cbj.gov.jo (consulte 27-03-2017 ).  

قْتِصَاد الأْرُْدُنِيّ خِلاَلَ الْفترة رُ طَوّ ت: 6- 3لكَ شَ  2014-2006 أَسعَار الْفَائِدَة فِي الاِْ  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .3-3لدوَ مِنْ مُعْطِيَات الجَ   إِعْدَادُهتمََّ : رصْدَ الْمَ 

  السنوات
سعر إعادة 

  الخصم  

سعر الفائدة 

على الودائع 

  الآجل

سعر الفائدة 

على ودائع 

  التوفير

الرقم القياسي 

المرجح 

  للأسهم الحرة

الرقم القياسي 

  لقطاع مالي

لقياسي الرقم ا

لقطاع 

  الخدمات

الرقم القياسي 

  لقطاع الصناعة

2006  7.5  5.13  0.99  3013,66  4486,33  1833,05  2372,33  

2007  7  5.56  1.1  3674,96  5130,97  2460,32  3097,74  

2008  6.25  5.66  1.04  2758,44  3609,1  2025,56  2736,01  

2009  4.75  4.23  0.84  2533,54  3026,86  2107,91  2738,83  

2010  4.25  3.4  0.77  2373,58  2911,66  1897,16  2576,59  

2011  4.5  3.46  0.7  1995,13  2443,87  1693,73  2149,91  

2012  5  4.19  0.76  1957,6  2363,64  1651,12  2176,57  

2013  4.5  4.97  0.87  2065,83  2703,85  1664,77  1964,91  

2014  4.25  4.11  0.79  2165,46  2920,9  1794,77  1852,02  
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 ة رَّ م الحُ هُ سْ ح للأَ جَّ رَ المُ  يّ اسِ يَ م القِ قْ ر الرَ وّ طَ تَ  :7-3ل كْ شَ 

  2014-2006رة تْ الفَ  لالَ ات خِ اعَ طَ للقِ 

 

  .3-3لدوَ الجَ  إِعْدَادُه مِنْ مُعْطِيَات تمََ : رصْدَ الْمَ 

فَاض فَ رَ ر إِعَادَة خَصْم عَ عْ لاَهَُ أنََّ سِ أعَْ  7-3 و الشَّكْل 6- 3 وَالشَّكْل 3- 3الْجَدْوَلِ  ظ مِنَ يُلاَحَ    %0.5 اِنخِْ

ع اقِ وَ بِ  %5.56 لىَ إِ  %5.13 الأَْجَلِ اِرْتَـفَعَتْ مِنْ  فَائدَِة عَلَى الْوَدَائعِِ طَوِيلَةر الْ عْ أمََّا سِ  2007و 2006 مَا بَـينَْ سَنَةِ 

لُغَ مُسْتـَوَى %0.11بـ  رُ وَدَائعِِ اِرْتَـفَعَ هُوَ الآْخَ عَلَى الْ  ر الْفَائِدَةعْ أمََّا سِ ، 0.43%  انَ ا كَ مَ دَ عْ ب ـَ 2007ة نَ سَ  %1.1 ليَِبـْ

 لىَ إِ  2006نة ة سَ قطَ نُ  3674.96ن ع مِ فَ ارت ـَ ثُ يْ ا حَ ح ارتفاعً جَ ي المرَ اسِ لقيَّ ام قْ ا الرَ ف أيضً رَ ا عَ مَ كَ .2006ة نَ سَ  0.99%

فَاضًا إِلىَ مُسْتـَوَىرَ عَ  2009ة نَ ا سَ مَّ أَ  ،2007ة نَ سَ  2758.44  %4.75 ف فِيهَا مُعَدَّل إِعَادَة الخَْصْمِ هُوَ الأُْخْرَى اِنخِْ

 حَ بِ صْ ليُ  %1.43بـ  رُ اِنخَْفَضَ ل هُوَ الآْخَ جَ عَلَى الْوَدَائعِِ الأْ  ائِدَةالْفَ  رعْ كَمَا أَنَّ سِ ، 2008 ةنَ سَ  %6.25اِرْتَـفَعَ إِلىَ ا مَ دَ عْ ب ـَ

فَاضرَ عَ  دَة عَلَى وَدَائعِ التـَّوْفِيرر الْفَائِ عْ ، أمََّا سِ 2008سَنَةَ  %5.66 انَ ا كَ مَ دَ عْ ب ـَ 4.23%  بَةليَِسْتَقِرَّ عِنْدَ نِسْ  %0.2 فَ اِنخِْ

ي اسِ يَّ قم القِ ا الرَ مَّ أَ  ،%1ار ي بمقدَ اسِ قم القيَّ ة الرَ يمَ ا في قِ انخفاضً  ات أيضً رفَ نة عَ ه السَ ذِ وهَ  ،2009ام عَ  لَ لاَ خِ  0.84%

  .اات انخفاضً اعَ طَ ي القِ اقِ بَ  تْ رفَ ا عَ مَ بينَ  %3 بنِِسْبَةين مِ أْ اع التَ طَ قم قِ ع رَ د ارتفَ قَ ات ف ـَاعَ طَ للقِ 

 غَ مُسْتَوِياَتاِسْتِقْراَر حَيْثُ بَـلَ  مدَ عَ  مُعَدَّل إِعَادَةِ الخَْصْم اأيضً  لّ جَ سَ  2012و 2011، 2010 وَخِلاَلَ سنوَات

 وَالسَّبَب %4.19و %3.46، %3.4 إِلىَ  ل ليِـَنْخَفِضجَ الْفَائِدَة عَلَى الْوَدَائعِِ لأِ  رعْ ر فيِ سِ بِشَكْل أثَّ  %5و 4.5%، 4.25%

رُ ، حَيْثُ اِنخَْفَضَ سعالَمِيَّةالْعَ  الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة وَتأَْثِيرهَِا عَلَى أَسعَار الْفَائِدَة فيِ كُلّ  الْعَالَمِيَّة لأَْزْمَة الْمَاليَِّةفيِ ذَلِكَ يُـعَوِدُ إِلىَ ا

قْتِصَادِياَتا قْتِصَادِياَت الأْورُوبِّـيَّة، كَمَا بلَغَ الأَْ  مِثْلُ الْولاَِيَاَت الْمُتَّحِدَة %0.25 إِلىَ مُسْتـَوَى لْفَائدَِة فيِ بَـعْضِ الاِْ مْريِكِيَّة وَالاِْ

 ،عَلَى التـَّوَاليِ  %0.76و %0.70، %0.77 عِنْدَ  ياَت مُتَدَنِّـيَةمُسْتَوِ  سعرُ الْفَائِدَة عَلَى وَدَائعِ التـَّوْفِير خِلاَل هَذِهِ السّنوَات

 إِلىَ  ضَ فَ انخَ  2010ة نَ ة سَ طَ قْ ن ـُ 2373.58 واليِ ى التَ لَ عَ  كَ لِ ذَ  انَ وكَ ا ا متتاليً ح انخفاضً جَ ي المرَ اسِ م القيَّ قْ د الرَ هِ شَ وَ 

ع طاَ القِ (ى رَ خْ ات الأُ اعَ طَ ل القِ ا كُ ضً ت أيْ فَ رَ عَ وَ  2012ة نَ ة سَ طَ قْ ن ـُ 1957.6 إِلىَ  لَ صِ ليَ  2011ة نَ ة سَ طَ قْ ن ـُ 1995.13

 القطاع المالي
 قطاع الصناعة

 قطاع الخدمات
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فَاضً  2013 وَفيِ سَنَةا تاليً متا انخفاضً  )ياعِ نَ اع الصِ طَ  والقِ اتيِ مَ دَ اع الخَ طَ ، القِ الماليِ  نَما سجل عرفَ سِعْرُ إِعَادَة الخَْصْم اِنخِْ ا بَـيـْ

ي اسِ يَّ قم القِ الرَ  لَ جَ سَ وَ رَيْنِ للِسّع %0.87و %4.97 إِلىَ مُسْتـَوَى دَائعِ التـَّوْفِيرِ اِرْتفَِاعوَوَ  ر الْفَائِدَة عَلَى الْوَدَائعِ الآْجِلعس

رف ا عَ مَ ينَ ة، بَ اعَ نَ اع الصِ طَ ين وقِ مِ أْ اع التَ طَ اض قِ ة انخفَ يجَ تِ نَ  %6ة بَ سْ بنِ  نةه السَ ذِ ل هَ لاَ خِ  انخفضَ  يثُ ا حَ ح انخفاظً المرجَ 

فَاض 2014ا سَنَة أيضً  كَمَا شَهِدْت. لَى التـَّوَاليِ عَ  %1و %10ة سبَ ا بنِ ات ارتفاعً مَ دَ اع الخَ طَ وك وقِ نُ اع الب ـُطَ قِ  إِلىَ  اِنخِْ

الْفَائِدَة عَلَى وَدَائعِ  لِسعر %0.79و لِسعِر الْفَائدَِة عَلَى الْوَدَائعِ الآْجِل %4.11و دَة الخَْصْملِسعر إِعَا %4.25 مُسْتـَوَى

وك نُ ي الب ـُاعِ طَ ي لقِ اسِ قم القيَّ نة الرَ السَ ه ذِ هَ ل لاَ ا خِ عرف أيضً ليَ ، %6ة سبَ ة بنِ ه المرَّ ذِ كن هَ اض ولَ مر الانخفَ ستَ ويَ  .التـَّوْفِير

  .اليِ وَ ى الت ـَلَ عَ  %10و %4ة سبَ اع بنِ فَ ين ارتِ أمِ والتَ 

  الأُردنيَّة ح لِلأَْسْهُمالْمُرَجَّ  الْقِيَاسِيّ  وَالرَّقْم سِعْرُ الصَرْفطَوّر تَ  :المطلب الرابع

ينَار الأْرُْدُنيِّ بمَِجْمُوعَة مِنَ الْعُمْلاَت تطَوِّر يُـبـَينِّ الجَْدْوَل الْمُوَالِ    :ء التِّجَاريِِّينلأَِهمّ الشّركَا سعرُ صَرْف الدِّ

   الصَّرْف وَالرَّقْم الْقِيَاسِيّ الْمُرَجِّح لِلأَْسْهُم الْحُرَّة عَارتطَوّر أَس: 4- 3جدول

قْتِصَاد الأْرُْدُنِيّ خِلاَل الْفترة                    2014 - 2006 فِي الاِْ

   نسبة مئوية  :الوحدة                                                                                           

                                                     نقطة: الوحدة                                                                                                                     

 ظُ نْ أُ  4201 لىَ إِ  2006ن ان مِ مَّ ة عَ صَ ورْ لبُ  التـّقَارير السَّنَويَِّة -: المصدر
َ
    www.ase.com.jo انمَّ ة عَ صَ ورْ ي لبُ سمِْ ع الرَ وقِ ر الم

2016-04-, de consultation 01date.    

- .2017)-03-( consulte 27 www.cbj.gov.jo  
 

  السنوات
  يورو

  

دولار 

  يكيأمر 

  

جنيه 

 إسترليني

  

  ين ياباني

الرقم القياسي 

المرجح 

  للأسهم الحرة

الرقم القياسي 

  لقطاع مالي

الرقم القياسي 

لقطاع 

  الخدمات

الرقم القياسي 

لقطاع 

  الصناعة

2006  1.22  1.410  0.765  163.9 3013,66  4486,33  1833,05  2372,33  

2007  1.030  1.410  0.705  166.00 3674,96  5130,97  2460,32  3097,74  

2008  0.957  1.410  0.757  145.80 2758,44  3609,1  2025,56  2736,01  

2009  1.014  1.410  0.902  1319 2533,54  3026,86  2107,91  2738,83  

2010  1.063  1.410  0.913  123.8 2373,58  2911,66  1897,16  2576,59  

2011  1.013  1.410  0.879  112.4 1995,13  2443,87  1693,73  2149,91  

2012  1.009  1.410  0.890  112.5 1957,6  2363,64  1651,12  2176,57  

2013  1.063  1.410  0.903  137.5 2065,83  2703,85  1664,77  1964,91  

2014  1.061  1.410  0.856  148.9 2165,46  2920,9  1794,77  1852,02  
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قْتِصَادتطَوّر أَسعَار الصَّرْف فِ : 8- 3شكل              2014 -2006الأْرُْدُنِيِّ خِلاَلَ الْفترةِ  ي الاِْ

  
  .4-3الجدول  إِعْدَادُه مِنْ مُعْطِيَاتتمَّ : الْمُصْدِرُ 

  

   تطَوِر الرَّقْم الْقِيَاسِيّ الْمُرَجِّح لِلأَْسْهُم الْحُرَّة: 9-3شَكِلَ 

  2014-2006 خِلاَلَ الْفترة للِْقِطاَعَات

 
 

  .4-3الجدول إِعْدَادُه مِنْ مُعْطِيَات تمَُّ : دِرالْمُصْ 

ر نظاَمُ سع يَـعْتَمِد 1995مَا زاَلَ وَمُنْذُ سَنَة  يَـتَّضِح أنََّ الْبـَنْك الْمَركَْزيِّ الأْرُْدُنيِّ  وَالشَّكْلَيْن الْجَدْوَل مِنْ خِلاَل

ينَار الأْرُْدُنيِّ ا قْتِصَاد وَيَشْكَل الأَْمْريِكِيِّ وَالَّذِي ا ولاَرابِل الدُّ مُقَ  لصَّرْفِ الثَّابِتِ للِدِّ ثبت أنَهُّ مَا زاَلَ الأَْمْثَل وَالأْنَْسَبُ لِلاِْ

سْتِقْراَرِ النّقدِيّ وَالْمَصْرِفيِّ، وَيُـؤَدِّي ينَار فيِ ا فاَعِلاً دَوْرً  دِعَامَة أَسَاسِيَّة لِلاِْ ادَة تنَافُسِيَّة الصَّادِراَت لأُْرْدُنيِّ وَزيَِ ا تَـعْزيِز الثِّـقَةِ باِلدِّ

سْتِثْمَاراَت الْمَحَلِّيَّة وَالأَْجْنَبِيَّةفَضْلاً  الْوَطنَِيَّة  . عَنْ جَذْب الاِْ

 القطاع المالي
 قطاع الصناعة

 قطاع الخدمات
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فَاض سعر صَرْف  2007و 2006، يُلاَحِظُ مَا بَـينَْ سَنَة إِلىَ سعر الصَّرْف مُقَابِل الْعُمْلاَت الرَّئيِِسيَّة وَباِلْنَّظَر اِنخِْ

ينَار ن ي مِ اسِ قم القيَّ ة الرَ يمَ قِ ا أيضً  تْ ضَ فَ ا انخَ ذَ هَ  عَ ا مَ نً امُ زَ ت ـَ ،بِ يْ تِ الترَ بِ  %7.8و %15.57 نيِ يْ لِ ترَ سْ الإِ  مُقَابِل الْيُورُو وَالجُْنُِيه الدِّ

ا مَّ أَ . %1.2بـ اِرْتفَِاعًارِفَ ا الْينَِ الْيابانيِّ فَـقَدْ عأمََّ  .%36ت غَ لَ ير ب ـَغَ ة ت ـَسبَ نِ بِ  يّ ة أَ قطَ نُ  2758.44 لىَ ة إِ قطَ نُ  3013.66

ينَار مُقَابِل الْيُورُو 2010و 2009ات وَ ن ـَسَ  ي اسِ قم القيَّ الرَ  دَ هِ ا شَ مَ كَ   ،%4.8، %5.9اِرْتفَِاع بنِِسْبَةِ  عرِف سِعْرُ صَرْف الدِّ

ا مَ بينَ  %3ة بَ سْ نِ بِ ين مِ أْ اع التَ طَ رقم قِ  عفَ ت ـَد ارْ قَ ات ف ـَاعَ طَ ي للقِ اسِ قم القيَّ ا الرَ مَّ أَ ، %1ار ا بمقدَ اضً انخفَ  2009نة سَ  فيِ  حجَ المرَ 

ت رَ دِ ل قُ سبة أقَ ن بنِ كِ اض ولَ فَ ى انخِ رَ خْ ة أُ رَّ وق مَ ي للسُ اسِ قم القيَّ الرَ  فَ رَ عَ  2010ة نَ سَ  فيِ . ااضً فَ ات انخِ اعَ طَ ي القِ اقِ ت بَ فَ رَ عَ 

وق قم السُ اض رَ ة انخفَ سبَ ادة نِ يَّ ظ زِ حِ لاَ يُ  2011ة نَ  سَ وفيِ ، %6ة سبَ ا بنِ ة ارتفاعً اعَ نَ اع الصِ طَ ف قِ رِ ا عَ مَ ينَ ، بَ %4ة ـسبَ نِ بِ 

  . اات انخفاضً اعَ طَ ل القِ ت كُ رفَ ا عَ مَ ة، كَ طَ قْ ن ـُ 669.6 لُ ادِ عَ ا ي ـُمَ  يّ أَ  %13ل لـ صِ لتَ 

ينَار مُقَابِل الجُْنُِيه الإسترليني عَ   فَاضً  رفَ أمََّا سُعِرَ صَرْفُ الدِّ  رفَ كَمَا عَ  ،%6.14، %9بنِسبَة ا هُوَ الآْخِر اِنخِْ

فَاضً  ينَار كَذَلِكَ اِنخِْ  ني والينِّ ترليِ الإسْ  كَمَا اِرْتَـفَعَ سعر الصَّرْف مُقَابِل الجُْنُِيه %0.3ة بَ سْ نَ بِ  2012 فيِ سَنَة الْيُورُو ا مَقَالالدِّ

 2013ة نَ  سَ فيِ  ضَ فَ ة، وانخَ ابقَ نة السَّ ة بالسَ نارَ قَ ي مُ اسِ قم القيَّ ير للرَ غِ ير صَ غّ ا ت ـَيهَ فِ  انَ وكَ  .%0.08، %1.25 الْيابانيَِّ بنِِسْبَةِ 

 %10ة سبَ نِ ا بِ ات ارتفاعً مَ دَ اع الخَ طَ وك وقِ نُ ع الب ـُطاَ ف قِ رِ ا عَ مَ ينَ ة، بَ اعَ نَ اع الصِ طَ ين وقِ أمِ ع التَ طاَ اض قِ فَ ة انخِ جَ تيِ نَ  %6ة سبَ بنِ 

ينَار بِكُلّ مِن الْيُورُو رقَدْ سجلَ سعو  تواليى الَ لَ عَ  %1و ، %5.3 ا بنِِسَباِرْتفَِاعً  وَالجُْنُِيه الإسترليني والين الْيابانيِّ  صَرْف الدِّ

ينَار اِرْتفَِاعً  رسع 2014فيِ سَنَةِ  عَلَى التـَّوَاليِ، وَسِجِلّ  %22.2و 1.4% فَاض  %8.3بـ ا مُقَابِل الْينِ الْيابانيِّ صَرْف الدِّ وَاِنخِْ

ينَار باِلجْنُـَيْه   .%0.18 يُورُوِ وَباِلْ  %5.2 الإسترليني سعر صَرْف الدِّ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 2014-2006 ية للفترةالأوراق المالية الأردن أداء سوقعلى ثر متغيرات السياسة النقدية أ      الفصل الثالث

 

- 87  - 

 

  خُلاصَة الْفَصْل الثَّالِث

هّد هَذَا السُّوق مجَْمُوعَة مِنَ تَـنْظِيمًا، حَيْثُ ش وَالأَْكْثَر دُّ سُوق عَمَّان الْمَاليِّ مِنَ الأَْسْوَاق الْعَرَبيَِّة الْقَوِيَّةعَ ي ـُ  

وَقطاَع  ي وَذَلِكَ مِنْ خِلاَلَ نمُوُّ بَـعْض الْقِطاَعَات مِثْل قطاَع الخْدََمَاتوَنمُوُّ اقِْتِصَادِ  التَّطَوُّراَت وَذَلِكَ فيِ السّنوَات الأَْخِيرةَ

نْـتَاج   .الإِْ

وَتَشْجِيعَهَا  اتخَرَ الْمُدَّ  ا وَوَظِيفَة اقِْتِصَادِيَّة رَئيِِسيَّة مِنْ خِلاَلَ حَشْدتُـؤَدِّي سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة دَوْراً هَامً 

قْتِصَادِيَّة، فَفِكْرةَ سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ الأُْرْدُن بَدَأْت بإِِنْشَا سْتِثْمَار فيِ الْوَحِدَات الاِْ الشَّركَِات الْمُسَاهمَِة الْعَامَّة فيِ  ءلِلاِْ

 1976 لَسِنَة 31 خِلاَل سُوق غَيرْ مُنَظِّم، حَتىَّ صُدُور الْقَانوُن رَقْم مِنْ  دَاوُل باِلأَْسْهُمالتَّ  رَن الْعُشُرَيْنالْق أوَائل ثَلاثيِنِيَات

  .بمِوُجِبِه سُوق عَمَّان لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّة سَ الَّذِي تأسَّ 

يَّة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ِ�دََف تَسْجِيل وَنقل مَلِكِ  1999/  05/  10 خبتَِاريِ إيِدَاع الأَْوْراَق الْمَاليَِّة ركزوَقَدْ تمَّ إِنْشَاء م

مِنْ خِلاَل  وَالْعَامَّة وَسَنَدَات الشَّركَِات الخْاَصَّة  يتَِمُّ فِيهَا تدَُاوِل أسّهُمالحْاَليَّ  فيِ الْوَقْتوَ  .وَتَسْوِيةَ أثمَُاَِ�اَ الْمُتَدَاوَلَة فيِ الْبُورْصَة

يعمِثْلُ مَا هُوَ  سُوق أوََليَِّة وَسُوق ثاَنوَِيَّة فُذَ خِلاَل سَاعَات  الحْاَلُ فيِ جمَِ رَى مِنْ خِلاَل أوَامر تَـنـْ الْبُورْصَات الْعَالَمِيَّة الْكُبـْ

دَةٍ، كَمَا اِعْتَمَدْت هَذِهِ السُّوق مُؤَخِّرً  فَافِيَّةِ فِيهَا وَتَـوْفِير الشَّ  كَفَاءة وَسرعَة التـَّعَامُل كْترُونيِّ سَاهِم فيِ رَفْعإلِ  ا نظاَم تَدَاوُلمحَُدِّ

  .وَالأْمَانِ للِْمُتَعامِلِينَ وَالْمُسْتَثْمِريِن

ةِ بَـينَْ  فَتْ خِلاَلَ فترة الدَّرَّاسَةرِ عَنْ وَاقِع نشَاطَهَا فَـقَدْ ع أمََّا فَاض فيِ  2014و 2006الْمُمْتَدَّ حَجْم التَّدَاوُلِ اِنخِْ

فَاض مُعَدَّلاَت النُّمُوِّ  %17 بمِتُـَوَسِّط قْتِصَادِيّ بِسَبَب الأَْزْمَة الْمَاليَِّة الْعَالَمِيَّة وَأزَْمَة دُوَل الجِْوَار، كَمَا عرف  نتَِيجَة اِنخِْ الاِْ

فَا%6 تراَجِع خِلاَل الْفترةِ نَـفْسهَا بمِتُـَوَسِّط هُوَ الآْخِر عَدَدُ الأَْسْهُم الْمُتَدَاوَلَة لَ خِلاَ  ض، وَاِتجََّهَتْ الْقيمَةُ السُّوقِيَّة نحَوَ الاِْنخِْ

جمْاَليِّ، بِسَبَب نتَِيجَة تَـراَجُع مُعَدَّل% 1 نَـفْسُ الْفترةَ بمِتُـَوَسِّط أمََّا عَن . الذكّرِ  ات السَّالِفَةدَاعيَ التَّ  نمُوُّ النَّاتِجِ الْمَحَلِّيّ الإِْ

قْتِصَادِيّ الْكُلِّيّ فيِ الْمَمْلَكَة فَـقَدْ ع قْتِصَ ر الْوَضْعِ الاِْ جمْاَليِّ فَ أدََاءُ الاِْ اجِعُ خِلاَلَ فترة تُـرَ  اد الأْرُْدُنيِّ ممُثَِّل باِلنَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ

ة وبخصوص . اث الْمِنْطَقَةوَأَحْدَ  الْمَاليَِّة الْعَالَمِيَّة الأَْزْمَة ا تَدَاعيَاتهَا كَمَا تمَُّ ذكرهُُ سَابقًِ ، أَحِدَاث أَهمَِّ الدَّرَّاسَة بِسَبَبِ عُدَّ

نِّسَبيِّ فيِ الرَّقْمِ الْقِيَاسِيّ لِلأْسْعَارِ وَالتـَّغَيرُّ ال لتَّضَخُّم الْمَقَاس باِلتـَّغَيرُّ ا شْخِيصُهُ مِنْ خِلاَلَ تحَْلِيل تَـغَيرُّ تَ  تمَّ الأْسْعَار فَـقَدْ  رَ تُطَوّ 

جمْاَليِّ، وَقَدْ عرفا هَذَيْنِ الْمُتـَغَيرِِّ  رْتفَِاعالدَّرَّاسَةِ ترَ  ين تذَبْذِب فيِ التـَّغَيرُّ خِلاَلَ فترةالنِّسَبيِّ للِنَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ  اوحِ بَـينَْ الاِْ

فَاض حَيْثُ بلَغَ مُسْتَوِياَت قِيَاسِيَّة فيِ سَنَةوَا  نتَِيجَة النُّمُوّ الْكَبِير لأِسْعَار الْمَوَادّ الأَْسَاسِيَّة خَاصَّة الْمُسْتـَوْردَِة 2008 لاِْنخِْ

لَة .النـَّفْط وَالْمَوَادّ الْغِذائيَِّة مِنهَا مِثْل  %9,53 بمِتُـَوَسِّط تُـغَيرِّ  خْرَى خِلاَلَ فترة الدَّرَّاسَةهِي الأُْ  M1 يَّةالنـَّقْدِ  كَمَا عرفتْ الْكُتـْ

رْتفَِاع وَهُوَ تَـقْريبً  حتراَو  فَاض وَالاِْ لَة النـَّ بَـينَْ الاِْنخِْ عَار أمََّا أَس. وَشِبْهُ النـُّقُود M2 قْدِيَّةا نَـفْس الشَّيْء الَّذِي حَدَث مَعَ الْكُتـْ

قْتِصَادِيّ، وَقَدْ عرِف مُعَدَّل الصَّرْف لِعُمْلاَتعَامّ فَـقَ  ائدَِة بِشَكْلالْفَ   أَهُم دْ سَيـَرَتُّ ِ�اَ الْمَمْلَكَة التـَّغَيـُّراَت فيِ الْوَضْع الاِْ

  .الشّركَاء التِّجَاريِِّين اِسْتِقْراَر
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 الْخاَتِمَةُ الْعَامَّةُ 

تَـوْظِيفِهَا فيِ الْمَشْرُوعَات وَ  الآْليَِّات الهْاَمَّة لتَِجْمِيع وَتَـوْجِيه الْموَارد الْمَاليَِّة الأَْوْراَق الْمَاليَِّة أَحدّ  عْتَبرُ أَسوَّاقت  

سْتِثْماريَِّة، إِذْ يتَم فيِ هَذِه الأَْسْوَاق تدَاو  وَمِنهَا  هُم وَالسَّنَدَاتسْ كَالأَْ  دَوَات الْمَاليَِّة مِنهَا التـَّقْلِيدِيَّةَ الْعَدِيد مِنَ الأَْ  لالاِْ

لِذَلِكَ تَسْعَى الْمُؤَسِّسَات إِلىَ رَفْع ، الْمَاليِّ  اشِيًا مَعَ الْمُسْتَجَدَّات وَالتَّطَوُّراَت فيِ الْقطاَع ابِتِْكَارُهَا تمََ الحَْديثةََ الَّتيِ تمَّ 

  .أَسْهُمهَا مِنْ خِلاَل تَدَاوُل ،للِْمُحَافَظَة عَلَى تَـوَاجُدهَا فيِ السُّوققَـيِّمَتِهَا 

تَـوْظِيفِهَا فيِ وَ  الآْليَِّات الهْاَمَّة لتَِجْمِيع وَتَـوْجِيه الْموَارد الْمَاليَِّة أَحُدُّ  عْتَبرُ أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةوَت  

سْتِثْماريَِّة،  سْهُم كَالأَْ  وَاق تدَاوِل الْعَدِيد مِنَ الأَْدَوَات الْمَاليَِّة مِنهَا التـَّقْلِيدِيَّةفيِ هَذِهِ الأَْسْ  إِذْ يتَمالْمَشْرُوعَات الاِْ

عَى ذَلِكَ تَسْ لِ ، اشِيًا مَعَ الْمُسْتَجَدَّات وَالتَّطَوُّراَت فيِ الْقطاَع الْمَاليِّ  ابِتِْكَارُهَا تمََ الَّتيِ تمَّ  وَمِنهَا الحَْديثَة وَالسَّنَدَات

  .أَسْهُمهَا عِ قَـيِّمَتِهَا للِْمُحَافَظَة عَلَى تَـوَاجُدهَا فيِ السُّوق، مِنْ خِلاَل تَدَاوُلإِلىَ رَفْ  الْمُؤَسِّسَات

ضَمَانْ تَوازَن النَشَاط ومنْ أَهَمْ السِيَّاسَّات الاقْتِصَاديَّة لَدَينَا السِيَّاسَة النَقديِّة التيِّ تحَتَلُ مَكَانةَ باَرزِةَ وَ�دِفُ إلى 

 يرْ غَ رة وَ اشِ بَ ة مُ فَ الاقتِصَاديّ، وَتَسْعَى إِلىَ تحَقِيق المرَّبعَْ السِّحْري وَخَاصَّة التَحَكّم فيِ التَضَّخُم عَن طَريِق أدََوَات مختُلِ 

ح بِ صْ تُ  يْ كَ ة لِ اسيَّ سَ ط أَ ابِ وَ بة وضَ اسِ نَ وف مُ رُ ا ظُ ير لهَ فِ وْ ت ـَ نْ د مِ بُ وة لاَ جُ المرْ  افْ دَ ة الأهْ قديَّ ة النَ اسَ يَّ غ السِ لُ تب ـْلِ رة وَ اشِ بَ مُ 

ين اديِّ صَ اء اقتِ برَ خُ وَ  ينْ صِّ صِ خَ تَ مُ  فْ رَ طَ  نْ ة مِ اديَّ صَ تِ ة واقْ يَّ وعِ ضُ وْ س مَ سَ ى أُ لَ ها عَ عُ ضْ وَ  بُ جِ يَ ة، ف ـَاليَّ عَ ة وف ـَاعَ ر نجَ كثَ أَ 

 رُ عْ ة، سِ ديَّ قْ ة الن ـَلَ ت ـْالكُ (ة قديَّ ة النَ اسَ ات السيَّ يرَ غَ ت ـَي مُ اقِ بَ ة وَ هَ جِ  نْ خم مِ ضَّ ت التَ لاَ دَّ عَ  مُ م فيِ كُ حَ للتَ  كَ لِ يين وذَ الِ ومَ 

  .ىرَ خْ ة أُ هَ ن جِ اد مِ صَ تِ يط الاقْ شِ نْ ت ـَمة لِ زِ ة اللاَّ اليَّ ير المثَّ وفِ وتَ ) رفالصَّ  رُ عْ سِ ة، وَ دَ ائِ الفَ 

  واخْتِبَار فَـرَضِيَات الدِراَسَة نَـتَائِج

  الدِراَسَة نَـتَائِج

  :لَة مِنَ النَّتَائِج وَفِيمَا يلَِي عرْض لهِذَِهِ الأَْخِيرةَإِلىَ جمُْ  لاَل هَذِهِ الدَّرَّاسَة التـَّوَصُّلمِنْ خِ  تمَّ   

 قْتِصَادِيَّة نّ الْمُسْتَثْمِر فيِ إ، وَلهِذََا فتعْتَبرَ السُّوق الْمَاليَِّة الْمِحْوَر الأَْسَاسِيّ لتِـَوْجِيه مخُْتَلِف الأَْنْشِطةَ الاِْ

سْتِثْمَاريِّ بنِـَوْع مِنَ الرَّشادَةا وْراَق الْمَاليَِّةالأَْ  يَـتَطلََّبُ عَلَيهِ  لْمُدْرَجَة فيِ تلِْكَ الأَْسْوَاق حَتىَّ يَـتَمَيَّز قراَرهُُ الاِْ

أْثِير عَلَى ذَاتُ التَّ  تحَْلِيلاَت مُسْتَمِرَّة لِمُؤَشِّراَت السُّوق دُونَ الإغفال عَنْ بَـعْض الْمُتـَغَيـِّراَت الْكُلِّيَّة إجراء

اَذ الْقراَرإِ  جَانِب الْقراَر  .ذْ بإِِمْكَاِ�اَ أَنْ تشَكّل مَعَ مُؤَشِّراَت السُّوق نمَوُذَجًا يُسَاعِد عَلَى اِتخِّ

 ِانِْسِيَاب الأَْمْوَال مِن  تَسْهِيلِ يَـعْمَلُ عَلَى  يَـتَمَتَّع سُوقُ عَمَّان الْمَاليِّ بأِهمَِّيَّة باَلغَِةٍ كَإِطاَر مُؤَسِّسَاتيِ قَائم

ي يحَُقِّق تَـوْفِير الْمُدَّخَريِن إِلىَ الْمُسْتَثْمِريِن وكََقَنَاة تَـوْجِيه اِسْتِخْدَام الْموَارد الْمُتَاحَة بِكَفَاءةٍ عَلَى النَّحْو الَّذِ 

يَّةٍ طَوِيلَةٍ الأَْجَل سَوَاء فيِ شَكْلِهَا موَارد التَّمْوِيل، كَمَا يقَوّم نشَاط هَذِهِ السُّوق عَلَى تَدَاوُل أدََوَات مَالِ 

ةُ مَزاَياَ ظهُورهَُا كَالأَْ  الَّذِي راَفَقَ  التـَّقْليدِيّ  سْتِثْمَار وَيمَنَْح عدَّ سْهُم وَالسَّنَدَات وَهَذَا الَّذِي يَشجَعُ عَلَى الاِْ

  .مْ وَاِتجَِّاهَاِ�ِمْ مصَالحِه مْ باِِخْتِيَاراَتٍ عَدِيدَةٍ وفّقَ إِذْ يَسْمَحُ لهُِ  للِْمُتَعامِلِين
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  ان النـُّقُود لِوَظِيفَتِهَا كَمخ بْرزأمِن للِْقَيِّمَة ممَِّا يَدْفَع  زِّنالآْثاَر السَّلْبِيَّة الَّتيِ تَـنْتج عَن التَّضَخُّم فَـقُدَّ

نـَّهُمْ مِن الحُْصُول عَلَى عَائِد أَعلَى كّ تم إِلىَ الْبَحْث عَنْ مجََالاَت تَـوْظِيفٍ فيِ فَـتـْراَت التَّضَخُّم باِلْمُسْتَثْمِريِن

فَاض قَـيِّمَة الدَّخْل نَّ لأِ  الْعَادِيةَ اِخْتِيَار الْمُسْتَثْمِريِن عَلَى الأَْسْهُم و قَدْ وَقَعَ  .يَكْفِي للِتـَّعْوِيض عَن اِنخِْ

ت وَالأَْسْهُم الْمُمْتَازةَ وَقَدْ دعم هَذِه الْفِكْرةََ مُتـَغَيـِّرةَ عَلَى عَكْس السَّنَدَا) Ficher( عَوَائدُِهَا الَّتيِ وَضْعهَا فيِ 

ا الْفَائِدَة الأْسمَى مَنـْقُوصً  يُسَاوِي مُعَدَّل فَـرَضِيَّة فيشرّ شَكْل صِيغَة ريِاَضِيَّة تَظْهَر بأَِنَّ مُعَدَّل الْفَائِدَة الحَْقِيقِيّ 

ثْـبَاتوَهَذَا مَا دفَع بعَِدَد من ا مِنهُ مُعَدَّل التَّضَخُّم حْصَائيَةِ لإِِ قْتِصَادِيِّين إِلىَ اللُّجُوء إِلىَ اِختبَاراَت الإِْ أوَْ  لاِْ

 .موَعَوَائدِ الأَْسْهُ  خُّمالتَّضَ  نَـفْي هَذِهِ الْعَلاََّقَة بَـينَْ مُعَدَّلاَت

 وَتُـوَصِّلُنَا  كَانَتْ ضَعِيفَة أَوْ مُتـَوَسِّطةَ الْقُوَّة  سَوَاء( خُّم وَعَوَائدِ الأَْسْهُمالتَّضَ  وجُوِّد عَلاََّقَة طَرْدِيَّة بَـينَْ مُعَدَّلاَت

ا اِعْتِمَاد إِطْلاَقً  نَّ ة بَـينَْ التَّضَخُّم وَعَوَائدِ الأَْسْهُم، وَعَلَيه لاَ يمكّعَكْسِيَّ  ا إِلىَ نَـتَائِج تُـؤكَِّد وَجُود عَلاََّقَةأيضً 

  .دّ مخَاطِر التَّضَخُّمكَوَسِيلَة تحوِّط كَامِل أَوْ جُزْئِي ضِ  الأَْسْهُم

 ذَات دَلاَلَة إِحْصَائيَة لِمُعَدَّل  صَائيَةٍ، وَباِلْتَّاليِ هُنَاك عَلاََّقَةذُو مَعْنَوِيَّةٍ إِحْ  وَجْدناَ أَنَّ لِمُعَدَّل التَّضَخُّم تأَْثِير

  %.5 عَلَى مُؤَشِّر السُّوق عِنْدَ مُسْتـَوَى مَعْنَوِيَّة التَّضَخُّم

 جمْاَليِّ هُنَاك تأَْثِير هُنَاك عَلاََّقَة ذَات دَلاَلَة إِحْصَائيَة  أَيّ ، لَى مُؤَشِّر السُّوقعَ   لِمُعَدَّل النَّاتِجِ الْمَحَلِّيّ الإِْ

جمْاَليِّ    %.5 لَى مُؤَشِّر الْبُورْصَة عِنْدَ مُسْتـَوَى مَعْنَوِيَّةعَ  لِمُعَدَّل النَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ

 وْليَِّة تُـؤَثِّر للِ مُتـَغَيرِّ اقِْتِصَادِي كَلِي ظهر كَنِتَاج ف أَسعَار الصَّرْ برتعت تَّطَوُّر التَّاريخِِيّ لِلأْنَْظِمَة النـَّقْدِيَّة الدَّ

وَليِّ، تَـنْتِج مخَاطِرهَُا عَنْ تَـقَلُّبَات أَسعَار الصَّرْف للِْعَ  تَـقَلُّبَاته عَلَى حَركََة مَلَة رُؤُوس الأَْمْوَال وَالتَّمْوِيل الدُّ

 ا باَلغًِا عَلَى قيّمَة الأَْسْهُم الْمُتَدَاوَلَة فيِ الْبُورْصَةل الْعُمْلاَت الأَْجْنَبِيَّة، وَلِذَا فَهِي تُـؤَثِّر تأَْثِيرُ مُقَابِ  الْمَحَلِّيَّة

فَاضِهَا   .سَوَاء باِِرْتفَِاعِهَا أوَْ باِِنخِْ

  ُيَاسَةِ النـَّقْدِيَّةت أَسعَارُ الصَّرْف  نّ التَّحَكُّم فِيهَا، وَلِذَا فإَِنَّ كلاَ يمكّنّ التَّحَكُّم لاَ يمّ  اطِرمخَ  شكل مُتـَغَيـِّراَت السِّ

 .ة الأَْسْهُم الْمُتَدَاوَلَة فيِ الْبُورْصَة، مِنْ خِلاَل قَـنَاة مُبَاشَرةَ وَأخُْرَى غَيرْ مُبَاشَرةَمَ ا باَلغًِا عَلَى قيّ تُـؤَثِّـرُ تأَْثِيرً 

  ت الدِراَسَةار فَـرَضِيَابَ اخْت

جَابةَ عَنهَا تمَّ وَضْع مجَْمُوعَة مَة الْعَامَّة، وَبَـعْدَ الَّتيِ سَبَ  الْفَرَضِيَاتمِنَ  وكََمُحَاوَلَة لِلإِْ قَ ذكِْرهَُا فيِ الْمُقَدِّ

 :إِلىَ مَا يلَِي اِختبَارهَا تمَّ التـَّوَصُّل

مُعَدَّل التَّضَخُّم وَعَوَائدِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بين  يةردِ ة طَ قَ لاَ عَ ود جُ ة وُ اسَ رَ ل الدِ لاَ ن خِ مِ  تَ أثبِ  ولىَ ة الأُ يَّ رضِ ة للفَ بَ سْ النَ بِ 

يَّة لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّةيرى بأن  Fisher فيشر، فLeffer وَليفر Fisher مِثْلُ فيشرّ  تَـزْدَادُ بنِـَفْس  -الأَْسْهُم - الْعَوَائدِ الاِْسمِْ

عَن التَّضَخُّم فيِ الْقُوَّة الشِّرائيَِّة  لتَّضَخُّم الْمُتـَوَقِّع، وَباِلْتَّاليِ سَيُـعَوِّض الْمُسْتَثْمِر الخَْسَارةَ النَّاجمَِةنِسْبَة زيِاَدَة مُعَدَّل ا

يّ يَـتَكَوَّن مِنْ مُ  مفَادِه يأَسَاسَ  مَفْهُوم عَلَى لثَِـرَوْتهِ، وَيَـرْتَكِز فيِ ذَلِك
لِ عَائِد حَقِيقِيّ أَنَّ مُعَدَّل الْعَائِد الاِْسمِْ عَدَّ
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 برتتع - الأَْسْهُم - هُنَاكَ بَـعْض الأَْوْراَق الْمَاليَِّة يرى أن Leffer ليفرّ ، أما مُضَاف إلِيَْه الْمُعَدَّل الْمُتـَوَقِّع للِتَّضَخُّم

من النِّسْبَة الَّتيِ  أكَبـَرّ  أَسعَارهَُا سَتزَيِّد بنِِسْبَة فإَِنَّ  سِيلَة جَيِّدَة لتُِحَوِّط مِنَ التَّضَخُّم، إِذْ أنَهُّ كلَمَّا زاَدَ مُعَدَّل التَّضَخُّموَ 

  .زاَد ِ�اَ التَّضَخُّم

 – د الحَْقِيقِيَّةِ لِلأَْوْراَق الْمَاليَِّةأَنَّ عَوَائِ مفادها  Fama الَّتيِ ناَدَى ِ�اَ فاما ةِ لِلْعَلاََّقَة الْعَكْسِيّ  أمََّا باِلنِّسْبَة  

فَاض فيِ النّشَاطِ الحَْقِيقِيِّ اِسْتِجَابَ عَكْسِيَّةٍ مَعَ التَّضَخُّم، وَحِجَّتهُ فيِ ذَلِكَ أ تَـرْتبَِطُ بعَِلاََّقَةٍ  -سْهُمَ الأَْ  ة نَّ تَـوَقُّعُ اِنخِْ

ائدِ الأَْسْهُم وَفْق لعَِلاََّقَة التَّأْثِير عَوَ  لانخفاضدَي ؤ اجمَِةٍ عَنْ أثرَ من الآْثاَر السَّلْبِيَّة للِتَّضَخُّم يحَقِيقِيَّةٍ سَلْبِيَّةٍ نَ  لِصَدْمَة

 .أوَْ النَّائِب الْبَديل

 عَلَيهَا فيِ ظلّ التَّضَخُّم سَتَتَحَدَّد وَفْق الطِّلَب - الأَْسْهُم –ق الْمَاليَِّة عَارَ الأَْوْراَوَمِنْ هُنَا يمُْكِن الْقَوْل أَنَّ أَس    

سْتِثْمَار فِيهَا  فِي بِدَايةَ التَّضَخُّم يَكُونُ الطَّلَبُ عَلَى نَـوْع خاصّ مِنَ الأَْسْهُم وَهِي أَسَهْمُ الشَّركَِاتفَ . نتَِيجَة قراَر الاِْ

يَّةادَة عَوَائدِِهَا تَمَتَّع بمِخَْزُون سِلَعِي باِِعْتِبَار أسْعَارهِِ سَتعْرَف اِرْتفَِاع نتَِيجَة زيِاَدَة التَّضَخُّم، ممَِّا يُـؤَدِّي لِزيَِ الَّتيِ ت ـَ ، الاِْسمِْ

  .وَهُنَا يمكّنّ اِعْتِمَادُهَا كَأدَاة تحَوِّط

 ةاق الماليَّ رَ وْ د الأَ وائِ عَ ة و يَّ دِ قْ ة النـَّ تلَ الكُ  ينَْ ب ـَ يةردِ ة طَ قَ لاَ عَ ود جُ ة وُ اسَ رَ ل الدِ لاَ ن خِ ت مِ ثبِ أثاَنيَِّة ة اليَّ ضِ رَ ة للفَ بَ سْ النَ بِ 

لَة النـَّقْدِيَّ نَّ أسَاسً لأِ  فَاضا زيِاَدَة الْكُتـْ كْلِفَة التَّمْوِيل وَيشجع مِنْ تَ  الْفَائدَِة وَهُوَ الشَّيْء الَّذِي يخَْفِض أَسُعَار ة تعنيِّ اِنخِْ

نْـتَاجِيَّة عَلَى زيِاَدَة سْتِثْمَار وَتَطْوِير الإِْ  غَيرْ  قَةممَِّا يُـؤَدِّي إِلىَ زيِاَدَة أرَباَح الشَّركَِات وَتحَسَّنّ أَسعَار أَسهمِهَا فيِ عَلاََ  ،الاِْ

لَة النـَّقْدِيَّة عَلَى أَسعَار الأَْسْهُمزيِاَدَ  مُبَاشَرةَ تَـقَوُّم عَلَى إِيجَابيَِّة   .ة حَجْم الْكُتـْ

 هُنَاكَ عَلاََّقَة أَنَّ عَكْسِيَّة ة قَ لاَ عَ ود جُ ة وُ اسِ رَ ل الدِ لاَ ن خِ ت مِ ثبِ أ اتدَ نَ ص السَّ ا يخَ يمَ فِ ثاَلثةَ، ة اليَّ رضِ ة للفَ بَ سْ النَ بِ 

دَّل الْفَائدَِة السَّائدِ فيِ السُّوق، حَيْثُ أثََـبَتَتْ التَّجَارِب أنََّ أَسعَارَ السَّنَدَات وَمُعَ  عَكْسِيَّة بَـينَْ أَسعَار السَّنَدَات

عنيِّ ، ممَِّا يار السَّنَدَاتا تَـنْخَفِض بِسَبَب اِرْتفَِاع أَسعَ أيضً  تَـنْخَفِض باِِرْتفَِاع أَسعَار الْفَائِدَة كَمَا أَنَّ أَسعَار الْفَائِدَة

  .الظَّاهِرةَ تَـرْبِطُ بَـيْنهُمَا عَلاََّقَة عَكْسِيَّة أنَّـهُمَا وَجْهَان لنِـَفْس

بَـينَْ مُعَدَل الفَائِدَة وَعَوائِد الأَوْراَق الماليَّة  عَكْسِيَّةة قَ لاَ عَ ود جُ وُ أمََّا باِلنَسْبَة إِلىَ الأَسْهُم أثَْـبَتَت الدِراَسَة   

قْترِاَض، وَباِلْتَّاليِ يَـنْخَفِض الطِّلَب عَلَى الْقُرُوض، وَتَـنْخَفِض أَس اِرْتفَِاعث أن عند حي عَار الْفَائِدَة تَـرْتَفِع تَكْلِفَة الاِْ

فَاض أَ  الأَْمْوَال الْمُخَصَّصَة لِشِراَء الأَْسْهُم ممَِّا يخفض مِنَ الطِّلَب عَلَى الأَْسْهُم   .هَاعَار سوَباِلْتَّاليِ اِنخِْ

فَاض إلىَ فالحْاَلَةَ الأْو ، وَعَوائدِ الأَوْراَق الماليَّة سِعْر الصَرف هُنَاك حَالتَين للعَلاقََة بَـينْ  لرَابعَِةة ايَّ رضِ ة للفَ بَ سْ النَ بِ   ن اِنخِْ

ا للِْمُسْتَثْمِريِن صْ نسبيً خَ رْ أ، )كَالأَسْهُم( ةيَّةِ الْمَحَلِّيَّ الْمَالِ  نهُ أَنْ يجَْعَلَ أَسعَار الْمَوْجُودَاتأبَـلَدٍ مَا، مِنْ شَ  ةلَ قيمَة عم

عَةُ تَدَاوُل هَذِه رِ الأْجَانِب، ممَِّا يزَيد مِن طِلَب الْمُسْتَثْمِريِن الأْجَانِب عَلَى الْمَوْجُودَات الْمَحَلِّيَّة وَتَـزْدَاد س

فَاض قيمَة الْعَمَلَة لبِـَلَدٍ مَا، غَالبًِ إالثَّانيَِةَ فالة ص الحَ ا يخُ ا فيمَ ، أمَّ عَارهَُا تبَِاعًاسوَتَـرْتفَِعُ أَ  الْمَوْجُودَات ي ا مَا يُـؤَدِّ ن اِنخِْ

فَاض إِلىَ زيِاَدَة الصَّادِراَت سْتيراَد وَاِنخِْ ركَِات هَذَا الْبـَلَدَ فيِ لِشَ  زَيدّ مِنَ الْقدرة التَّنافُسِيَّةنَ ذَلِكَ أَنْ يأ، وَمِنْ شَ الاِْ
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وْليَِّة نْـتَاج، وَاِرْتفَِاع وَباِلْتَّ  ممَِّا يَدْفَع إِلىَ زيِاَدَة الطَّلَب عَلَى مُنْتِجَات الشَّركَِات الْمَحَلِّيَّة السُّوق الدَّ اليِ زيِاَدَة حَجْم الإِْ

رَ أنَّ تأَْثِير أَسعَار ا فيِ أَسعَار الأَْوْراَق الْمَاليَِّة وَخَاصَّة الأَْسْ أرَباَح هَذِهِ الشَّركَِات، الأَْمرّ الَّذِي سَيُؤثر إِيجَابً  هُم، غَيـْ

  .ريَِّةالتَّصْدِي ابي باِلنِّسْبَة إِلىَ الشَّركَِات ذَات التـَّوَجُّهَاتايجَ  باينًِا، إِذْ يَظْهَرُ بِشَكْلمُتَ  الصَّرْف فيِ الشَّركَِات سَيُكَوِّن

  اتراحَ تِ الاقْ 

رَّاسَة وَاِختبَااِسْتِعْراَ بَـعْد   قْترِاَحَات  ار فَـرَضِيَّا�ِ ض جمُْلَة نَـتَائِج الدَّ تمَّ التـَّوَصُّل إِلىَ مجَْمُوعَة مِنَ التـَّوْصِيَات وَالاِْ

 :الأَْخِيرةَ وَفِيمَا يلَِيَ عرْض لهِذَِه

 أخْذُهَا بعَِينَْ  بالأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُنيَِّة لِذَا يجَِ  عَلَى سُوق اسَة النـَّقْدِيَّة قُـوَّة وَتأَْثِيرالسِّيَ  إِنَّ لِمُتـَغَيـِّراَت

عْتِبَار، فاَلسُّوق الْمَاليِّ  يَاسَة الاِْ قْتِصَادِيّ، وَللِسِّ ة أثَرُِهَا فيِ تَشْغِيل النـَّقْدِيَّ  هُوَ الْمِرْآة الَّتيِ تَـعْكِس الْوَضْع الاِْ

قْتِصَاد عَكِس لاََحِقًا عَلَى السُّوق الْمَاليِّ  الاِْ  .وَدَوَراَن عِجلَتِه بمِاَ يَـنـْ

 يَّة الْمُرْتبَِطةَ ِ�ذََا التَّطْبِيقِ   تَـتـَنَاوَلهْاَ الدَّرَّاسَةأُخْرَى لمَْ  لْعَمَل عَلَى محَُاوَلَة التـَّعَامُل مَعَ مُتـَغَيـِّراَت اقِْتِصَادِيَّةا

تحَْدِيد طبَِيعَة عَلاََّقتَِهَا بمِؤَُشِّراَت  الْبَحْث، أوَْ التـَّعَامُل مَعَ نَـفْس مُتـَغَيـِّراَت الدَّرَّاسَة التَّطْبِيقِيَّة لهِذََا الْبَحْث مَعَ 

 .أَسوَّاق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأُْخْرَى بخِِلاََف سُوق عَمَّان الْمَاليِّ 

 الْمُدْرَجَة فيِ الْمَعْلُومَات الْمُتَاحَة لَدَيهُم وَالْمُتـَعَلِّقَة بأِسْعَار أَسَهْم الشَّركَِات  أهمَِّيَّةإِدْراَك  عَلَى الْمُسْتَثْمِريِن

 .لسُّوقا الْمَاليِّ ممَِّا يُسَاعِد هَذَا عَلَى تحَْسِين كَفَاءة سُوق عَمَّان

  ِّأَنْ تَـعْمَل عَلَى الإْفْصَاح عَنْ كَافَّة الْمَعْلُومَات وَإتاَحَتهَا  عَلَى الشَّركَِات الْمُدْرَجَة فيِ سُوق عَمَّان الْمَالي

  .تَعامِلِين فيِ السُّوق وَبِدُون تَكَاليفالْمُ  الْمُسْتَثْمِريِن لجَِمِيع

  ّسْتِثْمَاراَتالاِْ  زيِاَدَة الْوَعِي  .سْتِثْمَاريِّ ممَِّا يُسَاعد عَلَى تَشْجِيع الاِْ

 سْتِثْمَار فيِ الأَْوْراَق الَّ  ممَِّا يُسَاعِد تَـنْوِيع الأَْدَوَات الْمَاليَِّة تيِ يَـرْغَب ِ�اَ، ممَِّا الْمُسْتَثْمِر فيِ عَمَلِيَّة اِخْتِيَار الاِْ

 .زيِاَدَة عَدَد الْمُسْتَثْمِريِن فيِ السُّوق هَذَا عَلَى يُسَاعِد

 جمْاَليِّ، وَذَلِكَ لأِنَّ عند زيِاَدَةأ عَمَّان الْمَاليِّ  عَلَى سُوق عْتِبَار مُعَدَّل النَّاتِج الْمَحَلِّيّ الإِْ مُعَدَّل  خذ بعَِينْ الاِْ

جمْاَليِّ النَّاتِج الْمَحَلِّ  فَاض الأْسْعَار وَالْعَوَائدِوَباِ السُّوقمُؤَشِّر  ضيَـنْخَفِ  يّ الإِْ  .لْتَّاليِ اِنخِْ

  َْيَاسَة وَجْدَناَ أَنَّ كلَمَّا اِرْتَـفَع مُعَدَّل التَّضَخُّم كلَمَّا اِنخَْفَضَ مُؤَشِّر سُوق الْبُورْصَة، وَمِنْ هُنَا يَظْهَر تأ ثِير السِّ

وْلَة التَّحَكُّم فيِ الاِْتجَِّاهَات التَّضَخُّمِيَّة لِلأْسْعَار كَالحَْدِّ  تحَْدِ فيِ  النـَّقْدِيَّة يد أَسعَار الْبُورْصَات، لِذَلِكَ عَلَى الدَّ

فَاض مُعَدَّل التَّضَخُّمكَمَا أَنَّ اِ . مِنَ التـَّوَسُّع النّقدِيّ  تحَْسِين  عَ اِرْتفَِاع مُؤَشِّر السُّوق قَدْ يُسَاعِد عَلَىمَ  نخِْ

 .أدََاء السُّوق
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  ِّسْتِثْمَار فيِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة فيِ إِطاَر نَظِرةَ شَامِلَة لِمُتـَغَيـِّراَت الس وَاِ�اَ  النـَّقْدِيَّة وَأدََ  يَاسَةزيِاَدَة الْعَائِد النِّسَبيِّ لِلاِْ

 مِريِن وَالْمُؤَسِّسِين، كَإعْفَاء الجْزُْء الخْاَضِعِ للِضَّريِبَة بمِاَ يُـعَادِللِصَالِح الْمُسْتَثْ  ةالضَّريِبِيَّ  كَإِعَادَةِ هَيْكَلَة الحَْوَافِز

ةأَنْ تَـبـْقَ  الْمبـَلِّغ الْمُسْتَثْمِر فيِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة، بِشَرْط  .مُعَيـَّنَة ى مُسْتَثْمِرًا فيِ الأَْوْراَق الْمَاليَِّة بمِدَُّ

 عَلَى مُسْتـَوَى الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة الْعَرَبيَِّة باِِسْتِخْدَام تقِْنِيَّة سُبرُ آراَءِ الْمُسْتَثْمِريِن اسَةالدَّرَّ  إِعَادَة إِجْراَء هَذِه. 

 عَدَدِ الْبُورْصَات عَ زيِاَدَةمَ  إِجْراَء هَذِهِ الدَّرَّاسَة عَلَى مُسْتـَوَى الْقِطاَعَات فيِ كُلّ بوُرْصَة. 

 َقْتِصَادِيَّة الْكُلِّيَّة عَلَى أَسعَار الأَْسْهُمدَرَّاسَة تأَْثِير الْمُت ـ  .فيِ الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة الْعَرَبيَِّة غَيـِّراَت الاِْ

 ير مَعْلُومَات للِْمُسْتَثْمِر وَتَطْبِيق الْمَعَايِير الْمُحَاسِبِيَّةوَتَـوْفِ  محَُاوَلَة تَطْوِير أَسَاليِب الإْفْصَاح وَالشَّفَافِيَّة 

 .الْمَعْلُومَاتيَِّة وب لِرَفْع الْكَفَاءةكَأُسْل

 وْليَِّة عَلَى أَسعَار السَّهْم فيِ الأَْسْوَاقرَّ د  .يَّة الْعَرَبيَِّةالْمَالِ  اسَة أثرَ مُعَدَّل الْفَائدَِة لَدَى الْبُـنُوك الدَّ

 فَعَة الْمُسْتَثْمِر الْعربيِّ فيِ  الْبَحْث  .الرَّشيد وَسُلُوكِه  دوال مَنـْ

  ْنْدَ الْمُسْتـَوَى الْمُتـَوَسِّط وَالْقَوِيّ عِ  ث عَن اِختبَاراَت لقِِيَاس الْكَفَاءةالْبَح. 

 سْتِدَانةَِ  تَشْجِيع الْبَحْث فيِ مجََال اقِْتِصَادِياَت رُؤُوس الأَْمْوَال للِْخُرُوج مِنْ دَائرِةَ اقِْتِصَادِياَت  .الاِْ

 اليَِّة عَلَى مُسْتـَوَى الجْاَمِعَةتخََصُّصَات فيِ مجََال سُوق الأَْوْراَق الْمَ  تحف. 

 الدَّرَّاسَة آفاَق

دَات الدَّرَّاسَة   التـَّركِْيز عَلَى بَـعْض جَوَانِب الْمَوْضُوع، فإَِنهّ يَـقْترَحِ فيِ الأَْخِير  لىَ إِ  دَفَـعْتالَّتيِ  باِلنَّظَر إِلىَ محَُدِّ

 :ةالدَّرَّاسَ  بجَِمِيع حَيْثِيَّات هَذِه وَتلُمّ مُّل دَرَّاسَات مُسْتـَقْبِلِيَّة تَكمحَُاوِر لِ  أَنْ تكوّننَّ بَـعْض الْمَوَاضِيع الَّتيِ يمك

  ِّيَاسَة الْمَاليَِّة وَتأَْثِيرهََا عَلَى سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّة الأْرُْدُني  .ةالسِّ

  ِيَّة الأْرُْدُنيَِّةدرَّاسَة تَـغَيـُّراَت سَعِر الصَّرْف عَلَى عَائِد محِْفَظَة الأَْوْراَق الْمَال.  

 رَى وَآثاَرَهَا عَلَى أَسُعَارِ أوََراَقِ الْمَاليَِّةِ  الْمُتـَغَيـِّراَت قْتِصَادِيَّةُ الْكُبـْ  .الاِْ

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة وَتأَْثِيرهَِا عَلَى سُوق عَمَّان ا  .لْمَاليِّ درَّاسَة الْعَلاََّقَة السَّبَبِيَّة بَـينَْ أَهمْ مُتـَغَيـِّراَت السِّ

 مُؤَشِّراَت أدََاء سُوق الأَْوْراَق الْمَاليَِّةفيِ  دور السياستين النـَّقْدِيَّة وَالْمَاليَِّة . 

 يَاسَة النـَّقْدِيَّة فيِ تَـنْشِيط سُوق الأَْوْراَق  .الْمَاليَِّة دوّر السِّ

  ّقِ عَمَّان الْمَاليِّ فيِ سُو  لأِسْعَار الأَْسْهُم الْعَلاََّقَة السَّبَبِيَّة بَـينَْ مُعَدَّل التَّضَخُّم وَالرَّقْمِ الْقِيَاسِي. 

 مَة  .دَرَّاسَة تَكَامُل وكََفَاءة الأَْسْوَاق الْمَاليَِّة الْعَرَبيَِّة وَمُقَارَنتَِهَا باِلأَْسْوَاق الْمُتـَقَدِّ
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  اتـــــــــــــــــــــــــمة المصطلحـــــــــــــــــــــــــــــقائ

 حـــــــالمصطل هــــــــــــرحــــــــش

فيلسوف أخلاقي وعالم اقتصاد اسكتلندي، يعد ) 1790يوليو  17-1723يونيو  5( 

نظرية : المشهورينمؤسس علم الاقتصاد الكلاسيكي، من أعماله كتابيه الكلاسيكيين 

يعتبر أب الاقتصاد الحديث، من أفكاره تقسيم العمل  ثروة الأمم،، الشعور الأخلاقي

 ".اليد الخفية"نظرية 

. 

 آدم سميث

زيادة تراكمية ومستمرة عبر فترة ممتدة  الدخل الحقيقيعبارة عن عملية يتم فيها زيادة  

ن معدل نمو السكان، مع توفير بحيث تكون هذه الزيادة أكبر م) ربع قرن(من الزمن 

  .الخدمات الإنتاجية والاجتماعية وحماية الموارد المتجددة من التلوث

النمو 

 الاقتصادي

عبارة عن تغيير ايجابي ولكن بطابع كيفي، حيث يحتاج تحقيقها زيادة النمو الاقتصادي، 

قتصادية ولكن هذا النمو يكون مرتبط بإحداث تغيرات نحو الأفضل في القطاعات الا

 .والاجتماعية المختلفة، مع التنسيق فيما بينها وأبرزها التعليم والصحة والتوظيف

.  

التنمية 

 الاقتصادية

مقياس لقدرة تحقيق الأصول للأرباح يوضح ربحية الشركة من عملياتها التجارية وبالتالي 

فهو مقياس لفاعلية الشركة، يحسب بقسمة الدخل الصافي على متوسط مجموع 

  .صولالأ

 

العوائد 

 الاستثمارية

  .هي معدل الفائدة الذي لا يتغير طوال مدة القرض

 

 سعر فائدة ثابت

هو معدل الفائدة قبل حساب التعديل الناشئ عن الغلاء، وهذا بخلاف معدل الفائدة 

الحقيقي، ويطلق التعبير الاسمي على معدل الفائدة عندما تكون الزمنية ليست سنة، 

 .ومشهر أو ي وإنما

 

سعر فائدة 

 اسمي

تكون مقومة بعملة  هي بالأساس أداة دين مالية حكومية، ذات نسبة فائدة ثابتة، وغالبا ما

 .اثلاثين عام إلىالبلد الذي أصدرها، ولفترة استحقاق طويلة الأجل تصل 

 

 سندات الخزينة

رات، هو رسم تخطيطي يمكن من تفقد أداء اقتصاد معين عبر أربعة مؤش"مربع كالدور

وبحسبه يمكن اعتبار أي سياسة اقتصادية فعالة إذا استطاعت تحقيق أربعة أهداف 

  المربع السحري
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، وهي الأهداف الأساسية الأربعة لأي سياسة اقتصادية، "مربع كالدور"يصطلح عليه ب 

 نمو الناتج الداخلي الخام، التوازن الخارجي، ومعدلات البطالة : وأركان مربع كالدور هي

هو مقياس يقيس نسبة الرسملة السوقية في سوق الأسهم إلى إجمالي قيمة ) لنسبة كيوا( 

استبدال الأصول الكامنة، وهو مقياس ثبت نجاحه في الماضي يحمل اسم عالم 

  .اقتصادي من جامعة ييل

. 

  Qمؤشر التوبين

ستقرارا هي عملية تتخلى بموجبها أية دولة عن عملتها الخاصة وتتبنى عملة دولة أكثر ا 

بشكل رسمي و قانوني، ومع أن الاسم قد صيغ بالإشارة إلى الدولار الأمريكي، فإن 

الخ يعرف ...اليورو الأوروبي، الين الياباني: مستقرة مثلحتحويل إلى أية عملة غريبة و 

  .كاملة وغير الرسمية: عادة بالدولرة وهي نوعان

 

  الدولرة

مدرسة  ع، كان أول اقتصادي يتب1947وتوفي عام  1867ولد عام  فيشر غإيرفين 

الاقتصاد الكلاسيكي الحديث، كان له العديد من المشاركات والمساهمة في المفاهيم 

الاقتصادية لعل أهمها نظرية التوازن العام، صدر له ثمانية وعشرون كتابا، كان من أوائل 

  .كمعيار ماليالاقتصاديين الذين نادوا بالتعامل بالأوراق النقدية بدلا من الذهب  

  Fisherفيشر

هو عالم اقتصادي أمريكي حاصل على جائزة  1939فبراير  14ا ولد في يوجين فام

نوبل، أشتهر بأبحاثه النظرية والتجريبية نظرية المحفظة وتسعير الأصول، أكثر ماعرف 

عنه هو تطويره لفرضية كفاءة السوق، هو أول فائز بجائزة المالية والاقتصاد من دويتش 

  .2013كما حصل على جائزة نوبل للاقتصاد عام   2005نك والتي منحت له في عام ب

  

  Fama  فاما

الى جانب المؤشرين الداو جونز الصناعي،  NYSE هو مؤشر رئيسي لبورصة نيويورك

عتبر تشركة مالية أمريكية ، و  500ستاندرد آند بورز للأكبر  أو S&P 500 ومؤشر 

رصة منظمة في العالم وأكبرها بالوقت الحالي حيث أقدم بو  NYSE بورصة نيويورك

شركة ، وقد اندمجت مجموعة بورصة نيويورك مع  2.764تضم هذه الأخيرة أسهم ل 

  NYSE Euronextالبورصة الأوروبية يورونكست لتشكيل 

 نايز مؤشر

NYSE  

  



 
 

 

  

  :. الملخص
ومشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وبالرغم من تعدد    تاستثماراالأوراق المالية في العصر الحالي تمثل أداة فعالة لتمويل  

أساليب التمويل المتاحة إلا أن السبل الكفيلة لاستخدام الأمثل لتلك الأساليب وجعلها مكملة لبعضها البعض يشكل التحدي الأكبر لأي  

  . اقتصاد

ة في تقـلبات أسعار سوق الأوراق المالية، دراسة  تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء لموضوع أثر متغيرات السياسة النقدي

إلى مدى تؤثر متغيرات  : "، لذلك تمت صياغة الإشكالية الأساسية على النحو التالي)2014-2006(حالة البورصة الأردنية خلال الفترة  

سة النقدية أن تساهم في تنشيط  السياسة النقدية على أداء سوق الأوراق المالية في الأردن؟ وفي حالة وجود تأثير كيف يمكن للسيا

  ".   سوق الأوراق المالية الأردنية؟

وتوصلنا في هذا البحث إلى أن سوق الأوراق المالية المحور الأساسي لتوجيه مختلف الأنشطة الاقتصادية، ويتمتع سوق الأردن  

من المدخرين إلى المستثمرين وكقناة توجيه استخدام  للأوراق المالية بأهمية بالغة كإطار مؤسساتي قـائم يعمل على تسهيل انسياب الأموال  

  الموارد المتاحة بكفـاءة على النحو الذي يحقق توفير موارد التمويل، 

 النقدي الجانب تمثل بإعتبارها ,الاقتصادية الأهداف تحقيق في النقدية السياسة أهمية لإبراز الدراسة وتهدف

 المتغيرات بين السببية العلاقة توضيح إلى بالإضافة الأردن في لنقديةا السياسة الكلية، ووضع الاقتصادية للسياسة

   .الصرف وسعر  الفـائدة والكتل�ة النقدية، معدل التضخم معدل :التالية

كما توصلنا أيضا من خلال هذه الدراسة إلى إبراز أهمية السياسة النقدية في سوق الأوراق المالية، باعتبار السياسة النقدية تمثل  

انب النقدي للسياسة الاقتصادية الكلية، بالإضافة إلى توضيح العلاقة السببية بين متغيرات السياسة النقدية وسوق الأوراق المالية  الج

  .الأردنية

  . السياسة النقدية، سوق الأوراق المالية، متغيرات السياسة النقدية، بورصة الأردن: الكلمات المفتاحية

  

 

Résumé: 
                L’un des principaux défis qui peuvent faire face   aux décideues  au niveau 
national, on trouve la problématique de choix entre les différentes altérnatives de financement 
disponibles. 

                 Dans notre époque, le marché boursier est devenu l’un des meilleurs outils 
efficaces de financements des investisrements et des projets de developpement économiques et 
socials. 

                 Cette étude, vise à mettre en évidence de l’impact des variables de la politique 
monéteure sur la fluctuation des prix au seui des marchés boursiers –Cas de marché boursier de la 
jordanie- 2006-2014.  
              En conclusion, on a trouvé que le marché boursier de la jordanie est trés important sur le 
plan de facilitation de transfert des fonds des épargnants, aux investisseurs, et aussi, comme un 
outil éfficace pour garantir l’utilisation optimale des ressources disponibles,   
Il a égalment atteint à cette étude pour mettre en évidence l’importance de la politique monétaire 
sur le marché boursier , la politique monétaire est un aspect essentiel de la politique macro-
économique, ainsi que de clarifier la relation de cause à effet entre les variable de la politique 
monétaire et le marché boursier et :le taux d’inflation , taux d’intérêt ,taux de change et bloc 
monétaire   
Mots clés: politique monétaire, marché boursier, les variables de politique monétaire, la Jordanie 
Bourse  
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