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 الملخص:

 

بإع ت رهدد  بورصدد ا وراروا ول ل ددم ع ب ددة بال ددم ب لتددم لدد ل ا  ددا ةام ولادد د ا  صددم   دد  ول قدد    أصددت  لقدد     
ولدددة م  دد  عدد  ر تددس ا  ددم أثددا ر أارو  دد  ول ل ددم    ع ددأ أةوا وتثدد اب روا اولعدد رتةولدد ي تددد  م بدد  ؤشردد  ذلددا ول

ع  ددم ل   لدم   د ة  ا د  ب عد  عاد  ، ب  عاكس ول و ا ا ولد قت  م ل ب اد     ي  د  رةوا ول عد لا وص  يد ةي
 تد ت    ص  ع ولق ور ل ي  ح ولد روا وص  ي ةتم اع ف   ولد  ث ا وص  ي ةتم. وت  ي ةتم ل  ام

ةارهددد  رددد ار ولو ددد  أتددد  أصدددتح  ددد  ةار وثددداوع ةا ي ةيدددة ول  ب دددم وص  يددد ةتم صثددد ب  ي    تددد  ا ددد  وعددددة     
ا ددد و  دد   دددام أل   دد  ي ول  يددد ر ولكدداا ل بدددوورة ول ل ددم ل يدددتح بدد لا ا وةهددد   دد ار  ص  كددد   ،ول بددوت ا

لدد لا ثددا  ا ددا ولدد ام ي تم  وصثدد ت  ا ع  دد  نددع وي يا ل   دد  ص ع  قددس ةاي عددوي  وليدد ان وص  يدد ةتم ول  ثدد
ولا د ر  ي    ول ام ولا ب م إلى ولق    ب لا ت     وتصداا ا عد  ر تدس ولد  ثدم ول ل دم ا ولد  ثدم ول ق تدم ل    دم 

 ولي ان ول  ثتم ل   وض بتورص ته  للأاروا ول ل م.
ي عطدوت  بورصد ا  ل م ا ولد  ثم ول ق تدم ولد  ثم ولا   ا ال  ه ه ول ورثم  ا لجم وترك ل م ول ا قم ب ار     

 ددد   دددام ول طددد ا إلى عطدددور أةوا بورصددد ا وراروا ول ل دددم ولا ب دددم ول ر دددم ي   عددد   ب   ددد ا وراروا ول ل دددم ولا ب دددم 
 د   دام ذوا ولد  ثدم ول ل دم ا ولد  ثدم ول ق تدم ا عطدور  ،(2015-2005ص  اا ول ق  ولا بي  ام ولفا  )

 تح ت  أهم   ووا و  ق م ةث ر ه ه ولد  ثم ول ل م ا ول ق تم إلى بورص ا وراروا ول ل م.ولفا  ا 
  با ددم ي ) وت فددد ا  بدد  ع  الدد  ةروثددم وي لددم   دد و ولدددتت م ا ول ك  ددا ولعدداس بدد  أةاوا ولد  ثددم ول ل ددم     

    با دددم ي ) ولاددد ض ول قددد ي رف و ددد ا أةاوا ولد  ثدددم ول ق تدددم ،ويكدددو ا ا ولئددد ولد ا ولددد ت  ولاددد   ولددد و  ا(
     م ا     دم أ د ل  ؤشرد وا بورصد ا  ،ولئ س ا ولووثة ا  ا م ولف ل   ا ثا  ولي ن ا  ا م عئ م(

) تماددا ةام  ا  طد )  ادا ةام ولتد   ولاد بي( ا ولتد   )  ادا ةام ولعد   ولادد بي( وراروا ول ل دم لكدا  د  وررةي 
 .  ةا(مج س ول ا اي ولخ

 

اعك  دا  عداس بد   ايدم أةاوا  دا  د  ولد  ثدم ول ل دم ا ول ق تدم عوص   ول روثم إلى ا وة عا دم ثدتت م  ا   
 ل  ام ول   ر .ول ل م  وراروا     م ا ؤشر وا بورص ا 

  ا ولتورص ا ولا ب م ، ولد  ث ا ول ل م ولا ب م، ولد  ث ا ول ق تم ولا ب م، ولدتت م، ول كولك ب ا ولف  ا م: 
   ولعاس، عطوت  ولتورص ا ولا ب م.
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Abstract: 

Stock exchanges have become highly important in many of the world countries 

view(especially the developed countries), as they are considered a performanceindicator forthe 

enlisted investments and projects, through the stock pricesmovement. They also reflect the 

future expectations of its economic operators. As such, stock exchangesareseen asa mirror that 

reflectsthe countries’ economicsituations, which can be exploited by leaders and decision-

makers to reset the economy on the right course and deploy economic policies.  

Over time, the role of stock exchanges has expanded to become strategic in 

promotingeconomic development, notably in its financial aspects, as well as through its 

importance in efficiently allocating financial resources, thus becoming indispensable, its 

effectivenesshowever, cannot be achieved without the availability of appropriate economic 

conditions. This is why several countries, including Arab countries, aim to undertake many 

reforms through fiscal policy and monetary policy to set the right conditions for the stock 

exchangespromotion.  

This study aims to address the problem of monetary and financial policies roles in the 

development of Arabic countries stock exchanges, by addressing the performance development 

of the enlisted Arab stock exchanges in the Arab Monetary Fund database, during the period 

between 2005-2015, and the development of financial and monetary policies during the same 

period, in addition to determining the most important transition channels of the monetary and 

financial policy effectsto stock exchanges. 

Furthermore, the case study included the measurement of causality and the common integration 

of fiscal policy instruments (government expenditure, taxes, internal public debt) and monetary 

policy instruments (in terms of narrow and wide money supply, interest rate, exchange rate and 

inflation rate). On the other hand, the indicators of the stock exchanges of Jordan (representing 

the Arab Sham countries), Morocco (representing the Arab Maghreb countries) and Qatar 

(represent the GCC countries). The study’sfindings demonstrate a causal relationship and an 

integrationbetween the most common instruments of financial and monetary policies on the 

one hand, and stock exchange indicators for the selected countries on the other hand.  

Keywords: Arab Stock Exchanges, Arab Financial policies, Arab Monetary Policy, Causality, 

Joint Integration, Development of Arab Stock Exchanges. 
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Résumé: 

Les bourses financières sont devenues très importantes dans de nombreux pays du monde 

(en particulier les pays développés), car elles sont considérées comme un indicateur de 

performance pour les investissements et les projets mobilisés, à travers le mouvement des prix 

des actions. Ils reflètent également les attentes futures de ses opérateurs économiques. C’est pour 

cela que les bourses sont considérées comme un miroir reflétant la situation économique des 

pays, qui peut être exploitée par les dirigeants et les décideurs pour remettre l'économie sur la 

bonne voie et déployer les politiques économiques. 

Au fil du temps, le rôle des bourses s'est étendu pour devenir stratégique dans la 

promotion du développement économique, notamment dans ses aspects financiers, ainsi que par 

son importance dans l'allocation efficace des ressources financières, devenant ainsi indispensable, 

son efficacité ne pouvant être atteinte sans la disponibilitédes conditions économiques 

appropriées. C'est pourquoi plusieurs pays, y compris les pays arabes, visent à entreprendre de 

nombreuses réformes par le biais de la politique budgétaire et de la politique monétaire afin de 

créer les conditions propices à la promotion des bourses. 

Cette étude vise à aborder le rôle des politiques monétaires et financières dans le 

développement des bourses des pays arabes, en abordant le développement des performances des 

bourses arabes inscrites dans la base de données du Fonds monétaire arabe, au cours de la 

période 2005-2015, et le développement des politiques financières et monétaires au cours de la 

même période, en plus de déterminer les canaux de transition les plus importants des effets de la 

politique monétaire et financière sur les marchés boursiers. 

En outre, l'étude de cas comprenait la mesure de la causalité et l'intégration commune 

des instruments de politique budgétaire (dépenses publiques, impôts, dette publique interne) et 

de politique monétaire (en termes de masse monétaire étroite et large, taux d'intérêt et taux 

d'inflation). ). D'autre part, les indicateurs des bourses de Jordanie (représentant les pays Arabes 

du Moyen orient), du Maroc (représentant les pays du Maghreb Arabe) et du Qatar 

(représentant les pays du CCG). Les résultats de l'étude démontrent une relation de cause à effet 

et une intégration entre les instruments les plus courants des politiques financières et monétaires 

d'une part, et les indicateurs boursiers pour les pays sélectionnés d'autre part. 

Mots-clés: Bourses arabes, Politiques financières arabes, Politique monétaire arabe, Causalité, 

Intégration conjointe, Développement des bourses arabes. 
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 تمهيد :

 لإقدصتت و  هتتالةو الم ل تتو ير المتتصاإستتدت ب رصة تتو اق ةاي ها دشتت  راتت م هس ستتو هتتا اتتفي  و ة تت  ا تت      تتص     
  م كأتتتير    تتتصة راتتت   ة هتتت  لأتتت  ه اتتتفي  ةر شتتت  لشتتت ب ال تتت  ا المتتت ا ،شتتت ب الا تتت  المتتت ا   تتتير ه   تتت ا التتت

قدصتتت و   ب صانتتتل اإالصقتتتلح ار وتتتب   ه تتتأ لح رصة تتت ب اق ةاي الم ل تتتو عتتت ةت هو اةعا هداتتت و  لداتتتتم   تتت   
  قتتو الص تتم رتتن  رتت لح  هوا شتت  ثتتفي ب   ك  تتو لتت طب التاتت   اإقدصتت و    ثدتتل ب ،تت    ن تت  الصقتتلح  ه اتت  دع 

 تتت  ه تتتت    عثتتتم هبأسمتتتا  تتت   لتتتح  هثتتتامخد تتتل ال ا ل تتت ب اإقدصتتت وثو م رتتتتص    هتتت ابثا   هاتتت ةث    تتتتبك ب م 
 تت   ا تت  ا كتت هفي قة تت  ه تت  ل ختتلح هفي تتب  - المفي تتباب المختتد  هو   هاتت     تتب  اتتا  بكتتو التاتت   اإقدصتت و 

    اتتت  ب  تتت لأ اقاتتتت ق قتتت  إ ختتت  و ة تتت    عصثتتتم    - صقاتتت ب المختتتدثتبثا التتتي قتتت  ط  صتتت ل     تتت  اق تتتصا 
قدصتتت و ب   وااتتتم إقدصتتت و   ه تتتأا   صو تتت  وتتتب ة  ط   تتتا اإستتتد ت   اتشتتتهختتت ادش    واتتت  ا  تتتو التتتتتص اإ

  تل   اإة قت    ب الد ال    المدق هو   الت ه و ا ى    سصا  ا  و   ظم ستاو  ت ا اقاتير  ل ق ت   ا تى ه ت
 لمص ف ال    المدق هو.

    الابر تتتو داتتت م واتتتم التتتنتتت      ادتتتع ها تتت  التتت    الابر تتتو   ثثتتتو الاشتتت  رأصة تتت ب اق ةاي الم ل تتتو ا  تتتو ه    
و    الابر تت  قتت   تتش ب التت  رصة ت ب هت تتتو إ    ر اثتتو الختتأا ت ب هتتا القتتب  الم وتتو صستتدثت   الأصة تتو المصتتبثو 

   تتلح ه  تتل التت   لم ل تتو ما  الثت ن تتت ب   الدختتا ت ب هتتا القتتب  الم وتتو هص تتو  استتاو   إق هتتو رصة تت ب لتت  ةاي 
    تى واام الم   الب  خ و ، .الابر و     راا اق   

ا  لأصة تت ب ط  تت    ه  تتل  تت ا اه ة تت  الشتتصو ارث ثتتو التتي رتت لدش  ها تت  التت    الابر تتو لد تتصثب رصة تت      إط     
وااتتتم  ش و ة تتت تج رتتت  الا ثتتت  هتتتا الاصا تتتب هتتت   اتتتم ه  أشتتت  ثدختتت   ل تتتال   تتت ب ار تتت   وتتت ب الت تتت ي هتتت  اتتت

 قا و.   لغ ا  لح ات  و التشصض  لأصة  ب الابر و    صثب       اإقدص واب الابر و  ل لح  ق 

 ثبى الا ث  ها اإقدص وثن ه  ه  ل الأصة  ب الابر تو   دقتب إ    تصو المتت لا المفي ت  للإستدثت ة ا  تو   تت      
  تتصة الأصة تت ب  ثدا تتب رصوتتصس الخ  ستت ب الم ل تتو   التق ثتتو  القتتصانن الماتت او للإستتدثت ة   تت  ط ا  ثقتتل ههتت  

الابر تتتو الا ثتتت  هتتتتا الاصا تتتب   التتتي ثد  تتتتل تج    تتت  رتتت   الم ثتتتت  هتتتا الشتتتصو وتتتتتا ة    اوتتت و  ختتتاى ل تشتتتتصض 
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 لأصة تتتت ب الابر تتتتو  لتتتت لح  دتتتت ل ار صهتتتت ب   التتتت    الابر تتتتو إ    نتتتتل الد تتتتب  ار ستتتت     تتتت ث     تتتتصثب 
 لتق ثو إكدخ ب  قو المخدثتبثا المح  ن   اق  نل.رصة     الدخبث      ير  إ فيس س  س    الم ل و  ا

 
و إن  ي ار تصها و هس س      خد    ار صه ب الابر و ها افي  إسد  اهش  قو اب الخ  سو الم ل و  المدتث    

هو اب   إستد  ا   ل تو ةاي الم ال با ل  طبي عصثم ا   المصا نو الا هو الدل ير ا ى   نبي الابض  ال  ل ا ى اق
 تتتى   الدتتتل ير ا   المح تتتوالخ  ستتتو التق ثتتتو طستتت ت    تتتت  ثدا تتتب هتشتتت  بأستتتا ة ال   تتت    اتتتبض التقتتتصو    تتت  اإعتتت 

تخت   إتتا المشت  اتت   و  لت لح اإسدشفي    اإوا ة    لد ا الدتل ير    ت نبي اتبض   ال  تل ا تى اق ةاي الم ل ت
   ةاي الم ل تتتوصة تتت ب اقرق تتتب التتت   هتتتا المت تتتا ه     تتت  ا تتتى ه  قتتتباة هدا تتتب ،تتت ا اقو اب اقاتتت   إادأتتت ة ا

ا  ق أت ب    يحت   هت  خد    ار صه ب واام ال    الابر و هتا اتفي   ت ا الخ  ست ب الد  تل ا تى هت    تا ه
إوتتتت با ب    ه  تتتتل اهكأتتتتير    رصة تتتت      المختتتت او   إستتتتدقباة    واتتتت  دص تتتت     صة تتتت  ا  تتتتو راتتتت  هتتتت   أتتتتلح 

 تتو نق ثتتو ظب   ستتو س ل تتو   ه وب   اق هتت ب التتي  اتتش    رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو كتت   ند  تتو إندشتت ل س  ستت الدق أتت 
  تصة ب  ا تب دتص    إوت با   ير ة     ا قلح  ص ثاصر  ا   الدلك     ت  الدصقا ب المص صقو ه  ثتج     لأت   

   ا الأصة  ب.      
 

 أولا: إشكاليـــة الدراســـــــة
 ا ج المح تتو اإ تتصتت وثو ك لتتت  د تتا  تت  ستتأب ه  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو  تتفي ب   دتتل ب ا د تتل المد تتيراب اإقدث    

التتتتت  ةاب  لمح  تتتتتو   هختتتتتدصى الد تتتتت     الخ  ستتتتت ب اإع ن تتتتتو   إتجتتتتت ا ستتتتتاب ال   تتتتت    ستتتتتاب الصتتتتتبف   الختتتتت صلو ا
    بكتتو  تت ا   هتت   تتتاو اإقدصتت وثو  اتت واإقدصتت وثو  هختتدصى التاتت   اإقدصتت و    تتير  لتتح هتتا هد تتيراب الأ  تت

صة ت ب الابر تو ات   هتشت  الأب التي  المد يراب ا ى  بكو هسا ة اق ةاي الم ل و      لأ  ه  ثادع   ا ه ت  ه ت  الاصا ت
 ل تتت   عثتتتم  ق  تتتت   الم ل تتتو  التتت   ثدتثتتتم هس ستتت    اتتت   ال قتتتن هتتتا ال تتتب ف المختتتدقأ  و الا هتتتو ق  هستتتا ة اق ةاي

 ل تتتو الم و ستتتخ ال    قشتتت  المختتتدقأ  و   تتتو رتتت لح ط  د تتت و رختتت ص  المصتتت ة   ختتتل   إدتتت  كتتت لح اتتت ى الثقتتتولآ 
  هشتت  كم الد ت     ندشت  لمات  المدأاتو   التي  اتتم   إط ة ت   ت ا الأصة ت ب   طست ت    ها ل تق ثتوالخ  ستو ال  

 ا :  ى الت ص الد ا    د   ال ةاسو  ال     ا ال بثبي   بكو هسا ة ال        ت  ثع  الدخ    الص ب    ا

 لعربية ؟المالية النقدية في تطوير بورصات الأوراق ا السياسةالسياسة المالية و  ما مدى مساهمة
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  ثقصونا   ا الدخ    ل بس الدخ  طب ال با و الد ل و :       

 بي ؟ ي التق  الاب   ناب  ت رالما ةكو   ق ا   ه  و الجك أو الأت صثو ل خ  س ب الم ل و   ال    الابر و  -

 اببي ؟ت  ي التق  ال ر  ناب  ه   و الجك أو الأت صثو ل خ  س ب التق ثو   ال    الابر و الما ةكو   ق ا   -

 ه   ص  اق  الأصة  ب الابر و الما ةكو   ق ا   ر  ناب  ت  ي التق  الاببي ؟ -

 ت ناب رةكو   ق ات   بر تو المات الأصة ت ب الا التق ثتو ا تى هوا  الم ل تو  والخ  ست هتا ا ب الد ير   هفي باب كتمه   -
  ت  ي التق  الاببي ؟

 
 ثانيا : فرضيـــــات الدراســــــــة

 لد ل و :ارا      و إ   ل و   ا ال ةاسو     و  الدخ  طب ال با و   تت      و ال بو  ب 

ختدثتبثا رتم   رتو ل ت تتو ا تى الأصة ت ب ط    تو   ت    لاتم الأصة تو  إ    صو  ابثا ب       ةق رو مح -
 طر  ها   ص ب الأ  و الما او   المت سأو ل خل  قو المخدثتبثا.

و المت ستأو     تص ب الأ  تات لدت ا  ا   ها   اإقدصت و ب الابر تو هتا إاتدفيطب   س  ست    الم ل تو   التق ثتو     -
  و.   لد صة الأصة  ب الابر

 ل تتو  تتتتو س  ستت ب ه  ه تتو هد دتت ل ات  تتو   تتصثب رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو الابر تتو إ  إ أتت لأ هستت ل ل  تت ه و  هد -
  نق ثو ها او لتتص      صة  .

  ا تتتتى ناتتتت   تتتتفي ب الخ  ستتتت ب التق ثتتتتو هتتتتا اتتتتفي  هختتتتدص ب الد تتتت    هاتتتت طب ال   تتتت     هستتتتا ة الصتتتتبف  -
  ا ى  تى طأ او اق ةاي الم ل و المد ا لو.الأصة  ب   ه     الد ا طب  

  تتو هتشتت    تتح الابر تتو  استت الح الا ثتت  هتتا ال تتصا ا ار صه تتو وااتتم التت    الابر تتو   إا قتتو   تتصة الأصة تت ب  -
 المدا قو  إا   اب ال بثأ و ا ى اصا   الصوا   المصب  و. 

   اإستتدثت ة   الأصة تت ب ه تت  ش  ا  تتو ه  ه تتم    قتتب التتت   ال تتبثأ و وااتتم التت    الابر تتو المصتتتتو لداتت  -
اق تتتباو   الاتتتبك ب ل دشتتتبب ال تتتبثبي كتتت   ا  قتتت   تتت  اتتتا  ق تتتب ه تتت  ش     ستتت     لتتتح    ا اتتتو  قتتتو المختتتدثتبثا 
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صاتتتفيناب هة س  تتت ا الاتتتبك ب   هتتتا م   اثتتت  ق قشتتت  اتجتتت ا قتتت    ص ثاتتت ب اقة س اقهتتتب التتت   هوى إ  إ  تتت ض 
 ش .    ال  ل ا ى اقس

     ثالثا: أهميـــــة الدراســــة
ستتأو  هاتت او و  نق ثتتو هت ثات  هصوتتصلأ   تتصثب رصة تت ب اق ةاي الم ل تو الابر تتو هتتا اتتفي  إندشتت ل س  ست ب ه ل تت    

 ها رن ه   المصاو   اإقدص وثو   لح لا   إادأ ةاب هاش :

و لد ق ب هكتع لمت سأو ال ب لتق ثو ال ثش  الخ  س ب الم ل و   ا ب د ا رصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و إ ا ه   ص ب  -
 ةث   تى مخد تل الماتق تباو ااق ة ها الخ صلو للإسدثت ةاب طصث و اق تم إوت  و إ  و ة ت  ا ت      ص ثت  هت اباب 
 و.دتت ا طب الهاإقدص وثو   تا ط ك  و ق  ا ب التا   اإقدص و     ثتا   ه با   التش ثو ا ى 

ر تتو اتتم التت    الاب دصتت و  واإ  إ أتت لأ س  ستت ب ه ل تتو  نق ثتتو   إتختت   اإ تتبا اب المت ستتأو ثتتفيو  إ  إستتدقباة إق -
و  ثاتتت    قتتتو اق تأ تتت  يحتتت  هتتتا  تتتب ب ة  ت اقهتتتصا  الابر تتتو إ  ااتتت ةل  ثختتتتا ،تتت ب الم ثتتت  هتتتا اإستتتدثت ةاب

 المخدثتبثا   اإقدص و.

لم ثت  ا  د ل لأت    ا  وا  وو ها إ في  ب إط ه  هوا ش  ط  ا  مح  و   ط    ة   ه   ش    الأصة  ب الابر  -
ا تى  و    إادتت ول ل ر   تها الشصو   ط ندصصة ه   د  ات  و   صثب الأصة  ب الابر و    ثثش  ها اتفي  هست 

      صستت   ن  قشتتلد صثب تت   ختت و ةو و اق اتت   رتتم  دتت ل  تت ا الأصة تت ب إ  إندشتت ل س  ستت ب ه ل تتو  نق ثتتو  ا لتتو
   تصث  هو ا  .

  تتو ه  ا تتو   التق ثتتو   الم ل   تتو التت    الابر تتو إ    تتصثب رصة تت ب ه ةاقشتت  الم ل تتو  تتتى  تتع   ا ل تتو س  ستت    -
 وال الأصة  ب الابر و  ام  ا ل و الخ  س ب التق ثو واام ال    الابر و مح  و. 

 رابعا: أهداف الدراسة

أتت    ت    ت ا ل بوت  ب المدا  اإ  رو ا تى الدخت    اقس ستو   إ ت  ل و ال ةاستو   إادأت ة  ت و  إو  و إ    
 ال ةاسو   ف إ : 

إرتتبا  ها تتو الد تتصثب الاتت هم   المد  هتتم ل أصة تت ب الابر تتو هتتا اتتفي  الجك تت  ا تتى   تت  ق  اتت ب الأصة تتو و    -
  إةس   الأ  و المفي تو  الما او لتتص      صة  .إا   ل   ة ال ا   ل خ  س ب الم ل و   التق ثو  
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 ستتت ب ستتت  تو  ادتتتت و س إالدلك تتت  ا تتتى ها تتتو اإستتتدتباة   إ تتتفيس    اتتت ثم الخ  ستتت ب الم ل تتتو   التق ثتتتو     -
ستتدثت ةاب   هتتا اإ  ا لتتو ا تتى هختتدصى اإقدصتت و ال  تتو  د دختتل ،تت   قتتو المختتدثتبثا   اتت   ا تتى  تت ب الم ثتت

 اق تأ و.

يجتت  ع    ثتت   تتو ستت أع  ه  إ تتو الابر ط ال تتص  ا تتى ه تت  المد تتيراب اا ة  تتو المتتفي ب    هوا  رصة تت ب اق ةاي الم ل ختت  -
 ا  تتفي تت  إندقتت    تتا هتتا ااإ تتبا اب الفي هتتو ل  تت  هتتا ل يرا تت  الختت أ و    تتفي اتتا   ثتت  ه تت  القتتتصاب التتي  

 الآثاة إ  رصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و.   

 
 خامسا: أسباب إختيار الموضوع

 ثاصو إاد  ة   ا المصوصلأ لا   هسأ ب ن كب هتش  :     

وت و  بر تو ندت  ج هب ة ت ب الا اصةنا بأا و المصوصلأ   ا  و   ظم ا    ق ب رباهج اإ فيس التي  تش    الأص  -
 إقدص وثدش .    واامو و ة     ط اللح  ا       الأصة  ب الابر و ها وال هوا ش    و ب ن  قش   مح  وث

 او ل تتو  نق ثتتو هاتتخ  ستت ب ه لل تتلح إندأتت ا الم دصتتن   المشدتتتن ر  تتو رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو الابر تتو  مح  لتتو -
 لتتص      صة  .

 الب أو    ق يم إسش ه ب لد صثب الأصة  ب الابر و. -

 

 سادسا: الدراسات السابقة

  لم ل تتو أصة تت ب اق ةاي ارالصانتتل المدا قتتو مخد تتل  ردتتت   ةاستت ب هتتا ال   الا ثتتق هتتلح    تت  و ا تت  الأ  تت      
  ق تتتتب   و ةاتتتت   التق ثتتتتوالخ  ستتتتو الم ل تتتتو    وردختتتت  ط ال تتتتص  ا تتتتى  ا ل تتتتو الخ  ستتتت كتتتت  ق هتتتتلح وةاستتتت ب هاتتتتبى

    هتتا  شتتو لتق ثتتوا ل تتو   اطستتدقباة اطقدصتت و     ل تتا ق تتو ق   تتو هتتا ال ةاستت ب التتي ةر تتلح هتت  رتتن الخ  ستت ب الم
  ةاي الم ل تتوصة تت ب اقرهتتا  شتتو هاتتبى   ه  أثتتلح   ها تتو  تت ا الخ  ستت ب     تتصثب  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو  

 المصوصلأ:     ت  للح ال ةاس ب الد ل و راا  صانل 
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 وة تتو لت تتم هق هتتو ةستت لو  ةالناشــ  الأســواق في الأســه  عوائــد في النقديــة المتغــتات أثــر ا  تتم   تت ح   طتتتو -
 .2015 سصة   وهاب    هاو اطقدص و  هتاصة   الم ل و ك  و اقسصاي   الم  خدير

 التق ثتو ابالمد تير ا    و   صاي الم لالصانل الت بثو  ال ت و ل س  اق   لبس لدش ال صم   لح الأ  ثو     ت  ل      
     قتتتصاب اطة أتت صتتم الثتت   ه تت ت  لتتلح   ال   تتن  كتت ا ك تت    هستتصاي اق ةاي الم ل تتو   اقستتش  اصا تت   المتتفي ب  

 .رن مخد ل المد يراب التق ثو  اصا   اقسش 

 ا تتى التق ثتو بالمد تيراب إ تبا  وةاستو   أ ق تتو لد   تم   قت ثب ا تت   ت ا ال ةاستتو  ال صتتم الث لت  قت  اصت      
  ل و.ل ى كم ها رصة و اس تأص    رصة و هصب  سصي وهاب ل  ةاي الم اقسش  اصا  

  ستتتشاق  اصا تتتتت  التق ثتتتتتو  تتتيرابالمد رتتتتتن إ صتتتتت   و تتتتتوطلو  اب قتتتتتوفيا   تتتتتصو اتتتتت  إ     قتتت  ا صتتتلح وةاستتتدش    
 قصتتتتير ل   تتتت  ا ستتتتابرتتتن صتتتتت   و إ  تتتتتوطلو  اب قتتتتتوفيا   تتتتصو اتتتتت    و   الم ل تتت يا ة لتتت  وهاتتتب ستتتصي  تتتتتو الم ة تتتتو

 ا تتتتى تتتتوطبوث ا لقتتتتو تتتتصو   إ  التدت  ج ه ت ةبم  كتت  طصثت المت ى ا تى است تأص  رصة تو   اقسش   اصا ت  ماق 
 رتتتتن قتتتوفيا    تتتت   تتتتا لتتت   تتتن  تتتتو  تأص استتت رصة تتتتو  تتتتو الد تتتتت    هاتتتت   ستش اق اصا تتتتت  رتتتتن طصثتتتتم المتتتت ى
 .والمصبث  الأصة و الم ل و يا ة ل  وهاتتب ستتصي هتتا كتتم   تتو المد  تتبثا  تت ثا

ركات المسـعر  وعـة مـا ال ـدراسـة تطبيقيـة لأسـه     -" أثر التضخ  على عوائد الأسه   ر  أ  و سم تو    -
  ختتدير   ا تتص    هتت كب  هق هتتو وتتتا هد  أتت ب ن تتم  تتش و  الم" -(2006-1996في بورصــة ع ــاف لل)ــ    

 .2010 ا ب  تو  الاإقدص وثو  ا ص  الدخ ير    هاو قخت  الدخ ير تخص   خ ير المفيسخ ب  ك  و الا ص 

  ل تتتتو    اق ةاي المقتتتتو ردتتتت ا  لح ال ةاستتتتو   ال صتتتتم اق     الثتتتت   مخد تتتتل الصانتتتتل الت بثتتتتو المدا   تتتت   ت  لتتتت      
ش   ستا ة اقستقس ستو قال صتم الث لت  ل د   تم ا  اتفي  لح وةاستو ق    بقت اسجا     ب اطسدثت ة   اقسش  

 . ش ال ب ف المفي ب  ا     مخد ل المفي باب المدا قو رد   م هوا    إو  و إ    ال ني 

    تت   تت  اقستتش  الافيقتتو رتتن الد تت    اصا    تت ا ال ةاستتو ل  تت ث  اتتا  البارتت ال صتتم اصتت     تتن     
   هاتتت طب  تتت  اقستتتشاصا  ل  تتتد  ال ةاستتتو ر صتتتم   أ قتتتو  تتتص  الافيقتتتو رتتتن مخد تتتل اقور تتت ب الم ختتتب   تتت  تتتت   

 الد   .
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   ط  كتتتتماطادتتتتت و ا تتتتى اقستتتتش    تتتت    ل د تتتتص  وتتتت  مختتتت طب الد تتتت   لتتتت   لتتتت  قتتتت  ا صتتتتلح ال ةاستتتتو إ  
لتح   قستش   لتب   هتا اال ةاس ب الد أ ق و  ص  ا ب   اب هظشبب وال اطة أ   رن الا      الد   ؛  ا تى 

 . ردوصا   الثص   ا ى ا   اق ةاي الم ل و  اب الاهظشبب ق ة  هكع ا ى هق  هو مخ طب لكم ال ا

  دف خـــال ال)ــــ  الــــة الأر اثــــر السياســـة الماليـــة علــــى أدالم ســـوق الأوراق الماليــــة دراســـة  هت  تتتبثو اصلتتتو    -
 تتتتتتتص  قدصتتتتتتت وثو  اةستتتتتتت لو لت تتتتتتتم وة تتتتتتتو التتتتتتت كدصةاا   الا تتتتتتتص  اطقدصتتتتتتت وثو  ك  تتتتتتتو الا تتتتتتتص  اط ،(1990-2014 

ت ها هتتتتم   تتتت  استتتتدش  لح  تتتت ا ال ةاستتتتو ق تتتت  .2005/2006  تتتتب رختتتت ب  ال ا ب محتتتتت  ا الدختتتت ير   هاو 
 الخ  سو الم ل و   هوا  هفي ب هسا ة اقسش    رصة و ات  .اطة أ   رن هد يراب 

 ل تو ههت     ب اق ةاي الم  رصة ت و     ت  للح   ال ص ن اق     الث   الصانل الت بثتو المدا قتو  لخ  ستو الم ل ت
ن  تت    لم ل تو      تق ةاي ااال صم الث ل  أثلح     ال ةاسو اتا محت  ة اندقت   ا تب الخ  ستو الم ل تو إ  رصة ت ب 
 و. ل و اقةون  ةاي المال صم البار  وةاسو ها هم اطة أ   رن هد يراب الخ  سو الم ل و   هفي ب رصة و اق

  ااب الخش  المب ب الا   لخقصثو رن الت ق ب الا هو  المفي افيقو اة أ   ايج ر و  ق  ا صلح ال ةاسو إ    صو 
  وتتا ل رتتن طتتبو  أتت   لق تتتو الختتصق و لأصة تتو اتتت     كتت لح هفي تتب الق تتتو الختتصق و   قتت   أتتلح   تتصو افيقتتو اة 

  تبثأ و  مخد تلباواب الات     تصو افيقتو ا خت و رتن اإثت   الت ق ب الا هو  هفي ب   ت  الدت ا    هات   الت  ةا 
فيب ثتتتب  الداتتت ثإ  لتصاتتتو هتتتا اقستتتأ ب هاشتتت : ك  ختتتل ال ةاستتتو  ثب تتت  ب هوا  رصة تتتو اتتتت      لتتتحهفي تتتبا

 إ    صلأ الدشبب ال بثبي.  إو  وال بثأ و   اق  الت    ال بثبي اقةو  
 

 :أه  ما يميز هذه الدراسة عا الدراسات السابقة

    الم تتبب لتتب  ث تتو  تتو الم تتب   ث تتو ل تتصطا الاتتببي  تتفي  و   ابر تتو ل ةاستتو   لتتو  اتتتم  تت ا ال ةاستتو ختتاى  -
 يراب الخ  ستتدنا تتب هد تت الاتتببي  اقةو  اتتا و   الاتت   الاتتببي   ق تتب اتتا و   اا تت ج الاتتببي   تتتى ثد تتا ل تتير

ثتتو ل تت     ل تتو   التق   ستت ب المالم ل تتو   التق ثتتو ا تتى هوا  هفي تتباب رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو التتثفي  ة تت   أتت ثا الخ
 لم كصة .ا

-2005استتتد  هلح  تتت ا ال ةاستتتو ر تتت ناب  تتتشبثو لم د تتتل المد تتتيراب المادتتتت   ا تتتى طتتتص  ال تتتج  المتدتتت   هتتتا   -
 (   ال    الثفي .2015
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ا المد تتتيراب و رتتتن  تتت استتتد  هلح  تتت ا ال ةاستتتو دتتتص ل ق تتت ت اق تتتب اتتتا طبثتتتب وةاستتتو الد  هتتتم الماتتتج    الختتتأأ  -
 ال   ثا  هت سأ    ا التصلأ ها وةاس ب.  هد يراب رصة  ب اق ةاي الم ل و   

 
 

 سابعا: منهج الدراســـــة
 

هت ى  ت و  في   إادأت ة تى نخد    ها ا اقو اب    د  ل هت    ا ال ةاسو إسد  ا  لتصاو ها المت  ج    
 ا ى: اطادت وال بو  ب     س د  

 
 
 و ستتخ ال هفي تتباب    تتو الابر تتو:    تت  الأ تت ناب  الما صهتت ب الفي هتتو  تتص  رصة تت ب اق ةاي الم لالمــنهج الوصــ)  
لتتتتي  تتتتش    الد تتتتصةاب ا    تتتت ا  ل الدتتتت ة و ختتتتبوال   استتتتد  ا   وااتتتتم التتتت    الابر تتتتو تق ثتتتتوالخ  ستتتتو ال ل تتتتو   الم

 .الاببي واام الصطاق ثو الت  سو الخالم ل و    والخ  سرصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و   ك ا الد صةاب الي  ش    
 
 
   استتتد  ا  هوا وصة تتت ب الابر تتت    تتتصثب الأتق ثتتتو الخ  ستتتو ال ل تتتو   الم وخ  ستتتال:      تتتم و ة المـــنهج التلليلـــ  

 شتتو  شت  هتا  شتو  هتا  تتت  ر ت ل صقتصف ا تى ه  ت  اإاتدفيف  الداتت ر  رتن رصة ت ب اق ةاي الم ل تو الابر توالمق ةنتو 
ستدا نو  تم اط لابر توالت    ا ق ثتو الم أقتو وااتمهابى ه    اإاتدفيف  الدات ر  رتن مخد تل الخ  ست ب الم ل تو   الت

 ا تتىتق ثتتو الخ  ستتو ال   ل تتو الم وخ  ستتال ق تت   ر ةاستتو ا تتب كتتم هتتا هد تتيراب ل eviewsعناهج رتت  هو اب الأ تت  
  .هفي ب رصة  ب اق ةاي الم ل و هوا 
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 ثامنا: تقسي  الدراسة 

  صتص  هةراو  إ    ا ال ةاسو  قخ   إةلثت  ال ةاسو   ا ه  اف  قب ند  ج إ  الص ص  ه م  ها 
 كت  ث و :

  ات ةكو   ق ات    الابر تو الم  الت  الت بثو ل خ  سو الم ل والصانل  ا د ل للإ  طوال صم اق    تم تخص      
  ت  لتت  اتفي  ت    قخ ت  إ   في  هأ     تم   (2015-2005ر  ناب  ت  ي التق  الاببي افي  ال ج   

الم ل تتتتو    الخ  ستتتتو إ   اتتتتبض الم  تتتتل اق     تتتت     تتتتصة الخ  ستتتتو الم ل تتتتو   ال  تتتتب اطقدصتتتت و المأ تتت  اق   
 الم  تتلن  تتت     تت    تتت    قتت   تتت    الخ  ستتو الم ل تتو   الد   تتم ال   تتل الثتت    ههتت  المالد   تتم ال فيستت  و 

و ه ت     ا هتتت      قت     لمأ ت  الثت  ههت  االخ  سو الم ل و لت ى الد   تم التقتصو   راتا المت اةت اقاتبىالث ل  
         ل تتتتو لخ  ستتتتو الما  ه شتتتتص إ   تتتتفي  ه  لتتتتل   اتتتتبض الم  تتتتل اق   إ    تتتت  تم  قختتتت ت    تتتتص  الخ  ستتتتو الم ل تتتتو

  ههتت     الت ه تتو دشتت    التتو اب الخ  ستتو الم ل تتو  محتت واب  ا لبأالم  تتل الثتت   اصتت  ل دابثتتل  ههتت     ه تت ا ش  
  تتتصة ستتتو ل ةالث لتتت  المأ تتت  ا  قتتت  اصتتت    الخ  ستتتو الم ل تتتو  ال  تتتصاب اطقدصتتت وثوالم  تتتل الث لتتت   قتتت   تتتت    

  تصة الخ  ستو الم ل تو   الم  تل اق    تت         (2015-2005افي  ال ج    الخ  سو الم ل و   الصطا الاببي
الخ  ستو الم ل تو   و      تصة قت   تت      هه  الم  ل الث   (2015-2005افي  ال ج      و   اا  ج الاببي

و   و   الات   الم ل ت   تصة الخ  ستوالم  تل الث لت     تن  تت    ( 2015-2005الم بب الاتببي اتفي  ال تج   
 .(2015-2005 هصب   الخصوا  افي  ال ج   

  التتت    الابر تتتو  التق ثتتتوالت بثتتتو ل خ  ستتتو الصانتتتل  الثتتت    تتت ا ال ةاستتتو  تتتت    مخد تتتلال صتتتم   قتتت  تم اتتتفي     
 قختتت ت  إ   تتتفي    تتت  تم   (2015-2005الماتتت ةكو   ق اتتت   ر تتت ناب  تتتت  ي التقتتت  الاتتتببي اتتتفي  ال تتتج   

 إ   اتبض الم  تل اق          ال  ب اطقدص و  التق ثو  صة الخ  سو المأ   اق     ت  لت  افي هأ     
    الد   تتم ال  تتت    التق ثتتو قتت   تتت    الخ  ستتو    ههتت  الم  تتل الثتت    الد   تتم ال فيستت  و  التق ثتتوالخ  ستتو 

 قت  لمأ ت  الثت     ههت  ال ى الد   م التقصو   راا الم اةت اقاتبى ق ثوالتالخ  سو الم  ل الث ل   ن  ت    
ه شتتص  إ   تتفي  ه  لتتل   اتتبض الم  تتل اق   إ    تت  تم  قختت ت   التق ثتتوه تت     ا هتتو  تتص  الخ  ستتو  تتت    

ههتت   محتت واب  ا ل دشتت   التق ثتتوو اب الخ  ستتو بأالم  تتل الثتت   اصتت  ل دابثتتل ههتت      ه تت ا ش   التق ثتتوالخ  ستتو 
  تتصة ل ةاستتو المأ تت  الث لتت      قتت  اصتت   ا ل تتو الخ  ستتو التق ثتتو   التت    الت ه تتوالم  تتل الث لتت   قتت   تتت    

  تتتصة الخ  ستتتو الم  تتتل اق     تتتت       تتت  (2015-2005  التتتصطا الاتتتببي اتتتفي  ال تتتج    التق ثتتتوالخ  ستتتو 
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  تتتتصة الخ  ستتتتو  قتتتت   تتتت      ههتتتت  الم  تتتتل الثتتت   (2015-2005 اتتتتفي  ال تتتج     و   اا تتتت ج الاتتتببي التق ثتتتو
  تتتصة الخ  ستتتتو الم  تتتل الث لتتتت     تتتتن  تتتت    ( 2015-2005  و   الم تتتبب الاتتتتببي اتتتفي  ال تتتج    التق ثتتتو
 .(2015-2005  و   الا    هصب   الخصوا  افي  ال ج    التق ثو

 ةكو   ق ات   الابر تو المات ثوالتق  ةاي تو  ال ت تتو لأصة  ب اقالصانل الت بثتتتتتتت  ق   ت   ال صم الث ل  هه  
المأ ت       تت    قخ ت  إ   تفي  هأ  ت    تم  (2015-2005افي  ال ج    ر  ناب  ت  ي التق  الاببي

الم  تل  اهت   الم ل تو   تو اق ةايه   تو رصة الم  ل اق           ت   ه      ا هو  ص  رصة و اق ةاي الم ل و اق   
اي    رصة ت ب اق ة ك ت   ت   ث لت  هرتب  الم  تل ال  قت    ظ  ل رصة  ب اق ةاي الم ل و  ها دشت       بي إ  الث   

التقتت   لأ تت ناب  تتت  ي  ق اتت   ا  اقتت  الأصة تت ب الابر تتو الماتت ةكوالمأ تت  الثتت    تتن  تتت        الم ل تتو  هد  أ  تت 
 ب الابر تتو الماتت ةكو  هوا  الأصة تت  إ  الم  تتل اق     تت    تتبي   تت   ( 2015-2005الاتتببي اتتفي  ال تتج     

لم  تتل الثتت   ا   لابر تتواهستتأ ب وتتال هوا  الأصة تت ب  ه تت كتتت  تم  تتت        ق اتت   الأ تت ناب  تتت  ي التقتت  الاتتببي
لمأ ت  الث لت  ا ن  تت    ت     ه   اإ تفي  ب التي اب دشت  الأصة ت ب الابر تو ق  ابل ا ى الم  ل الث ل   هه 

   تت    اق      الم  تتل   تت   تتت وآل تت ب اندقتت   آثاة الخ  ستتو الم ل تتو   الخ  ستتو التق ثتتو إ  رصة تت ب اق ةاي الم ل تت
 رصة تت ب ستتو الم ل تتو إ ثاة الخ  آل تت ب اندقتت   آ   آل تت ب اندقتت   آثاة الخ  ستتو التق ثتتو إ  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو

 و التق ثوو   الخ  سها و الدتخ ب رن الخ  سو الم ل اير   اق  الم  ل الث       اق ةاي الم ل و

ة تت ب هوا  رص  ا تتى ل تتو الم   التق ثتتوهفي تتباب الخ  ستتو  ه تتب   تتصة   لتتو ةاستتو اصتت  ل  قتت  ال صتتم البارتت ههتت      
ب اتا   الاتببي   ق تا و   الات ات في  و   ابر و  و الم بب  ث و ل    الم تبب الاتببي  اقةو     الم ل واق ةاي 

اي رصة تتت ب اق ة    هفي تتتبابو   اا تتت ج الاتتتببي   تتتتى ثد تتتا ل تتتير هد تتتيراب الخ  ستتتدن الم ل تتتو   التق ثتتتو ا تتتى هوا
م  الم ل تو    ةاقشت ههستصاي اب    تصة هفي تب  ت ا الت    الدابض إ    صة الخ  سو الم ل و   الم ل و الثفي       تم 

هوا   ا تتى   التق ثتتو ن الم ل توهد تتيراب الخ  ستتد وةاستتو     تتم ه تب اقاتير  ثت  دتت  ل ال ةاستو ل تت    التتثفي      
 ۔(2015-2005افي  ال ج    الثفي اق ةاي الم ل و  هسصاي
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 تمهيد :

 

تعد السياسة المالية اليوم من أهم مكونات السياسة الاقتصادية حيث  اقث ت ترواهثا داثق الاقتصثاديات  ترثوا 
الثدوا الث ع  اتثل تهع ث  مفهوم تداق الدول في النشثا  الاقتصثادع  ثل العصثواث حيث   ثيتت أميتهثا مثن اث ل 

من ا ل التأثير  هى مستويات الرهب الكهي و ك ا العيض الكهثي وللثب  ف ثق  ثفي توجي  المسااات الاقتصادية
مثثا تتعتثث   ثثث  مثثن أدوات متنو ثثةث والثثث  أوثث ال مثثثن أهثثم أدوات اقداات الاقتصثثادية في   يثثث  التنعيثثة الاقتصثثثادية 

  ياا الاقتصادع.وال  اء  هى المشاكق ال  تعوق الاست

سثثثت يااية في و إلى جانثثثب أميتهثثثا التوتيعيثثثة والتوصصثثثية لهعثثثوااد الاقتصثثثادية ضثثثا قثثثداات ك ثثثيرت  هثثثى  ثثثعات اق
الاقتصثثاد مثثن اثث ل اقنفثثاق الكثثومي وال ثثياابث  ثثن اييثث  التثثأثير في الرهثثب الكهثثي ومنثث  إلى  تهثث  المت ثثيرات 

 الاقتصادية الكهية.

( العديثثثد مثثثن الرثثثات اليايسثثثية 2015-2005في الثثثوان العثثثيا اثثث ل الفثثث ت   وقثثثد  ياثثثل السياسثثثة الماليثثثة
حيث  سثثنااول اثث ل هثث ا الفصثثق التعثثيم  هثثى ترثوا مفهثثوم السياسثثة الماليثثة في الفكثثي الاقتصثثادع و أهثثم أدوا ثثا 

 وترواها في الوان العيا من ا ل الم اح  التالية:  ثومحددات اعاليتها
 

 السياسة المالية في الفكر الاقتصاديالمبحث الأول: تطور 

 المبحث الثاني : مفاهيم عامة حول السياسة المالية

 (2015-2005المبحث الثالث: تطور السياسة المالية في الوطن العربي خلال الفترة )
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 المبحث الأول: تطور السياسة المالية في الفكر الاقتصادي

وال  ااتهفل  ث ن الم صود  السياسة المالية  العديد من الراتل د مي الفكي المالي في ترواه بحثا 
في   ج الأتمات ال  يمي بهاث حي  سنتناول ا ل ه ا  اواعاليتهحول أمية السياسة المالية في الاقتصاد 

كي الم ا   السياسة المالية في التاهيق الك سيكي  وأهم اصااصها ثم نمي لتاهيق السياسة المالية لدى الف
 .الأايى و عض المدااس التاهيق الن ودعية لدى الكينزع ومدى اعاليتها وفي الأاير سنتناول السياسة المال

 

 المطلب الأول :السياسة المالية في التحليل الكلاسيكي
 

ت أا ثثق أتتعاثثوا الأاكثثاا الاقتصثثادية لهك سثثيب حثثول اهسثثفة الييثثة الاقتصثثادية حيثث  كانثثل  هثثي  م تثثيى  ثث
لتا يثث  اليااهيثثة الاقتصثثادية والاجتعا يثثة يتعثثثق في تثثيم الييثثة الكامهثثة ل اثثياد في  ديثثد ح ثثم ونو يثثة مثثا السثث ق 

في أ ثي   سيادت اليية الاقتصادية و دم تداق الدولثة في النشثا  الاقتصثادع إلاأع  يمااسون  من نشا  اقتصادع
النف ثات كثثا  ثدلا اهث  في تثواتت ميزانيثة الدولثثة يؤدع لا محالثة إلى تيثادت سثاتثداق الدولثة حسثث هم  1ثنرثاق ككثن

الثثااز الفثثيدع أا ثثق مثثن الثثااز ات حيثث  يعت ثثدوت ، 2 قثثد ينثثته  نثث  ا ثثرياة في اليثثات الاقتصثثادية والاجتعا يثثة
الجعثثا ي وإت نمثثام السثثوق في اثثق المنااسثثة الكامهثثة كفيثثق  تاديثثد ح ثثم الثثداق ال ثثومي وتوتيثث  هثث ا الثثداق  هثثى 

الأاثثثثياد  شثثثثكق أكثثثثثي  دالثثثثةث حيثثثث  ي ثثثثو التاهيثثثثق الك سثثثثيكي حثثثثول دوا السياسثثثثة الماليثثثثة في  تهثثثث  الر  ثثثثات و 
 الاقتصاد  هى جمهة من الاا ا ات الأساسية وال  يعد من أمها : 

  ت تصثثثي وايفثثثة الدولثثثة  هثثثى تثثثواير الثثثداال والأمثثثن والعايثثثة والعدالثثثةث وقثثثد ت ثثثوم   نشثثثاء  عثثثض الميااثثث  العامثثثة
ة الميوم المناس ة له رال الخاص حتى ي وم  ععه ث أع أنها  يس النشا  الاقتصثادع دوت  هى  يئ ا دتالمس

منف ت لهع ولة الشهيرت لأدام سمي   د   يععق د   يمثي(ث والأسثواق تصثا   ثالتداق في الآلية ال  يععق بها
دأ الييثة الاقتصثادية ويعثد  بمنفسها و التالي إت تيادت تداق الدولة في النشا  الاقتصادع يؤدع إلى اقا ل 

 النمام الاقتصادع. إلىتدا  سه يا و عق آثاا سه ية 

                                                           
1
 .205 صث2014مصيث ثاقسكنداية ثمكت ة الوااء ال انونيةو آايوتث م ادئ الاقتصاد الكهيث  امحعد اوتع أ و السعودث  هي   د الوهاة نج - 
 .17ثص2012امسةث الجزاايثمحعد   اس محيتعث اقتصاديات المالية العامة ث ديوات المر و ات الجامعية ث الر عة الخ -2
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  وتثثثثثيم التثثثثثواتت  يكعثثثثثن دوا السياسثثثثثة الماليثثثثثة في إاثثثثثاا التاهيثثثثثق الك سثثثثثيكي في   يثثثثث  التثثثثثواتت المثثثثثالي ا ثثثثث ث
مصثثا  الاقتصثثادع والاجتعثثا ي يتا ثث  مثثن اثث ل قثثوى السثثوق ال ثثادات  هثثى إحثثدالا التوااثث  المرهثثوة  ثث  

1الأاياد ومصا  المجتع .
 

  :اثااض  و لا  ثز  حثدولا لا و ثدمي صثد  ث  تسثاوع اقيثيادات  النف ثات  حيث الت يد بم ثدأ المواتنثة المتواتنثة
في المواتنثة حيثث   ثااض الك سثثيب وجثود اثثااض في المواتنثة ااوثثة ات وجثوده يعثث  ات هنثام  ثثيااب إ ثثااية 

اهيثثب  ثثن ات وجثثود اثثااض في المواتنثثة سثثيدا  الكومثثة  ثثو الت ثث يي اي ثثل  هثثى الأاثثياد دوت الاجثثة إليهثثاث ن
 .واقسيام و دم اقنفاق  هى الناو المناسب

  ات لا يكوت هدم اقنفاق   ي  أغياض اقتصادية و  التالي لا يثنعك  هث ا اقنفثاق أو التاصثيق لديثيادات
ااسثة التامثة والث ع يععثق  ثدواه  هثى  هى أسعاا السه  والخدمات في السوق ال ع يتعت  بخصثاا  سثوق المن

   ي   التواتت الاقتصادع والاجتعا ي في المجتع  من ا ل تفا ق قوى الرهب والعيض.

  ت ريثة النف ثات العامثثة العاديثة  ثثاقييادات العامثة العاديثة حيثث  يثيى التاهيثثق الك سثيكي انث  مثثن المهثم ت ريثثة
و  ثثثدم الا تعثثثاد  هثثثى ال ثثثيوض واقوثثثداا الن ثثثدع الجديثثثد في  النف ثثثات العاديثثثة  الجاايثثثة(  ثثثاقييادات العاديثثثة

اثثثثثاله وء إلى غثثثثثير ال ثثثثثيي ة يعثثثثث  مزالحثثثثثة الدولثثثثثة ل اثثثثثياد في الصثثثثثول  هثثثثثى ا وس الأمثثثثثوال وتيثثثثثادت  ثالتعويثثثثثق
2الت وم.

 

  تاثثول كثثق الاداثثاا إلى اسثثتثعاا ل همات اا ا ثثث حيثث  تف ثثيق ال ثثيااب غثثير الم اىثثيت  هثثى ال ثثيااب الم اىثثيت
أدى بهثثم إلى تف ثثيق اثثيض  ثثيااب  هثثى الاسثثته م  ثثدل اي ثثهم  ثثيااب  هثثى الاداثثاا لتشثث ي  الاداثثاا 

  3صدا ال اكعي ليأس المالث وك ا لاا ا هم  دم ن   الرهب  هى الاسته م.المال ع يعتلون  

  أنهثثم يؤكثثدوت  هثثى ات تيثثادت ح ثثم النف ثثات  ااوثثة ثالمواتنثثة العامثثة لهدولثثة تخفثثيضالفكثثي الك سثثيكي    ثث
وتثثدا  في اليثثات  ثأثثثاا اقتصثثادية سثثيئة وتثثن ض م ثثدأ حيثثاد الدولثثة حثثدولا الاسثثته كية حسثث هم سثثتؤدع إلى

الاقتصادية ل لب اعثن المهثم أت تكثوت في أ ثي  الثدود و ثدم لثاوت الواثاا  اليايسثية لهدولثة و ثدم منااسثة 
ت نشثثثثا  الدولثثثثة نشثثثثا  اسثثثثته كيث و هيثثثث  فثثثثب أت لا تتوسثثثث  الدولثثثثة في الأاثثثثياد في النشثثثثا  الاقتصثثثثادع لا

ا مثأاث  ايي ث  ل سثتثعاا يتيم  يده سوم  ال ع لواقنفاق العام لات للب ي تر  من ادااا ال رال الخاص 
4اقنتاج والداق ال وميث ولا لبى اقييادات العامة إلا لتعويق النف ات العامة. ييا  من ح م

 

                                                           
1
 .226 ص ث2009 الأادتث  عاتث  والتوتي ث لهنشي تهيات داا ث العامة المالية و الاقتصاد م ادئ الحدث هيماإ ي  ال فوا   د - 
 .21ث ص2014 ثالأادت  عاتث ثالأولى الر عة ث والتوتي  لهنشي المناهه داا التر ي ث و النميية    العامة المالية اصاونةث محعد -2
 .42ث ص 2007  عاتث الأادتث ادل اهي  العهيث المالية العامة و التشيي  المالي ال ييبيث داا حامد لهنشي والتوتي ث الر عة الأولى ث -3
 .36ث ص 2011 عاتث الأادتث  سعيد  هي الع يدعث اقتصاديات المالية العامةث داا دجهة لهنشي و التوتي ث الر عة الأولىث -4
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 وات انكعاىية أو ت وعية في الاقتصاد حي  ات قوى السوق اليت في اثق اثيوم المنااسثة  دم حدولا ا 
الكامهة تكفي لتا ي  التوصي  الكامق والأمثق لهعوااد اققتصادية و شكق ته ااي دوت الاجثة إلى تثداق 

 ثن مسثثتوى  ا ثثيامالدولثةث ويثيى الفكثثي الك سثيكي انثث  مثن المعكثثن ات يعثيم ح ثم التشثث يق في الاقتصثاد 
مؤقتثا ا ث ث وأت السثوق قثادا  هثى إ ادتث  لمسثتوى التشث يق  ااثت لاالتش يق الكامقث لكن سثيكوت حسث هم 

الكامقث وإت أع تداق لهدولة في الاقتصاد أكثي من الد المرهثوة سثيؤدع إلى إتاحثة و يقهثة ال رثال الخثاص 
1مهام   المستوى المرهوة. أداء ن 

 

ي الك سثثيكي أنكثثي  هثثى الدولثثة إمكانيثثة التثثداق مثثن اثث ل السياسثثة الماليثثة و هثثى  ثثوء مثثا ت ثثدم يت ثث  الفكثث
حسثثث هم  هثثثى   يثثث  م ثثثدأ تثثثواتت المواتنثثثة العامثثثة دوت إمكانيثثثة التثثثأثير الافثثثاا  هثثثى التثثثواتت دواهثثثا والثثث ع ي تصثثثي 
و  لب قد أ فوا السياسة المالية مثن أع دوا في التثواتت الاقتصثادع والث ع يتا ث  واث  أاكثااهم  ثالاقتصادع العام
  شكق ته ااي.

يثثثتم  ريي ثثثة ته اايثثثة أو  ثثثعن التاهيثثثق الك سثثثيكي  ت التصثثثاي  أو التعثثثديق في الاهثثثات الاقتصثثثاد اثثث و التثثثالي
  تسثثتهدم تثثواير الرهثثب الم اثثم لدنتثثاج تكثثوت الثثالسياسثثة الماليثثة و  هثثى اأسثثها  لاتيثثة ث وإت السياسثثات الكوميثثة

.  ق تكوت  اات  شكق  ام ثغير  يواية 
2 

 

 

الكينزي التحليل المطلب الثاني : السياسة المالية في  

 

 

لامتاثات وثعب نتي ثة لمثا اقث ت  1929ثي أتمة الكساد العالمي ا ل سنة إتعيض التاهيق الك سيكي  هى 
ث حيثث  اسثثتعيت هثث ه المثثيوم لثثوالي وانخفثثاض في مسثثتوى النثثاته ال ثثومي معثثدلات ال رالثثةبهثثا مثثن تيثثادت ك ثثيرت في 

أمهثثا  ثثدم  مثثن أا ثث  سثثنوات كانثثل كاايثثة لانهيثثاا أهثثم الفي ثثيات الثث  كثثات ي ثثوم  هيهثثا الفكثثي الك سثثيكي ولعثثق
داق الكومثثثات و و التثثثالي  ثثيتت أميثثة تثث حثثدولا التثثواتت الته ثثااي اغثثم حيثثثاد الدولثثة و ثثدم تثثداهها في الاقتصثثاد

مثثا أاسثث  المجثثال أمثثام  ثثيوت  3ثالخثثيوج مثثن الثثدوا الت هيثثدع المتعهثث   الثثداال والأمثثن إلى التثثداق في اليثثات الاقتصثثادية
أميثة تثداق الدولثة في مثن ا ضثا  ثيت أوالث ع  ثالأاكثاا الث  ايحهثا العثاق الاقتصثادع الانجهيثزع جثوت مينثااد  ينثز

                                                           
 .22ث ص2011سعيد   د العزيز  ثعاتث المالية العامة مداق  هيهي معاوي ث الداا الجامعيةث اقسكندايةث مصيث ث  -1
 .51ثص2004مصيث اقسكندايةث جامعة الاقتصادث قسم الناىي الكهيةث الاقتصادية النميية في م دمة تكيث محب إيمات و مندوا محعد الحد  -2
 .99ث ص2009الاقتصاد الكهي النميية و السياساتث الداا الجامعيةث اقسكندايةث مصيث    د المرهب   د العيد ث -3
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إلا مثثثثن اثثثث ل التثثثثأثير في   يتثثثثأتى حسثثثث  سثثثثتوى التشثثثث يق الكامثثثثقث والثثثث ع لا لاقتصثثثثادع لهووثثثثول إلى ماالنشثثثثا  
ت  هثى التثأثير في  تهث  ا العناوي المكونة لهرهب الفعهيث و التالي  اتل الدولة من ا ل أدوات السياسة المالية قثاد

ادع حسثثب مثثا و ضثثا ال ثثدات  هثثى تصثثاي  الااثثت لات الثث  يعياهثثا النشثثا  الاقتصثث ثجوانثثب النشثثا  الاقتصثثادع
 1جاء    الفكي الكينزع حي  تنره   هي  م من ا ل اي يت  أساسيت  ما :

 دد الرهب الفعهي العيض الكهيالفرضية الأولى  : 

ت الرهثب أتخته  ه ه الفي ية م  أهثم المسثهعات الث  كثات ي ثوم  هيهثا الفكثي الك سثيكي حيث  يثيى كينثز  ث
ح ثثم مثثن ت المنت ثث  وأوثثااة الأ عثثال يياعثثوت أحيثث  يفسثثيوت للثثب  ثث ثالفعهثثي هثثو الثث ع  ثثدد العثثيض الكهثثي

 كل.أإنتاجهم وأ عاضم نتي ة تيادت الرهب  هيها و التالي    وت أا اح 
بمعثثو ات ال ثثااع   هثثى الأ عثثال ي ثثاانوت الصثثيهة المتوقعثثة لهرهثثب الكهثثي والثث  تعكثث  الأسثثعاا مثث  تكثثالي  

و التالي يتادد ثمن الرهب الكهي والعيض الكهي  ند كثق مسثتوى تشث يق  ثاقنتاج  ند مستوى مع  من التش يق
وييى كينز ات ح م التش يق سيتوق   ند المستوى ال ع يتسثاوى ايث  كثق مثن ثمثن الرهثب الكهثي والعثيض الكهثي 

ت مسثثثتوى التشثثث يق يتوقثثث   هثثثى مسثثثتوى الرهثثثب الفعهثثثي وأع ن ثثث  في مسثثثتوى أسثثث   يت ثثث   ثثث ومثثثن اثثث ل مثثثا
 د إلى انخفاض في ح م الرهب الفعهي و ي تب  هى للب نتي تات: التش يق يعو 

 العيض يت   الرهب في الاه . -
إلى ااعثث  لهاثثد الثث ع  يثثد وانخفثثاض  الرهثثب الفعهثثي سثثيؤدع إلى انخفثثاض مسثثتوى التشثث يقث الأمثثي الثث ع  -

 يسثثع   تا يثث  مسثثتوى التشثث يق الكامثثق ويمكثثن لهاكومثثة أت تتثثداق في مكونثثات للثثب الرهثثب الكهثثي
حي  يشثتعق مفهثوم الرهثب الكهثي لثدى  ينثز  هثى ث الفعال من ا ل نف ا ا العامة الجااية والاستثعااية
كق من السه  الاسته كية والسه  اليأسماليثةث سثواء   ىالم الغ المتوق  أت ينف ها المجتع  في س يق الصول  ه

 2.ال رال الخااجي أوال الكومي ال ر أو الأ عالقرال  أوتم ه ا اقنفاق من ا ل ال رال العااهي 

 
 :لا يتادد الرهب الفعهي ته اايا  ند مستوى التش يق الكامق الفرضية الثانية 

مسثتوى التشث يق الكامثق لا  ثدلا ته اايثا أع مثن المعكثن ات يعثيم الرهثب الفعهثي  أت التاهيق الكينزع  ييى
ال صثثوا  الشثثكق الثث ع  ثثدلا تواتنثثا دوت مسثثتوى  التشثث يق الكامثثق  حالثثة الكسثثاد( أو قثثد يشثثهد الرهثثب الفعهثثي 

التثالي ااتفا ا ىديدا  الشثكق الث ع  ثدلا تواتنثا  نثد مسثتوى أ هثى مثن مسثتوى التشث يق الكامثق  الت ثوم(ث و  
السياسثثة  أدواتاثثالتواتت لا يت ثث  ته اايثثا  ثثو مسثثتوى التشثث يق الكامثثق الأمثثي يثثدا   ثثو تثثداق الدولثثة مثثن اثث ل 

                                                           
 .44ث ميج  س   لكيهث ص  ادل اهي  العهي -1

2
 .26ص ث1996 ث مصيث ث اقسكنداية ث الأولى الر عة ث الجامعية الداا    د العزيز  هي السوداني ث أس  السياسة المالية ث - 
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      الماليثثثة لتصثثثاي  الااثثثت لات الثثث  مثثثن المعكثثثن ات يعياهثثثا النشثثثا  الاقتصثثثادع سثثثواء تعهثثث  الأمثثثي  عثثث ج الكسثثثاد
مستوى التشث يق الكامثق لا يتا ث  دوت تثداق الدولثة في الت ومث ومن ا ل ما س   يت   ات كينز ييى ات  أو

 الاقتصاد من ا ل السياسة المالية.
 
 

 خصائص السياسة المالية في ظل النظرية الكينزية:

   نر ق من الفي يات السا  ة يمكن ال ول  أت السياسة المالية في التاهيق الكينزع ت وم  هى الأس  الآتية :إ    
 دونثث   و  الكامثثق أيث ثثومي  نثثد أع مسثتوىث سثثواء أكثثات للثب  نثثد مسثثتوى التوايتاثدد تثثواتت الثداق ال -

اوق ث و هي  ا ن  لي  من الكعة أت تهتزم الكومة  الياد الماليث حي  لا د من تثداق الدولثة لتوجيث   أو
1النشا  الاقتصادی  استودام السياسة المالية.

 

في المواتنثثثة العامثثثة مثثثن اثثث ل تسثثثاوع النف ثثثات العامثثثة لا ي تصثثثي هثثثدم السياسثثثة الماليثثثة  هثثثى   يثثث  التثثثواتت  -
واقيثثيادات العامثثة لهدولثثةث  ثثق أوثث   هثثداها   يثث  التثثواتت الاقتصثثادع والاجتعثثا ي مثثن اثث ل التثثأثير  هثثى 

2 الرهب الفعهي لهيا  من مستوى التش يق لهعوااد الاقتصادية.
 

 هثثى الرهثثب الكهثثي لعثث ج الأتمثثات الثث  يشثثهدها ومنثث  أوثث   لهسياسثثة الماليثثة دوا  ثثالغ الأميثثة في التثثأثير 
   الاقتصاد.

يشثعق  تهثث  الجوانثثب  أوثث  ع تعثث  حيث  هأوث   اقنفثثاق العثام لا ي تصثثي ا ث   هثثى المجثثالات اليايسثية ل -
 المتعه ة  النشا  الاقتصادع والاجتعا ي.

ت الهيثثة وق تعثثد تعثثددت الأهثثدام الاقتصثثادية الثث  أوثث ال الدولثثة تسثثتهداها  ثثن اييثث   صثثيق اقيثثيادا -
 وسيهة ا   لت رية النف ات العامة.

لمواتنثثثثة العامثثثثة أو حثثثثدولا حهثثثثل أميثثثثة التثثثثواتت الاقتصثثثثادع محثثثثق التثثثثواتت المثثثثالي اأوثثثث   حثثثثدولا الع ثثثثز في ا -
وسثااق الأاثيى الث  مثن الأميا م  ولا وق يعد هدم م دسث ااوة إلا كات مستهداا م  جمهة يها الفااض ا

اقتصثثاد قثثومي  ثث  انكعثثاخ و ثث  ت ثثومث اعثثن المعكثثن ات ت ثثوم الدولثثة في الالثثة الثث  تسثثعى لهووثثول إلى 
أمثا في الالثة الث  يشثهد ايهثا الاقتصثاد ااتفثثال في  ثيشثهد ايهثا الاقتصثاد انكعثاخ   حثدالا   ثز في المواتنثة

 3معدلات الت وم ات تت    و   ي  اااض في المواتنة العامة. 
                                                           

1
 .154ص ث2011 مصيث ث اقسكنداية ث الأولى الر عة ث الجامعية الداا  الكهيث الاقتصاد م ادئ ال صاصث جويدت ج ل - 

2
 .23ث ميج  س   لكيهث ص اصاونة محعد - 

3
 .45ث ميج  س   لكيهث ص  ادل اهي  العهي - 
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حيثث   اتثثل الدولثثة  تسثثتودمها  ثغثثير تهثثب المتعه ثثة  ثثدواها كثثأدات لهتعويثثق أوثث   له ثثيي ة أهثثدام  ديثثدت -
حسثثثب م ت ثثثيات المصثثثهاة الاقتصثثثادية لتف ثثثد  ثثث لب حيادهثثثا الت هيثثثدع وأوثثث ال أدات لتا يثثث  أهثثثدام 

 اقتصادية واجتعا ية أكثي.
اثثثق التاهيثثثق ت دوا الدولثثثة في النشثثثا  الاقتصثثثادع قثثثد  ثثثات  ثثثالغ الأميثثثة في أحيثثث  يت ثثث  مثثثن اثثث ل مثثثا سثثث    ثثث

 الكينزع.     

 
 و بعض المدارس الأخرىودي التحليل النق لدىالمطلب الثالث: السياسة المالية 

 

 السياسة المالية ضمن التحليل النقودي:  -أولا

 ثثيت نجثثم المداسثثة الن وديثثة في نهايثثة السثث عينات مثثن ال ثثيت الما ثثي حيثث  ىثثهدت هثث ه الفثث ت ااتفثثال ىثثديد في 
وال رالة و دم ال دات  هى احتواء أتمة الت وم اليكثودع حيث    ثز الفكثي الكينثزع  ثن ت ثد  معادلات الت وم 

 (Milton Friedman)  حهول لهويوج من ه ه الأتمةث أين اهي التاهيق الن ودع  هى يثد ميهتثوت اييثدمات
والنعثثو الاقتصثثادع حيثث  ت تثثداق الدولثثة في الاقتصثثاد يثثؤدع إلى  يقهثثة آليثثة السثثوق وإ رثثاء الترثثوا أوالثث ع يثثيى  ثث

ات النشثثا  الاقتصثثادع  ويؤكثثدوت ثينثثادع أنصثثاا هثث ا التوجثث   الييثثة الاقتصثثادية و ثثدم تثثداق الدولثثة في الاقتصثثاد
تثداق  إلىايعا لو تيم له رال الخثاص لثن يواجث   ثدم اسثت ياا حيث  ينسث وت الت ه ثات الث  يعياهثا النثاته اقجمثالي 

لتثثأثير ال ثثئيق لهسياسثثة الماليثثة  هثثى اقنتثثاج والأسثثعاا لكثثن في حثثدود  ثثئيهة جثثدا ولا ينكثثيوت ا ثالدولثثة في الاقتصثثاد
يمكثثثن إماضثثثاث حيثثث  ينرهثثث  اا ثثثهم لاسثثثتودام السياسثثثة الماليثثثة مثثثن مثثثوقفهم الثثثيااض لتثثثداق الدولثثثة في الاقتصثثثاد 

لنشثثثثثا  لاسثثثثثيعا ات تثثثثثأثير السياسثثثثثة الماليثثثثثة حسثثثثث هم معثثثثثدوم في الأجثثثثثق ال صثثثثثير  هثثثثثى مسثثثثثتوى العثثثثثام ل سثثثثثعاا وا
 الاقتصادع. 

ويت ثو أنصثاا التاهيثق الن ثودع اكثثيت التثزاحم الاسثتثعااع كا ثة لمعاا ثثتهم تثداق الدولثة في الاقتصثاد حيثث  
تثثأثير  هثثى ح ثثم اقنفثثاق الاسثثتثعااع له رثثال الخثثاصث والت ثثيي  لهاسثثة ماليثثة توسثثعية سثثتؤدع يت تنفيثث  سأيثثيوت  ثث

واق الماليثثة في الثثالات الثث  تعثثيم ايهثثا مواتنثثة الدولثثة حالثثة الأسثث مثثنتعويثثق لحتثثاج إ هثثى ال رثثال الخثثاص في حثثال 
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الونثات ازينثة  الشثكق الث ع سثيرا     ز من ا ل منااستها ل  سواء من ا ل إودااها لسندات حكوميثة  أو
1من معدلات الفاادت و التالي يخفض من ح م اقنفاق الاستثعااع الخاص.

 

اقنفاق الكومي وتداق الدولة كثات وااء النعثو الك ثير لهععثيوض الن ثدع ت تيادت أحي ييى أنصاا ه ا التياا 
اقثث ت بهثثا ااتفثثال  والثث  والث ع أدى إلى الااتفثثال الشثثديد في ح ثثم الأجثوا والأسثثعاا في السثثتينات مثثن ال ثثيت الما ثي

معثثدلات  ىثثديد في معثثدلات ال رالثثة اثث ل السثث عينات لتنف ثثي  هثثى أثيهثثا أتمثثة الت ثثوم اليكثثودعث أيثثن تياجعثثل
وثثاح ها ااتفثثال في معثثدلات ال رالثثة والت ثثوم في  ثالنعثثو الاقتصثثادع وااتفثث  الع ثثز في المواتنثثة العامثثة والثثدين الهثثي

 ت واحد.آ
     

 في  ثقثالكهي  هثى الرهثب التثأثير في يتعثثق لا اليكثودع الت ثوم إت الثق لهوثيوج مثن أتمثة الن ثديوت ويثيى
وتخفثثثيض ح ثثثم ال ثثثيااب لتشثثث ي  اجثثثال  اقنتثثثاج الععثثثق  هثثثى ااثثث  ح ثثثممثثثن اثثث ل  الكهثثثي العثثثيض  هثثثى التثثأثير

  .وتخفي  اقجياءات ال يروقيااية اأسمالية تتياكعا هى تكوين  الأ عال
 

التيثثاا الن ثثودع يعاا ثثوت أع إجثثياءات تداهيثثة  ثثل السياسثثة الماليثثة الثث   أنصثثاا تأويت ثث  مثثن اثث ل مثثا سثث   
ت إمثثثثن ىثثثثأنها أت تثثثثؤدع إلى تزايثثثثد الع ثثثثز الكثثثثومي ثم الت ثثثثوم الثثثث ع يمثثثثثق المشثثثثكهة الاقتصثثثثادية اليايسثثثثية ضثثثثمث و 

 كفاء ثا ثدم   أث تثل السياسة المالية اليامية إلى ت هيق ح م الت وم  ثن اييث  تيثادت ال ثيااب   ثزت  ثن للثب و
ق تكثثن مصثثاو ة  ت ثثيرات ن ديثثة مسثثت يت النعثثو سثثتؤدع إلى  ت السياسثثة الماليثثة إتإفي اثثق م اومثثة المتعثثامه  ضثثاث و 

   2. اا  أسعاا الفاادت وت ييد اقنفاق الخاص
 

 السياسة المالية في إطار التوقعات الرشيدة :  -ثانيا
 فياقتصادية  من معهومات لديهم يتواي يمكنهم كا ما يسعوت ل ستفادت  أا ق تف ض ه ه النميية ات الأاياد

الأاكثثاا  متاثثديتاالأارثثاء الثث   ياتهثثا توقعثثا م في الما ثثيث وقثثد جثثاءت أاكثثااهم  ولنثثب تكثثياا توقعثثا م  نثثاء
ت السياسثات المينثة حسث هم أيثا كثات ىثكهها ماليثة أو ن ديثة أالسا  ة سواء كانل ت هيديثة أو  كينزيثةث حيث  يثيوت  ث

ة أو انكعاىثثية سثثتؤدع في الأاثثير إلى   ثثز المتعثثامه   ثثن توقعهثثا و التثثالي تثثؤدع إلى سثثوء ت ثثديي المتعثثامه  توسثثعي

                                                           
1
ث 2014 الأادتث  عاتث الثانيةث الر عة والتوتي ث والنشي لهر ا ة وفاء داا الماليةث الأوااق سوق أداء و المالية و الن دية السياسات الدا عيث كاام   اس - 

 .57ص
2
 .56ث ص2015 ث الثانيةثالأادت الر عة والتوتي ث لهنشي الياتواع داا ث  الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 
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ت أنصثثثاا هثثث ه المداسثثثة يثثثد وت إلى لنثثثب هثثث ه السياسثثثات لأنهثثثا قثثثد تعرثثثي إىثثثااات غثثثير وثثثاياة  اثثث منثثث ضثثثاث و 
 1والوحدات اققتصادية.لهعتعامه  من ىأنها ات ت يير مساا السهوم اققتصادع ل اياد 

ات كانثل هث ه سثاهم في   يث  الاسثت ياا اققتصثادع المنشثود لاسثيعا ياات انتهاج سياسة مالية مينة لثن  هي  و 
افثثثي هثثث ه الالثثثة سثثثيكوت تفا ثثثق المتعثثثامه  معهثثثا  رثثثيق  تهفثثثة مثثثا  ثثثد مثثثن اثثثثي اعاليثثثة هثثث ه ث السياسثثثة غثثثير المعهنثثثة

منهثثثا سثثثواء كانثثثل  تالمتواثثثالثثث لب يووثثثي أنصثثثاا هثثث ا الفكثثثي  ثثث   ت السياسثثثة الماليثثثة المت عثثثة والأهثثثدام  ثالسياسثثثة
أو انكعاىثثيةث  الشثثكق الثث ع يسثثع  لمتعثثامه    نثثاء توقعثثات وثثاياة ويسثثاهم في تفا ثثق المتعثثامه  مثثن  توسثثعية
  التوقعثات يتثأثي مثا في اث ت المتا ث  الأسثعاا مسثتوى المداسثة أت أنصثاا هث ه المسثريت ضثاث حيث  يثيى الأهثدام

إاسثثاء  ي الثث ع ي عثث   ثثوالسثثهيعة الأمثث لهتوقعثثات والثث ع يعثثد انعكثثاس المنت ثث  والمسثثتههك  مثثنق لكثث السثثعيية
 الاقتصادع الاست ياا

ييى أنصاا مداسة اقتصاديي جانب العيض ات السياسة المالية في إطار اقتصاديات جانب العرض  -ثالثا
المالية ستكوت أكثي اعالية في  فيز العيض الكهي من ا ل تش ي  اقنتاج  ن ايي  افض ال يااب السياسة 

كعا   ثوت د  التسهي ت والامتياتات ك ديق  ن توج  السياسة المالية الكينزية اضاداة إلى  فيز الرهب الكهي
ي  الأسعاا و ديد الأجواث حي  يووي أنصاا ه ا التياا  عدم تداق الدولة في الاقتصاد وااوة  ند تس 

تنره  ح تهم من ا ت اا ات تخفيض معدلات ال يااب المفيو ة  هى الاسته م أو الأا اح من ىأن  أت  فز 
 ال رال الخاص و التالي سيععق للب  هى تيادت التش يق واقنتاج. 

 جثثقلأ العامثثة هة اقيثثياداتوينت ثد أنصثثاا هثث ا الفكثثي أع توجثث  لاسثثت  ل الكومثثات له ثيااب لهياثث  مثثن حصثثي
يستشثثثهدوت بمناثثثثو لااثثثثي   حيثثثث  فيثثثز الرهثثثثب الكهثثثثي ااوثثثة أنهثثثثم يهعهثثثثوت اثثثثي العثثثثبء ال ثثثثييبي  هثثثى اقنتثثثثاجث 

 Lafter Curve)أت معثثدلات ال ثثيي ة العاليثثة قثثد تخفثثض  وااثثد ال ثثيي ة و التثثالي ت هثثي   ثثوالثث ع يثثيى ايثث   ث
ات ال ثثيي ة  ثث الشثثااعة و هثثو مثثا يفسثثيه اثثلاء الاسثث ة  الم ولثثة ال ا ثثدت ال ثثيي ية كونهثثا تخفثثض النشثثا  اققتصثثادعث

مثن أداء النشثا  الاقتصثادع اانث  سثيافز  ئتأكق ال يي ةث ااوثة ات ااث  المعثدلات ال ثيي ية  اق ثااة لكونث  ي رث
  أوثثااة الأ عثثال  هثثى التهثثية ال ثثييبي مثثا يخفثثض في الأاثثير مثثن الصثثيهة النهاايثثة لديثثيادات ال ثثيي يةث كعثثا ات
افثثض ال ثثيااب مثثث   ثثن الععثثق أو الفااثثدت أو أا ثثاح الأسثثهم يسثثهم و شثثكق اعثثال في تيثثادت الاداثثاا والاسثثتثعاا 

 2وال ع ينعك   دواه  صوات إفا ية  هى العيض الكهي ومن ثم  هى النشا  الاقتصادع.
 

ال يي ية أمية أكل  ومن ا ل ما س   يت    ات أنصاا ه ا الفكي يعروت لهسياسة المالية و ال ات السياسة
 الت وم و مواجهة المشك ت ال  يعياها الاقتصاد.  في مكاااة

                                                           
1
 .58ميج  س   لكيه ث ص الدا عيث كاام   اس - 

2
 .59ميج  س   لكيه ث ص الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 
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 مفاهيم عامة حول السياسة الماليةالمبحث الثاني: 

 
اكتس ل السياسة المالية دواا  الغ الأمية في  صينا الالي  عن السياسات الاقتصادية لما ضا من قداات هامثة 

دواهثا كث ا مثن اث ل الاقتصادية المسريت وتأثيرها الك ثير  هثى  تهث  المت ثيرات الاقتصثاديةث و  هى   ي  الأهدام 
في معالجة الأتمثات الث  يمثي بهثا الاقتصثاد ناهيثب  ثن أثيهثا في  فيثز التنعيثة الاقتصثادية لاسثيعا لثدى الثدول الناميثة 

لسياسة المالية سثنتريق اث ل هث ا الم اث  إلى ة  االمتعه من ا ل أدوا ا المتعددتث ولدلمام أكثي بموته  الجوانب 
مفهثثوم السياسثثة الماليثثة وأهثثم أهثثدااها كعثثا سثثنتناول أدوا ثثا ومحثثددات اعاليتهثثا في الثثدول الناميثثة لنوثثتم هثث ا الم اثث  

  دوا السياسة المالية في معالجة الاات لات الاقتصادية والمالية في الدول النامية.   
 
 

مفهوم السياسة المالية و أهدافهاالمطلب الأول :   

 

 مفهوم السياسة المالية -أولا
ث غثير  1( والث  ي صثد بهثا الخزنثة أو  يثل المثالFiscيعود أوق تسعية السياسثة الماليثة تاايخيثا إلى الكهعثة الفينسثية  

دوا الدول الاقتصثادع أوث   هث ا المعثو ي ثي   ثن اسثتيعاة الواثاا  والمهثام الجديثدت   يا لتروا ال ع ان  وم  ا
وتزاي الأد يات الاقتصادية  العديثد مثن التعثااي  لمفهثوم السياسثة ث 2تؤديها الدول في حيات مجتععا ا ال  أو ال

 ديثد المصثادا الموتهفثة لديثيادات المالية حي  تعيم  هى أنهثا تهثب الجهثود والثاولات الكوميثة المعتعثد  هيهثا في 
تمويثق اقنفثاق في ا    ن  ديد الكيفية ال  تستودم بها ه ه اقيثيادات  العامة و ديد الأمية النس ية لكق منها

لتا يثث  الأهثثدام الاقتصثثادية الموتهفثثة  ثالعثثام   ىثثكال  الموتهفثثة مثثن إنفثثاق جثثااع و إنفثثاق اأسمثثالي وإنفثثاق تنعثثوع
 هثثى أنهثثا أدات قسثثتودام كثثق مثثن اقنفثثاق الكثثومي  (Bach)ث كعثثا يعياهثثا 3لاسثثت ياا الاقتصثثادعوفي م ثثدمتها ا

وال يااب إ ااة إلى ال ثيوض ل ثيض التثأثير  هثى الرهثب الكهثيث وللثب حسثب المثيوم اققتصثادية له هثدث ا ث  

                                                           
1
( ث أايوحة م دمة لنيق ىهادت دكتوااه 2014-1990مناويية اولة ث اثي السياسة المالية  هى أداء سوق الأوااق المالية دااسة حالة الأادت ا ل الف ت  - 

والأسواق الماليةث كهية العهوم الاقتصادية و الت ااية و هوم التسييرث منشواتث جامعة محعد اي ي  ل.م.د في العهوم الاقتصاديةث تخص  اقتصاديات الن ود و ال نوم
 .13ث ص2016-2015 سكيتث الجزاايث 

2
 .44ثص 2006ثثمصي ادل الحد حشيشث أساسيات المالية العامة مداق لدااسة أوول الفن المالي ل قتصاد العامثداا الجامعة الجديدت لهنشيث اقسكنداية - 

3
 .58ث ص2009ثالأادت ث   عات ث الر عة الأولىثداا وفاء لهنشي و التوتي نصي لحود مزنات اهدث اثي السياسات الاقتصادية في أداء المصاام الت اايةث  - 

https://pmb.univ-saida.dz/busegopac/index.php?lvl=publisher_see&id=10379
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ث ومثثن 1إ ثادت توتيثث  الثداق  ثن دواهثا في   يثث  النعثو اققتصثثادع والت هيثق مثثن ال رالثة و  يث  العدالثثة مثن اثث ل 
اكثز  هثى أميثة السياسثة الماليثة في ااث  معثدلات النعثو اققتصثادع والثد مثن ال رالثة   (Bach)الم حظ ات تعيي 

واعاليتهثثثثا في إ ثثثثادت توتيثثثث  الثثثثداق دوت الترثثثثيق لأثيهثثثثا  هثثثثى  ثثثثاقي المت ثثثثيرات الاقتصثثثثاديةث كعثثثثا تعثثثثيم  هثثثثى أنهثثثثا 
وال ثثيوض والنف ثثات العامثثةث لأجثثق   يثث  الأهثثدام اققتصثثادية و شثثكق  ابث إسثثتودام الميزانيثثة مثثن اثث ل ال ثثيا

تا يثثث  التثثثواتت والاسثثثت ياا في اققتصثثثاد ال ثثثومي (ث ويثثثيى الثثث عض ات السياسثثثة الماليثثثة هثثثي دااسثثثة  هيهيثثثة ل ياايسثثث
 ثاققتصثثادية في ال هثثد   هث ا النشثثا  مثن آثثثاا  النسث ة لموتهثث  ال را ثات تلهنشثا  المثثالي في ال رثال العثثام ومثا يسثثت

ل ثثم اقنفثثاق ومصثثادا اقيثثيادات العامثثة   يثثة   يثث  أهثثدام معينثثة كثثالنهوض  اققتصثثاد الثثوا    مت ثثعنة تكييفثث
 . ات المجتع  والت ييب    ا 

 

وي صثد بهثثا كثث لب اسثتودام اقيثثيادات العامثثة والنف ثات العامثثة والثثدين العثام لتا يثث  التثثواتت  ث  جثثانبي المواتنثثة 
أو هثثي  ث2الاقتصثثادع و  يثث  مسثثتويات  اليثثة مثثن اقنتثثاج الكهثثي واليهولثثة دوت حثثدولا الت ثثوم ثامثثة لهدولثثةالع

مجعو ة ال وا د والأساليب والوسااق واقجياءات والتدا ير ال  تتو ها الدولة قداات النشا  المثالي ضثا  ثأكل كفثاءت 
يثثثة والسياسثثثية اثثث ل اثثث ت معينثثثة و التثثثالي هثثثي تهثثثب ككنثثثة لتا يثثث  مجعو ثثثة مثثثن الأهثثثدام الاقتصثثثادية والاجتعا 

   3 .وتد ير وسااق تمويه  كعا يمهي في المواتنة العامة لهدولة السياسة ال  تنته ها الدولة في تخري  ل نفاق العام

   
 أهداف السياسة المالية:  -ثانيا

 
مثن اث ل السياسثات الماليثة وأدوا ثا  ل د سثامل العديثد مثن العوامثق في تعثاام الثدوا اققتصثادی لهاكومثات    

 4ولعق من أهم ه ه العوامق:

الثثيوة الثث   ياتهثثا دول العثثاق في اثث ات سثثا  ة أدت إلى ااثث  مثثن ح ثثم اقنفثثاق  هثثى الجانثثب العسثثكيع  .1
والأمثث  و التثثثالي ااتفثثال مسثثثتوى التشثث يق في هثثث ه ال را ثثات كعثثثا انعكثث  اثثثثي تخصثثي  المثثثوااد الماليثثة ضثثث ه 

  هى  اقي ال را ات الاقتصادية.المج ت 

                                                           
1
 .45ث ميج  س   لكيه ث ص  الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 

.38 ث ص2006اسمهات الراهي و اايوتث م ادئ الاقتصاد الكهيث داا ال داية لهنشي و التوتي ث الر عة الأولىث  عاتث الأادتث  - 2
  

3
 .211ميج  س   لكيهث ص   د ال فوا ا يهيم الحدث  - 

4
 .149ث ص2001نجيب ا ياهيم ث أس   هم الاقتصاد التاهيق الجععيث مؤسسة ى اة الجامعة ث اقسكنداية ث مصيث  نععل الله - 



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية الدول في المالية للسياسات النظري الإطار:         الأول الفصل  

 

13 
 

ريثثة ن ثث  الاسثثتثعاا الخثثاص في  ال ثثوم  هثثى المجثثالات الصثثاية والتعهيعيثثة لت  اقنفثثاقتكفثثق الكومثثات  .2
 واول مدى اس جال العوااد ايها. تير ه ه المجالات نمي لمتره ا ا المالية الك 

 كل ائة من المجتع . تسعى الكومات إلى توسي  سياسا ا لهتأمينات الاجتعا ية لتشعق ا  .3

 توج  الكومات له يام  العديد من الأنشرة الاقتصادية و التالي نمو ال رال الكومي.  .4

 .إداام الكومات لدوا السياسة المالية في التاكم وتصاي  المساا الاقتصادع .5

عثد مثن يولثة إت الا تعاد  هى نمام السوق في   ي  التوصي  الأمثق لهعوااد الاقتصثادية  ثدوت تثداق الد .6
 1.أس اة تالأموا الصع ة لعد

 

و الثث  تعثثد السياسثثة الماليثثة مثثن أهثثم أدوا ثثا الكومثثة  اسثثتودام السياسثثات الاقتصثثادية  حيثث   اتثثل  عهيثثة تثثداق
أمثثيا لتا يث  أهثثدام المجتعثث  ومعالجثة جوانثثب ال ثثع  وال صثثوا في الاقتصثاد الثث   ثثول دوت   يث  هثث ه الأهثثدام 

إلى ااثثث  مسثثثتوى النعثثثو   تهثثث  الكومثثثات في العثثثاق مثثثن اثثث ل اسثثثتودام السياسثثثة الماليثثثةوتسثثثعى 2 ثثثالغ الأميثثثةث
 مثثن ولعثثق الأاثثيى إلى   يثث  العديثثد مثثن الأهثثدامحيثث  تسثثعى كث لب  3الاقتصثادع غثثير انثث  لثثي  اضثثدم الوحيثثد

 أمها :
 : ي  الكفاءت الاقتصادية في تخصي  الموااد الاقتصادية   

اثث ل و ثث  السياسثثة الماليثثة المناسثث ة إلى  ثثعات اسثثت  ل المثثوااد الماليثثة المتاحثثة  يهثثدم وثثنال ال ثثياا مثثن    
وتوجيثث  مثثوااد الدولثثة  هثثى الناثثو الثث ع يثثؤمن اسثثت  ضا واثث  أولويثثات ت ثثعن   يثث   ث ثثأكل كفثثاءت واعاليثثة

 أقصى منفعة ككنةث بهدم ته ية اكل قدا من حاجات المجتع .
  :4  ي  الاست ياا في الأسعاا

 

يأا  وانعي السياسة المالية است ياا الأسعاا دااق الاقتصاد  ع  الا ت اا  نثد وثياغتهم ضثاث كعثا قثد     
يتوجهثثوت  ثثعن أهثثدااهم  ثثو احتثثواء ال ثث و  الت ثثوعية الثث  يعياهثثا الاقتصثثاد مثثن اثث ل انتهثثاج سياسثثة 

ت  ثعات   ثاء اقنفثاق العثام مث  ميا ثا ثانكعاىية تستهدم تخفيض اقنفاق العام لا سثيعا الاسثته كي منث 
الموج   و ال را ات ال  تستهدم ااث  الراقثات وال ثداات اقنتاجيثة ل قتصثاد  هثى حالث  أو تيادتث ث كعثا 

تسثثثعى الكومثثثة مثثثن اثثث ل السياسثثثة الماليثثثة إلى معالجثثثة حالثثثة الانكعثثثاخ الثثث  يشثثثهدها أت انثثث  مثثثن المعكثثثن 
 الاقتصاد.  

                                                           
1
  .44ث ص1995ثمصيث  ثعاتث م دمة في الاقتصاد العام ث مؤسسة ى اة الجامعة لهر ا ة و النشيث اقسكنداية محعد الحد   د الله ث   د   د العزيز - 
 ,183ص ث2007 ث مصي ث اقسكنداية ث الجامعية الداا الكهيث الاقتصاد م ادئ نجىث الوهاة   د  هي م هدث ام ات محعد -2

3 - Cheryl Gray ,Tracey Lane, FISCAL POLICY AND ECONOMIC GROWTH, World Bank, Washington, DC,p7. 

.46س   لكيه ث ص ث ميج   الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 4
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 :ي  مستوى التش يق الكامق   

حيثث   اتثل  تهثث  الكومثثات  1929تعثزت هثث ا الثدوا لهسياسثثة الماليثثة  هثى اثثثي أتمثثة الكسثاد في سثثنة     
في العثثاق تعثثول  هثثى السياسثثة الماليثثة مثثن اثث ل أدوا ثثا  هثثى ااثث  مثثن مسثثتويات التشثث يق والثثد مثثن ال رالثثة 

لفعثال  الشثكق الث ع يثد م واا  ااقات التواي  لهعوااد المتاحة لزيادت اقنتاجية من ا ل  فيثز الرهثب ا
تيثثادت الرهثثب  هثثى الععالثثة لات تيثثادت الم يعثثات  فثثز تيثثادت اقنتثثاج و التثثالي تيثثادت الرهثثب  هثثى الععالثثة و منثث  

 اا  مستوى الداق الوا . 

وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية التوسعية ال  تسعى من ا ضا الكومة إلى تعويض الثن   الث ع     
 ات يعيا  الرهب الخاص من ا ل اا  ح م اقنفاق العام ولاسيعا من  اقنفاق اقستثعااع.من المعكن 

 
 :اا  معدل النعو الاقتصادع 

أيثثن اهثثيت  ثيم هثث ا الثثدوا لهسياسثثة الماليثثة  هثثى اثثثي تثثدا يات الثثيوة الثث   ياتهثثا الثثدول المت دمثثة  ثث    
لهياثثث  مثثثن  المثثثيوم المناسثثث ة ل يثثثام المشثثثااي  الاقتصثثثادية عثثثاا و يئثثثة الاجثثثة إلى تثثثداق الكومثثثة ق ثثثادت اق

مسثثتويات اقنتاجيثثثة والتوايثثث  دااثثثق الاقتصثثثادث مثثثا  ثثثزت مثثن أميثثثة السياسثثثة الماليثثثة وفي قثثثدا ا  هثثثى تنعيثثثة 
 الموااد المادية وال شيية و  ي  تيادات مستعيت في الراقة اقنتاجية.

 
 :1 إ ادت توتي  الداق 

حي  تترهب العدالة الاقتصثادية والاجتعا يثة اسثت  ل المثوااد الاقتصثادية  الشثكق الث ع يسثع   اسثتفادت  
  جمي  المواان  في كااة الأقاليم والمناا  دوت استثناء  اليااهية الاقتصادية.

 

و ثثو ة غثثير انثث  مثثن المهثثم لثثدى و ثث  سياسثثة ماليثثة معينثثة ميا ثثات  ثثدم وجثثود ت ثثااة  ثث  الأهثثدام الم    
وك ا  عات وجود تنسي     ه ه الأهدام والأهدام المسريت ل اقي السياسات الاقتصثادية لا سثيعا منهثا 

 أهدام السياسة الن دية.
 
 
 
 

                                                           
1
ث 2006نشأت الوكيقث  التواتت الن دع ومعدل الصيم دااسة  هيهية م اانة لسوق الن ود و سعي الصيمث الر عة الأولىث ىيكة ناس لهر ا ةث مصيث  - 

 .177ص
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 المطلب الثاني : أدوات السياسة المالية ومحددات فعاليتها في الدول النامية
 
لتا ي  العديد من الأهدام و معالجثة العديثد مثن المشثاكق ت وم الكومات في العاق  استودام السياسة المالية     

 .والا يااات ال  يشهدها النشا  الاقتصادع من ا ل الا تعاد  هى الأدوات ال  تتياها ه ه السياسة
 

 1 :أدوات السياسة المالية -أولا

 

 ال يااب :  -أ

الدولثة  هثى  تفي ثهااقترال ن دع جلع يتاعه  المكهفوت  صثفة نهاايثة و ثدوت م ا ثقث وال ثيي ة أدات ماليثة هي     
ث ولعثق مثثن أهثم ال ثيااب المسثثتودمة 2مثوااد الوحثدات الاقتصثادية مثثن أجثق ت ريثة الأ  ثاء العامثثة و  يث  أهثدااها 

 وال يااب  هى الت اات الخااجية.ال يي ة  هى الداول والأا احث وال يي ة العامة  هى الم يعاتث 

الدولثثة حصثثيهة  حيثث   ثثدد وتسثثتودم الكومثثات ال ثثيااب لهياثث  أو الت هيثثق مثثن اقنفثثاق الكهثثي في الاقتصثثادث    
افثثي حثثال توجهثثل اث أع أت حصثثيهة ال ثثيااب تكثثوت معيواثثة م ثثدم ثمثثن  ديثثد سثثعيها ل ثثد المسثثتهداة ال ثثيااب

معثثدلات ال ثيااب سثثيععق للثثب  هثثى الياثث  مثثن اثث ل تخفثثيض  تهداةالمسث حصثثيهة ال ثثياابالكومثة  ثثو تخفثثيض 
في حال توجهثل الكومثة  ثو  ث أمامن اقنفاق الكهي في الاقتصاد و يؤدع إلى اليا  من مستويات الداق الوا 

ااثثث  معثثثدلات ال ثثثيااب سثثثيععق للثثثب  هثثثى التوفثثثيض مثثثن اقنفثثثاق  المسثثثتهداة مثثثن اثثث ل حصثثثيهة ال ثثثياابااثثث  
 3و التالي سيؤدع إلى انخفاض في مستويات الداق الوا . الاقتصادالكهي في 

 
 اقنفاق الكومي: -ة 
مجعو ثثة المصثيواات الثث  ت ثوم الدولثثة  أنفاقهثا اثث ل اثث ت تمنيثة معينثثةث بهثدم إىثث ال حاجثات  امثثة معينثثة هثو      

ث والنف ثات  أنوا هثالهع تع  ال ع تنمع  ه ه الدولةث ولعق من أهم مكونات اقنفاق الكومي: النف ات الجاايثة 
 اليأسمالية  هى الآلات والمعدات والت هيزات والم اني.

                                                           

.342ث ص 2014الأادت ثحسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث  داا المسيرت لهنشي و التوتي ث الر عة اليا عةث  عاتث  - 1
  

 .236 ص ثميج  س   لكيه الحدث هيماإ ي  ال فوا   د -2
 .425ث ص2004مجدع ىهاةث أوول الاقتصاد العام المالية العامةث داا الجامعة الجديدت ث اقسكنداية ث مصي ث  -3
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هم الزيادت في نس ة اقنفثاق الكثومي  هثى السثه  والخثدمات إلى تيثادت ح ثم اقنفثاق الكهثي في الاقتصثاد وتسا    
 ال ع سيؤدع إلى تيادت مستوى الداق الوا ث والعك  واي . الأمي
 
 إداات وتنميم الدين العام: -ج
         مثثثثن الأاثثثثياد أو اضيئثثثثات الخاوثثثثة هثثثثي م ثثثثالغ ن ديثثثثة ت   ثثثثها الدولثثثثة أو اضيئثثثثات العامثثثثة الموولثثثثة قانونثثثثا  ثثثث لب     

أو اضيئات الأجن ية أو المؤسسات الدولية م  الالتزام  يد الم الغ الم   ثة و اوااثدها ا  ثا لشثيو  الثددتث حيث  ات 
الكومثثات قثثد  تثثاج في كثثثير مثثن الأحيثثات إلى إنفثثاق م ثثالغ ك ثثيرت في مجثثالات  تهفثثةث وقثثد لا تتثثي  اقيثثيادات العامثثة 

ق ا ها وغال ا ما تت   الكومات  و ه ا النول من اقييادات في حثال ااتفثال ل لب ته أ الكومة ق ثه الم الغه 
في الثثال الثث ع يكثثوت ايثث  له ثثيااب ادود  نيفثثة  أوالمعثثدلات ال ثثيي ية المفيو ثثة  الشثثكق الثث ع لا يسثثع   زياد ثثا 

العثثام بهثثدم تيثثادت اقنفثثاق الكهثثي لتافيثثز الرهثثب الكهثثي ويثثد ى توجثث  الكومثثة  ثثو تيثثادت الثثدين ث  1لثثدى المعثثول 
تنته هثا الكومثات  نثدما تشثهد اقتصثاديا ا اكثودا أو كسثادث غثير انث  في   السياسة المالية التوسعية و ال  غال ا ما

ج حال واجهل اقتصثاديا ا معثدلات ت ثوم  اليثة سثيت ير سثهوم هث ه الكومثة إلى الالثاه المعثاك  و التثالي انتهثا 
 سياسة انكعاىية. 

ويت   كا س   ات الكومات تسثت ق أدوات السياسثة الماليثة  الشثكق الث ع ي ثعن   يث  الأهثدام المسثريت      
والث  يعثد مثن أ يتهثثا   يث  الاسثت ياا الاقتصثادع مثثن اث ل التثأثير في ح ثم الرهثثب الكهثي ل قتصثادث ومثن المهثثم 

الأدوات الماليثثثة لاتيثثثة اليكثثثة والأدوات الماليثثثة  ثز  ثثث  نثثثو   مثثثن الأدوات نثثثد دااسثثثة أدوات السياسثثثة الماليثثثة التعييثثث
 المداات:

 الأدوات المالية لاتية اليكة:  .1

يؤدع ه ا النول من أدوات السياسة المالية إلى   ي  أهدام السياسثة الماليثة  شثكق ته ثااي دوت تثداق الكومثة 
حيثث  تت ثثير هثث ه الأدوات  شثثكق دينثثاميكي مثث  ت ثثير مسثثتوى النشثثا  الاقتصثثادع لهدولثثة وتععثثق  هثثى اسثثت يااه 

 2ل لب تد ى  ال وا    الته ااية. 

اعثثثث  تععثثثق هثثث ه الأدوات في حثثثال حثثثدولا انكعثثثاخ في الاقتصثثثاد  هثثثى ت هيثثثق حثثثدت الانخفثثثاض في الرهثثثب      
الكهثثثى الثثث ع يصثثثاح   أمثثثا  إلا ىثثثهد الاقتصثثثاد حالثثثة ت ثثثوم ا نثثث  مثثثن اثثث ل هثثث ه الأدوات يثثثتم إ رثثثاء التزايثثثد في 

                                                           
(ث أايوحة م دمة  عن متره ات نيق 2004-1990دااوسي مسعود ث السياسة المالية ودواها في   ي  التواتت الاقتصادع دااسة حالة الجزااي ا ل الف ت   -1

  .192ث ص 2005/2006اايث ىهادت دكتوااه دولة في العهوم الاقتصادية ثكهية العهوم الاقتصادية و الت ااية و  هوم التسييرث منشواتث جامعة الجزاايث الجز 
2
 .347 حسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث ميج  س   لكيه ث ص - 
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كق ه ه الأدوات مثن سث  وتخته  ه ه الأدوات  اات م الدولث غير ان  في ال الب تتش ثح م اقنفاق الكهي
1أدوات اايسية هي:

 

 ؛ت يرات أوتوماتيكية في حصيهة ال يااب 

  ؛ت يرات في مستوى اقنفاق والادااا 

 ؛توتي  الأا اح اليأسمالية 

 ؛اق انات الزاا ية 

 .تعوي ات ال رالة 

 في حصيهة ال يااب: ةالأوتوماتيكيالت يرات  .أ 

ت الكومة مرال ة  ثاليا  مثن ح ثم اقنفثاق الكهثي لت ثاوت هث ه المشثكهة  إلا ىهد الاقتصاد حالة انكعاخ ا    
   الأاثثثياد  داثثولمثثن اثث ل اسثثتودام حصثثيهة ال ثثياابث و لا ىثثب ات حالثثة الانكعثثاخ هثث ه سثثتؤدع إلى تياجثث  

ت ثق ال ثيااب المداو ثة م ا ههثاث وكهعثا  الثداولاكهعثا قهثل  ثو التثالي تياجث  ح ثم ال ثيااب المداو ثة لهاكومثة
ل ال يااب المداو ة سثيرتف  الثداق الموجث  لدنفثاق و التثالي سثي اج  ح ثم اقنفثاق الكهثي لكثن  شثكق اقثق قه

حثثدت و سثثي ة اقثثق كثثا هثثو متوقثث  ومنثث ث ا اجثث  حثثدت الانخفثثاض في اقنفثثاق الكثثومي العااثثد إلى انخفثثاض ح ثثم 
 ت يير معدلات ال يااب.     ال يي ة المرهو ة لتدني مستويات داول الأاياد حدلا دوت تداق الكومة ل

وفي حثثثثال ىثثثثهد الاقتصثثثثاد معثثثثدلات ت ثثثثوم  اليثثثثة وثثثثاح ها ااتفثثثثال في ح ثثثثم الرهثثثثب الكهثثثثي نتي ثثثثة تيثثثثادت     
 لدنفثاقسيرتف  م ا هها ح م ال ثيااب المرهو ثة م ا ههثا مثا يسثا د  هثى ت هيثق ح ثم الثداول الموجهثة  الداول

 . الشكق ال ع يععق  هى تخفيض معدل الت وم  عا هو متوق 

وفي اثثق ااثث اض ث ثثات ح ثثم  ثكعثثا انثث  اثث ل اثث ات الانكعثثاخ تعثثيم حصثثيهة اقيثثيادات ال ثثيي ية انخفا ثثا    
 ثيم  حثالفي أمثا ث يثؤدع إلى حثدولا   ثز وهثو أمثي ميغثوة ايث  وقثل الانكعثاخاقنفاق الكثومي الأمثي الث ع 

يثؤدع إلى   يث  وفي اق اا اض ث ات ح ثم اقنفثاق الكثومي الأمثي الث ع  الت ومفي معدلات الاقتصاد ااتفال 
 اااض وهو أمي ميغوة اي  في ا ات الت وم.

ويت   كا س   ات ح م الت يرات الآلية في حصيهة اقييادات ال يي ية يساهم في ت هيق ح ثم اقنفثاق الكهثي     
 في حالات الت وم و ييا  من ح م اقنفاق في وقل الانكعاخ دوت تداق لهاكومة. 

                                                           
1
 .182ث صميج  س   لكيهنشأت الوكيقث  - 
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1الت ير في مستوى اقنفاق والادااا : .ب 
 

الاقتصاد حالة الانكعاخ لهافاظ  هى مسثتواهم المعيشثي ونمرهثم في يسعى الأاياد في الف ات ال  يعيم ايها     
الأمثي الث ع ي عث   هثى اسثت ياا ح ثم  ثاقنفاق حتى في اق انخفاض داوضم مثن اث ل الا تعثاد  هثى مثدايا م

 و التالي ا اج  مستويات داول الأاياد في ا ات الانكعاخ تثؤدع إلى تيجث  مسثتوى ثاقنفاق الكهي في الاقتصاد
اقنفاق الكهى  شكق أقق من المتوقث   سث ب هث ا العامثقث و  ثدلا العكث  في الفث ات الث  يعثيم ايهثا الاقتصثاد 

ااتفثثال في ح ثثم المثثدايات و التثثالي انخفثثاض في ح ثثم  إلىؤدع يااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم اااتفثثال الثثداول سثث
 الرهب الكهي  عا كات متوق . 

 توتي  الأا اح اليأسمالية: .ج 

سياسثثة الشثثيكات في توتيثث  الأا ثثاح لا تت ثثير  هثثى المثثدى ال صثثير افثثي اثث ات الثث  يكثثوت ايهثثا الاقتصثثاد  هثثى ات     
وىب الداول في ميحهة انكعاخ لا ت وم  توفيض مستوى الأا اح كعا لا تميق إلى ااعها في حال ىثهد الاقتصثاد 

حثثال الااتفثثثال في معثثثدلات الت ثثثوم و التثثالي تخفثثثض مثثثن ح ثثم اقنفثثثاق الكهثثثي في  ثااتفثثال في معثثثدلات الت ثثثوم
 و ااظ  هى ح م اقنفاق الكهي في حال ىهد الاقتصاد انكعاخ.

 
 اق انات الزاا ية .د 

إ انات ل را ات إسث اتي ية  هثى غثياا ال رثال الزاا ثي  ت د  تععق الكومات في العديد من دول العاق  هى    
الاقتصثاد انكعثاخ و التثالي تسثا د  هثى تيثادت اقنفثاق حي  تتفث  مث  الف حث   هثى ت ثد  الثد م في حثال ىثهد 

تيتفثثثث  أسثثثثعاا هثثثث ه  حيثثثث أمثثثثا في حثثثثال  ثثثثيم الاقتصثثثثاد ااتفثثثثال في معثثثثدلات الت ثثثثوم  ثالكهثثثثي في هثثثث ه الفثثثث ات
 المنت ات الزاا ية و التالي تنتفي الاجة إلى د م ه ه المنت ات.   

 الشثثكق الثث ع يسثثع   ثد عهثثا وت ثثد  إ انثثات ضثثاوقثثد توسثثعل قااعثثة ال را ثثات الثث  تسثثعى الكومثثات إلى     
  ت ير اقنفاق الكهي  شكق مناسب لهاالة الاقتصادية. 

 تعوي ات ال رالة: -ه 

ااوثثة ات  ثيسثثاهم نمثثام التعثثويض  ثثن ال رالثثة كثث لب  ثثدواه  هثثى اسثثت ياا مسثثتوى اقنفثثاق الكهثثي في الاقتصثثاد   
انكعثاخ ييتفث  ايهثا ح ثم التعوي ثات  ثن ال رالثة نتي ثة  ثع   ه ا النمام في الف ات ال  يشثهد ايهثا الاقتصثاد

التشثث يقث في حثث  ي اجثث  ح ثثم التعوي ثثات في الفثث ات الثث  يشثثهد الاقتصثثاد ااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم حيثث  
تصثثث   معثثثدلات الاسثثثتودام نو ثثثا مثثثا ميتفعثثثة ات ثثثق  هثثثى إثيهثثثا التعوي ثثثات المداو ثثثة  الشثثثكق الثثث ع يسثثثع   ت ثثثير 

 لكهي  الشكق الم ام.ح م اقنفاق ا
                                                           

1
 .182ث ص نف  الميج  السا   - 
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 المداو ات التاويهية الته ااية: -و
 ا هثثثوح احثثثد الععثثثال سثثثن ثهثثثو للثثثب اقنفثثثاق لالم اليكثثثة الم ثثث   هثثثى ال ثثثوان  ال ااعثثثة مثثثثق مثثثداو ات الت ا ثثثد    

 يسع  ل   الاستفادت من مزايا قوان  الت ا د  شكق أوتوماتيكي إلى غاية ودوا قوان  أايى.     الت ا د
 

 ثي الأدوات الته ااية  هى أداء النشا  الاقتصادعأ:  01 الشكق اقم
 
 
 
 

                
 
 

 .348ث صث2014حسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث  داا المسيرت لهنشي و التوتي ث الر عة اليا عةث  عاتث الأادت ثالمصدا :                   
 

غثير أنهثا قثادات  ث هثى منث  الكسثاد أو الت ثوم تيت ث  ات الأدوات الته اايثة غثير قثادا  (01 ومن الشثكق اقثم      
 الصثثول  هثثى وقثثل إ ثثافيث في حثث  ات الأدوات المثثداات هثثي  هثثى إ رثثاء وتثثيرت تسثثاا   مثثا يسثثع  لصثثنال ال ثثياا 

 ال ادات  هى إاياج الاقتصاد من حالات اليكود أو الت وم. 

 الأدوات المالية المداات: .2

و دم ه ه الأدوات إلى التأثير  هى مستوى اقنتاج والداق أو مستوی الأسعاا من ا ل التأثير  هى مستوى 
ت يرات متععدت في مستوى اقنفاق الكومي أو نمام ال يااب أو ك ما معا الرهب الكهي  ن ايي  إحدالا 

 1بحي  تستودمها وتدييها الكومات بهدم   ي  الاست ياا الاقتصادع.
 

2توقيت السياسة المالية: -ثانيا
 

اسثثتودام هثث ه  ثثأدوات السياسثثة الماليثثة  ثثالكثير مثثن الثثيص للثثب نتي ثثة لمثثا قثثد يكتنثث   ثثادت مثثا يثثتم التعامثثق     
لتسث ب ت ه ثات  ثالأدوات من أثاا غير مرهو ة أو ميغو ة ل قتصاد  سث ب سثوء ااتيثاا التوقيثل المناسثب لتر ي هثا

                                                           
1
 .301ث ص 2006والتوتي ث الر عة الأولىث الأادتثنزاا سعد الدين العيسىث ا ياهيم سهيعات قر ث الاقتصاد الكهي م ادئ وتر ي اتث داا حامد لهنشي  - 

2
 .348حسام  هي داود ث م ادئ الاقتصاد الكهيث ميج  س   لكيه ث ص - 

 قمة

 

 الزمن

  النشاط الاقتصادي

 قاع

 توسع تدهور
حالة عدم توفر الأدوات 

 التلقائية

حالة توفر الأدوات 
 التلقائية
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في أداء النشا  الاقتصادع ل لب من المهم  ند استودامها ااتياا التوقيل المناسبث وتعثود أميثة ااتيثاا التوقيثل 
 المناسب لس    اايس  ما: 

و التثثالي  ثاسثثتودام سياسثثة ماليثثة معينثثة تنرهثث  نتي ثثة لثثواود معريثثات ومعهومثثات سثثا  ة وليسثثل أنيثثة . ات دوااثث 1
    يكشثث   ثثن ا يعثثة هثث ه الت ثثيرات إل مثثا كانثثل مؤقثثل بمثثا  ثمثثن المهثثم تفسثثير و هيثثق هثث ه المعهومثثات  شثثكق دقيثث 

 أو مستعيت ؟
 العامق  ند ااتياا تنفي  سياسة معينة.كعا ات ا ت اتخال ال ياا قد ترول ل لب من المهم ميا ات ه ا 

 
.لا د من  دم إغفال  نصي الزمن لدى تر ي  سياسة معينةث ااوة ان  هنثام اث ت مثا  ث  تر يث  أدات ماليثة مثن 2 

اعثثث  إلا تم ااتيثثاا أدات اقنفثثاق العثثام ا ثثد تمثثي اثث ت لااتيثثاا المجثثال  ثأدوات السياسثثة الماليثثة واهثثوا أثثثاا هثث ه الأدات
يتوجثثث  إليثث  هثثث ا اقنفثثثاق سثثواء إلى إ انثثثات ود ثثثم أو  نثثاء ميااثثث   امثثة أو غثثثيره مثثثن المجثثالات الموتهفثثثة و عثثثد الثث ع 

ااوثثثة إلا كثثثات المجثثثال يترهثثثب مواا ثثثات  ثااتيثثثاا المجثثثال قثثثد يترهثثثب الأمثثثي  عثثثض الوقثثثل لكثثثي يشثثثيل في التنفيثثث 
 وتيااي  من الجهات التشييعية.

 

 1:محددات صياغة السياسة المالية -ثالثا

السياسثثة الماليثثة لهاكومثثة  هثثى  ثثوء الاجثثة إلى تثثداق الكومثثة في مجييثثات النشثثا  الاقتصثثادعث ويكثثوت  حتصثثا و 
 2للب التداق لمعالجثة اهثق اقتصثادع مثا سثواء أكثات موجثودا اعث  أو متوقعثا كعثا في حثالات الكسثاد أو الت ثوم

هنام العديد من العوامق ال  تأاث   عث  الا ت ثاا  نثد وثياغة سياسثة ماليثة معينثة في قرثي مثا ولعثق مثن أهثم هث ه و 
 العوامق: 

 مستوى الو ي ال ييبي في المجتع  وداجة كفاءت الجهات اقدااع المكه  بها:   .أ 

يختهثث  اثنثثات حثثول أميثثة ال ثثيااب في اقيثثيادات العامثثة لهدولثثة غثثير ات نسثث ة هثث ه ال ثثيااب إلى  حيثث  لا    
ويعثود للثب إلى داجثة الت ثدم الاقتصثادع أيثن تيتفث  هث ه النسث ة  ثاقييادات العامة تخته  من دولة إلى أاثيى

لمجتعثث   الشثثكق الثث ع  ثثن الثثدول الأقثثق ت ثثدما  كعثثا تعتعثثد هثث ه الصثثيهة  هثثى مثثدى الثثو ي ال ثثييبي دااثثق ا
و الثثث ع يثثثنعك  في الأاثثثير  هثثثى حصثثثيهة  ثال ثثثش في ت ثثثد  المعهومثثثات أو  يخفثثثض نسثثثب التهثثثية ال ثثثييبي 

دمثثة والثث ع يعثثود إلى  ثثدت  وامثثق أمهثثا حيثث  نجثثد نسثثب الثثو ي ال ثثييبي ميتفعثثة لثثدى الثثدول المت  ال ثثيااب
النف ثثثثات العامثثثثة حثثثثتى يشثثثثعي المثثثثواان  في أدااهثثثثم وحسثثثثن توتيثثثث  ول ئالمسثثثثىثثثثعوا المثثثثواان  العدالثثثثة وإاثثثث ص 

 . استفادت  منها  هى ىكق ادمات ت دمها ل  الكومة
                                                           

1
 .295ث ص 2005حسام داود و آايوت ث م ادئ الاقتصاد الكهيث داا المسيرت لهنشي والتوتي  ث الر عة الثالثة ث  عات ث الأادت ث  - 

2
 .188ثص2002الكهيث الداا العهعية الدولية لهنشي و التوتي  و داا الث ااة لهنشي و التوتي ث  عاتث الأادتث الحد الأى يث الاقتصاد  - 
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ت وثنال السياسثة الماليثة لثدى  دوت ات ن فق أمية وجثود جهثات إدااع  ثالي الكفثاءت يتثولى ىثؤونهاث ومنث  اث    
 لجهات المكه  بها.تناسب وداجة الو ي ال ييبي وكفاءت اتوياغتهم ضا يختااوت الأدوات المالية ال  

 مدى ت دم المؤسسات العامة وكفاء ا: .ة 
مؤسسثثات الدولثثة الثث  تسثثتفيد مثثن النف ثثات العامثثة لتا يثث  الأهثثدام المسثثريت لثثدى وثثانعي تعثثد كفثثاءت     

 ثثثالغ الأميثثثة االسياسثثثة الماليثثثة المر ثثث  لثثثدى الثثثدول الثثث  تمتهثثثب مؤسسثثثات  اليثثثة الكفثثثاءت  أمثثثياالسياسثثثة الماليثثثة 
 تخته   ن السياسة المالية في الأقراا ال   وت مؤسسات اقق كفاءت.

 وجود جهات مصيفي قادا  هى جعق السياسة الن دية في ادمة السياسة المالية: .ج 
السياسثة الن ديثثة  آثثااقثادا  هثى ن ثثق و صثيفي اعثثال مود جهثات مثن المهثم لثدى وثثانعي السياسثة الماليثة وجثث     
النشثثثا  الاقتصثثثثادع  الشثثثكق الثثثث ع يثثثثد م أهثثثدام السياسثثثثة الماليثثثةث ومنثثثث  االسياسثثثثة الماليثثثة الثثثث  تصثثثثاح  إلى

ل قتصاديات الث  بهثا جهثات مصثيفي اعثال تختهث   ثن السياسثة الماليثة الث  تصثاح ل قتصثاديات الث  لا تمتهثب 
 اعال.جهات مصيفي 

 
 1: فعالية السياسة المالية في الأقطار النامية -رابعا

 تساهم السياسة المالية لدى الأقراا النامية في التأثير  العديد من الجوانب والمجالاتث حي  يمكن من ا ضا: 
 

ااثثث  مثثثن ح ثثثم الاسثثثتثعااات لا سثثثيعا منهثثثا الاسثثثتثعااات في السثثثه  اليأسماليثثثة مثثثن اثثث ل ااثثث  اقنفثثثاق  .1
الكثثثثومي وت ثثثثد  اق فثثثثاءات والامتيثثثثاتات ال ثثثثيي ية والثثثث  تخصثثثث  لمجثثثثالات اسثثثثتثعاا محثثثثددت دوت غيرهثثثثا 

 ت.  الشكق ال ع يسع   توجي  الموااد المالية ض ه الاستثعاااتث لتا ي  الأهدام المسري 

 

 اا  من مستوى الخدمات ال  ت دمها المؤسسات العامة و التالي تيادت اااه المجتع . .2

 

مثا يثؤمن ضثم  ثالمجتع  لأاياداست  ل الموااد المالية  الشكق ال ع يسع   تواير واه  مناوب ى ق موج   .3
 ول ت عن ضم الصول  هى مستوى معيشي مناسب. الصول  هى دا

                                                           
1
 .185ث صميج  س   لكيهنشأت الوكيقث  - 
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الثثدول الناميثثة ال ثثدات  هثثى اهثث  مصثثادا داثثق جديثثدت وتنويثث  مجثثالات الاسثثتثعاا مثثن لهسياسثثة الماليثثة في  .4
ا ل است  ضا لهفوااض المالية المتوايت  الشكق ال ع ي عن  دم الا تعاد  هى مصدا داق وحيثد مثثق 

 ما هو جااع لدى الدول العي ية النفرية.

 

يكثثثثثوت  امثثثثثق غثثثثثير مشثثثثث   لزيثثثثثادت قثثثثثد الثثثثث ع و  الأقرثثثثثاافي هثثثثث ه   ثثثثثع  اقنفثثثثثاق الاسثثثثثته كيت ريثثثثثة  .5
 1.الاستثعااات الخاوة

 
واجههثثا العديثثد مثثن الصثثعو ات والعياقيثثق لا سثثيعا منهثثا مثثا هثثو يالسياسثثة الماليثثة لثثدى هثث ه الأقرثثاا  غثثير ات تر يثث 
 متعه   ثثث :

 
اا وتنفيث هث اعثث  قثد اقجياءات ال يروقيااية المتعه ة  تعدد المياحق والخروات الكومية اليسمية ال تمة لاتخال ال ثي  -

بحيث  يصث   غثير مناسثب لهمثيوم  ثيرول أمد ه ه اقجياءات إلى غايثة ت ثير المثيوم الث  اتخث  ال ثياا مثن أجههثا
 الجديدت.

 
 دم تثواي الميونثة لتعثديق  عثض أ ثواة المواتنثات العامثة اث ل السثنة  الشثكق الث ع يسثع   تكامثق اقجثياءات   -
 قد يشكق  اا ا ك ير. كا لتصاي  الا يااات وا ا لميوم أو معريات اقتصادية جديدت ااااة ك ا و 
 
 2مزالحة الاستثعاا الخاص ال ع يتعيز أوق   عف . -
 

أع سياسثثة أاثثيى  ديهثثة أو مكعهثثةث لكثثن هثث ه  أميثثةلكثثن ت  ثثى أميثثة السياسثثة الماليثثة في الثثدول الناميثثة تفثثوق     
لا سثثيعا مثثن اثث ل قثثدا ا  هثثى اكتشثثام المشثثك ت الثث   ثالأميثثة تتوقثث   هثثى قثثدات و كفثثاءت الأجهثثزت الكوميثثة

ث كعثا تووثي العديثد مثن قثدا ا  هثى اتخثال ال ثيااات الصثاياة مثن اث ليواجهها الاقتصثاد في الوقثل المناسثب و 
 3ق العام  شكق اايسي  و تعزيز ال و التاتية و المياا  العامة.الدااسات  توجي  اقنفا

                                                           
1
 .143ث ص2010محعود حس  الوادع و آايوتث الاقتصاد الكهيث داا المسيرت لهنشي والتوتي  ث  عاتث الأادتث الر عة الثانيةث  - 

2
 .199ثص 2003 الحد ام ات نععل الله و آايوتث النميية الاقتصادية الكهيةث الداا الجامعية ث اقسكندايةث مصيث - 

3
 -Roberto Perotti, Fiscal Policy in Developing Countries, Development Research Group, The World 

Bank,2007,p19. 
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 المطلب الثالث: السياسة المالية و الفجوات الاقتصادية
 

تثثثلت اعاليثثثة أدوات السياسثثثة الماليثثثة أكثثثثي  نثثثد اسثثثتودامها لمعالجثثثة الف ثثثوات الانكعاىثثثية والف ثثثوات الت ثثثوعية في 
 الاقتصاد:

 آلية عمل أدوات السياسة المالية في ظل وجود فجوة انكماشية :   -أولا 
مثثن المهثثم ق ثثق الترثثيق إلى آليثثة  عثثق أدوات السياسثثة الماليثثة في اثثق وجثثود ا ثثوت انكعاىثثية  ديثثد مفهثثوم الف ثثوت 

 الانكعاىية :
  مفهوم الف وت الانكعاىية : .أ 

لدنتثثثاج يمكثثثن  هنثثثام مثثثواادا و التثثثاليث اقنتاجيثثثةالاقتصثثثاد يععثثثق  أقثثثق مثثثن ااقتثثث   تعثثث  هثثث ه الف ثثثوت  ثثثات
في حال ما كات الرهب الكهي  هثى السثه  والخثدمات أقثق مثن العثيض  دلا ه ا الو   تش يهها حي  

يزداد حدت كهعثا اتسثعل هث ه  حي  الكهيث الأمي ال ع ي تب  هي  انخفاض في أسعاا السه  والخدمات
وى أقق من مستوى التواي  الكامق مثهعا يو ا  الشثكق اقثم و التالي يتواتت الداق  ند مست  الف وت

 1وهو ما يستد ي الععق  هى تيادت الرهب الكهي.( 02 
 

: الف وت الانكعاىية (02 الشكق اقم   

 

 

 

 

 

( ث أايوحثة م دمثة 2014-1990مناويية اولة ث اثي السياسة المالية  هثى أداء سثوق الأوااق الماليثة دااسثة حالثة الأادت اث ل الفث ت المصدا:        
الت ااية و هوم التسييرث لنيق ىهادت دكتوااه ل.م.د في العهوم الاقتصاديةث تخص  اقتصاديات الن ود و ال نوم والأسواق الماليةث كهية العهوم الاقتصادية و 

 .71ص 2016-2015منشواتث جامعة محعد اي ي  سكيتث الجزاايث 

                                                           
1
 . 89ص  ث 1997 الر عة الثانيةث  ن اتعث لي ياث التاهيهي الكهيث داا الكتب الوانيةثا وال اسم  عي الر وليث الاقتصاد  - 

طلب 
 الكلي
)DT( 

 دخل الكلي
)Y( ӯ Y 

°45خط   

 الفجوة الانكماشية 

DT 

DT 
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ات مسثثثثتوى الرهثثثثب الكهثثثثي اقثثثثق مثثثثن مسثثثثتوى العثثثثيض الكهثثثثيث حيثثثث   (02 يت ثثثث  مثثثثن اثثثث ل الشثثثثكق اقثثثثم     
يتصثثاحب هثث ا الأمثثي مثث    ثثز في تصثثيي  المنت ثثات وااتفثثال معثثدلات ال رالثثة و التثثالي يعثثاني الاقتصثثاد مثثن ا ثثوت 

(  الشثثكق الثث ع يثثؤدع DT(  إلى  DTانكعاىثثية الأمثثي الثث ع يفثثيض  هثثى الكومثثة تيثثادت الرهثثب الكهثثي مثثن  
(ث ااوثثة ات اسثثتعياا هثث ا الو ثث  سثثيؤدع إلى انخفثثاض الأسثثعاا ومنثث  تك ثثد Y( إلى  Yمثثن  إلى انت ثثال الثثداق 

 1اجال الأ عال و المنت   اسااي ك يرت تداعهم إلى الخيوج من الأسواق أو تخفيض مستويات اقنتاج .

 

2 عق السياسة المالية في اق وجود ا وت انكعاىية : آلية .ة 
 

 تععد الكومات في اق وجود ا وت انكعاىية إلى استودام أدوات السياسة المالية  هى الناو التالي: 
 

 :تيادت مستوى اقنفاق الكومي العام  

مثهعا كات  هي  الأمي ا ل أتمة الكساد الك ير أين توجهل الكومات إلى تيادت اقنفاق العامث لتافيز 
ات ه ا اقنفاق ما هو إلى داول جديدت يتاصق  هيها الأاياد    هة الاقتصاد  هى الدوااتث ااوة

 الشكق ال ع ييا  من ح م الرهب الكهي في الاقتصاد و التالي  فيز المنت    هى تيادت اقنتاج 
 والتش يق.

 

 تخفيض ال يااب أو    راء إ فاءات  يي ية:  

واق فثثاءات الأمثثي الثث ع يياثث  مثثن ح ثثم الثثداول ت ثثوم الكومثثات  ت ثثد  العديثثد مثثن المزايثثا والتسثثهي ت 
والأا ثثاح  الشثثكق الثث ع  فثثز  هثثى تيثثادت اقنتثثاج والتشثث يق مثثا يياثث  ال ثثدات الشثثيااية لثثدى الأاثثياد و التثثالي 

 ااتفال الرهب الكهي.
 

  .المزج    تيادت اقنفاق وتخفيض ال يااب  الشكق ال ع ييا  من مستوى الرهب الكهي 

 

حي  أت تيادت اقنفاق  (03 وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية التوسعية مثهعا يو ا  الشكق اقم      
 .أو ت هيق ال يااب ستؤدع إلى تيادت الرهب الكهي والناته الهي اقجمالي

 

                                                           

.71مناويية اولةث ميج  س   لكيهث ص  - 1
  

2
 .327ث ص 2005 ث الأادت عاتث السا عةث الر عة التوتي ث و لهنشي وااق داا التر ي ث و النميية    الكهي الاقتصاد م ادئ الياا يث حس  الحد ث الوتني واو  االد - 
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 : السياسة المالية التوسعية(03 الشكق اقم 
 

 

 

 

 

 

    السا عةث الر عة التوتي ث و لهنشي وااق داا التر ي ث و النميية    الكهي الاقتصاد م ادئ الياا يث حس  الحد ث الوتني واو  االدالمصدا: 

 .328ث ص2005 ث الأادت عاتث

 

 

 آلية عمل أدوات السياسة المالية في ظل وجود فجوة تضخمية:   -ثانيا

من المهم ق ق التريق إلى آلية  عق أدوات السياسة المالية في اق وجود ا وت ت وعية  ديد مفهوم الف وت 
 ت وعية :

 

  مفهوم الف وت ت وعية : .أ 

اكثل مثن العثيض الكهثيث الأمثي الث ع ت   ه ه الف وت في حثال مثا كثات الرهثب الكهثي  هثى السثه  والخثدمات      
ي تثثثب  هيثثث  ااتفثثثال ك ثثثير في أسثثثعاا السثثثه  والخثثثدمات يثثثزداد حثثثدت كهعثثثا اتسثثثعل هثثث ه الف ثثثوتث و  التثثثالي  يتثثثواتت  

وهثو مثا يسثتد ي الععثق  (04  الداق  ند مستوى اكل من مستوى التواي  الكامق مثهعثا يو ثا  الشثكق اقثم
 1 هى تخفيض الرهب الكهي.

                                                           

1
 .71مناويية اولةث ميج  س   لكيهث ص  - 
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: الف وت الت وعية(04 الشكق اقم   

 

 

 

 

 

 

 .71المصدا: مناويية اولةث ميج  س   لكيهث ص   

ات مسثثثثتوى الرهثثثثب الكهثثثثي اكثثثثل مثثثثن مسثثثثتوى العثثثثيض الكهثثثثي ث حيثثثث   (04  ويت ثثثث  مثثثثن اثثثث ل الشثثثثكق اقثثثثم 
يتصثثاحب هثث ا الأمثثي مثث  ااتفثثال ىثثديد في مسثثتويات الأسثثعاا  و  التثثالي يعثثاني الاقتصثثاد مثثن ا ثثوت ت ثثوعية الأمثثي 

(  الشثثكق الثثث ع DT(  إلى  DTالثث ع يفثثيض  هثثثى الكومثثة الععثثثق  هثثى تخفثثثيض ح ثثم الرهثثثب الكهثثي مثثثن  
 (.Y( إلى  Yق من  يؤدع إلى انت ال الدا

 1آلية  عق السياسة المالية في اق وجود ا وت ت وعية : .ة 
 تععد الكومات في اق وجود ا وت ت وعية إلى محاولة تكعيش مستوى الرهب الكهي من ا ل : 

 
  الععثثق  هثثى تخفثثيض مسثثتوى اقنفثثاق الكثثومي الثث ع يثثؤدع مثثن اثث ل آليثثة الم ثثا   إلى ت هثثي  ح ثثم

الأمثثثثي الثثث ع يسثثثثاهم في الكثثث   مثثثثن حثثثدت الرهثثثثب الكهثثثي و التثثثثالي كثثث   مسثثثثتوی الزيثثثثادت في  ثاقسثثثته م
 المستوى العام ل سعاا.

  اا  معدلات ال يااب الواج ة  هى الأاياد والشيكات الأمثي إلى يسثاهم في تخفثيض ال ثدات الشثيااية ل اثياد
 ما يععق  هى تخفيض اقنفاق الكهي. 

 نفاق الكومي واا  معدلات ال يااب.استودام الأدات  أع افض اق 

 
                                                           

1
 .329ميج  س   لكيه ث ص  الياا يث حس  الحد ث الوتني واو  االد - 
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وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية اقنكعاىية وال   دم إلى ك   تيثادت في المسثتوى العثام ل سثعاا مثن اث ل 
 .(05  التأثير في ح م الرهب الكهي مثهعا يو ا  الشكق اقم

 
 

 : السياسة المالية الانكعاىية(05 الشكق اقم
 
 
 
 
 

 

 

 .71المصدا: مناويية اولةث ميج  س   لكيهث ص                   
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 (2015-2005المبحث الثالث: تطور السياسة المالية في الوطن العرب خلال الفترة )
 

سثثعل اثث ل هثث ه الفثث ت معمثثم الثثدول العي يثثة إلى ت ثث  سياسثثات هاداثثة لتعزيثثز الاسثثت ياا الاقتصثثادع وا تعثثاد     
العديثثد مثثن المعثثايير لتاسثث  أدااهثثا الاقتصثثادع وت يثثيم مثثدى سثث مت ث  اق ثثااة إلى  ديثثد مثثواان ال ثثوت وال ثثع  

اقتصثثثاديا ا لهوقايثثثة مثثثن الصثثثدمات الاقتصثثثادية التعهثثثة و كثثث ا ايهثثثاث والععثثثق  هثثثى اتخثثثال التثثثدا ير ال تمثثثة لتاصثثث  
   .لت هيق مستويات الانكشام الاقتصادع

 
 

 المطلب الأول : تطور السياسة المالية في دول الخليج العربي 
 

 
 :(2015-2005تطور الإيرادات العامة لدول الخليج العربي خلال الفترة ) -أولا

 

ت نتثث  دول الخهثثيه في  الثث هثثود اقوثث ح المثثالي الثيثثثة لج ادول الخهثثيه العثثيا اثث ل هثث ه الفثث ت اسثثتعياا   ياثثل
نهايثثة التسثثعينات لثثد م  ثثيامه اقوثث ح المثثالي المتكامثثق في إاثثاا مجهثث  التعثثاوت الخهي ثثي ولتاسثث  أو ثثال المثثواتين 

 المالية ايها من ا ل ترويي النمم اقدااية والمؤسسية المر  ة في اقداات المالية.

الغ الأثثي  هثى المواتنثات العامثة لثدول الخهثيه العثيا وقد ىهدت ه ه الف ت العديد من الأحدالا ال  كات ضثا  ث
و كثثثث ا الانخفثثثثاض الشثثثثديد في أسثثثثعاا ال ثثثث ول إلى ات للثثثثب ق ي ثثثثير  2007 هثثثثى غثثثثياا الأتمثثثثة الماليثثثثة العالميثثثثة في 

 شثثثكق وا ثثث  و الثثث   2002السياسثثثات الماليثثثة التوسثثثعية المنته ثثثةث الثثث  ا تعثثثد ا دول الخهثثثيه العثثثيا منثثث  سثثثنة 
للثثب الوقثثل  الزيثثادات الك ثثيرت في اقيثثيادات العامثثة العااثثد إلى ااتفثثال الك ثثير في أسثثعاا اليوقثثات حيثث   اات رثل في

ل سثثثتفادت مثثثن الااتفثثثال الك ثثثير في اقيثثثياداتث و توفثثثيض الثثثديوت العامثثثة  توجهثثثل دول الخهثثثيه اثثث ل هثثث ه الفثثث ت
 1لأجيال ال ادمة. وتيادت الاحتياايات وت  ية ونادي  تث يل اقييادات و عات ح وق ا

كعا  عهل اغهب دول الخهيه  هى   ل جهودا حثيثة لد م إس اتي ية النعو من اث ل ترثويي ووثيانة ال نيثة 
التاتية وتنعيثة ال را ثات غثير النفريثة وتععيث  اقوث حات ايهثا لزيثادت مسثامتها في اقيثيادات والاقتصثاد وكث لب 

 (01ث وايعثثثا يهثثثي جثثثدول اقثثثم  ل الثثثنف  وتيثثثادت إنتثثثاج ال  وكيعاويثثثاتالاسثثثتثعاا في توسثثثي  الراقثثثة اقنتاجيثثثة ل رثثثا 
 يو   تروا ح م اقييادات العامة في دول الخهيه العيا:

                                                           
1
  .107ث ص2006ث وندوق الن د العيا ث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد - 
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 (2015-2005: يو   تروا اقييادات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت   (01  جدول اقم
 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                                                    

 الدول  / السنوات كويت البحرين الإمارات السعودية قطر عمان

11731 17852 150489 39184 4445 30482 2005 

12952 21423 179649 54651 4893 47014 2006 

15398 32360 171413 62120 5417 54557 2007 

19867 38744 293481 93846 7122 67933 2008 

17551 53229 135527 59066 4534 76968 2009 

20589 47915 197537 77461 5786 61518 2010 

27633 49003 298004 97889 7498 75584 2011 

35044 82673 332395 97889 8063 109632 2012 

36143 94164 307342 103263 7823 113902 2013 

35515 90337 277370 110954 8217 101999 2014 

36541 90445 288782 112970 8778 108540 2015 

 (2015-2005  لسنوات الدااسةث وندوق الن د العياث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:          
 

 (06 ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الخهيه العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم 
 

 (2015-2005دول الخهيه العيا ا ل الف ت  في : تروا اقييادات العامة (06 ىكق اقم 

 
 (01  الا تعاد  هى الجدول اقم  من إ داد الرالبالمصدا : 
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( 2015-2005ترثثوا اقيثثيادات العامثثة لثثدول الخهثثيه العثثيا اثث ل الفثث ت   (06 ويو ثث  الشثثكق اقثثم 
والثثثث  تعكثثثث  تثثثثأثي حصثثثثيهة اقيثثثثيادات العامثثثثة  ثحيثثثث  يثثثثلت الت ه ثثثثات الشثثثثديدت في حصثثثثيهة اقيثثثثيادات العامثثثثة
نة سثث هل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في سثث ا ثثد ث الت ه ثثات الثث  تعياهثثا أسثثعاا اليوقثثات  هثثى المسثثتوى الثثدولي

 ةفي المااثث 95ااتفثثال ك ثثير في  تهثث  دول الخهثثيه العثثيا أيثثن  ه ثثل نسثث ة الزيثثادت في السثثعودية حثثوالي   2008
أمثا  ةفي المااث 122ث وفي الكويثل ةفي المااث 139ث وفي اقمثااات 2005 ن مثا سث هت  هث ه الصثيهة في سثنة 

 في المااثة 60وال اثيين  ثثثث في المااثة 69في حث  سث هل  عثات ااتفثال  ثثث ةفي الماا 117قري ا د ااتفعل بحوالي 
دولاا في  دايثثثة سثثثنة  137نتي ثثثة الااتفثثثال غثثثير المسثثث وق في أسثثثعاا اليوقثثثات حيثثث  لثثثاوت سثثثعي الثثثنف  الخثثثام 

2008. 

تياجثثث  ك ثثثيرا في  2010و سثثثنة  2009وقثثثد  ياثثثل اقيثثثيادات العامثثثة لثثثدول الخهثثثيه العثثثيا اثثث ل سثثثن  
يهتها  هثثى اثثثي الانخفثثاض الشثثديد في سثثعي اليوقثثات نتي ثثة الأتمثثة الماليثثة العالميثثة ومثثا انجثثي  نهثثا مثثن ت ثثااؤ حصثث

حيثث  سثث هل السثثعودية اكثثل نسثث ة انخفثثاض في حصثثيهة إييادا ثثا م اانثثة بمثثا ح  تثث  اثث ل  ثل قتصثثاد العثثالمي
في 17ث وفي اقمثثثااات تياجعثثثل  ثثثث في المااثثثة 32حيثثث  تياجعثثثل حصثثثيهة إييادا ثثثا العامثثثة  نسثثث ة  ث2008سثثثنة 
في  3 ثثثث  ااتفثثالفي حث  سثث هل  عثثات  في المااثثة 23 ثثثث  ااتفعثثلأمثثا قرثي ا ثثد ث في المااثثة 9ث وفي الكويثثل المااثة
 .في المااة18 ثثثثثا د انخف ل أما ال ايين  ثالمااة

وقثثد سثثاهم الااتفثثال النسثثبي لأسثثعاا اليوقثثاتث و إثمثثاا جهثثود اقوثث ح ال ثثييبي الثث ع قامثثل  ثث  معمثثم 
دول الخهثثثيه العثثثيا و توسثثثيعها له ا ثثثدت ال ثثثيي ية و ااعهثثثا لكفثثثاءت التاصثثثيق ال ثثثييبي  في الياثثث  مثثثن حصثثثيهة 

في السثعودية بحثوالي  حيث  ااتفعثل حصثيهتها 2010م اانة  سنة  2015سنة اقييادات العامة  شكق نسبي 
 في المااثثة 88أمثا قرثي ا ثد ااتفعثل  ثثث  ثفي المااثة 76ث وفي الكويثل في المااثة 45ث و في اقمثااات في المااثة 46

 .في المااة51أما ال ايين  ثثثثث  ثفي المااة77في ح  س هل  عات ااتفال  ثث 

   
 (2015-2005الفترة )تطور النفقات العامة في دول الخليج العربي خلال  -ثانيا

لالثثاه التوسثثعي الثث ع ت نتثث  هثث ه الثثدول منثث  سثثنة اااتفثث  إجمثثالي اقنفثثاق العثثام في كثثق دول الخهثثيه العثثيا مواوثث  
حيثثث  تيكثثثز  هثثثى الزيثثثادت في معثثثدلات اقنفثثثاق الجثثثااع وااوثثثة في مجثثثال اليواتثثثب والأجثثثوا ود ثثثم السثثثه  ث 2004

اليأسمثثثثالي ااوثثثثة ات هثثث ه الفثثثث ت  ياثثثل ااتفثثثثال ك ثثثير في أسثثثثعاا السثثثثه  ال  اايثثثة والمشثثثثت ات النفريثثثة وكثثثث ا اقنفثثثاق 
و التثثالي ااتفثثال مسثثتوى الثثد م الكثثومي  اق ثثااة إلى الااتفثثال الشثثديد في أسثثعاا  ثوالخثثدمات في الأسثثواق العالميثثة

العامثة في دول  ان  و اليغم من ت ه ات اقيثيادات (02  المشت ات النفرية في الأسواق العالميةث ويو   الجدول اقم
 ت ح م اقنفاق العام  يم ااتفال مستعيا في اغهب دول . الخهيه العيا ا
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 (2015-2005: يو   تروا النف ات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت  (02 جدل اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                                                    

 الدول / السنوات السعودية  اقمااات  كويل قري  عات ال ايين 

4164 10943 13965 21479 28436 92393 2005 

4902 12838 18202 23500 34918 104886 2006 

4835 1528 23277 36255 43492 124333 2007 

5526 19663 27260 34633 70600 138685 2008 

5702 19485 33688 66915 76486 159049 2009 

6984 20716 39504 39130 90682 174369 2010 

7574 27927 49003 57022 93570 220453 2011 

8661 35254 56491 61667 98036 232881 2012 

8908 36358 65227 68706 101663 248560 2013 

9427 36454 53445 69697 94298 259248 2014 

9579 35693 50571 66336 111940 253449 2015 

 (2015-2005  لسنوات الدااسةث وندوق الن د العياث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:          
 

 (07 العامة لدول الخهيه العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم  النف اتولتو ي  أكثي لنس  تروا 
 

 (2015-2005: يو   تروا النف ات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت  (07 ىكق اقم 

 
 (02م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
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         ترثثثثثثثثوا النف ثثثثثثثثات العامثثثثثثثثة لثثثثثثثثدول الخهثثثثثثثثيه العثثثثثثثثيا اثثثثثثثث ل الفثثثثثثثث ت ( 07 حيثثثثثثثث  يو ثثثثثثثث  الشثثثثثثثثكق اقثثثثثثثثم     
 يثثلت الثثنهه التصثثا دع الثث ع  ياتثث  النف ثثات العامثثة اغثثم ت هثثب حصثثيهة اقيثثيادات أيثثن( ث 2005-2015 

حيثث  سثث هل السثثعودية ااتفثثال في  ثوالانخفثثاض الشثثديد لأسثثعاا اليوقثثات اثث ل مثثدى اثث ت الدااسثثة العامثثة
في و  في المااثة 148ث وفي اقمثااات في المااثة 50 نسث ة  2005م اانثة  سثنة  2008ح م اقنفاق العام سنة 

 في المااثة 79في ح  س هل  عثات ااتفثال  ثثث ثفي المااة 95أما قري ا د ااتفعل بحوالي  ثفي المااة 61الكويل
ث حيثث   ثثزتت حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة الميتفعثثة اثث ل هثث ه الفثث ت مثثن ح ثثم اقنفثثاق في المااثثة 32وال اثثيين 
 العام. 
ااتفا ثثا في اغهثثب دولثث   2010وسثثنة  2009 وقثثد  ثثيم ح ثثم العامثثة لثثدول الخهثثيه العثثيا اثث ل سثثن     

حيث  سث هل السثعودية ااتفثال في ح ثم اقنفثاق العثام  لكن  نسب اقق  ثن تهثب المسث هة في اث ات سثا  ةث
أمثثثا  في المااثثثة 12ث وفي الكويثثثل في المااثثثة 28ث وفي اقمثثثااات ااتفثثثال  ثثثث 2008 ثثثن سثثثنة  في المااثثثة 25 نسثثث ة 

 .في المااة 26 أما ال ايين  ثثثث في المااة 5 في ح  س هل  عات اقق ااتفال  ثث ثفي المااة 44قري ا د ااتف   ثث 
صيهة اقيثيادات العثام و توجث  الكومثات إلى إنعثاخ الرهثب الثدااهي في لفي ح  ساهم التاسن النسبي     

 45 نسث ة ث حيث  سث هل السثعودية ااتفثال 2010م اانة  سثنة  2015ااتفال ح م اقنفاق العام في سنة 
في  في المااثثثة 28أمثثثا قرثثثي ا ثثثد ااتفعثثثل  ثثثثث  ثفي المااثثثة 69ث وفي الكويثثثل في المااثثثة 23ث وفي اقمثثثااات في المااثثثة

 .في المااة37أما ال ايين  ثثثثث ثفي المااة 72ح  س هل  عات ااتفال  ثث 
ة اث ل هث ه الفث ت مثن ويت   من ا ل ما س   توج  دول الخهيه العيا إلى ت   سياسثات ماليثة توسثعي    

أدت إلى الااتفال المستعي في ح م اقنفاق العام وتمويه  من ا ل الأاودت والفوااض ال  ثة اث ل  ثالدااسة
ألتزمثثل هثث ه الثثدول  ثثوتيرت ميتفعثثة لدنفثثاق العثثامث لا سثثيعا ايعثثا يتعهثث   اقنفثثاق  هثثى  سثثنوات سثثا  ةث حيثث 

 دع مثق قرا ات التعهيم والصاة وال نية الأساسية.ال را ات وثي ة الصهة  دا  النعو الاقتصا

 
 المطلب الثاني : تطور السياسة المالية في دول المغرب العربي 

 
 

 (2015-2005تطور الإيرادات العامة لدول المغرب العربي خلال الفترة ) -أولا
الااثثت م الك ثثير في  ياثثل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في دول الم ثثية العثثيا ت ه ثثات في حصثثيهتها للثثب اغثثم 

 هيكق اقتصاديتها ناهيب  ن الاات م الك ير في ح م حصيهة إييادا ا مثهعا يو ا  الجدول التالي :
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 (2015-2005: يو   تروا اقييادات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف ت  (03 جدول اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                                       

 الدول / السنوات الجزااي الم ية تون 

8520 15141 42016 2005 

9399 17008 50103 2006 

10622 21266 53164 2007 

13264 26270 80385 2008 

12652 23052 50601 2009 

12823 22865 59042 2010 

14554 26741 79476 2011 

14324 26256 81743 2012 

12205 27216 75529 2013 

12202 28599 73337 2014 

11254 26780 70124 2015 

 (2015-2005  لسنوات الدااسةث وندوق الن د العياث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                         
 ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الم ية العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم

 08) 
         تروا اقييادات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف تيو   منانيات : (08 ىكق اقم 

 2005-2015) 

 
 

 (03م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
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الاات م الك ثير في حصثيهة اقيثيادات العامثة ( 08 و الشكق اقم ( 03 ويت   من ا ل الجدول اقم     
إلا ات الاههثا اث ل اث ت الدااسثة اثق مت اا ثا اغثم الااثت م في هيكثق اقتصثاديا ا  ث   دول الم ثية العثيا

زااثثثي  ت ه ثثثات أسثثثعاا اليوقثثثات في حثثث  والعوامثثثق المثثثؤثيت  هيثثث ث حيثثث  تثثثأثيت حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة في الج
تثثثثأثيت تثثثثون  و الم ثثثثية  ت ثثثثااؤ الاقتصثثثثاد العثثثثالمي  هثثثثى اثثثثثي الأتمثثثثة الماليثثثثة العالميثثثثة والثثثث ع اثثثثثي  هثثثثى الشثثثثييب 

سثثث هل حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة في دول الم ثثثية العثثثيا  ا ثثثد ثالاقتصثثثادع الأول ضعثثثا وهثثثو الا ثثثاد الأواا
حيثث  سثث هل الجزااثثي تيثثادت في حصثثيهة اقيثثيادات  ث2005م اانثثة  سثثنة  2008ااتفا ثثا في نسثث تها في سثثنة 

أمثا تثون  ا ثد ىثهدت ااتفثثال  في المااثة 73ث في حث  سث ق الم ثية ااتفثثال بحثوالي في المااثة 91العامثة  نسث ة  
 .في المااة 55  ثثنس ة
تياجعثا أيثن سث هل الجزااثي  يال حصيهة اقييادات العامة في دول الم ثية العثيا  2010إلا ان  وفي سنة     

 في المااثة 26ا د تياجعل حصثيهة اقيثيادات العامثة بمثا ي ثااة  ثاكل تياج   هى اثي انخفاض أسعاا اليوقات
أمثثا تثثون  ا ثثد سثث هل  ثمتثثأثي  المنثثاق الاقتصثثادع العثثالمي في المااثثة12انخفثثاض  نسثث ة  الم ثثية في حثث  سثث ق
 .في المااة 3 انخفاض  ثثنس ة

م اانثة  2015حصيهة اقييادات العامة في الجزااي والم ية ل تف  لكن  نسثب  ثعيفة اث ل سثنة و ادت     
في 18حيثث  ااتفعثثل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في الجزااثثي  نسثث ة ث 2010سثث هت  مثثن تياجثث  اثث ل سثثنة  بمثثا
نخفثاض في حصثيهة تثون  ا ثد ااتفث  ح ثم الافي ث أمثا في المااثة17ث في حث  سث ق الم ثية ااتفثال بحثوالي المااة

نتي ثثة المثثيوم الاقتصثثادية الصثثع ة سثثواء  هثثى الصثثعيد الثثدااهي  في المااثثة12نسثث ت   اقيثثيادات العامثثة لي هثثغ مثثا
ال ع تصدات  موجة إ يا ات واحت اجات نددت  الميوم المعيشية وال ع اتسم  و   سياسي غير مسثت يت 

لثثديوت السثثيادية في أوا ثثا الشثثييب الاقتصثثادع وثثا ها و ثث  جيوسياسثثي غثثير م اثثم  هثثى اثثثي تثثدا يات أتمثثة ا
لنشثا  لأداء االأول وك ا الو   اققهيعي الخرير لاسيعا الصيال الهيبي الأمي الث ع انعكث  في انخفثاض ىثديد 

ث ناهيثثثب  ثثثن تسثثث يق انخفثثثاض ىثثثديد في االاقتصثثثادع التونسثثثي وتياجثثث  ح ثثثم الصثثثاداات وانخفثثثاض  وااثثثده
 ااات الأجن ية الم اىيت.ح م النشا  السياحي وح م الاستثع

 
 (2015-2005تطور النفقات العامة لدول المغرب العربي خلال الفترة ) -ثانيا

( توجهثثثا  ثثثثو تيثثثثادت 2015-2005ىثثثهد إجمثثثثالي اقنفثثثثاق العثثثام في دول الم ثثثثية العثثثثيا اثثث ل الفثثثث ت مثثثثن  
ث ثم حاولثثل دول 2008في سثثنة  ك  السياسثثات الماليثثة التوسثثعية المت عثثة ق ثثق الأتمثثة الماليثثةعاقنفثثاق العثثام لثثي

الم ثثية العثثيا احتثثواء أثثثاا الأتمثثة الماليثثة العالميثثة  هثثى نشثثااها الاقتصثثادع مثثن اثث ل الفثثاظ  هثثى مسثثتويات 
ح م اقنفاق العام في الوقل ال ع ىهدت اي  حصيهة إييادا ا تياجعثا ك ثيرا مسثت هة  ث لب احتيااا ثا والمثن  

ح ثثم اقنفثثاق العثثام  إثيهثثا هثثى  ليعثثيم ثتصثثدع لت ثثااؤ النشثثا  الاقتصثثادعالماليثثة الخااجيثثةث هثثداتا  ثث لب له
 كعا يو ا  الجدول التالي :    2015إلى سنة  2012ااتفال نس يا ا ل الف ت من 
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 (2015-2005: يو   تروا النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف ت   (04  جدول اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                              

 

 (2015-2005  لسنوات الدااسةث وندوق الن د العياث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                                  
 

 (09 النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقمولتو ي  أكثي لنس  تروا 
        تروا النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف تيو   منانيات :  (09  ىكق اقم 

 2005-2015) 

 
 (04م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
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 الدول / السنوات الجزااي  الم ية تون 

9291 18133 29798 2005 

9912 17822 34265 2006 

11307 20285 46781 2007 

13476 26131 66823 2008 

13823 25603 60358 2009 

13285 26427 61904 2010 

15864 31184 82121 2011 

15449 33265 91871 2012 

14288 33865 78685 2013 

13881 34035 87301 2014 

14641 33784 93285 2015 
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الااثت م الك ثير في ح ثم اقنفثاق العثام  ث   (09  والشثكق اقثم( 04 ويت   مثن اث ل الجثدول اقثم     
دول الم ية العياث كعا يلت النهه التصا دع الث ع  ياث  ح ثم اقنفثاق العثام اغثم ت هثب حصثيهة اقيثيادات 

ة و الجيوسياسثيةث حيث  سث هل لأسثعاا وإلى المثيوم الاقتصثادية العالميثفي االت هثب الشثديد  إلى العامة العااد
ث وفي في المااثثثة107 نسثثث ة   2005م اانثثثة  سثثنة  2008الجزااثثي ااتفثثثال في ح ثثم اقنفثثثاق العثثام اثثث ل سثثنة 

وسثنة  2009ث في ح   يم ح ثم اقنفثاق العثام اث ل سثن  في المااة 42ث وفي تون  في المااة 45الم ية 
ااتفثثال في ح ثثم  ثفي حثث  سثث ق الم ثثية في المااثثة1ون   ثثث و تثث في المااثثة 7انخفا ثثا في الجزااثثي  نسثث ة  2010

 .2008 ن سنة  في المااة 1اقنفاق العام  نس ة 

وقد ساهم الااتفال النسبي في حصيهة اقييادات العام في توج  حكومات الم ثية العثيا إلى إنعثاخ الرهثب     
ث في كثثق مثثن الجزااثثي   نسثث ة 2010م اانثثة  سثثنة  2015الثثدااهي حيثث  ااتفثثال ح ثثم اقنفثثاق العثثام في سثثنة 

 .في المااة10ث و في تون   ثث في المااة 27ث وفي الم ية في المااة 50
ومن ا ل ما سث   يت ث  توجث  حكومثات الم ثية العثيا إلى ت ث  سياسثات ماليثة مينثة اث ل هث ه الفث ت     

مثثن الدااسثثة اغثثم ت هثثب حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة  كسثثتها الزيثثادات المسثثتعيت في ح ثثم اقنفثثاق العثثام وتمويهثث  
 من ا ل الأاودت والفوااض ال  ة ا ل سنوات سا  ة.

 
 

 طور السياسة المالية في دول الشام ومصر والسودان المطلب الثالث: ت
 

 
 

 (2015-2005تطور الإيرادات العامة في دول الشام و مصر و السودان خلال الفترة ) -أولا
 
ىهدت اقييادات العامة في ه ه الدول نموا نس يا في نس ها ا ل ه ه الفث ت اغثم  ثعف  حيث  ت ثاايت     

لنعوهثثثا  هثثثى غثثثياا الأتمثثثة الماليثثثة العالميثثثة و أتمثثثة الثثثديوت السثثثيادية الأوا يثثثة و ت ثثثااؤ العديثثثد مثثثن العوامثثثق المث رثثثة 
الاقتصاد العالمي و الث ع أدى إلى تياجث  ح ثم المثن  الخااجيثة الث  كانثل تسثتفيد منهثا دول المنر ثة  اق ثااة 

 لجدول التالي :إلى حالة  دم الاست ياا السياسي ال  ىاهد ا المنر ة  شكق  ام ث مثهعا يو ا  ا
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        : يو   تروا اقييادات العامة لدول الشام ومصي والسودات ا ل الف ت (05  جدول اقم
 2005-2015) 

 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                                        
 الدول / السنوات مصي ل نات الأادت السودات

5002 4314 4912 18431 2005 

6943 4893 5483 26293 2006 

9205 5603 6008 31545 2007 

12635 7184 6762 40168 2008 

8620 6313 7984 51095 2009 

9286 6518 7972 48527 2010 

8503 7574 9337 45558 2011 

6212 7187 9396 50532 2012 

6183 8122 9420 54238 2013 

8093 10251 10879 64336 2014 

9048 9586 9576 85375 2015 

 (2015-2005  لسنوات الدااسةث وندوق الن د العياث الت ييي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                          
 

ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الشام ومصي والسودات ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق 
 التالي:

تروا اقييادات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف ت  يات: يو   منان(10 ىكق اقم 
 2005-2015) 

 
 (05م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
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العامثة في الااتفال الك ثير في حصثيهة اقيثيادات ( 10 والشكق اقم ( 05 حي  يت   من ا ل الجدول اقم     
مصي ا ل ه ه الف ت العااد إلى المن  الخااجية ال  ته تها مصثي وكث ا نتي ثة ل اتفثال في ح ثم حصثيهة اقيثيادات 

في حثثث  يو ثثث  الشثثثكق الت ثثثااة في حصثثثيهة اقيثثثيادات لثثثدى الأادت ول نثثثات والسثثثودات و الثثث  ىثثثهدت  ثال ثثثيي ية
في 117سث هل حصثثيهة اقيثيادات العامثة لمصثثي ااتفا ثا  نسثث ة  ااتفا ثا في حصثيهة إييادا ثثا اث ل هث ه الفثث تث ا ثد

أمثا ل نثات ا ثد ىثهد  في المااثة 66ث في ح  سث ق الأادت ااتفثال بحثوالي 2005م اانة  سنة  2008في سنة  المااة
 .في المااة152والسودات  في المااة 37 ااتفال  ثثنس ة

 العامثثة انخفثثاض في مسثثتوى نمثثو حصثثيهة اقيثثياداتث  2010في حثث  ىثثهدت حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة لسثثنة     
ث في حث  في المااثة17ث أمثا في ل نثات ا ثد ااتفعثل  ثثث في المااثة 20ا د س هل مصي ااتفال في حصيهة اقييادات  ثثث 

 هثثثى التثثثوالي  في المااثثثة 9ث في المااثثثة 26سثثث ق كثثثق مثثثن السثثثودات والأادت تياجعثثثا في حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة  هثثثغ 
 .  2008 سنة م اانة 

م اانثثة  سثثنة  2015وقثثد  ياثثل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في مصثثي و ل نثثات و الأادت ااتفثثال نسثث يا اثث ل سثثنة    
 هثى التثوالي في حث  سث هل حصثيهة اقيثيادات العامثة  في المااة 47ث في المااة 20ثفي المااة 75 هغ نس ة  2010

 .في المااة 3في السودات تياج   نس ة 
 
د جثثثزء مثثثن التاسثثثن في حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة إلى جهثثثود اقوثثث ح ال ثثثييبي الثثث   ياتهثثثا معمثثثم هثثث ه ويعثثثو     

الدول اعهثى سث يق المثثال قثام الأادت   ث ل جهثود ل ىثيد و ث   اق فثاءات ال ثيي ية و ت هيصثها و اتخثال إجثياءات 
   1    لب. لترويي اقداات ال يي ية و توسي  ال ا دت ال يي ية من ا ل إوداا قوان

 
 (2015-2005تطور النفقات العامة في دول الشام و مصر والسودان خلال الفترة ) -ثانيا

 
ات عثثل هثثث ه الثثثدول اثث ل هثثث ه الفثثث ت سياسثثات ماليثثثة توسثثثعية اكثثزت  هثثثى تيثثثادت اقنفثثاق الجثثثااعث مثثث  تياجثثث      

في المااثة في  ثام  8.1اقنفثاق الجثااع بحثوالي اقنفاق اليأسمالي في هث ه الثدولث افثي مصثي  هثى سث يق المثثالث ااتفث  
مثثثثثن تياجثثثثث  في أسثثثثثعاا مصثثثثثي في المااثثثثثةث كعثثثثثا اسثثثثثتفادت  21.7إلا أت اقنفثثثثثاق اليأسمثثثثثالي تياجثثثثث  بحثثثثثوالي  2011

اليوقات  هى ا ت اا أنها من الدول المستوادت لهنف  حي  امن ضثا للثب حيثز مثالي كثات  صث  لثد م هث ه المثادت 
 في الأسواق الهية.

                                                           

.145ث ص  2015الت ييي الاقتصادع العيا الموحد لسنة  - 1
  



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية الدول في المالية للسياسات النظري الإطار:         الأول الفصل  

 

39 
 

اقو حات اضيكهية الفثزت لهنعثوث الث  مثن ىثأنها  العديد من ع   وقد قامل ه ه الدول ا ل ه ه الف ت       
التوفي  من حدت ال اج  في الاات لات الاقتصادية الث  تواجههثاث وحفثز معثدلات التشث يقث وتنفيث  إوث حات 

ل  سث  منثاق الأ عثال وتشث ي  الاسثتثعاا الهثي لتاس  ال يئثة الاقتصثادية الثد م لنعثو ىثامق مسثتدام مثن اث 
والأجنبي وترويي ال رال المالي ومعالجة تدني مستويات الف ي والتفاوت الر  ي    أاياد المجتع  ااوة أنهثا ىثهدت 
العديثثد مثثن التثثوتيات السياسثثية والاجتعا يثثة المنثثددت  ثث لبث حيثث   ياثثل إاثث ق مشثثااي  قوثث ح منمومثثة الثثد م 

فاءت و دالة النمام ال ييبي ناهيب  ن د ثم ىث كات الت ثامن الاجتعثا يث  ويو ث  الجثدول التثالي ترثوا وتيادت ك
 1اقنفاق العام بها:

 
       : يو   تروا النف ات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف ت (06 جدول اقم 

 2005-2015) 
 الوحدت :  مهيوت دولاا(                                                                       

 الدول / السنوات مصي ل نات الأادت السودات

5739 4991 6868 27017 2005 

8407 5518 8277 35051 2006 

10623 6469 9061 41119 2007 

10347 7661 10050 51257 2008 

11026 8442 11570 64086 2009 

12024 8003 11295 66272 2010 

12026 9548 11716 68649 2011 

8831 9687 13393 78277 2012 

7358 9962 13627 91352 2013 

8961 10978 13912 100314 2014 

12753 10803 13462 103732 2015 

 المصدا : الت ييي الاقتصادع العيا الموحد لسنوات الدااسة                    
 

    اقيثثيادات العامثثة لثثدول الشثثام و مصثثي والسثثودات اثث ل هثث ه الفثث ت نسثثتع   الشثثكقولتو ثثي  أكثثثي لنسثث  ترثثوا 
 (11  اقم

 

                                                           
1
 .15ندوق الن د العيا ث ص وت ييي أااق الاقتصاد العيا ث  - 
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          تروا النف ات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف تمنانيات : يو   (11 ىكق اقم 
 2005-2015) 

 
 (06م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
  

يت ثث  الااتفثثال الك ثثير والمسثثتعي في ح ثثم اقنفثثاق العثثام ( 11 والشثثكق اقثثم  (06  ومثثن اثث ل الجثثدول اقثثم    
في ح   يال الأادت و ل نات والسودات ااتفا ات افيفثة في ح ثم اقنفثاق العثام اث ل هث ه  ثال ع ىهدت  مصي

 2008ح ثم اقنفثاق العثام سثنة  بها حيث  سث هل مصثي ااتفثال في العامة الف ت نتي ة ل ع  حصيهة اقييادات
أمثثثا السثثثودات ا ثثثثد  في المااثثثثة 53ث و في الأادت في المااثثثة 46ث وفي ل نثثثات في المااثثثثة89 نسثثث ة  2005م اانثثثة  سثثثنة 
 .في المااة 80ااتفعل بحوالي 

 
ااتفا ثثا لكثثن  نسثثب اقثثق  2010وسثثنة  2009وقثثد  ثثيم ح ثثم اقنفثثاق العثثام في هثث ه الثثدول اثث ل سثثن      

 ثثن  في المااثثة 29سثث هة في اثث ات سثثا  ةث حيثث  سثث هل مصثثي ااتفثثال في ح ثثم اقنفثثاق العثثام  نسثث ة  ثثن تهثثب الم
 .في المااة16ث أما السودات ا د ااتف   ثث في المااة 4ث وفي الأادت في المااة12ث وفي ل نات ااتفال  ث 2008سنة 
 
حصثثثيهة اقيثثثيادات العثثثام في ااتفثثثال ح ثثثم في حثثث  سثثثاهم التاسثثثن النسثثثبي في أداء الاقتصثثثاد العثثثالمي و ااتفثثثال     

 19ث ل نثات في المااثة 56ث حيث  سث هل مصثي ااتفثال  نسث ة  2010م اانثة  سثنة  2015اقنفاق العام في سثنة 
 . في المااة6أما السودات ا د ااتفعل  ثث  في المااة34ث و في الاادت في المااة

 
ويت   من ا ل ما س   توج  ه ه الدول إلى ت   سياسثات ماليثة توسثعية  لكثن اقثق ميونثة نتي ثة لانخفثاض     

الصيهة العامة لدييادات بها وا تعادها  هثى المثن  الخااجيثة و ال رثال السثياحي الث ع يتثأثي  ثأداء الاقتصثاد العثالمي  
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صثثدا الأساسثثي ل سثثتثعااات الأجن يثثة الم اىثثيت ث  اق ثثااة  اق ثثااة إلى الأتمثثات الثث   ياهثثا الشثثيكاء الت ثثااي  الم
إلى تثثثأثي الأداء الاقتصثثثادع ضثثث ه الثثثدول  ترثثثواات الأو ثثثال اققهيعيثثثة و ثثثدم الاسثثثت ياا السياسثثثي لثثثدى  عثثثض دول 
عثثا الجثوااث ومثا ين ثي  نهثا مثن اتديثثاد في  ثدد ال جئث  إليهثا و  التثالي إ ثااة أ  ثثاء جديثد  هثى المثواتين العامثة ث ك

ات  عض دول المجعو ة لا تزال تواج   عض الاات لات اضيكهيثة في اقتصثاديا ا ناهيثب  ثن ااتفثال  ثبء المديونيثة 
1والع و ات الدولية المفيو ة  هى  ع ها.

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
                                                           

1
 16نف  الميج  السا   ث ص  - 
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 خلاصة الفصل الأول : 

 
اث ل ترثيق إلى ترواهثا  ثل المثدااس شمق ه ا الفصق العديد من الجوانثب المتعه ثة بمفهثوم السياسثة الماليثة مثن      

الاقتصثثادية وأهثثم أدوا ثثا و أهثثدااها اق ثثااة إلى محثثددات اعاليتهثثا كعثثا حاولنثثا الوقثثوم  هثثى أهثثم  التاثثديات الثث  
  تعياها السياسة المالية في الدول العي يةث وقد استوهصنا ما يهي :

 
 مثدااس الفكثي الاقتصثادع حثول مثدى أميثة  مي مفهوم السياسة المالية  العديد من الرثات ااتهفثل ايهثا

 السياسة المالية في الاقتصاد وداجة اعهيتها في   ج الأتمات ال  يشهدها.

  تسثثع  السياسثثة الماليثثة المناسثث ة   ثثعات اسثثت  ل المثثوااد الماليثثة المتاحثثة  ثثأكل كفثثاءت واعاليثثة وتوجيثث  مثثوااد
ت ت عن   ي  أقصى منفعة ككنةث بهدم ته يثة اكثل الدولة  هى الناو ال ع يؤمن است  ضا وا  أولويا

 قدا من حاجات المجتع .

  لا د لدى و   سياسة مالية معينة ميا ثات  ثدم وجثود ت ثااة  ث  الأهثدام الثددتث وكث ا  ثعات وجثود
تنسي     ه ه الأهدام والأهدام المسريت ل اقي السياسات الاقتصادية لا سيعا منها أهثدام السياسثة 

 ة.الن دي
   تتعتثثث  السياسثثثة الماليثثثة  وجثثثود نثثثو   مثثثن الأدوات لتا يثثث  الأهثثثدام الاقتصثثثادية الأدوات الته اايثثثة والثثث

 وأدوات مداات. توماتيكيو أتععق  شكق 

  تسثثثاهم اقجثثثياءات ال يروقياايثثثة المتعه ثثثة  تعثثثدد المياحثثثق والخرثثثوات الكوميثثثة اليسميثثثة ال تمثثثة لاتخثثثال قثثثياا
 السياسات المالية المت عة.وتنفي ه في اشق العديد من 

   الشثثكق الثث ع 2015-2005حاولثثل  تهثث  الثثدول العي يثثة تكييثث  سياسثثا ا الماليثثة اثث ل الفثث ت  )
فن هثثثا أثثثثاا الأتمثثثة الماليثثثة العالميثثثة و تثثثدا يات تياجثثث  الشثثثديد في أسثثثعاا اليوقثثثات و تثثثدا يات الت ثثثااؤ في 

 ت   سياسات مالية توسعية.    إلىالاقتصاد العالمي حي  توجهل معمم الدول العي ية 
 

 



 

 الفصل الثاني
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 تمهيد:

تحتللللسياسات لللتدسياأهميةللللسة اللللسستاسللللسقلللديسياسات لللتدسيلعتلملللت ةلسرس ت للل س   سيا لللت س اللل س  للل  س
مفه مهتسايىسميي سسيافكرسيلعتلمت يسع ىسيثرسيلأزمتدسياأهميةلسياتيسعرفهتسيلعتلمت سيا لتي ساتلمل عسع لىسملتس ل س

ةكثلرسصلملعسعدلتسكلتنسع الهسيالت س لتس سسع اهسياا مسس يسينسيكتس تسيا أ كسييركزةللسي لتهميااتهتس ال سست لتسياال م
س ض  عسستا يةيسميسيلأ  ي سع ىسغري س عمسياتأدالسيلعتلمت ةلس س فعسم يلدسياأد سيلعتلمت ي.سسةةيسستد

س

 ميسيا يةه سينسصت  سة السياسات تدسياأهميةلسرس   سيا لت س   لتسيسلت ةتدس     لتيسففل سيا علتسيال يس  ل س
اللي  سييتهميملللسسضللدتنسيافللتتسع للىسياتلللسالسياكتملللس سق  للتلسة لل سيل للتهمري سياأهمللييسسللهسياسات للتدسياأهميةلللسرسي

 حمتةلللسيلعتلمللت سملليسيالملليمتدسينجت االلليسالليسينسياسات لللسياأهميةلللسرسياللي  سياأتمالللس ت للهسةكثللرس لل سيا دلللسع للىس
سس  فيرسيي ي  سييتاالس    ئتهتسستالكلسيا يسيخيمسمت   تدسياتأدالسيلعتلمت ةلسبهت.س

س

(س2015-2005 علليسدللهيدسياسات لللسياأهميةلللسرسيالل ليسيا للراسيا يةلليسملليسيل للتدسيار اسللالس للي سيافلل  س سسسس
نتا لسياظر فسيلعتلمت ةلسياتيسدهي تسيا ت يس سلت السيا ع فسع ىس  هسيلج ينبسي  أةألتس همسلامس ل يسيافلمللسع لىس

سياأح سياتتلي:

 

 الفكر الاقتصادي المبحث الأول:  تطور السياسة النقدية في

 المبحث الثاني:  مفاهيم عامة حول السياسة النقدية

 (2015-2005خلال الفترة )سالمبحث الثالث: تطور السياسة النقدية في الوطن العربي
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 المبحث الأول: تطور السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي

    يسك يريسرسفكرتهتس سة ييفهتس سة  يتهتس   لتسيلتسدلهي هسيعتد لتدسمليس  ل  يدسياسات تدسياأهميةلسسعرفتاهميسسسسس
متي همللليسي ت فللتسقللدأهتس ي سسيافكللرسيلعتلمللت يس لل  سة اتهللتسرستحفاللزسياألللتفيسيلعتلمللت يس     للتسرسعللي س

 يدسعيةللي يس الل سيلأزمللتدسيلعتلمللت ةلسياللتيسعرفتهللتسعللقسيا لملل  س علليسعرفللتسسللي   تسة  يدسياسات لللسياأهميةلللس  لل س
سيات رقسقلىس ؤةلسة مسميي سسيافكرسيلعتلمت يساي  س ف تاالسياسات لسياأهميةل.س أحت  س ي س  يسيي ح س

سسسسسس

 المطلب الأول :السياسة النقدية في التحليل الكلاسيكي

 

 تصللسةملمس ت    سياسات لسياأهميةللسسللكلسعلتمسعأليسياكي لا س ل  سفكلرتهمسا أهمل  س     لتس ي للسيلعتلملت سسسسسس
ةأظر نسقلىسياأهم  سع ىسةمتسمجر س  ا لسا ت لت  يس ةنلهسااسلتسملتسمأف للس تصللسبهلتسقلسةنسمأف تهلتسمللتهملسمليسمأف للس

سياس عسياتيسيمكيسبهتسدري هتيس ا س  تقسياستت سيا يسيح بسيي تميدسيلعتلمت ةلسياهماهمالسرسيلعتلمت .س

لسيلعتلملللت يسياك للل س اللل سةنسياأهمللل  سكتنلللتس   لللبسلأاللللسيعتألللتلس عللليسة للللسياكي لللا س   سيالللزميسرسياتح الللسسسس
ياأهمللل  سيالللتيسةتحلمللللسع اهلللتسسسلللأنبحاللل سةلللرىسياكي لللا سس1ياسللل عس ينجللليمتدس  نسةنسةهمللل مسيلأفلللري سستل تفلللتتسبهلللتي

يلأفللري سنظلليرسةعدللتممس للت اهسم تدللر س لل سي نفللتقس كلللسمللتسةسللت مسملليسنهملل  سة للت سقنفتعللهسفلل  ييس ك دللتسي  فللعسي نتللت س
"يا لر""س للير فعسرسييهمتسللسيا  للبسع الهيسبحالل سلسةلكميسياكي للا سس ال  سفلل ي قسزمأاللسسللرسعد اللسيا اللعس يالللريلس

س2 ي نتت س يل تهيك.

 علليسي للت  يسياكي للا سكلل ا سفكللر سيات ع للتدس ييالللسايكتأللتزسسلللكلس للتمسع للىسييلليىسيا  ةلللس ستاتللتليسقغفللت سسسسس
   سياأهملل  سكدنللزنسا همادللليسفكلللسمللتسةللي رسةللتمسي للتثدت هسالل ا سفتاتسللت يس تدلل س  ي للمسسللرسيل  للت س يل للتثدت س

الهيس ينسييأت لتدس ت لت  سملعسمأت لتدسة لرىسفتاهمتعي سيا تملس  سكدتسةهمر س تيسةنسيا ر"سيخ  سيا  بسييسلت يس
سسسس3 ةنسياأهم  سااستس  ىس تت سيخف سييظت رس  نسةنسةسيرسميس همت  سيلأداتل.

                                                           
1
 - Jordi Galí, Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle, Princeton University Press, the United 

Kingdom,2008,p15. 
2
 .195 صيس2009 ي س ي لسا ألرسيسيلأ  نسييسسياأهم  س سييلمت فس سياأظرةلسياأهميةل السع د سجمالسسيلجأتاسيس - 

3
 .118يسصسس2001يسييكتبسيا راسياية يسي  كأي ةلسيسملمريسياسات تدسياأهميةلسا دتسيريدسيلعتلمت ةلسرسياأظمسييلمرفالقسمتعالسمحديس تدميس - 
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س:س1   كزسسلكلسعتمسم ت ئسياكي ا سيلأ ت السرستحيةيسياسات تدسيلعتلمت ةلسفادتسة  

يلعتلمللت س للتلدس كلل  سة سكسللت س ت للهسسقنسيلأ لل ت س يلأالل  سميدسمر نلللسعتااللليسففلل سيافلل يدسياللتيسة للرفسفاهللتس-1
 للل هسييتسللليريدس للل سيل فلللت"يسةملللتسرس تاللللسملللتسعلللرفسيلعتلملللت سينت تدلللتس يع يسلللتسمللليسمسلللت ةتدسياتللللسالسياكتمللللس

س تت هسيلأ  ت س يلأا  س  سيل  فتعس.

سيا لللر"سقنسيعتلملللت سياسللل قسكفاللللسسضلللدتنسياتللل يزنس ي للللسيلعتلملللت سفتلأ للل يقسعلللت   سع لللىسقلللدتنسياتللل يزنسسلللرس-2
ياتهم  للتدسياللتيسسسللأنياك لل س يا  للبسياك لل يسقميسمللتس لل فردسفاهللتسمت   للتدسيل للتهمري يس ةللرىسياكي للا سسلللكلسعللتمس

سةلهي تسيلعتلمت س    سة ت تسقلىسياتسيريدسييرسكلسرسعر"سياأهميس ي لسيلعتلمت .

 عللهسة دلللس الل سرسع للت  س سللتأيسقةية ا االللسياكي للا سرسيلعتلمللت سقلىسيارةلللسيلعتلمللت ةلس الل سةللت نعسمس-3
 ستاتللتليسياتأللتخس للي لسياي الللسرسيلعتلمللت س الل سةهمتلمللرسسي سياللتيس  لل سع اللهسف سللفلسيافكللرسياكي للاك س( عللهسيمللر

   سياك ملللسرسيلعتلمللت سع للىستهائلللسياظللر فسييأت لل لس سييي دلللسا دلللسياهم للتعسينجللتصيسملليس للي سعاللتمسياك ملللس
 تسمسعد السياضخس  هسستاث تدس ال س ل ي فيسرسيغ لبسيلأ التنسس ميسييهمسينسيسضخسياسا السييأت  لسرسيلعتلمت 

س2 أ ةتسكهمتعي سا سات لسياأهميةلس تكا س م ي سياأد سيلعتلمت ي.س%س5قلىسس3سرس

 ة  بسياكي ا سرستح ا همس  سيافلملسسرسيا  يملسياهماهمالسمثلسياي لس يل تنييمس ي نتت سعليسيا  يمللسسسسسس
 تحي سعادلسياأهم  يس   يسمتس   بسقااهسياأظرةلسياكدالسا أهم  س ا سةكميسياكي لا سس ال  سعيعللسياأهميةلس ا س

نسةيسسزةلت  ستحليفيسرسيا لر"سياأهملييس لك يسسللكلسإم تدر س  أت  السسرسعر"سياأهميس ييسلت ىسيا لتمساع ل ت يسفل
 ةسلتأيسرسمال سياتح اللسياكي لاك سقلىسسيم تدرسقلىسزةت  سرسييست ىسيا تمساع ل ت سسلأف سياأسل لس نفل سيل لته

 لل  س فافتهللتسك  للااسا ت للت  سفهمللايس نتا لللسسمنظللرتهمسقلىس   سياأهملل  سيلللي  سرسيلعتلمللت س يالل يسةهمتلمللرس سلل ه
سسلأنتأت بسمعس  مسي نتت سياهماهمل يس مألهسةلرىسياكي لا س ا ا سفح مسياأهم  سياتيسيحتتاهتسيلعتلمت سلسيسينس

عليسي نتلت سياهماهمل سرسيلعتلملت س ل سيالتيس تكفللسستحيةليس  لمسيا لر"سياأهملييسيي  ل خسس  مسيي ت لدسياأت ل
سا تيي  سرسيلعتلمت .

ففلل س للت سدللهيسيا للر"سياأهمللييس ي لللسيلعتلمللت سي  فتعللتسعلليسمسللت ىسي نتللت سياهماهملل س ي لللسيلعتلمللت س لل فسسسسس
عسرسييسللت ىسيا للتمساع لل ت سةيسي فللت"سرس تحللركس لل هسياأهملل  سم تدللر س لل سي نفللتقسيلأمللرسيالل يسة  للبسع اللهسي  فللتس

سس3عادلسياأهم  س عي تهتسيالري السرسفلسعيمس ا  سةيس  يفعسلكتأتزسياأهم  .

                                                           
1
 .427يسصس2003يس ي سياتميسا ألرس سيات زةعسيسيلأ  نسي ياأهم  س سييلمت فس سيلأ  يقسييتاالنزي س  يسيايةيسيا اسىسيسسيع يسييأ مسياسايسع   - 

2
 .427نف سييراعسياستس سيسصس - 
 .196مراعس   سمكرهسيسصس السع د سجمالسسيلجأتاسيس -3
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 سلليريدسرسييسللت ةتدسياهماهمالللسسةيسيا للر"سياأهمللييسغلليرسعللت   سعلليسق للييفيستنسياتسلليريدسياللتيسةلللهي إ ستاتللتليسفللسسسس
 للتك يسقلىسس%س10ي لس سغللير ميس ينسزةلت  سيا لر"سياأهمللييسسأسل لسا دتسليريدسيلعتلملت ةلسيار اسللالسكت نتلت يس يال

يس ستاتلللتليس لللك يسقلىس سللليرسياهمادللللسيلسماللللسفهملللاس الللا س%10زةلللت  سييسلللت ةتدسيا تمللللساع للل ت سسلللأف سياأسللل لسةيس
س1ياهماهمالسا أت جسياهم م سيلسم .

سسسسسسع للىسعللر"سياأهملل  ساتأللللااعلليمسقمكتنالللسيلعتدللت سسةككللي نسع للى ملليس للي سمللتس لل  سةتضللعسينسياكي للا سسسسس
سسسسسيلعتلملللت يسيلأمرةكللل سسهتعرقلللسيالللتيس ات قلللاعس للل يسيلأملللرسةسلللتأي نسقلىسم ت اللللسيات لللت  سيسمسلللت سيلعتلملللت ير سالللسة 

2س.1911رسكتتسهسياهم  سيالري السا أهم  سيالمت  سرس ألس"سسFISHER IRVING"سي فأجسفالرس
 

 اللل سعلللتمسسللللرفيسماكتناكاللللسيا يعللللسياأسللل السسلللرسيا لللر"سياأهملللييس سييسلللت ىسيا لللتمساع للل ت سمللليس لللي سيالملللاسلسس
 ياتتاال:

س

س ا ستمثلس:

M:  سكدالسياأهم  سرسياتيي  ؛
V:   ؛ رعلس   ينسياأهم 
P:  ؛ييست ىسيا تمساع  ت 
T: مسيات ت  سيات ت ي  . 
س

" سيال يسيمثللسكداللسملتسةألتجسمليس Y "سسلتيتسيرس" T الرساسكداللسياأهمل  سوسلت ىسي نتلت سبسي لت يي سييتسليرس"سسسسسس
س  عس  يمتدس ي سف  سزمأالسم األساتلم عسيي ت السكتاتتلي:س

سسس
س
س
س

س3  أهمسمس  هسيي ت السقلىساز ارس تس:س

                                                           
1
 .20يسصسمراعس   سمكرهيع تسسكتفمسياييعد سيس - 

2
  .س43يسصس2010يسمكت لس سيسيا لمرةلسيسا أتنسيسس ات لسيالمرفسيلأاأبيس سعيعتهتسستاسات لسياأهميةل،  ا  سم  ىسبخت ي - 

3
 .196مراعس   سمكرهسيسصسس السع د سجمالسسيلجأتاسي - 

M .V = P . T 

 M .V = P . Y 

https://www.google.dz/search?q=IRVING+FISHER&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwjL3sSe-ITYAhWBEBQKHakfAHcQvwUIIygA
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س*سيلجزلسيلأ  س:سسيلجتنبسياأهمييس
ياأهملل  سييتيي الللسمضللر سلسرسم للي س   ينسياأهملل  س ياللتيس  كلل س  للمسياأهملل  سياللتيس أفلل سع للىسياسلل عس ينجلليمتدسسكداللل

س ي لسيلعتلمت سةيس  مسي نفتقسياك  .
س*سيلجزلسياثتنيس:سسيلجتنبسياس   س

 سياك ل سا سل عس سةتك نسميسكدالسياس عس سينجيمتدسييأت للسمضلر سلسرسة ل ت  تسياسل عاليس يالتيسستمثللسعادللسي نتلتس
س سينجيمتدس ي لسيلعتلمت .

نسةيسعد اللسسالعسة سدلريليس كل نسياأهمل  س ياسل عسييت ت اللسفاهلتسمتسلت ةليسفكداللسياأهمل  سإ  سبس  هسيي ت اللسفلسسسسس
ييست د لسالريلسياهمدعس ك نسمتست ةلسمعسكدالسياهمدعسييل ىسفتاهمادلسيييف علس ياهمادلسييسلت دلس كل نسمت ت اللسرسسس

د السم ت الس عليس  صللسفاللرسقلىسينسيا يعللسياسل  السسلرسيا لر"سياأهملييس ييسلت ىسيا لتمساع ل ت س سلتأيسقلىسكلسع
سفرقاترسة ت اترس ت:

س

"سيسلأنلللللهسمت  لللل سستللللل فرسع يملللللس هماهماللللللسكللللتي ي سيلأ االلللللسيا  ا الللللس يل لللللتنييمسYث للللتدس  لللللمسي نتللللت س" .1
 ياتكأ ا االلتس غللير ميسةيسسااسللتسع يملللسنهميةلللسالل ا سفللإنسمسللت ىسي نتللت سثتسللتسعألليسمسللت ىسياتلللسالس

 ياكتمل.س

سسسييلمللرفالياأهملل  يسلأمللتسمت  هملللسة ت للتسس  يملللس تسللمسستاث للتدسياأسللبيسكتا للت يدس ياتهمتاالليسس   ينث للتدس للرعلس .2
 يات ت ةللسييستللرةلسرسيعتدلعسست قلتفلسقلىسكثتفللسياسلكتنس تصللسينسياتح اللس لتصسستلأاللسياهململليرس لس

س1  تديسع ىسكدالسياأهم  .

"سرسيلأاللللسسV س لللرعلس للليي  سياأهمللل  س"سس"Y ستاتلللتليسففللل سفللللسث لللتدسكداللللسملللتسةألللتجسمللليس للل عس  للليمتدس"سسسسس
"س تك يسسلكلسم تدلرسقلىسزةلت  سرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سM   سييتيي الس"ياهملميرسيسفإنسةيسزةت  سرسكدالسياأهم

س 2".سسP"س
سسسسس
صاتغلس ل هسياأظرةللس تصللسينلهس ةىسس((س1924-1842 س  Alfred Marshallس س عيسةعت سيافرةيسمت دت سسسس
نظرةلسيات ت  سافالريسلس كل سيا  يملسيلأص السياتيستحكمس لرعلس   ينسياأهمل  يسقمسعليمسصلاسلسايةلي سا  لبسسسأن

 ياللتيسةل لل سع اهللتسم ت الللسكدقةللي سة سنظرةلللسيلأ صللي سياأهميةلللسس3غلليرسينللهسةسهمللىستح ا للهسرسيلأملليسياهململليرسع للىسياأهملل  ي
لسةلكثرسسللكلسم تدلرسرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سمث دلتسس لأثيرسياتسليرسرسيا لر"سياأهملييسسلأن ا س رىس  هسياأظرةلس

                                                           
1
س.313يصس2013محديس مضتنسمهم ييسي تملسيحميسيافاليسياأظرةلسيلعتلمت ةلسياك اليس ي سيات  امسيلجتم  يسيل كأي ةلسيسملمريس - 

2
 .202نف سييراعسياستس سيسصس - 

3
 - Alvin H. Hansen, Monetary Theory and Fiscal Policy, INTERNATIONAL STUDENT EDITION, TOKYO, JAPAN , 

1949 ,p1. 
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يفل "سفالللريسقمسينس لأثيرسكدالللسيا لر"سياأهمللييسع لىسييسللت ىسيا لتمساع لل ت سيملرسملليس لي سياتللأثيرسرسياأسلبسياللتيس
  ل ممسياأهميةللسستحلملل سع لىيلأفلري سرس لت سملتسسسأنةرغبسيلأفري سرسيل تفتتسبهتسميس   ممس ا سةرىسمت دت س

عد اللسي نفلتقس  سل ةلسمليف عتتهمسس تدلر نةسللسسيسييةلسكلسدهرسفإممسلسةأفهم نس  يسيالي لسو لر سمسلكهمسالهسر
كأسلل لسا تفضللالس "Kيالللهرةلسرسدللكلس اللت سقنفللتقسمسللتدرسع للىسياسلل عس سينجلليمتديسالل يسةل لل سمت دللت سنسلل لس"

سياأهمييساتلم عسيي ت السكدتسة  :

س

س

سس ا ستمثلس:

Md:سيا  بسع ىسياأهمي؛سس
K:سنس لسياتفضالسياأهميي؛س
Pسييست ىسيا تمساع  ت ؛س:س
Yس  مسقنتت سياس عس سينجيمتد.:س
س

 لل سرسياهماهملللسقلىسمللتس"يس ياللتيسK سلللكلسعللتمسصت لل سنظرةلللسيافرةلليسمت دللت سعلليسنظرةلللسفالللرسفهمللاسوفهلل مسنسلل لس"
سمهم  خسم ي س رعلس   ينسياأهم  سكدتس  سم قعس:س

س
سسسسسسسسM .V = P . Yسسسسسسسسسس سسسسسسسسسسسسسس   نظرةلسفالرسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

 

V = P . Y/ M 

 

 = KسM/سسP . Yنظرةلسيافرةيسمت دت سسسسسسسسسسسسسسسسس

 

K = 1/ V       س
V= 1/ Kس

"سلسةتسليرسرسيلأاللسY  لمسي نتلت سياك ل سياهماهمل س"سسلأنياكي لا سةلر نسسسلأن ميس لي سملتس ل  سةتضلعسسسسسس
يس ينسيلعتلمللت سةتسللمسوسللت ىسيات فالل سياكتملللسا دلل ي  يس علليس1ياهململليرس تصلللسينللهسمت  لل سس  يملللس هماهمالللسمحللي   س

                                                           
1
 .29مراعس   سمكرهسيسصسع تسسكتفمسياييعد سيس - 

Md = K . P.Y 
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يفلل "سياكي للا سكلل ا سث للتدسم للي س   ينسياأهملل  سرسيلأالللسياهململليرسلأنللهسمت  لل سس للي سع يملللستحتللت سقلىسفلل يدس
ةنمللتفيسي نفلللتقس علللت يدس  همتاالليسيي لللتميدس  سلل ةلسييللليف عتدس ثلللر  ستسللليرسل للادتسمأهلللتسةزمأالللسل ة للللسنسلل اتس للل س

سيلأفري س     سيلأعدت سست قتفلسقلىسياظر فسياسات الس يلعتلمت ةلسا   ي.

الل ا سفأظللر سياكي للا سا سات لللسياأهميةلللس  همللىسمحللي   سملليس للي سعلليمسعللي  سيا ألل سييركللزيس سللبسيعتهمللت  مسسسسس
ةيسينسةعلمللىسمللتسسيىسيا للر"سياأهمللييسا تللأثيرسرسم للي سياأدلل سيلعتلمللت يس ي لللسيا  لليي للتسي سعي ي للهسرسياتللأثيرسع لل

يمكلليسا سات لللسياأهميةلللسينس ف  لللهس ي لللسيلعتلمللت س لل س للل فيرسيا للمسييأت للبسملليسيي لللر "سياأهمللييسيالليزمساتسللل ةلس
زياللتسياأهملل  س  لليسمجللر سرس لل هسيير  لللسلسسهيي للتميدسيلعتلمللت ةلس ستاتللتليس ات ةتهللتسعلليسةيس   سة للرسمللتس تصلللسينلل

س  ااسا ت ت  س  نسةيس فت  سة رىس.سسس

س

 المطلب الثاني : السياسة النقدية في التحليل الكينزي
س

يمالت سياتح اللسياكي لاك س تصللسينلهسسقلى(س1933-1929اهميسة دسيلأزملسيلعتلمت ةلسيالتيسعرفهلتسيا لت سرس سسس
ع زسقديستح اي هسعيسقيجت س لسم هسيلأزملليسةةليستحل  سيل تدلتمسمليس  ي للسياتسليريدسرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت س

سياتيسينك تسياأظرةلسياكي اكالسع ىس  ي تهيسقلىس  ي لس أثيرسيا ر"سياأهمييسع ىسمجدلسياألتفيسيلعتلمت ي.س

       John Maynard Keynes)ساللللل نسماألللللت  سكاألللللزكاأزةللللللسع لللللىسةللللليسصلللللت  هتس اللللل سفهلللللردسياأظرةللللللسيا

كلللر سف للللسع لللىس للل هسيلأزمللللسس اللل سي لللتهيفسكاألللزسرسيا ييةللللس  ي للللسياكسلللت سياللل يسدلللهيهسسس((19883-1946)
تيسسيلعتلمت سيا تي س ي س  هسياف  يسةةيسيسرزسة مسة  تسهس   لسينجر  سمأهيس ا سينتهميسكاأزسجم لسميسيلأفكلت سيال

س1كتنسة تق تسياكي ا سقديسييستيتدس ميسساأهت:س

سيات يزنسرسيلعتلمت سةتحهم سعأيمتسةتحهم سياتلسالسياكتملسا د ي  .سسأنيافر"سياهمت لسس-*

سيافلملسرسياتح السسرسيلعتلمت سياأهمييس يلعتلمت سياهماهم .س-*

اهتزسيلأ  ت س يلأا  سيخضعساأ عسميسيلجد  سيخت ل سمليسسسأنيف ي"سمر نلسيلأ  ت س يلأا  س ا سةرىسكاأزسس-*
سيعتلمت سلأ ر.

سينس  رسيافت ي سفت ر س هماهمالس تحي سميس ي س  يزنسسرسيل  ت س يل تثدت .س-*

                                                           
1
 .46مراعس   سمكرهسيسصس،  ا  سم  ىسبخت ي - 
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سللللرسياأظرةلللللسياكي للللاكالس ياأظرةلللللسياكاأزةلللللسع للللىستح للللا همساللللي  سسيي تهمللللييد علللليسين كسللللتسيل تيفللللتدسرسسسسسس
ياسات لسياأهميةلس ميىسف تااتهتسرسيلعتلمت س ة اتهتسرسم تلجلسياتهم  تدسيلعتلمت ةليس عليسي لتأيسكاألزسرسنظر لهسقلىس

س1   سياسات لسياأهميةلسقلىسيا أتصرسياتتاال:

افلل يدسياللتيسة للرفسفاهللتسيلعتلمللت س للتلدسكسللت سة س كلل  سعلليمسمر نلللساهللتزيسيلأ لل ت س يلأالل  يس تصلللسرسيس-1
ديةييس ياتيسميسييفر "سينس لهيسي فتقتدسرسيلأ  ت س سيلأال  يس ستاتلتليسي  فلتعسياهملي  سياللري السا أهمل  سيال يس

سةأ رسعأهسزةت  سيا  بسياك  ساكيسيا يععسيث تسعيمس يع الس  يسيا رفي.س

ري"سيي لتميدسيلعتلملت ةلسسللسيمتليسقلىس س اللسييلملر فتدسييت ع للس ياسليرسلسةهمتلمرسيا  بسع ىسياأهم  سع ىسةغلس-2
مت ع للليس كلل ا سقلىسييضللت سلسرسيلأ لل يقسييتااللليس الل سةللرىسكاأللزسينسيلأفللري س للاهم م نسسللي سيل تفللتتسستاأهملليسرس

سدك هسياست لسسلريلس أييدس تصلسرسياف يدسياتيس  رفسة  ت  تسي فتقت.

 ي سرسياتح السياكاأزيس ك فلسيع ي"سيلأم ي سالإ تثدت يسفإ فت"س  رسيافت لي سةلل عسع لىسة تقس  رسيافتس-3س
سةيف هتسييستثدرةي.ستييل تثدت سةمتسي  فتعهسةهم لسميس  مسيل تثدت سنظيرسياتك فلسيا تاالسيا

س

ت  ل  سةهلتس ي للسيلعتلملت س لأثيرسياسات للسياأهميةللس ف تااتس لرىسسلأنياأظرةلسياكاأزةللسسينس ميس ي سمتس   سةتضعسسسس
س2قديسياأهمتفيسياتتاال:

س

ملليس للي سينس  الهسياسات لللسياأهميةلللس ل سزةللت  سيي للر "سياأهملييس األمللبسةثللرهسيي تدلرسع للىس لل رسيافت لي س .ةس
 ةمتسرس ت سصفاضس  مسيي ر "سياأهمييس اك يسقلىس فعس  رسيافت ي .سصفاضهي

 

يل لتثدت يسينجلتصس ي للسيلعتلملت يسفإ فتقلهسةلل عسقنس  رسيافت ي س  سيلي سيار اس سا مسي نفلتقس .خس
ع للىسزةللت  سي نفللتقسيل للتثدت ييسةمللتسرس للت سي  فللتعس لل رسيافت للي س للا دلسع للىسصفللاضس  للمسي نفللتقس

 يل تثدت يس ي لسيلعتلمت .
 

قنسي  فللتعس  للمسيا  للبسياك لل سرسيلعتلمللت س للاك يسقلىسزةللت  س  للمسي نتللت س ياللي لس يل للتنييمسمللليس . س
 مضتع سي نفتقسيل تثدت ي.س ي سعدل

س

                                                           
1
 .431مراعس   سمكرهسيسصس السع د سجمالسسيلجأتايس - 

2
 .432مراعس   سمكرهسيسصسسيا اسىيسيايةيس  يسنزي سع  سياسايسييأ مسع ي - 
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سف تاالس ات لسياأهميةلسعأيسيافكرسياكاأزيس هم سع ىسيا أتصرسياتتلي:سسسأن سأتليسع ىسمتس   سنستأتجس
س

 السي ت تسلس  رسيافت ي سا تسيرسرسيا ر"سياأهمييسفك دتسكتنتسمر نتهتسك لير سيز ي دسف تااللسياسات للس  
 ياأهميةل.

 مر نللللسي نفلللتقسيل لللتثدت يسستاأسللل لساتسللليريدسة للل ت سيافت لللي يسفك دلللتسي  ف لللتس  اللللسي لللت تسلسي نفلللتقسس
 .يل تثدت يسا تسيريدسرسم يلدسيافت ي سكتنتسياسات لسياأهميةلسةكثرسف تاال

همللىس سللبس ةككلليسةنلمللت سياأظرةلللسياكاأزةلللسع للىسة الللسياسات لللسياأهميةلللسسلللكلسعللتمس ي لللسيلعتلمللت سقلسةمللتس  سسسس
سنظرتهمسيعلسف تاالسميسياسات لسييتاالساع  تخسياتتاالس:س

نسةهملللعسرسسلللت ئسيلأملللرسع لللىس للل رسيافت لللي سفلللإنس للل يسيلأملللرسةنس لللأثيرسياتسللليرسرسيا لللر"سياأهملللييسلسللليسةولللتس .1
سملر فيسسإ  فتعسمر نلسم يلدسيافت ي سا تسيريدسرسيا ر"سياأهمييسمث دتس  سم قعسرسيالكلسياتتليس:س

:سة قعسمر نلسيا  بسع ىسياأهم  (12 دكلس عمس  

 

  

 

 

 

 

.437ييلمي س:سع يسييأ مسياسايسع  سنزي س  يسيايةيسيا اسىسيسمراعس   سمكرهسيسصسسسسسسسس  

 لا  بسع اهلتسسB "قلىسياأهم للس"س"A"ميس ي سيالكلسياستس سةتضعسينسزةلت  سيي لر "سياأهملييسمليسياأهم للسسسسس
"سةيسزةلت  سرسD"يسغليرسةنسيلأملرسس ليسياأهم للس"i2"قلى"i1ي فت"سم ي سيافت ي سكدتس ل س يقلعسرسياللكلسمليس"
سيا ر"سياأهمييسايسةريفهمهتسي فت"سرسم ي سيافت ي .

كدللتسينسعللي  سم للي سيافت للي سع للىسياتللأثيرسرسيا  للبسياك لل سلسلليسينسيمللرسملليس للي سعأللت سي نفللتقسيل للتثدت يس .2
نسياكثللليرسمللليسة ستاتلللتليسف تااللللسياسات للللسياأهميةللللسمر  نللللسور نللللسي نفلللتقسيل لللتثدت يسي للليلدسيافت لللي س تصللللس

 لىسم لي سيافت لي سسللستحكدلهسيا يةلليسي نفلتقسيل لتثدت يسسللكلسعلتمسلسةهملل سفهملاسعسسلأنيلعتلملت ةرسةلر نس

i 1 

i 2 Md 

 معدل
 الفائدة 

 كمية النقود المطلوبة 

A 

B 

D 

i 3 
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فدلللثيس غلللمسي فلللت"سيسمللليسيا  يمللللسيلأ لللرىسمثللللس  ع لللتدسييسلللتثدرةيسييسلللتهم  السا ظلللر فسيلعتلملللت ةلسا   لللي
م لليلدسيافت للي سرسفلللس لللتؤمس  ع للتدسييسللتثدرةيس للاح مس للكللسعلليسي نفللتقسيل للتثدت يسمللتسةهم لللسملليس

 تتليس:سف تاالسياسات لسياأهميةلسكدتسة قحهسيالكلسيا
 

س:سة قعسمر نلسي نفتقسيل تثدت يسا تسيريدسرسم يلدسيافت ي س(13 دكلس عم
 

 

 

 

 

 

 

 سسسسسسسسس.438ييلمي س:سع يسييأ مسياسايسع  سنزي س  يسيايةيسيا اسىسيمراعس   سمكرهسيسصسسسسسسسسسسسسسسسس

 ميس ي سيالكلسياستس سةتضعسينهسرسفلسق  سمر نلسي نفتقسيل تثدت يس تك نسف تاالسياسات لسياأهميةللسسسسس
يا ر"سياأهمييسعت  سع ىسياتلأثيرسرسييتسليريدسيلعتلملت ةلسياك اللس مليس س  لمسسسأنق افلس سةرىسياتح السياكاأزيس

سياأد سيلعتلمت يسميس ي سيالكلسياتتليس:سسس
س

سم يلدسيافت ي سيثرس سيرسيا ر"سياأهمييسع ى:سة قعس(14 دكلس عم
 

 

 

 

 

 

سس.32ع تسسكتفمسياييعد يسمراعس   سمكرهيسصسييلمي :سسسسسسسسسسس  

Ms 2 Ms 1 

i 1 

i 2 Md 

 معدل
 الفائدة 

على النقودالعرض و الطلب   

IId 

ضعيفة مرونة  

 مرونة عالية 

2 

4 

6 

2 

4 

6 

 يلنفتقسيل تثدت ي

  رس
يافت ي 

  رس
يافت ي 

 يلنفتقسيل تثدت ي
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  للمسيا للر"سياأهمللييسة لليسمتسلليرس للت ا ستحللي هسياسلل  تدسياأهميةلللسرس للرسينسيا  للبسسسللأن الل سةللرىسكاأللزسسسسس
ع ىسياأهمل  سةهمل سع لىسيالي يفعسيالثيفيس يي تميدييل تالتفييسييضلت سل(سيفتلي لسيا أل سييركلزيسمليس لي س ات للس

يلعتلملت يس رسفللسس  مسيي لر "سياأهملييسرميسيرفعس ياس قسييفت  لسكدل يساع  يقسييتاالسع ىس  السييثت س
ما س ات هسيافلت ضسمليسيي لر "سياأهملييس ل سيات فال سرسدلريلسياسلأييدسةيسالييفعسييضلت سليس ستاتلتليس تسلت مس

 نتا لللسا  يعلللسيا كسللالسيي الل   سسللرسسي ل هسيازةللت  سرسزةللت  سيا  للبسع للىسياسللأييدسياللتيس لل  فعسة لل ت  تسياسلل عال
سسسسi2".1"سقلىس"i1نتا لسم يسيا  بسع ىسياسأييدسم يلدسيافت ي س"ة  ت سيافت ي س ة  ت سياسأييدي تأنفضس

ات هسييسللللتثدرةيسنتا لللللس لللل لللليلدسيافت للللي يسم نتا لللللسيل للللت تسلسيا تاالللللسالإنفللللتقسيل للللتثدت يسا تسلللليريدسرسسسسسس
  للمسي فللت"سم لليلدسيافت للي سا ت  للعسرسملللت ة همسة سقنلللتلسملللت ةعسايةللي يسيلأمللرسيالل يسة  للبسع اللهسزةللت  س
سيل تثدت يدس ستاتتليستحرة سيا  بسياك  سرسيلعتلمت سيا يسةك يسقلىسياتأثيرسرسييتسيريدسياك السايعتلمت .

 سلللبسيافكلللرسزةلللت  سيل لللتثدت سيا ت لللي سقلىس ركللللسياسات للللسياأهميةللللس لللتك يسسسلللأن مللليس لللي سملللتس للل  سةتضلللعسسسسس
 سيي لر "سياأهملييس لتك يسقلىسزةلت  سيالي لسيال لبسقلىس فلعسمليس  لمسيالي لسيال لبسيس ستاتلتليسفلتنسزةلت ياكاأزيس

متسةسفرسعيسة السياأهم  سرسياتح السياكاأزيس مأهسياي  سييهلمسا سات للسياأهميةللسرس أللااسيلعتلملت س عليسمالزسكاألزس
س2قديستح ا هساأ عرسميس  رسيافت ي س:س

علل ي"سةيس لل سمالل سياسلل رس:س  لل س لل رسيافت للي سيي  للبسعلليسعد الللسي عللري"س يلسسعععر الفاةععدة النقععدي .1
 يا يسةيف هسميسيحلملسع ىسعر"سميسيا أ كسيات ت ةلس ي لسيلعتلمت .

:س  س   سيا  ي يسييت ع لسميسياهماتمسس د السيل لتثدت سة سيات  لعسرسيل لتثدت يدسسسعر الفاةدة الحقيقي .2
سسس.ياهمت دل

ففل س لت سملتسسسييل لتثدت يدسرسيلعتلملت   رسيافت ي سياهماهم س ياأهمييس تسمليسيحلي ينس  لمسسسأن ةرىسكاأزسسسسسس
كللتنس لل رسيافت للي سياهماهملل سيكللقسملليس لل رسيافت للي سياأهمللييس للا دلس لل يسع للىس للل اعسييسللتثدرةيسع للىسيل للتثدت س
 ةهم  هساتحهما سة ستفيسمجزةليس ة دلسك ا سع ىسصفاضسم يلدسيل  ت سنتا للسي فلت"سم ليلدسيافت لي سياأهميةللس

سيا تملساع  ت .س   اههس  سيل تهيكسمتسةست مسرسي  فتعسييست ةتد

ة  لتمسيل  لت سمهمت نللسسرسةمتسقميسكتنس  رسيافت ي سياهماهم سيعلسميس  رسيافت ي سياأهمييس ا  بسع ىس  يسي  فلتع
  تمسيل تثدت س ستاتتليس اأ ك سيلأمرسرسي فت"سييست ةتدسيا تمللساع ل ت يس  ريالعس  لمسيل لتثدت يدسرسأس

سيلعتلمت .س

                                                           
1
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2
 .220مراعس   سمكرهسيسصس السع د سجمالسيلجأتاسيس - 
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 لللل يزنسرسيلعتلمللللت س ييسللللت ةتدسيا تملللللساع لللل ت سلسيحلللليفيسقلسرسفلللللس سللللت يسسللللرس للللي فيسسسللللأن ةللللرىسكاأللللزسسسسس
يل للتثدت سةيسيعلل يخس لل رسيافت للي سياهماهملل سملليس لل رسيافت للي سياأهملليييسيلأمللرسيالل يسلسة  للبسع اللهسة سللتفيسس سيل  لت س

سك ير سة س ست رسك ير سا دستثدرةيس ييي رةي.

عد اللتدسسقلىسة لل ت سيافت للي سياهماهمالللس ة لل ت سيافت للي سياأهميةلللس  لل  سنسة لل تخسياتهم  للتدسسللرسللأسكلل ا ةللرىسسكدللتسسسسسس
يا ألل كسيات ت ةلللسيي اهلللسالإعللري"يسفت اللهس لل سيات  للعسرسمللأعسيل تدللتنسسأللتليسعلليسي للتهسياسات لللسياأهميةلللسييت  لللسرس

زةللت  سسع للىييسللتثدرةيسيا  ليس للاهم  س لل سزةللت  سي عللري"س ستاتللتليسصفللاضسم لليلدسيافت للي سياأهميةلللسيلأمللرسيالل يسيحفللزس
سي نفتقسيل تثدت ييس ستاتتليسي  فتعسرسة  ت سياس عسيارةسمتاالس يي ي سيلأ اال.

 ست قلتفلسقلىسمال س لاأنفضس  لمسيل  للت سنتا للسل فلت"سيا  ي ليسع لىسيل  للت سيلأملرسيال يسة  لبسع اللهسسسسس
 سل  للت سفير فللعسنتا لللسالل ا سي نتللت س ملليسعلليمس لل يزنس  للمسيل  للت س يل للتثدت يسةيسينسيل للتثدت سيكللقسملليسي

سسس. ر فعسة  ت سيي ي سيلأ اال

 سلكلسعتمسةرىسكاألزسينسيثلرسياتسليرسرسكداللسياأهمل  س ي للسيلعتلملت سةتحلي سقلديسثليفيسع يمللس  اسلالس ل سسسسسسس
ينسجماعسعأتصرسي نتلت سرسيلعتلملت سمت تنسللس عتس للساي لت يي سفادلتسساأهلتيسث لتدسيا  ي ليس يلأال  سلتيلتسينس ألتكس

تسغلليرسم ففلللس  فالل سكتمللليس سأللتليسع للىس لل هسنسجماللعسعأتصللرسي نتللت ستحلملللسع للىسنفلل سيلأاللرسمللييمسةمللقس تاللليس
سيلف يقتدس كثرسكدالسياأهم  سرسيلعتلمت سميس ي سياتاتر:سس

س

 تالسيل تنييمس  نسمست ىسياتلسالسياكتملس:س ي س  هسياتالسعليس ال  سعأتصلرسقنتلت سغليرسمسلتنيملس .أ 
قلىس ألللااسيا  للبسياك لل سةيس الل  سس تالللسقا ت ةلللسرسيلعتلمللت يسالل ا سفزةللت  سيا للر"سياأهمللييس للتك يس

 ستاتلللتليسزةلللت  سياتللللسالس ي نتلللت س  نسينسةلللأ ك سماللل سرسزةلللت  سييسلللت ةتدسيا تمللللساع للل ت س تصللللسينس
 يلجهتزسي نتتا سةتسمسستير نلسيا تاالسرسفلسث تدسيا  ي يس يلأا  س  كتاا سي نتت .

 

 سمللللس لس لللسايسكتمللللس  تصللللس تالللسيل لللتنييمسياكتمللل:سرسفللللس للل هسياتالللس كللل نسكللللسعأتصللرسي نتلللتس .ب 
عألملللرسيا دلللليس ةيسزةلللت  سرسيا لللر"سياأهملللييس لللتك يسقلىسزةلللت  سيا  لللبسياك للل س  نسينسةأ لللرسعأهلللتسةيس

ة  للبسع للىس لل يسيلأمللرسةيسزةللت  سيسزةللت  سرسي نتللت س يل للتنييمسسسلل بس تالللسياتلللسالسياكتملللس ستاتللتليسفلل
س1  ت سسأف سيازةت  .سفهماسزةت  سرسيلأا  س ييست ىسيا تمساعسياتلسالرس

   

                                                           
1
 .225نف سييراعسياستس سيسصس - 
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 السياسة النقدية لدى التحليل النقودي وبعض المدارس الأخرىسالمطلب الثالث :

 السياسة النقدية في التحليل النقودي -أولا

 ل  سيثلرسيا لر"سياأهملييسع لىسسةنلملت هسس يس  رقأتسلأ مسيلأفكت سياتيساتلسبهتسيافكرسياكاأزيس يا يسلسة ل "سسسس
ييست ىسيا تمساع  ت يسقلسةممسيخت ف نسمعسياكي ا سفهماس   سيعت ت سينسييسلت ىسيا لتمساع ل ت س ياللسرسكداللس
ياأهم  سا  ي تيس ا س فضسكاأزسيعت ت سينسييست ىسيا تمساع  ت س  سيللي سا   لبسع لىسنهملييسة سينسياتسليريدسرس

س    سفهماسقلىسياتسيريدسرسيي ر "سياأهميي.ييست ىسيا تمساع  ت س

 ا سيسرزسكاأزسينس أتكسيا يةيسميسياتلدسياتيس ك يسميس يمتسيازةلت  سرسيي لر "سياأهملييسقلىسياتلأثيرسع لىسسسسس
يلعتلملت سياهماهمل سكدلتسينس ألتكس لتلدساليس للك يسفاهلتسيازةلت  سرسيي لر "سياأهملييسلأيسيثلرسرسيلعتلملت سياهماهملل سس

ف أي تس ا رفسيلعتلمت س كل  سدليةيسة سكسلت سةةليسسي ك سرسزةت  سيا  بسياك  سع ىسياأهميس  نسيثرسة رفهماس أ
ةهملعسيلعتلمللت سرس"فللخسياسلا ال"يسففلل س لل هسيافل يدس للاأ يمسيثللرسياسات لتدسياأهميةلللسع للىسيلعتلملت س سلس للأثرسزةللت  س

ستلعتدللللت سع للللىسياسات لللللسياأهميةلللللساتحفاللللزسسيي للللر "سياأهملللليييس ستاتللللتليسلسةألمللللعسيافكللللرسياكاأللللزيسرس لللل هسيير  للللل
سسس1يلعتلمت .

 سلتارغمسملليسة اللسيلأفكللت سيالتيساللتلسبهلتسكاأللزس سيالتيس للت تسسللكلسك لليرسرسقيجلت س  لل  سات لت زسةزملللسياكسللت سسسسس
(سيسةةليس ريالعسيافكلرسياكي لاك س سلزاسالمسياتح اللسياكاألزيس1933-1929يلعتلمت يسياتيسدهي تسيا ت سرس 

قلىسمتسس يسيارخسيا تيالسياثتناليسقلىسغتةلسفه  سةزملسايةلي س  ل سةزمللسياتضلنمسةاركل  يس ال سكتنلتس ل هساادتيس
 سةللهي تسرسياسلتس يس سيالتيسع لزسةنلملت سيافكلرسياكاألزيسعليسقيجلت س  ل  سسيلأزملس يةثلسع لىسيلعتلملت سيارةسملتلي

م ي سنم سياألت جس ال سكلتنس لت يسع للسمال سسيس ا سدهيدس  هسياف  سي  فتعسرسم يلدسياتضنمس سس ئسرمت
سس2ينسياتضنمسةر  اسستار تلسيلعتلمت يس سنم سيلعتلمت يسياسرةع.

يافلل  سفهللردسياأظرةلللسياأهميةلللسيايةثلللس ياللتيسكتنللتسع للت  سعلليسمجد علللسملليسييهمللتلدسياللتيسنلللردسرسسس  للي س لل هسسسس
سسسسسسسسسسسسسكتللللللللتخس"  ي للللللللتدسرسياأظرةلللللللللسياكدالللللللللسرسياأهملللللللل  "ستحللللللللتسقدللللللللريفسياق فاسلللللللل  سيلأمرةكلللللللل سما تلللللللل نسفرةلللللللليمتن

Milton"  Friedmanسسس لليعىسسأظرةلللسدللاكتغ سملليساتم لللسدللاكتغ س ياللتيسة للفردسعلليس ل  سنظرةلللسايةللي  "س
سياأظرةلسياأهميةلسيايةثل.سة 

                                                           
1
 .135يسص2008يسملمرسيسسيسمك سلسد تخسيلجتم ل ياأهم  س سيا أ ك يعتلمت ةتد،  قاتلسمجاي - 

2
سي1988سياس   ةليسيارةت"يسا ألريسييرةخس ي س ينجتصيسيا تمسيل تات سياك  سيلعتلمت سيارحمييسع يسيافتتفيسع يس رجملسيسي   خس ةتلت  س سا ي ةتبسااد  - 
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 سليريدسيي لر "سياأهمللييس ل سيللي سيار اسلل سس  تللقس  لرىسياأظرةللسياأهميةللسيايةثلللسسللكلسعلتمسينللهسرسيلأاللسياهململير
يسللت ةتدسياأللت جس يا دتالللس يل للتنييمسةمللتسرسيلأالللسيا  ةلللسفللتنسيي للر "سياأهمللييس لل سيلللي سا دسللت ةتدسيا تملللس

س1اع  ت س ا سعديدس  هسياأظرةلسقلىسق اتلسيافكرسياكي اك س سياأظرةلسياكدالسا أهم  .

 عليسينتهملليسما تل نسفرةلليمتنسيلأفكللت سيالتيساللتلسبهلتسكاأللزس ياللتيس سلبس ةةللهسكتنلتسةكثللرسلد  للتس ةملتس  تدلليسع للىسسسسس
 عيسة دسقلىس رياعسي تنييمسياسات لسياأهميةلسرسيا ت سالمتلحسياسات لسييتاالسياتيسكلتنسة صل سسينظرةتدسغيرس يع ال

بهتسكاأزس عيسةكيسما تل نسفرةليمتنسينس ل يسيات الهسقلديس ل هسيي لت ئسةهمل  سقلىسعليمسيل لتهمري س تصللسرسفللسعليمس
يا  ةلللسالل ا سغتا للتسمللتس سللتنيمساتحفاللزسسف تااتهللتسرسيلأالللسياهململليريسفتاسات لللسييتاالللسميدسف تاالللسةكثللرسرسيلأاللل

سياأد سيلعتلمت ي.

س2 ةرىسما ت نسفرةيمتنسينسيا  بسع ىسياأهم  س ي لسيلعتلمت سةتحي سميس ي :

 ياثر  سياك السا   ييدسيلعتلمت ةل: (1

س ةهملميسستاثر  سكلسملمت  سيالم  سع ىسياي لس ياتيس لدلسيلأدكت سياتتاال:
 ؛ياأهم  سرسدك هتسياست ل 

 ؛ييتاالس يلأ همس سياسأييد(يلأص  س 

 سس.لنهميةس     ةسسييت سيا لريس ياهمي  سع ىسيا دل(س سياتيس تح  سقلىس 

س ا سةرىسما ت نسفرةيمتنسينس  هسييتسيريدس  سياتيستحي سة س هماايسيا  بسع ىسياأهميس
س
  ك فلسيافرصلسيا ية لسا أهم  س س ك فلسيل تفتتسستاأهميس(: (2

  تحي س  هسياتك فلسولتسةضلا هسيلأفلري سيال يسيحتفظل نسسلتاأهم  سعليسيلأصل  سيا ية للسملتس يالتيسمليسييدكليس
سسسسينستحهمللل سع ي للليسمثللللسيلأ لللهمس ياسلللأييدس اللل س لللت  سفرةللليمتنسقيجلللت سم لللي سيا ت للليسييت علللعساي لللتثدت س

س يا يسةأهمسمسقلىساز ار:
 يس  يسيا ت ي.يلجزلسيلأ  :سيا ت يسيارياعسقلىسياي لسيلهم سم 

 يلجلللزلسياثلللتني:سييكت لللبسيلهمللل سمللليسيلأ سلللتفيسيارةسمتااللللسياأت للللسعللليسي  فلللتعسيلأ للل ت سياسللل عالسمللل هس
 سيلأص  .

س
 يا  يملسييكثر سرسةم يقس س ر ابسةفض اتدسةصحتخسياثر  : (3

                                                           
1
 .50مراعس   سمكرهسيسصسيسيلجأتاسسجمالسع د س ال - 

2
 .51مكرهسيسصسمراعس   سسيسبخت يسم  ىسا   - 
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نس لت زيسياثلر  سلسإ عيسي  لسبه يسما ت نسفرةليمتنسا ينلبسكافاللسرسنظرةتلهس ال سسألتليسع لىستح ا لهسفلسسسس
يحرك نسةم يممسسلرس ت ل سةنل يعسيل لتثدت يدسسألتليسع لىسيا  ي ليسيلهمهمللسمأهلتسسللسكل ا سصضلعسلعت لت يدس

س1. ا سةل  سع اهسفرةيمتنس سدالس  ر ابسيلفض اتد(ة رىس ت   سسأم يقس
 

 ملليس للي سمللتس لل  سةتضللعسينسياأظرةلللسياأهميةلللسيايةثلللس أت اللتستح الللساتنللبسيا  للبسع للىسياأهملليسسلللكلسةكثللرسسسسسس
ي سلتعساللتس أت اتلهسياأظرةلللسياكي لاكالي ا سي لليفيسما تل نسفرةلليمتنسمفهل مسياثللر  س سيعتلقسينسياأهملل  س ل ساللزلسملليس

سسسسسسس تفللللتتسسللللتاثر  سرسدللللكلسةصلللل  سمتاالللللسياثللللر  يسةيسملللليسييدكلللليسيل تفللللتتسسللللتاثر  سرسدللللكلسنهملللل  سكدللللتسيمكلللليسيل
سسسس2س ةسمت سسلري.سة سعهمت ةلسة 

س

 ستاتتليسفإنس يالسيا  بسع ىسياأهم  سعأيسما ت نسفرةيمتنس ر كزسة ت تسع ىس  مسياثر  سيللتف سبهلتس يلأدلكت سسسسس
يللتف سبهللتسع اهللتس ع ي لليس لل هسيلأدللكت س ةم يقس س ر اللبسةفضلل اتدسةصللحتخس لل هسياثللر يدس كلل ا سيي للي سييت عللعس

س3ا تضنمس ا س كتبس يالسيا  بسع ىسياأهميسع ىسيالكلسياتتلي:س

س

,yp/p ,w,u )س  f (P, rb, re, èس= Md 

س

س ةهملميسسلللللس:
Md  س:س يالسيا  بسع ىسياأهم

Pس:سييست ىسيا تمساع  ت سسس
rbس:سعت يسياسأييدس س  رسيافت ي سياس ع (سس
  سس:سعت يسيلأ همس سيلأ ستفيسياس عالس(سreسس

èسم ي سياتضنمسييت ععسسسس: 

yp/pسياثر  س نس تهتسا ي لسيايي م: 

wس:س ةسمت سيا لريسس
uس:سيلأم يقس  ر ابسيلأ ا ةتدسسسس

                                                           
1
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2
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3
 40نف سييراعسياستس سيسص - 
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 ةلرىسما تلل نسفرةلليمتنسس1 ال سة صللتس ل هسياي ي لللسسضللر   سيل تدلتمسوحللي يدسيا  للبسع لىسيلأ صللي سياأهميةلللسسسس
عأتصرس يالسيا  بسع ىسياأهم  سسلكلسعتمسمت تنسلسميسياي السيلأ لىسستاأس لسا دست ىسيا لتمساع ل ت ساا ل  سسسأن

س ا سقلىسياأظرةلسياكدالسا أهم  ساكليسمليس لي سلرةهمللستح اللس ت فللس ال سةسلت رسست قلاعس ل يسيلأملرسمليس لي س
تحي سيلأمرةكالس ا سس ليسينتهلتلسيالرخسيلأ  اللس همييمسةمث لسعيسيا  يينسياتيسدهيدس ر خس ميسساأهتسيا لةتدسيي

يسالللل   سينسصفللللاضسيي للللر "سياأهمللللييسعلللليسة ىسقلىسقةهمللللتفسيل  فللللتعسرسيلأ لللل ت يس كلللل ا سس لللليس1864بهللللتس للللألس
يس1840يل  فلللتعسرس  لللمسيي لللر "سياأهملللييسياك للليرسرسكتااف  نالللتسع لللىسيثلللرسيكتللللتفسياللل  بسس ي للل يااتسرس لللألس

زةللللت يدسمتسللللت علسرسييسللللت ةتدسيا تملللللسسقلىةةلللليسة ىسزةللللت  سيي للللر "سياأهمللللييسس1880 األللل خسقفرةهماللللتسرس للللألس
س2ي ا سةككيس ي دتسع ىسينسياتضنمس ي دتس سرسكلسمكتنسفت ر سنهميةل.اع  ت 

س

س  يسيلأثرسيمرسعقسعألمرةيسة ت ارس ت:سسسأنغيرسينس  يسيلأمرساا سبه هسيا ستللس ا سةرىسفرةيمتنس

تدسي نتللت س الل سة لليس سلل هسعألمللريسمتسلليرس اللا سثتسللتسفزةللت  س لل يسيا ألمللرسرسفلللسث للتدسياتسالليريدسرسمسللت ةس-*
يي ر "سياأهمييس لتك يسقلىسي فلت"سرسييسلت ةتدسيا تمللساع ل ت سمثللس ليفيسرسيا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللسرس

س(.1865-1879 

سةمتسيا تملسياثتنيسفه سياتسيرسرس  مسيي ر "سياأهميي.س-*

سسسسسسسةللليمتنسع لللىسينسيا  يمللللسيالللتيستحكلللمسيا  لللبسع لللىسياأهمللل  سقلللديستح ا لللهستحتلللت سقلىسفللل يدسزمأاللللساتتسلللير ةككللليسفرسسسسس
سيا  بسع ىسياأهم  سقديستح ا هسةتسمسسك نهسمستهمرس ةتحكمسسهسعتمينس ت:سنإف ستاتتليس

   سسسسمسللللت ىسياثللللر  سياهماهملللل سالإفلللللري :س الللل س للللير فعسيا  لللللبسع للللىسياأهملللليساي تفللللتتسسلللللهسملللليس للللي سزةلللللت
 ياي   سياهماهمالس سزةت  سياثر  .

 ياللتيسسةللل ك فلللسيل تفللتتسستاأهمللي:س لل سم للي سيافت للي س م لليلدسيا  ي للعسع للىسيلأصلل  سيلأ للرىسغلليرسياأهمي
س10يلأفلري سةضلح نسسللللللللسنإفلس%10 اتأتزا نسعأهتسمهمتسلسي تفتفهمسستاأهم  يسفدثيسقميسكتنس  رسيافت لي س

تسيسكلل ا سةت رقلل نسينللتلرسياتضللنمسف  لل اسم للي سياتضللنمسمللثيس ةأللت سيحتفظلل نسبهلل100 نللتنيرسعلليسكلللس
  ةأت سيحتفظ نسبهت.سس100 نتنيرسعيسكلسس12فتنسيلأفري سةضح نسسلللللللس12%

س

                                                           
1
 .309يص2014   اهمتديسمكت لسيعتدعسيا راسا ألرس سيات زةعيسيا   لسيلأ لىيسيلأ  نيملم فىسة   سكتريسيلعتلمت سياك  سم ت ئس س - 

2
 - Benjamin M. Friedman, Michael Woodford, Monetary Economics, Copyright  Elsevier B.V., Holland, 2011, 

p937. 
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سسسس1 عيسي تأيسفرةيمتنسرس فسيرهسلأثرسيا ر"سياأهمييسع ىسييست ىسيا تمساع  ت سع ىسياأتت جسياتتاال:سسسسس  

يا تمساع  ت سرسيلعتلمت سقلىسقدتنسزةت  سرسيي ر "سياأهملييسسأسل لس كفل سيحتت سيل تهمري سرسييست ىس .أ 
  د تعس غ لسيلأفري سرسيل تفتتسستاأهم  سكأس لسميس   ممسياهماهمال.

 للل سةت ألللبسيلعتلملللت سي  فتعلللتدسرسس%3.5لسسللليسينسةأدللل س  لللمسيي لللر "سياأهملللييس سللل هسرس لللي  س .ب 
 سسس2رسياألتفيسيلعتلمت ي.سييست ةتدسيا تملساع  ت س ك يسيلنكدتش

 ةدهرس  سةتضعسةثر تسع ىسياألتفيسيلعتلمت ي.س6تحتت سياسات لسياأهميةلسقلىسف  سلس هملسعيس .ج 

سسس

 ملليس للي سمللتس لل  سةتضللعسينسفرةلليمتنسةللرىسينس  اللهسيا ألل سييركللزيسقلىس فللعسملليس  للمسيا للر"سياأهمللييسملليسسسسسسس
ييفتل فيسمليس لي سدلريلسيلأ  يقسييتااللسمليس ل قسيلأ  يقس ي سي يسة  يدسياسات لسياأهميةلليسملثيس ات للسياسل قس

ييتااللس للاك يسقلىس فللعسة ل ت سيلأ  يقسييتاالللسبهللتس ستاتلتليسي فللت"سيا  ي لليسيلهمهمللسملليس لل هسيلأصل  يس تصلللسينللهسس لليس
ملتسيح زنللهس هم اللسسكل يا إعلت  س ر البسمحلتفظهمسييتاالللس  لات اه نساي تفلتتسسلتاأهم  س سسيلأفلري سسهم م ل يسيل  فلتعس لا

 للاهم م نسكلل ا سستات اللهس عللت  س لللكالسثللر تهمسملليس للي سدللريلسةصلل  سة للرىسكتا همللت يدسستملليسة  يقسمتااللليسكدلل
 ستاتتليس   فعسة  ت س  هسيلأ ير سستالكلسيا يسيحفزسع ىسزةت  سقنتتاهتسيلأمرسيا يسةسلفرسعألهسي  فلتعسرسة ل ت س

سيي ي سييستنيملسرسقنتتاهت.

زةلت  سيي لر "سياأهمللييس لتك يسقلىسزةلت  سي نفلتقسع للىسيلأصل  سيا اأالليس ال سةللرىسسسلأنةتضللعسملتس ل  سس سألتليسسسس
فرةيمتنسينهسرسيلأالسياهململيرسيازةلت  سرس  لمسيي لر "سياأهملييس لتك يسقلىسزةلت  سرسيا  لبسياك ل س زةلت  سياألت جس

هملللاسزةلللت  سرسييسلللت ىسيا لللتمس سيلأ للل ت يسرس لللرسينلللهسرسيلأاللللسيا  ةللللس لللا  بسع لللىسزةلللت  سيي لللر "سياأهملللييسف
ساع  ت .

ملليس للي سسي الل سةككلليسفرةلليمتنسينس فللعسم لليلدسياأدلل سيلعتلمللت يسةللتمسملليس للي ستحفاللزسيا  يملللسياهماهمالللسسسسس
 اكلللسيالمللأتعلس يل  للت س غللير ميس ينسزةللت  س  للمسيي للر "سياأهمللييسسلللكلسمسللتدرس للي سمللي سل ة لللس للا  بس

سسس3اع  ت سةيس ضنمس اا سنم سرسياأت ج.سع اهتسي  فتعسرسييست ةتدسيا تملس

 تنييمسياسات لسياأهميةلسمليس لي س لأثيرسرسيي لر "سياأهملييس  للسياأللتفيسيلعتلملت يس  ةرسل ةس ىسياأهمسسسسسس
تلأثيرسرس  لمسياألت جس لي سيلأاللسياهململيريس ستاتلتليسف أهمل  سة اللسك لير سرس   ييفيسن عسمليسيل  ليي يدسياأهميةللسا

                                                           
1
 .255مراعس   سمكرهسيسصسيسيلجأتاسسجمالسع د س ال - 

2
 - Milton Friedman, Walter W. Heller, Monetary vs Fiscal Policy, Copyright  by The Graduate School of Business, 

NEW YORK, 1969,p18. 
3
 .41مراعس   سمكرهسيسصسع تسسكتفمسياييعد سيس - 
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هملل  يس للي سيلأملليسياهململليرسرس للرسةككللي نسع للىسة الللسقلل اسنم  للتسرسيلأالللسيا  ةلللسو لليلدسثتستلللسياتح ا لل سياأ
س محي  ساتحهما سن عسميسيل تهمري سرسياألتفيسيلعتلمت ي.

س

 السياسة النقدية في إطار نظرية التوقعات الرشيدة : -ثانيا 

 تح الللللسافهللللردس لللل هسياأظرةلللللسرسسييةلللللسياسللللتاأتدسملللليسياهمللللرنسييتقلللل سات للللرفيسنملللل م سايةلللليس فكللللرس للللية سسسسسس
سسسسسسسسسسسسسسسسسسس"س عللللللللللللللليس لللللللللللللللت مسكللللللللللللللل ا سيلعتلملللللللللللللللت ةتنسسMathسسJohnسيلعتلملللللللللللللللت يسسهمالللللللللللللللت  سيلعتلملللللللللللللللت يسملللللللللللللللتدس"

Lucas, Barro sargent"تسسأملةنلملت  تسرسيدتهت  تسمعسم  عسياس  اأتدسمليسياهملرنسييتقل يس ال سةلرىسس"س
ياكثلليرسملليسيا يعللتدسيلعتلمللت ةلس  تدلليسع للىسياللي  سسسللأنثلل   س هماهمالللسرسعللت سصللاتغلسيات ع للتدس الل س للرىسياأظرةلللس

يس ينسيلأفللري س يا  للييدسيلعتلمللت ةلسةهم ملل نسسلملللاتغلسهم للتدسيلأفللري سرسياتللأثيرسع للىس لل  كياالل يسيالل يس    للهس  ع
ستن لمللللللسمللللليسياظلللللر فس سياظللللل ي رسيلا للللللسلس لللللادتسمأهلللللتسييتسللللليريدس  ع لللللتتهمسياردلللللاي سسألللللتلسع لللللىسيي   ملللللتدسيي

سيلعتلملللت ةلسياأهميةللللس ييتاالللليس  تصللللسمأهلللتس  للل سييت  همللللسست ع لللتدسيلأفلللري ساي ت لللتدسييسلللتهم  الساركللللسيلأ للل ت سر
ستق .ييستهم لس   ع تتهمسلأ يلسياسات تدسيلعتلمت ةلسييأته لسميس ي سمهمت نتهتسست ت خسملتبهلسرسيي

س
 علليسة ىسق  للت سفرقللالسيات ع للتدسياردللاي سقلىسق للييفيسثلل   سرسياتح الللسيلعتلمللت يسياك لل س بحلل فيسيات  اهمللتدسسسسس

فرقلالسسسلأنياهمات السا سي لسيازمأاليسفهميسيمتيسق تنييمهتسينت  سا ينبسياأظرةلسيلعتلمت ةلس ا سيمكيسياهمل  س
ساأدتم سيلعتلمت ةلسيايةأتماكالسرس سعسياهمرنسييتق .يات ع تدسيارداي س  سيكقسيا أتصرسة السرس   ةرسي

ياتللأثيرسملليس للي سياسات لللسياأهميةلللسرس  للمسيي للر "سياأهمللييس للاهم  س لل سق للييفيس هم  للتدسسسللأن ةللرىسالل ك سسسسسس
   ةلللسرسيلعتلمللت س ستاتللتليسياأللت جسمللتسةهم لللسملليسف تااتهللتسقلىسغتةلللسمللر  سفلل  سزمأالللسم األللسةكلل نسيلأفللري س يمللتسعلليس

سفكرتهمس  س  اهسياسات لسياأهميةل.دكل س
س

ف تاالسياسات لسياأهميةلسسلكلسعتمس هم سرسيا ييةللسع لىسعلي  سيلأفلري سع لىس  علعسقاريليتهلتسسسأنكدتسة تقسا ك سسسسس
 ة لللييفهتس للللرقستحهماهمهلللتسمللل هسيلأ لللييفسييسللل ر يس ستاتلللتليسمللليسييهلللمسينس كللل نسياسات للللسياأهميةللللس يقلللحلس محلللي  س

س1 م  ألسمس همتس  سةك نس  ععسيلأفري سصحاحتساهمري يتهمسيلعتلمت ةل.
س

                                                           
1
 .34مراعس   سمكرهيسصس اي سة ن سيي   ييس - 
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سسسيس للي سمللتس لل  سةتضللعسينسياسات لللسياأهميةلللسالليىسةنلمللت س لل هسياأظرةلللسلسسلليسينسلس لللهيس سلليريدس للرة لس مللسسسسسس
يير نللسيا تااللسرسياسات للسياأهميةللسستلملت    ك ير س  س ك نسعت   سع ىسقلدتنسيل لتهمري سيلعتلملت ييس تصللسقنس

 للأثيرسياسات للسياأهميةلللس لاك نسةكثللرسف تاالللسسسللأنمر نلللساهلتزيسيلأالل  س يلأ ل ت يسةةلليسةللرىسةنلملت س لل هسياأظرةللسملعس
سع ىسييست ىسيا  ةلس ينسعي  سياسات لسياأهميةلسع ىسياتأثيرسرسياأت جسرسيلأالسياهملميرس تك نسمحي   .سس

 الل سة صلل سةصللحتخس لل يسيل للتهسرس للت سعللر سصللتن  سياسات لللسياأهميةلللسيصللتمسقاللريليدسم األللسستلأ لل سس للرسسسسس
ت يسسلكلسك يرسق ييفيس تالسنل عسمليسعليمسياتأكليساليىسيلأفلري يس ال سمليسييهلمسينس تسلمسيلعت ت سيات ع تدس  ف

سياسات لسياأهميةلسيي  هملسستاث تدسياأسبيسةيس سيرسرسيي ر "سياأهمييسسلكلسثتستسنس ات.س

س

 السياسة النقدية في ظل إطار نظرية اقتصاديات جانب العرض :سس-ثالثا 

فهلردس ل هسياأظرةللسرسمتةللسياسل  اأتدسمليسياهملرنسييتقلل س ال سةسل ىسةنلملت  تسقلىسقعلت  سق التلسعلتن نس للتيسسسسس
يلعتلمللت سينسكللتنسة للتنيسملليسسسللأن"سيا للر"سيخ لل سيا  للبسييسللت يساللهس"يس الل سةللرىسةنلمللت س لل يسيل للتهسسسللأنياهمت لللس

فلللإنسياللللسةكدللليسرسقلللر   س علللمسيلجهلللتزسس الل  سس تاللللس قللل  سرسياتللللسالس يل لللتنييمسا  تعلللتدس ييللل ي  سييتت للل
ي نتللتا يس ستاتللتليسزةللت  سي نتللت س مأللهسزةللت  س  لل  سيلأفللري س  لل فيرس لل عسسأ لل ت سيعللليس ةللتمسمالل سملليس للي س لل فيرس

س1يلأمتنس يارةلسياكتم لس تهائلسييأتخسييي مساي تثدت سلس ادتسميس ي سصفاضسم يلدسياضري ب.س
"س ل يسييلأهجيسكدللتس  أتلهسكل ا س  اسللسيالل ز يلسRonald Reagan"مرةكل س  نتالليس ةسلتنس عليس  ل سيالر ا سيلأسسسس

"سيس  غللمس الل  سيا يةلليسملليسي  يلسياللتيس للي لسقللديس لل هسMargaret Thatcherياقة تنالللس ت لللرسمت غرةللتس"
ياأظرةلسقلىسينسةنلمت  تسةركز نسع ىسفكلر سة ت لالسةلس  ل سياتأكاليسع لىسة اللسيال يفزسي نتتااللس صفلاضسيي ليلدس

سلللهسيافكلللرسسالللتلياضلللرة اليس ستاتلللتليسيا دللللسع لللىستحفالللزسيا لللر"سياك للل سع لللىس سلللتخسيا  لللبسياك للل سةيسعكللل سملللتس
ييي  للسياأهم  ةللسعليسسسلأنيا يسنت ىسست تهييفسياتأثيرسع ىسيا  بسياك  يسكدتسةرىسةنلمت س  يسيل تهسياكاأزيسس س

س كزدسسلكلسة ت  سع ىس   سياأهم  س  أثير تس ة  تساتنبسيلعتلمت سياهماهم س اتنبسيا ر"(.
يعتلملت يس ل س  ل سياسات للسياسات لسياأهميةلسييأت ل لساسسأنةصحتبهتسةر نسسنإف ميس ي سم ت ئس  هسياأظرةلسسسسسس

ياللتيس ت لللعس ات لللسياأهمللل  سيار الملللس  نسسلللتع سياسات للتدسياأهميةللللسيلأ للرىس تصللللسةمللتس سللل همسملليس لللي س  فير لللتس
يل تدللتنسسأ لل ت سفت للي سمأنفضلللس للاحفز نساتنللبسيا للر"سرسيلعتلمللت سةيسي نتللت س سستاتللتليسةأتهملللسيثللرسياسات لللس

ك  س اا سيا  لبسياك ل يس ستاتلتليسةهمتلملرس   سياسات للسياأهميةللس سل همسياأهميةلسقلىسيلعتلمت سميس ي سيا ر"سيا
سس2ع ىسة الس  فيرسيل تدتنسيي   خس سأ  ت سفت ي سسسا ل.سس

                                                           
1
 .46مكرهسيسصسمراعس   سع تسسكتفمسياييعد سيس - 

2
 .41نف سييراعسياستس سيسصس - 
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سسسسسسسسسسس

 مفاهيم عامة حول السياسة النقديةالمبحث الثاني : 
س

يل لتنييمسيلأمثللسا دل ي  س لي س س ىس ت  سياك متدسرسيا ت سقلىس فلعسمسلت ةتدسياأدل سيلعتلملت يسمليسسسسسس
ةلتمسس ي ل تهتسياتلأثيرسسمليسة هلتيس ال أهميةللس يالتيس  ليسياسات للسيا ات تدسيعتلملت ةلسعيسلرة سسيلعتلمت ةلسييتت ل

كدللتسينسييسلت سيلعتلمللت يسعلليسة لرفسي للريفسعدللتسسسع لىسيلأنللل لسيلعتلمللت ةلس تحهمال سيلأ للييفسييللري سيا صل  سقااهللت
سستاسات لسياأهميةلس؟س ستسلسياسات لسياأهميةلسرس لمحاحهتسفدتس  سييهملم   تيلدس  سمس رس عيسةلهيسي

 

 المطلب الأول : مفهوم السياسة النقدية وأهدافها
 

عت ت  للتسي لليسة للمسمك نتتهللتسياللتيسإلسيمكلليسياللية سعلليس ات لللسيعتلمللت ةلس  نسياللية سعلليسياسات لللسياأهميةلللسسسسسسس
  للي س لل يسيي  للبس للاتمستحيةلليسييفللت امسيا تملللسييت  هملللسستاسات لللس سلل ىسملليس يمللتسقلىستحهمالل سة للييفهتسيا تمللليس

ياأهميةلللس ي للمسة  يتهللتسل للادتسمأهللتسيلأ االللس يا  للا لس ياأهت الللساتحهمالل سيلأ للييفسييرالل  سسلللكلسعللتميس تصلللسمأهللتس
تلمللت ييستحهمالل ستحهمال سيل للتهمري سرسييسللت ىسيا للتمساع لل ت يسيا دتالللسياكتم للليستحهمالل سم لليلدسعتاالللسملليسياأدلل سيلع

سيات يزنسمازينسيييف عتد.
س

 أولا: مفهوم السياسة النقدية

مليسمي  للسس ا سيخت ل   ي دسيات رةفتدسياتيس ت  سميس يمتسيلعتلمت ة نسق اسمفه مسياسات لسياأهميةلسسسسسس
 سمأهت.سييت  ت  مسيلأ ييفسةل كسرسة مسيا أتصرسييك نلسمتس س سةمتقلىسة رىيسغيرس

مجد علسياتييسيرسييتن  سمليسع للسياسل  تدسياأهميةللسسةمتس ع ى ("سle Georgo Parienteعرفهتسس  ا سسسسسس
س1السقدتنسي تهمري سة  ت سيالمرف".ةعلميسق ييفيسةثرسع یسيلعتلمت س ميس

تس للتدلسع لىسجمالعسياهملري يدس ي الريليدسياأهميةللسسلملرفسياأظلرسعدلتسقميسسسأميمكيس  رة سياسات لسياأهميةلسكدتسسسسسس
ياللللتيستهلللليفسقلىسياتللللأثيرسرسياأظللللتمس غلللليرسياأهميةللللل كتنللللتسة للللييفهتسنهميةلللللسة سغلللليرسنهميةللللليس كلللل ا سجماللللعسي اللللريليد

س2ياأهميي.

                                                           
1
 .58يسصسمراعس   سمكرها  سم  ىسبخت ييسس- 

2
س.351يصسمراعس   سمكرهع يسييأ مسياسايسع  سيس - 
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ة س  سياتي لسيي تدرسيي تديسميسلرفسياس  لسياأهميةلسبهيفسياتأثيرسع ىسياف تاالتدسيلعتلملت ةليسعليسلرةل س ساليرس
يس ستاتلتليسفهل س  لقسعتسللسع لىسياأللتفيسيل تدلتنيسا  أل كسيات ت ةللعر"سياأهم  س   االهسيل تدلتنس ي لتنييمس  لت لسيارس

ي الللريليدسيايزمللللسيالللتيستمكللليسياسللل  تدسياأهميةللللسمللليسقللل اسعلللر"سياأهمللل  سة سيات  لللعسياأهملللييسااتدتدلللىسعللليس  للل س
سسس1.  تالسييت تم رسيلعتلمت ةر

كدللتسةأظللرسقااهللتسع للىسةمللتس  للبسق ي  سيات  للعس يلنكدللتشسرس  للمسياأهملليساسللر"سيالملل  سع للىسة للييفسم األللسسسسسس
نل عسكلتنسمليسمظلت رسياسات للسياأهميةللسملتسسةي به يسيي  س لم عسجماعسي اريليدس ياتأظادتدسياأهميةلس ييلملرفالسمليس

س يمتسميدس أثيرسرستحيةيس  مسياأهميسييت فرسستاأس لسايعتلمت .
فا رفهللتسع للىس"سةمللتسة للييفسيا ألل سييركللزيسرسات  لللس لل  تهسملليس للي سياللتحكمسرسس(سلل  س للتمس ة سلل ن ةمللتسسسسسس

ياأهمللل  س ة للل ت سيافت لللي س دلللر فيسيل تدلللتنيسمللليس لللي سيلأ  يدسيار اسللللسا سات للللسياأهميةللللس يالللتيس تدثللللسرسعد الللتدس
س   رسينجلمم.سسياس قسييفت  لس مت   تدسيل تاتل سياهمتن ني

ة سةمتسكلسمتس هم مسسهسياك ملسميسعدلسةلكثرسسلمل   سف تاللسرس  لمس ركالبسيي ال  يدسياسلت  لسيالتيسيحلتف سبهلتسسسسس
2 أييدس ک مال.سسياهم تعسييلمررس  يلسةكتنتسعد لسة س  ي عسة 

 

 ي للسيلعتلملت ستسمجدللسي الريليدس ياهملري يدسيالتيس سلتهيفسياتلأثيرسرسكداللسياأهمل  س ة ل ت سيافت لي سسأم   رفسسسسس
سسالسياتأثيرسع ىسييست ىسيا تمساع  ت س ياي لسيا لبسيات يزنييسست قتفلسقلىسةملتس  لرفسع لىسةملتس ات للسياك مللس

س ييلمرفسييركزيسستاأس لسنج  سياأهم  .
 س تدللتنسال يسفهلل س  لا لسيا ألل سييركللزيسرسي  ي  سياأهميةلليسةيسقاللريليدسصفلاضس زةللت سمهملليي سعلر"سياأهملل  س يلسسسس

اتحهمالل سيل للتهمري سياأهمللييس ستاتللتليسفتاسات لللسياأهميةلللسمللتس لل سقلسي لليسة  يدسياسات لللسيلعتلمللت ةلسيارعتسلللسع اهدللتس
سسس3.ييت  هملسستسايرسدك نسياأهميسرس  السم األسلأالستحهما سيلأ ييفسييس ر 

كفتل سياسات لسياأهميةلستحي سميس ي سعي  سياهمل ينرس يالأظمس ي الريليدسيينت فللسيي دل  سبهلتسسسسأن ةرىسينجقيلسسسسس
ا سلل  تدسياأهميةلللسرسق ي  سعللر"سياأهملليسستالللكلسيالل يسةضللديستحهمالل سياتلل يزنسياأهمللييسييأللل  يس ةسللت مسرس   ئلللس

س4يلعتلمت ةل.ساتحهما سي تهمري سعادلسياأهم  س ياتأدالسسهم تعسينجتصيس سي تسيمتمي ريدسيا

  ستاتتليسفإنسميىسكفتل سياسات لسياأهميةلس همتسسميس ي سعي  س  هسيلأ ير سع ىس:س

س؛مهمي تهتسع ىس ليس    ئلسيكقس  مسميسمي ريدسياهم تعسينجتصس-

                                                           
1
 .53يصسس2003ع يسيعايسعيييسييي لسقلىسياسات تدسيلعتلمت ةلسياك الس  ي لستح ا الس هماادالسيس ة ينسيي   عتدسيلجتم اليسيلجزي ري - 

2
 .17يسصس2014يسعت سياكتتخسياية سا ألرس سيات زةعسيسيلأ  نسيسسياأظتمسياأهمييسرسي  يمس  ي لسمهمت نل تزمسمحد  سعا سيا ي يسيس - 
 .114صسي2003سيلجزي ريسيعسأ األسةعيزس يات سسا ألرستلبهس ي سييا   لسيلأ لىس ييلمرريسياأهمييسعتلمت يلسأ نيح سد  مح -3

4
 .18ييراعسياستس سيسصنف س - 
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سس؛مهمي تهتسع ىسي تثدت س س  فا س  هسييي ريدسوتسيحهم سياتأدالسيلعتلمت ةلسييأل   س-
سياهمادلسياهماهمالسا أهم  .سمهمي تهتسع ىسقدتنسي تهمري س-
س

 1ثانيا : إستراتيجية السياسة النقدية الحديثة 

اهميس    دسياسات لتدسياأهميةللسيالتيسعرفتهلتسيا أل كسييركزةللسرسيا لت سعلقس هم للسزمأاللسااسلتسستا سلا لساتلمللسيلتسسسسس
ع اهلتسستلأ لييفسيلأ االلس  سع اهسياا ميسفهمليسست لتسياسات لتدسياأهميةللسياال مس ر كلزسع لىسجم للسمليسيلأ لييفسة  ل س

فهملليسسيس  لل  دسوللر  سيا عللتس لل سيلأ للرىس يا  للا لسك  للا لسا  صلل  سقلىسيلأ للييفسياأهت الللسملليس للي سعللي سة  يد
ة اللسستاسللسكتنسلأزملسمأتلم سياستاأتدسياتيسدهيتهتسياي  سيالملأتعالسييت  همللسستل  فلتعسيلجلتمعسي ليلدسياتضلنمس

ةةلليسعدلليدس لل هسياللي  سع للىسياتللأثيرسرسنملل سيي للر "سياأهمللييسسياسات لللسياأهميةللليرسفهلل  سة للتاابسايةلليسرسق ي  س
لأالسياتأثيرسرسييست ىسيا تمساع  ت س ك يسياأت جيس ا سبسي تنييمسمتسة رفسستعتماعسياأهميةلسكأ لييفس  لا لس

ةأ  لل سملليس للي س الل سكللتنسياتللأثيرسسيا تللأثيرسع للىسياألللتفيسيلعتلمللت يسسلليلسعدللتسكللتنسم دلل  سسللهسرسمالل سيا عللت
ياتساليرسرسم لي سيافت لي س لسيمكليسياتلأثيرسع لىسم لي سياأدل سياأهملييس م لي سيافت لي سرسنفل سيا علتسال ا سفللتا أ كس

سياتأثيرسع ىسم ي سيافت ي .سييركزةلس ير سسرسياتأثيرسع ىسمست ىسيي ر "سياأهمييسة 
 للي سيافت للي سمللتس لل سقلىس لل رسا أهملليس الل سمللتسة للبسةنس فضللالسي للي تسة سلل سيلأ للرس اسلل بس يقللعس الل سةنسمسسسس

مللتس لل ىسيا ألل سسي ستاتللتليسقمسيةتحللي سم للي سيافت للي سرس لل قسياأهملليسسأللتلسع للىس همتسلللسل للبسياأهملليسمللعسعللر"سياأهمللي
ييركزيساتث اتسم ي سيافت ي سملثيسفاهمل مسستساليرسيا لر"سياأهملييسيهمتس للسمأحل سيا  لبسستاللكلسيال يسةفلر"سم لي س

يا أللل سييركلللزيس ث الللتسيا لللر"سياأهملللييسفد لللي سةتحلللي سسألللتلسع لللىس ركللللسمأحللل سسة ي مسملللتسقسةملللتيافت لللي سيي  للل خيس
2.يا  ب

 

 صت للل سيا أللل كسييركزةللللسرس أثيري لللتسقلللديس ات لللتهتسياأهميةللللس للل  سياتلللأثيرسع لللىسيا لللر"سياأهملللييسة سياتلللأثيرسع لللىسسسسس
يا لر"سياأهملييسفإنلهس ليرفعس  لمسس لتسقلىس اهلتنسا د للس ي لي سغليرسينلهسرس لت س فلعتس ملسي  مسيل تدتنسييلملرر
ينس  يسيل  فتعسيمكيسةنسلسةكل نسسلأف سياأسل لسال ا س ت لهسيا يةليسمليسيا أل كسييركزةللساتلأثيرسسيل تدتنسييلمررسغير

سع ىس  مسيل تدتنسميس ي سياتأثيرسع ىسعي  سيا أ كسرسمأعسيل تدتن.

ا سات تدسياأهميةلس   سع ىسياتأثيرسع ىسييست ىسياسلأ يسي   ي ا السيايةثلسةتضعسسأنس ميس ي سمتس   سسسسسس
اأد سياكت لسياأهميةليس ةتسيرس  يسييست ىس نس لس  يسياتسليرس فل سملتس ل سمسل رسمليسيلأ لييفيسال يسفالتمسياتلأثيرسع لىس

سغلليرسةنس لل هسي اللريليدس للرعتنسمللتسلعللتسينتهمللت يديس سياتللأثيرسع للىسيعللتماعسياأهميةلللياألللتفيسيلعتلمللت يسملليس للي
                                                           

1
 .60صمراعس   سمكرهيسيسا  سم  ىسبخت يس - 

2
 .13يصسس2005يسياك ةتسيسس16يسيي هيسيا راسا تن اايسيا ي س عمسس هماامسة  يدسياسات لسياأهميةلسغيرسيي تدر سرسياي  سيا رسالسسعدت سم  ىسي - 
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دللليةي سمللليسللللرفسم ت قلللاهتس تصللللسةملللتسةفهمللليدسيالللتحكمسرسة للل ت سيافت لللي س كللل ا س فضلللتسمللليسياهملللي  سع لللىس
دسييلملت  لسملتستمث للتسياسلا ر سع لىسعلر"سياأهملل  سال ا سعدليسةنلمللت س ل هسيا رةل سقلىس ز ةللي تسءد للسمليسي اللريلي

سسس.أهم  سسأتليسع ىسي تاتلتدسيا أ كق اسكدالسيا سس فعسيم يمشسييسد فيسبهتساتهم  تدسم يلدسيافت ي ة ت تسرس
 :سس1 ميسة مسييكدريدسياتيستحي سي تهسياسات لسياأهميةلسا  ص  سقلىسة ييفهت

سس؛عر"سياأهم  س-1
سسس؛يل تدتنسييلمررس-2
سسس.ة  ت سيافت ي س-3

يافت للي سسقنسي للتهسياسلل  لسياأهميةلللس لل سزةللت  سيي للر "سياأهمللييس  فللعس  للمسيل تدللتنسييلمللررس صفللاضسة لل ت سسسسسس
ةللي سع للىسةنسياسات لللسياأهميةلللسييت  لللس لل س ات لللس   لل اليسةمللتسقمس  اهللتسياسلل  لسياأهميةلللس لل سسصفللاضسيي للر "س
ياأهمييس صفلاضس  لمسيل تدلتنسييلملررس  فلعسة ل ت سيافت لي يسفهل يسة لقسعليسي لتهسياسل  لسياأهميةللسات  ال س ات للس

س.يايةثلسياسات لسياأهميةلمك نتدسق  ي ا السيالكلسياتتليس تضعسة مسسميس ي  سسينهميةلسينكدتدال
س

س:سة قعسق  ي السياسات لسياأهميةلسيايةثلس(15 سيالكلس عم

 

 

 

 

 

س

س

س

س

س

س.61ييلمي س:سا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصسسسس

                                                           
1
 .288صسسيمراعس   سمكرهسسييسري امس  ادتنسع  سينزي س  يسيايةيسيا اسى - 

 أدوات السياسة النقدية:
سي ا ت ةليل تاتلتدسسس-
سسم ات لسينجلمسس-
 عد اتدسياس قسييفت  لس-

 : طةيالوس الأهداف

 M1)سمست ةتدسيا ر"سياأهميي

،M2 )سيافت ي سة  ت سة س

س سعلمير سيلأالس سل ة لسيلأال(.

(: الأوليةالتشغيلية ) الأهداف  

 يل تاتلتدسياك ال
سيلأ صي   رسيافت ي سع ىس س

ينجزينل(سةم نييركزةلس س  

 أهداف السياسة النقدية النهاةية:

تحهما سيل تهمري سياأهمييس سياتد ة  يس
متدثيسفیسي تهمري سييست یسيا تمس

يلعتلمت ةلسساع  ت سوتسيحهم سيلأ ييف
سليا تم
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1الأهداف الأولية و الوسيطة  -1
 

ةسلللت رسصلللأتعسياسات لللتدسياأهميةللللسءد للللسمللليسيلأ لللييفسيلأ االلللس يا  لللا لسمللليسةاللللستحهماللل سيلأ لللييفسياأهت اللللسسسسسس
سسس.يالتم لساتحهما سة ييفسياسات لسيلعتلمت ةلييس ر سقديسينج لس

 الأهداف الأولية : -1-1

سلللكلسعللتمسيلأ للييفسيلأ االللسياتتاالللسا تللأثيرسع للىسيلأ للييفسسياسات لللسنهميةلللسملليس للي سيا ألل كسييركزةللل سللتنيمسسسسس
سيا  ا ل:

 مجمعات الاحتياطات النقدية:  -أ

ملليسكلللسمللتس لل سمتلليي  سملليسنهملل  سالليىسيلأفللري سست قللتفلسس يس"ة سياأهملليسميسيلأثللرسياهملل تلللكلسياهمتعللي سياأهميةلللس"سسسسس
قلىسكلللسيل تاتلللتدسييلمللرفاليس  لللدلسياأهملل  سييتيي الللسيلأ  يقسياأهميةلللس ياأهملل  سييسللتعي س نهملل  سيا  ي للعيسرس للرس
لس للللدلسيل تاتللللتدسييلملللرفالس  ي لللعسيا أللل كساللليىسيا أللل سييركلللزيس يل تاتللللتدسي ا ت ةللللس يل تاتللللتدسي قلللتفا

س ياأهم  سياتقر سرس زي يسيا أ ك.س

 ظروف سوق النقد -ب

 ت  للللىسفللللر فس لللل قسنهملللليسرسصلللل  سلسة س لللله السيالملللل  سع للللىسيل تدللللتنيس كلللل يسم لللليلدسيافت للللي سياسللللت ي سسسسس
ست قتفلسقلىسستع سيالر فيسياتيسيمكيسةنس فر"سا حلم  سع ىسعر "س ةهملميسو ي سيافت ي سع ىسيلأ صلي سيا أكاللسس

   سما سيي ي سييفر "سع ىسياهمر "سسرسيا أ كسيي سة مسة سة مر.س

ضمس  يسيميفسكلسميسيل تاتلتدسيار يس م ي سيلأ صي سييلمرفالس ة  ت سيافت ي سيلأ لرىسرس ل قسياأهمليس ةسسسس
ل للادتسمأهللتسم لليلدسيافت للي سع للىسةم نسينجزينلللس يلأ  يقسيات ت ةلللس  لل رسيافت للي سيالل يس فرقللهسيا ألل كسع للىسةفضلللس

سيا ديلس   رسيافت ي سمتسسرسيا أ ك.
س
س:سسس2الأهداف الوسيطة -1-2
 للل س  للل سيلأ لللييفسيالللتيسيمكللليسا  أللل سييركلللزيسياتلللأثيرسع اهلللتسمللليس لللي سة  ي لللهسسللللكلس لللرةعيس مللليسة لللمس للل هسسسسس

س   رسيافت ي س ة  ت سصرف.س(M2)  س(M1)يلأ ييفسيعتماعسياأهميةلس
 

                                                           
1
 .124يسصس2005صتلحسمفتتفيسيسياأهم  س سياسات لسياأهميةلسييفه مس سيلأ ييفس سيلأ  يدسيس ي سياف رسا ألرس سيات زةعسيسملمرسيس - 

2
 .63ا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصس - 



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية الدول في النقدية للسياسات النظري الإطار       :الثاني الفصل  

 

68 

 

 الشروط التي يجب توفرها في الأهداف الوسيطة: -أ

سلسيسميس  فرسعي س لمت عسرسيلأ ييفسيا  ا لس  سيمكيسيلعتدت سع اهتس  تدثلس  هسينجلمت عسرسمتسة  :س
:سلسيمكيسيلعتدت سع ىس يفس  ااس ي تنييمهس  نس ا  سياهملي  سياكتم للسع لىسعات لهسسيعللسسالقابلية للقياس –

فسييت  للتدسمأللهيسفدللثيسقمسمللتسبسيل تاللت س رسيا عللتسييأت للبس لل سيمكلليس هماللامسملليىسياهمللي  سع للىستحهمالل سيلأ لليي
سللرسياهمتعللي سياأهميةلللس ياأللت جسيالل لبسكهلليفس  للااسفت تللقسياهمتعللي سياأهميةلللسةكثللرسقدللت  س ة قللعسعلليسي للتهس ات لللس

 ياأهميةلسياتيسةركزسع اهتسيا أ سييركزيس.

 ي لتنييمهس  نس:سلسيمكليسيلعتدلت سع لىس ليفس  لااسالقدرة علع  العتح م والسعيطرة فع  الهعدف الوسعي  -
 ا  سياهمي  سياكتم لسع یسياتحکمس ياسا ر سرسيميفسيا  ااس تصلسميسيالسياهماتمسستسليريدس لملحاحالسرس لت س

  أل سييركلزيسي لتنييمسم لي سيافت لي سة سياهمتعلي سياأهميةللسساسكليمتسقمس   بسيلأمرسما سا   اسيلأ ييفسياأهت اليس يم
ياللتحكمسرسم للي سيافت للي سسلللكلسيكللقسغلليرسينللهسةلملل يمسة اتنللتسةسللت اعسيا ألل سييركللزيس الل سكأ للييفس  للا ليس

سسلم  سلستحيةيسم يلدسيافت ي سياهماهمالس تصلسةمتسمت  هملسست ع تدسم يلدسياتضنم.

:سلسيمكيسيلعتدت سع ىس ليفس  لااس ي لتنييمهس  نسياهملي  سع لىسسإمكانية التنبؤ بالأثر على الهدف النهاةي –
ع للىسياتللأثيرسرسيملليفسياأهللت  س لل سةللك يس   هسكهلليفس  للااسسلللكلسف للت سملل يسفللإنسسقث للتدسةثللرهس سياتأ للكسسهمي  لله

 لت خسيا د الللسل لتنييمسيلأ للييفسيا  لا لسغتا للتسملتس  تدلليسع لىسياتللأثيرسع لىسيا للر"سياأهملييس  نسم للي سيافت للي س
سسس.نظريس مكتنالسياتأ كسبهتسسلكلسااي

س

 ميسة مس  هسيلأ ييفسن كرس:سس: 1أنواع الأهداف الوسيطة -ب
س  رسيافت ي :س-

ع للرفس لل رسيافت للي سمألل سياهملليمسع للىسينللهسمالل سياسلل رسيالل يسةتحلملللسع اللهسييهمللر"سنتا لللسقعريقللهساعملل ي يس علليسسسسس
علللرفس    لللتسة اللللسيكلللقسرسيا لملللرسيالللية س ةصللل حتسيا أللل كسييركزةللللس سلللتنيمس للل يسياسللل رسكهللليفس  لللااسا  للل اس

نس للل يسيملليفسمللليسييأت للبسةنسة هملللىسقلللديس للي  سم األللليس تصلللسينلللهسملليسة لللمسمحلللي يدسيلأ للييفسياأهت اللللسغلليرسة
 ا س  تقسة ل ت سيافت لي سةكثلرسييتسليريدسيلعتلملت ةلسمريع لليس ةلتمسمريع للستحركتتهلتسسيل تثدت سايىسيلأفري س يالركتد

ي سة مالتيساالأ ك س ل يسياتلأثيرس ما سلأمتسس كثرسسلكلسم تدلرسع لىس الت سيلأفلرسسة ماتس ة  يسعأهتسرس  ت لسي عيم
ع یسعري يدسيلأفري سميس ا سيل تهيكسة سيل  ت سة سدريلسياسأييديسة ستح ةلسيلأم ي سقلىس سلتخس ل فيريسكدلتس
 كثرسة  ت سيافت ي سع ىس ت ل سياهملري يدسيلعتلملت ةلسيالتيسغتا لتسملتس تنل  تسييأللادسيلعتلملت ةلسل لادتسمليس ال س

                                                           

.س64ا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصس - 1
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ي مسة سيل تات سسرسيات اهس  سيات  عسرسيل تثدت سة س  االهسيافل ي ضس ل سيات فال سرسي تات سملمي سياتد ةلسيي
سسيا أ ك.

س

س  رسيالمرف:سس-
قنس  رسيالمرفس  س  رسعد لسياي السمهمتسلس  رسعد لس  السة رىيس س  ت  سة رىس  سثمليسيا  لي سمليسيا د للسسسسس

سيل السوتسةهمتس هتسستا د لسيلأاأ ال.

ي  فللتعسعد لللسس لليسمللتس للاكثرسم تدللر سع للىسيلأفللري س ييألللاديسفتسلليرس لل رسصللرفسيا د لللس للاكثرسع للىس للل  كسنسقسسسس
ييسته كرس تصلسةنس  يسياتسيرس اأ ك سع ىسة  ت سياس عسييست    يسسفإ فلت"س ل رسصلرفسيا د للسملتس ل سقلىس

ا  للبسع اهللتس ةت للهس لل سياسلل عسييأت لللسي فللت"سرسياهمللي  سيالللري الس ستاتللتليس للير فعس لل رسياسلل عسييسللت    سااهملللسي
مح التيسةمللتسقميسي  فللعس لل رسيالملرفسفتاسلل عسييلمللي  س للير فعس ل ر تسااهملللسيا  للبسع اهللتيساكليس لل يسيل  فللتعسرس لل رس
صلللرفسيا د للللس لللاك نسرسصلللتلحسييسلللته كرسنتا للللسي فلللت"سة للل ت سياسللل عسييسلللت    سغللليرسةنس للل يسمللليسدلللتنهسةنس

س1اس عسييأت لسمح ات.ةست مسرسي فت"سيا  بسع ىسي
س

سيا ر"سياأهمييس:
ةسللللتنيمسيا للللر"سياأهمللللييسرسيا يةلللليسملللليس   سيا للللت سقللللديسيلأ للللييفسيا  للللا لسغلللليرسةنس لللل يسةت  للللبس الللل  سسسسس

ف د اللللسق لملللت هسيااللل مسست لللتسةكثلللرسصللل  سلسعدلللتسع للللس تصللللسنتا للللسسيقمكتنالللتدساتحيةللليهس ق لملللتلهسسللللكلس عاللل 
يا لللر"سياأهملللييسياللل يسيمكللليسسنللل عستمتس ةن يعهلللتيس للل يسست قلللتفلسقلىاتحركلللتدس ؤ سسيلأمللل ي سياي االلللسسكتفللللسةدلللك

يا للر"سة س(س2Mيا للر"سياأهمللييسسللتي أیسيا ي للعس سةم(سM1ي للتنييمهس لللس لل سيا للر"سياأهمللييسسللتيفه مسياضللا س 
س(س؟.3Mياأهمييس 

 
 الأهداف النهاةية للسياسة النقدية:   -3
 

ة لييفس غتةلتدسمت اللسقلديسي  ل ي ا السيايةثللسا سات للساتحهمال سفهملاسيلأ ييفس تسهملسيا كرس  ا لسس  تقسسسسس
س2سياأهميةليس ياتيسغتا تسمتس أحلمرسرسة س لسة ييفس  اسالّس ة   سع اهتسة ييفسييرسعسياسحريساأاك  سكتاي  :

س

                                                           
 .16يس ي س ي لسا ألرس سيات زةعسيسيلأ  نسيصسسيعتلمت ةتدسياأهم  س سيا أ كسيافا سس  راسيسغتابسع "سيارفتع سيسع ي -1
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س:سة قعسييرسعسياسحريساكتاي  س(16 سيالكلس عم
س
س
س
س
س
س
س
س
س
س

هسرس ييكت لايالس   تالساأالسيس 2014-1990ييلمي س:س تا سسمالسيس   سياسات لسياأهميةلسرسم تلجلسي تي سمازينسيييف عتدس  ي لس تالسيلجزي رس
س.48يسصس2015/2016محديس اضريسسكر سيساتم لسيساتسايرمسيع   ةلس  عتلمتمسيا   يك السيسةل  عتلمتمسي لا  ي

س
س:تحهما سيل تهمري سرسييست ىسيا تمساع  ت سس-ة

ياأهميةلللسرسسنسيل للتهمري سرسييسلت ىسيا للتمساع ل ت سة لمسة للييفسياسات للتةتفل سجمالعسيلعتلمللت ةرسع لىسةنسقلدسسسس
يمكليستحهماهملهسعد التسة سس تصللسينلهسلسيالملفريسلت يسةم لي سياتضلنمسسينسي لتهمري سيلأ ل ت   سلسة لب يعلمرنتسياتلي

قللدتنس الل  سم لليلدس ضللنمسمهم  الللسكللأنسس لل سيس الل سةنسيملليف1يلأ اللتنسعلليسلسةكلل نسمرغلل خسفاللهسرسس للض
يس ينسلس أللتهجسياي الللس ات لللستم ةلللسيا  للزسعلليسلرةلل سزةللت  سيي للر "سياأهملليييسمللتسيحهملل س%4قلىسس%1 ضلللسسللرس

سن عتسميسيل تهمري سا  د لسيل الس عي تهتسيالري ال.
 

 ةتف سكلسميسياكاأزةيس سياأهميةرسع ىسةنسياتضنمس يلنكدتشسيا يسةت ر"سالهسيلعتلملت سملتس ل سقلىسين كلتسسسسسس
ستسمسيلعتلمت سستل تهمري سياأسبي. اايق ريستدسرسيي ر "سياأهميييسفإميسمتسبسيايسميس  هسيلق ريستدس

س

س

                                                           
 .س47محد  سة ن س سة ر نسيسم ت ئسيلعتلمت سياك  يسيايي سيلجتم اليسي  كأي ةليسملمرسيسسي نس ألسنلريصس-1

 معدل النمو

 

 معدل التضخم 
 

 معدل البطالة

ميزان 
 المدفوعات
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 :   يا دتالسياكتم لس-خس

يا لللت سقلىس فلللعسمسلللت ىسياتللللسالس  هم اللللسم للليلدسيا  تاللللس اللل س سلللتنيمس سللل ىسكللللسياسات لللتدسيلعتلملللت ةلسرس
عليسلرةل س فلعسمسلت ىسيا لر"س مال سمليس لي س هم ةللسيا  لبسياف لت سس1يياسات لسياأهميةلسة اتنتسايعمس  يسييأحى

يلأملرسيال يسةأ لرسعألهسزةلت  سرس  لمسيل لتثدت س م لهسسيياأهمييسستاللكلسيال يسةسلدعسستنفلاضسم ليلدسيافت لي 
ستا لتس ستاتلتليسةرفلعسمليس  لمسيالي لسغليرسةنس ل يسيلأملرسالا سبهل هسيا سلتللسفسيمسياتلسالسملتسةليعمسيل لتهيك  
سيا د السيا يةيسميسيا  ي  .س  هس تن لمتس
س
ستحهما سم يلدسنم سمر ف ل:س- 

س

غلليرسةنس لل يسيلأمللرسمألل فيسستلل فرسعللي سسع اهللتيسيمكلليسا سات لللسياأهميةلللستحهمالل سم لليلدسنملل سمر ف لللس يافللتت
لس لللادتسمأهللتس لل فرسييلل ي  سيا  ا الللس يا دتالللسميدسياكفللتل سيا تااللللسس ا   للتع يملللسة للرىسغلليرسنهميةلللسملليسيا ياللبس

 يا ائلسياسات الس يلاتدتعاللسييأت ل لس   للسيعتلملت ةلسدلتم لس سل ىس ل س ل يسيمليفس مليسييهلمس  ليسبهل يسيالملي س
مسمفه فسةلس ا سةألمر لعتلمتياتأدالسيعيس يس عتلمتياأد سمسييخت  سمفه  ياتأداللللس اللل سةنسنفلللرقسسلللرسياأدللل س

سسس.زميلايقسل سعلاهماهمي م سلاهميي لسلايرس  ستلازة سييللىسم  يسيتللعتلمي سلاأدي

سيا أاتياتسايرسرسيةلسفت بس لعتلمتياتأدالسيمتسة س يلعتلمتن ا ساالدلسجماعسمغيرس اثهمترس يلاتدتع س ي
س  س:سس  اسالثيثلسة ييفسسي ميس س سيعتدعس تة

سسسسس؛صفاضسم يلدسيافهمرس-1
 سس؛رفعسميس فت السيعتدعسياس-2

 ياهمي  سع ىسياأد .س  زةزس-3

 

ستحهما س  يزنسمازينسيييف عتدس- س

ةتفلل سيلعتلملللت ةرسع لللىسينلللهسملليسياضلللر  يسةنس سلللت اعسينج للللسيلعتلمللت ةلسياللللتم لسةنستحهمللل سياتللل يزنريسياتللل يزنسسسسسس
يايي   س سيا يسةهليفسقلىس فلعسمسلت ةتدسياتللسالسملعسيلتفظللسع لىسي لتهمري يسمسلت ةتدسيلأ ل ت س غتا لتسملتس  الهس

                                                           
1
 - MARIUS W. HOLTROP, MONETARY POLICY IN AN OPEN ECONOMY: ITS OBJECTIVES INSTRUMENTS, 

LIMITATIONS AND DILEMMAS, Copyright by International Finance Section Princeton University New 

Jersey,1969,p13. 
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س  الللهسياسات للللسياأهميةللللسمللليس لللي سة  يتهلللتسقلىسياسات لللسييتااللللسمللليس لللي سة  يتهلللتسقلىستحهماللل س للل يسيمللليفيسرس لللر
سسس.تحهما سيات يزنسينجت ا س يا يسةت   سست يزنسمازينسيييف عتد

 

 سياتيستمتليسةثت  لتسيلىس ت ل سسدست قتفلسقلىسيا دلسع ىسمكتفحلسياتهم  تدسياي  ةلسياتيس لهي تس ت  سيلعتلمت ةت
 سس1ا ينبسياألتفيسيلعتلمت ي.

 

 أدوات السياسة النقدية ومحددات فعاليتها  :المطلب الثاني

 

 ت  لل  س ت لل س  للت ة سياسات لللسياأهميةلللس لل  سعللي تهتسع للىسياتللأثيرس ق ي  سيي للر "سياأهمللييس ملليىسف تااتهللتسرسسسسسس
كافاللللسياتلللأثيرسةيسس  ا للللسيلأ  يدسيالللتيسةسلللتنيمهتسيا أللل سسيالللتحكمسسلللهيسغللليرسةنسياتسلللتؤ سرس للل هسيير  للللسةت  للل س

ت  للللس للل هسييهلللتميسفلللتا أ كسييركزةللللس سللل ىسا لللتحكمسسسكداللللسياأهمللل  سرسياتللليي  سمللليس لللي سياتلللأثيرسع لللىسييركلللزيسيد
ي تاتلاللتدسيا ألل كسيات ت ةلللسسلللكلس  اسلل يسلأنسيز ةللت سي تاتلللتدسيا ألل كس رفللعسملليسعللي يتهتسع للىسمللأعسياهمللر "يسرس

يلأ  يديسا تلأثيرسع لىسيي لر "سياأهملييسس رسةنسي فت"سي تاتلاتتهتسةهم لسميسعي تهتيس  ستنيمسيا أل كسنل عرسملي
س ت:س
سيلأ  يدسياكدالسس-
سيلأ  يدسياأ عالسس-
س

 الأدوات الكمية ) التقليدية (: -أولا 

  لليعىسكلل ا سسلللأ  يدسيارعتسلللسيافأالللسغللليرسيي تدللر ساتأثير للتسغللليرسيي تدللرسع للىسيل تاتللللتدسرسيا ألل كسيات ت ةللللسسسسسس
ياتللأثيرسع للىسكداللتدسياأهملليس   للمسيل تدللتنسسلللكلسعللتميس  تكلل نسملليسثلليفيسس  سللدىسستاكدالللسنسلل لسقلىسي للتهييفهت

سة  يدس  اسال:

 

   تللقسملليسةكثللرسة  يدسياسات لللسياأهميةلللس   اهمللتدس  تصلللسرسياللي  سياللتيستم لل س :2عمليععات السععوق المفتوحععةس–ةس
ة لل قسمتاالللسمت لل   س   تدلليس لل هسيلأ ي سع للىس  لل  سيا ألل سييركللزيسا سلل قسييتاالللسست  للتدسة سمللل ةتسلأم نللتدسينجزينلللس

                                                           
1
 .224يص2010  لسيلأ لىيسلريس  يسا أتنيس  ةعسل   سيسيلعتلمت سياك  يسييك سلسيايةثلسا كتتخيسيا  - 

2
 .361صسسمراعس   سمكرهيسع يسييأ مسياسايسع  سيسنزي س  يسيايةيسيا اسىسي - 
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سسلملفلسل ة للسيلأالليس ل يل ياسأييدسياك ماليسة سييضد نلسميسياك ملليس يلأ  يقسييتااللسسلملفلسعتملليسعلملير سة س
 فهملللتدسا حتاللللسيلعتلملللت ةلسيستمللللسملللعسيا أللل كس يلأفلللري س ياللللركتدم تدلللر سة سمللليس لللي س للل قس ةسسييلللت يس ماللل سستات 

ياسللت ي ساللتسةسللت مسرس فللضسة سزةللت  س  للمسياأهملل  سييتيي الللسرسيلعتلمللت سملليس للي سياتللأثيرسع للىس  للمسيل تدللتنس
 أل سييركللزيسياتللي لسا ت تملللسرسياسلل قسييتااللسفهملليسةكلل نسيا للرفسييهمتسلللسة لليسرس للت سعللر سيايس سييتلتفيسالليىسيا ألل ك

ةفري سيعتدعسة سدركلسة سسأ س ت يسس ا سةستهيفسيا أ سميس لي س ل يسياتلي لسياتلأثيرسرس  لمسيل تاتللتدس
 ييثت سياتتلي:سسيا أكالسميسيالسياتأثيرسع ىسعي تهمسرس همييمسياهمر "سايعتلمت س ةتضعس  يسيلأمرسةكثرسميس ي 

(س ةألت س سكلتنسيا لت عس500000يا أل سييركلزيسسللريلس  لمسم لرسمليسياسلأييدسياك ماللسسهمادللس سف س لت سعلتمفس
تهم مس ل هسياللركلسس قلعس ل يسيي  لسسرس سلتبهتساليىسيا أل سيات لت يسيلأملرسيال يسدركلسم األسميسياهم تعسينجتصيس 

سة  بسع اهس سيريدسرسمازينالسسأكهتسكتاتتليس:س
س

 البنك التجاري

سيي   ستدسسيي ا  يدس
س+(س ستخسيالركلسيا ت  لس500000 س+(سي تاتلتدسايىسيا أ سييركزيس500000 

(س ةألللت سيس  للليرفعسيا أللل سي تاتلت لللهساللليىسيا أللل س500000اللليىسيا أللل سسهمادللللس  للل  فعسعادللللسياسلللتستدسيلجت ةللللس
س.ييركزيسكدتس  سم قعسرسمازينالسيا أ سييركزي

س

 البنك المركزي

سيي   ستدسسيي ا  يدس
س+(س ستخسيا أ سيات ت يسس500000 س+( أييدس ك مالسس500000 

اليىسيا أل سس%سيسفتنسيازةت  سرسياستستدسيلجت ةلل20 همي سسلللل ستف ي"سةنسنس لسيل تاتل سي ازيم سا  أ سييركزيس
سيات ت يس زةت  سي تاتلات هسسأف سيي  سس  بسمتسة  :

س
سيازةت  سرسيل تاتلتدسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسنس لسيل تاتل سي ازيم 

س ةأت سس100000=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس%س 20سس xسسس  500000

  ةأت سيل تاتلتدسيافت ضلسس400000=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس100000س-500000
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س: ستاتتليسفإنسيازةت  سرسيل تاتل سيافت ضسعيس  ايسزةت  سمضتعفلسرسعر"سياأهم  س   سسکحيسةعلم 

س ةأت سس2500000=سسسس(سس0.2/س1 سسxسسس500000

فتع السعد اتدسياس قسييفت فيسميس ي سعد السغيرسم همي سكلريلس أييدسةنسةضلتع سياأهمل  ساتقزسستاتتليسة الس س
1سييتيي الس ي لسيلعتلمت .

 

 ستاتلتليس ةهم مسيا أل سييركلزيسسس العسياسلأييدسياك ماللسرس لت سة  سصفلاضسعلي  سيا أل كسع لىسملأعسيل تدلتنيسسسسسسس
ضسي تاتلتتهلللتسيلأملللرسياللل يس لللاك يسقلىسي فلللت"سياأهمللل  سييتيي اللللسرسيلعتلملللت سسكدالللتدسمضلللتعفلس ة تلللقس للل يسافلللص

 ضللندالسك للير س ي لللسسيات الهس ات لللسنهميةلللسمتلللي  سة سينكدتدللالس سللتنيمسرسيغ للبسيلأ ل ي سعألليس الل  سقللس في
سيلعتلمت .

س
س:ي يملس تصلسةنسف تااتهتسعيس ك نسمحي   سقم  ت  بسف تاالسعد اتدسياس قسييفت  لس  فرسيا يةيسميسيا 

سسس
س.سقميسل همتسرسيا عتسيا يس تدتعسفاهسيا أ كسيات ت ةلسست تاتلاتدسنهميةلسفت ضلسك ير .1

.سقميسکللتنسيملليفسيالل يسةسلل ىسقااللهسيا ألل سييركللزيس لل سمسللتعي سينجزةألللسع للىسساللعس دللريلسيلأ  يقسييتاالللسياك مالللس2
سفعسميس هم  تدسة  ت سيلأ  يقسييتاالسقمسمتسل همتسسلكلس ي ع.فه هسيا د السعيس ست مسرس س

.سقنس ي لسيي  عسا  أ سييركزيسرسعد اتدسياس قسييفت  لس اكثرسع لىس ركللسة ل ت سيلأ  يقسييتااللسملتس لاهي س3
س بحالسيا أ كسيات ت ةلسياتيستحتف سوهمت ةرسك ير سمأهت.

 

ستمت  سيا يةيسميسينجلمت عسييهدلسن كرسمأهت:سسعد اتدسياس قسييفت  لسغيرسةن

س؛   لسيي ت   سياتيسيمت كهتسيا أ سييركزيسفاهتس-

س؛مر نتهتسيا تاالسميس ا سي تدري  تس س  عاتهتس ك يسع  سياتي لس-

س ستعيسع ىستحيةيس  مسيايةيسيا تمسيا يسيحدلسفت ي س يا يسيحلتف سسلهسيلجدهل  س ي لتأت يسقلىس ل هسييألتفعسفهمليس-
سيلعتلمت ةرسقلىسيعت ت سةنس  هسيا د اتدس  س  ا لسقر  ةلس كتفالساتحهما س ات لسنهميةلسعت ال.سم بسس ض

س
                                                           

1
 .361نف سييراعسياستس سيسصس - 
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ميسة مسيلأ  يدسياتيسيح ز لتسيا أل سييركلزيسا تلأثيرسع لىس  لمس  رسقعت  سينجلممسة يس سعر إعادة الخصم : -ب
سل ا س فل سيلأ لييفسيير ل ملسا سات للسياأهميةللسيل تدتنسييلمررس ستاتتليسع ىس  مسيي ر "سياأهميييس ا سةهم مس

 ييستهيفل.

 ةهململليسسللهسمالل سيي للي س ياسلل ر(سيالل يسيخلمللمسسللهسيا ألل سييركللزيسيلأ  يقسيات ت ةلللسياللتيس هملليمسقااللهسملليسيا ألل كسسسسسس
سيا يسة ايسسهس لممسة  يقس   سةنس لمدتهتس  هسيا أ كسا دي هتسميسييستثدرةي.سيات ت ةلسة 

يا ألل كسييركزةلللسع للىسياللتحكمسرس  للمسيي للر "سياأهمللييسرسقلللت س للأثيرسسعلللسسللرس لل يسياسلل رس عللي    تحللي سيا يسسسسس
   يسياس رسع ىس ك فلسعد اتدسيل تدتنسياتيس هميمهتسيا أ كسيات ت ةلسا دي هت.

كدتسعيسةهملميسسهسست قتفلسقلىس  رسقعت  س لملمسيلأ  يقسيات ت ةللسيالتيس همليمهتسيا أل كس علت  س لملدهتسكل ا سسسسس
1سمهمتسلسكتفلسيلأم ي سياتيس هم قهتسمأه.سيا يسةتهمتقتهسيا أ سييرکزيسميسيا أ كسيات ت ةلس  رسيافت ي 

 

تسيا أللل كسييركزةللللسرسياهملللرنسياتت لللعسعللللرس   للليس للل هسيلأ ي سمللليسةعللليمسة  يدسياسات للللسياأهميةللللس اللل سلجلللأدسقااهلللسسسس
 ة ي لللسياهمللرنسيا لللرةيسقلىس للرسفهلل  س ات لللسياسلل قسييفت  لللسرسياثيثاأللتدسملليس لل يسياهمللرنس للرسفهملليدس ات لللس

س.  رسقعت  سينجلممسة اتهتسالمتلحس  هسيلأ ير 

قعللت  سينجلمللمسمللتسة للبسبحالل سةهملل مسيا ألل سييركللزيسرس للت سي سللمسيلعتلمللت سسللتارك  سة سياكسللت سستنفللاضس لل رسسسسس
 لللل اعسيا أللل كسيات ت ةللللسع لللىسيلعللل ي"سة سقعلللت  س لملللمسملللتسيح ز نلللهسمللليسة  يقس ت ةللللسملللتسة لللززسمللليسعلللي  سيا أللل كس

س اك يسقلىسقن تشسيلعتلمت سيا لب.سمتسيات ت ةلسع ىسمأعسياهمر "سو يلدسفت ي س فضلسا دستثدرةيس

فات لهسيا أل سييركلزيسات  ال س ات للسنهميةللسينكدتدلالسيسم ليلدس ضلنمسست  فتعسرسةمتسرس ت سي سمسيلعتلمت سسسس
ملليس لللي س فلللعس للل رسقعلللت  سينجلملللمسع لللىسيا أللل كسيات ت ةللللسملللتسةهم للللسمللليس غ للللس للل هسيا أللل كسع لللىسيلعللل ي"س ستاتلللتليس
رس ير فعسم ي سيافت لي سع لىسياهملر "سييدأ  للسا دسلتثدرةيس مألهس لتأنفضسكداللسياأهمل  سرسيلعتلملت سالتسةسلت مس

س.م تلجلسياتضنم

س
س ةستنيمسيا أ سييركزيسعد الس  رسقعت  سينجلممسا تأثيرسع ىسعي يدسيا أ كسميس ي سلرةهمترس:س

س
 ال س ل فعس ل سيلأ لرىس ل رسيافت لي سسياس رسقعت  سينجلممس اكثرسع ىسيا أ كسيات ت ةلقنس فعسيا أ سييركزيسس-1

ع لىسياهمللر "س ياتسللهايدسييدأ  لللسا دي هللتيسفرفللعس لل رسينجلمللمسوثتسلللسقة للتزسا  ألل كسيات ت ةلللسستهماالليسيل تدللتنسلأنس

                                                           
1
 .305يسصسسمراعس   سمكره تايس يص سيا زنيسيسيحميس سرسيارفتع سيس - 
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 فعس  رسيافت ي سرس  يسييفه مس اك ىسقلىسصفاضسيا  لبسع لىسيل تدلتنس يا كل سصلحاعسرس تاللس فلضس ل رس
1.ينجلمم

 

لسفل سييركزيسقميس عتسياتالسسرفضسمأعسجماعسياهمر "سياتيس    هلتسيا أل كسيات ت ةللس تصللسرس عيسةهم مسيا أس-2
 الل  سقللس فيس ضللندالسك للير يس علليسعللرفس لل رسقعللت  سينجلمللمسكللأ ي سملليسة  يدسيا ألل سييركللزيس ريا للتسرسمكتنتللهس

 س2ا س ياعسا ي سة  تخسن كرسمأهت:سم ة اتهسالمتلحسسهمالسيلأ  يدس س

لس لل فرس للا السعتاالللس ي تاتلللتدسك للير سفللقعللت  سينجلمللمسة اتللهسقللديسة  يدسياسات لللسياأهميةلللسرسة ل:سةفهملليس لل رس
سايىسيا أ كسيات ت ةليسا ا سفرف هسة س فضهسعيسلسةأتيسستاتأثيرسيي   خ.س

ثتنالت:سةفهمليس لل رسقعلت  سينجلملمسة اتللهسقلديسة  يدسياسات للسياأهميةلللسرسفللس ال  سكسللت سة س كل  سدليةيسيس تصلللس
  يملسياتيسةستأيسقااهسييستثدرةيسلصلتمسياهملري يدسيل لتثدت ةلسرسفللس ل هسياظلر فساليس كل نسك فللسيل لتثدت سةنسيا

 فهماس.

 كللل ا سرس لللت سيلنت لللتشسفهمللليسلس كللل نس ك فللللسيالمللل  سع لللىسيل تدلللتنس للل سيللللي ساهملللري سيل لللتثدت س تصللللسةنس
سييستثدرةيس ات ع  نسة ستفيسيكقسرسفلس  هسياظر فس.

  اللهسيا ألل كسيات ت ةلللسايعلل ي"سملليسيا ألل سييركللزيس للاك نسرس للت سي للتأف دسسسللأن:سةللرىسس للضسيلعتلمللت ةرسسثتاثللت
يا ألل كسيات ت ةلللسي تاتلتتهللتسملليس للي س همللييمهتساهمللر "س للتسهملسا دي هللتس ستاتللتليسفللإنس  اللهسيا ألل سييركللزيسارفللعسملليس

س  رسقعت  سينجلممسعيسةك نسسيساي ىسرسيلأالسياهملمير.

يات اهس  سيلع ي"سميسيا أ سييركزيسة ليسعيمللسمليسعيملتدسياضل  سسسأن يس ت:س رىسيا يةيسميسيا أ كسيات ت ةلس
الليةهتس ينسکللتنس لل رسقعللت  سينجلمللمسمللأنفضسيسالل ا سة للليس لل رسقعللت  سينجلمللمسوثتسلللسمكدللرسا تسلليريدسيلعتلملللت ةلس

سيي   سلس سياتيس ستهيفهتسياسات لسياأهميةلسسلكلس تصس.

س
 ر كلزسفكلر س ساليرسنسل لسيل تالتل سكلأ ي سا سات للسياأهميةللسرسم تا للسياسل  تدسسبة الاحتيعاطي القعانوني : ن -ج

ياأهميةلللسا  ألل كسيات ت ةلللسستل تفللتتسسهمللي سم للرسملليسياأهملل  سالليىسيا ألل سييركللزييس ة تللزمسكلللسسألل سستل تفللتتسست لل س
كدلتسةهململيسبهلتسكل ا سياأسل لسييفر قللسمليسللرفسسسيياأس لسايىسيا أ سييركزيسسلي نسةنسيحلمللسمأهلتسع لىسةةللسف ي لي

 س3يا أ سييركزيسياتيسلسيسينسيحتف سبهتسيا أ سيات ت يسعيسكلس  ة لس   عسفاه.

                                                           
1
 .167سيسص1997يملمريسيسسي  كأي ةليسسيلأ لىيسمكت لسي د تعسيسيا   لسياأهميةلسرسفلسيلعتلمت سي  يم ياسات لسييتاالس سمحد  سع فسياكفري ييس - 
 .363مراعس   سمكرهسيسصسسع يسييأ مسياسايسع  سيسنزي س  يسيايةيسيا اسىسي -2
 .165يسص2006سعدتنيسيلأ  نيمحديس راسم  ىسعرةهمتدسيسم ت ئسيلعتلمت سياتح السياك  يس ي س ي لسا ألرس يات زةعيس -3
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ا لتحكمسرس  للمسس س1ادتةللسةملل ي سييل  عرسرس تاللسقفليسسيا أل س ةسلتنيمسيا أل سييركلزيسنسل لسيل تالتل سسسس
س.يل تدتنسيا يس هميمهسيا أ كسفاتأثرسس ا سيا  بسع ىسياهمر "سسسر"سيل تثدت 

عسيا ألل سييركللزيس ات لللس   لل الس ن للتشسي عتلمللت يس للاهم مسستنفللاضسنسلل لسي  تاللتل سق  للف  للىس لل السييثللت سقمسسسس
ملتسرس تاللسق  لعس ات للسقنكدتدلاليسفدلتسيسةع لىس  ل سياأهمل  سيلأمرسيا يس يرفعسميسعي  سيا أل كسيات ت ةللس2ياهمتن نيي

ع ىسيا أ سييركزيسقلس فعسنسبسيل تاتل سياهمتن نييسمتس اهم لسميسعي  سيا أ كسع ىس   سياأهمل  س ي  تدلتنس ةهم للس
سستاتتليس  مسياأهميسرسيلعتلمت س ةست مسرسم تلجلسياتضنم.س

3ياتحكمسس ر"سنهم  سعيسغير تسميسيلأ  يدساس  رس ت:نس لسيل تاتل سياهمتن نيسسف تااتهتسياك ير سرس  تدازسسسسس
 

 قنسعري س سايرسنس لسيل تاتل سياهمتن نيس ست ابساهسجماعسيا أ كسيات ت ةلسيا يع للسقلديسمجلت س ل  لسيا أل س
 ييركزيس  نسينسةك نسمتسينجات سكدتس  سيات سستاأس لساس رسقعت  سينجلمم.

 متاالسمت    سة سةهم سع ىس غ لسييت تم رسرسيلأ  يقسييتااللسس العسلسةت  بس   اهمهتسيد يفيس ا  سة  يقس
سة سدريلسياسأييدس يلأ  يقسييتاالسيلأ رىسمث دتس  سع اهسيات سرسعد اتدسياس قسييفت  ل.

ا ا سصت  سة اتهتسميسس يسلأ رسسأتلسع ىس  ةيسياس  رسا ا ساليسينلهسرسيالي  سييتهميمللسيالتيستمت ل سة ل يقسسسس
رس لرس  ليسيسااللسميدسكفلتل سعتااللس تهمليمسفاهلتسعد التدسياسل قسييفتل فيسعليسي لتنييمسنسل لسيل تالتل سياهملتن نيمت

  هسيلأ ي س نس لسي  تاتلىسياهمتن ني(سسة مسيلأ  يدس ةكثر تسق لتنييمتسرسيالي  سياأتماللسلس لادتسرسفللسيفتهمت  لتس
   اتدسن كرسمأهت:سغيرسةنسم هسيلأ ي سس ضسياسيسلأ  يقسمتاالسميدسكفتل 

لستماللزسسللرس  للمسيا ألل كس   للمسمللتستحلل زهسملليسي تاتلاللتدسبحالل س ت تملللسمللعسيا ألل كسيالمللسير س ياك للير سع للىس لليسس-
سس.  يل

ةست مسياتسايرسييستدرسرسنسبسيل تاتل سياهمتن نييسرس رةتنس تاللسعليمسياتأكليسرس  لاسيا أل كسملتسةهلزسثهمتهلتسس-
سغيرسمتأكي سميس اهلس  هسياتسيريدس ميي ت.سس عي تهتسع ىسمأعسياهمر "س يج  هت

 سللللكلسعلللتمسفلللإنسف تااللللسيلأ  يدسياكداللللسا سات للللسياأهميةللللس همللل سسللللكلسة ت للل سع لللىس للل فرسثللليفيسدلللر فيسسسسسس
سس  اسالس   :

سسس؛  فرس  قسنهميةلس متاالسميدسكفتل سعتاالس-1

                                                           
 .145يص2014يةت سع يسيافتتفيسياأس  يسة ت اتدسيلعتلمت سياك  يس ي سصفتلسا   تعلسس ياألرس سيات زةعيسعدتنسيسيلأ  نيس -1

2
 - Moses k. Tule, monetary policy, The “At a Glance” series, Central Bank of Nigeria, Nigeria,2017,p1. 

3
 .363ييراعسياستس يسصسنف س - 
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 ؛ييركزيي تنييمسيا أ كسيات ت ةلسا د اتدسقعت  سينجلممسسلكلس ي عسمعسيا أ سس–س2

س.عيمس  فرسيا أ كسع ىسي تاتلتدسنهميةلسك ير –س3

 غتا للتسمللتس تلل فرس لل هسيالللر فيسرسياللي  سييتهميمللليس  نسيالللرفيسيلأ لليرسييت  لل سستلل فرسي تاتلللتدسنهميةلللسعتاالللس الل س
نلس هملل مسيا أللل كسييركزةللللسرس للل هسيالللي  سو تلجللللس للل يسيلأمللرسمللليس لللي سي لللتنييمسنسللل لسيل تالللتل سياهملللتن نيس يل لللت ت

سستلأ  يدسياأ عالسا سات لسياأهميةل.

س

 :   الأدوات النوعية -ثانيا 

 سلللللتنيمسيلأ  يدسياأ عاللللللسمللللليسللللللرفسيا أللللل كسييركزةللللللسرسياستالللللبساللللليعمسيلأ  يدسياكداللللللسة سي ياهللللللسس لللللضسسسسس
يا الل خسياللتيسفلليسيات تملللسيالملليررس لل يلسرسيا ألل كسيات ت ةلللسةمسالليىسيلأفللري يسة سل تلل يلسسهم لللسينتلللت ايالملل  ستدسة س

س1س  فتهتسيلأ  يدسياكدالسرس أثير تسع ىسيل تدتن.

بهلليفس  االلهسي  تدللتنس لل سي للتنييمتدسم األللس فلل سق لل ي ا السيلأ  يدسياأ عالللس علليسةسللتنيمسيا ألل سييركللزيسسسسس
سمحي  سميس ي س   ا سة  ت سمحفز س مل  لسمتيسة س  فيرسي  تدتنسمتس  نسسهمالسيعيدسيلأ رى.س

فهلل هسيا د الللسسلللكلسعللتمس للكثرسع للىسي تدللتنسرسمجللت سم للرس  نسيل تدللتنسرسياهم للتعسييلمللررسككلللس علليس  ياللهسسسسس
 ل هسيلأ  يدس لل يلسياكدالللسة سياكافالللسصل  ستدسدلليةي سرستحهماهمهللتسلأ للييفسياسات لتدسياأهميةلللسرس للت سة لل دس

رةيسعتملللس لل رسيافت للي سرسيصللتمسعللري يتهمسيا ألل كسيات ت ةلللسمريكللزسمضللت  سملل هسياسات للتدسة سرس للت سة لللسييسللتثد
يل للتثدت ةلس تصلللسرسفلللس الل  سيا يةلليسملليسيا  يملللسيلأ للرىسياللتيسملليسييدكلليسةنسةسللتأيسقااهللتسياهمللري سيل للتثدت يسس
 علليسةلليعمسيا ألل سييركللزيسقاريلي للهسييتنلل  سملليس للي سة  ي للهسياكدالللس ياأ عاللليسملليس للي سقصلليي س   ادللتدس ة يمللرس

س2لسلس ادتسميس ي س سهما سياهمر ".ا  أ كسيات ت ة

س
ي  لتثدت يدس    ل س ل هسس عيس لمدمسيلأ  يدسياأ عالسرسس ضسيلأ اتنساتلمحاعسي  اتزس  سةنل عسم األلسمليسسسسس

رس لللرسة للل  سع الللهسرسس لللضسيالللي  سياأتماللللسع لللىس فلللعسم للليلدسسييلأ  يدسرسيالللي  سييتهميمللللسع لللىسيلأمللليسياهململللير
سياأد سيلعتلمت يس ميسة مس  هسيلأ  يد:سس

س

                                                           
1
 .23يسصسمراعس   سمكرهنزي سكتفمسينجاكتنيسيس اي سة ن سيي   يسي - 

2
س .167صسمراعس   سمكرهسع فسمحد  سياكفري يي -  
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 التأثير المباشر و الإقناع الأدبي:  -1

تمت  سيا أ كسييركزةللسسللكلسعلتمس ل  لس سماللسع لىسيا أل كسيات ت ةللسمليس لي س    لتسك أل سا  أل كس مليس لي سسسسس
عتن نللتسع للىسيا ألل كسيات ت ةللليس ست قللتفلسقلىسمالل سفهلل ستمت لل سنلل عسملليس لل  لسغلليرس سمالللسسيالمللي اتدسييدأ  لللسمللتس

ك ا سع ىسيا أ كسيات ت ةلس يالتيس تدثللسرس  لت لسي عألتعسيلأ اسيالتيسةسلتس هتسيا أل سييركلزيساتلأثيرس  عألتعسيا أل كس
اياتلللزيمس يعتدلللت سياا للللس ياللل  سرسياسات لللتدسي عريقلللالسسصلللتمسقالللريليدسم األلللسة سياتألللتخسياهمالللتمسبهلللتسة س ف هلللتإس

سيعاهمللساكللسا ينلبسيلعتلملت يا داهمللس سياستله تصلسةنسي اريليدسياتيسة ص سبهتسيا أ سييركلزيس لأتيسمليس لي سم رف
تمس  ست ابسيا أ كسيات ت ةلسعت  سات صاتدسيا أ سييركزيس  اتسمأهتسقلىسق  تلسعيعلتدسيا ا للسم لهيسل  لتسمال سةل

س1 ف سقمكتناتدسكلسسأ سميسيا أ ك.

 تنظيم الاةتمان: -2

ةهم مسيا أ سييركلزيسستأظلامسيل تدلتنساعغلري"سيالتيسةهمليمسمليسةا هلتسياهملر"يس ال سةضلعسميس ي س  هسيلأ ي سسسسس
يات  ادللتدس ياهم يعلليسياللتيستحللي سم يعالليس لل ي ةخس سلليةيسيالليف تدسملليسياهمللر "يسة ستمااللزسس للضسياهم تعللتدسملليس للي س

عسم يلدسفت ي س فضلسمتيسة سيا ك سرس ت س ةىسيا أ سييركزيسةنسع تعسم لرسةللهيس   ل تسك ليريسة ىسصلما
ي فللت"سعي  للهسع للىسي للتا تخس لل هسيازةللت يدسسسفاللهسنتا لللسس كللتاا سيلنتللت قلىسي تأتعللتدس ي  للهسين كسللتسرسي  فللتعس

هما س  للمسياهمللر "سيي اللهساللهيسة سملليسفهملليسةفللر"سيا ألل سييركللزيسجم لللسملليسي اللريليدسع اللهس لل يلسملليس للي س سلل
 للي سيدلل يفيسعلليمس همللييمسياهمللر "سقااللهس  نسم يفهملللسيا ألل سييركللزييسة س فللعسم لليلدسيافت للي سع للىسياهمللر "سيي اللهس

س2م يسياهم تع.

 تحديد نسبة الوداةعس-3

 فل س لل هسيلأ ي سةفللر"سيا ألل سييركللزيسع للىسيا ألل كسيات ت ةلللسنسل لسم األللسملليسيا  ي للعسكسللا السنهميةلللس  همللىس ي لللسسسسس
صفللاضس لل هسسقلىيا ألل س الل سةرفللعسيا ألل س لل هسياأسلل لسقمس  اللهس لل سفللر"س ات لللسنهميةلللسينكدتدللالسرس للرسة  للأس

سياأس لسقمس  اهس  س   ا س ات لسنهميةلس    ال.

   سيلأ  يدسياأ عاللسا سات لللسياأهميةلللسرس علمسيلأ  يدسياكدالللس ة اتهلتسرس لمللحاعسيل ريفللتدس لسةأكلرسي لليسسسسس
غلليرسةنسف تااتهللتس  همللىسمر  نلللسسلل  ضسيا  يملللس تصلللسرسيا  لليينسياأتماللليسلس للادتسفادللتسيخللعسصلل  سلسيا صلل  سقلىس

                                                           
1
 .24مراعس   سمكرهسيسصسنزي سكتفمسينجاكتنيسيس اي سة ن سيي   يسي - 

2
 .364   سمكرهسيسصسمراعسع يسييأ مسياسايسع  سيسنزي س  يسيايةيسيا اسىسي - 
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يل تدلللتنسييدأللل فيسقلىسمجلللتلدسغللليرس عتسللللسف تاللللسع لللىس  الللهسيل تدلللتنس للل سيعلللتلدسييرغللل خس لللل ا هتس عللليمس  الللهس
س1مستهيفليسا ا سة الس  هسيلأ  يدس  تديسسلكلسك يرسع ىسميىسياتزيمسيا أ كسيات ت ةلسبهت.

س2 سلكلسعتمس هم سف تاالسة  يدسياسات لسياأهميةلسسأ عاهتسع ىس  فرسس ضسيالر فيسيلأ ت السن كرسمأهت:
ييت للتم رسرسياسلل قسياأهملليييس اضللدتنستحهمالل سيلأ للييفسييسلل ر س  لليسيا ألل كسيات ت ةلللسياهمأللت سيا يصلل لسسللرسجمهلل  سس-

ي تكت ةلللسعتاالللسرس لل قسي عللري"س علليمس الل  سسلليي لسسملليسع لللسياسلل  تدسياأهميةلللسلسلليسةنس تدتللعس لل هسياهمأللت سسهملل ى
سة رىسسأف سييست ى.

ة  يدسياسات لللسياأهميةلللسلسسلليسةنسةت  لل س اكلللسياتكللتاا س ي ةللري يدسينجللتصسسللتا أ كسيات ت ةلللسسلللكلسك لليرسمللعسس–
يالللتيسةسلللتنيمهتسيا أللل سييركلللزيسستاللللكلسياللل يسةضلللديسنهمللللسةيسيثلللرس ي  فلللتعسة سي فلللت"(سقلىسيل تاتلالللتدسيالللتيس

م ليلدسيافت لي سسرستح ز  تسيا أ كيس ستاتتليسقلىسجمهل  سييت لتم رسم هلتس يال يسةلأ ك سرسدلكل س فلعسة س فلض(
سع ىسياهمر "سييهميمل.

يي لسملليسيلأ  يدسياللتيسةسللتنيمهتسيا ألل سييركللزيسا تللأثيرسع للىسيل تاتلللتدسياأهميةلللسييتلل فر سقللدتنس لل فرسعللي سسللس–
سايىسيا أ كسيات ت ةل.

لسيسةنس لدلسي  ي ا لسياس  تدسياأهميةلساتحهما سة ييفهتسمسلت ىسعلت سمليسياتأسلا سسلرسيلأ  يدسييسلتنيملسس-
سلمت سسلكلس   .ستالكلسيا يسةسهلسينساتخسي ثت سياتيسص فهتسقلىسيلعت

ميسياضر  يسةنس تفراسيا أ كسييركزةلسا د اتدسيارعتسلسع ىسيل تدتنس ق ي  سيي لر "سياأهمليييس  نس ك افهلتسوهلتمسس–
سة رى.س

س

 المطلب الثالث : فعالية السياسة النقدية في الدول النامية

 

يملللسل للادتسرسدللهمهتسيلعتلمللت يسفهلل س تسللمسياللي  سياأتمالللسستا يةلليسملليسينجلمللت عسياللتيستماز للتسعلليسياللي  سييتهمسسسسس
ع لىسيا دل مسميدسقنتتااللسقل افلس مسلت ةتدس  للسمأنفضللس مال سعت ليسقلىسجم للسمليسيلأ ل تخسمليسة هلتسص ل س
مك سللتتهتس يفتهمت  للتسا  ائلللسيلعتلمللت ةلسيلفللز س ل ا لللسياهمللامسيلاتدتعالللس يلعتلمللت ةلس ياسات للالسياسللت ي سرسيعتدللعس

لس ياأهميةللليسست قللتفلسقلىسدللعسييلل ي  سييتاالللس  لل لسي للتسيمتسستالللكلسيالل يسةضللاعسع للىس لل هس ص لل سةنظدتهللتسييتاالل
 سسسسس.ياي  سفرصس فعسم يلدسياتأدالسيلعتلمت ةل

                                                           
1
 .24مراعس   سمكرهسيسصسنزي سكتفمسينجاكتنيسيس اي سة ن سيي   يسي - 

2
سيسيي هيسي  يم سا  ح فيس سياتي ةبسيسياس   ةليأدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية في اقتصاد إسلامي سرسكتملسفهد سيس - 

س.15يسصس2006
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نسياسات للسياأهميةللس ي للس ل هسياللي  سغتا لتسملتس ت لر"سا  يةليسمليسيا  ي ل سرسيعلت سياأهمللييسإ نتا للسيلتس ل  سفلسسسس
 ف تااتهتيس ا  ع فسع ىسة السياسات للسياأهميةللسرسيالي  سياأتماللسلسليسرسيا ييةللسةنسنت لرقسس ييلمررستحيسميسة ي هت

سقلىسة مسينجلمت عسياأهميةلس ييلمرفالسياتيستمازسيعتلمت ةتدس  هسياي  .
س
 1س:في الدول الناميةالخصاةص النقدية والمصرفية  -أولا 
 ضعف انتشار شبكات الجهاز المصرفي: -1

ياي  سياأتمالسع ىسيا د مساهتزسملمررسةتدازسسهم لسيا أل كسيا تم للسفالهسست قلتفلسقلىسعليمسينتللت  تسيلأملرستمت  سسسسسس
نت الل سعليسعليمسيل   للتفيسفادلتسساأهلتسملليسسييال يسةلأ ك سكل ا سع للىسع للسييت لتم رسم هللتسرسفللسقل  سينتللت  ت

دس يالللية نسعلليسلرةلل سياأهملل  س ة هملللىسمللتسةلللك يس لل س سلل ةلسيي للتميسي للي سدلل كلس سللهلسعد الللتدستح ةلللسيلأملل ي 
يات تملللللسعلللليسلرةلللل سيالللللاكتدس ياسللللتستدسيا أكالللللسمهمتلمللللرسع للللىساللللزلسصللللسيرسملللليسيعتدللللعسة سعللللي سمحللللي  سملللليس
ييك سللتديس ةهمللتسسرسياستاللبسينتلللت سيلجهللتزسييلمللررسملليس للي سعاللتسسنسلل لسعللي سفللر عسيا ألل كسقلىسعللي سياسللكتنس

يا ل يسةلفسنسلدلس رسس6قلىسس1مسملثيسرسيا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللسفف سياي  سييتهميمللساليسينسفلرعسيا أل سيخلي
رس للرسالليس لل هسياأسلل لسمر ف لللسرسياللي  سياأتمالللسسلللكلسك لليرسفهملليسالليسفللرعسمثلللسةس لل سسيةلفسنسللدلس4قلىسس1

 ي تاتاتدسعي سميةرسميسياسكتن.

سضعف درجة نقدية الاقتصاد: -2
يي للتميدسرسع تعللتدسعيةللي س للتمس سلل ةتهتسسللي نسنهملل  سةيسملليس للي س ةهململليسسلل ا س الل  س  للمسك لليرسملليسسسسس

سيات ت  س ييهمتةضلسيلأمرسيا يسةلكلسعت  سةمتمسياسات لسياأهميةلسنظريسلنسسة  يتهتسنهميةلس ستاتتليس أثير تسنهميي.

يسرسييت لللرسس22 سسرسييت لللس33ةنسياللي  سياأتمالللسع للىسيا دلل مس لل سميدسنسللبسنهميةلللسمأنفضلللس لل ي فيسمللتسسللرسسسس
  همتسس  هسياأس لسميس ي س همليةرسنسل لسعلر"سياأهمليسقلىسسرسييت لسس50 رس لملس  هسياأس لسرسياي  سييتهميملس

ياللي   سياهم مالللس  للي سع للىسملليىسي للت دت سياأهملل  سرسكلللسملليس للت رسيعدلل عتريس لل يسملليساهلللس ملليساهلللسة للرىس
دسياث للتدسياأسللبيسرس لل هسياأسلل لسالليىسياللي  سياأتمالللسةتضللعسملليس للي سمريع لللس  لل  س لل هسياأسلل لسعللقسس للضسياسللأ ي

س يا يسة   سقلىسي لمت سي تنييمسياأهم  سرس س ةلسيي تميدسرسيغ بسيلأ اتن.س
 ضعف تغلغل الوعي المصرفي في المجتمع : -3

ت فسقةلللييعسسةملل يممسالليىسييلملللسع للىسةهململليسسللتا ع سييلمللررسسللللكلسعللتمس  لل  سيلأفلللري س ييك سللتدسيلعتلمللت ةلسسسس
 ستاتللتليسة تدللي نسرس سلل ةلسم للتميتهمسع للىسيالللاكتدسييلمللرفاليسالل ا سفزةللت  سيالل ع سييلمللررسرسيعتدللعس للأ ك س

سسللاك يسقلىسزةللت  سم لليلدسيلكتأللتزس ي لللسيعتدللعفسلللكلسم تدللرسرسي  فللتعس  للمسيا  ي للعسييلمللرفاليسةمللتسيا كلل س

                                                           

.185مكرهسيسصسصتلحسمفتتفيسيمراعس   س - 1
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دسسلتا  ي عسيلجت ةللسقلىسياأهمل  سي جمتاالليسست قلتفلسقلىس يحسبس    سيا ع سييلملررسمليس لي س همليةرسنسل لسيات لتمي
 هملليةرس  للمسياتسلل ةتدسملليس للي سيالللاكتدسييلمللرفاليس ةسللتأيس لل يسيلأمللرسقلىسقللر   س لل فرسدلل كلسململلرفالس ي لل لس

يس ةلملللس  للمسرسييت لللس75 ي للسياي اللليس  ر فللعسنسلل لس س سلللسيال ع سييلمللررسرسياللي  سييتهميملللساتلملللسيلتسةهمللت خس
يسغليرسةنس ل هسياأسل لس لأنفضسسللكلسك ليرسسرسييت للس80يي تميدسعيسلرة سيالاكتدسييلمرفالسيتسةهملت خس س ةلس

اللييسرسياللي  سياأتمالللس ةهمتلمللرسيات تملللسبهللتسع للىسفئلللسصللسير سملليسيعتدللعس س للضسييك سللتدسياللتيس ت تملللسو للتاسسك لليرس
سايي.

سس1س سة  تخسن كرسمأهت: ة   سق  سينتلت سيا ع سييلمررسرسياي  سياأتمالسقلىسعي
س
ق  سكفتل سيي ففرسرسملمت فسياي  سياأتمالسسلكلسعتمس يفتهمت  مسقلىس  فيسيي ت   س يلاتهلت يسكدلتسةسلت مس .ةس

  فسيي ففرسميسييسلتلالسياهمتن ناللسلس لادتسرسفللسيلجدل  سيال يس تسلمسسلهسي  ي يدسييلملرفالسرس ل هسيالي  س
 كزس نسيجبسياس  س  قت ه.سسةصحتخس تالسمعسييلمرفيس اا  سياتيس أظرسقلىسعدي هتسع ىسةممس

ةأظرسيغ بسيي يلأرسرسياي  سياأتمالسي  يمالسا دلمت فسع ىسةمتسمك ستدس س ةليسيحرمسيات تملسم ت لتسس عليس .خس
ع لللىسعهمللل  سييريبحللللسس  لللت مسيفتتلللتفيسس لللضسيا أللل كسي  للليمالسرستحسلللرسيلأملللرسن علللتسملللتسقلسةنسيات رسللللسيعتلملللرد

  أحلملرسسللكلس،   تسم ظمسيا هم  س يي تميدسي  ليمالسيلأ لرىسمثللسعهمل  سي الت  س عهمل  سيل تلملأتع  ت
ت لللتيمسسعلللتمسيا يعللللسسلللرسيغ لللبسعدللليلسييلملللت فسرسيا  للليينسياأتماللللسملللعسململللت فهمسرسمجلللتلدسمحلللي   س ت  للل س

 يار ي بس فتعس ستخس  فير.

ييألتل سيارةفاللس فلعسييل يلأرسبهلتسقلىس ألبسسرتمسلس لادتسقنسق  سينتلت سييلمت فسرسياي  سياأتمالسسلكلسع . س
 ما سع ىسع تهتس نهمعسينتلت سفر عهت. سسي ا سة كزس ا   تسرسيا  يصمس ييينسياكقىسفهماسيات تملسم ت ت

 سللل بسرسكثللليرسمللليسيلأ الللتنسلرةهمللللس  تمللللسييللل ففرسياسللليرسيل  يفاللللسسلللتا أ كسملللعسيا دللليلسرس  االلليسنللل عسمللليس . س
 تليسمتسةس بسنف  سميسيات تملسمعس  يسيا أ سرسييستهم ل.يل تا

سللللكلسعلللتمس  كلللزسيغ لللبسيلأمللل ي سرسيالللي  سياأتماللللساللليىسك لللت سياسللليس ياللل ةأ مسةت همللل يسيات  لللامسي  ي يسييأت لللبس .هس
  اكأهمسة تدي نسع ىس قيتهمسرسق ي  سةم يممسس اييسعيسيا أ ك.

مالللسسألل عسملليسياسلل يالس يالتيسلس تدتدللىسمللعس  فيسيا لمللرس لس  الليس تدالزسم ظللمسي عينللتدسيا أكالللسرسيالي  سياأت . س
 ةيس تفزس ع ت سياأتسسع اهت.

 رسيغ بسسأ كسياي  سياأتمالسلسةك فيسمي يلس  هسيلأ ير سقلىسدكت ىسيازست ي.س .زس

                                                           
1
يسم كر سمهميملسقديسمت   تدسنالسدهت  سييتاستيرسرسسق ي  س"سسالمصرفي في نشر الوعي المصرفي لدى العملاء زدور الجهاس"  امسعدرسيايي سيس - 

س.33يسصسس2013يلأعدت سيمأل   سيسسيلجتم لسي  يمالسيسغز سيسف س رسيس
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 نظتفللللسيسلس للل فرس  لللت لسياري للللسا زسلللت يس ي للللسيا أللل كسرسيالللي  سياأتماللللسلس لللادتسمللليسمهمتعللليس  قةللليسة س يفئللللس .فيس
ست قللتفلسقلىسم تنت للهسملليسياتللأ رسييسللتدرس كثللر سيا لل يسيرسنتا لللسيلأع للت سرسيلأاهللز سي عيماللليس الل ا سةفضلللس

 .يلأفري سةم يممسرسصأت ةهمهمسينجتصلسسيلسميسصأت ة سيا أ كسياتيس  جسستا  يسيرس يي تنت س ل  سيلنتظت 

كلسعلللتمسيسيلأملللرسياللل يسةلللأ ك سع لللىسي فلللت"س  لللمسي فلللت"سمسلللت ىس  للل  سيلأفلللري سرسيالللي  سياأتماللللسسلللل .فيس
 يل  ت س سيا  ي عسييلمرفالسايىسيا أ كس.

سسستغير المعروض النقدي:  -4
سلل عسز يعالللسياسة   تدلليسع للىس لملليةرسييلل ي سيلأ االللسسي  تللقسيغ للبسيعتلمللت ةتدسياللي  سياأتمالللسيعتلمللت ةتدس ة الللسسسسس

ماللل سلأنس  لللمس للل هسييأت لللتدسةفللل قسمهمللليي س يالللتيس تكللل نسرسم ظدهلللتسمللليسمألللتجس ي للليسة سيثألللرسع لللىسيلأكثلللرس
يل لللتهيكسيل للل سمأهلللتس مللل يسفهللل سمضللل ر ساتلمللليةر تسقلىسس للليينس للل سرسياستالللبسمتهميمللللسصلللأتعاتيس  كللل نس للل هس

 يةلليسملليسياسلل عيس لل يسيلأمللرسةللكثرسرس للرس تألل عس ي  يتهللتساتلللدلسيايالمللت  يدسنسلل لسك للير سملليس  لل  س لل هسيلأع للت س
سللللكلسم تدلللرسع لللىسيا لللر"سياأهملللييسرس للل هسيالللي  س تصللللسةملللتسغللليرسعلللت   سع لللىسينستحفللل سمالللزينسييللليف عتدسمللليس

س.1 هم  تدسيات ت  سياي االس

 لتي لسنهمل  سايةلي سايعتلملت سسيملتسع لىسيعت لت سييي لر "سياأهملييسا ي اللس  مسرس ةكثرس  س خسيالمت  يدسسسسس
رسعأيس ر  سكدالسم األسميسياأهم  سسس بسيا ي  يديس رسمثلس  هسياتاللسفلإنسيي لر "سياأهملييس ل فسيلأمس ك ا 

يللتس لل سع اللهسياللت سرسيا  لليينسييتهميملللسيعتلمللت ةتس الل سلس لللكلسيالمللت  يدسةت للر"سقلىس سلليريدسك للير س  لل يس يفللتس
يعتلمت ةلس تمللس لت نعسرسةنس ل هسس لملك  هسياهماهملسسعيسقلسنس لسقئا لسميس   متسياهم ماليس  تدنضسعد مت

2سةلس هسيل تثدت .ةف "سينسيالمت  يدستحتلسرسيلأع ت سياأتمالسييركزسيل  ي ا  سيا يس
 

س:عدم اتساع السوق النقدية والمالية -5

 تدالللزسيلأ للل يقسياأهميةللللس ييتااللللسرسيالللي  سياأتماللللسستاضلللا سستاللللكلسياللل يسة هماهلللتسس الللي سعللليسنظيريتهلللتسرسيالللي  سسسسس
م ظللمسيلأ  يقسييتيي الللسرسيلأ لل يقسياأهميةلللس لل سة  يقسينسييتهميملللس مالل س ياللعسا  يةلليسملليسيلأ لل تخيس الل سالليس

يلأملرسيال يسيحليسمليس ليي متسملتسةهم للسمليسنللتفيسس ك مالس سل ىس ك متهلتسسلل سيا لرقسقلىسقسهملتلسة ل ت  تسمسلتهمر 
 لأثردسوحي  ةللسيا  ي لعس ستاتلتليسقل  سعلي يتهتسيل تدتنالليسكدلتسعيس  قسياس قس ةض  سكفتل هيسكدتسةنس  هسيل

  ياللهسة لل يقس ةسسييللت سرسياللي  سياأتمالللسيا يةلليسملليسيا  ي لل سياللتيستحلل  س  نسة ي هللتسيهتمهللتس ي لللسيلعتلمللت سيلأمللرس
يافل ي ضسس ق  سيا هملسياريس للسسلرسةصلحتخسيافل ي ضس ةصلحتخسيا  لزس ي للسيلعتلملت سملتس لت مسرستحل سيا يسي

                                                           
1
 .185صتلحسمفتتفيسيسمراعس   سمكرهسيسصس - 

2
 .396مراعس   سمكرهسيسصسسع يسييأ مسياسايسع  سيسنزي س  يسيايةيسيا اسىسي - 
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علليس للت مسقللا سياسلل عرسرسيا  لليينسكدللتسييتااللسرس لل هسياللي  س لل ستم لل سيلأصلل  سياهماهمالللسلس للادتسمأهلتسيا همت ةللليسس
سياأتمالسرسق  سيا يعلسساأهدت.

 خصصها ارتفاع نسبة تركز البنوك وعدم ت -6

قنسي  فتعسم يلدس ركزسيا أ كسرسيا  يينسياأتمالسة يسميسة مسم اهمتدسييأتفسللسفادلتسساأهلتيس ةهململيسو لي س ركلزسسسسس
فك دللتسي  ف للتس لل هسيالملللسزي دسملليسي تكت ةلللس لل هسسييكللقسعلللر سسألل كسرسياي الللستت كهللتميا ألل كس لل سيالملللسياللتيس

أتجمللللسعللليسيا سياسللل  السل لللادتسمأهلللتس  للل سييت  همللللسسسللل لسياتسللل يريسيا أللل كسيلأملللرسياللل يسةأ لللرسعألللهسيا يةللليسمللليسي ثلللت
سات  تدسيا أ كساهم تهتسياس عال.سس

 علليسعدلليدسيا يةلليسملليسياللي  سييتهميملللسقلىس   الل سم لليةسصلمللعسيا ألل كساضللدتنس لل فيرسياتد ةلللسيالليزمسلجداللعسسسسس
يا ألل كسييتنلململللسيلأمللرسيالل يسة ىسقلىسع تعللتدسياألللتفيسيلعتلمللت يسرس للرسالليسةنسيا  لليينسياأتمالللس فتهمللرسملل هس

سي اتزسيا أ كسقلىستم ةلسياهم تعتدسياتيس تدازسست  فتعسنسبسع ي ي تسة س تدازسسأسبس تلرسمأنفضل.س

س
 فعالية أدوات السياسة النقدية في الدول النامية -ثانيا 
 
 لت سياأتماللسسللكلس لتصسع لىسة يلسميسيا  ا  سةنس لكثرسياظلر فسيلعتلملت ةلسسللكلسعلتمس ياأهميةللس ييتااللساععسسسس

س ف تاالسة  يدسياسات لسياأهميةلس تصلسةمتس لكلسيعت سيا يس ستنيمسفاهس  هسيلأ  يدسكدتس أرى:س

 . سعر إعادة الخصم : 1
  تديسف تاالسة ي س  رسقعت  سينجلممسسلكلسعتمسسع لىسمليىسيعتالت سييلملت فسقلىسيا  ل لسا  أل سييركلزيسا  لبسسسسس

لرةلل سقعللت  س لمللمسس للضسة سكلللسمللتسالليةهتسملليسة  يقس ت ةللليس الل س ر كللزسف تاالللس لل رسقعللت  سينجلمللمسياسللا السعلليس
1س  فرسثيثلسدر فيس  اسالس   :سع ىسسلكلسعتم

 

 ؛ ا  س  قسنهميةلس متاالسمت    س  ي  ل .ةس

 ؛    سيا أ كسيات ت ةلسع ىسقعت  س لممسة  يعهتسيات ت ةلسسلكلسمستدرسايىسيا أ سييركزي .خس

 سس.ياأسبيساي تاتلتدسياأهميةلسياتيستح ز  تسيا أ كسيات ت ةلياث تدس . س

س

                                                           
1
 .397نف سييراعسياستس سيسصس - 
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سللتلأ  يقسيات ت ةلللسملليساهللليس ملليسغلليرسةنس لل يسيلأمللرسقلل ا سن عللتسمللتسرسياللي  سياأتمالللسنتا لللسي للت  ت سيات تملللسسسسس
يا أللل سقلىسرسغتالللبساهللللسة لللرىس  اللليسيا يةللليسمللليسيافلللر عسيا أكاللللسيلأاأ اللللس ي للللسيالللي  سياأتماللللس يالللتيسلس   لللئس

سييركزيسرس ت سي تتاتسقلىستم ةلسسلس  تديسع ىسيا أ سيار اس سة سيلأ  يقسيلأاأ ال.

يا ألللل سييركللللزيس أفالللل س ات لللللسينكدتدللللالسملللليس للللي سصفللللاضسعللللي  سيا ألللل كسيات ت ةلللللسع للللىسسعللللر رس للللت سمللللتس سسسسس
يات تملللسسلللتلأ  يقسعلليسلرةلل س فللعسم لللي سقعللت  سينجلمللمسفللإنسةثت  لللتسسلللكلسعللتمس  همللىسقللل افلسسسلل بسع لللس ي عللري"

يات ت ةللللس قللل  سياسللل قسياأهميةللللس ييتااللللس ص للل سياأظلللتمسييلملللرريس اللل س  اللل س للل هسينجلملللت عسي ثلللت سييراللل  سمللليس
سي تنييمسة ي س  رسقعت  سينجلممسرسياي  سياأتمال.

 :1سياسة السوق المفتوحة -2

ييركزةللسع لىس ال  س ل قسنهميةللس متااللسس ستأيسسلكلسعلتمسف تااللسعد التدسياسل قسييفت  للسيالتيس همل مسبهلتسيا أل كسسسس
متلل فرسرسساللا ميدسكفللتل سعتاالللس تدتللعسس الل  سعللي سكللتفسملليسيلأ  يقسييتاالللسياهمتس لللسا تلليي  يسغلليرسةنس لل يسيلأمللرس

ياللي  سياأتمالللس الل س تسللمسيلأ لل يقسياأهميةلللس ييتاالللسرسياللي  سياأتمالللسستاضلل  س ياضللا س ي فللت"سم لليلدسياتلليي  س
س.يالركتدسييي الس ي لسس  صتدسيلأ  يقسييتاالسنت ا سعيسع لسعي 

 ةللك يسقللا سن للتقسياسلل قسييتاالللس ياأهميةلللسرسياللي  سياأتمالللسقلىس  لل سيا يةلليسملليسيالملل  ستدسةمللتمسيا ألل كسييركزةلللس
 تصلللسرس للت س ت اللتس لل هسيلأ لللير سيافللتتسع للىسي للتهمري سة للل ت سيلأ  يقسييتاالللسفتللي  هتسا اللعسة سدلللريلسيلأ  يقس

ملللتسةك للليسةصلللحتخسيللللتف س ييلملللت فسسي لللاأ ك سةثلللرهسع لللىسيلأ للل ت سنتا للللسقللل  سعدللل س للل هسيلأ للل يقسييتاالللل
.  ا س    سياس قسرس  هسيلأ  يقس ست رسك ير سنتا لس  يسياتي ل ييت تم رس سهمالس تم  س  هسيلأ  يقس

س2س

 ك   يسقلسةمللتسلس كتفلل سبهللتس  سللتنيمسياللي  سياأتمالللس ات لللسياسلل قسييفت  لللسسأسللبسمتفت  لللس غللمسيا  ي لل سييللسسسس
س  ي تساتحهما سيلأ ييفسييأل   سسلس يعدهتسس  ضسيلأ  يدسيلأ رى.

س
 3سياسة الاحتياطي النقدي الإجباري أو القانوني -3
   بسيل تاتلاتدسياهمتن ناللسرسيا علتسيالري يس   يسمز  التسفهل سمليساهللس رفلعسمليس  لمسييل ي  سياأهميةللساليىسسسسس

رس لل فيرسياسللا السياأهميةلللسا  ألل كسيات ت ةللليس ملليساهلللسة للرىس سللتنيمسا تللأثيرسع للىسستييركزةللليساتلليعمسمهدتهلليا ألل كس
 سس.  مسيل تاتلتدسياأهميةلسايىسيا أ كسيات ت ةلس ميس يمتسياتأثيرسع ىس  مسيل تدتنسيي اهسايعتلمت 

                                                           
1
 .397نف سييراعسياستس سيسصس - 

2
 .396مراعس   سمكرهسيسصسع يسييأ مسياسايسع  سيسنزي س  يسيايةيسيا اسىسي - 

3
 .185صتلحسمفتتفيسيسمراعس   سمكرهسيسصس - 
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  تللللقس لللل هسيلأ ي سملللليسيلأ  يدس الللل سس1936 علللليسل هملللللسلأ  سمللللر سرسيا لةللللتدسييتحللللي سيلأمرةكالللللسرس للللألسسسسس
همللي تهتسا ملليساهلللسة للرىسسيملليساهلللس فتهمللرسقلىسة لل يقسمتاالللس نهميةلللسف تالللمللتسلأياف تاللليس  تصلللسرسيا  لليينسياأتمالللس

ع لللىسياتلللأثيرسيي تدلللرسرس  لللمسيل تدلللتنسييهمللليمسة سيل تاتللللتدسياأهميةللللساللليىسيا أللل كسيات ت ةلللليس  سلللتأيسة اللللس للل هس
مت  همللللسسسلللا ر سيا أللل سييركلللزيس  للل  تهسياهمتن ناللللسع لللىسيا أللل كسيات ت ةللللسرس ساللليرسنسللل لسي  تالللتل سسيلأ ي سرسك ملللت

  ت  ل  سفكلر سنسل لسيل تالتل سياهملتن نيسييلرنسع لىسفلر"سة ت ل يس  ل سةنسيا أل كسلسسليسةنس أ لل سسياأهملييسياهملتن نيي
س للرسيلعت للت يسقللديس  للاس ات للتتهتسيل تدتنالللس ع لللسكلللسدلل ليسة صلليتهتسياأهميةلللسيل الللس   ع تتهللتساسات لللسيا ألل س

يا ألل كسيات ت ةلللسع للىسزةللت  سيسملليسعللي  سييركللزيس الل سةهملل مسيا ألل سسرفللعسنسلل لسيل تاللتل سياهمللتن نيسستالللكلسيالل يسيحلل
ي  تدتنيس ل س قنس   لبسمال سيع قلهتسمليسينجلت  سة س  اههلتس ل سمريكز لتسرسيال ي سيلأاأ اللسرس لت سملتسكتنلتس

سفر عسةاأ ال.

ضللف سن عللتسملليسيل   للتكس يات سلل خسرسياللي  سياأتمالللس تصلللس غلليرسةنس ات لللسيل تاللتل سياهمللتن نيسييللرنسغتا للتسمللتسسسسس
ال ا سغتا لتسملتسة صل سسينس  هسياسات لس تسمسستي سمالسيا ت ي سقلىسيل تيلدسياتيس تسمسبهتسيلعتلمت ةتدسياأتماللي

ينجللقيلسسأ لل سس للرسيلعت للت سي ثللت سياللتيسملليسييدكلليسةنستحلليثهتس لل هسياسات لللسع للىس ركلللسيل تدللتنيس   لليسملليسةكثللرس
ستلجتهتسا تضنمسنتا لسعي سع يملسة هت:سسسسيلأ  يدسي تنييمتسرسياي  سياأتمالسلس ادتسرسم 

  ؛ بس  فرس  قسنهميةلس متاالسمت    لسةت 

 سللللتنيمس لللل هسياسات لللللسي ياهلللللسس للللضسيل للللتيلدسرسماللللزينسييلللليف عتديس تصلللللسرس تالللللسزةللللت  س لللليف س 
 ؛يلأم ي سقلىسيايي لسة س ر اهتسسكثر 

  ؛ل تا تخسيل تاتلتدسييلمرفالسيير ف لس صفاضهتسيلأ ي  ستنيمس  هس 

 ةنهسلسةكثرسسلم   سعكسالسع ىسياس قسياأهميةلسقميسمتسع  نسس د اتدسياس قسييفت  ل.س 

س

سغيرسةنسم هسياسات لسس ضسيا ا خسن كرسمأهت:سسسسسس

سسس؛يلأ ييفسييرا  عيمسياهمي  سع ىسياتحيةيسيايعا ساأس لسيل تاتل سياهمتن نيسييأت  لساتحهما سس-

 أثيرس  هسيلأ ي سيخت  سميسسأل سقلىسسأل س سلبس  لمسي تاتللتتهمسيلأملرسيال يسيج للس لأثيرس ل هسيلأ ي سةألملبسس-
س؛فهماسع ىسيا أ كسيالمسير س يا أ كسميدسيل تاتلتدسييأنفضل

أكالللسملليسململلت  س تسللمس لل هسيلأ ي سسللتلجد  سيا ت لليسع للىسعلليمسعللي تهتسعلليسم ياهلللسياتسلليريدسرسيل تاتلللتدسيا سس-
سة رىسرسةمتكيس ت فلس رسنف سيا عت.



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية الدول في النقدية للسياسات النظري الإطار       :الثاني الفصل  

 

87 

 

 1 :الكيفية والمباشرة الرقابة -4
 

 تدلليسع للىس لل هسيلأ ي سسلللكلسك لليرسرسياللي  سياأتمالللس  ي  سياسات لللسياأهميةلللسرسيالل ي س  أ لل سصللفلسياتللي لسة سسسسس
سأ لل ت سفت للي سستمازةهللتسملليس للي س مالل سي تهلليفسقلىس  االلهسي  تدللتنس لل سق للت دتلدسم األللسمرغلل خسفاهللتسييي تدللر
ستلأ تاابسيلنتهمت السا همر".سسمتسة رفسي ت دت عيسلرة س ما سسمتسيل تدتنسير  فسميس ي ة سسمحفز 

س

 تحضىس  هسيلأ ي سرسياي  سياأتمالسسأ الس تصلسسس بسمحي  ةلسيي ي  سييتااللس ي للسياي اللس ي التزسيا أل كس ل سسسسس
ل لادتسمأهلتس  ل سيالتيسسي يا همت ةلس عز فهتسعيستم ةلسستع سياهم تعتدسرسياألتفيسيلعتلملت يستم ةلسيات ت  سينجت اال

سسسس.تحتت سقلىستم ةلسل ةلسيلأال
س

س  أ  س  هسيلأ ي سعي سةدكت سن كرسمأهت:س

س. سهما س  مسيل تدتنسيي اهسايعتلمت س-*س
علليمستم ةلللسنلللتلتدسسة تلأ للييفسييسلل ر سملليسع لللسياك ملللساتد ةلللسع تعللتدسم األللسسةلليسيا ألل كسيات ت ةلللس س زسس-*

سمحي  .
سيارعتسلسييستدر س ييفتائلسا  أ كسيات ت ةلسا ع فسع ىسميىسياتزيمهتسستاهم ينرس يات  ادتدسييلمي  .سس-*
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 (2015-2005المبحث الثالث: تطور السياسة النقدية في الوطن العرب خلال الفترة )

س

صت للل سسلللت تيفس اك هلللتسيلعتلملللت ةلس   اللللسسي سلللتنيمس   سياللل ليسيا لللراسنظلللمسمت لللي  سا سات لللتدسياأهميةللللسسسس
 علليس للأثردس  اهللتدسياسات لللسياأهميةلللسرس ت لل سيسمسللت ىسة يلسياهم للتعسييللتليسبهللتينلليمتاهتسرسيلعتلمللت سيا للتي س س

 ست يزنتتهلتسسمليساهلليس مليساهللسة لرىسسيافل  سمحللسياي ي للسياي  سيا رسالسستاظر فسيلعتلملت ةلسيا تياللسيالتيسدلهيتهت
 ا سبس همسامسياي  سيا رسالسييلت كلسرسعتعي سساتنلتدسصلأي قسياأهمليسسييايي  الس ينجلمت عسيلعتلمت ةلساكلس  ال

تاثللسيا راسقلىسثيفيسمجد علتدسة ت لالس ل سمجد عللس   سينج لاجسيا لراس مجد عللس   سييسلرخسيا لراس سيعد عللسياث
 مجد علس   سيالتمس ملمرس ياس  ين.س

 

 المطلب الأول : تطور السياسة النقدية في دول الخليج العربي 
 

 

 ت للعسيغ للبس   سينج للاجسيا للراس ات لللسنهميةلللسم أالللسع للىسي للتهييفس لل رسصللرفسم للرس  لل سنظللتمسة دلللسع للىسسسسس
تحيةللليسعادللللسثتستللللسا  د للللسيا لأاللللسمهمتسللللسعد للللس  اللللسك لللير س سغتا لللتسيالللي ل سيلأمرةكللل س(س تدتلللعسست لللتهمري سنسلللبيسرس

تنالللسي للتنييمسياسات للسياأهميةلللساتألللااسةهماليسقمكسغليرسينللهم ليلدسياتضللنميس ة ليس لل يسياأظللتمسمليسيسسللاسيلأنظدلللس
ينسملل يسسكدللتسييلعتلمللت سرسيلأالللسياهململليريس تصلللسينس لل يسعلليسةللك يسقلىسيقلل ريستدسيعتلمللت ةلسع للىسييلليىسيا  ةللل

ياأظللللتمسعللللي سعالللل خسا لللللسملللليسة هللللتسفهملللليينسي للللتهمياالسياسات لللللسياأهميةللللليس علللليمسياهمللللي  سع للللىسي للللتنيمهتسات للللت زس
سسس1 قمكتنالس  رقهتسلزمتدسمتاالس   دتدسمضت سلسع ىسعد تهت.لسايعتلمت سايالميمتدسيايي  

علليسيل  فللتعسياك لليرسستنتجمللسي   سينج للاجسيا للراسع لللسيلأزملللسييتاالللسيا تيالللسي  فلتعسرس  للمسياسللا السيل اللل عليسعرفللتس
يالللي  سقلىسستاتلللتليسي  فلللتعس  لللمسيا  ي للليساللل ا س  اهلللتسياسات للللسياأهميةللللسرس للل هسياللل يسعرفتلللهسة للل ت سيلر علللتدس س

يلعتلملت سيا لتي س لي س ل هسيافل  سسدلهي عيسسيهتيا دلسع ىسك عسييأحىسياتلمتعييسيا يسعرفهسم ي سياتضنمسفا
ياسلللا السيا تياللليسملللتس للل يسستاسلل  تدسياأهميةللللسرسم ظلللمس   سيا للت سل لللادتسمأهلللتسس ي  فتعلللتسرسي  فللتعسرسم لللي سنملل 

 ال سعللتمسيا ألل سيل تاللتل سيافلي يليسيلأمرةكلل سسرفللعسم للي سسيدتدللالنهميةلللسينكتدسييتهمليمسستات اللهس لل س أفال س ات لل
ست للبس  اهللتساللثيس الل سعللتمسسرفللعس لل رسس ا سيلأكدللتسعللتمسيا ألل سييركللزيسرسييت لللسسس5.25يافت للي سااث تهللتسرس للي  س

                                                           
1
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 ال سعلتمسسييلأ لير سياسات لسياأهميةلسيالمفرةلسييت  لسمأ سثيفيس أ يدستلسإمسستنييااتيافت ي يس عيسعتمسيا أ سييركزيس
س.رسييت لس0.26قلىسسرسييت لس0سرفعس  رسيافت ي سا ا لس ي ي سميس

سسةةللللي للللأثردسياسات للللتدسياأهميةلللللسرس ت لللل س   سيا للللت سستلللليعاتتهتسس2007غلللليرسينللللهسس لللليسيلأزملللللسييتاالللللسيا تيالللللسسسسس
يعتلمللت ةتهتس يصللتمسمسللت س   لل  س  اهللتسم ظللمس   سينج للاجسيا للراسقلىسيا دلللسع للىسق  للتلسيل للتهمري سياأهمللييسرس

اسات للللتتهتسياأهميةلللللسسسللللر"ستحفاللللزسياهم للللتعسييلمللللررسيل لللل سع للللىسيات  للللعسرسمللللأعسيل تدللللتنسا هم للللتعسينجللللتصس ياهماللللتمس
رفللعسنسللبسيل تاللتل سي ازيملل سا  ألل كسيات ت ةلللس قلل اسيل تدللتنسستنفاضللتدسمتتتاالللسي لليلدسيافت للي سكدللتسعتمللتسس

 سة قللعسيلجللي  س عللمس  لل  سياسللا السستيعتلمللت ةتتهصساللزلسملليسياسللا السياك للير سرسيي اللهساي للتهيكيسبهلليفسيمتلمللت
س1يل الس.

(2015-2005:سة قعس    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي سياف  س س(07 ساي  س عم  

  يا  ي :سم ا نس  ل (سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

 السنوات / الدول الكويت قطعر عمان السعودية البحرين الإمارات

65961 24359 132293 7657 12326 39549 2005 

88241 22513 145673 11603 21676 44816 2006 

108725 21636 176156 15916 30267 55089 2007 

154016 20924 210602 19592 42235 69450 2008 

183586 18934 247766 20520 50551 78394 2009 

201666 17895 274385 22847 59088 86807 2010 

214129 15113 288099 25630 72724 89734 2011 

224860 10732 326283 25630 85155 100556 2012 

234819 9343 371662 28380 104685 105960 2013 

287752 7659 412040 30788 125196 114876 2014 

323163,8 13710,11 421136,2 39394,02 143193,8 114830,5 2015 

.ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألس -*               

.28يسصس2015نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                   

ييلمت فس    تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                  

 

س(17  ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف  سنست رسستالكلس عمس
 

                                                           
1
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(2015-2005:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي سياف  س س(17 دكلس عم  

 

 
سسسسسسس(07 سييلمي :سميسقعيي سيا ت  سستلعتدت سع ىسيلجي  س عمسسسسسسسسسسسسس

سسس
س

ياأدل سيلللي  سا للمسياسلا السيل الللسع للسيلأزملللسييتاالللسس(17 س سياللكلس عللم(س07  ةتضلعسملليس لي سيلجللي  س عللمسسسسس
ستيهمت نللسرسييت للسس33.5سأسل لسس سلتسس2007  س   تسياس   ةلسي  فتعسرس  لمسياسلا السيل اللس لألسسييا تيال
رسس154يس رسع للرسرسييت لللس39.29يس رسياك ةللتسرسييت لللس64.8يس رسي مللت يدسي  ف للتسسأسلل لس2005سسللألس
حلرةيس ريالعسرس  لمسياسلا السيل اللسرس لرسعلرفسيا سرسييت للس107.8يسةمتسعدتنسفهميس   تسنمل سسأسل لسسييت ل

يس الللل س لللل تسياسات لللللسياأهميةلللللسرس لللل هسياللللي  س للللي س لللل هسيافلللل  سقلىسكلللل عسياضللللس فيسرسييت لللللس11.17سأسلللل لس
سياتضندالسياتيسعرفتهتسيعتلمت ةتتهتسع ىسيثرسيل  فتعسرسع ي يسيالمت  يدسياأف ال.

س

يافت للي سيارسمالللس  سللهما سنسلل لسياهمللر "سا   ي للعسرسس علليسعتمللتسس للضسيا ألل كسييركزةلللسرس لل هسياللي  سسرفللعسم لليلد
 1سسأ كهتسيات ت ةلسمث دتسعتمسسهسسأ سياك ةتسييركزي.

س

كدلللتسدلللهيدس للل هسيافللل  سياهمالللتمسس لللي س  للل يدسرسقللللت سمج للل سيات لللت نسينج ا للل سرس لللاتقسقعتمللللسيا  لللي سياأهميةللللس
عتلمللت يسيي   سلللسلس للادتسملليس الل ستحيةلليسفهملليسبستحيةلليسة للمسم للتةيرسيلأ يلسيلسي يعتدللت سعد لللس  ا الللسم  للي 

م لليلدسياتضللنمس ة لل ت سيافت للي يس نسلل لسع للزسيي يزنلللسيا تملللسقلىسياأللت جسيل لل س مسللت ةتدسيل تاللتل سملليسيا د لللس
سيلأاأ الس غيرهسميسيي تةير.

                                                           
1
 .123يسصأي قسياأهميسيا رايسصس2006ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألسس- 
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س
س2015  لألسس2007 عيس  لس  مسياسا السيل السرس   سينج اجسيا راسي  فتعسك يريسرسياف  سملتسسلرس لألسسسسس

يس رسرسييت لللس197يس رسي مللت يدسي  ف للتسسأسلل لسرسييت لللس139 الل سس سللتسنسلل لسيل  فللتعسرسياسلل   ةلس لل يليس
رس لللرسسرسييت لللليس147ةملللتسعدلللتنسفهمللليس للل  تسنمللل سسأسللل لسسرسييت للللسس373 رسع لللرسسيرسييت للللس108ياك ةلللتس

سرسييت ل.س23أس لسعرفسيا حرةيسنم سسسااسرس  مسياسا السيل السس

س
 عيسيثرسيا ياعسياك يرسرسة  ت سيلر عتدسع لىس  اهلتدسياسات للسياأهميةللسرس   سينج لاجسيا لراسسللكلسك ليرسسسسسس

 الل سي فللت"س  للمسيا  ي للعسياك مالللس يلأصلل  سيلأاأ اللليسنت الل سعلليس  اللهسياسلل  تدس لل سيلعلل ي"سيالليي   سس
تتليسياتلأثيرسع لىسمسلت ةتدسياسلا السيل اللس ال س ل تسياسل  تدسياأهميةللسقلىساتد ةلسيا  زسرسيي يزنتدسيا تملس ستا

س عمسياسا السيل الس قدتنس  فيرسياتد ةلسياكترسا هم تعسينجتص.
 
ة ىسعاتمسمج  سيل تاتل سيافاي يليسسرفعسة  ت سيافت لي سع لىسيالي ل سرسقللت سيا ل   سا دسلت يدسياتهم ايةللسسكدتسسسسس

قلىس  ل ستحليةتدسايةلي سع لىس   سينج لاجسيسس2015يا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللس لي س لألسسا سات لسياأهميةلسر
ةةليسسييثرسيات تةيسرسياي   سيلعتلمت ةلسساأهتس سرسيا لةتدسييتحلي سيلأمرةكاللع ىس رساسعديتهتسستاي ل سياتيسيا راس

س1ري سيا ياعسرسة  ت سيلر عتد.عتمتسسرفعسة  ت سيافت ي سيل الس متسزي سميسص  سلسيلأمرس  سي تد
س
  ي  سس2015فهمليس لل تسياسل  تدسياأهميةللسرس   سينج للاجسيا لراس لي س للألسسييالرغمسفلر فس للتافلسيال كرس سسسس

ياسات لللسياأهميةلللسوللتسيحفللزسياأدلل سيلعتلمللت يس ةضللديس لل فيرسياسللا السيايزملللسايعتلمللت سنت الل سعلليسي للتدري سييسللت س
 ي صي  س  ي  سياسات لسياأهميةلس  فعسميسكفتلتهتس.

س
س

س:سس(08 جسيا راسي  فتعسمت يصيسمث دتسة قحهسيلجي  سياتتليس عيسدهيدسم يلدسياتضنمسرس   سينج ا
س
س
س
س
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سسسسسس:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  ساي  سينج اجسيا راس ي سياف  س(08 اي  س عم
 2005-2015)  

 

 السنوات / الدول السعودية الإمارات الكويت عمان البحرين قطر

78,7 94,9 91,3 92 85,2 93,4 2005 

88 96,9 94,4 94,8 93,1 95,2 2006 

100 100 100 100 100 100 2007 

112,58 103,5 112,4 106,28 112,25 106,06 2008 

107,53 106,42 116,2 111,15 114 110,54 2009 

106,32 108,55 120 116,23 115 114,73 2010 

107,53 108,12 125 121,86 116,01 119 2011 

110,02 111,1 128,5 125,83 116,78 122,4 2012 

113,56 114,77 129,9 129,2 118,07 126,7 2013 

117,37 117,81 131,2 133,2 120,84 130,1 2014 

119,5 119,97 131,28 137,88 125,75 132,92 2015 

    :مج  سيات ت نسينج ا  سمت فرسع ىسيي ععسيلاك  نيييلمي س:سسعتعي سساتنتدس   سمج  سيات ت نسينج ا  سيسسييركزسي  لمت  ساي  س             
https://gccstat.org/ar 

 

 ة ليس ضلنمسيالللركتلسيات لت ةرسييلمللي سيلأكلقسا تضللنمسرس   سينج لاجسيا لراسنتا لللسي  فلتعس  للمسيلعتدلت سع للىس
ستيهمت نللسسسلألسسييت للرسس7س لسسنسل لسسس2007  س   تسياس   ةلسي  فتعسرسم ي سياتضنمس ألسيس  هسيا ي  يد

يسةملتسعدللتنسرسييت للس27يس رسع لرسرسييت للس8يس رسياك ةللتسرسييت للس17يس رسي ملت يدسي  ف لتسسأسل لسس2005
س.رسييت لس5رس رسعرفسيا حرةيسي  فتعسسأس لس رسييت لس9فهميس   تسي  فتعسسأس لسس

يس رسرسييت للللللس32رسياسللللل   ةلسسأسللللل لسس2007مهمت نللللللسسسلللللألسس2015 عللللليسي  فلللللعسم لللللي سياتضلللللنمسرس لللللألسسسس
يسةمللللتسعدللللتنسفهملللليسرسييت لللللس19.5يس رسع للللرسرسييت لللللس37يس رسياك ةللللتسرسييت لللللس25ي مللللت يدسي  ف للللتسسأسلللل لس

س.سرسييت لس19رس رسعرفسيا حرةيسي  فتعسسأس لسرسييت لسس31   تسي  فتعسسأس ل

س
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  في دول المغرب العربيالمطلب الثاني : تطور السياسة النقدية 

 

 

ففل سيا علتسيال يسةت لعسفالهسييسلرخسنظلتمسة تدليسسيصت  سيلأنظدلسييت  لسرسياسات لسياأهميةلساي  سييسرخسيا لراسسسس
 ت للعسيلجزي للرسنظللتمس ات لللسنهميةلللسميدسمث للتسيسملل سسيمهمتسلللس لل لسملليسيا دلليدسع للىسي للتهييفس لل رسصللرفسمحللي 

قدبس ا سةهم مسع ىسعيمسي فلملتفيسعليسييث لتسيلسمل سا سات للسياأهميةللساكألهسة تدليسع لىسق  يكسيلجدهل  سات الهس
ياسل  تدسياأهميةلللس ل سكلل عسياضللس فيسياتضلندالسع للىسييليىسيا  ةللليسغلليرسينس ل يسياأظللتمس ينسكلتنسةتللاعسا سلل  تدس

نلللسكللترسا تحللركس ياهماللتمسسللإاريليدسمسلل هملسقلىسينللهسةفتهمللرسا لللفتفالسيي   سلللسيلأمللرسيالل يسة للر"سياأهميةلللس للتمشسمر س
يلعتلمت سقلىس هم  تدسدليةي سنت للسعليسعليمسي   يكسيالملحاعسا دت لتم رسات اهلتدسياسات للسياأهميةللسسللكلس عال س

 يسياأظللتمسقلىس تصللالسييسللت  لسنهسينسةللأ ك سع للىسة  للتلسرس  ع للتدسييت للتم ريسكدللتسةفتهمللرس للأيلأمللرسيالل يسملليسدلل
س ة تديسسلكلسة ت  سع ىسكفتل سياهمت درسع ىسياس  تدسياأهميةلس مهت تهمسرسق ي  سياسات لسياأهميةل.س

 لتهييفسمتسليرسإ   تديسياسات لسياأهميةلسرس  ن سع ىسي تهييفسيعتماعسياأهميةللسبحال سعليسةهمل مس ل يسياأظلتمسسسسسس
(سي سةهمل نس ل يسيمليفسبهليفسة لرسمت  ل سسلهسمثللسي لتهييفسسM2هسيا ي لعسنهمييس مثلسيي ر "سياأهمييسوفه مل

تسيخللليمسيات يزنلللتدسولللم لللي س ضلللنمسم لللرسة س  للللسيسمللل سمحلللي س اللل سةسلللدعس للل يسياأظلللتمسستسلللايرسياسات للللسياأهميةللللس
سسنت ال سعليسينلهسةتلاعسقمكتناللسمسلت  لسياسل  تدسياأهميةللسعليسة ل تخسعليمستحهماهمهلتساع لييفسييسلل ر سييايي  اللسملت

1سرس ت سعيمستحهماهمهتسمت.
 

قلىسيا دلللسع لىسيمتلملتصسفللت ضسس2007  اهلتسياسات للسياأهميةلللسرسيلجزي لرسع للسيلأزملللسييتااللسيا تياللسرس عليسسسسس
ياسللا السياللتيسة رفهللتسيلعتلمللت سع للىسيثللرسيل  فللتعسرس لمللا لسي ةللري يدسيا تملللسيا ت لليسقلىسيل  فللتعسياك لليرسرسة لل ت س

ميس ي سجم لسميسي اريليدسميسساأهتس فعسة  ت سيافت ي سيارسماليسكدتسعرفسييسرخس لي س ل هسيافل  سسييلر عتد
يالتيسستدلر تسييسلرخسمال سان صلملسي  فتعسك يريسرس  مسيي ا  يدسياتيفهمتدسياأهميةلسيلأاأ السع ىسيثلرسعد التدسي

ست سللللسييهمادلللرسستنجلللت  يسيلأملللرسياللل يس لللت مسرسست قلللتفلسقلىسيل  فلللتعسرس  لللمسي ةلللري يدسياسلللات الس تحللل ةيدسيي
ي  فلللتعسك للليرسا لللمسياسلللا السيل اللللس اللل سعرفلللتسياسات للللسياأهميةللللسبهلللتسنفللل سييأحلللىسيملللت فسقلىسيمتلملللتصسفلللت ضس
ياسلللا الس عللليمسييسلللتل سرستحيةللليسة للل ت سيالملللرفسا حفلللتتسع لللىس أتفسلللالسصلللت  يتهتس اللل س لللت مسصفلللاضسيل تدلللتنس

ياضللس فيسياتضللندالسمللتسة ىسقلىستحاالليسةثللت س للييعاتدسيل  فللتعسياك لليرسرسصللترسيلأصلل  سكلل عسرسسيي اللهسا حك ملللس

                                                           
1
 .9يسصأي قسياأهميسيا راسيسص2005ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 
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يلأاأ الللليس عللليس  اهلللتس للل ن سكللل ا سسسات لللتهتسياأهميةللللسلمتلملللتصسفلللت ضسياسلللا السيل اللللسيا ت للليسقلىسيل  فلللتعسرس
س  مسيييي السييتأ السميسياهم تعسياسات  س ك يسميسعد اتدسياتلميةر.س

تحسللأتسنسلل اتسرس   سييسللرخسيا للراسس2015سللا السيل الللسس لليسيلأزملللسييتاالللسيا تيالللسقلىسغتةلللس للألس علليسعرفللتسياسسسس
ميسيا يالعسرسعلي س   لمس لي يدسيا أل كسييركزةللسيي اهللساليعمسياسلا السيل الليسف  لىس ل السسقااه يا يسةستي س

عليسلرةل س علمس لا السياهم لتعسييلملررسعليسلرةل سة ي سسييثت س رياعس ي لسيا أ سييركزيسييسراسايعمسياسا السيل الل
قلىس ل يليسس2013م الت س   لمسرس لألسسس50مليس ل يليسس2015 س اهمتدس علمسياسلا السلأاللس ل  لسةةلتمسرس لألس

س سة قعسيلجي  سياتتليسنم سياسا السيل السرس   سييسرخسيا را:س1يس2015م ات س   مسعتمسس19

س
س(2015-2005ياسا السيل الساي  سييسرخسيا راس ي سياف  س :سة قعس    سس(09 ساي  س عم

س
س يا  ي :سم ا نس  ل (سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

 

ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألس -*                                    

.28يسصس2015نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                                    

ييلمت فس س   تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                              

 

س(18  ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف  سنست رسستالكلس عمس

                                                           
1
 .194يسصأي قسياأهميسيا راسيسصس2016ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 

 السنوات / الدول  تونس   الجزاةر المغرب

50606 51478 15446 2005 

55304 56658 15160 2006 

71486 69336 17843 2007 

92052 89699 21499 2008 

99529 97724 23003 2009 

108900 98625 25826 2010 

106722 110492 26473 2011 

110675 136290 29551 2012 

117696 141038 28851 2013 

125203 152798 29086 2014 

95252 136412 27699,8 2015 
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(2015-2005:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سييسرخسيا راس ي سياف  س س(18 دكلس عم  

 

 
سسسسسسسسسسسس(09 سييلمي :سميسقعيي سيا ت  سستلعتدت سع ىسيلجي  س عمسسسسسسسسسسسسسسسس

 

اتفيسياسات لتدسياأهميةللسرس   سييسلرخسيا لراسرسيمتلملتصسفلت ضسسياستس  ةتضعسميس ي سيلجي  س يالكلسسسسس
ستيهمت نللس رسييت للس36ي  فلتعسرس  لمسياسلا السيل اللسسأسل لسسس2007ياسا السيل الس ال س ل  تسيلجزي لرسرس لألس

س.سسرسييت لس15يس رس  ن سسييت لرس41يس رسييسرخسي  ف تسسأس لس2005 ألسسمع
س

سي نفلتقتصلر سيات  لعسرسلاك عسياضلس فيسياتضلندالس سس2008فهميسعتمسيا أ سييركزيسرسيلجزي رس ي ساتنف سسسسس
ماللل سبهللليفسيمتلملللتصسياسلللا السيل اللللس سسرسييت للللس8قلىسسرسييت للللس6.5يا لللتمسسرفلللعسنسللل لسيل تالللتل سياهملللتن نيسمللليس

حفللتتسع لللىسيل لللتهمري سيلعتلمللت يسياك للل سع لللىسقللل لسياضللس فيسياتضلللندالسيير ف للللسياأتجمللللسعلليسي  فلللتعسكللللسمللليسا  س
رسس14قلىسسرسييت للس10ةملتسييسلرخسفهمليسعلتمسسرفلعسنسلبسيل تالتل سياهملتن نيسمليسسيياك م س ي نفتقة  ت سياأفاس

يسةمللتس لل ن سفهملليس2008رسسرسييت لللس15سع لللسصفاضللهتسقلىس2003رسسرسييت لللس16.5 سقلىسس2002 للألسسييت للل
يس مالل سك للزلسملليس2008رسمللتيسسرسييت لللس7.5قلىسسرسييت لللس3.5عتمللتسسزةللت  سنسلل لسيل تاللتل سياهمللتن نيسملليس

كدلتسعلتمسيا أل سييركلزيسسسيياسات لسياأهميةلسيلنكدتدالسيي ياهلسياتضنمس صفاضسياسا السييتزيةلي سرسياسل قسياأهميةلل
ياتضللنمسسيالليسملليسنهم لللسة للتسيسمسللتهيفتس25 ت سيافت للي سلأ  سمللر سمألل سثلليفيس للأ يدسسأحلل سيات نسلل سسرفللعسة لل
س2006.1 ي سعتمسسرسييت لس4.5قلىسس2005رسسرسييت لس2 يا يسي  فعسميس

                                                           
1
 .133يسصأي قسياأهميسيا راسيسص2007ألسياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساس - 
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 عيسعرفتس   سييسرخسيا راس  اهتس  سياهماتمسسإصي تدسات  ةرسق ي  س ي تهمياالسياسات لسياأهميةللسبهلتس ال سسسسس
يملت فسقلىس  ليةلسياهملتن نسيلأ ت ل سا  أل سس2006س لألسرس26  ن سع لىس ل السييثلت سقصليي سياهملتن نسسدهيد
سةصلل حتسمهدتللهسيار اسللالسيافللتتسع للىسي للتهمري سيلأ لل ت ستحيةلليسمهللتمسيا ألل سييركللزيسيات نسلل سيالل يسعللت   قسييركللزي

  كثالللل سعد اللللتدسييريع لللللسسيات نسلللل يسست قللللتفلسقلىس لللليعامسي للللتهمياالسيا ألللل سييركللللزيس لللليعامس ات لللللسيالللللفتفالي س
س ياتيعا .

 

 عيس يصلسيا أ سييركزيس  نس سرس  يسي لت سست  اهمهسا سات لسنهميةللس  تدليسع لىسي لتهييفسيعدل عسياأهملييسسسسس
وفه مللهسيا ي للعسكهلليفس  للااسا سات لللسياأهميةللليسرس  لل  س  للا لس لل سيات اللهسات  الل س ات لللسنهميةلللسعت دلللسع للىس

 دسم األسا تضنمسمستهم ي.ي تهييفسمست ةت

س

دللهيدسياسللا السيل الللسرس   سييسللرخسيا للراسي  فللتعسرسيافلل  سياللتيس  للتسيلأزملللسييتاالللسيا تيالللسمالل س غللمسسكدللتسسسسس
ياك للليرسالملللترسيلأصللل  سيلأاأ اللللسنتا للللسيل فلللت"سييسلللتدرسرسة للل ت سيلر علللتدس ي لللتدري سةثلللت سياتلللأثرسستلنكدلللتشس
يا تي يسغيرسينسي  فتعسصترسيل تدتنسيل  س لت مسرسياتنفال سمليس لي سيلنكدلتشسياك ليرسرسيات تلكسيلعتلمت يس

س.صترسيلأص  سيلأاأ ال
س
 عليس ل  تسيلجزي لرسسييا تمللسديي يزنلتدهيدس  هسياف  سي  فتعسرس  لمسياليةيسيا لتمسبهليفستم ةللسيا  لزسرس سسسسس

يس رسس2007مهمت نللللسولللتس للل  تهسرس لللألسس2015 لللألسسسييت للللرسس96ي  فلللتعسرس  لللمسياسلللا السيل اللللسس لللسسنسللل لس
   .سسسسرسييت لس55يس رس  ن سرسييت لس33ييسرخسي  ف تسسأس لس

 
 عيس  اهتس  ن س ييسرخس  س اسيرسة قتعسياسات لسياأهميةلسعيسلرة س فضسة  ت سيافت لي سمليسياللستحفالزسسسسس

يلجزي للرسسرس للرس لت مس ريالعسي ةللري يدسياأف اللسرسا هم للتعسينجلتصةللسة يلسياأللتفيسيلعتلملت يس قللدتنس ل فيرسياتد س
ي للتنييمس سللهايدسسقلىيا لل   سسل لليي سسسلليلسع للىسةثر للتسيا ألل سييركللزيسيلجزي للريس ياللتيساللعس  للمسياسللا السيل الللسي سس

س1 عمسياسا ال.
سسس

س عيسدهيدس   سييسرخسيا راسي  فتعسك يريسرسم يلدسياتضنمسمث دتسة قحهسيلجي  سياتتليس:س
س
س

                                                           
1
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س
سسسسسسيا راس ي سياف  سييسرخ:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  ساي  سس(10 اي  س عم

 2005-2015)  

س م ا نس  ل (سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 السنوات / الدول الجزاةر تونس المغرب

89,7 113,8 104 2005 

92,65 118,5 109 2006 

101,5 122,6 111,02 2007 

103,6 128,6 123,99 2008 

107,4 133,1 131,1 2009 

106,5 139 136,23 2010 

108,8 143,9 142,39 2011 

109,8 151,9 155,05 2012 

112,6 161,2 160,1 2013 

113,2 170 164,77 2014 

115 172 172,65 2015 

س(سيسيا أ سييركزيسيلجزي ري.2015-2005ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-ييلمي :سس                    
س(سيسيا أ سييركزيسييسرا.2015-2005ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

http://dataportal.ins.tn/ar/ :سسق لمت اتدس  ن سيسس يسلس  ن سالإ لمت اتدسمت فر سع ىسيي ععسيلاك  نيس-سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس  س 

 

 ة لل  سي  فللتعسم لليلدسياتضللنمسرس   سييسللرخسيا للراسقلىسي  فللتعسم لليلدسياتضللنمسالليىسيالللركتلسيات للت ةرسسسسسس
 الللسمالل سست قللتفلسقلىسيل  فللتعسرسمسللت ةتدسة لل ت سياسلل يلسيا تيالللس غللمسيلجهلل  س يل  فللتعسرسنملل س  للمسياسللا السيل
س.ياتيعامس ات تدسيي   الساتحاايسةثت  تسميس ي 

 سسسس
ستيهمت نلللللسسسللللألسسرسييت لللللس6.75س للللسسنسلللل لسسس2007 لللل  تسيلجزي للللرسي  فللللتعسرسم للللي سياتضللللنمس للللألسس  اللللسسسس

س.رسييت لس13يسةمتسرسييسرخسفهميس   تسي  فتعسسأس لسسرسييت لس7.7يس رس  ن سي  ف تسسأس لس2005
س

يس سرس لل ن سرسييت لللس55رسيلجزي للرسسأسلل لسس2007مهمت نلللسسسللألسس2015 علليسي  فللعسم للي سياتضللنمسرس للألسسسسس
س.رسييت لس13يس رسييسرخسرسييت لس40ي  فعسسأس لس

 



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية الدول في النقدية للسياسات النظري الإطار       :الثاني الفصل  

 

98 

 

 

الشام و مصر والسودانالمطلب الثالث: تطور السياسة النقدية في دول   

 

 
  تدليسياسات للسياأهميةللسرسس لرسسرسي أتهجسياسات لسياأهميةلسرسملمرس ياس  ينسنظتمسي تهييفسيعلتماعسياأهميةللسسسس

كلسميسيلأ  نس ا أتنسع لىسنظلتمسي لتهييفس ل رسصلرفسمحلي يس عليسدلهيدس   س ل هسيعد عللسع للسيلأزمللسييتااللس
سس.يل اليا تيالسي  فتعسرس  مسياسا الس

س
قلىسيل  فتعسرسصترسيي ا  يدسيلأاأ الس ستاتتليستحسيسرسيا قعسييتليسم هسيالي  سملتسة ىس ا سة   سما سسسسسس

قلىسي  فلللتعسرس  لللمسيل تدلللتنسيي الللهسا هم لللتعسينجلللتصسغللليرسينس للل يسيلأملللرس اللليسقلللس لتس ضلللندالسعتنلللتسمأهلللتس للل هس
يمتلمللتصسفللت ضسياسللا السس لل سيا دلللسع للى للي س لل هسيافلل  ساسات لللسياأهميةلللسملل هسياللي  سي  اهللتسسياللي  يس الل 

يسةملللتسرساللل ا سفهمللليسعلللتمسياسللل  ينسست لللتنييمسيلأ  يقسييتااللللسياك ماللللسيي تزمللللسسإ كلللتمسياللللرة لسي  للليمالسييل الللل
يسرس لرسسهمل س ل رسينجلملمسرسييت للس7.5يلأ  نسفهميسعتمسيا أ سييركزيسسرفعس ل رسينجلملمس ال سي لتهمرسعأليسنسل لس

رسململلرسغلليرسينسم للي سيافت للي سع للىسياسللأييدسياك مالللسعلمللير سيلأالللسي  فللعسملليسسرسييت لللس9سللتهمريس لل  سنسلل لسم
يسكدللتسدللهيدس لل هسيافلل  سي  فللتعسرسعد الللس2006رسمتةلللسسرسييت لللس9.45قلىسس2006رسسييةلللسسرسييت لللس8.1

.رسييت لس23قصيي س أييدس سةم نتدسينجزةألسعلمير سيلأالسسأس لس
س1

 

اللتفيسياسات لللسياأهميةلللسرس لل هسياللي  سملليس للي سيمتلمللتصسيلجللزلسيلأكللقسملليس(س11  الل سة قللعسيلجللي  س عللمسسسسس
دللهيدس لل هسيافل  سقللليقسجم لللسملليسي صللي تدسيالتيسي للتهيفتس  لل ةرسياسات لللسياأهميةلللسرسكدللتسسيياسلا السيل اللل

اللل سقللللت سمتكتمللللس  ي  سياسات للللسس قلللعس  أفيسس2005ع لللىس للل السييثلللت سرس لللألسململللرس للل هسيالللي  سفهمللليسعتملللتس
ياأهميةلللسسإ  للتعسمأه الللسي للتهييفسياتضللنمسرسيلأالللسييت  للايس مالل سمللعسيا دلللسع للىسق ي  سة لل ت سيافت للي سعلمللير س

سلليةسرسالل ينسس الل سيلأالللسكهلليفس لللسا  سا سات لللسياأهميةلللسملليسيالللس  زةللزسململلييعالس دللفتفالسياسات لللسياأهميةللل
سيعسايةهس يلع ي"سمأهسا ا لس ي ي .ست عينسعيس  ريسعت يسي ةيس2005

س
س
س

                                                           
1
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(2015-2005:سة قعس    سياسا السيل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف  س س(11 اي  س عم  

س يا  ي :سم ا نس  ل (سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 السنوات / الدول السودان مصر لبنان الأردن

14910 47203 76371 3832 2005 

17438 49325 91116 5979 2006 

19901 53171 105426 8878 2007 

22012 59774 130137 9605 2008 

25817 68607 143887 10520 2009 

28228 82069 155108 12152 2010 

31462 92003 168139 14300 2011 

34018 97036 178413 15695 2012 

35184 103799 184970 13242 2013 

38594 110945 199869 11716 2014 

41919,5 123625 231631 16889 2015 

 ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألسسسسسسسسسسس -*                          
 .28يسصس2015نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                                

سييلمت فس    تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                         
س

س(19 كلس عمس ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف  سنست رسستال
 

(2015-2005:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف  س (19 سدكلس عم  

 

س.(11 ييلمي :سميسقعيي سيا ت  سستلعتدت سع ىسيلجي  س عمس 
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ياأدللل سيلللي  سا لللمسياسللا السيل اللللسع لللسيلأزمللللس(س19  سياللللكلس عللمسس(11  ةتضللعسمللليس للي سيلجلللي  س عللمسسسسس
ستيهمت نللللسرسييت لللس12سأسلل لسس سللتسسس2007ييتاالللسيا تيالللس لل س لل لسا أللتنسي  فللتعسرس  للمسياسللا السيل الللس للألس

يس رسياسلللل  ينسدللللهيدسةع للللىسرسييت لللللس38يس رسململلللرسرسييت لللللس33يس رسيلأ  نسي  ف للللتسسأسلللل لس2005سسللللألس
 لل هسياللي  س للي س لل هسيافلل  سقلىسيا دلللسسيس الل س  اهللتسياسات لللسياأهميةلللسررسييت لللس131نسلل لسي  فللتعسس سللتس

ع ىسيمتلمتصسياضلس فيسياتضلندالسيالتيسعرفتهلتسيعتلملت ةتتهتسع لىسيثلرسيلنت لتشسيلعتلملت يسيال يسعرفتلهسيغ لبس ل هس
سياي  س ي س  هسياف  .

س

سلإليقسمكدلرسس2005كدتسدهيدسيير  لسس  سجم لسميسي صي تدسف  ىس ل السييثلت سعلتمسيلأ  نسرس لألسسسسس
 عليس ل لس  لمسياسلا الس1يفت ي سسرسيا أ كس ا  ة   (سما سل تنييمهسكد الت سا ت لتميدسرسياليةأت سيلأ  نيسيا

يس الل سس سلتسنسلل لس2015  لألسس2007يل اللسرس ل هسياللي  سي  فلتعسمتهمت سللتسرسنسل هس لي سيافلل  سملتسسللرس لألس
يسرسييت للللس119يس رسململللرسرسييت للللس132سللل لسيس سرسيلأ  نسي  ف لللتسسأرسييت للللس110يل  فلللتعسرسا ألللتنس للل يليس

س.رسييت لس90 رسياس  ينس
س

 عللليسعدللليدس   س للل هسيعد عللللسقلىس أفاللل س ات للللسنهميةللللس   للل الس لللي س للل هسيافللل  يس اللل سفلللتقسم لللي سنمللل سسسسس
ياسا السيل اللسرس ل هسيالي  سم ليلدسنمل سياألت جسيل ل سي جملتليس ال سةليعىس ل يسيي الت سوكدلرسم تمللسيل لتهمري س

 ك دللتسكتنللتسياهمادلللسسينملل سياأللت جسيل لل سياأهمللييس  يحسللبسملليس للي سعسللدلسم للي سنملل سياسللا السيل الللسع للىسم للي 
 ضلندالسةمللتسقميسسكتنلتسياهمادلللسيكللقسقللس فيس ليس  سمالل سعليس الل  سي لتهمري سياأهمللييس علليمس ال  سي همل خسملليسيا س

كتنللتسسس للت ةمللتسرسسي فعسملليسم للي سياتضللنم للملليسيا ي لليس  سمالل سعلليس  اللهس لل س أفالل س ات لللسنهميةلللس   لل الس
سىس أفا س ات لسنهميةلسينكدتدالسصفضسميس  مسياتضنم(.ياهمادلسيعلسميسيا ي يسسةي سما سع 

س

عيس  اهتسياسات لسياأهميةلسرسا ألتنس يلأ  نسقلىس اسليرسيلأ قلتعسياأهميةللسعليسلرةل سصفلاضسم ليلدسيافت لي س سسسسس
 تصللللسرسملللتسةت  للل سسيياأللللتفيسيلعتلملللت يس ارفلللعسمللليس  لللمسيل تدلللتنسيي الللهسا هم لللتعسينجلللتصسة يلمللليسياللللستحفالللزس

 ياللل يسسرسييت للللس2.75س تدسيالملللسير س ييت  للل لس اللل سس لللسس للل رسيافت لللي سيلأ ت لللالسرسيلأ  نس للل يليستيللللر ع
سين ك سةثرهسرسي فت"سة  ت سيافت ي سع ىسي عري".

سأحل سس2015غيرسينسملمرس  اهتس  س أفا س ات لسنهميةلس همايةهسنس اتسميس ي س فلعس ل رسيافت لي سرس لألسسسسس
 ي عللللري"سا ا لللللس ي للللي سقلىسرسييت لللللسس9.25نهم لللللساالملللللس لللل رسفت للللي سع للللىسعد اللللتدسي ةللللييعسا ا لللللس ي للللي سس50

ع ىسيثرسي  فتعسياضس فيسع ىسيا د لسيل اللس ي  فلتعسم ليلدس ضلنميسرس لرسي  فلعسعلي س عادللسسرسييت لس10.25
ع تعلتدسع لىسيثلرس  يصللسيا يالعسرسنللتفيسسمليس لي سعد التدسمهمتةضللسيالملرف ي يدسيا أ سييركلزيسييلملريس

                                                           
1
 .123يسصأي قسياأهميسيا راسيسصس2006ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 
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 علليس قللعسصللأتعسياسات لللسياأهميةلللسرسململلرسسرنللتمجسةسللتهيفسيس لس  رياللعسيل للتثدت يدسيلأاأ الللياتلملليةرس ياسللات
تحهمالل سي للتهمري سيعتلمللت يسك لل سلأالللس فللزسياأدلل سيلعتلمللت يس   لل سفللرصسيا دلللسعلليسلرةلل سجم لللسملليسي اللريليدس

سة هت:
سنالسيا تملسارفعسياضساسسع ىسمست ىسياسا السيل السصفاضسيا  زسرسييازيس-س
س%س10ي تهييفسم ي س ضنمسلسةت ت زسس-
س أفا سعي سميسي صي تدسيماك السياضر  ةل.سس-
س

ةمللتسرسياسلل  ينسفهملليس ت اللتسياسلل  تدسياأهميةلللسس لليسينفلمللت سيلجألل خسي تلل يلسياضللس فيسياتضللندالسياأت لللسعلليسسسسسس
يي يزنلسيا تملسبهتسنت ا سعيسيا ياعسرسعادلسيا د لسيل اللسعليسلرةل سي لتنييمسة  يدسنهميةللسياتد ةلسياأهمييسا  زس

سمت يفهملسمعسيالرة لسي  يمال.
س

س عيسعرفسم ي سياتضنمسة يلسمت تةأتسايىس   سيعد علسكدتسة قحهسيلجي  سياتتليس:

س

يل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف  س:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  س(12 اي  س عمس
 2005-2015)  

 

 السنوات / الدول مصر لبنان الأردن السودان

100,3 105, 6 135 2005 

102 110,9 5.6 144,8 2006 

103,2 121,8 4.41 157,1 2007 

106.03 141,6 10.8 121,5 2008 

118, 148,7 1.2 133,6 2009 

135.20 152,3 4 147,9 2010 

157.80 158,6 5 114,5 2011 

188.29 163,8 6.6 122,8 2012 

270.40 170,4 4.8 134,8 2013 

381.10 175,2 1.9 145,86 2014 

472.50 176,4 -3.7  162,47 2015 

س.(سيسا  أ كسييركزةلسيلمريسا أتنيسيلأ  نيسياس  ين2015-2005ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-ييلمي :سس                  
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ييتسللليريدسيير   للللسستاسات للللسييتااللللسييلملللي سيلأ ت للل سا تضلللنمسرس للل هسيعد عللللسلس لللادتسرسملللتسةت  للل سس  لللي سسسسسس
سسعيسلرة سيالركتلسيات ت ةرسسسسس ما سست قتفلسقلىس ضنمسييست  سسيتا  زسرسيي يزنتدسيا تملس لرقستم ة هس

سس2005ستيهمت نلللسسسللألسرسييت لللسس16س للسسنسلل لسسس2007ي  فللتعسرس للألسس الل س لل لسم للي سياتضللنمسرسململلرسسسس
يسةمللتسرسياسلل  ينسرسييت لللس16يسةمللتسرسيلأ  نسفهملليس لل  تسي  فللتعسسأسلل لسسرسييت لللس31 رسا أللتنسي فللضسسأسلل لس

س.رسييت لس2.8ي  ف تسسأس لسس
س

يس رسيلأ  نست للللرسييس3.4رسململللرسسأسللل لسس2007مهمت نللللسسسلللألسس2015 عللليسي  فلللعسم لللي سياتضلللنمسرس لللألسسسسس
رسس190ةمللتسا أللتنسف اللعسم للي سياتضللنمسسأسلل لسرسييت للليسس357 ياسلل  ينسسأسلل لسسرسييت لللسس44ي  ف للتسسأسلل لس

س.ييت ل
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س

 خلاصة الفصل الثاني:

 

ست قلللتفلسقلىسة لللمسيل لللتدسيالللتيسسي للل يسيافلمللللسة لللمسيلج ينلللبسياأظرةللللسييت  همللللسستاسات للللسياأهميةللللس لللي  أت األللتسسسسسس
س(سيس ا س  لمأتسقلىسياأتت جسياتتاال:2015-2005دهيتهتسياسات تدسياأهميةلسرسيا ليسيا راس ي سياف  س 

 دلللهيدسياسات لللتدسياأهميةللللسيا يةللليسمللليسيات للل  يدسييتي همللللساتلمللللسيلللتس للل سع الللهسيااللل مسعلللقس هم للللسزمأاللللس
 ااستسستا سا ل.

 مليس لي سعلي  سياهمل ينرس يالأظمس ي الريليدسيينت فللسيي دل  سبهلتسا سل  تدسسياأهميةللتحي سكفتل سياسات للس
 ةسلللت مسرس   ئللللسيسياأهميةللللسرسق ي  سعلللر"سياأهمللليسستاللللكلسياللل يسةضلللديستحهماللل سياتللل يزنسياأهملللييسييألللل  
س.سمي ريدسياهم تعسينجتصس ي تسيمتساتحهما سي تهمري سعادلسياأهم  س ياتأدالسيلعتلمت ةل

 لسف تاالسياسات تدسياأهميةلسست تيفس  السيات   سيلعتلملت يس ال سيمكليسرسيالي  سييتهميمللسصت  س  ا
ي تنييمسة ي سياس قسييفت فيسنتا لسيمتيكهتسة  يقس س  صتدسمت    سرس رسلسيمكيسما ساليىسيالي  س

يي لسة لرىسسياأتمالساض  سة ل يعهتس س  صلتتهتس ال سةت الهسصلتن  سياسات لتدسياأهميةللسبهلتسقلىسي لتنييمسسل
سكتل تاتل سي ا ت ي.سس

 يالهسياسات للسياأهميةللس ي للسيالي  سيا رساللسيا يةليسملليسيا  ي ل سرسيعلت سياأهملييس ييلملررستحليسمليسة ي هللتس  
  ف تااتهت.

 اهتسياسات للسياأهميةللسرس ت ل سيالي  سيا رساللسا تكال سملعسياظلر فسيلعتلملت ةلسيا تياللسل لادتسرسملتس  
 يتاالسيا تيالس   تلكسيلعتلمت سيا تي س يا ياعسياليةيسرسة  ت سيلر عتد.  سمت   سستلأزملسي
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  :تمهيد

  

لقــد أصــبحت بورصــات الأوراق الماليــة اليــوم احــد أهـــم الآليــات التمويليــة الــتي �ــدف الــدول المتقدمــة والـــدول      

الناميــة علــى حــد ســواء إلى تعبئــة مواردهــا الماليــة مــن خلالهــا لأجــل تمويــل مختلــف الــبرامج الاقتصــادية المســتهدفة عــن 

ضــــافة إلى دورهــــا الهــــام في الرفــــع مــــن مســــتويات الادخــــار طريــــق توفيرهــــا للتمويــــل الــــلازم للاســــتثمارات، وذلــــك بالإ

ناهيـــك عـــن أهميتهـــا المتزايـــدة ضـــمن اقتصـــاديات دول العـــالم مـــن خـــلال دورهـــا في التخصـــيص الأمثـــل  ،واســـتقطابه

  .      للموارد المالية المتاحة

ار الــتي مــن الممكــن ان تضــطلع وقــد عرفــت أغلــب الــدول العربيــة اهتمامــا متزايــدا ببورصــا�ا لــلأوراق الماليــة والأدو     

�ــا لا ســيما منهــا فيمــا يخــص دعــم عمليــة التنميــة الاقتصــادية، حيــث تــرجم هــذا الاهتمــام في موجــة مــن محــاولات 

الإصــلاح والتحــديث للبورصــات العربيــة القائمــة وإنشــاء العديــد مــن البورصــات الجديــدة ضــمن ســياق الإصــلاحات 

  .  انينات القرن الماضيالتي باشر�ا الدول العربية مع �اية ثم

ورغم هذا التوجه فقـد ظلـت بورصـات الأوراق الماليـة العربيـة تعـاني مـن محدوديـة الأداء داخـل اقتصـاديا�ا وتعـاني     

مــن العديــد مــن المشــاكل، مــا دفــع بالقــائمين عليهــا للبحــث في ســبل تطويرهــا مــن خــلال اســتخدام أدوات السياســة 

السياسة المالية والسياسة النقدية، وهذا ما سنحاول مناقشته خـلال هـذا الفصـل مـن  الاقتصادية والتي يعد من أهمها

 :خلال التطرق إلى

 

  مفاهيم عامة حول أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول

   واقع البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد العربي خلال الفترة : المبحث الثاني

                                          )2005-2015(                                                          

 آليات انتقال آثار السياسة المالية والسياسة النقدية إلى بورصات الأوراق المالية: المبحث الثالث
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  مفاهيم عامة حول بورصة الأوراق المالية: المبحث الأول

تؤدي بورصات الأوراق المالية دورا بـارزا ومهمـا في تحويـل المـوارد الماليـة مـن وحـدات الفـائض إلى وحـدات العجـز     

كمـــا �ـــدف إلى تـــأمين   ،فهـــي تمثـــل فـــرص اســـتثمارية ممتـــازة وعامـــل هـــام في جـــذب رؤوس الأمـــوال الأجنبيـــة والمحليـــة

تـوفر للدولـة مجـال لسـد احتياجا�ـا الماليـة اللازمـة   حيـث ،السيولة وتجميع المدخرات لضخها في القطاعـات الإنتاجيـة

، وللإحاطـة بمختلــف الجوانـب النظريـة والفنيـة  لبورصــات الأوراق الماليـة سـنتطرق خـلال هــذا لتمويـل أهـداف التنميـة

  .كفاء�ا  دداتالمبحث لكل من مفهوم وخصائص الأوراق المالية وكذا لأهم وظائفها داخل الاقتصاد ومح

  

  ماهية بورصة الأوراق المالية: ول المطلب الأ

أصبح موضوع بورصات الأوراق المالية يحظى باهتمام بـالغ في الـدول المتقدمـة والناميـة علـى حـدٍ سـواء وذلـك لمـا     

تقــوم بــه هــذه الأســواق مــن دور هــام في حشــد المــدخرات الوطنيــة وتوجيههــا في قنــوات اســتثمارية لتعمــل علــى دعــم 

ومــن المهــم في البدايــة أن نتطــرق إلى نشـــأة وتطــــور  ،لأفــراده الاقتصــادي مــن معــدلات الرفــاه ترفــعالاقتصــاد القــومي و 

   .بورصـة الأوراق الماليــة وتحديد مفهومها

  :نشـأة وتطــور بورصـة الأوراق الماليــة -أولا

والخــدمات، وإن لم تكــن يرجــع تطــور الأســواق الماليــة بمــا فيهــا بورصــات الأوراق الماليــة إلى تطــور أســواق الســلع     

  تعــــرف �ــــذه الأسمــــاء في ذلــــك الوقــــت، بحيــــث كــــان يســــمح للتجــــار بعــــرض بضــــائعهم وتحديــــد أســــعارها وأســــعارها

  1 .الآجلة

حيـث أمـر حكـام اليونـان القديمـة الصـيارفة  ،كما تنسب كذلك إلى فكرة تعددية النقد التي ولدت مهنة الصـيرفة    

بتبديل العملات للتجار والزائرين، لتعرف بعدها هذه المهنة تطورا كبير لفترة من الزمن، غير أ�ـا تـأثرت بشـكل كبـير 

بعــد دخــول أوروبــا مرحلــة العصــور المظلمــة، لتــبرز ثانيــة مــع خــروج أوربــا مــن تلــك المرحلــة لتزدهــر مــع ازدهــار التجــارة 

في المــدن الايطاليـــة كجنــوة وفينيســـا وفلورنســا، أيـــن ســاهم تــدفق الأمـــوال القادمــة مـــن الشــرق في رواج مهنـــة خاصــة 

للأمــوال  جديــدة الصــيرفة، وقــد لبــث الأمــر إلى غايــة بدايــة القــرن الرابــع العشــر لتــبرز مدينــة بــروج البلجيكيــة كوجهــة

وتتــولى كتابــة بــوالص التــأمين  هاتــه المعــاملاتوالتجــارة مــع الشــرق وقــد كانــت ســت عــائلات الكــبرى هــي الــتي تــنظم 

وكــل مـــا يمـــت بصـــلة لعمليـــات بيــع وشـــراء النقـــود، لتتطــور بعــدها التعـاملات لتــتم في شــكل عقــود ومعاهــدات، كمــا 

استبدلت السلع الحاضرة بإلتزامات مستقبلية قائمـة علـى الثقـة بـين الأطــراف المتعاملــة وجـاء لفـظ بورصـة ليعـبر علـى 

                                                           

.9ص رسمية احمد موسى، الأسواق المالية والنقدية، دار المعتز للنشر والتوزيع، الأردن، بدون سنة النشر،  - 1
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ان الـــذي يجتمـــع فيـــه المتعـــاملون مـــن التجـــار والـــذي كـــان يـــتم بشـــكل مـــنظم ودوري لإبـــرام الصـــفقات والعقـــود المكـــ

ولم تكـن قـد سميـت  ذالك والإتفاق الحاضر أو الآجل عليها، إلا أنه كان هناك أماكن أخرى يجتمع فيها التجار قبل

  1.ضائعهم والإتفاق عليها وتحديد الأسعارفمثلا مصر في عهد الفراعنة كان التجار يقومون بعرض ب بالبورصات،

 : حيث تنسب كلمة بورصة إلى

 ) van den bource(أ ـ إسـم أحـد كبـار التجـار الأغنيـاء في مدينـة بـروج البلجيكيـة وكـان اسمـه فـان دن بـورص  

فيـه ولذلك أطلق لفظ البورصة على المكان الذي يجتمع فيه التجـار وتـتم  ،إذ كان يجتمع عنده عدد كبير من التجار

  .عمليات الشراء والبيع

وكـان يجتمـع )  trois bourses (كانـت تـزين واجهتـه شـعار عملـة علـى ثلاثـة أكيـاس  بـروجب ـ فنـدق في مدينـة 

ورصــة علــى المكــان الــذي أطلــق لفــظ البيعتقــد انــه لــذلك  ،فيــه عمــلاء مصــرفين ووســطاء مــاليين لتصــريف الأعمــال

  2.يجتمع فيه الأفراد لتصريف الأعمال بالشراء والبيع

  

  :تعريف بورصات الأوراق المالية -ثانيا

 إلىتعــرف بورصــة الأوراق الماليــة علــى أ�ــا المكــان الــذي يســهل فيــه تــدفق الأمــوال مــن حــوزة المــدخرين وانســيا�ا     

وحصــول  )أســهم أو ســندات أو مشــتقات ماليــة  (حــوزة المســتثمرين مقابــل حصــول الطــرف الأول علــى ورقــة ماليــة 

  3.الطرف الثاني على المدخرات النقدية، وبذلك تشكل البورصة حلقة الوصل بين المدخرين و المستثمرين

بيعـا وشـراء، بحيـث تشـكل إحـدى القنـوات كما تعـرف علـى أ�ـا السـوق الـتي يـتم التعامـل فيهـا بـالأوراق الماليـة      

الـــتي ينســـاب فيهـــا المـــال بـــين الأفـــراد والمؤسســـات والقطاعـــات المتنوعـــة في ا�تمـــع بمـــا يســـاعد علـــى تنميـــة الادخـــار 

   4.وتشجيع الاستثمار من اجل مصلحة الاقتصاد الوطني

ـــة، وفي أوقـــات محـــددة ي: وتعـــرف كـــذلك علـــى أ�ـــا  غلـــب أن تكـــون يوميـــة بـــين ســـوق منظمـــة تقـــام في أمـــاكن معين

المتعـــاملين بيـــع وشـــراء بمختلـــف الأوراق الماليـــة، وبالمثليـــات الـــتي تتعـــين مقاديرهـــا بالكيـــل أو الـــوزن أو العـــدد، وذلـــك 

  5.بموجب قوانين ونظم تحدد قواعد العاملات والشروط الواجب توفرها في المتعاملين والسلعة موضع التعامل
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 وراقلأا بمختلف اءشرو بيعا للتعامل يةدور تقاأو في معين نمكا في تنعقد منظمة قسو أ�ــــــاكمــــــا تعــــــرف علــــــى 

  1.لماليةا

مثل سائر الأسواق تلتقي فيها قوى العرض والطلب وتتحدد على أساسهما الأثمان، إلا أ�ا تختلف عن وتعد 

يجري التعامل في  غيرها من الأسواق إذ أنه يجري في غيرها من الأسواق السلعية التعامل على الثروة ذا�ا، بينما

أسواق الأوراق المالية في حقوق على هذه الثروة وهي الأسهم التي في حوزة المساهمين، وكذلك السندات التي 

 2.تصدرها الحكومات والشركات

  

  : 3مفهوم البورصة وفق القانون 

لهــا أهليــة التقاضــي، وهــي يــنص قــانون البورصــة علــى اعتبارهــا شخصــية اعتباريــة عامــة تتــولى إدارة أموالهــا وتكــون     

تخضع لرقابة حكومية متمثلة في مندوب للحكومـة يتواجـد في البورصـة وتكـون مهمتـه مراقبـة تنفيـذ القـوانين واللـوائح 

وحضور جميع اجتماعـات لجـان البورصـة المختلفـة ولـه حـق اعـتراض علـى قرارا�ـا إذا صـدرت مخالفـة للـوائح والقـوانين 

  .أو الصالح العام

على أ�ا السوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية بأشـكالها المختلفـة، سـواء في شـكلها التقليـدي كذلك  وتعرف     

وهي بـذلك تـوفر المكـان والأدوات والوسـائل الـتي تمكـن الشـركات والسماسـرة  ات،المشتقكأو بأنواعها غير التقليدية  

أو إتمــام المبــادلات والمعـــاملات بيعــا وشــراءا بســـهولة  والوســطاء والأفــراد مــن تحقيـــق رغبــا�م والقيــام بأعمـــال التبــادل

  .وسرعة ويسر

  : ويطلق على  البورصة عدة تسمية أخرى نذكر منها

ــــهم والســـندات - ــــوق الأسـ تصـــف هـــذه التســـمية واقـــع الأدوات الشـــائعة في التـــداول غـــير أ�ـــا حصــــرت حثـــي :  سـ

  .أدوات التعامل الجديدةأدوات التعامـل داخـل البورصـة في الأسهم والسندات دون 

يقصد �ا  السـوق الاستثمارية أي سوق الأموال طويل الأجل تمييـزاً لهـا عـن السـوق النقديــة والــتي :السـوق الماليـة  -

تمثــــل ســــوق الأمــــوال قصــــيرة الأجــــل إلا أن مفهــــوم الســـوق المـــالي قـــد إمتـــد وإتســـع لـــدى الاقتصـــاديين ليشـــمل كـــل 

  . ابدور الوساطة الماليـة مـن مصـارف وشركات تأمين وغيره المؤسسات التي تقوم

                                                           
1
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ويعــد هــذا الاســم أكثــر مــا يطلــق علــى بورصــات الأوراق الماليــة مــن الأسمــاء غــير أن بعــض : ســوق الأوراق الماليــة  -

أن كـل بورصـة لـلأوراق الماليـة لابـد أن تحتـوي علـى مبـنى بـه قاعـة تـتم بـداخلها  عتـبرُ أبين اللفظـين و  الاقتصاديين فرقُ 

 .عمليات التداول إضافة إلى نظام ولوائح خاصة بنشر المعلومات

في حــين أعتــبر ســوق الأوراق الماليــة ذلــك ا�ــال والإطــار المــنظم لتــداول الأوراق الماليــة دون الحاجــة لوجــود قاعـــة     

أو الســـوق الدوليـــة للأســـهم الماليـــة لـــذلك فـــإن ســوق الأوراق "  Nasdaq" مثـــل ســـوق ناســـداك لتـــداول أو مبـــنى 

  1.المالية يشمل البورصات

  

  2 :خصائص سوق الأوراق المالية -ثالثا

   :سواق بعدة خصائص نذكر منهاتتميز بورصات الأوراق المالية عن غيرها من ألا

كافة المنشآت التي ويقصد �م   المالية دون الوسطاء المعتمدين لدى البورصةالتداول في بورصة الأوراق لا يتم  - *

  3.المالية لحساب أحد هذين الطرفين أسواق الأوراقن والتي تجري عمليات في تتوسط بين المدخرين والمستثمري

 .اللازمة السيولةيستلزم سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية خاصة بعملية التداول، بما يكفل توفير  - *

الأخرى و لابد للتعامل �ا ان يتم من  تتسم بورصات الأوراق المالية بكو�ا أكثر تنظيما من باقي الأسواق - *

   4.خلال وكلاء متخصصين

 التداول في بورصة الأوراق المالية توفر المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلةيتطلب  - *

 .على أساس العرض والطلب

 وأصبح ممكن بذلك إبرام صفقات ساهمت تكنولوجيا الاتصال في تطوير بورصات الأوراق المالية بشكل كبير - *

 .كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت

  .وقية بشكل مستمرالاستثمار في بورصة الأوراق المالية توفر المعلومات الستتطلب عملية  - *

  5.باحهمأر لتعظيم مهمة صفر للمستثمرين تمنحو راتطو اقلأسوا كثرأ تعد بورصات الأوراق المالية من - *

لا يتم التداول بالأوراق المالية للشركات داخل البورصة إلى بعد حصولها على الموافقة بالإدراج و ذلك لحماية  - *

  6.المتعاملين
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  .192،ص2009 ،الأردن عمان، ، والتوزيع للنشر اليازوري العلمية دار ، الاستثمار و التحليل الاستثماري شبيب، لآ كامل دريد - 
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  :شروط قيام سوق الأوراق المالية -رابعا

إن عملية إنشـاء سـوق لـلأوراق الماليـة لا تقـف فقـط علـى تـوفر الرغبـة ولا علـى صـدور قـرارات مـن السـلطة 

العديــد مــن العناصــر في الاقتصــاد وبيئتــه الماليــة و القانونيــة الــتي يعمــل في ظلهــا المســئولة عــن ذلــك بــل لابــد مــن تــوفر 

  1: يعد من أهمهاو التي سوق الأوراق المالية

لا بــد مـــن تبـــنى فلســـفة اقتصـــادية ليبراليـــة لا تشـــكك في قــدرات قـــوى الســـوق علـــى تحريـــك النشـــاط الاقتصـــادي   .1

مستندتا على الثقة في اعتبارات الكفاءة الاقتصادية والسلوك الرشيد لكل مـن الأفـراد والهيئـات القائمـة بالنشـاط 

إطار الحاجة لأن يلعب رأس المال الخـاص دوره الريـادي في تجميـع  وتأتى أهمية تبنى هذه الفلسفة في ،الاقتصادي

المدخرات الخاصة وإعادة تخصيصها على وجوه النشاط الاقتصادي التي تحقـق أعلـى معـدل ممكـن للعائـد في ظـل 

 .أدنى مستوى ممكن من المخاطر التي يتعرض لها الحائز للثروة

ار مـن خـلال السـوق ويقابلهـا كـذلك وجـود طلـب كـاف توفر حجم كافي مـن المـدخرات الـتي تبحـث عـن اسـتثم .2

 .على المدخرات المعروضة

 2 .ضرورة توفر مشاريع استثمارية ذات عوائد مغرية لجذب هذه المدخرات واستيعا�ا .3

ضـــرورة تحلـــي الأطـــر التشـــريعية والتنظيميـــة بالمرونـــة اللازمـــة للتكيـــف ومواكبـــة مختلـــف المســـتجدات الـــتي تشـــهدها  .4

الحمايــة والأمــان للمتعــاملين داخــل  يــة مــا يضــمن تيســير حركــة رؤوس الأمــوال مــن ناحيــة، ويــوفرالبورصــات العالم

 . البورصة من ناحية أخرى

ضـــرورة تـــوفر مؤسســـات مصـــرفية وماليـــة ذات كفـــاءة قـــادرة علـــى جـــذب المـــدخرات، وتوجيههـــا نحـــوى الفــــرص  .5

ات الإصــدار والاكتتـاب والإعــلان عنهــا الاسـتثمارية المناســبة لهـا، خاصــة أن هـذه المؤسســات لهـا دور مهــم عمليـ

 .والترويج لها 

لا بــد مــن تــوفر أدوات ماليــة داخــل الأســواق تراعــي كافــة رغبــات المســتثمرين وكافــة فئــات المســتثمرين لا ســيما  .6

 . يسمح بتعبئة اكبر للموارد المالية داخل البورصة وصغار المستثمرين ما يضمن عمق اكبر للسوق 

البورصـــة بمعـــزل عـــن غيرهـــا مـــن البورصـــات خاصـــة في عصـــر تكنولوجيـــا الاتصـــال حيـــث مـــن المهـــم أن لا تكـــون  .7

 .أصبحت هذه البورصات تشكل شبكة متصلة للتداول عبر منصات من مختلف مناطق العالم

  

  

                                                           
1
  .129، ص2012 ،الأردن عمان، والتوزيع، للنشر المسيرة دار والنقدية، المالية الأسواق شبيب، لآ كامل دريد - 

2-
 :الاطلاع تاريخ المصرية، للبورصة خاصة دراسـة مـع) 2003 – 1994( الفتـرة خـلال العربيـة البورصـات أداء تحليل المطلب، عبد حسين الأسرج 

  :www.gdnet.org:                                                       الإلكتروني الموقع على الإنترنيت شبكة عبر متوفر 12 /2015/5
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  1:تنظيم بورصة الأوراق المالية  -خامسا

هيكــل معــين ينظمهــا وتتشــابه  مــن اجــل أن تقــوم البورصــة بوظائفهــا علــى الشــكل المناســب لابــد لهــا مــن تحديــد    

اغلــب الهياكــل التنظيميــة للبورصــات في العــالم وتختلــف في بعــض الجوانــب الأخــرى و يمكــن تفصــيل أهــم العناصــر في 

  :هيكلها التنظيمي على النحو الآتي

  :الهيئة المنظمة للبورصة -أ

داخــل الدولــة، وتتمثــل مهمتهــا تتمتــع هــذه الهيئــة بالســلطة علــى كــل الأســواق المنظمــة والأســواق غــير المنظمــة  

الأساســية في ضــبط القواعــد العامــة في الســوق المــالي مــن خــلال وضــع شــروط قبــول إدراج قــيم الشــركات في البورصــة 

ناهيـك عـن إدارة العـروض العامـة للاكتتـاب، إضـافة إلى  ،وتغريم ومعاقبة وسطاء البورصة المخالفين للتدابير التنظيمية

في البورصة وتوفير التكنولوجيات الضرورية، وتتكـون هـذه الهيئـة مـن خـبراء وسماسـرة وأعضـاء مراقبة إجراءات التعامل 

    :يلي تختارهم الدولة، وتتلخص أبرز مهامها في ما

 إصدار البيانات اليومية حول التعاملات التي تتم.  

  تحديــــــد الهــــــامش المســــــموح للتغــــــير في أســــــعار الأوراق الماليــــــة، وللهيئــــــة الحــــــق في إيقــــــاف

  .تعاملات لمدة من الزمن عند تجاوز الأسعار لهذا الهامشال

  مراقبـــة التجـــاوزات الـــتي قـــد تقـــع أثنـــاء التعـــاملات مـــن طـــرف أعضـــاء البورصـــة، والحـــق في

 .إسقاط العضوية أو الوقف أو التغريم

 2.بللإكتتا ةــلعاما وضرــلعا ىــعل افرــلإشا  

  

  :اللجنة المسيرة للبورصة-ب      

وضــمان  ينإعــلام المســتثمر  و إدارة البورصــة إلى لجنــة عمليــات �ــدف إلى ضــمان حمايــة المــدخرينتوكــل مهمــة       

 فــإن هـــذه اللجنـــة �ـــتم بمراقبـــة الســـوق المنظمـــة فقـــط وعلـــى العكـــس الهيئـــة المنظمـــة للبورصـــة ،الحســـن للتـــداول الســير

البورصـــة، كمـــا لهـــا ســـلطة الإيقـــاف في وللجنـــة المســـيرة الحـــق في الاعـــتراض علـــى قبـــول الأوراق أو الأدوات الماليـــة في 

كذا تجاوز الهوامش المسموح �ا للتداول والوقوف على دوريات البيانـات الـتي تصـدرها   أوالقواعد العامـة  حالة تجاوز

  . الشركات المدرجة ومدى دقتها

                                                           
1

مـذكرة مقدمـة ضـمن متطلبـات نيـل شـهادة ،  الجزائـر، المغـرب، تـونس: مباركي سامي، فعالية الأسواق المالية في تنشـيط الاسـتثمارات دراسـة مقارنـة  -

  .41 ، ص2004 .الإقتصادية وعلوم التسيير جامعة الحاج لخضر، باتنة،  الإقتصـادية فـرع إقتصـاد التنميـة، كليـة العلـومالماجسـتير، في العلـوم 
2
  .  26، ص 2010، الأردن، دار اليازوري للنشر و التوزيع، عمان ، الأدواتفي التنظيم وتقييم  إطارالمالية  الأسواقارشد فؤاد التميمي،  - 
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العالميـة وجعلهـا أما على الصعيد الدولي فقد أنشأة منظمة �دف إلى توحيد قواعـد التعامـل في مختلـف البورصـات    

أكثر نمطية ورفـع كفـاءة البورصـات والأسـواق الماليـة بشـكل عـام، والعمـل علـى �يئـة البيئـة المناسـبة للاسـتثمار تتمتـع 

بالشفافية اللازمة وتوفر المعلومات الدورية الكافية لاتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية والسـعي إلى تقـديم المسـاعدات الفنيـة 

 الماليـــــــــــــــة، تـــــــــــــــدعى المنظمـــــــــــــــة العالميـــــــــــــــة لهيئـــــــــــــــات الأوراق الماليـــــــــــــــة لترقيـــــــــــــــة انـــــــــــــــدماج الأســـــــــــــــواق

InternationalOrganization of Securities Commissions (IOSCO) .  

  

  :  1إجراءات وقواعد التداول داخل البورصة  -سادسا

الكـافي للمسـتثمرين تختلف إجـراءات التـداول بـين البورصـات، غـير أ�ـا تتفـق علـى ضـرورة تـوفير الحمايـة والأمـان     

عن طريق مختصـين والالتـزام بتطبيـق عمليات التداول  تتم على ان والمتعاملين �ا لذلك تتفق كل البورصات في العالم

   .الإجراءات والقواعد لتسوية الصفقات

رة تشــترك جميــع البورصــات في العــالم علــى ضــرورة التعامــل داخلهــا عــن طريــق سماســ:   سماســرة الأوراق الماليــة -أ

مرخصـين يتولــون مهمــة تنفيــذ أوامــر المســتثمرين بيعــا وشـراءا مقابــل عمــولات يحــددها القــانون ولــوائح تنظيميــة داخــل 

  .      البورصة

إن الحصــول علــى عضــوية البورصــة تتطلــب تــوفر العديــد مــن الشــروط وعلــى رأســها الســمعة الطيبــة والخــبرة الماليــة     

 املإلتزا و مصـــلحة المســـتثمرين وعـــدم الإضـــرار المتعمـــد بمصـــالحهم الماليـــةحيـــث تلزمـــه البورصـــة علـــى الحفـــاظ علـــى 

كمــــــا أن عضــــــوية البورصــــــة ليســــــت مجانيــــــة إذ بلغــــــت حقــــــوق   فقط �2ــــــا لمرخصا لقانونيةا لعمولةا على لبالحصو

، وتتـيح العضـوية في البورصـة الحـق في انتخـاب مجلـس دولار الانضمام إلى بورصة نيويورك مـا يزيـد عـن نصـف مليـون

  :ويوجد عدة أنواع للسماسرة نذكر منها  3كما يلتزم السمسار بتوفير المعلومات لعملائهم  المحافظين

ويعمــل كوكيــل لأحــد بيــوت السمســرة كمــا قــد يعمــل :   Commission Brokerالسمســار الوكيــل   -1

  .تاجرا لحسابه الخاص
  

وفي  ه،يعمـل لحسـاب بيـت سمسـرة بعينـ يقدم الخدمـة لمـن يطلبهـا ولا :  Floor Brokerسماسرة الصالة    -2

فــترات ذروة النشــاط يقــدم هــؤلاء السماســرة خــدما�م للسماســرة الآخــرين داخــل الســوق مقابــل الحصــول علــى جــزء 

                                                           
1
 الإدارية، للتنمية العربية المنظمة رعاية تحـت العـربي الإقتصـادي والتكامـل البينيـة العربيـة التجـارة مـؤتمر عربيـة، ماليـة سـوق نحـو محمـد، أشـرف دوابـه -  

  .8، ص 2004، ديسمبر20-22  الأردن، الأردنية، الجامعة
2
   .183، ص2004الجامعة ، الإسكندرية، مصر، فريد النجار، البورصة و الهندسة المالية، مؤسسة شباب  - 

3
   .202، ص2009سيد سالم عرفة، ادارة المخاطر الاستثمارية، دار الراية للنشر و التوزيع، الاردن،  - 
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بالحــد مــن إمكانيــة حــدوث اختناقــات داخــل البورصــة في المعــاملات ويمكــن بيــوت السمســرة  مــا يســمح مــن العمولــة

  .لاءباستخدام عدد اقل من السماسرة الوك
  

يعمـــل تجـــار الصـــالة علـــى تعزيـــز أربـــاحهم منتهـــزين الفـــرص الـــتي توفرهـــا : Trader Floor  تجـــار الصـــالة -3

  .لذا يطلق عليهم المضاربين همالبورصة فهم لا ينفذون أي أوامر لغيرهم سواء كانت من سماسرة أو غير 
  

فالمتخصــص يعتــبر احــد أعضــاء لا يختلــف المتخصصــون عــن صــناع الســوق،  :  Specialistالمتخصصــون  -4

البورصــة الــذي يتــولى التعامــل في ورقــة ماليــة واحــدة ويكــون لــه الحــق وحــده في الاطــلاع علــى ســجل الأوامــر لتلــك 

الورقــة، ويعمــل المتخصــص علــى الحفــاظ علــى اســتقرار البورصــة مــن خــلال اســتقرار أســعار الأوراق الماليــة فهــو يعمــل 

فــع فيهــا فجــأة المعــروض عــن المطلــوب، في حــين يتــدخل كبــائع لــلأوراق الماليــة الــتي علــى شــراء الأوراق الماليــة الــتي يرت

     1.يرتفع فيها المطلوب عن المعروض ما يحافظ نسبيا على استقرار الأسعار
  

يعمـل تجـار الطلبيـات الصـغيرة علـى شـراء كميـات  :   Odd - Lot Dealerتجـار الطلبيـات الصـغيرة  - 5

  . كبيرة من الأوراق المالية ثم إعادة بيعها بكميات صغيرة لمن يطلبها

  

  2 :تنفيذ وتسوية الصفقات -ب

تنفـــذ الصـــفقات داخـــل البورصـــة مـــن خـــلال موائمـــة أوامـــر البيـــع وأوامـــر الشـــراء، حيـــث يقـــوم المـــدير التنفيـــذي لبيـــت 

لأمر من عميله بالبيع أو بالشراء لأسهم مدرجة داخل البورصة وكافة التفاصيل المتعلقـة �ـا السمسرة بعد أن يتلقى ا

يقــوم بإرســال الأمــر إلى الجهــة المخولــة بإصــدار الأوامــر داخــل بيــت السمســرة إلى السمســار الوكيــل لبيــت السمســرة 

الاســتعانة بسمســار الصــالة بتنفيــذ الأمــر بداخــل البورصــة ثم يقــوم السمســار الوكيــل بتنفيــذ الأمــر مباشــرة بنفســه أو 

لــدى المخــتص بالورقــة الماليــة محـــل الأمــر، وبمجــرد تنفيــذ الأمــر يرســـل السمســار الوكيــل تقريــر لإدارة بيــت السمســـرة 

بــنفس الطريقــة الــتي تلقــى �ــا الأمــر، ويقــوم بيــت السمســرة بــإبلاغ العميــل عــن تنفيــذ الأمــر وإرســال خطــاب تأكيــد 

  .للعميل

القــائمين علــى بيــوت السمســرة إلى توضــيح للعمــلاء طــرق إصــدار الأوامــر وطبيعــة الأوامــر الــتي يمكــن أن ويســعى     

يقومون بإصـدارها لا سـيما مـن حيـث دقـة صـياغتها وسـهولة فهمهـا، ولا تخـرج أوامـر العمـلاء عـن كو�ـا أوامـر للبيـع  

ورقـة ماليـة أو أكثـر،  100لأمر فيهـا علـى كما أ�ا تأخذ شكل كميات غير كسرية والتي يشتمل ا  ،أو أوامر للشراء

ورقة مالية، وتتنوع الأوامر التي من الممكن أن يتسـلمها السمسـار أو المـدير 100وكميات كسرية أي أوامر تقل عن 

  : التنفيذي لبيت السمسرة إلى

                                                           
1
   .62،ص 2006،الأردنتوزيع ، ، دار الحامد للنشر و ال)مالية أوراق -السندات - أسهم(الشديفات، الاستثمار في البورصة  إبراهيممحمد عوض عبد الجواد ، علي  - 

2
  .8نفس المرجع السابق ، ص  - 
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  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:  

ـــذ الأمـــ      ـــأمر العميـــل هـــي تلـــك الأوامـــر الـــتي يحـــدد فيهـــا العميـــل ســـعر تنفي ر بشـــكل دقيـــق أو مـــن الممكـــن أن ي

  .  السمسار بتنفيذ الأمر عند أحسن سعر يجري التعامل به عند استلام الأمر لذا نفرق بين أمر السوق والأمر المحدد

  أمر السوق:  

وهــو الأمــر الــذي مــن خلالــه يطلــب العميــل مــن السمســار تنفيــذ الصــفقة مباشــرة بأحســن الأســعار الــتي يجــري     

  . التعامل �ا في تلك اللحظة حيث تتميز هذه الأوامر بالسرعة وضمانة التنفيذ

  الأمر المحدد:  

عر معــين ومحــدد ومــا ويقصــد �ــا ذلــك الأمــر الــذي يكلــف مــن خلالــه العميــل السمســار بتنفيــذ الصــفقة عنــد ســ    

على السمسار إلى البحث أو انتظار ذلك السعر، ويمكن في حالة الشراء أن ينفذ السمسار الصفقة عنـد سـعر أقـل 

مما يحقق للعميل ربح أو في حالـة البيـع أن ينفـذ السمسـار الأمـر عنـد سـعر أعلـى مـن أمـر العميـل لكـن ضـمن الفـترة 

  .التي حددها العميل لتنفيذ الأمر

  

 1:مر المحددة لوقت التنفيذالأوا  

سـواء  أو عـدم تنفيـذها بعـد تلـك الفـترة  هي تلك الأوامر التي يحـدد فيهـا العميـل وقـت تنفيـذ الأمـر بشـكل دقيـق    

كان الأمر مرتبط بيوم أو أسبوع أو شهر، أو قد يكون الأمر مفتوحا بدون تحديد تاريخ صـلاحية الأمـر، بحيـث قـد 

  : تكون هذه على شكل الأتي 

  

  هي الأوامر التي تجمع بين سـعر التنفيـذي و الوقـت المتـاح : الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ

  : لتنفيذ الصفقة دون أن تتجاوزه أو أن تكون بشكلين الآتيين

o  الأمر المحدد للسعر خلال فترة معينة  

o  الأمر المفتوح في حدود سعر معين 

  

  الأوامر الخاصة:  

وهــي أوامــر بالإيقــاف، وأوامــر الإيقــاف المحــددة ،الأمــر الــذي يــترك فيــه السمســار أن يتصــرف بحريــة حســبما يحقــق  

  .ربح أحسن

  

                                                           
1
  .8نفس المرجع السابق ، ص  - 
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  وظائف بورصات الأوراق المالية وأهميتها: المطلب الثاني 

  

ـــة رغبـــات وحاجـــات المتعـــاملين �ـــا، غـــير أن مكانتهـــا تطـــورت      ـــة في الأســـاس لتلبي أنشـــأة بورصـــات الأوراق المالي

وأهميتهـا وأصبح بعد ذلك وجودها ضرورة قصوى تسـتلزمها مختلـف المعـاملات الاقتصـادية، وقـد بـرز دور البورصـات 

   .من خلال الوظائف العديدة التي باتت تؤديها داخل الاقتصاد 

  :وظائف بورصات الأوراق المالية -أولا

   1 :تمويل مشاريع  القطاع العام و الخاصوظيفتها كأداة ل .1

 الحديثــة حيــث باتــت عمليــة التمويــل مــن خــلال إصــدار الأوراق الماليــة مــن أهــم الأســاليب وطــرق التمويــل    

إلى مكـان يـتم طرحهـا فيـه للتـداول يتمتـع بـالتنظيم الكـافي  بحاجةفهي  المصدرة ومهما كان شكل الأوراق المالية

ومـا ذلـك إلى بورصـة الأوراق الماليـة الـتي تعمـل علـى ربـط وحـدات العجـز داخـل الاقتصـاد  ،لحماية المتعاملين به

ســواء كانــت قطــاع عــام أو قطــاع خــاص مــع وحــدات الفــائض الــتي تبحــث عــن تشــغيل مــدخرا�ا، حيــث تــوفر 

لفـرص المناسـبة والملائمـة لهمـا بشـكل مسـتمر خاصـة أن عمليـة التعامـل بـين جهـات الفـائض البورصة للجهتين ا

شـتري الورقـة الماليـة لابـد أن تـؤمن لـه فرصـة إعـادة بيعهـا عنـدما لموالعجز تحتـاج إلى وجـود سـوق مسـتمر، فمـثلا 

  .يرغب

ه يمثــل بوابــة التمويــل للمشــاريع ورغــم الأهميــة الكــبرى لســوق إصــدار الأوراق الماليــة لكــلا الطــرفين، خاصــة انــ    

والحكومــات الباحثــة عــن التمويــل، وكــذا احــد أهــم منافــذ الاســتثمار لأصــحاب الفــوائض، فــإن هــذه الأهميــة لا 

تكتمل للسـوق دون عـدم قـدرة أصـحاب هـذه الأوراق الماليـة مـن التصـرف �ـا باليسـر والوقـت والسـعر الناسـب 

ن مـــن المنطقـــي للأصـــحاب الفـــوائض قبـــل الإقـــدام علـــى عمليـــة شـــراء وهـــذا مـــا تـــوفره بورصـــة الأوراق الماليـــة، لأ

الأوراق الماليــة أن يضــمن القــدرة علــى التصــرف أو الخــروج مــن هــذا التوظيــف وتســييل أموالــه مــرة أخــرى عنــدما 

 يتــوفر هــذا الشــرط فأغلبيــة أصــحاب الفــوائض سيصــرفون النظــر عــن هــذه الأوراق لم فــإذا ،د الحاجــة لــذلكيجــ

  2.تبرز أهمية بورصات الأوراق المالية لسوق الإصدار المالية وهنا

                                                           
1
لمتحــدة، المــؤتمر العلمــي شــوقي احمــد دنيــا، البورصــة حلــم و كــابوس، مــؤتمر أســواق الأوراق الماليــة و البورصــات، كليــة الشــريعة و القــانون، جامعــة الإمــارات العربيــة ا - 

  .     3ص ،السنوي الخامس عشر
2
  .252،ص 2007 ،الأردن عمان، ، التوزيع و للنشر المسيرة دار ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة شبيب، ال كامل دريد - 
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ومــن خــلال مــا ســبق تتضــح الأهميــة البالغــة لبورصــة الأوراق الماليــة لســوق الإصــدار والاكتتــاب، وكــذا مــدى    

      وثوقيـــة الصـــلة وتبادليـــة التـــأثير بـــين الســـوقين، فالبورصـــة مـــا جـــاءت إلى لخدمـــة ســـوق الإصـــدار وليســـت بديلـــة

   .نهامستقلة ع أو

وتنعكس قوة وكفاءة بورصات الأوراق المالية على أداء سوق الإصـدار بشـكل مباشـر فوجـود بورصـة عميقـة     

يشــجع الشــركات والحكومــات علــى طــرح أورقهــا الماليــة، ويســاهم كــذالك وجــود سوذات شــفافية وكفــاءة عاليــة 

ـــة المدرجـــة في البورصـــة وي ـــدائل المطـــروح للاســـتثمار أمـــام ســـوق نشـــيطة للإصـــدار في تنويـــع الأوراق المالي عـــزز الب

مــــن قو�ــــا عــــن نشــــاط ســــوق  أصــــحاب الفــــوائض والمــــدخرات، وبالتــــالي فالبورصــــة القويــــة تســــتمد جــــزءا مهمــــا

ـــيرا مـــا يـــتردد أن ســـوق الإصـــدار هـــي ســـوق الاســـتثمار الفعلـــي لأ�ـــا تـــؤمن التمويـــل لأصـــحاب الاصـــدار ، وكث

ســـوق للاســـتثمار المـــالي أو توظيـــف للأمـــوال ولا تـــأثر في الاســـتثمارات في حـــين أن ســـوق التـــداول مـــا هـــي إلا 

إنشاء المشاريع وهذا إلى حد ما صحيح، لكن مثلما سبق الذكر لا يمكـن أن يقـوم سـوق نشـيط للإصـدار دون 

  . وجود بورصة ذات كفاءة

  

  :وظيفة البورصة كأداة لتخصيص الموارد .2

تســــعى جاهــــدة إلى توجيــــه مــــدخرات المســــتثمرين إلى المشــــاريع إن بورصــــة الأوراق الماليــــة الــــتي تتســــم بالكفــــاءة      

فالبورصـة ذات الكفــاءة العاليـة لا تســعى فقـط إلى تــوفير  المنتجـة بمــا يكفـل لهــا المسـاهمة في تحقيــق النمـو الاقتصــادي،

التمويـــل للمشـــاريع، وإنمـــا تســـعى وبـــنفس الشـــكل إلى تخصـــيص الجيـــد للمـــوارد، مـــن خـــلال جـــذب اكـــبر عـــدد مـــن 

ن والمستثمرين بالإضافة للحرص على توفير المعلومات اللازمة والكافية حـتى تعكـس الأسـعار السـوقية القيمـة المدخري

الحقيقيــة لــلأوراق الماليــة، وبالتــالي ترتفــع أســعار الأوراق الماليــة الخاصــة بالشــركات الــتي تحقــق أفضــل النتــائج وتــنخفض 

  1.ضعيفة تائجنأسعار الأوراق المالية الخاصة بالشركات التي تحقق 

التنافســـية : غــير أن فعاليـــة أداء بورصــة الأوراق الماليـــة لهـــذه المهمــة تشـــترط تــوفر بعـــض الخصـــائص لا ســيما منهـــا    

وشـــفافية المعلومـــات للجميـــع، وســـلامة طـــرح الأوراق والبعـــد عـــن التلاعـــب، وإلا عرضـــت البورصـــة تســـعيراً مضـــللاً 

لهــا تضــر بالتخصــيص الأمثــل للمــوارد، مــا يــؤثر علــى دعــم المشــاريع لــلأوراق الماليــة يــنجم عنهــا مكافــآت في غــير مح

  .الجيدة للاقتصاد ويبدد الموارد المالية، الأمر الذي يجعل كفاءة ورشادة جهاز البورصة أمراً بالغ الأهمية

                                                           

.6، صمرجع سبق ذكرهشوقي احمد دنيا،  - 1
 



 الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

 

117 
 

 خاصــة أن الاقتصــادية، التنميــة تســريع علــى ســاعدي أن الناميــة الأقطــار ومــن شــأن وجــود بورصــة ذات كفــاءة في    

 أكثـــر إلى الادخـــار، فـــإذا مـــا تم تخصيصـــه ماليـــة تتمـــع بالجاذبيـــة أن يرفـــع معـــدل والســـندات وأدوات الأســـهم إصـــدار

  1.أن يحقق نتائج مهمة للاقتصاد المختلفة الاستثمار أنشطة على وتوزيعه كفاءة، المستثمرين

  

 : وظيفة البورصة كأداة لتنويع الاستثمارات .3

الأوراق الماليــة لأصــحاب الفــوائض الماليــة العديــد مــن الأدوات الماليــة المتنوعــة والــتي تمثــل العديــد تتــيح بورصــة     

مختلـف ا�ـالات والقطاعـات لتـوفر بـذلك لهـم العديـد مـن البـدائل الـتي  من الجهات التي تبحـث علـى التمويـل في

ذا العوائــد المتوقــع لهاتــه المشــاريع تتناســب مــع مختلــف رغبــات المســتثمرين لا ســيما في مــا يخــص درجــة المخــاطر وكــ

وطبيعـــــة الفوائـــــد إن كانـــــت ثابتـــــة أو متغـــــيرة، بالشـــــكل الـــــذي يتـــــيح  ومواعيـــــد الاســـــتحقاق بالنســـــبة للســـــندات

العديــد  ولا يتــوفر ذلــك بطبيعــة الحــال إلا بتــوفر ،للمســتثمرين في هــذه الأوراق الماليــة تنويــع محفظــة أوراقهــم الماليــة

بورصــة وكــذلك تــوفر العديــد مــن الأوراق والمنتجــات المثاليــة، أو بعبــارة أخــرى تــوفر مــا مــن الشــركات المدرجــة في ال

  .يعرف بعمق السوق

  

 :وظيفة البورصة كأداة لتوفير المؤشرات ذات الأهمية الاقتصادية .4

تعـد  ، خاصـة أ�ـاالاقتصـادي تعتبر بورصة الأوراق الماليـة احـد أهـم الجهـات الـتي يسـتند عليهـا في عمليـة التنبـؤ    

المركز الذي تنعكس داخله جميع التذبذبات التي تحـدث في الاقتصـاد، خاصـة أن حجـم التـداولات داخـل البورصـة 

غالبــا مــا يعــبر عــن أهميــة الأمــوال الســائلة المتداولــة وتنبــئ الأســعار داخــل البورصــة علــى الســعر العــام وا�ــزي لعوائــد 

ع وخاصـــة منهـــا المنتجـــة علـــى مـــدى الميـــل لـــدى المنتجـــين نحـــو ، كمـــا تعـــبر توزيعـــات الأربـــاح في المشـــاري2الاســـتثمار

التوسع، لذلك فإن بورصة الأوراق المالية ومـن خـلال مـا يجـرى فيهـا مـن أنشـطة مـا هـي إلا مـرآة للاقتصـاد القـومي 

 وتلعــب في كثــير مــن الأحيــان دور جــرس الإنــذار المبكــر الــذي ينــذر المســئولين إلى مــواطن الخطــر و مكــامن الخــلال

  3.اذ الإجراءات الملائمة في الوقت المناسبلإتخ

  

                                                           
3

 قسم ، التجارة كلية، الماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،مصر في الادخار تنمية في المالية الأوراق سوق دور المطلب، عبد حسين الأسرج -

.54، ص 2002 مارس،مصر، بنها فرع ، الزقازيق جامعة، الاقتصاد  
4

 نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكره ،-  الجزائر و تونس مصر، بين مقارنة دراسة -  المالية الأوراق أسواق على وأثاره المحفظي الاستثمار محددات عمار، صايفي -

 الجزائر، بومرداس،بوقره  أمحمد جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم ،كلية والبنوك المالية اقتصاديات تخصص الاقتصادية العلوم في الماجستير شهادة

.10، ص 2008/2009   

3 .7، مرجع سبق ذكره ، ص شوقي احمد دنيا -
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 : وظيفة البورصة كأداة تفعيل نشاط البنوك .5

تــوفر بورصــات الأوراق الماليــة للبنــوك العديــد مــن الخــدمات المهمــة وخاصــة منهــا إمكانيــة توظيــف مــا لــديها مــن     

منهــا أ�ــا قــد تســتحوذ علــى ودائــع و أمــوال، غــير انــه مــن الممكــن كــذلك أن تجلــب لهــا العديــد مــن المضــار خاصــة 

لــذلك تســعى البنــوك إلى إبــراز دورهــا داخــل  ،عملائهــا ومودعيهــا الأمــر الــذي مــن شــانه أن يعقــد عمليــات البنــوك

الاقتصاد، وفرض نفسها من خلال توفير العديد من المنتجات للمحافظة على عملائها ما يسـاهم في تفعيـل أدائهـا 

  . داخل الاقتصاد

  

  1:ة لتجسيد برامج الخصخصةوظيفة البورصة كأدا .6

اتجهت العديـد مـن الـدول لا سـيما منهـا الـدول الناميـة إلى تطبيـق العديـد مـن بـرامج الإصـلاح الاقتصـادي والـتي     

تضــمنت التوجــه إلى تحريــر اقتصــاديتها والأخــذ بمبــدأ حريــة الســوق والــتي نــتج عنهــا إعــادة الاعتبــار للقطــاع الخــاص 

 المفلســة حيــث أســفر هــذا التوجــه إلى القيــام بتصــفية بعــض شــركات القطــاع العــام داخــل الاقتصــاد وتوســيع ملكيتــه

حيـــث تســـمح هـــذه العمليـــة بتخفيـــف 2،وهـــو مـــا يعـــرف بالخصخصـــةالخـــاص تســـليم إدار�ـــا إلى القطـــاع  أو وببيعهـــا

  3.مشاكل المديونية العامة و الحد من العجز في الموازنة العامة

  

يعتريهـا العديـد مـن الصـعاب خاصـة منهـا تلـك المتعلقـة بطريقـة تقـدير القيمـة  غير أن عملية الخصخصـة غالبـا مـا    

الحقيقية لأصول هذه الشركة لتبرز أهمية بورصـات الأوراق الماليـة مـن خـلال قـدر�ا علـى تـوفير ا�ـال المناسـب لتقيـيم 

العلاقة المتبادلة بـين عمليـات الخصخصـة  بالتالي هذه الأصول بالشكل الذي يحمي هذه الأصول من التبديد، وتبرز

 وكفــاءة بورصــات الأوراق الماليــة حيــث تلعــب بورصــات الأوراق الماليــة دوراً هامــاً في إتمــام عمليــة الخصخصــة بنجــاح

  .كما تسهم برامج الخصخصة في توسيع وتعميق هذه البورصات

 الـدول هـذه داخـل وذات كفـاءة متطورة رصاتبو  بوجود العالم دول عبر الخوصصة برامج نجاح ما يرتبط وغالبا    

 الأوراق بإســـتيعاب لهـــا ضـــخمة مطلوبـــة في هـــذه المشـــاريع ويســـمح أمـــوال رؤوس حشـــد يمكنهـــا مـــن الـــذي بالشـــكل

ولعـل  وتتجـه الحكومـات للخوصصـة عـن طريـق البورصـات للعديـد مـن الأسـباب، خصخصتهاالمراد  للمشاريع المالية

  4: أهمهامن 

  ؛الأوراق المالية وتشجيع صغار المستمرينرفع كفاءة بورصات  

                                                           
1
: ، تاريخ الإطلاع2004، تصدر عن المعهد العربي للتخطيط ، بالكويت، مارس  27خضر حسان،تحليل الأسواق المالية، سلسلة جسر التنمية العدد  - 

  http://www.arab.api.org/developi.htm:                       متوفر عبر شبكة الإنترنيت على الموقع الإلكتروني 5/5/2016
2

   .548، ص 2010ا�يد، العولمة وأبعادها الاقتصادية، مكتبة ا�تمع العربي للنشر و التوزيع، الأردن ، اسعد عبد  -
3

   .206، ص 2003وسام ملاك ، البورصات و الأسواق المالية، دار المنهل ، لبنان ،  -
4

  .12ص ، ، مرجع سبق ذكره حسان خضر -
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  ؛تفادي الشبهات في بيع وحدات القطاع العام وعدم تمييز فئات عن أخرى عند البيع  

  تستخدم الحكومات البورصـة مـن أجـل تمليـك الفئـات الشـعبية والعماليـة للمشـاريع محـل الخصخصـة خاصـة

العمـال، ونتيجـة لإنتشـار ذهنيـة أن هـذه المشـاريع أنه في الغالب تحتوي هذه المشاريع على أعـداد كبـيرة مـن 

هي ملكية الشعب فتستخدم هذه الطريقة لإسترضائهم، وإضافة لذلك فإنه عـادة مـا يصـاحب خصخصـة 

تغـير الحكومـة مـثلا أي حكومـة (المشاريع الحكومية خطر إعادة تأميمها إذ ما تغـيرت التوجهـات السياسـية 

حــــتى ) تمليــــك فئــــات شـــعبية وعماليــــة(الطريقــــة في الخوصصـــة  ، وتســـتخدم هــــذه)ذات توجهـــات إشــــتراكية

 .يصعب عليها ذلك

 

  :أهمية بورصات الأوراق المالية   -ثانيا

 

�ـــا بورصـــات الأوراق الماليـــة اكتســـبتها مـــن خـــلال الوظـــائف الـــتي  تحضـــالا شـــك أن الأهميـــة البالغـــة الـــتي باتـــت     

أصبحت تؤديها داخل الاقتصاديات لا سيما منهـا المتقدمـة بالشـكل الـذي أصـبح مـن غـير الممكـن الاسـتغناء عنهـا 

 :أهميتها في زحيث تبر 

  :الادخار تشجيع .1

توفيرهـا للعديـد مـن البـدائل والخيـارات  تأثر بورصات الأوراق بشكل عـام علـى الميـل الحـدي للادخـار مـن خـلال    

 والعائــد الســيولةوخاصــة مــن حيــث ، كافــة الرغبــات والتفضــيلات الــتي يمكــن أن تجــذ�متراعــي   لأصــحاب الفــوائض

 ونتيجـة لـذلك فهـي تعمـل علـى التقليـل توفرهـا البورصـة، بالإضافة إلى الخدمات المتعددة والمتنوعـة الـتي 1والمخاطرة،

 المدخرات رغبتا في تحقيق عوائـد ماليـة إضـافية مـن هـذه لصالح الاستهلاكي خاصة عند صغار المدخرين من الإنفاق

 مــن خــلال تســهيل عمليــة ،الادخــار الأفــراد والمؤسســات علــى، كمــا تشــجع بورصــات الأوراق الماليــة الاســتثمارات

  2.أدوا�م المالية إلى سيولة في الوقت المناسب ودون خسائر كبيرة تحويل
  

  :وتنميتها الثروة على لمحافظةا .2

قيمـــة  فـــظلحتعتــبر الأدوات الماليـــة المتعامـــل �ـــا داخــل بورصـــات الأوراق الماليـــة مـــن أهـــم الوســائل الـــتي تســـتخدم     

إلى غايـة الموعـد الـذي نحتاجهـا فيـه، وبالتـالي تحـتفظ بقيمتهـا مـن التآكـل نتيجـة التضـخم بـل  الشـرائية الأموال وقو�ا

  .ق أرباح ما يساعد على تنمية الثروةمن الممكن أن تحق

 

                                                           
1
 -Jagdish Handa, Monetary Economics, Routledge, 2nd Edition,2009,p16. 

. 53مرجع سبق ذكره ، ص المطلب، عبد حسين الأسرج  - 2
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  : السيولة على الحصول تسهيل .3

قــدر�ا علــى تــوفير الســيولة في الوقــت المناســب خــلال تكتســب بورصــة الأوراق الماليــة أهميتهــا بشــكل كبــير مــن     

الاسـواق العميقـة و ، ويـبرز هـذا الامـر اكثـر لـدى وباليسر الكافي ودون تحقيـق خسـائر معتـبرة في قيمـة الأوراق الماليـة

الـــتي تتميـــز بوجـــود عـــدد كبـــير مـــن البـــائعين و المشـــترين المســـتعدين دائمـــا للتـــداول باســـعار اعلـــى او ادنى مـــن الســـعر 

   1.السوقي

   : الائتمان على الحصول تسهيل .4

اليـــة طـــالبي الأمـــوال، مـــن خـــلال ســـوق الإصـــدار لإصـــدار الأوراق الم أمـــامح بورصـــات الأوراق الماليـــة ا�ـــال فـــتت    

والحصول على التمويل المطلـوب بالشـروط المناسـبة والجاريـة في البورصـة بـدون ضـرورة تـوفير الضـمانات الـتي غالبـا مـا 

  .تفرضها البنوك على طالبي الإتمان
 

  :المدفوعات تسهيل .5

بالــديون الناشــئة عــن تســتخدم في كثــير مــن الأحيــان الأدوات الماليــة المتداولــة في بورصــات الأوراق الماليــة للوفــاء     

  .المعاملات المالية والتجارية بالشكل الذي يجعلها وسيلة لإبراء الذمم

 

  :الاستثمار مخاطر تخفيض على المساعدة .6

يســتخدم المتعــاملين في بورصــات الأوراق الماليــة العديــد مــن الإجــراءات الــتي مــن شــأ�ا تخفــيض مخــاطر الاســتثمار     

  : أهمها من ولعل

 

         حفظهــــا مــــن مخــــاطر التلــــفو ضــــمان قيمــــة الاســــتثمارات الحقيقيــــة لســــتخدم هــــذا الإجــــراء غالبــــا مــــا يُ  :التــــأمين -أ

 .وغيرها من المخاطر والسرقات التعرض لبعض المخاطر كالحريق أو

القـــدرة  تتـــيح بورصــات الأوراق الماليـــة للمســـتثمرين احــد أهـــم الأدوات لتخفـــيض المخــاطر، متمثلـــة في: التنويــع -ب

نويـــع المحفظـــة الاســـتثمارية بـــأدوات وأوراق ماليـــة صـــادرة عـــن شـــركات مـــن مختلـــف القطاعـــات والنشـــاطات مـــا تعلـــى 

 . يحفظ قيمة هذه الأدوات من فقدان قيمتها

تسمح المشـتقات الماليـة المتداولـة في بورصـات الأوراق الماليـة بالحفـاظ علـى قيمـة الأمـوال خاصـة تلـك : التحوط -ج

 المســتقبل في تســوء بأســعار حاليــة، قــدو ضــما�ا بعقــود آجلــة تمتعــددة أو صــفقات ضــرورية لالمتعلقــة بأســعار صــرف 

  . ك المتعامل الحصول على أفضل الأسعارالفيضمن بذ

 

                                                           
1
  .166،ص 2008بلعزوز بن علي ومحمدي الطيب امحمد، دليلك في الاقتصاد ، دار الخلدونية للنشر و التوزيع ، الجزائر،  - 
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   : النقدية السياسات تنفيذ على المساعدة .7

مستهدفة بذالك كـبح تستغل البنوك المركزية في عمليتها للسوق المفتوح بورصات الأوراق المالية للترويج لسندا�ا     

هـذه الأوراق  طـرحتف ،والبنـوك الجمهـور أيـدي بـين مـن النقديـة الكتلـة مـن جـزءا موجات التضخم من خلال سـحب

مغريــة، أمــا في حالــة الركــود فيقــوم البنــك المركــزي بضــخ الســيولة النقديــة  بعوائــد المســتثمرين علــى تعــود بأســعار الماليــة

  .الماليةالمطلوبة من خلال شراء الأوراق 

  

 :دعم النمو الاقتصادي  .8

معـدلات  رفـعفي  عـن طريـق دعـم إنشـاء والتوسـع في المشـاريع الاقتصـادية تساهم بورصـات الأوراق الماليـة    

مـا يرفـع مـن حجـم دخـول الأفـراد داخـل ا�تمــع وتشـجيع الادخـار التشـغيل ومنـه تخفـيض معـدلات البطالـة، 

  1.زيادة النمو الاقتصادي إلىما يؤدي  وبالتالي زيادة الدخل الوطني

 لكمــــا يســــاهم التوســــع في نشــــاط المشــــاريع أفقيــــا وعموديــــا في زيــــادة عوائــــد الدولــــة الضــــريبية مــــن خــــلا    

الضرائب المحصلة من أربـاح الأسـهم والسـندات وكـذا الضـرائب المحصـلة مـن أربـاح الشـركات المنشـأة بالإضـافة 

لمـوظفين في هـذه المشـاريع مـا يـنعكس علـى حصـيلة الإيـرادات إلى ضرائب الدخل المحصلة من دخول الأفراد ا

الضــــريبية للدولــــة، خاصــــة أن طبيعــــة عمليــــات الإفصــــاح للقــــوائم الماليــــة للشــــركات الــــتي تفرضــــها عليهــــا إدارة 

  .بورصات الأوراق المالية بشكل دوري تعد وسيلة مهمة للوقاية من التهرب الضريبي

لبالغــة للبورصــات علــى النمــو الاقتصــادي مــا يــبرر حجــم الدراســات ومــن خــلال مــا ســبق تتضــح الأهميــة ا    

المهتمة بتحديد العلاقة بين بورصات الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، ونذكر منها دراسة البنك الدولي الـتي 

أثبتـــت وجـــود علاقـــة إيجابيـــة قويـــة بـــين وجـــود بورصـــات لـــلأوراق الماليـــة قويـــة وذات كفـــاءة ومعـــدلات النمـــو 

تصــادي، وترتكــز هــذه العلاقــة أساســا علــى درجــة فعاليــة البورصــة وحجمهــا، فتقــوى هــذه العلاقــة بوجــود الاق

بورصــة متطــورة وفاعلــة وتضــعف هــذه العلاقــة مــع وجــود بورصــة غــير فاعلــة وغــير متطــورة مثــل مــا نشــهده في 

  2.اغلب البلدان النامية

  

 

                                                           
1
 - Parthasarathi Shome, FISCAL POLICY PUBLIC POLICY & GOVERNANCE, NATIONAL INSTITUTE OF PUBLIC 

FINANCE AND POLICY,india,1996,p13. 
1

 درجة على الحصول تطلبات،رسالة مقدمة ضمن م العراقي المالي للسوق الاقتصادي الأداء لتطوير مقارنة اقتصادية دراسة،  الزيدي حسن فلاح إياد -

. 33، ص2009، الدنمارك في المفتوحة العربية الأكاديمية، والاقتصاد الإدارة كلية،  الاقتصادية العلوم في الماجستير  
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  : وفي ما يلي شكل يوضح أهمية بورصات الأوراق المالية في الاقتصاد

  

  يوضح أهمية البورصات في الإقتصاد الوطني: )20(شكل رقم

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  .14، صمرجع سبق ذكره السيد، جودةصلاح : المصدر  

  

  

 جذب الفائض غير معباء

 توظيف الأموال بفعالية 

 أهمية البورصة

في الاقتصاد الوطني   

توفير الموارد و الأموال 

 حيوية المشروعاتزيادة 

 تحسين كفاءة الادارة

 توجيه مجالات الاستثمار 

 ترشيد الإنفاق الاستثماري

 أداة تحذير وتنبيه للمخاطر

أداة إشباع للمستثمر الصغير و 

 توفير قنوات سليمة للاستثمار

 أداة غير محدودة في الاقتصاد
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  المالية ومتطلباتها الأوراقبورصات كفاءة :المطلب الثالث

  

 بورصـات الاقتصادي،خاصة انه من المعروف أن وجـود النمو تحقيق في مهما دورا بورصات الأوراق المالية تلعب    

غـير ان أدائهـا منـوط بتـوفر العديـد مـن  المـالي، والنظـام للاقتصـاد عديـدة مزايـا تمـنح عاليـة كفـاءة ذات الماليـة لـلأوراق

 يـتم الـتي الشـركات أنشـطة لجميـع والمعلومـات البيانـات عن الإفصاح الشروط والتي يعد من أهمها الشفافية عن طريق

 وبالتـــالي تتحـــدد أســـعار أوراقهـــا الماليـــة بنـــاء علـــى بيانا�ـــا مـــا يعكـــس توقعـــات البورصـــة، في الماليـــة بأوراقهـــا التـــداول

 كفـاءة البورصـة إلى انخفـاض يـؤديالمستثمرين ويحدد قرارا�م وأن أي تدليس أو تزوير أو وجود معلومات غير كافيـة 

  .وينعكس على عدم قدرة أسعارها على التعبير عن القيمة الحقيقية للأوراق المالية

  

  :كفاءة بورصة الأوراق المالية   - أولا

ذلــك الســوق الــذي يــتم فيــه تقيــيم الأســهم العاديــة بشــكل عــادل في ضــوء : " عــرف الســوق الكــفء علــى انــه يُ     

السـوق " هـي  ، أو"أي هو السوق الذي تعكـس فيـه أسـعار الورقـة الماليـة كافـة المعلومـات المتاحـة ،المعلومات المتاحة

مســتمر بحيــث تكــون أســعار الاســتثمارات فيهــا مســاوية لقيمتهــا الحقيقيــة وتــترك عشــوائيا  الــتي تكــون في حالــة تــوازن

الســوق الــذي يكــون فيــه أفضــل توقــع لقيمــة الســهم ممــثلاً في " كمــا تعــرف علــى أ�ــا "دون إمكانيــة الســيطرة عليهــا 

اب فئـــة أخـــرى  بحيـــث لا تســـتطيع أي فئـــة مـــن المســـتثمرين أن تحقـــق مكاســـب غـــير عاديـــة علـــى حســـ الســـعر الحـــالي

الســـوق الـــتي تســـتجيب أســـعار "، أو هـــي "كنتيجـــة لاكتشـــاف أســـهم تقـــل أو تزيـــد أســـعارها عـــن قيمتهـــا الحقيقيـــة 

الأوراق الماليــــة في ظلهــــا للتغــــيرات في نتــــائج تحليــــل البيانــــات والمعلومــــات المتدفقــــة إلى الســــوق، بحيــــث تحــــدث هــــذه 

هم مــع قيمتــه الحقيقيــة ففــي ظــل الســوق الكــفء ســوف الاســتجابة بســرعة تــؤدي إلى تســاوي القيمــة الســوقية للســ

الســوق الــتي تعكــس فيــه أســعار ، أي هــي  يحقــق جميــع المســتثمرين نفــس معــدل العائــد لمســتوى معــين مــن المخــاطر

هــو الســوق الــذي "أو  "الورقــة الماليــة جميــع المعلومــات المتاحــة الــتي تتعلــق بالأحــداث الماضــية والجاريــة بشــكل كامــل

 1 .ستثمارات فيه جميع المعلومات التي تصل إلى المستثمرين خلال فترة زمنية معينةتعكس أسعار الا

ويعــد ســوق غــير كــفء حينمــا يلاحــظ المســتثمرين وجــود ثغــرة وفــرق بــين القيمــة الحقيقيــة للاســتثمارات وســعرها     

  ."الحالي في السوق

  

جميــع المتعــاملين أمــام مبــاراة عادلــة ومــن خــلال مــا ســبق يتضــح أن ســوق الكــفء هــو الســوق الــذي يكــون فيــه     

)Fair Game (2 .لا ظلم فيها ولا تحيز   

                                                           
1

  .48، ص مرجع سبق ذكرهمحمود، فيصل الشواوره-
2

  .48نفس المرجع السابق ، ص  -
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بمـا يعكـس مـا  ،وينطوي مفهوم كفاءة بورصة الأوراق الماليـة علـى قـدر�ا عـن إحـداث تعـديل في الأسـعار بسـرعة    

كـل المعلومـات، حيـث   وبعـد قيـام المسـتثمرين بتقيـيم ،تحمله تلك المعلومات الـواردة مـن أخبـار مفرحـة أو غـير مفرحـة

مـــن المهـــم أن لا يكـــون هنـــاك فاصـــل زمـــني بـــين تحليـــل المعلومـــات الجديـــدة وبـــين الوصـــول إلى نتـــائج بخصـــوص ســـعر 

الســهم، كمــا لا يكــون هنــاك فاصــل زمــني بــين الوصــول إلى تلــك النتيجــة وحصــول كافــة المســتثمرين عليهــا، وبالتــالي 

ليضــــمن بـــذلك التخصـــيص الأمثــــل للمـــوارد الماليـــة المتاحــــة  يضـــمن حصـــول كــــل ورقـــة ماليـــة علــــى قيمتهـــا الحقيقيـــة

والتشــغيل الكــفء لمختلــف عمليــات البورصــة مــن بيــع و شــراء لــلأوراق الماليــة بأســعار تعكــس القيمــة الحقيقــة لهــذه 

ة الأدوات أو قريبة منها، كما تعكس الظروف العامة للبيئة الاستثمارية لا سيما منها التغـيرات الاقتصـادية والسياسـي

  :والاجتماعية واتجاها�ا داخل الدولة أو خارجها كما هو موضح في الشكل التالي 

  

  يوضح المعلومات و آليات تسعير الأوراق المالية:  )21(شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  2004بـالأوراق الماليـة تحليـل وإدارة، دار المسـيرة للنشـر والتوزيـع والطباعـة، الأردن،  الاسـتثمارالتميمي ارشد فؤاد ، أسامة عزمـي سـلام، :  المصدر      

  .132ص

  

 المعلومـــات الـــواردة للمســـتثمرين المتعلقـــة بظـــروف البورصـــةومـــن خـــلال الشـــكل الســـابق يتجلـــى مـــدى مســـاهمة      

لمستقبل استثمارا�م، وما يتوقعونه من عوائـد لهـذه الاسـتثمارات   المستثمرينوالبيئة الاقتصادية بشكل عام، في تقييم 

سياسية  أحداث

مالية  ،واقتصادية

أخرىواجتماعية و   

تحليل الاقتصاد الكلي  

الدخل القومي و 

التضخم و الضريبة 

و غيرهومعدل الفائدة   

تخص قطاعات 

( اقتصادية معينة  مثل 

)الأرباح و توزيعها  

تقييم 

المستثمرين 

ومالكي الورقة 

المالية لطبيعة 

المعلومات 

 ونوعيتها

تسعير 

 مضخم

تسعير 

 مخفض

زيادة 

 المعروض

انخفاض 

 ارتفاع السعر

 زيادة الطلب 
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فــإذا غلــب التشــاؤم علــى هــذه التوقعــات، نتيجــة تحلــيلهم للمعلومــات الــواردة، ســيتجه اغلــب المتعــاملين نحــو بيــع مــا 

الـــذي يـــؤدي إلى انخفـــاض الأســـعار، في حـــين لـــو دلـــت الأمـــر يحوزونـــه مـــن أوراق ماليـــة للحـــد مـــن الخســـائر المحتملـــة 

ء كانــت متعلقــة بالاقتصــاد بشــكل عــام أو الشــركة التحلــيلات المســتقاة مــن المعلومــات الــواردة أي كــان مصــدرها ســوا

أو البورصـة إلى تفــاؤل المســتثمرين وأن الأســعار الحاليـة في الســوق لا تعكــس القيمــة الحقيقيـة لــلأوراق الماليــة فســيتجه 

 المســتثمرين إلى شــراء هــذه الأوراق الماليــة فيــزداد بــذلك الطلـــب وترتفــع الأســعار مدعومــة بالعوائــد المتوقــع اســـتلامها

  .مستقبلا

ورغم أهميـة المعلومـات في تحديـد قيمـة الأوراق الماليـة إلا انـه لا يمكـن اسـتبعاد سـلوك المسـتثمر الـذي تـتحكم فيـه     

في تحديـد  ،لا سيما منها رغباته وقدراته على تفسـير المعلومـات وكـذا طموحاتـه ومخاوفـه الأخرى، العديد من العوامل

ـــة مـــا هـــي إلى انعكـــاس لتوقعـــات اتجاهاتـــه لتنويـــع محفظتـــه لـــلأوراق الم ـــة، وبالتـــالي نجـــد أن الأســـعار في لحضـــه معين الي

  1.وسلوكا�م) التشاؤم والتفاؤل(المستثمرين 

  :وتنعكس أثار فرضية كفاءة البورصة على الآلية التي تحكم حركة الأسعار فيه على النحو التالي    

  .يعكس تحليل المتعاملين في البورصة للمعلومات الواردة تتحرك أسعار الأوراق المالية في البورصة بالشكل الذي.1

أن الأسعار في البورصـة هـي أفضـل مؤشـر يسـتند عليـه لتقيـيم هـذه الأوراق ، دون الحاجـة لاسـتخدام أي طريقـة . 2

  .أخرى  لتقييمها غير سعر السوق

لهــا وبالتــالي فتنويــع محفظــة الأوراق  يعكــس ســعر الورقــة الماليــة درجــة المخــاطرة المنتظمــة المتعلقــة بالشــركة المصــدرة. 3

  .المالية يساهم في تخفيض مخاطرها

سـاهمت الخـبرة في العديـد مـن البورصـات ذات الكفـاءة بقـدرة المتعـاملين في توقـع المعلومـات الـتي تحتويهـا التقـارير . 4

 .المالية المنشورةالمالية قبل نشرها رسميا، ما يدل كذلك على وجود مصادر أخرى للمعلومات غير البيانات 

ـــق أربـــاح . 5 ـــة مـــن الكفـــاءة ، تقـــل مقابلـــه فـــرص تحقي ـــق معـــدلات عالي ـــذي يتجـــه الســـوق نحـــوى تحقي في الوقـــت ال

اســتثنائية لان الســعر يتجــه نحــوى القيمــة الحقيقيــة لهــذه الأوراق، ورغــم هــذا تبقــى هنــاك فــرص لــدى الــبعض لتحقيــق 

والــتي تــنص علــى أنــه مهمــا بلغــت درجــة كفــاءة الســوق فــان   ،بعــض الأربــاح وهــو مــا فســرته نظريــة المشــي العشــوائي

  .الأسعار السوقية تتذبذب حول القيمة الحقيقية

  

                                                           
1
  .132مرجع سبق ذكره ، ص التميمي ارشد فؤاد ، أسامة عزمي سلام، - 
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  1: و يقسم الاقتصاديين مفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية إلى نوعين

 
 وبـين السـوق إلى الـواردة المعلومـات تحليـل بـين زمـني فاصـل وجـود ينصـرف مفهومهـا إلى عـدم: الكاملة الكفاءة  -أ

تحملـه  وهو ما يضمن حدوت تغيير فوري في السـعر عاكسـاً بـذلك مـا السهم سعر بشأن محددة، نتائج إلى الوصول

تكـاليف، وهـو مـا يقتضـي تـوفر بعـض  وبـدون للجميع متاحة والمعلومات متماثلة، المستثمرين فتوقعات 2المعلومات،

  :الشروط أهمها
   

  ؛في البورصة في نفس الوقت دون تكاليفتوفر المعلومة لجميع من يتعامل  -

      ؛عمق البورصة بالشكل الذي لا يسمح لبعض المتعاملين بالتأثير على الأسعارتوفر  -

  .تمتع المتعاملين في البورصة بالرشادة الاقتصادية -

  

 ولا المالية الأوراقبورصة  في لا) التامة المنافسة شروط( الشروط هذه تحقق سبق تتضح إستحالة ومن خلال ما    

  .آخر سوق أي في

  

يستند هذا الطرح على توقع أن يمضي بعض الوقت بعـد وصـول المعلومـات إلى السـوق  :الكفاءة الاقتصادية  -ب

 سـوقية عـن أسـعار ن القيمة السوقية للورقة الماليـة قـد تعـبرإحتى يظهر انعكاسها على أسعار الأوراق المالية،وبالتالي ف

 المحصـلة منهـا إلا أن تكلفـة الحصـول علـى المعلومـات والضـرائب قـد تقلـص الأربـاح القيمـة الحقيقيـة مـن أقل أو أعلى

  .ولا تجعلها أرباح استثنائية

 

  :سوق الكفاءة الكاملة وسوق الكفاءة الاقتصاديةطبيعة ردود الفعل في  التالي ويتضح من خلال الشكل

  

  

  

  

  

                                                           
1
  .4 ص ، 1997 مصر، المعارف، توزيع منشاة رأسمال، وأسواق المالية الأوراق هندي، ابراهيم منير - 

2
  .  281،ص2005بورصات، دار الشروق للنشر و التوزيع ، الأردن،  -أوراق -الأسواق المالية مؤسسات  ،محمود محمد الداغر  - 
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  سوق الكفاءة الكاملة وسوق الكفاءة الاقتصاديةردود الفعل في يوضح رد :  )22(الشكل رقم

  

  رد فعل السوق بعد ورود أنباء مفرحة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  رد فعل السوق بعد ورود أنباء محبطة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .499 ص ذكره، سبق مرجع رأسمال، وأسواق المالية الأوراق هندي، احمد منير :المصدر            

 الأيام

سعر 

 السهم

 

 رد فعل متأخر

 رد فعل مغال فيه 

رد فعل السوق 

 الكفء

 الأيام

سعر 

 سوق الكفاءة الكاملة السهم

 سوق الكفاءة الاقتصادیة

 

 

 رد فعل متأخر

 رد فعل مغال فيه 

السوق رد فعل 

 الكفء

 سوق الكفاءة الكاملة

 سوق الكفاءة الاقتصادیة



 الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

 

128 
 

 الكــفء كفــاءة كاملــة وســوق الكفــاءة الاقتصــادية الســوق ظــل في الســعر ســلوك الشــكل الســابقويتضــح مــن خــلال 

 :الواردة المعلومات على بناءا

 بما بالارتفاع السهم سعر في وتلقائية فورية استجابة في مباشرة ذلك سينعكس فبعد ورود أنباء مفرحة ومشجعة، -

 .للسهم الحقيقية إلى وصول السعر السوقي إلى القيمة يؤدي

مــــا يــــؤدي إلى  الأســــهم علــــى أســـعار ســــلبا ســـينعكس البورصــــة إلى محبطــــة وعلـــى نفــــس المنــــوال فـــورود معلومــــات -

  .انخفاضها

  

 :أما في ظل الكفاءة الاقتصادية 

، و معلومـات سـار أو غـير سـارة المعلومات،سـواء كانـت لهـذه السـوق إلى غايـة تحليـل متـأخرة الاسـتجابة فتكـون

كمـا هـو موضـح بـالمنحنى حيـث أو اقـل منـه   الإعلانقد تكون ردود فعل الأسعار أكثر مما هو متوقع بسبب بالتالي 

بســـبب ردود  بســـيطة تجــاوز ارتفـــاع الأســـعار مســتوى تـــوازن الأســـعار في حالـــة كهــذه فـــإن المضـــاربون يحققــون أرباحـــا

 1.أفعال غير اعتيادية

  

  2 :اختلفت وجهات النظر في واقعية فرضية الكفاءة بين الخبراء، حيث نسرد في ما يلي بعض الآراءوقد     

  

 يؤكـــدون عـــدم قـــدرة كـــل المتعـــاملين في البورصـــة علـــى تحليـــل البيانـــات والمعلومـــات  :الخبـــراء والمحللـــين المـــاليين

بالشــكل الصــحيح الأمــر الــذي يســمح لــبعض الخــبراء والمحللــين القــادريين علــى تحليــل المعلومــات بشــكل دقيــق مــن 

 .تحقيق أرباح استثنائية كمكافأة لهم مقابل قدرا�م في تحليل البيانات

 

 يرى أصحاب هذا التوجه بأن القائمين علـى إدارة الشـركات لهـم العديـد مـن البـدائل الـتي  :وجهة نظر المحاسبين

تمكنهم مـن التلاعـب بالأرقـام المعلنـة بالشـكل الـذي يخـدم مصـالحها أو اسـتخدام أسـاليب محاسـبية معينـة في وضـع 

لســوق لا تعكــس حقيقــة المعلومــات التقــارير الماليــة ممــا يترتــب عليــه أن تصــبح الأســعار المتداولــة لــلأوراق الماليــة في ا

 .المحتواة في البيانات المحاسبية وبذلك يمكن تضليل المستثمرين المتعاملين في هذا السوق

  

                                                           

.273، ص 2009، عمان ،الأردن، للنشر و التوزيع خالد وهيب الراوي، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة - 1
  

34 التوزيع ، الأردن، بدون سنة النشر، ص و للنشر المعتز موسى رسمية احمد، الأسواق المالية والنقدية، دار  -
2
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  : مستوى كفاءة السوق المالي: ثانيا 

الســوق علــى تــوفير المعلومــات المتاحــة لجميــع المتعــاملين في الســوق دون  ةإن مفهــوم كفــاءة الســوق يــتلخص بقــدر     

اســتثناء، وانعكــاس هــذه المعلومــات علــى أســعار الأســهم المتداولــة فيــه، لــذا يمكــن تصــنيف كفــاءة الســوق إلى ثــلاث 

  :مستويات هي

  

، لجميـع مـن في السـوق   -وفق هذا المستوى من الكفاءة  -يوفر السوق :  Strong Formالمستوى القوي  -أ

    كــل أشــكال المعلومــات الــتي مــن الممكــن أن تتــاح ســواء كانــت تاريخيــة أو حاليــة أو كــان مصــدرها البيانــات المعلنــة

ن خــــلال اســــتثنائية أو غــــير عاديــــة مــــ حا أربــــأو غــــير المعلنــــة، بالشــــكل الــــذي لا يســــمح لأي مســــتثمر أن يحقــــق أي 

ـــه عـــدم توقـــع أي أربـــاح اســـتثنائية، وبالتـــالي  ـــع مـــا يترتـــب علي ـــة للجمي حصـــوله علـــى معلومـــات محتكـــرة أو غـــير معلن

  .  فالأسعار السوقية للأسهم تعكس القيمة الحقيقية لها، ما يغني عن التعامل مع الخبراء و المحللين الماليين

يحقـق بعـض الخـبراء المتمرسـين أربـاح غـير عاديـة بحكـم قـدار�م ويرى الخـبراء أن في هـذا المسـتوى مـن الكفـاءة قـد     

العاليــة علــى التحليــل في بعــض الصــفقات، لكــن ســيحقق كــذلك خســائر محتملــة علــى المســتوى الطويــل مــن خــلال 

  . المضاربة

  

يوفر السوق في هذا المستوى من الكفاءة كافة المعلومـات التاريخيـة :  Semi Strongالمستوی شبه القوی  -ب 

والمعلومات المنشورة والمعلنـة، وبالتـالي مـن الممكـن أن تتـاح للـبعض فرصـة تحقيـق أربـاح اسـتثنائية مـن خـلال حصـولهم 

  .  على معلومات غير متاحة للجميع

  

ة تعكـــس الأســـعار الســـوقية المعلومـــات في هـــذا المســـتوى مـــن الكفـــاء: weak formالمســـتوى الضـــعيف  -ج

والأســعار الســابقة فقــط وبالتــالي يســتطيع المتعــاملين داخــل الســوق تحقيــق أربــاح مــن خــلال البحــث عــن  1التاريخيــة

معلومـــات غـــير متـــوفرة لجميـــع مـــن في الســـوق، أو تحليـــل البيانـــات المعلنـــة بـــأكثر كفـــاءة والاســـتعانة ببيـــوت الخـــبرة و 

  .وتعتبر بورصات الدول العربية والدول النامية مثلا جيد لذلك ،التحليل

 

                                                           
1
  .155،ص2007المالية بين ضرورة التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، دار الفكر الجامعي، مصر،  الأوراق أسواقعاطف وليم اندروس،  - 
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  1:خصائص بورصات الأوراق المالية ذات الكفاءة العالية: ثالثا 

  

تـوفر بورصـات الأوراق الماليـة ذات الكفـاءة، للمسـتثمرين المـالكين لـلأوراق الماليـة القـدرة علـى بيعهـا :  السيولة .1

 أي القدرة على البيع بأسعار السوق في أي وقـت، طبعـا مـا ،غير منطقيةباليسر والسهولة دون تحمل تكاليف 

لم يرد للبورصة معلومات تستوجب تغيير أسـعارها مثلمـا سـبق الـذكر، خاصـة انـه في ظـل بورصـة لا تتـوفر علـى 

الســيولة الكافيـــة يلــزم المســـتثمرين الــراغبين في بيـــع مــا يملكونـــه مــن أوراق ماليـــة إعطــاء خصـــومات أو عمـــولات 

 .بسرعة البيع من اجلأكبر 

  

من المهم أن تسـتمر أسـعار أوراق الماليـة داخـل البورصـة ولا تتعـرض للتقلبـات الشـديدة بـين : استمرارية السعر .2

الأســعار   الصــفقات مــا يضــفي عليهــا الاســتقرار الضــروري الــذي تتطلبــه التعــاملات الاقتصــادية، بحيــث لا تتغــير

ـــيراً مـــن صـــفقة إلى أخـــرى إلا إذا   كانـــت هنـــاك معلومـــات جديـــدة تســـتوجب التعـــديل في الأســـعار، وتعتـــبر كث

 .دليل على سيولة البورصة استمرارية التسعير

  

يعــد عمــق السـوق مــن ابــرز المؤشـرات علــى كفــاءة البورصـة خاصــة انــه يضـمن اســتمرارية الســعر : عمـق الســوق .3

المسـتعدين لـدخول إلى البورصـة لشـراء وسيولة البورصة حيث يقصد �ا وجود عدد كبير من البائعين والمشتريين 

ن حصـل تغـير بسـيط إالأوراق المالية بسعر أعلى قليلا أو أدنى قليلا من سعرها السوقي بالشكل الذي يضمن 

ـــذي يـــؤدي إلى تقلـــيص أي تغـــير كبـــير في أســـعار  في الأســـعار أن يتـــدخل هـــؤلاء كمشـــترين أو بـــائعين الأمـــر ال

 .أسعار أوراق مالية مستقرة نوعا ما حتى تجذب المتعاملين لها الأوراق المالية فالبورصة تحتاج إلى

 

بمعــنى الســوق يحتــوي علــى العديــد مــن المســتثمرين وبالتــالي علــى عــدد كبــير مــن أوامــر البيــع : شــمولية الســوق .4

والشراء بالشكل الذي يضمن عدم قدرة بعـض المسـتثمرين علـى توجيـه الأسـعار في اتجـاه معـين بالشـكل الـذي 

 .بكفاءة البورصة وقدر�ا على تسعير الأوراق المالية بالشكل الذي يعكس قيمتها الحقيقيةيخل 

 

بمعــنى قــدرة البورصــة علــى تصــحيح الأســعار داخلهــا، ففــي حــال اختــل التــوازن مــا بــين العــرض : حيويــة الســوق .5

يـع أسـعار الب والطلاب في البورصة، يجب أن يتغـير السـعر لإعـادة التـوازن، حيـث يكـون هـامش الاخـتلاف بـين

ل وجــود حجــم كبــير للتــداولات مســتغلتا ظــوأســعار الشــراء ضــيقا وتــتم المعــاملات داخلهــا بســرعة الكافيــة في 

   .أشكالهاتكنولوجيا الاتصال الحديثة بكافة 

                                                           
1
  .191، ص 2009 الأردن، والتوزيع، للنشر الراية دار لاستثمارية، المخاطر إدارة سالم، سيد عرفة - 



 الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

 

131 
 

 1:العوامل التي تضعف كفاءة السوق : رابعا 

  :هناك العديد من العوامل التي تضعف كفاءة السوق نذكر منها

  من الممكن أن تسود حالـة ذعـر بـين المتعـاملين في السـوق لعـدة أسـباب وقـد : توفر حالة الذعر في السوق

 . تكون أسبا�ا مجهولة ما يحدث أزمات

 في الســوق الــذي تنتشــر فيـــه الإشــاعات والانطباعــات غــير الصــحيحة وغــير المســـتندة : إطــلاق الإشــاعات

   .أسعار الأوراق المالية لها في على معلومات حقيقية  تحدث  تغيرات لا مبرر

  ويترتـب عليـه عــدم القـدرة علـى تغيــير الإدارة الـتي تثبـت عــدم كفاء�ـا واســتمرارها في : فشـل آليـة التصــويت

  .التسيير

 لا ســيما منهــا عمليــات  ،ن العمليــات الغــير أخلاقيــة الــتي تنتشــر في البورصــاتإ: الممارســات غــير الأخلاقيــة

البيــع الصــوري والشــراء لأجــل الاحتكــار والاتفاقيــات الهادفــة للتلاعــب بأســعار الأوراق الماليــة تضــر بمــدى 

 .قدرة السوق على تقديره للأسعار الحقيقية

كمــا انــه مــن الممكــن أن تقــوم الشــركة المصــدرة لــلأوراق الماليــة بالتلاعــب بأســعار الأوراق الماليــة أو مــا     

سمى لعبة المساهمين الكبار حيـث إذ أراد بعـض كبـار الشـركاء في الشـركة شـراء كميـات كبـيرة مـن الأسـهم  ي

بتقليل أرباح الشركة لتخفيض أسعار أسهمها وبالتـالي الحصـول علـى اكـبر عـدد ممكـن مـن الأسـهم  يقومون

بعـــض المتعـــاملين  قـــد يتفــق، كمــا س في حالــة الرغبـــة في بيــع أســـهمهم بأســعار منخفضـــة، ويقومــون بـــالعك

داخل البورصة مـع جهـات معينـة في الإعـلام وداخـل البورصـة بـترويج لمزايـا بعـض الأوراق الماليـة أو العكـس 

إبـــراز ســـلبيات التعامـــل في أوراق أخـــرى مـــا يضـــعف قـــدرة الســـوق علـــى تحقيـــق أســـعار عادلـــة مـــن خـــلال 

 .للأوراق المالية المتداولة فيها ويزعزع ثقة المتعاملين �ا

  

  :على كفاءة البورصة العشوائي الآثار السلبية للاستثمار -خامسا 
 

    والـــذي لا يســـتند إلى أي دراســـة  ،والغـــير منطقـــي لـــدى بعـــض المتعـــاملين العشـــوائي الاســـتثمار تــؤدي إســـتراتيجية    

الوصـــول إلى الســـعر  علـــىأو حقيقــة بـــل يكـــون مبنيـــة علـــى مجـــرد إشـــاعات أو انطباعــات إلى إضـــعاف قـــدرة الســـوق 

   2 :الحقيقي الذي يعكس القيمة الفعلية والعادلة للأوراق المالية خاصة انه
 

                                                           
1
   .12، ص 2003مصر، الجامعة، شباب مؤسسة ،)والسندات الأسهم وأدوا�ا رأسمال أسواق(البورصات ضياء، مجيد - 

2
الفلسطيني، فلسطين، سبتمبر  المال رأس لسوق الأول السنوي المالية، الملتقى الأسواق واستقرار كفاءة في الاستثماري الوعي شاهين ، دور ياسر - 

  .6، ص 2007
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 .يعرض المتعاملين داخل البورصة إلى خسائر فادحة  1-

 . يوجه أسعار الأوراق المالية إلى اتجاهات لا تعكس الاتجاه الحقيقي الذي من المفروض أن تنتهجه الأسعار 2-

المدرجــة إلى خســائر كبــيرة خاصــة في حــال انخفــاض الأســعار الــذي لا يواكــب النتــائج الايجابيــة  يعــرض الشــركات3-

 .المحققة

 .تراجع الأسعار بشكل مستمر يدفع المتعاملين في البورصة إلى الانسحاب منها إن  4-

  .إن نقص الوعي الاستثماري من شانه أن يبدد مدخرات الأفراد  5-

 

  1 :سوق رأس المال في حماية المستثمرينأهمية دور هيئة  -سادسا

  

من أهم المسؤوليات الموكلة لهيئة سوق المـال حيـث تعمـل ) لاسيما منهم الصغار(تعد مسؤولية حماية المستثمرين     

�ا تـوفير المنـاخ الملائـم وتـوفير الشـفافية للمتعـاملين أالهيئة على ذلك مـن خـلال إصـدار القواعـد والقـوانين الـتي مـن شـ

وتحد من سطوة المضاربين الكبار بالشكل الذي لا يسمح لهم بالتأثير على حركـة الأسـعار، وضـمن ورود المعلومـات 

والبيانـــــات والتقـــــارير الماليـــــة بشـــــكل دوري للمســـــتثمرين في البورصـــــة مـــــا يـــــدعم قـــــرارا�م الاســـــتثمارية، واتخـــــاذ كافـــــة 

لإجــراءات العقابيــة اللازمــة علــى المخــالفين للقــوانين المعمــول �ــا، ومحاربــة الشــائعات مــن خــلال الحــرص علــى عــدم ا

تـــأخر التقـــارير الماليـــة للشـــركات، وعـــدم التـــأخر بنشـــر المعلومـــات الهامـــة والتصـــحيحية لمـــا هـــو شـــائع داخـــل البورصـــة 

علــى تحقيــق أربــاح كبــيرة، ولعــل ) اغلــب الأحيــانمصــدر الشــائعات في (بالشــكل الــذي يكفــل عــدم قــدرة المضــاربين 

هميـة الكبـيرة لصــغار المسـتثمرين داخــل البورصـات هــي الـدافع للعديـد مــن هيئـات الأســواق الماليـة للرفــع مـن كفــاءة الأ

  : وشفافية بورصات الأوراق المالية من خلال 
  

  .اءات المناسبةالوقف الفوري لأي سلوك مضلل أو غير عادل أو محتال ، مع إتخاذ الإجر  - 

  .الحرص على توفير المعلومات الكافية وملائمة في الوقت المناسب للاتخاذ قرارات جيدة  -

  . ضمان وجود تنظيم مرن يقوم على حماية المستثمرين دون أن يقف أمام عدالة المنافسة  -

  

                                                           
1
  .7نفس المرجع السابق ، ص  - 
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العربي  واقع البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد

  

حيــــث لم تتشـــكل داخــــل الــــدول العربيــــة 

بورصات منظمة للتداول إلى مع مطلـع السـبعينات مـن القـرن الماضـي باسـتثناء البورصـة المصـرية ، وقـد عرفـت الـدول 

العربية خـلال الثمانينـات و التسـعينات مـن القـرن الماضـي موجـة واسـعة طالـت اغلـب البورصـات العربيـة و سـنحاول 

داء البورصـــات العربيـــة وأهـــم العوائـــق الـــتي تعرفهـــا ثم نتطـــرق إلى أهـــم الإصـــلاحات الـــتي 

  أداء البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد العربي

دوق النقـد العـربي مـن بتحليل أداء البورصات العربية المشاركة في قاعدة بيانـات صـن

خلال جملة من المؤشـرات الـتي تعكـس أداء البورصـات، وللإحاطـة بشـكل دقيـق علـى أدائهـا تم تقسـيم فـترة الدراسـة 

  .إلى مرحلتين ، مرحلة ما قبل و أثناء الأزمة المالية العالمية ومرحلة ما بعد الأزمة المالية العالمية

-2009"  

خلال  يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية

 

  )2009-2005(العربي ،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية ، الربع الرابع ، للسنوات 
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واقع البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد

  )2015-2005(خلال الفترة 

حيــــث لم تتشـــكل داخــــل الــــدول العربيــــة  تعتـــبر مختلــــف الــــدول العربيـــة حديثــــة العهــــد ببورصـــات الأوراق الماليــــة

بورصات منظمة للتداول إلى مع مطلـع السـبعينات مـن القـرن الماضـي باسـتثناء البورصـة المصـرية ، وقـد عرفـت الـدول 

العربية خـلال الثمانينـات و التسـعينات مـن القـرن الماضـي موجـة واسـعة طالـت اغلـب البورصـات العربيـة و سـنحاول 

داء البورصـــات العربيـــة وأهـــم العوائـــق الـــتي تعرفهـــا ثم نتطـــرق إلى أهـــم الإصـــلاحات الـــتي خـــلال هـــذا المبحـــث تحليـــل أ

أداء البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد العربي: 

بتحليل أداء البورصات العربية المشاركة في قاعدة بيانـات صـن المبحثسنقوم  خلال هذا 

خلال جملة من المؤشـرات الـتي تعكـس أداء البورصـات، وللإحاطـة بشـكل دقيـق علـى أدائهـا تم تقسـيم فـترة الدراسـة 

إلى مرحلتين ، مرحلة ما قبل و أثناء الأزمة المالية العالمية ومرحلة ما بعد الأزمة المالية العالمية

-2005"أثناء الأزمة المالية العالمية أداء البورصات العربية قبل و 

  تحليل أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي 

يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية

 )2009-2005(الفترة 

العربي ،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية ، الربع الرابع ، للسنوات قاعدة بيانات صندوق النقد 

  www.macrotrends.net: الموقع الالكتروني لأداء البورصات في العالم  

2007 2008 2009

الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

واقع البورصات العربية المشاركة في قاعدة البيانات صندوق النقد: المبحث الثاني

تعتـــبر مختلــــف الــــدول العربيـــة حديثــــة العهــــد ببورصـــات الأوراق الماليــــة     

بورصات منظمة للتداول إلى مع مطلـع السـبعينات مـن القـرن الماضـي باسـتثناء البورصـة المصـرية ، وقـد عرفـت الـدول 

العربية خـلال الثمانينـات و التسـعينات مـن القـرن الماضـي موجـة واسـعة طالـت اغلـب البورصـات العربيـة و سـنحاول 

خـــلال هـــذا المبحـــث تحليـــل أ

    .شهد�ا

  

: المطلب الأول 

سنقوم  خلال هذا      

خلال جملة من المؤشـرات الـتي تعكـس أداء البورصـات، وللإحاطـة بشـكل دقيـق علـى أدائهـا تم تقسـيم فـترة الدراسـة 

إلى مرحلتين ، مرحلة ما قبل و أثناء الأزمة المالية العالمية ومرحلة ما بعد الأزمة المالية العالمية

أداء البورصات العربية قبل و : أولا 

تحليل أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي  -أ 

يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية:  )23(الشكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد   -: المصدر     

الموقع الالكتروني لأداء البورصات في العالم   -               
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مواصــلتا الحركــة التصــاعدية الــتي عرفتهــا  أداء متميــز، 2006إلى ســنة  2005عرفــت البورصــات العربيــة في ســنة     

معـززا أدائـه بالارتفـاع الكبـير في السـيولة   1في المائـة 39,89 بنسـبة حيـث ارتفـع المؤشـر، 2004و 2003في سنة 

المحليــة لــدى الــدول النفطيــة نتيجــة ارتفــاع الإيــرادات النفطيــة، وكــذا بــرامج الإصــلاح الاقتصــادي الــتي شــهد�ا بعــض 

، إلا انــه بعــد 2الــدول العربيــة الــتي عــززت التوجــه لــدى الشــركات في التوســع مــن خــلال التمويــل عــن طريــق البورصــة 

نقطـة  222.8، ليصـل إلى في المائـة 49المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجـع شـديد بلـغ عرف  2006سنة 

والـــذي يعــزوه الخـــبراء إلى الحركـــة التصـــحيحية في  ،نقطـــة في نفــس الفـــترة مـــن الســنة الســـابقة 437.4بعــد أن وصـــل 

هــا الأســعار في الفــترة الســابقة   قــام �ــا الســوق خصوصــا أن جــزءا كبــير مــن الأرقــام القياســية الــتي حققتتيالأســعار الــ

  3 .كانت بفعل المضاربة الشديدة على الأسعار

أداء ايجابيـا بعـد الأداء المـنخفض الـذي عرفـه المؤشـر، غـير أن المؤشـر  2007وقد حقق المؤشر المركـب بعـد سـنة     

 50تراجــع بنســبة ب 2008عيات الأزمــة الماليــة العالميــة ليخــتم ســنة اعــاد ليــنخفض علــى اثــر تــد،  2008بعــد ســنة 

 .نقطة في نفس الفترة من السنة السابقة 310,3 نقطة بعد أن وصل  153.3، ليغلق عند في المائة

غــير  2006إلى  2005وقــد عرفــت أهــم المؤشــرات الرئيســية في البورصــات العالميــة نتــائج ايجابيــة خــلال الفــترة     

العـــربي، حيـــث ختمـــت الأســـواق الأمريكيـــة نتـــائج  لم تكـــن بحجـــم التصـــاعد في المؤشـــر المركـــب لصـــندوق النقـــد أ�ـــا

مؤشـر 5، وارتفـع في المائة 4.26بـ  S&P500مؤشر  4بنتائج ايجابية على العموم، أين ارتفع 2006أعمالها لعام 

NASDAQ حيـث جـاءت هـذه  في المائـة 0.34مؤشر الداو جونز بـ  6، في حين انخفضفي المائة 7.568بـ ،

  .البطالة وانخفاض مبيعات المنازلالنتائج انعكاسا لتقارير 

                                                           
1
  .17 ص ،2005 لسنة لموحدا لعربيا ديلاقتصاا لتقريرا ،لعربيا لنقدا وقصند  - 

134 ص ،2006 لسنة الاقتصادي العربي الموحد لتقريرا ،العربي لنقدا وقصند - 2
  

3
  .134 ص ،2007 لسنة الاقتصادي العربي الموحد لتقريرا ،العربي لنقدا وقصند - 

4
اعتماداً على القيمة السوقية للأسهم المتداولـة في بورصـتي  الأمريكيةشركة في سوق الأسهم  500مريكي يقيس أداء أكبر الأسهم الأهو مؤشر سوق  - 

(NYSE)  و (NASDAQ)   مـن طـرف المؤسسـة العالميـة سـتاندارد أنـد بـورز 1923أطلق المؤشر لأول مرة سـنة (Standard & Poor’s) 

 1957شــركة إلى حــدود ســنة  90أصــبح يضــم  1926وفي ســنة  ،وهــي مؤسســة رائــدة في تقــديم الإحصــاءات والتحاليــل الاقتصــادية والمعلومــات الماليــة

    عـن المؤشـرات الأخـرى S&P 500 ويختلـف مؤشـر ،شـركة 500شـركة لكـي يصـبح عـدد الشـركات الـتي يقـيس المؤشـر أداءهـا  410عنـدما أضـيفت 

مريكـي كداوجونز وناسداك في طريقة حسابه ويعتبر من طرف الاقتصاديين وخبراء السوق أفضل مؤشر لقياس أداء سوق الأسهم الأمريكية والاقتصاد الأ

  .بشكل عام، وهو أيضاً الأكثر متابعة من طرف المستثمرين والمتداولين

 
5

 شــركة 3200 نحــو مــع الأمريكيــة المتحـدة الولايــات في الإلكترونيــة الشاشــات أســاس علـى تعمــل بورصــة أكــبر وهــي نيويـورك، مدينــة في يقــع الرئيســي داكناســ مقـر -

 للسـوق الرئيسـي المؤشـر وتعتـبر تكنولوجية فيها المدرجة الشركات أغلب أخرى، أمريكية بورصة أي من أعلى يومياً  �ا المباعة الأسهم عدد متوسط أن كما �ا، مدرجة

  .الأمريكي التكنولوجي
وهو أقدم مؤشر في العـالم وكـان ، 1896 مـاي  26في ئأنش بورصة نيويورك في أمريكية شركة صناعية 30وهو مؤشر صناعي لأكبر : 30 الداو أو مؤشر الداو جونز -6

، ومـن  1928شـركة عـام 30ل إلى ، وبـدأت أعـداد الشـركات المدرجـة بالتزايـد حـتى وصـجنـرال اليكتريـك شـركة أمريكيـة وكانـت أول شـركاته شـركة 12يحتوي على أكـبر 

   .2008فبراير  19في  وانتل وايكسون موبيل ،وماكدونالدز، كوكاكولا  ،وبنك أوف أمريكا شيفرون الشركات التي تم إدراجها في المؤشر شركتي
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 S&Pفقدت المؤشرات الرئيسية في العالم نسـب مهمـة مـن قيمتهـا حيـث تراجـع مؤشـر

نقطة بعد ان وصـل خـلال نفـس الفـترة مـن السـنة 

بــــ  Dow Jones، وترجـع مؤشـر في المائـة

  .التي أدت إلى ا�يار مؤسسات مالية ضخمة

الأعوام في تاريخ المؤشرات الرئيسية، حيث عرفت الأسـواق عـبر أوروبـا نفـس المصـير 

أيــن فقــدت بورصــا�ا هــامش مهــم مــن قيمــة مؤشــرا�ا، كمــا عانــت اليابــان مــن مصــير مماثــل، في حــين علقــت روســيا 

" فـورد"و في المائـة 31بنسـبة  2008

ـــأن مبيعـــات الســـيارات انخفضـــت لأدنى مســـتويا�ا علـــى الإطـــلاق وستواصـــل اتجاههـــا  وســـط تقـــارير ب

  تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي

 " 2009-2005" يوضح تطور القيمة السوقية للبورصات العربية خلال الفترة 

  
  )2009-2005(الربع الرابع، للسنوات قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، 
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فقدت المؤشرات الرئيسية في العالم نسـب مهمـة مـن قيمتهـا حيـث تراجـع مؤشـر 2008

نقطة بعد ان وصـل خـلال نفـس الفـترة مـن السـنة  965.45من قيمته حيث أغلق على  في المائة

في المائـة 38.22ناسـداك بــــ ، في حين تراجـع مؤشـر 1611.52

التي أدت إلى ا�يار مؤسسات مالية ضخمة أزمة الرهن العقاري ويعود هذا التراجع إلى

الأعوام في تاريخ المؤشرات الرئيسية، حيث عرفت الأسـواق عـبر أوروبـا نفـس المصـير حيث يعتبر واحد من أسوء 

أيــن فقــدت بورصــا�ا هــامش مهــم مــن قيمــة مؤشــرا�ا، كمــا عانــت اليابــان مــن مصــير مماثــل، في حــين علقــت روســيا 

              .التداول على أسهمها تماماً 

2008في التاسـع مـن أكتـوبر  "جنـرال موتـورز"و في الولايات المتحدة، انخفض سهم 

ـــأن مبيعـــات الســـيارات انخفضـــت لأدنى مســـتويا�ا علـــى الإطـــلاق وستواصـــل اتجاههـــا  وســـط تقـــارير ب

تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي

  " 2009 - 2005" خلال الفترة                                      

يوضح تطور القيمة السوقية للبورصات العربية خلال الفترة : )24

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، 

2006 2007 2008

الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

2008وفي بداية عام     

في المائة 40,09بـ 500

1611.52السابقة إلى 

ويعود هذا التراجع إلى في المائة 36.75

  

حيث يعتبر واحد من أسوء     

أيــن فقــدت بورصــا�ا هــامش مهــم مــن قيمــة مؤشــرا�ا، كمــا عانــت اليابــان مــن مصــير مماثــل، في حــين علقــت روســيا 

التداول على أسهمها تماماً 

و في الولايات المتحدة، انخفض سهم 

ـــأن مبيعـــات الســـيارات انخفضـــت لأدنى مســـتويا�ا علـــى الإطـــلاق وستواصـــل اتجاههـــا  في المائـــة 21 وســـط تقـــارير ب

  .الهابط

  
تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي -ب

                                     

  
24(الشكل رقم 

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، : المصدر          

  

2009

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
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أداء قياســيا أيــن بلغــت قيمتهــا أكثــر مــن  2005العربيــة مجتمعــة في ســنة  الســوقية للبورصــات ســجلت القيمــة    

مليـــــار دولار، معززتـــــا بـــــالظروف الاقتصـــــادية المواتيـــــة داخـــــل الاقتصـــــاديات العربيـــــة لا ســـــيما منهـــــا الـــــدول  1290

  .الإجمالية تخفي الفوارق الكبيرة بين القيمة السوقية للبورصات العربية منفردة ، إلا أن هذه القيمة 1النفطية
  

     ، لتبلـــــــغ قيمتهـــــــا حـــــــواليفي المائـــــــة 31.2بنســـــــبة  2006غـــــــير أن هـــــــذه القيمـــــــة الســـــــوقية تراجعـــــــت في ســـــــنة     

تعليمـــات الإصـــدار الجديـــدة الـــتي قامـــت �ـــا هيئـــات الأوراق الماليـــة في  إلى ذلـــك ويعـــزى ،مليـــار دولار 888.25

الـــدول العربيـــة، وكـــذا إلى سياســـات البنـــوك المركزيـــة في بعـــض الـــدول العربيـــة الرئيســـية الهادفـــة إلى امتصـــاص جـــزء مـــن 

  .السيولة المحلية من خلال سياسة انكماشية ورفع معدلات الفائدة
  

لتصــل  2007للبورصــات العربيــة مجتمعــة لترتفــع إلى مســتويات قياســية جديــدة ســنة وقـد عــادت القيمــة الســوقية     

، واحتفظـــــت ســـــوق الأســـــهم في المائـــــة 50أي بارتفـــــاع بلـــــغ مـــــا نســـــبته  ،مليـــــار دولار 1338.55إلى مـــــا قيمتـــــه 

مجتمعـة مـن قيمتهـا  في المائـة 40السعودية بنصيب الأسد من القيمة السوقية حيث بلغت قيمتها السوقية مـا نسـبته 

 في المائــة 70وتشـكل أربـع بورصــات هـي ســوق الأسـهم الســعودية و ابـوظبي و بورصــة الكويـت وبورصــة دبي حـوالي 

  2.من القيمة السوقية للبورصات العربية مجتمعة
  

تراجعـــا شـــديدا في القيمـــة الســـوقية للبورصـــات العربيـــة مجتمعـــة حيـــث فقـــدت نصـــف  2008عرفـــت ســـنة قـــد و     

مليـــار دولار علـــى اثـــر  568.96مليـــار دولار أي بخســـارة حـــوالي  769.58لتبلـــغ قيمتهـــا حـــوالي قيمتهـــا الســـوقية 

  .3تداعيات الأزمة المالية العالمية وموجة التشاؤم والخوف التي ضربت معظم البورصات العالمية

  

       علــــــــى ارتفــــــــاع طفيـــــــف في قيمتهــــــــا الســــــــوقية بلــــــــغ 2009وقـــــــد ختمــــــــت البورصــــــــات العربيــــــــة مجتمعـــــــة ســــــــنة     

لتسـترد بعـض الخسـائر الـتي شـهد�ا أثنـاء الأزمـة الماليــة في المائـة  17.4مليـار دولار بنسـبة ارتفـاع بلغـت  133.84

وفي مــا يلــي شــكلين يوضــحان تطــور نســبة مســاهمة البورصــات العربيــة منفــردة في القيمــة الســوقية الإجماليــة  4العالميــة

  . 2009و  2005للبورصات العربية خلال سنة 

  

  

  

  

                                                           
1
  .135ص ،2006 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير ، العربي النقد صندوق  - 

2
  .8 ص ،52 دلعدا ، 2007 لسنة الرابع الربع ، الفصلية النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق ،أداء العربي النقد صندوق بيانات قاعدة - 

3
  .7 ص ،56 دلعدا ، 2008 لسنة الرابع الربع ، الفصلية النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق ،أداء العربي النقد صندوق بيانات قاعدة - 

4
  .7 ص ،60 دلعدا ، 2009 لسنة الرابع الربع ، الفصلية النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق ،أداء العربي النقد صندوق بيانات قاعدة - 
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  2005يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة 

  
  .2005قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة 

يتضـح الأهميـة البالغـة لكـل مـن سـوق الأسـهم السـعودي وسـوق ابـوظبي وسـوق الكويـت 

في  91.5لــلأوراق الماليــة وســوق دبي و ســوق الدوحــة وســوق مصــر حيــث تشــكل هــذه الأســواق الســتة مــا نســبته 

العربيـة ا�تمعـة في  مـا يـبرز قـوة تركـز القيمـة السـوقية للبورصـات

  . هذه البورصات الستة إضافة إلى التفاوت بين البورصات العربية الذي كانت تخفيه القيمة السوقية الإجمالية

ابو ظبيسوق 
% 10.25 
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يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة :  )

  

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة 

يتضـح الأهميـة البالغـة لكـل مـن سـوق الأسـهم السـعودي وسـوق ابـوظبي وسـوق الكويـت  السـابق

لــلأوراق الماليــة وســوق دبي و ســوق الدوحــة وســوق مصــر حيــث تشــكل هــذه الأســواق الســتة مــا نســبته 

مـا يـبرز قـوة تركـز القيمـة السـوقية للبورصـات ،من القيمة السوقية الإجمالية للبورصـات العربيـة

هذه البورصات الستة إضافة إلى التفاوت بين البورصات العربية الذي كانت تخفيه القيمة السوقية الإجمالية

سوق 
   10.25

سوق الكویت
  % 9.59 

سوق دبي 
% سوق الدوحة  8.67

%  6.75 

سوق مصر  
% 6.15 

سوق المغرب
%  2.11 

بورصة الجزائر
%  0.007

سوق مسقط
% 0.93 

سوق البحرین
%  1.34

سوق الاردن 
% 2.91 

ةسوق السعودی
%    50.05 
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)25( شكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة : المصدر          

  

  

  

السـابق من خـلال الشـكل

لــلأوراق الماليــة وســوق دبي و ســوق الدوحــة وســوق مصــر حيــث تشــكل هــذه الأســواق الســتة مــا نســبته 

من القيمة السوقية الإجمالية للبورصـات العربيـةالمائة 

هذه البورصات الستة إضافة إلى التفاوت بين البورصات العربية الذي كانت تخفيه القيمة السوقية الإجمالية

  

  

  

سوق الخرطوم
%  0.25

تونس بورصة
%  0.21 

بورصة الجزائر

 بورصة بیروت
%   0.38 

سوق فلسطین
% 0.34 
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  2009يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة 

  

  .2009العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة 

  يتضــــح مــــدى تراجــــع نســــبة مســــاهمة ســــوق الأســــهم الســــعودي إلى مــــا نســــبته

قيمتـــــه حيـــــث فقـــــد ســـــوق الأســـــهم الســـــعودي مـــــا 

حيـــث بلغـــت قيمتهـــا  2005الســـوقية في ســـنة 

مــن  في المائـة 24.27كمـا قـد عرفـت أهـم البورصـات الرئيسـية نفـس المصــير فقـد فقـدت سـوق الكويـت حـوالي 

مليـار دولار بمـا يمثـل  52.21مليار دولار ، وفقـدت سـوق أبـو ظـبي حـوالي 

 في المائة 48مليار دولار أي ما نسبته 

ت الإصلاحية المهمـة الـتي قامـت �ـا لإنعـاش 

ــــ  2005 مليـــار دولار بعـــد أن كانـــت تقـــدر قيمتهـــا الســـوقية في ســـنة بــــ

بورصة الجزائر
%  0.01

تونس بورصة
%  1.02 

سوق الخرطوم
%  0.33

سوق فلسطین
% 0.26 

 بورصة بیروت
%   1.42 

سوق دبي 
% 6.43 
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يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة : )26

العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة قاعدة بيانات صندوق النقد 

يتضــــح مــــدى تراجــــع نســــبة مســــاهمة ســــوق الأســــهم الســــعودي إلى مــــا نســــبته )26( مــــن خــــلال الشــــكل رقــــم

حيـــــث فقـــــد ســـــوق الأســـــهم الســـــعودي مـــــا في المائـــــة  50.05بعـــــد أن كانـــــت تقـــــدر بــــــ 

الســـوقية في ســـنة  امـــن قيمتهـــ في المائـــة 50مليـــار دولار أي بـــأكثر مـــن 

  .مليار دولار

كمـا قـد عرفـت أهـم البورصـات الرئيسـية نفـس المصــير فقـد فقـدت سـوق الكويـت حـوالي 

مليار دولار ، وفقـدت سـوق أبـو ظـبي حـوالي  30.06قيمتها السوقية أي بما يقدر بـ

مليار دولار أي ما نسبته  53.9من قيمتها السوقية، في حين فقدت بورصة دبي 

  . من إجمالي قيمتها السوقية

ت الإصلاحية المهمـة الـتي قامـت �ـا لإنعـاش وقد شهدت بورصة مصر ارتفاع في قيمتها السوقية نتيجة السياسا

مليـــار دولار بعـــد أن كانـــت تقـــدر قيمتهـــا الســـوقية في ســـنة 91.092بورصـــتها حيـــث بلغـــت قيمتهـــا 

   .  

سوق مسقط
% 2.61 

ةسوق السعودی
%    35.28 

سوق الكویت
  % 10.38 

ابو ظبيسوق 
%    8.87

سوق دبي 
6.43

سوق الدوحة 
%  9.73 

سوق مصر  
% 10.08 

سوق المغرب
%  8.21 

سوق البحرین
%  1.8

سوق الاردن 
% 3.52 
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26(شكل رقم 

قاعدة بيانات صندوق النقد : المصدر          

  

مــــن خــــلال الشــــكل رقــــم    

بعـــــد أن كانـــــت تقـــــدر بــــــ  في المائـــــة 35.28

مليـــار دولار أي بـــأكثر مـــن  327.370

مليار دولار 646.121آنذاك 

كمـا قـد عرفـت أهـم البورصـات الرئيسـية نفـس المصــير فقـد فقـدت سـوق الكويـت حـوالي     

قيمتها السوقية أي بما يقدر بـ

من قيمتها السوقية، في حين فقدت بورصة دبي في المائة  40حوالي 

من إجمالي قيمتها السوقية 

وقد شهدت بورصة مصر ارتفاع في قيمتها السوقية نتيجة السياسا    

بورصـــتها حيـــث بلغـــت قيمتهـــا 

.   مليار دولار 79.508
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      تطــور قيمــة التــداولات فــي بورصــات الأوراق الماليــة العربيــة المدرجــة فــي قاعــدة بيانــات صــندوق النقــد -ج

  " 2009 - 2005" خلال الفترة  العربي                               

  
يوضح تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات :  )27( شكل رقم

  " 2009 -  2005" خلال الفترة  صندوق النقد العربي

  

  

  )2009-2005(النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات قاعدة بيانات صندوق : المصدر          

  
أداء قياســـــي شـــــهدته معظـــــم  2006إلى ســـــنة  2005عـــــرف أداء البورصـــــات العربيـــــة خـــــلال تعـــــاملات ســـــنة     

دولار حيـث  مليـار 1684.99حوالي البورصات العربية فقد بلغت أحجام التداولات في البورصات العربية مجتمعة 

يــرى الخــبراء أن  إيجابيــة الســوق مــن حيــث أحجــام التــداول تعــود بشــكل رئيســي إلى إقبــال المســتثمرين علــى الأســهم 

  بالنتـــائج الماليـــة الايجابيـــة للشـــركات المعلنـــة الـــتي أظهـــرت غالبيتهـــا نمـــواً في أرباحهـــا معززتـــا ،الثقيلـــة مـــن حيـــث الحجـــم

قطاعــات الســوق وغالبيــة الأســهم  يشــمل تــداول مختلــفمرين في اســتمرار النمــو في تلــك الســنة، لوتزايــد ثقــة المســتث

  1.المتداولة والقيادية لا سيما مع توفر السيولة الشرائية الداعمة لهذا الارتفاع

                                                           
1
  .136ص ،2006 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير ، العربي النقد صندوق - 
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مــن إجمــالي حجــم التـــداولات في في المائـــة  83وتشــكل التــداولات في ســوق الأســـهم الســعودي وحــدها حــوالي     

مليـار دولار  تليهـا  1402.49البورصات العربية المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العـربي، لتبلـغ مـا قيمتـه  

  .مليار دولار  94.73بما قيمته   في المائة 5.6دبي بنسبة 

 

التـداولات ويرجـع الخـبراء ذلـك إلى تراجعـا  كبـير في أحجـام    2006وقـد شـهدت البورصـات العربيـة بعـد سـنة     

الحركة التصحيحية التي اتخذها السوق نتيجة الارتفاعات المتتالية وانتفاخ العديد من الأسـهم حيـث وصـف علـى انـه 

تراجــع تصــحيحي كــان ضــروريا لتوقــف الارتفــاع الهائــل المصــطنع في أســعار الأســهم، مــع استشــعار مكاتــب الوســاطة 

مـــا جعلهـــا توجـــه عملائهـــا إلى ضـــرورة القيـــام بتغطيـــة مراكـــزهم الماليـــة  ،خطورتـــه حينهـــاالماليـــة بمـــدى جديـــة الوضـــع و 

   .المكشوفة

 

، في تفــاقم الوضــع خاصــة أن المســتثمرون "بسياســة القطيــع"وقــد ســاهم ســلوك صــغار المســتثمرين أو مــا يســمى     

الطلـــب تـــؤدي بـــدورها إلى رفـــع الصـــغار يتوجهـــون نحـــو الشـــراء حـــين ترتفـــع أســـعار أســـهم بعينهـــا ممـــا يخلـــق زيـــادة في 

الأسعار بشكل لا يعبر عن القيمة الحقيقية لتلك الأسـهم، ثم يميـل هـؤلاء للخـروج فجـأة مـن السـوق، أو بيـع أسـهم 

  .معينة، إذا ما حدث تقلب غير متوقع مما يزيد من تدهور الوضع في السوق

 

، كما أن الأنظمـة المعمـول �ـا  1فاقم الوضع لذلك فضعف خبرة المستثمرين داخل البورصات العربية ساهم في ت    

التراجـــع في الأســـعار خاصـــة منهـــا تلـــك  المتعلقـــة بتيســـير الحصـــول علـــى قـــروض بضـــمان الأســـهم تســـتخدم  تكرســـ

ـــيح الســـوق الســـعودي للمســـتثمر الحصـــول علـــى قـــروض  ـــهيلإبـــرام صـــفقات لشـــراء أســـهم جديـــدة، ويت      ســـاوي قيمت

موجــات بيــع لأســهم المســتثمرين المرهونــة لــدى  حيــث ســاهم ذلــك في إحــداثمــن مجمــوع اســتثماراته،  في المائــة 90

  .البنوك لاسترداد حقوقها عند بداية حدوث الا�يار في البورصة

  

في سـوق الأسـهم السـعودي  ،من الأوراق المالية المتداولة في البورصات العربيـة مجتمعـةفي المائة  32وتتركز حوالي     

لكـل مـن همـا مـا يـبرز تركـز عـدد الأوراق في المائـة  23ها كل من سوق دبي وسوق الكويت لـلأوراق الماليـة بنسـبة تلي

، عــدد الإجمــالي لــلأوراق المتداولــة في البورصــات العربيــةالمــن  في المائــة 80المتداولــة في هــذه الأســواق الــثلاث بنســبة 

ق الخليجيــة أو بمــا يــدعى بــأثر الــدومينو فقــد وجــه المســتثمرين وقــد تــأثرت بــاقي الأســواق العربيــة بمــا جــرى في الأســوا

الخليجــين في كــل مــن بورصــة مصــر و بورصــة الأردن سماســر�م ببيــع حصــص كبــيرة مــن أســهمهم لتعــويض خســائرهم 

 .في الأسواق الخليجية

                                                           
1
  .134، ص2007 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير ، العربي النقد صندوق  - 
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مـن حجـم الاسـتثمار الأجنـبي في البورصـة المصـرية   في المائـة 50وقد بلغت حصة المستثمرين السـعوديين  حـوالي     

وقـد دفعـتهم الخســائر في بورصـة الســعودية إلى العمـل علــى تعويضـها مـن خــلال تصـفية مراكــزهم في البورصـة المصــرية 

  .بالشكل الذي أدى إلى تأثرها بشكل كبير

على كل الأسـهم المتداولـة لمـدة  في ذلك الوقت وقف التعاملات) ماجد شوقي(أين قرر رئيس البورصة المصرية      

نصف ساعة، خاصة بعد التراجع الشـديد للأسـعار علـى خلفيـة انتشـار موجـة البيـع الـتي شـهدها السـوق، مـن اجـل 

  .العمل على �دئة المستثمرين وتخفيف من حالة الرعب التي انتابتهم

في  1تــداعيات الأزمــة الماليــة العالميــة وقــد عرفــت أحجــام التــداولات في البورصــات العربيــة تراجــع مســتمر علــى اثــر    

 61.2مليــار دولار أي بتراجــع بلــغ نســبة  653.45إلى  2009، ليــنخفض حجــم التــداول في ســنة 2008ســنة 

مليـــار دولار   1684.99أيـــن بلـــغ حجـــم التـــداول للبورصـــات العربيـــة مجتمعـــة حـــوالي ،  2005عـــن ســـنة  في المائـــة

مليــار دولار، أي مــا  337.04حــوالي  2009ســعودي خــلال ســنة وقــد بلــغ حجــم التــداول في ســوق الأســهم ال

، تليهـا ســوق الأوراق الماليـة الكويتيـة بنســبة 2مـن حجــم التـداولات الإجماليـة في البورصــات العربيـة في المائـة 50يمثـل 

مــن إجمــالي حجــم التــداولات في البورصــات العربيــة مجتمعــة  في المائــة 12، ثم بورصــة القــاهرة بمــا نســبته  في المائــة 15

الأمـر الــذي  في المائـة 79.88مـا يعكـس درجـة نشــاط البورصـة، حيـث تحــوز هـذه الأسـواق الــثلاث علـى مـا نســبته 

  .يبرز قوة تركز التداولات في هذه الأسواق

  

 صندوق رجة في قاعدة بياناتتطور عدد الشركات المدرجة في بورصات الأوراق المالية العربية المد  -ج 

  " 2009 - 2005" خلال الفترة  النقد العربي                             

  

 1665حـوالي   2005فقـد بلـغ في سـنة  ،عرف عدد الشركات المدرجـة في البورصـات العربيـة انخفاضـا مسـتمر    

 هــذا ســبب ، ويعــودفي المائــة 10شــركة أي بانخفــاض بلــغ  نســبة  1495إلى   2009شــركة لتصــل خــلال ســنة 

الماليــة العربيــة  الأوراقالإنخفــاض إلى أســباب تنظيميــة أيــن قامــت العديــد مــن الهيئــات المشــرفة علــى مراقبــة بورصــات 

 الجديـدة الشـركات عـدد في إنخفـاض إلى ةلإضـافبا ، ذلـكالشركات المخالفة للقـوانين المعمـول �ـا من العديد بشطب

  :كما يوضحه الشكل التالي

  

                                                           

.9ص ،56 دلعدا ،2008 لسنة الرابع الربع ، الفصلية النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق ،أداء العربي النقد صندوق بيانات قاعدة -  
1
  

2
  .9 ص ،60 دلعدا ،2009 لسنة الرابع الربع ، الفصلية النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق ،أداء العربي النقد صندوق بيانات قاعدة -
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يوضح تطور عدد الشركات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات 

2009 "  

  
  )2009-2005(الرابع، للسنوات قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع 

وتتصـــدر البورصـــة المصـــرية البورصـــات العربيـــة مـــن حيـــث عـــدد الشـــركات المدرجـــة في البورصـــة حيـــث بلـــغ عـــدد 

مـن عـدد الشـركات المدرجـة في  في المائـة

2015"  

  2010في ســنة  والــذي يقــيس أداء البورصــات العربيــة مجتمعــة

 في المائـة 48نقطة بزيادة قـدرة  بحـوالي 

ء هـذا التحسـن وقـد جـا 2الارتفاع بداية تعافي أسواق المال العربيـة مـن تـأثيرات الأزمـة الماليـة العالميـة

إلى جانب التحسن الـذي شـهدته غالبيـة الأسـواق الماليـة العالميـة المتقدمـة والناشـئة، وإن كـان أداء هـذه الأخـيرة جـاء 

  .6 ص ،63 دلعدا ،2010
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يوضح تطور عدد الشركات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات : 

2009 -  2005" خلال الفترة  صندوق النقد العربي

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع 

وتتصـــدر البورصـــة المصـــرية البورصـــات العربيـــة مـــن حيـــث عـــدد الشـــركات المدرجـــة في البورصـــة حيـــث بلـــغ عـــدد 

في المائـة 20شركة بما نسـبته  306حوالي  2009الشركات المدرجة �ا خلال سنة 

  1 .البورصات العربية مجتمعة

2015 -2010"أداء البورصات العربية بعد الأزمة المالية العالمية 

  تحليل أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي 

والــذي يقــيس أداء البورصــات العربيــة مجتمعــة عــرف أداء المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي

نقطة بزيادة قـدرة  بحـوالي  229.3تحسن عبر عن تحسن في مختلف البورصات العربية حيث ارتفع إلى 

  .عن مستواه خلال نفس الفترة من السنة السابقة

الارتفاع بداية تعافي أسواق المال العربيـة مـن تـأثيرات الأزمـة الماليـة العالميـة

إلى جانب التحسن الـذي شـهدته غالبيـة الأسـواق الماليـة العالميـة المتقدمـة والناشـئة، وإن كـان أداء هـذه الأخـيرة جـاء 

                                         

.159 ص ،2010 لسنة الموحد العربي الاقتصادي

2010 لسنة الرابع الربع الفصلية، النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق العربي،أداء

2006 2007 2008 2009
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:  )28( شكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع : المصدر          

  

وتتصـــدر البورصـــة المصـــرية البورصـــات العربيـــة مـــن حيـــث عـــدد الشـــركات المدرجـــة في البورصـــة حيـــث بلـــغ عـــدد     

الشركات المدرجة �ا خلال سنة 

البورصات العربية مجتمعة

  

أداء البورصات العربية بعد الأزمة المالية العالمية  :ثانيا 

تحليل أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي  -أ 

عــرف أداء المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي     

تحسن عبر عن تحسن في مختلف البورصات العربية حيث ارتفع إلى 

عن مستواه خلال نفس الفترة من السنة السابقة

الارتفاع بداية تعافي أسواق المال العربيـة مـن تـأثيرات الأزمـة الماليـة العالميـة ويعكس هذا    

إلى جانب التحسن الـذي شـهدته غالبيـة الأسـواق الماليـة العالميـة المتقدمـة والناشـئة، وإن كـان أداء هـذه الأخـيرة جـاء 

                                                          

الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق - 1
  

2
العربي،أداء النقد صندوق بيانات قاعدة -
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بقـــوة اكـــبر حيـــث باتـــت تقـــترب مـــن مســـتويا�ا لمـــا قبـــل الأزمـــة، ومـــن أبـــرز مظـــاهر التحســـن عـــودة تـــدفق الاســـتثمار 

خلال  يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية

 

  )2015-2010( قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية ، الربع الرابع ، للسنوات

ارتفاعــاً  Dow Jones، وســجل مؤشــر 

NASDAQ  في المائة 44.7ارتفاع بنحو.   

العديد من الأحداث الـتي أثـرت علـى أداء البورصـات بشـكل عـام ولعـل أهمهـا تخفـيض  

لعالميـة  و الذي ترتب عليـه تـداعيات هائلـة علـى الأسـواق ا

  .للبورصات في العالم

اقـل مـن تلـك الانخفاضـات الـتي شـهد�ا العديـد مـن 

 .البورصات المتقدمة والناشئة، طبعا باستثناء البورصات العربية التي عرفت دولها اضطرابات سياسية
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بقـــوة اكـــبر حيـــث باتـــت تقـــترب مـــن مســـتويا�ا لمـــا قبـــل الأزمـــة، ومـــن أبـــرز مظـــاهر التحســـن عـــودة تـــدفق الاســـتثمار 

  1:شكل التاليكما يوضحه ال  الأجنبي إلى الأسواق العربية

يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية

 )2015-2010(الفترة 

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية ، الربع الرابع ، للسنوات

  www.macrotrends.net: الموقع الالكتروني لأداء البورصات في العالم  

، وســجل مؤشــر في المائــة 26.7بنســبة ) S&P 500(مؤشــر 

NASDAQ، في حين سجل مؤشر 2010خلال عام 

العديد من الأحداث الـتي أثـرت علـى أداء البورصـات بشـكل عـام ولعـل أهمهـا تخفـيض   2011

و الذي ترتب عليـه تـداعيات هائلـة علـى الأسـواق ا "+AA"إلى  "AAA"التصنيف الائتماني لأمريكا من 

للبورصات في العالم تريليون دولار من القيمة السوقية 2أكثر من  تفخلال سويعات فقط، اختف

اقـل مـن تلـك الانخفاضـات الـتي شـهد�ا العديـد مـن  ،أما في البورصات العربية فقد شهد مؤشرها انخفاضا نسـبيا

البورصات المتقدمة والناشئة، طبعا باستثناء البورصات العربية التي عرفت دولها اضطرابات سياسية

                                         

  .140ص ،2011 لسنة الموحد العربي الاقتصادي

2011 2012 2013 2014 2015
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بقـــوة اكـــبر حيـــث باتـــت تقـــترب مـــن مســـتويا�ا لمـــا قبـــل الأزمـــة، ومـــن أبـــرز مظـــاهر التحســـن عـــودة تـــدفق الاســـتثمار 

الأجنبي إلى الأسواق العربية

  

يوضح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع أهم مؤشرات البورصات العالمية:  )29(الشكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية ، الربع الرابع ، للسنوات  -    : المصدر 

الموقع الالكتروني لأداء البورصات في العالم   -               

  

مؤشــر  كــذلك  وقــد ارتفــع    

خلال عام  في المائة 22.6بنحو 

  

2011عرفت سنة كما      

التصنيف الائتماني لأمريكا من 

فخلال سويعات فقط، اختف

  

أما في البورصات العربية فقد شهد مؤشرها انخفاضا نسـبيا    

البورصات المتقدمة والناشئة، طبعا باستثناء البورصات العربية التي عرفت دولها اضطرابات سياسية

                                                          
1
الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق - 

com

S&P 500

Dow Jones

NASDAQ
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والــتي انعكســت ســلبا خــلال هــذه الفــترة غــير أن أزمــة الــديون الأوربيــة ألقــت بظلهــا علــى أداء البورصــات العالميــة     

الى على أداء البورصات العربية خاصة منها تلك الأكثر ارتباطا بالبورصات العالمية، لتعاود مؤشـرات أسـعارها مجـدداً 

ياً مـن الانخفاضـات الـتي عرفتهـا أغلـب مؤشـرات البورصـات العالميـة الانخفاض غير أن هذا الانخفاض ، كان أقل نسـب

  1.والناشئة خلال تلك الفترة

  

، كمــا تفــاوت الأداء كــذلك علــى مــدار ســنة مــن جهــة 2012وقــد تفــاوت أداء البورصــات العربيــة خــلال ســنة     

الاتجــاه الســائد منــذ ، أيــن عكســت 2012أخــرى، فقــد عرفــت هــذه البورصــات تحســناً خــلال الربــع الأول مــن ســنة 

، غــير أ�ــا مــا لبثــت أن عــادة للانخفــاض خاصــة خــلال الربــع الثــاني متــأثرة بحــالات الاضــطراب وعــدم  2011ســنة

  2.الاستقرار السياسي التي شهد�ا عدة دول عربية لتختتم السنة بارتفاعات في مؤشر صندوق النقد العربي

  

تــزامن مــع موجــة ارتفاعــات  2013وقــد ســجل المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي ارتفاعــاً كبــيراً، خــلال ســنة     

، كمـــا أغلـــق مؤشـــر في المائـــة10بنحـــو  NASDAQشـــهد�ا اغلـــب البورصـــات المتقدمـــة، حيـــث ارتفـــع مؤشـــر 

)500-S&P ( وارتفع مؤشر في المائة 12.3مرتفعاً بنسبة ،Dow Jones  المائةفي  8بنسبة .  

 

  :فترتين 2014وقد عرف أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنة    
  

 الفترة الأولى :  

تتمثـــل في الشـــهور الثمانيـــة الأولى والـــتي تميـــزت باســـتمرار الاتجـــاه الايجـــابي لمؤشـــرات الأســـعار ومؤشـــرات الســـيولة     

إلى جانـب اسـتمرار  ،الايجابي الـذي كـان سـائداً في العـام السـابقلمعظم البورصات العربية والتي كانت امتداداً للاتجاه 

  .2013التحسن في عدد من الدول العربية التي كانت تشهد حالة من عدم الاستقرار سنة 

  

 الفترة الثانية:  

أدى إلى  فتتمثل في الفترة من سبتمبر إلى غاية �اية سنة ، فقد تميزت بتراجع حاد في أسـعار الـنفط العالميـة، مـا      

حيــث ســادت حالــة مــن الهلــع والارتبــاك بــين أوســاط المتعــاملين في المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي انخفــاض في 

  3).لاسيما البورصات الخليجية(البورصات العربية 
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  2014فقد واصل المؤشر في الأشهر الأولى الانخفاض الذي كـان سـائد في �ايـة سـنة 

ـــة وتأثيرا�ـــا علـــى  والـــتي كانـــت انعكاســـاً للتراجـــع في أســـعار الـــنفط العالميـــة إضـــافة إلى أزمـــة الـــديون الســـيادية اليوناني

ســجل تراجعــاً حيــث وقــد عكــس المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي، تلــك التطــورات في مؤشــرات الأســعار 

، وقد جاء أداء أسواق المال العربية متماشياً في هذا السياق، مـع أداء معظـم الأسـواق الماليـة في 

المتقدمـة أفضـل بصـورة  الاقتصادياتالنامية، وفي المقابل كان أداء الأسواق المالية في 

  1.ات متفاوتة خلال العام

          تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد 

 "  
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فقد واصل المؤشر في الأشهر الأولى الانخفاض الذي كـان سـائد في �ايـة سـنة  2015

ـــة وتأثيرا�ـــا علـــى  والـــتي كانـــت انعكاســـاً للتراجـــع في أســـعار الـــنفط العالميـــة إضـــافة إلى أزمـــة الـــديون الســـيادية اليوناني

  .الأسواق المالية بشكل عام والناشئة بشكل خاص

وقــد عكــس المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي، تلــك التطــورات في مؤشــرات الأســعار 

، وقد جاء أداء أسواق المال العربية متماشياً في هذا السياق، مـع أداء معظـم الأسـواق الماليـة في 

النامية، وفي المقابل كان أداء الأسواق المالية في  والاقتصاديات

ات متفاوتة خلال العامملحوظة، حيث سجلت معظم مؤشرات هذه الأسواق ارتفاع

تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد 

 2015 - 2010" خلال الفترة  العربي

  
يوضح تطور القيمة السوقية للبورصات العربية خلال الفترة : )30
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2015أما خلال سنة      

ـــة وتأثيرا�ـــا علـــى  والـــتي كانـــت انعكاســـاً للتراجـــع في أســـعار الـــنفط العالميـــة إضـــافة إلى أزمـــة الـــديون الســـيادية اليوناني

الأسواق المالية بشكل عام والناشئة بشكل خاص
  

وقــد عكــس المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي، تلــك التطــورات في مؤشــرات الأســعار     

، وقد جاء أداء أسواق المال العربية متماشياً في هذا السياق، مـع أداء معظـم الأسـواق الماليـة في 2015عام بنهاية ال

والاقتصادياتالأسواق الناشئة 

ملحوظة، حيث سجلت معظم مؤشرات هذه الأسواق ارتفاع

  
  

  

تطور القيمة السوقية لبورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد  -ب 

30(الشكل رقم 
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مليـار دولار  983.8لتصـل إلى  في المائـة 8.9بنسـبة  1ارتفعت القيمة السـوقية الإجماليـة للأسـواق الماليـة العربيـة    

مليــار دولار في نفــس الفــترة مــن الســنة الســابقة، حيــث اســتعادت الأســواق الماليــة  903.4مقابــل ، 2010في ســنة

وتعكــس هــذه المكاســب تحســن مؤشــرات  2010مليــار دولار مــن خســائرها خــلال ســنة  80.4العربيــة مــا يقــارب 

الأسـواق العربيــة الأسـواق العربيـة منفـردة حيــث شـهدت كـل مــن قطـر والـدار البيضــاء وتـونس أعلـى الارتفاعــات بـين 

  .على التوالي في المائة 18و في المائة 21و  في المائة 25، وذلك بنحو 2010خلال سنة 

 في المائــة 10.85تراجعـت القيمـة الســوقية الإجماليـة للبورصـات العربيــة بمـا يقـارب فقــد  2011أمـا خـلال سـنة     

مليــــار دولار مــــن قيمتهــــا  106.77، أي بخســــارة تقــــدر بــــــــ 2011مليــــار دولار في ســــنة 876.98 حــــواليلتبلــــغ 

الســوقية، طبعــا إذا مــا تم اســتبعاد القيمــة الســوقية للشــركات الجديــدة المدرجــة في البورصــات العربيــة ســترتفع الخســائر 

ــــر الخســــ ــــلأوراق الماليــــة والبورصــــة المصــــرية أكث ائر في القيمــــة الســــوقية نتيجــــة المســــجلة، وقــــد عــــرف ســــوق دمشــــق ل

  . الاضطرابات والأحداث التي شهد�ا كل من سورية ومصر خلال هذه السنة

 

انــدلاع الاضــطرابات ، علـى اثــر 2011كمـا عرفــت اغلــب أسـواق المــال العربيــة اضــطرابات شـديدة خــلال ســنة      

المتسـارع درجـة الهلـع والارتبـاك  ، أين عكس التراجع في مؤشـرات البورصـات العربيـة2011جانفي  25في مصر في 

مـــارس  4ينـــاير إلى  25(لـــدى المســـتثمرين مـــن تـــداعيات هـــذه الأحـــداث، فقـــد كانـــت الأســـابيع الخمـــس اللاحقـــة 

  .مليار دولار 141كافية لتخسر البورصات العربية مجتمعة ما قيمته ) 2011

 

مــا دفــع بالهيئــات المشــرفة علــى الأســواق الماليــة العربيــة إلى إتخــاذ العديــد مــن الإجــراءات للحفــاظ علــى اســتقرار     

أسـواقها، كمـا ترافــق ذلـك مــع أوامـر بــإدراج صـناديق الاسـتثمار المحليــة في بعـض البورصــات العربيـة، لتغطيــة جـزء مــن 

  . هذه الخسائر

 

 4.74تحســناً، أيـن ارتفعـت بنســبة  2012اليـة للبورصـات العربيــة خـلال سـنة وقـد عرفـت القيمـة الســوقية الإجم    

مليــار  41.63حيــث اســتعادت الأســواق الماليــة العربيــة مــا يقــارب  مليــار دولار،  918.61لتبلــغ حــولي  في المائــة

الإصـدار الـتي ، وقد دفع هذا الأداء البورصات العربية إلى التنافس على إدراج شركات جديدة ودعـم عمليـات دولار

  .تطرحها الشركات المدرجة �ا

  

                                                           
1
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تليها سوق مسـقط بنسـبة  من قيمتها السوقية  في المائة 26.8وقد كانت البورصة المصرية الأكثر ارتفاعا بنسبة     

، وهــــذا راجــــع في المائــــة 31.74، في حــــين ســــجلت بورصــــة دمشــــق أكثــــر نســــبة انخفــــاض بلغــــت في المائــــة 15.6

  .لتي تشهدها سورياللاضطرابات السياسية ا
 

حيـــــــث بلغـــــــت مـــــــا قيمتـــــــه  ،الارتفـــــــاع 2013وقـــــــد واصـــــــلت القيمـــــــة الســـــــوقية للبورصـــــــات العربيـــــــة  في ســـــــنة     

ـــــــار دولار بنســـــــبة ارتفـــــــاع تقـــــــدر بـــــــــ 1132,166 ـــــــة، 23.24ملي ـــــــة حـــــــوالي في المائ      لتســـــــتعيد البورصـــــــات العربي

    .اق العربية إلى أسواق ناشئةترقية بعض الأسو  2013، كما عرفت سنة  1مليار دولار  213.55

  

      بنحـــــو الســـــوق الســـــعوديو  والكويـــــتوقــــد ســـــجلت أكثـــــر نســـــب الارتفـــــاع في كـــــل مـــــن ســـــوق دبي و أبـــــوظبي     

علـى التـوالي، وقـد أدى نجـاح عمليـة إدراج  في المائـة 25.17و في المائة 36.7و في المائة 41.2و  في المائة 42.7

مليــار دولار، في حــين عرفــت  3.42خمــس شــركات جديــدة في الســوق الماليــة الســعودية لرفــع القيمــة الســوقية بحــوالي 

حيــث ســـاهم انخفــاض ســـعر صــرف اللـــيرة الســـورية  في المائـــة، 7.6بورصــة دمشـــق انخفــاض في قيمتهـــا الســوقية بلـــغ 

في  3.2و تــونس بانخفــاض بلــغ  في المائــة 4.5تليهــا بورصــة الأردن بنســبة  مقابــل الــدولار في تعميــق هــذه الخســائر

  .من قيمتها السوقية المائة

  

         خـــــلال وقـــــد ارتفعـــــت القيمـــــة الســـــوقية للبورصـــــات العربيـــــة المدرجـــــة في قاعـــــدة بيانـــــات صـــــندوق النقـــــد العـــــربي    

ـــة 6.5بنســـبة  2014ســـنة  ـــر نســـب الارتفـــاع في  1205.86لتبلـــغ نحـــو  في المائ مليـــار دولار، وقـــد ســـجلت أكث

البحــرين بنســبة و  في المائــة 21.77وقطــر بنســبة في المائــة  24.25دبي بنســبة مــن ســوق 2القيمــة الســوقية في كــل 

  .في المائة 19.59

  

فقــد تــأثر أداء البورصــات العربيــة باســتمرار التراجــع في أســعار الــنفط العالميــة خاصــة في  2015أمــا خــلال ســنة     

       لتبلـــــــغ مــــــــا قيمتــــــــه في المائــــــــة 11.44البورصـــــــات الخليجيــــــــة فقـــــــد تراجعــــــــت القيمـــــــة الســــــــوقية الإجماليــــــــة بحـــــــوالي 

مليــار دولار، في الوقـت الــذي تقــدر خســائرها الإجماليــة  137.95 مليـار دولار أي بخســارة مــا يقــارب  1067.9

  .مليار دولار 313منذ بدء التراجع في أسعار النفط بأكثر من 

   

غــير أن القيمــة الســوقية الإجماليــة تخفــي التفــاوت في القيمــة الســوقية لكــل ســوق علــى حــدا وتطــوره خــلال هــذه     

   :، كما يوضحه الشكل التاليالفترة

                                                           
1
  .165 ص ، 2014 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق - 

2
 .8 ص ،79 دلعدا ،2014 لسنة الرابع الربع الفصلية، النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق العربي،أداء النقد صندوق بيانات قاعدة - 
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  2010يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة 

  

  .2010قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة 

المـالي السـعودي يعـد اكـبر الأسـواق العربيـة مـن حيـث القيمـة 

مــن القيمـة الســوقية الإجماليـة خــلال ســنة 

نســبة  2005والــتي كانــت لا تتعــدى خــلال ســنة 

 وهذا الراجع للإصلاحات الناجحة التي قامت �ا الهيئات المشرفة علـى أدائـه في حـين سـجل سـوق

في حـدود كانـت ان  الكويت للأوراق المالية ارتفاع في حصته داخـل القيمـة السـوقية الإجماليـة للبورصـات العربيـة بعـد 

، كمـــا عرفـــت بورصـــة مصـــر هـــي في المائـــة

بعــد أن ســجلت في  في المائــة 8.54نســبة مســاهمتها في القيمــة الســوقية للبورصــات العربيــة لتبلــغ 

مــن القيمــة الســوقية  المائــةفي  70وتســاهم هــذه الأســواق الأربعــة بحــوالي 

بورصة الجزائر
%  0.01

تونس بورصة
%  1.07 

سوق الخرطوم
%  0.24

سوق فلسطین
% 0.24 

 بورصة بیروت
%   1.28 

سوق دبي 
% 5.55 
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يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة :  )

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة 

المـالي السـعودي يعـد اكـبر الأسـواق العربيـة مـن حيـث القيمـة سـوق الف )31( ومثلما هـو موضـح في الشـكل رقـم

مــن القيمـة الســوقية الإجماليـة خــلال ســنة  في المائــة 35.92السـوقية علــى الإطـلاق فهــذا الســوق يمثـل وحــده حـوالي 

والــتي كانــت لا تتعــدى خــلال ســنة  في المائــة 12.56ليــه ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة بنســبة 

وهذا الراجع للإصلاحات الناجحة التي قامت �ا الهيئات المشرفة علـى أدائـه في حـين سـجل سـوق

الكويت للأوراق المالية ارتفاع في حصته داخـل القيمـة السـوقية الإجماليـة للبورصـات العربيـة بعـد 

في المائـــة 11.57نســـبة  2010لتبلـــغ في ســـنة  2005في ســـنة 

نســبة مســاهمتها في القيمــة الســوقية للبورصــات العربيــة لتبلــغ 

وتســاهم هــذه الأســواق الأربعــة بحــوالي في المائــة  6.15ســنة نســبة مســاهمة بلغــت 

  .الإجمالية للبورصات العربية 

سوق مسقط
% 2.87 

ةسوق السعودی
%    35.92 

سوق الكویت
  %11.57

ابو ظبيسوق 
%    7.83

سوق دبي 
5.55

سوق الدوحة 
%  12.56 

سوق مصر  
% سوق المغرب 8.54

%  7.05 

سوق البحرین
% 2.03 

سوق الاردن 
% 3.14 
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)31(شكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة : المصدر          

  

ومثلما هـو موضـح في الشـكل رقـم    

السـوقية علــى الإطـلاق فهــذا الســوق يمثـل وحــده حـوالي 

2010.  

ليــه ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة بنســبة ي    

وهذا الراجع للإصلاحات الناجحة التي قامت �ا الهيئات المشرفة علـى أدائـه في حـين سـجل سـوق في المائة 6.57

الكويت للأوراق المالية ارتفاع في حصته داخـل القيمـة السـوقية الإجماليـة للبورصـات العربيـة بعـد 

في ســـنة  ائـــةفي الم 9.59

نســبة مســاهمتها في القيمــة الســوقية للبورصــات العربيــة لتبلــغ  في الأخــرى ارتفــاع

ســنة نســبة مســاهمة بلغــت 

الإجمالية للبورصات العربية 



 الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي

 

 

  2015يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة 

  

  .2010لسنة  قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع

يتضح من خلال الشكل السابق استحواذ السوق المالي السعودي على اكبر حصة من القيمة السـوقية الإجماليـة 

مـــن القيمـــة الســـوقية  امـــا يعكـــس ارتفـــاع في حصـــته

 في 12.56 تهمــا نســب 2010والــتي بلغــت ســنة 

وهذا راجع لاستمرار الإصلاحات وتحسين وضعية السوق كمـا سـجل سـوق أبـوظبي لـلأوراق الماليـة ارتفـاع في 

بعـد كانـت  المائـة في 10.74نسـبة  2015

وتساهم هـذه الأسـواق  المائة في 8.21

.  

بورصة الجزائر
%  0.01

تونس بورصة
%  1.02 

سوق الخرطوم
%  0.15

سوق فلسطین
% 0.31 

 بورصة بیروت
%   1.03 

سوق مصر 
  % 10.08 

سوق البحرین
%  1.8

بورصة الجزائر
%  0.01

تونس بورصة
%  1.02 

سوق الخرطوم

دمشقبورصة 
%   0.05 
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يوضح نسبة مساهمة البورصات العربية في القيمة السوقية الإجمالية سنة :  )

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع

يتضح من خلال الشكل السابق استحواذ السوق المالي السعودي على اكبر حصة من القيمة السـوقية الإجماليـة 

مـــا يعكـــس ارتفـــاع في حصـــته المائـــة، في 39.4للأســـواق الماليـــة العربيـــة بنســـبة تقـــدر بحـــوالي 

  .المائة في 36كانت تقدر بحوالي   أين 2010

والــتي بلغــت ســنة المائــة،  في 14.23ليــه ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة بنســبة 

وهذا راجع لاستمرار الإصلاحات وتحسين وضعية السوق كمـا سـجل سـوق أبـوظبي لـلأوراق الماليـة ارتفـاع في 

2015لإجماليـة للبورصـات العربيـة لتبلـغ في سـنة حصته داخل القيمة السوقية ا

  . 2010في سنة 

8.21حصة سوق الكويت للأوراق المالية لتبلغ نسبة مساهمتها 

.الإجمالية للبورصات العربيةمن القيمة السوقية المائة  في 

بورصة الجزائر

سوق مسقط
% 3.83 

ةسوق السعودی
%    39.39

سوق الكویت
  %8.21

ابو ظبيسوق 
%    10.74

سوق دبي 
%7.85

سوق الدوحة 
%  14.23 

سوق مصر 
10.08

سوق المغرب
%  4.30

سوق الاردن 
% 3.52 

بورصة الجزائر

سوق الكویت
  %8.21

ابو ظبيسوق 
%    10.74

سوق دبي 
%7.85
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)32( شكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع: المصدر          

  

يتضح من خلال الشكل السابق استحواذ السوق المالي السعودي على اكبر حصة من القيمة السـوقية الإجماليـة     

للأســـواق الماليـــة العربيـــة بنســـبة تقـــدر بحـــوالي 

2010الإجمالية عن سنة 

ليــه ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة بنســبة ي    

وهذا راجع لاستمرار الإصلاحات وتحسين وضعية السوق كمـا سـجل سـوق أبـوظبي لـلأوراق الماليـة ارتفـاع في  المائة،

حصته داخل القيمة السوقية ا

في سنة  المائة في 7.83

حصة سوق الكويت للأوراق المالية لتبلغ نسبة مساهمتها  توقد تراجع     

 72.57الأربعة بحوالي 

سوق الدوحة 
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تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد 

"  

يوضح تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات 

2015 "  

  

  )2015-2010( قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات

 2011إلى  2010عرفت أحجام التداولات الإجماليـة للبورصـات العربيـة ارتفاعـاً طفيفـا خـلال الفـترة مـن 

ـــذين لا يزالـــون  ـــة المســـتثمرين الأفـــراد ال مـــا يعكـــس هيمن

يســتحوذون علــى الجــزء المهــم مــن تــداولات هــذه الأســواق، ويعــود هــذا الارتفــاع الطفيــف بشــكل أساســي إلى تحســن 

  1.السيولة لدى السوق المالية السعودية وبدرجة أقل لدى البورصة القطرية، مع إدراج بعض صناديق الاستثمار

في  4.44مليــار دولار أي بارتفــاع بلــغ 

تـزامن كـذلك خـلال هـذه الفـترة فقد كان هنـاك تراجـع واضـح في نشـاط التـداول لـدى العديـد البورصـات العربيـة 

  .7 ص ،79 دلعدا ،201
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تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد 

"2015 -2009"خلال الفترة  العربي

يوضح تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات 

2015 - 2009"صندوق النقد العربي خلال الفترة 

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات

عرفت أحجام التداولات الإجماليـة للبورصـات العربيـة ارتفاعـاً طفيفـا خـلال الفـترة مـن 

ـــة ـــذين لا يزالـــون  ،حيـــث اســـتمرت ظـــاهرة شـــح الســـيولة في الأســـواق العربي ـــة المســـتثمرين الأفـــراد ال مـــا يعكـــس هيمن

يســتحوذون علــى الجــزء المهــم مــن تــداولات هــذه الأســواق، ويعــود هــذا الارتفــاع الطفيــف بشــكل أساســي إلى تحســن 

السيولة لدى السوق المالية السعودية وبدرجة أقل لدى البورصة القطرية، مع إدراج بعض صناديق الاستثمار

مليــار دولار أي بارتفــاع بلــغ  396.411حيــث بلغــت حجــم التــداولات خــلال هــذه الفــترة حــوالي 

  .مليار دولار 379.548بعد أن سجلت خلال الفترة السابقة حوالي 

فقد كان هنـاك تراجـع واضـح في نشـاط التـداول لـدى العديـد البورصـات العربيـة 

  .تراجع في حجم التداولات لدى العديد من البورصات العالمية

                                         

2014 لسنة الرابع الربع الفصلية، النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق العربي،أداء

2011 2012 2013 2014

الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد  -ج 

  

يوضح تطور قيمة التداولات في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات :  )33( شكل رقم

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات: المصدر          

  

عرفت أحجام التداولات الإجماليـة للبورصـات العربيـة ارتفاعـاً طفيفـا خـلال الفـترة مـن   

ـــة حيـــث اســـتمرت ظـــاهرة شـــح الســـيولة في الأســـواق العربي

يســتحوذون علــى الجــزء المهــم مــن تــداولات هــذه الأســواق، ويعــود هــذا الارتفــاع الطفيــف بشــكل أساســي إلى تحســن 

السيولة لدى السوق المالية السعودية وبدرجة أقل لدى البورصة القطرية، مع إدراج بعض صناديق الاستثمار

حيــث بلغــت حجــم التــداولات خــلال هــذه الفــترة حــوالي     

بعد أن سجلت خلال الفترة السابقة حوالي  المائة

  

فقد كان هنـاك تراجـع واضـح في نشـاط التـداول لـدى العديـد البورصـات العربيـة     

تراجع في حجم التداولات لدى العديد من البورصات العالمية مع

                                                          
1
العربي،أداء النقد صندوق بيانات قاعدة - 

2015
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في  57.8فقــد شــهد حجــم التــداولات ارتفاعــا قياســيا بلغــت نســبته  2012إلى  2011أمــا خــلال الفــترة مــن    

الاكتتابــات الأوليــة الــتي شــهد�ا بورصــة الســـعودية  معــززا بـــدعم مــن ،مليــار دولار 625.55بلــغ مــا قيمتــه يل المائــة

وبورصة دبي و زيادة حجم معاملات الأجانب في السوقين وقد وبلغـت قيمـة التـداولات في السـوق الماليـة السـعودية 

  1 .في المائة 82.24مليار دولار، وشكلت ما نسبته  514.5حوالي 

إلى ســـنة  2012لعربيـــة، تراجعـــاً خــلال الفـــترة مـــن ســـنة شـــهدت أحجـــام التـــداولات الإجماليــة للبورصـــات اوقــد     

، والذي يعود بشكل مباشر إلى التراجع في حجم التـداولات داخـل السـوق الماليـة السـعودية، والـذي تراجـع 2013

ــــفيـــه حجـــم التـــداولات  ويرجـــع الخـــبراء هـــذا الانخفـــاض إلى عـــدة أســـباب منهـــا تغـــير في ســـلوك في المائـــة ،  56,71بـ

لذي تحول من المضارية إلى الاستثمار و الاحتفاظ بما يحوزونـه مـن أسـهم و كـذا توجـه بعـض المسـتثمرين المستثمرين ا

  .إلى الاستثمار في أسواق مالية أخرى وتوجه البعض الأخر للاستثمار في ا�ال العقاري

  

ــــة خــــلال هــــذه الفــــترة حــــوالي       ــــداولات في البورصــــات العربي ــــار دولار، أي  535.73وقــــد بلغــــت قيمــــة الت ملي

   . عن قيمتها خلال الفترة السابقة في المائة 14.35بانخفاض يقدر بنسبة 

  

 مقارنـة مـع في المائـة 58,28، بنسبة  2014أحجام التداولات في البورصات العربية خلال سنة ارتفعت  كما    

مليـار دولار، وقـد جـاء هـذا الارتفـاع نتيجـة الارتفـاع في أحجـام التـداول  847.98لتصل لمـا يقـارب  ،العام السابق

  .في المائة 56,71في السوق المالي السعودي والتي ارتفعت فيها أحجام التداول بنسبة 
  

التــداولات في البورصــات العربيــة مــن إجمــالي  في المائــة 67.5وقــد مثلــت التــداولات في الســوق المــالي الســعودي      

مجتمعة، حيث جاء هذا الارتفاع في حجم التداولات داخل السوق المـالي السـعودي نتيجـة الإدراج الضـخم لأسـهم 

البنـــك الأهلـــي التجـــاري بالإضـــافة لعـــدة شـــركات جديـــدة، وكـــذا نتيجـــة الموافقـــة بتعامـــل الأجانـــب الغـــير مقيمـــين في 

   .لية الأجنبيةالمملكة عن طريق المؤسسات الما

 

حيـــث تراجـــع حجــــم  ،بالضـــعف 2015في حـــين اتســـم حجـــم التــــداولات في البورصـــات العربيـــة خـــلال ســــنة     

  .مليار دولار 585.25 أين بلغ حجم التداول حوالي في المائة 30.98التداول بنسبة 

عـــرف ســـوق دبي ويعـــود ذلـــك إلى انخفـــاض أحجـــام التـــداولات بشـــكل قياســـي في عـــدة أســـواق عربيـــة حيـــث      

  .لكل سوق في المائة 60وابوظبي و البحرين انخفاض بحوالي 

                                                           
1
  .8 ص ،79 دلعدا ،، 2014 لسنة الرابع الربع الفصلية، النشرة العربية، المالية الأوراق أسواق العربي،أداء النقد صندوق بيانات قاعدة - 
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وانخفــض حجـم التــداول في الســوق  في المائـة

الشـركات ، أهمهـا اسـتمرار تراجـع أسـعار الـنفط، وتـدهور أداء 

تطور عدد الشركات المدرجة في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق 

2015 "  

العربية المدرجة في قاعدة بيانات يوضح تطور عدد الشركات في بورصات الأوراق المالية 

2015 "  

 

  )2015-2010(قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات 

 2010حيـث بلـغ في سـنة  ،البورصات العربية تحسنا طفيف على العمـوم

شــركة  1500 إلىثم يرتفــع العــدد  2013

في  15.2، وتتركــز اكــبر نســبة لعــدد الشــركات المدرجــة في بورصــة عمــان حيــث بلغــت هــذه النســبة 

شـركة ثم سـوق  222بحـوالي  في المائـة

  .شركة 216، حيث بلغ عدد الشركات المدرجة 
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في المائـة 40و ســوق الدوحــة في المائـة  50في حـين انخفــض سـوق مســقط  

، أهمهـا اسـتمرار تراجـع أسـعار الـنفط، وتـدهور أداء 1، حيث تـأثرت بعوامـل عـدةفي المائة

  .2015الذي أثبتته تقارير أرباح الربع الثالث من 

تطور عدد الشركات المدرجة في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق 

2015 - 2010" خلال الفترة  النقد العربي

يوضح تطور عدد الشركات في بورصات الأوراق المالية 

2015 -  2010" خلال الفترة  صندوق النقد العربي

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات 

البورصات العربية تحسنا طفيف على العمـوموقد عرف عدد الشركات المدرجة في 

2013شــركة في ســنة  1466 إلىشــركة، ليرتفــع العــدد  

، وتتركــز اكــبر نســبة لعــدد الشــركات المدرجــة في بورصــة عمــان حيــث بلغــت هــذه النســبة 

في المائـة14.8تليها البورصة المصـرية بنسـبة  2015شركة في سنة 

، حيث بلغ عدد الشركات المدرجة في المائة 14.4الكويت للأوراق المالية بنسبة 

                                         

لسنة العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابعقاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية 

2011 2012 2013 2014 2015

الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

في حـين انخفــض سـوق مســقط      

في المائة 22السعودي بـ 

الذي أثبتته تقارير أرباح الربع الثالث من 

    

تطور عدد الشركات المدرجة في بورصات الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق  -ج 

  

يوضح تطور عدد الشركات في بورصات الأوراق المالية : )34(شكل رقم 

  

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الرابع، للسنوات : المصدر          

 

وقد عرف عدد الشركات المدرجة في      

 1441عــدد الشــركات 

، وتتركــز اكــبر نســبة لعــدد الشــركات المدرجــة في بورصــة عمــان حيــث بلغــت هــذه النســبة 2015في ســنة 

شركة في سنة  228لي بحوا ،المائة

الكويت للأوراق المالية بنسبة 

                                                          
1

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،أداء أسواق الأوراق المالية  -
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ا قـورن بعـدد الشـركات غير أن عدد الشركات المدرجة في بورصات الأوراق المالية العربية يبقى ضعيف جـدا إذا مـ    

وول ســـتريت  فعلـــى ســـبيل المثــال يبلـــغ عـــدد الشـــركات المدرجـــة في بورصـــة ،المدرجــة في البورصـــات المتقدمـــة في العـــالم

"NYSE"  2016شركة في  2292 ريطانيابشركة في حين بلغ عدد الشركات في بورصة  1860حوالي.  

  

  أسباب ضعف أداء البورصات العربية: المطلب الثاني 

  

رغــــم الجهــــود المبذولــــة للنهــــوض ببورصــــات الأوراق الماليــــة العربيــــة والــــذي انعكــــس في بــــرامج الإصــــلاح العديــــدة     

والمتنوعــة الــتي انتهجتهــا معظــم الــدول العربيــة إلى ان أدائهــا ظــل متواضــعا مقارنــة بمــا هــو متوقــع منهــا حيــث ســاهمت 

  :  هذه العوائق نذكر العديد من العوامل والعوائق في محدودية أدائها، ومن أهم

  1: عوائق تتعلق بالجانب التنظيمي و التشريعي .1

  لا تزال تعرف مختلف بورصات الأوراق المالية العربية قصورا في التشريعات المنظمة لها خاصة ان اغلـب التشـريعات

يـــد مـــن الـــدول العربيـــة لا تتمتـــع بالمرونـــة الكافيـــة لمواكبـــة التطـــورات الماليـــة الســـريعة في هـــذا ا�ـــال، ورغـــم قيـــام العد

    ســاهم في تــركم هــذه التعــديلات ،بتعــديل العديــد مــن هــذه التشــريعات إلا ان عــدم وجــود خطــط مســتقبلية محــددة

زعــزع مــن الاســتقرار المطلــوب في القــوانين المنظمــة لعمــل بورصــات الأوراق الماليــة الــذي وعــدم انتظامهــا بالشــكل 

  .ل فيما بينهاوأدى إلى تشعب القوانين والتعديلات وتداخ

  التشـــريعات الـــتي تفصــــل بـــين الهيئـــات المخولـــة بإصـــدار القـــوانين واللــــوائح   إلىتفتقـــر البورصـــات في الـــدول العربيـــة

والمكلفـة بمراقبـة أدائهـا والجهـة المكلفـة بـإدارة البورصـة والـتي تكـون في الغالـب جهـة مسـتقلة  ،المنظمة لعمل البورصـة

حيــث لا يتمتــع اغلبهــا بالاســتقلالية الماليــة والإداريــة  ،مــا يعكــس عــدم اســتقلالية إدارة البورصــات في الــدول العربيــة

لية عــن أي توجيــه لهــا بحيــث تكــون قــادرة فهــي تفتقــد أهــم عوامــل نجاحهــا في الــدول المتقدمــة وهــي الاســتقلا ،ومنــه

على عكس الأسعار الحقيقيـة للأصـول الماليـة وفـق مبـدأ السـوق لا كمؤسسـة تابعـة للقطـاع العـام يوجههـا لمـا يحـب 

  .وليس كما يجب لنهوضها

 ون ان اغلــب البورصــات العربيــة لا يوجــد �ــا تشــريعات ملزمــة ومنظمــة لنشــر التقــارير الماليــة للشــركات المدرجــة ود

التقيـد بـنمط محــدد في نشـر هـذه التقــارير بالشـكل الــذي يسـمح بتيسـير قراء�ــا ومقارنتهـا مـع بعضــها لـدى لصــغار 

  .المدخرين ناهيك عن ضرورة توفرها على المعلومات الكافية التي تسمح باتخاذ القرار

   المسـاعدة لعمـل البورصــة لا تحتـوي اغلـب البورصـات في الــوطن العـربي علـى التشــريعات المنظمـة لعمـل المؤسســات

  . مثل الشركات صانعة السوق
  

                                                           
1
  .258مرجع سبق ذكره، ص  تفعيلها، وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات رشيد، بوكساني - 
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 :عوائق متعلقة بالجانب الهيكلي .2
  

  اغلب البورصات العربية تعاني من تركز الشركات المدرجـة �ـا في مجـالات وقطاعـات محـددة مـا يحصـر فـرص التنويـع

و يعـــود ذلـــك لانتشـــار شـــركات المســـاهمة في الـــوطن العـــربي في مجـــلات دون  �ـــا، داخـــل المحـــافظ الماليـــة للمتعـــاملين

 . غيرها

   التسهيلات تفضـــيل رجـــال الأعمـــال وأصـــحاب الشـــركات الحصـــول علـــى التمويـــل مـــن خـــلال البنـــوك عـــن طريـــق

 1. الأوراق الماليةلبورصات اللجوء بدل البنكية 

 ا بعيــد عــن بورصــة الأوراق الماليــة في حــالات عديــدة التــأخر في تطبيــق بــرامج الخصخصــة في الــدول العربيــة وتنفيــذه

 .الأمر الذي أهدر فرص كانت متاحة لتنشيطها

  

 : عوائق متعلقة بعدم ملائمة المناخ الاستثماري  .3
  

  الدعامة الحقيقية لوجود بورصة للأوراق المالية أكثر فعالية في اغلب الـدول و التي تعد غياب فلسفة الاقتصاد الحر

ان كـان مجـال للمضـاربة وجـني الأربـاح أم  ،قيمت البورصات العربية دون تحديد دقيق لهدف إنشائهاالعربية حيث أ

  2.ان هدفها أعمق من ذلك ويستهدف القيام بوظائف اقتصادية

 لـدى الأفـراد في الـدول العربيـة حـال دون تكـوين المـدخرات الـتي تسـمح بالتعامـل  ةانخفاض متوسط الدخول النقدي

 . في بورصة الأوراق المالية

  عـــدم تـــوفر الاســـتقرار الاقتصـــادي المطلـــوب حيـــث تشـــهد مختلـــف الاقتصـــاديات العربيـــة العديـــد مـــن الاخـــتلالات

 .لها عدم بلوغ الإصلاحات المتبعة النتائج المسطرةو الهيكلية، 

  العديد من البدائل التي تحقق أرباح أفضل من التعامل في بورصات الأوراق المالية توفر. 

  في الــدول العربيــة حــال دون توجــه هــذه الشــركات لطلــب إدراجهــا ضــمن بورصــا�العائلية ت الشركاانمط انتشــار 

ونشر تقارير دوريـة عنهـا  ،خاصة ان عملية الإدراج هذه تتطلب التزام هذه الشركات بالإفصاح عن الوضعية المالية

    3.الأمر الذي يعتبره بعضهم إفشاء لإسرارها أمام المنافسين

  انتشــار ظــاهرة المضــاربة في بورصــات الأوراق الماليــة العربيــة بشــكل كبــير حيــث قــد ترتفــع الأســعار نتيجــة لهــا إلى مــا

 4:بالمائة ، حيث يعود هذا إلى 100يقارب 

                                                           
1
 العلوم تخصص نقود بنوك ومالية ، كلية الاقتصادية، العلوم في دكتوراه شهادة لنيل مقدمة بن اعمر بن حسين ، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ، أطروحة - 

  .170، ص 2013-2012 الجزائر، ، تلمسان ، أبي بكر بلقايد جامعة منشورة، التسيير، وعلوم التجارية و الاقتصادية
2
ال العربيــة ، المــؤتمر العلمــي الأول كليــة الاقتصــاد و العلــوم كــريم ســليم حســين ، إبــراهيم راســول هــاني، المتغــيرات الاقتصــادية العالميــة و انعكاســا�ا علــى أســواق المــ - 

    .11، ص2003جويلية ،  24-22الإدارية ، جامعة العلوم التطبيقية الأردن ، 
3
 مجلـس دول في الماليـة الأوراق أسـواق حالـة دراسـة:( الإقليميـة التنميـة في العربيـة المـال رأس أسـواق دور ،)اسـكوا( آسيا لغربي الاجتماعية و الاقتصادية اللجنة تقرير - 

  .33ص ،2006سبتمبر، 20-19المتحدة، العربية الإمارات ابوظبي، ،)الخليجي التعاون
4
   .284،ص 2002عماد صالح سلامة، إدارة الأزمات في بورصة الأوراق المالية و العربية و التنمية المتواصلة ، بدون دار النشر ، أبوظبي ،  - 
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 ؛ة في بورصات الأوراق المالية العربية ناهيك عن قلة ما هو متاح منها للتداولقلة عدد الأوراق المالية المسجل  

 ؛ارتفاع حجم الطلب على الأوراق المالية 

 عدم التسعير الصحيح للأوراق المالية قبل الاكتتاب، حيث تطرح بأقل من سعرها الحقيقي بكثير .  

لم العـربي مـن نقـص الـوعي الاسـتثماري في هـذا النـوع تعاني معظم البورصـات في العـا: عدم توفر الوعي الاستثماري  .4

مــن الاســتثمارات بالإضــافة إلى قلــة الجهــود المبــذول في هــذا الصــدد، حيــث تتســم التــداولات داخــل هــذه البورصــات 

  1.بسيطرة المؤسسات المالية التقليدية في حين تتقلص قاعدة صغار المستثمرين

 :ضعف الاقتصاديات العربية .5

الاقتصاديات العربية اقتصـاديات تابعـة لاقتصـاديات الـدول المتقدمـة و بالتـالي تخضـع لكافـة التقلبـات الـتي  لـك تعد 

   2.تعرفها هذه الأخيرة ما سينعكس على استقرار المتغيرات الاقتصادية الكلية في الوطن العربي

  

  

  أهم الإصلاحات التي عرفتها البورصات العربية: المطلب الثالث

  
الاخـــتلاف الكبـــير بـــين البورصـــات العربيـــة مـــن حيـــث حجمهـــا وتطورهـــا إلا أ�ـــا تتســـم بضـــعف ومحدوديـــة رغـــم     

الأمــر الــذي دعــا القــائمين عليهــا بمباشــرة العديــد مــن الإجــراءات والــبرامج الهادفــة لنهــوض  ،أدائهـا داخــل اقتصــاديا�ا

 :  �ا عن طريق القيام بجملة من الإصلاحات والتي تمحورت أساسا حول

 تعزيز الدور الرقابي على بورصة الأوراق المالية: 

حيــث قامــت العديــد مــن الــدول العربيــة بالفصــل بــين الــدور التشــريعي والرقــابي الــذي تتكفــل بــه الهيئــة      

والـدور التنفيـذي الخـاص بـإدارة  ،المشرفة على الأسـواق الماليـة داخـل الدولـة والـتي تكـون تابعـة للقطـاع العـام

  .لمالية والذي يتبع في الغالب القطاع الخاصبورصة الأوراق ا

كمـا قامــت بعـض الــدول بمـا هــو ابعـد مــن ذلــك مـن خــلال خصخصـة بورصــتها حيـث قامــت حكومــة     

دبي بخصخصة البورصة وتحويلهـا إلى شـركة مسـاهمة �ـدف لتحقيـق أربـاح، وتعكـف كـذلك حكومـة الأردن 

    3.على دراسة هذا الطرح 

                                                           
1
 الاقتصــادية العلــوم في د.م.ل دكتــوراه شــهادة لنيــل مقدمــة أطروحــة الســعودي، المــالي الســوق حالــة دراســة العربيــة، الماليــة الأســواق تفعيــل سياســات ، فطــوم حوحــو - 

ـــــوك النقـــــود اقتصـــــاديات تخصـــــص ـــــة الماليـــــة، والأســـــواق والبن ـــــوم كلي ـــــة و الاقتصـــــادية العل ـــــوم التجاري            الجزائـــــر بســـــكرة، خيضـــــر محمـــــد جامعـــــة منشـــــورة، التســـــيير، وعل

  .87، ص2014-2015
2
   .305، ص2009هوشيار معروف، الاستثمارات و الأسواق المالية ، دار صفاء للنشر و التوزيع الأردن ،  - 

3
  .16، ص2003صندوق النقد العربي ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربية ، جوان  - 
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 تعزيز الشفافية والإفصاح : 

ضــعف  إلىتعــزو العديــد مــن الأبحــاث والدراســات انخفــاض درجــة ثقــة المســتثمرين بالبورصــات العربيــة      

، حيــث 1نشــر المعلومــات والبيانــات المتعلقــة بالشــركات المدرجــة في البورصــاتلالتشــريعات القانونيــة الملزمــة 

الشـــفافية والإفصـــاح المـــالي مـــن اجـــل اســـتهدفت جميـــع بـــرامج الإصـــلاح في البورصـــات العربيـــة تعزيـــز مبـــدأ 

ضمان تكافئ الفرص والحد من محاولات الغش والتلاعـب بالشـكل الـذي يضـمن تـوفير المعلومـات الكافيـة 

 .للمتعاملين في الوقت المناسب
 

 تنظيم الوساطة المالية: 

وك التجاريـة، كانت إلى وقت قريب مهنة الوساطة المالية دخل بعض البورصات العربية حكرا على البنـ      

غير انـه بعـد القيـام �ـذه الإصـلاحات أصـبحت مهنـة الوسـاطة الماليـة تمـارس مـن طـرف شـركات متخصصـة 

دون البنـــوك التجاريـــة مثلمـــا هـــو عليـــه الأمـــر في بورصـــة الكويـــت ومســـقط والبحـــرين في حـــين تمـــارس مهنـــة 

 .لبنوك التجاريةالوساطة المالية في بورصات عربية أخرى من طرف شركات متخصصة إلى جانب ا
  

  يةرلاستثمادوات الأدة اياوزلمؤسسي المستثمر دور اتطوير: 

ان انتشار مؤسسات الاستثمار داخل البورصات العربية يعمل على استقرارها وحمايتهـا مـن التقلبـات       

الخطــيرة خاصــة ان هــذا النــوع مــن المســتثمرين يهــدف إلى وضــع خطــط متوســطة وطويلــة لإدارة أموالــه علــى 

نيــة وســـريعة، حيـــث ســـعت الحكومـــات في آس صـــغار المســـتثمرين الـــذي يبحــث عـــن تحقيـــق مكاســـب عكــ

الــدول العربيــة إلى تشــجيع هــذا النــوع مــن الاســتثمار مــن خــلال تقــديمها لإعفــاءات ضــريبية، كمــا حاولــت 

ها رفــع مــن حجــم الأدوات الماليــة المتداولــة داخــل البورصــات العربيــة مــن خــلال تقــديمالالحكومــات العربيــة 

 .للعديد من الحوافز المشجعة لها للإدراج في بورصة الأوراق المالية
  

 تشجيع الاستثمار الأجنبي : 

عمدت مختلف الإصلاحات التي قـام �ـا القـائمون علـى بورصـات الأوراق الماليـة العربيـة إلى فـتح مجـال      

 2.المضاربة أمام الاستثمار الأجنبي لكن وفق ضوابط وأطر معينة لحمايتها من هجمات

  

 تنفيذ برامج الخصخصة عن طريق البورصة: 

ســــاهمت عمليــــات الخصخصــــة الــــتي تبنتهــــا الإصــــلاحات الــــتي قامــــت �ــــا الــــدول العربيــــة عــــن طريــــق      

صة رلبوا تلحكوماا متستخدبورصــات الأوراق الماليــة في تنشــيط هــذه الأخــيرة ورفــع مــن قيمتهــا الســوقية و

                                                           
1
  .148ص ،2004 ،لثانيةا لطبعةا ،مصر المدبولي، مكتبة لناشرا ،لعولمةا عصر في لمشتركةا لعربيةا قلسوالمنذري، اسليمان  - 

2
  .16مرجع سبق ذكره ، ص صندوق النقد العربي ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربية ، - 
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ــــوي هــــذه  يع محلرمالية للمشالعوالشعبية ا تلفئااجل تمليك أمن  ــــب تحت الخصخصــــة خاصــــة انــــه في الغال

ــــلمشاذه ـــــهأن هنية ر ذنتيجة لإنتشاوالمشــــاريع علــــى أعــــداد كبــــيرة مــــن العمــــال  ـــــلشاة ـــــي ملكيـــــيع هراـ عب ـ

 1.ائهمــة لإسترضـــلطريقاذه ـــهم تخدـــفتس

  

  اتفاقيات التعاون بين البورصات العربية: 

إلى إبــرام اتفاقيــات تعــاون  مــن خــلال الســعي صــات العربيــة للرفــع مــن أدائهــاالبور  مــن توجهــت العديــد      

حيــث �ــدف هــذه الاتفاقيــات إلى   وإدراج مشــترك لتتجــاوز بــذلك مشــكلة ضــيق النطــاق الــذي تتســم بــه

زيــــادة حجــــم التعــــاون بينهــــا فيمــــا يخــــص عمليــــات الإصــــدار والتــــداول وآليــــات التســــوية والمقاصــــة وتبــــادل 

 2.المعلومات

 

 تطوير أنظمة التداول و المقاصة  : 

أخــر المســتجدات الــتي  لتواكــب ،ســعت البورصــات العربيــة إلى تطــوير أنظمــة تــداول الأوراق الماليــة �ــا     

 بالإضــافة إلى إنشــاء العديــد مــن الشــركات ،تعرفهــا الســاحة الماليــة مــن اجــل تغطيــة اكــبر عــدد مــن الأوامــر

المســــتقلة عــــن البورصــــة والمكلفــــة بتســــجيل وتســــوية ونقــــل ملكيــــة الأوراق الماليــــة المتداولــــة بــــأكثر  المختصــــة

 3.فاعلية

  

  تعديل الأنظمة الضريبية : 

قامـــت العديـــد مـــن الـــدول العربيـــة في إطـــار تحفيزهـــا للتوجـــه نحـــو هـــذا النـــوع مـــن الاســـتثمارات بتقـــديم      

عفـــاءات، ومــن الجـــدير بالـــذكر ان كـــل الـــدول الإفيضـــات و تخ ســـلة مـــن العديــد مـــن الحـــوافز والـــتي اشــتملت

ضــرائب علــى الأربــاح الرأسماليــة الناتجــة عــن عمليــات التــداول بــالأوراق الماليــة باســتثناء  أيالعربيــة لا تفــرض 

 .  بالمائة  10المغرب الذي يفرض 

  

  

  

                                                           
1
  .12ص ،ذكرهمرجع سبق  ،لماليةا اقلأسوا تحليل،خضر نحسا - 

2
  .19مرجع سبق ذكره ، ص صندوق النقد العربي ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربية ، - 

3
 ةوفرــمت ،2017/8/3 علاـلاطا يخراـت ة،دـلموحا ةـلعربيا ةـصرلبوا لـتفعي تاـليأ ،بـلمطلا دـعب ينـحس جرـلأسا - 

www.academia.edu/235912                                                                                   :     لموقعا على نتلانترا شبكة عبر  
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  الأوراق الماليةآلية انتقال آثار السياسة النقدية والمالية إلى بورصات : المبحث الثالث 

  

بعـدما تأكـد  ،لقد أخذت بورصات الأوراق المالية حيزا واسع من الاهتمام آخذًا في التزايـد لـدى صـانعي القـرار     

دورهــا في الرفــع مــن أداء النشــاط الاقتصــادي مــن خــلال تشــجيعها لعمليــات الادخــار خاصــة لــدى صــغار المــدخرين 

لوظـائف الـتي باتـت تؤديهـا داخـل الاقتصـاديات، غـير ان أدائهـا لهـذه ناهيك عـن بـاقي ا ،وربطهم بجهات الاستثمار

ونتيجة لمـا سـبق فقـد اهـتم صـناع القـرار بسـبل  ،الوظائف بفعالية كبيرة يبقى منوطا بتوفر المناخ المحفز والملائم لعملها

سياسة المالية والنقديـة مـن توفير البيئة المناسبة لها عن طريق استخدام العديد من السياسات والإجراءات والتي تعد ال

حيث سنتناول خلال هذا المبحث آلية انتقال آثار السياسة النقدية إلى بورصـات الأوراق الماليـة وآليـة انتقـال  ،أهمها

  .آثار السياسة المالية إلى بورصات الأوراق المالية وأهمية التنسيق بينهما

   

  إلى بورصات الأوراق الماليةآلية انتقال آثار السياسة النقدية : المطلب الأول 

 

  1:تؤثر السياسة النقدية في أداء بورصات الأوراق المالية من خلال أربع قنوات رئيسية هي    

  قناة التضخم 

 قناة سعر الصرف 

 قناة المعروض النقدي 

  قناة سعر الفائدة 

 

 : قناة التضخم  .1

الارتفــاع المســتمر في الأســعار المقــترن بــالتراجع يشــير اغلــب الاقتصــاديين إلى مفهــوم التضــخم علــى انــه ذلــك     

في القــدرة الشــرائية حيــث يــؤثر التضــخم في أداء بورصــات الأوراق الماليــة إيجابــا وســلبا وفــق الحــالات التاليــة مــع 

  :افتراض عدم تغير العوامل الأخرى

  

                                                           
1
الاقتصاد ، جامعة ،كلية المالية الأسواق في الماجستير درجة لنيل مقدمة رسالة، الناشئة الأسواق في الأسهم عوائد في النقدية اتالمتغير  أثر، خليل صالح فاطمة - 

  .52، ص 2015دمشق، سوريا، 
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 : التأثير الايجابي  -أ

  الشـــركات المدرجـــة في البورصـــة ســـتكون اكـــبر مـــن ان الارتفـــاع في حصـــيلة الإيـــرادات الـــتي تتحصـــل عليهـــا

إجمالي التكليف خاصة منها تلك المعلقة بأجور العمال لأ�ا في الغالب متعلقـة بعقـود طويلـة الأجـل نسـبيا 

ـــة  مـــا يحقـــق للشـــركات ارتفاعـــا في صـــافي دخولهـــا، مـــا ســـيؤدي إلى ارتفـــاع في القيمـــة الســـوقية لأصـــولها المالي

 .المدرجة 

 

  إذا كــان عائــد إلى ارتفــاع في الطلــب في زيــادة حجــم العوائــد مــن خــلال ارتفــاع الأســعاريســاهم التضــخم    

   .الزيادة في حجم المبيعات التي ستنعكس على حركة الأصول المالية في البورصة أو

  

 : التأثير السلبي  -ب

  مقابــل ذلــك الأمــر في حــال مــا نجــم التضــخم عــن ارتفــاع في التكــاليف يمكــن ان لا ترتفــع عوائــد الشــركة في

الــذي يكبــد الشــركة تراجــع في صــافي إيرادا�ــا، و الــذي يــنعكس في تراجــع أســعار أصــولها الماليــة في بورصــة 

 .الأوراق المالية

 

  ان ارتفاع معدلات التضخم تخلق حالة من عدم اليقـين مـا يـؤدي إلى انخفـاض في أداء النشـاط الاقتصـادي

 .المالية �ذه الحالة و بالتالي ستتأثر كذلك بورصات الأوراق

 
 1: قناة سعر الصرف .2

تعرف بورصات الأوراق المالية العالمية ارتفاعا كبيرا في حجم الاستثمار الأجنبي حيث تتنـافس مختلـف البورصـات 

العالميــة علــى اســتقطابه و يعــد الاســتقرار النســبي في عملــة الدولــة مــن بــين أهــم عوامــل جذبــه خاصــة انــه مــن أهــم 

 .تأثر في الحياة الاقتصادية ومن ضمنها بورصات الأوراق المالية المؤشرات التي 

كمــا ان عمليــات التــداول داخــل بورصــات الأوراق الماليــة قــد تــتم بالتعامــل بأصــول مقومــة بعمــلات أجنبيــة مــا 

  .يعرضها لمخاطر التغير في أسعار الصرف

  

  
                                                           

1
متطلبات نيل شهادة  راسة حالة بورصة عمان، مذكرة مقدمة ضمندمحمد البشير بن عمر، دراسة اثر بعض المتغيرات المالية و الاقتصادية على أسعار الأسهم  - 

  .86، ص2009/2010الماجستير في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، الجزائر، 
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 : قناة سعر الفائدة .3

تخفيضــها لأســعار الفائــدة في تشــجيع المســتثمرين علــى التوســع في يســاهم توجــه الســلطة النقديــة مــن خــلال      

التشـغيل الأمـر الـذي يولـد دخـول جديـدة للعـاملين الجـدد مـا  بالشكل الذي يسمح بزيادة الإنتاج و استثمارا�م

يرفــع مــن حجــم الطلــب الكلــي ليرتفــع بــذلك حجــم المبيعــات والإيــرادات الــتي تتحصــل عليهــا الشــركات وتحقيــق 

  .صافي الأرباح ما ينعكس على أسعار أصولها المالية المدرجة في البورصة و العكس صحيح زيادة في

 

 : قناة المعروض النقدي .4

يـــرى العديـــد مـــن الاقتصـــاديين ان تـــأثير العـــرض النقـــدي علـــى أداء بورصـــات الأوراق الماليـــة يـــتم غالبـــا مـــن     

وجــــه صــــانعي السياســــة النقديــــة إلى تطبيــــق سياســــة خــــلال توقعــــات المتعــــاملين لهــــا فمــــثلا إذا توقـــــع المتعــــاملين ت

ـــتقبلية   ـــة للأربــاح المســ ـــة الحاليــ ـــة، وتــنخفض القيمــ ـــدة الحاليـ ـــدل الفائـ ـــن معـ ـــيرفع هــذا مـ انكماشــية في المســتقبل سـ

ـــعار الأســهم كمــا ســيتراجع أداء النشــاط الاقتصــادي لارتفــاع معــدل الفائــدة    ســــتنخفض وبالتــالي ســتنخفض أسـ

 .وبالتالي سيتراجع حجم الاستثمار

  
  :آلية انتقال آثار السياسة النقدية إلى بورصة الأوراق الماليةحيث يوضح الشكل التالي 
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  آلية انتقال آثار السياسة النقدية إلى بورصة الأوراق المالية: ) 35(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .107عباس كاظم الداعمي، مرجع سبق ذكره ، ص : المصدر   

 سیاسة نقدیة توسعیة

 زیادة عرض النقود

انكماشیةسیاسة نقدیة   

 انخفاض عرض النقود

 انخفاض سعر الفائدة

)انخفاض تكلفة الائتمان(  

 ارتفاع سعر الفائدة

)ارتفاع تكلفة الائتمان(  

 تقلیص منح الائتمان التوسع في منح الائتمان

زیادة 

الطلب 

على 

الأسھم 

لأغراض 

الاستثمار 

زیادة 

عرض 

 السندات

انخفاض 

الطلب 

على 

السندات 

لأغراض 

 المضاربة

زیادة 

الطلب 

على 

السندات 

لأغراض 

 المضاربة

انخفاض 

عرض 

السندات 

من قبل 

المستثمری

ن داخل 

انخفاض 

الطلب 

على 

الأسھم 

لأغراض 

الاستثمار 

 انخفاض أسعار الأسھم  ارتفاع أسعار الأسھم و السندات

التحكم بحجم السیولة داخل السوق 

 التأثیر في حجم النشاط الاقتصادي

 التحكم بعرض النقود داخل الاقتصاد
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  المالية إلى بورصات الأوراق الماليةآلية انتقال آثار السياسة : المطلب الثاني 

 

تكتســــب السياســـــة الماليــــة أهميتهـــــا البالغـــــة باعتبارهــــا أداة الحكومـــــة للتـــــدخل في النشــــاط الاقتصـــــادي للتحقيـــــق     

الأهداف المسطرة من خلال التأثير في مختلف المؤشرات الاقتصادية والقطاعات المالية بمـا في ذلـك بورصـات الأوراق 

  .التي يعد من أهمها الإنفاق العام و الضرائب و الدين العام  أدوات السياسة المالية و المالية من خلال

  

  :اثر الإنفاق العام على أداء بورصات الأوراق المالية  -أولا

ان توجـه الحكومـة نحـو تبـني سياسـة ماليـة توسـعية مـن خـلال الرفـع مـن حجـم الإنفـاق الحكـومي أي كـان شــكله     

ري أو إنفاق استثماري سيرفع من معدل الدخل القومي ودخول الأفـراد و بالتـالي ترتفـع دخـول سواء كان إنفاق جا

الأفراد الموجهة نحو الإنفاق و بالتالي سيرتفع حجم الطلب الكلي في الاقتصاد و الذي سينجر عنه زيـادة في حجـم 

    1.الية في بورصات الأوراق الماليةالأرباح التي ستتحصل عليها الشركات و الذي ينكس أثره على أسعار أصولها الم

كما ان الارتفاع في حجم الإنفاق الحكومي والذي يترتب عليه استغلال الموارد بشـكل كامـل سـيؤثر سـلبا علـى     

بورصات الأوراق المالية  خاصة انـه سـيعمل علـى تخفـيض حجـم الاسـتثمارات الخاصـة نتيجـة تحـول نسـبة مهمـة مـن 

الإنفــاق العــام مــن جهــة،  ومــن جهــة أخــرى ان ارتفــاع  معــدلات الفائــدة الــذي تســتغله ســيولة القطــاع الخــاص إلى 

الحكومة لتمويل هذا الإنفاق على الودائع الحكومية  سيرفع من جذبتيها مقارنة بالأصول الماليـة الأخـرى المدرجـة في 

  .البورصة 

 

ســم  بكونـه مكمــلا للإنفـاق الخــاص لا بــديلا لـذلك فغالبــا مـا يوصــي الخـبراء بضــرورة توجـه الإنفــاق العـام لان يت    

عنه أو مزاحما له حيـث لا بـد ان يتركـز في ا�ـالات الـتي تشـهد ضـعفا في توجـه القطـاع الخـاص لهـا  الأمـر الـذي مـن 

  .شانه ان يحفز الاستثمار الخاص على التوسع لينكس ذلك على أداء بورصات الأوراق المالية

  

فــيض حجــم الإنفــاق العــام الموجــه لــدعم مؤسســا�ا الاقتصــادية المتعثــر و تخليهــا كمــا ان توجــه الحكومــة نحــو تخ    

عنهـــا في إطـــار الخوصصـــة ســـيفتح ا�ـــال أمـــام القطـــاع الخـــاص لامتلاكهـــا مـــا يرفـــع مـــن عـــدد المؤسســـات الخاصـــة في 

المالية ما يرفع مـن  الاقتصاد والذي سيرفع من الحاجة إلى وجود تمويل و بالتالي التوجه نحو البنوك وبورصات الأوراق

                                                           
1
  .170مناصرية خولة، مرجع سبق ذكره ،ص  - 
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أدائهـــا ويســــاهم في رفــــع مــــن عــــدد الأوراق المســــجلة �ــــا و بالتـــالي تــــوفر العديــــد مــــن البــــدائل لتنويــــع المحــــافظ الماليــــة 

  .  للمستثمرين

  

  1:اثر الضرائب على أداء بورصات الأوراق المالية  -ثانيا

لــك المتعلقــة بالإنتــاج والاســتهلاك والادخــار تــؤثر الضــرائب علــى مختلــف المتغــيرات الاقتصــادية لا ســيما منهــا ت     

والإنتـــاج مـــن خـــلال قـــدر�ا علـــى التخفـــيض أو الرفـــع مـــن حجـــم الـــدخول الـــتي يتحصـــل عليهـــا الأفـــراد و الشـــركات  

لــذلك تســتطيع السياســة الماليــة عــن طريــق الضــرائب بالتــأثير في أداء بورصــات الأوراق الماليــة مــن خــلال عــدة ســبل 

  : منها 

 نحـــو تخفـــيض الضـــرائب علـــى الشـــركات في ارتفـــاع صـــافي أرباحهـــا و بالتـــالي ترتفـــع بـــدورها  يســـاهم التوجـــه

توزيعــات الأربــاح مــا ينشــط الطلــب علــى أســهمها ، وتنشــط حركــة التــداول في ســوق الأوراق الماليــة، وهــو 

 الشيء الذي ينعكس بالإيجاب على أداء سوق الأوراق المالية

 لشـركات الفرديـة والعائليـة نحـو التحـول إلى شـركات مسـاهمة، مـا تستغل بعض الـدول الضـرائب في تشـجيع ا

 . يسهل من إدراجها في بورصات الأوراق المالية مستقبلا ويؤثر بالإيجاب على أداء سوق الأوراق المالية

  يساهم تمتع بعض ا�الات التي تسعى الدولة إلى تنشيطها مـن خـلال تقـديم تحفيـزات ضـريبية في قيـام هـذه

ـــة و بالتـــالي تنشـــيط الشـــراكات  باســـتغلال هـــذه المـــوارد المتاحـــة في عمليـــة التوســـع و زيـــادة الطاقـــة الإنتاجي

 .الطلب على أسهمها 

  كمــــا تتوجــــه الحكومــــات إلى إعفــــاء أو تخفــــيض الضــــريبية علــــى المؤسســــات الماليــــة المســــاعدة في بورصــــات

لماليـة، وانتعـاش حركـة التـداول، وهـو الأوراق المالية ما يسمح  بخفـض تكلفـة المعـاملات في أسـواق الأوراق ا

 ..ما يؤثر بالإيجاب على مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية

  

  :اثر الدين العام الداخلي على أداء بورصات الأوراق المالية  -ثالثا

غالبـــا مـــا تتوجـــه الحكومـــات نحـــو طـــرح ســـندات حكوميـــة لتمويـــل العجـــز في الميزانيـــة العامـــة إلا ان إصـــدار هـــذه     

السندات سيؤثر على باقي السـندات والأصـول الماليـة المدرجـة في بورصـات الأوراق الماليـة حيـث سـيخفض أسـعارها 

                                                           
1
  .187نفس المرجع السابق ، ص - 
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نتيجـــة توجـــه المســـتثمرين لشـــراء الســـندات الحكوميـــة و الـــتي تتســـم غالبـــا بانخفـــاض ســـعر طرحهـــا و ارتفـــاع معـــدلات 

سـتنخفض أسـعار الأسـهم في بورصـات الأوراق الماليـة فائد�ا بالإضافة إلى تمتعها �امش كبير من الأمـان  و بالتـالي 

  .و يتراجع نشاطها 

  

كمـــا ان طـــرح هـــذه الســـندات الـــتي تتســـم بارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة �ـــا في التـــأثير علـــى هيكـــل أســـعار الفائـــدة       

 لاســـيما في حـــال  اســـتمرت الحكومـــة بضـــخها و لان هنـــاك علاقـــة عكســـية بـــين أســـعار الفائـــدة وأســـعار الســـندات

فسيترتب على هذا الأمر تراجع في أسعار السندات  و الذي سينعكس في الأخير على تراجـع في حجـم التـداول و 

 . ارتفاع تكلفة الاقتراض ومؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية

  

  أهمية التنسيق بين السياسة المالية و السياسة النقدية: المطلب الثالث 

  

تســعى مختلــف دول العــالم إلى تحقيــق أهــدافها الاقتصــادية مــن خــلال سياســتها الاقتصــادية والــتي تعــد كــل مــن      

السياستين المالية و النقدية من أهمها فغالبا ما تسـتخدم السياسـة الاقتصـادية أدوا�مـا لتحقيـق أهـدافها ونظـرا لـذلك 

  . ا لتجنب التضارب فيما بينهمافمن المهم ان تعمل السياسة الاقتصادية على التنسيق بينهم

حيث تبرز أهمية التنسيق بينهما لدى علاجهمـا العديـد مـن الأزمـات الاقتصـادية كالتضـخم  النـاتج عـن ارتفـاع      

  1:من خلال و السياسة المالية من السياسة النقدية الكلي حيث  تستخدم كل عن العرض حجم الطلب الكلي

  قيام السياسة النقدية من خلال البنك المركزي بانتهاج سياسة انكماشية عن طريق رفع سـعر إعـادة الخصـم

 و معدل الاحتياطي الإلزامي أو التوجه نحو طرح سندات للبيع لامتصاص فائض السيولة 

 و  لمباشـرة،ا وغـير المباشـرة و رفـع معـدلات الضـرائب الإنفـاق الحكـومي حجم المالية بتخفيض قيام السياسة

 .الإعانات حجم من التخفيض

 

كمـــا تقـــوم السياســـة الاقتصـــادية في حـــالات الركـــود الاقتصـــادية باســـتخدام كـــل مـــن السياســـة الماليـــة و السياســـة     

  :النقدية لمعالجة هذا الركود من خلال 

                                                           
1
لتقى الدولي الخامس حول ضمن الممقدمة ، مداخلة أهمية التنسيق بين السياسة النقدية و السياسة المالية، مقيمح صبري، بوعنان نور الدين - 

 ،1955أوت  20، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 2010نوفمبر  10-09، "السياسات النقدية والمؤسسات المالية"

  .23، الجزائر ، صسكيكدة
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  إعـــادة قيـــام السياســـة النقديـــة مـــن خـــلال البنـــك المركـــزي بانتهـــاج سياســـة توســـعية عـــن طريـــق تخفـــيض ســـعر

الخصم و معدل الاحتياطي الإلزامي أو التوجـه نحـو شـراء سـندات للرفـع مـن حجـم السـيولة في الاقتصـاد و 

 .تخفيض تكلفة الائتمان

 و  المباشـرة، وغـير المباشـرة و خفـض معـدلات الضـرائب الإنفـاق الحكـومي حجـم الماليـة برفـع قيـام السياسـة

 .الإعانات حجم من الرفع

  

سبق أهمية تكامل أدوات السياسة المالية و السياسة النقدية من خلال قـدر�ما علـى التـأثير  يتضح من خلال ما    

 .على حجم الطلب الكلي و العرض الكلي و بالتالي التأثير على حجم الإنتاج و الدخل في الاقتصاد

 :النقدية و المالية السياسة بين التنسيق شروط -أولا

اليـــة و النقديـــة الرفـــع مـــن مســـتوى الأداء الاقتصـــادي بشـــكل عـــام مـــن خـــلال يســـتهدف التنســـيق بـــين السياســـتين الم

 :تحقيق أهدف كل من السياستين 

 :النقدية السياسة أهداف  .أ 

  ؛ تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار - 

 ؛تحقيق توازن ميزان المدفوعات - 

 ؛ العمالة الكاملة - 

 .تحقيق معدلات نمو مرتفعة - 

  :المالية السياسة أهداف  .ب 

 ؛تحقيق مستوى التشغيل الكامل 

 ؛تحقيق الاستقرار في الأسعار  

 ؛رفع معدل النمو الاقتصادي  

  تحقيق الكفاءة الاقتصادية في تخصيص الموارد الاقتصادية.  

  

  1:ومن المهم لتحقيق التنسيق بين السياستين تحقق ما يلي 
 

 .والمالية بالوضوح الكافي النقدية السياستين وتمتع كل من  -

  .اشتراك وضعي السياستين معا في وضع الأهداف المطلوبة -

  

                                                           
1
  .23نفس المرجع السابق، ص  - 



 الجوانب النظریة والفنیة لبورصات الأوراق المالیة العربیة المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي:        الفصل الثالث 

 

166 
 

 : أما في ظل عدم وجود تنسيق كافي بين السياستين فهناك ثلاث بدائل متوقعة 

 

 في النمـو بتحديـد هيمنـة السياسـة النقديـة في التـأثير علـى الحيـاة الاقتصـادية حيـث يقـوم صـانعيها   :الأول البـديل

، الأمـر الـذي يلـزم الحكومـة بوضـع  للحكومـة النقديـة لاحتياجـات دون مراعـاة  النقديـة، القاعـدة

  .ميزانيتها وفق ما هو متوفر لها من موارد مالية

 

المالية أين تقوم الحكومة بوضع خططها دون الأخذ بعـين الاعتبـار متطلبـات السياسـة  السياسة هيمنة: الثاني البديل

 النقدية و أهدافها 

   

ياسـات ليسـت فقـط مسـتقلة عـن بعضـها بـل مـن الممكـن ان تكـون متضـاربة في ذات اسـتخدام س  :الثالـث البـديل

 .الوقت 
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 :  الثالثخلاصة الفصل 

تطرقنا خلال هذا الفصل للعديد من الجوانب المهمـة في دراسـة بورصـات الأوراق الماليـة بشـكل عـام مـن خـلال      

     تنـــــــاول أداء بورصـــــــات الأوراق الماليـــــــة العربيـــــــة خـــــــلال الفـــــــترةتنـــــــاول تطورهـــــــا و محـــــــددات كفاء�ـــــــا بالإضـــــــافة إلى 

و أهمية كل مـن السياسـة الماليـة و السياسـة النقديـة في النهـوض �ـا ، حيـث توصـلنا إلى النتـائج ) 2005-2015(

  :التالية

 وظـائف الـتي �ـا بورصـات الأوراق الماليـة و الـتي اكتسـبتها مـن خـلال ال االأهمية البالغة التي باتت تحضـ تزايد

باتت تؤديها داخل الاقتصاديات لا سيما منها المتقدمة، بالشكل الذي أصبح مـن غـير الممكـن الاسـتغناء 

  .عنها

  عرفت معظم البورصـات العربيـة العديـد مـن الإصـلاحات الهادفـة إلى النهـوض بأدائهـا وكـذا لمواكبـة  مختلـف

البورصات المتقدمـة ، حيـث شملـت هـذه الإصـلاحات التطورات الكبيرة والمتلاحقة التي شهد�ا العديد من 

الجوانـــب التشـــريعية و التنظيميـــة مـــن خـــلال الفصـــل بـــين الجهـــات التشـــريعية و التنفيذيـــة �ـــا بالإضـــافة إلى 

 .عصرنة أنظمة التداول فيها

  يظهــر تحليــل أداء البورصــات العربيــة محدوديــة أدائهــا وضــعف دورهــا داخــل إقتصــاديتها رغــم مــا شــهدته مــن

 .لاحات وتحديثات، ويعود ذلك إلى العديد من الأسباب والعوائق التي لازالت تجا�هاإص

  تخضــع البورصــات العربيــة إلى منافســة الشــديدة مــن طــرف البورصــات المتقدمــة غــير متكافئــة في ظــل  افتقــار

ليف البورصــــات العربيـــــة إلى العمــــق المطلـــــوب و الإنفتــــاح وإمكانيـــــات المســــاءلة والشـــــفافية وإنخفــــاض تكـــــا

 .المعاملات 

  المالية العربية الأوراقيمكن من خلال تبني سياسات مالية وسياسات نقدية مناسبة تحفيز عمل بورصات. 

 

 



 

 الفصل الرابع
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 تمهيد: 

 

بعدددن تم  لا  دددصو تمالسددد و تماردددخبل تمالجوددد ا نظلجيدددلم تمل تم دددس تماات ادددي تمنلجعييدددي بخار خ دددخ  تمنخا دددي  تمار خ دددخ      
تماايناي  أث هخ عيى أدتمء تمااشخط تملاقلجسخدي من  صو أد تمتهدخ تمنلجا عديو  اادخ و أهدد تدندتم  تعخا لجطدخ  اود ا أدتم طدخ 

يدي بو اادخ  تمر اتما تمنخا دي تماع ب دي مدع أنادن أهدد قاد تم  تم لجيدخو في تمان و تماع ب ي مع تمالجو ا إلى أهدد تمل تم دس تمنلجعي
 تمث  تمار خ خ  تمنخا ي  تمار خ خ  تماايناي إا طخ.

  لجد  دصو هد تم تمالسدي ق دخر تمثد  اود ا مدي مدن مسيد تم  تمار خ دي تمنخا دي  تمار خ دي تمااينادي عيدى ثدص  د و      
اد  عددن د و تماشددخر تماعدد  و  تمنددد ا عددن د و تمنددد ا ع ب ددي ل ددي ثددص  رئعددخ  ا  ردد ي في تمادد ان تماعدد   هدد  تمر

 ( و من  صو تمالجو ا إلى:   2015-2005تماع  و قو  عن د و تملخي ج تماع    صو تمالترة )

   

  المبحثثثثثل ا ور : دراسثثثثثة الارتبثثثثثاط و السثثثثثببية بثثثثثين مؤشثثثثثرات السياسثثثثثة الماليثثثثثة و نقديثثثثثة و أداء
 -ذجابورصة ا ردن نمو  -البورصات في دور الشام   

 

  المبحثثثثل ال ثثثثاني : دراسثثثثة الارتبثثثثاط و السثثثثببية بثثثثين مؤشثثثثرات السياسثثثثة الماليثثثثة و نقديثثثثة و أداء
 -بورصة قطر نموذجا-البورصات الخليجية  

 

  المبحثثثثل ال الثثثثل: دراسثثثثة الارتبثثثثاط و السثثثثببية بثثثثين مؤشثثثثرات السياسثثثثة الماليثثثثة و نقديثثثثة و أداء
 -موذجابورصة المغرب ن -البورصات في دور المغرب العربي 
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البورصات المبحل ا ور: دراسة الارتباط والسببية بين مؤشرات السياسة المالية ونقدية وأداء 
 -بورصة ا ردن نموذجا -في دور الشام 

إاخا ق خر تمث  تملاااوخط  تماروو ي بين مسيد تم  تمار خ دي تمااينادي  تمنخا دي عيدى أدتمء ب اادخ   اأتي ه تم تمنوحث في    
تمر اتما تمنخا دي في د و تماشددخر تماعدد   خ ددث تم تر ددخ ب ااددي تمراد  مددن ب اطددخ  اادد  رظ لجطددخ  ااشددخاطخ   تدد تم اي طدد د 

ايدددنو ب اادددي  في تماونتماددي اخ وو خ ددث  دددالجتمنو  اددي اياطددد و تددخ  الجددد ت  مختدددي تمنعي مددخ  تمنوي بدددي  ددصو هددد   تمالدددترة
تمراد  و ثم داتم ي تم لجيصا ي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم يو   في تمر د  داتم دي إمنخ  دي   د د عصقدي ا تمط  دي ا ايدي 

     تمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي تمراد  الأ اتما تمنخا ي.   

 

 ا ور: تقديم بورصة ا ردن للأوراق الماليةطلب مال

 

عددد لأ تمراد  اأ ددد س أ و  ددد ا مدددخث ثددد  مددداتد في ثصث ادددخ  تمايددد   تمنخ ددد   نشثثثسة سثثثوق عمثثثان المثثثالي :  -أ
تماد ي أ دل  عدن اأ د س  د ا عئدخ  تمندخثو  في  داي  1976 اي  23ا رلجئ  تمالجعخمي ت ه إلى ثخاي ان ا قخ    

خا ددددي تمادددد ي هددددنلأ إلى إعددددخدة ه نيددددي  ااتدددد د  دددد ا اأر تمنددددخو تمراد  ا  تممددددس أاددددنا قددددخ    تمر اتما تمن 1997
 تما ي عزط بشني  تم ح تمالسي بين تمان ا تما قخ   تمالجال د ي ايرد ا خ دث اأ ردى عيدى   تمر  تما تمنخا ي تمان ا ي

مطدددخ  تمنخا دددي مئس ردددلجين مردددلجييلجين  قدددن ا ادددى ب اادددي عئدددخ  مطخ تمر اتماإثددد   مدددي مدددن ب اادددي عئدددخ   م مدددز إادددنتم  
 .1999/03/11مئس ري مرلجييي مخا خ  إدتمااخ في 

 1الإطار التنظيمي لسوق عمان للأوراق المالية: -ب

: ارددعى تمايددخ ئين عيددى  دد ا عئددخ  الجينليدده مردد ا مددخث ملجيددنر  ملجئ ددز اشدد اع خ   ايا ددخ  عيددى تمنرددلج   الرؤيثثا -1
 تمنخا ي  ارخهد في ا ت  ب ئي  خابي اص لج ئخا.تملإقي ئ   تماعخن  ملجئخي خ  مع تمنعخا  تماعخن ي في مجخو تمر  تما 

  ددع تمايددخ ئين عيددى  دد ا عئددخ  تمنددخث  دد  اة ادد ت   دد ا مدداتد الجددنتم و تمر اتما تمنخا ددي في تمنئينددي  :الرسثثالة -2
مددي   ن الجرددد بخاعنتماددي  تمانلددخءة  تماشددلخت ي  ادد ت  ب ئددي اماددي الجددنتم و تمر اتما تمنخا ددي ازاددخدة تما يددي بردد ا تمر اتما تمنخا ددي

 تملاقلجسخد تما اني م  خاي لهد.

 : إلى: اطنلأ   ا عئخ  تمنخث ا هداف -3

                                                           
1
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 ؛إيجخد ب ئي تم لج ئخااي  خابي  اماي  ماختري الجرد بخاشلخت ي  تمنسنتمق ي 

    ؛او ا  عئي خ   أ خا س  أ تئي انتم و تمر اتما تمنخا ي  تل أخن  تماو ا تمنلجوعي عخن خ 

   ؛تملخنمخ  تماتي اينمطخ اي طخ  اتم  تماعصقياو ا  تماعئي في تماو ااي  تمالجئ ز في 

  ؛ ش  معي مخ  تمالجنتم و إلى أمبر عند ممنن من تمنلجعخميين  تمنطلجئين 

  ؛اائ ي تما ع  تملا لج ئخاي انختي تئخ  تملمجلجئع  بشني  خص تمنلجعخميين بخر اتما تمنخا ي 

  ؛طاخدة عئل  يلخت ي تمار ا  اا اع تمرد تم  تمنخا ي تمنلجخخي ايئرلج ئ ان 

 تمان ا ي  تملإقي ئ يزاز تمالجعخ   تمنشترك مع تماو ااخ   تمناتئخ   تملاأخدتم  تماع ب ي اع . 
 

 الهيكل التنظيمي لبورصة عمان: -4

 تمله ني تمالجات ئ  او ااي عئخ :  (36)تماشني اقد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمنسنا : م قع ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي
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 واقع عمل سوق عمان المالي : -ج

مدددن مجئ عدددخ  تمالجردددع   أم ددد : ادددلجد تمالجدددنتم و في تماو اادددي مدددن  دددصو  تمخدددنة أ  نظثثثام تثثثداور ا وراق الماليثثثة -1
 تمالجخا ي:

 ؛تمالجرع  تما خبى مجئ عي -*
   ؛مجئ عي تمالجرع  تما خبى تمنلجعند -*
   .مجئ عي تمالجرع  تمنرلجئ  -*

اتطددد  تمر تممددد  تمنن يدددي  دددصو م خيدددي مدددخ قودددي تملاتلجلجدددخع لمجئ عدددخ  تمالجردددع  تمنظلجيلدددي عيدددى  ددد ي تمر تممددد  د       
إخدنتم  أي اددنتم و  ايد ر  تددخر تمالجدنتم و في خددخو تمالجيدخء تماعدد و  تماويدس بخخلجرددخا  دع  تمالجدد تمط  تمالجأيد ي بعددن مددي 

 عئي ي إد خو أ  اعناي أ  إادخء الأ تمم .

  الجد تمخلجرخا  ع  تمالج تمط  تمالجأي ي خرس تمنعخا  تمالجخا ي:

تماردددع  تماددد ي بريدددل أمدددبر مئ دددي ادددنتم و قخبيدددي ايلجال ددد و  في خدددخو   ددد د أم ددد  مدددن  دددع  بريدددل هددد تم تماشددد ط ادددلجد  -*
 1تملا لجيخو ايئع خا تما تماد في تماوان )ا( من ه   تمنخدة.

بريددل أقددي مئ ددي اددنتم و ثدد  قخبيددي ايلجال دد و  في خددخو   دد د أم دد  مددن  ددع  بريددل هدد تم تماشدد ط اددلجد تمارددع  تمادد ي  -*
 تملا لجيخو إلى تمنع خا تما تماد في تماوان )ج( من ه   تمنخدة.

 تمارع  تمرق ا إلى تمارع  تمن  ع  اي اقي تمنخا ي. -*
 
 عمولات التداور : -2

 :الأ اتما تمنخا ي اعئي تي تماش تمء  تماو ع خرس تملن و تمالجخثارلج في تما   ط عئ اي أرس من تماي ئي تمار ق ي 
 (:: ا  ح تملحن تملادنى   تمرعيى اعئ اي تما   ط في ب ااي عئخ 13تملن و اقد )

 الورقة المالية الحد ا دنى للعمولة الحد ا على للعمولة

 ا سهم 5.4 دااخا اني أالم دااخا 7.4 دااخا اني أالم دااخا

 السندات 0.45 دااخا اني أالم دااخا 0.95 دااخادااخا اني أالم 

 وحدات الاست مار 2.0 دااخا اني أالم دااخا 2.2 دااخا اني أالم دااخا

 تمنسنا : م قع ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي
                                                           

1
  http://www.ase.com.jo و ملج ت  عيى تمن قع تملاانتر  :                     دا ي  تخر انتم و تمر اتما تمنخا ي في ب ااي عئخ  13و 6و 2تمنخدة:  - 
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دااخا اني أالم دااخا إاتم مخ دى ق ئدي تماعيدن أم د  مدن مخ دي أادلم ايعيدن تما تمخدن في  3.4 اينا تملحن تمردنى ايعئ اي 
1تما  ر تما تمخن.

 

اعدن ب اادخ  تمر اتما تمنخا دي تمراد  دي مددن بدين أم د  تماو اادخ  تماع ب دي اا عدخ خ دث اشددئي  قطاعثات السثوق:  -3
   مئخ ا  حه تملن و تمالجخث:  تماش مخ  تمننا ي تمثيس تمايوخعخ  في تملاقلجسخد تمراد 

 عئخ  : ا  ح عند تماش مخ  في مخلجيلم تمايوخعخ  تمننا ي في ب ااي(13)تملن و اقد

 تمايوخ   عند تماش مخ 

 القطاع المالي  65

 قطاع الخدمات  30

 قطاع الصناعة 34

 المجموع 129

 تمنسنا:م قع ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي

تمننا دي في ب اادي خ ث الجضح مدن  دصو تملدن و ه ئادي تماشد مخ  تمنخا دي عيدى تممدبر خسدي مدن عدند تماشد مخ      
ادن  مخلجيدلم تماو اادخ  في تمادن و تمااخم ديو ا ي ده مدي مدن قودخع  تملخدنمخ   تماسدداخعي  هد  أمد  يدخ ع   عدخ مدخ عئدخ  

 بالس تمااروي اي اوخ.

 تحليل أداء بورصة عمان : -د
 مؤشرات صندوق النقد العربي: -1

 (2015-2005) صو تمالترة   او ااي تمراد  : ا  ح او ا مسي تم اان ا تمااين تماع   (37)تماشني اقد

 

  (.2015 -2005)  تم ارا قخعنة ب خ خ  اان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        

                                                           
1
 http://www.ase.com.jo   بورصة عمان                                                                                                          - 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20011 2012 2013 2014 2015

COM 312,67  المركب 437,4 222,8 310,3 153,3 229,33 230,6 214,3 237,42 313,1 309,44

JOR 461,51612,46 الاردن 411,3 542,9 403,8 418,7 392,7 345,33 353,9 369,6 377,14
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خ دددث  2015مسيددد  تمر دددعخا تملخدددخص بو اادددي تمراد  إاالخعدددخ ال لدددخ مدددع ةخادددي تما بدددع تما تمبدددع ارددداي   عددد لأخ دددث 
إلى أ  إطدادددخد  2009تماددد ي ع تددده بعدددن تمرطمدددي تماعخن دددي في  ددداي تم دددلجوخ  مسيددد  تماو اادددي أ  اعندددس تملاردددخ  تمالجادددخطث 

تمنظدددخ لأ مدددن ادددنتمع خ  اودددخاع تملاقلجسدددخد تماعدددخن    تمنظدددخ لأ مدددن اتدددع تماواددد  تمال دددناتمث تمرم انددد  ر دددعخا تمالخ دددنة  
  عي اا  تمالجحرن ايلم عان مرلج اخ   ع لي.

 القيمة السوقية :  -2

 (2015-2005)او ااي عئخ   صو تمالترة: ا  ح او ا تماي ئي تمار ق ي (38)يني اقد 

 
  (.2015 -2005)  تم ارا قخعنة ب خ خ  اان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        

 

أاددن بيدددى تماي ئددي تماردد ق ي خدد تمث  2005يددطن  تماي ئددي تماردد ق ي او ااددي عئددخ  إرلخ ددخ مرددلجئ تم مادد   دداي       
 اددخمي ددخا داادخا أاد  ملجأث   17.98مدخ ق ئلجده  2015مي دخا داادخا أاد و الجويدد  مدع ةخادي تما بددع تما تمبدع اردداي  26.66

 د تماعخن .بلجنتمع خ  تمرطمي تمنخا ي تماعخن ي  اوخاع تماائ  في تملاقلجسخ
 

 عدد الشركات : -3

عد لأ مسيدد  عددند تماشدد مخ  تمننا ددي في ب ااددي عئددخ  ا بد بخ  خاددي بعددن رناددن تمايدد تم ح تمناتئددي اعئي ددي تملإداتمج     
 يدد  اه دتم ددي تماو ااددي تمرمدد  تمادد ي  أ ددل  عددن  يددي إداتمج أ ددطد بعددلأ تماشدد مخ  مددن تماردد ا تمر لى إلى تماردد ا 

اتي ا قلى عن تمالجنتم و ارالجين أ  رم   و مد لا إداتمج يد مخ   نادنة دتم دي تما خ  ي  إادخء إداتمج بعلأ تماش مخ  تم
 تماو ااي مئخ ا  ح تماشني تمالجخث :
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  و تمالترة  ص : ا  ح او ا عند تماش مخ  تمننا ي دتم ي ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي (39)يني اقد
(2005-2015) 

 
  (.2015 -2005)  تم ارا تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعقخعنة ب خ خ  اان ا تمااين تمنسنا:           

 

 حجم التداور :  -2
إلى  دددداي  2008ع تدددى أخ دددخر تمالجدددنتم و في ب ااددددي عئدددخ  إرلخ دددخ مرددددلجئ تم  خادددي  دددصو تمالددددترة مدددن  ددداي      

و  قددن  ددخء هدد تم تمناحددى  ددئن تماردد خا تماعددخر تمادد ي إ  ادده أثيددس مسيدد تم  تمالجددنتم و في تماو ااددخ  تماع ب ددي  2012
في تمناويدددي تماع ب دددي   إ دددلجئ تما   تملإقي ئ دددي  أهدددد تماو اادددخ  تماعخن دددي  مددد تم  لج  دددي ايتددد  لأ تمار خ ددد ي تم  ودددي بدددخراد 

مي ددخا دااددخا  3.421مددخ ق ئلجدده  2015تمالجدد ا  تمار خ دد  في بعددلأ د و تمناويددي الجويدد  أخ ددخر تمالجددنتم و في ةخاددي  دداي 
 مئخ ا  حه تماشني تمالجخث:مي خا دااخا أاد    20.31خ تمث  2008أاد  بعن أ  بيدى في  اي 

 
 

 (2015-2005)  صو تمالترة ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي: ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  دتم ي  (40) يني اقد

 
  (.2015 -2005)  تم ارا قخعنة ب خ خ  اان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

201 عدد الشركات 227 245 262 272 277 247 243 240 236 228
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 السلاسل الزمنية محل الدراسة " ا ردن" ةالمطلب ال اني : دراسة استقراري

 
 تنلأ تما ق لأ عيى من  اأث  ملجد تم  تمار خ ي تمنخا ي   تماايناي عيى أدتمء ب اادخ  تمر اتما تمنخا دي في تما تمقدع      

لجحنادن  داي ر  دصو هد تم تمنويدس ب صو داتم ي عصقدخ  تملاااودخط  تماردوو ي بدين هد   تمنلجدد تم   تمنلجدد  تمالجدخبعو  من
تماائ اج تماي خ   تماد ي ةدنلأ مدن  صاده إ د تمء تمالجحي دي تماي خ د  ايعصقدي تماردوو ي بدين مسيد  ب اادي تمر اتما تمنخا دي 

لجدددد تم  نعيدددى تمارص دددي تمازما دددي  تماضددد  ااي خلإ لجودددخاتم ب  تماي دددخر ملجدددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي تدددي تماناتم ددديو 
مددن  ددصو تم ددلجظنتمر  وخمي تماددتي ااددلجج  ددصو إ دد تمء تمالجيددنا تم  تماي خ دد يايلجأمددن مددن تم ددلجي تماالجطخ الجلددخدي تمنشددتماناتم ددي 

 .بائخا ه تما ص  الجحنان من  تم لجي تماي تمارص ي تي تماناتم ي" "Dickey-Fullerتم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع 

 

 السببية بين الظواهر الاقتصادية :  -أولا
خ ادده  تمثددخاتيددن يددنيى م  دد عخ اعددن تمارددوو ي مددن بددين تمنلددخه د تماددتي ايعددس د اتم مطئددخ في تملاقلجسددخد تماي خ دد       

مددن تملددنوو  اشدد  ملطدد ر تمارددوو ي في تملاقلجسددخد إلى تما  ددع تمادد ي الجوددع ت دده خخدثددي مع اددي في تملاقلجسددخد  خدثددي  تمان دد 
ر و تمارددوس أمددخ تملحددخد  تما ددخ  ت ددنعى تم  أ دد   تددندة بشددني دتم ددد  ددصو تددترة مع اددي خ ددث اويددل عيددى تملحددخد

      .تمنروسو ث  تم  أنان تماروو ي في تملاقلجسخد ه  أم  ا س بخارطي
ت   د عصقي إااودخط بدين تمنلجدد تم  تملإقلجسدخداي لا اعدني بخاضد  اة   د د عصقدي  دوو يو  خادي تم ده ا  دن تماعنادن      

لا  تمااوددخطخداي ثدد  أةددخ لا اعددن  تم  اعددبر عددن   دد د مددن تماشدد تمهن عددن   دد د عصقددخ  تمااوددخط ق اددي بددين  دد تمه  تمقلجسدد
معنى اهو تعيى  و ي تمن خو  يسدى إخدن  تماناتم دخ  عدن   د د معخمدي تمااودخط م  دس  قد ي بدين خ دد مو عدخ  
تمااتدد تم  تماشئردد ي  تمنشدد  بخ  تمادخطاددي خ ددث اشددنن  تملاقلجسدددخداين في معددنى هدد تم تملاااوددخط تماددد  ماويدد   تماددد ي 

أي عصقددي  خسددي تماسدد لم تمادد ي اشددطن تماالددخ  تماردديعلجين د   تم  اندد   بددين خ ددد مو عختهئدداعدد د بعددن تمالجحدد ي إلى ت
رالدخو د   أي عصقدي ن  تمأ   و بخلإ دختي إلى عصقدي تملإااودخط تماي ادي تمن  ودي بدين خ دد تملحد تمء  دا دي تماد مخء اد

ألا  هد   و تم  تمنلجدد انماوي ي ب اطئخ ث  تم  بعن تماوحث تم لجظيسى تماناتم ي تم  تمنلجد  تما خاث هد  مدن برندد في هد
عئ  الي تنيئخ مخ  تماولي تممبر   يوس خ تمء تممبر  ان   اه قناتم  تن ادي تممدبر عدن مدن هدد د    داه  بخالجدخث 

 تئعخمي تملإااوخط قن الين معاخ  في بعلأ تمرخ خ و عيى عنس ملطد ر تماردوو ي  تماد ي ايسدن بده خردس   تم د   

Granger خ:ةبأ 
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 تمنخ  ي نلجد  مخ اروس تمالجد  في ملجد  ا  و أي أ  تمالجد  في تمايد د تملحخا دي  تمنخ د ي ايئلجدد  "تمالجد  في تماي د تملحخا ي 
(X( اروس تمالجد  في ق د )Y.")1 

مجئ عددي مدن تماشدد  ط الجحناددن تماعصقدي تمارددوو ي بدين تمنلجددد تم  تملاقلجسددخداي 1969) و Granger قدن   ددع  )     
( إاتم  yارددوس تمالجددد  في ) ) (x دديطخ تمازما دديو  لينددن تمايدد و تم  تمنلجددد  مددن  ددصو تم لجوددخا تماعصقددي تمالجلخعي ددي بددين  ص

ادد   خ ددث و(yاضددد معي مددخ  مددن يددخةخ أرددين تمالج قعددخ  بخاارددوي ايريردديي ) ) xمخ ددى  يردديي تمازما ددي ايئلجددد )
   تم   تم  تم لجوخا تماروو يو ارعى الجحنان أي تمنلجد تم  ه  تماروس  أاطخ تمنرلج  س:

(إاتم مخ دى قد د معدخمص  yارخعن عيدى تمالجاودس بي ئدي ) x)( تإ و )yه  تمنروس ايئلجد  ) x)) إاتم مخ  تمنلجد ت  -
(y( تمنلجوخائدددي معا ادددي إخسدددخ  خ و  هددد تم اعدددني أ  تمالجدددد تم  تمادددتي أدددن  في )(x  يجدددس أ  أدددن  قودددي تمالجدددد تم  تمادددتي

 (.yأن  في )
أددن  تمارددوو ي إاتم مخ ددى ق ئددي مددي ملجددد  الجحددند  تددل خ ددث و x)هدد  تمنرددوس ايئلجددد  ) y)إاتم مددخ  تمنلجددد  )أ   -

 ق ئه تمنلجوخائي  تماي د تمنلجوخائي ايئلجد  تملآ  . 
 

 (  اويل من تمال   لجين تمالجخا لجين : y)   ) (x  لجوخا تماروو ي بين تمنلجد ان  لإ
 

H0 : ØX = 0 

 

H1 : Øy = 0 

  نم ز بين أابع خخلا  :

 تمال   لجينو  بخالجخث تخنلجد ان مرلجييين عن بعضطئخ تماوعلأ.عنر تمايناة عن اتلأ أي من هخاين  -
 في خخو اتلأ تمال   لجين معخو انو اا  عن    د عصقي  وو ي في تملارخهين. -
إلى ) x)في خددخو اتددلأ تمال  دد ي تمر لى  قودد و تمال  دد ي تما خ  دديو اددنو اادد  عيددى   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تمنلجددد    -

 (.yتمنلجد  )
( إلى y)في خددخو قودد و تمال  دد ي تمر لى   اتددلأ تمال  دد ي تما خ  دديو اددنو اادد  عيددى   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تمنلجددد   -

  .x)تمنلجد )
 

                                                           
1
تماعي ر تملاقلجسخداي و مي ي في  أا  خي دملج اتم  "،2011-1990تماعصقي تماروو ي بين مئ ي تمااي د   تمااخاج تم ي  تملإجمخث في تملزتم   داتم ي ق خ  ي " ادة تماش وخ  و  - 

 .156وص 2015/2016وماش اةو 1تماعي ر تملاقلجسخداي   تمالج خااي  عي ر تمالجر   و  خمعي بخااي 
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 مراحل دراسة العلاقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية  -ثانيا 
( عددنة م تمخددي الجحي ددي  تم لجوددخا تماعصقددي تمارددوو ي بددين تمنلجددد تم  تملاقلجسددخداي مددن Grangerيددن   ددع )  تم دد و ا    

 تم ي أنان تمنلجد تم  تماتي الجروس تمخنهخ في إخنتم  تمر  و من  صو إاوخ  جميي من تملخو تم : 
   ؛ااويل من أي ي تم لجي تما تماريريي تمازما ي ايئلجد تم  تي تماناتم ي -
  في تمندن  تماو ادي  تمايسد  بخ دلجظنتمر تم لجودخا تمالجنخمدي تمنشدترك هادخك عدنة تمالجأمدن مدن   د د عصقدي بدين تمنلجدد تم -

 ؛ارلجظنر ماطخ تم لجوخا   هخ رن تم لجوخاتم  
 .Grangerتم لجوخا   تم   خ ث  ارلجظنر أنان تماعصقي تماروو ي بين تمند تم  تي تماناتم ي -
 

 ثال ا : تعيين نموذج الدراسة 

تمر دطد  أ دعخا مسيد  هد  ملجدد تم  الجردعي تمازما دي  ص دي عيدى  ديتمانتما  لهد   تماي خ د  تمالجحي دي الجضدئن      
او اادددي عئدددخ و عددد و تماايددد د بدددخنلط ر تماضددد ل  عددد و تماايددد د بدددخنلط ر تما تم دددع   دددع  تمالخ دددنة عيدددى تما دتم دددعو تماددد قد 
 تماي خ دددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي   تملإ لددددخا تملحندددد م   تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي  تماددددنان تماعددددخر تم يدددد    ددددع  تماسدددد لأ اادددد 

 إلى ر 2005  داي مدن مدن  دخ ل   تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو تمنلجدد تم  لهد   تماشدط اي لإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ خب

 .ر 2015 تماعخر من دارئبر
تمر دطد او ااددي عئدخ   مئلجددد  ادخبع في خددين تم   أ دعخا   دث اودنى تماائدد اج تدي تماناتم ددي عيدى   ددع  مسيد     

 ل   عدد و تماايدد د بددخنلط ر تما تم ددع   ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع و تمادد قد بددخق  تمنلجددد تم  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تماضدد
تماي خ ددد  ر ددددعخا تمنردددلجطي   تملإ لددددخا تملحنددد م   تملإادددد تمدتم  تماضددد او ي  تماددددنان تماعدددخر تم يدددد    دددع  تماسدددد لأ اندددد   

 تمر طد او ااي عئخ . أ عخا ملجد تم  مرلجيييو اوحث ه   تماناتم ي في أث هخ عيى خ مي مسي 

  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     
  تمر طد او ااي عئخ       :  أ عخا مسيIndex  

  :              ع و تمااي د بخنلط ر تماض لM 1   

 تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و M 2 

 :           تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي IN 

 ع  تماس لأ                              : EX  

   :                ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع  I   

  تملإ لخا تملحن م                         :G 

  :                       تملإا تمدتم  تماض او يR 

  تمانان تماعخر تم ي                         :D 
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 خ مي مسي  أ عخا تمر طد عيى تمااح  تمرتي : بجئع تمنلجد تم  تمارخبيي لينن ملجخبي دتماي 

Index     =f (M1)  

Index     =f (M2) 

Index     =f (IN) 

Index     =f (EX) 

Index     =f (G) 

Index     =f (R) 

Index     =f (I) 

Index     =f (D) 

ثد  تم  هدنلأ تماناتم دي تماردخع  تمر دطد او اادي عئدخ  الجدأث  تد   تماع تممدي تيدطو  أ عخا مسي أ   اعني ه تم لا      
 اا . تمر طد او ااي عئخ  اويس أ عخا لإب تمط تمث  ملجد تم  تمار خ ي تمنخا ي  تماايناي عيى خ مي مسي 

 

 تحديد الشكل الرياضي للدراسة  -رابعا 

  دع   ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  ع و تمااي د بدخنلط ر تما تم دع بين ه   تمنلجد تم : تماروو ي  من تم ي تم لجوخا    
تمالخ نة عيدى تما دتم دعو تماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد  

 اده تماردخبيي بدخاي د اد اوط تمارد ا مسيد  أ   دالترو تمر دطد او اادي عئدخ و   دع  تماسد لأ  تمنلجدد  مسيد  أ دعخا

  ض ل   ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع    ع  تمالخ نة عيدى تما دتم دعع و تمااي د بخنلط ر تما من:  اني تمارخبيي  تماي د
تماددد قد تماي خ ددد  ر دددعخا تمنردددلجطي    تملإ لدددخا تملحنددد م   تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي   تمادددنان تماعدددخر تم يددد    دددع  تماسددد لأ  

 تإ  تماائ اج انلجس بخاشني تمالجخث : بخالجخث

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  M1تماعصقي تماروو ي بين تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل  .1 ∑ 𝑥𝑖  𝑀1𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡.............(1-1) 𝑀1 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝑀1𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡.............(2-1) 
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=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  M2تماعصقي تماروو ي بين تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  .2 ∑ 𝑥𝑖  𝑀2𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡.............(1-2) 𝑀2 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝑀2𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡.............(2-2) 

 

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  𝐼𝑁  تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي تماعصقي تماروو ي بين  .3 ∑ 𝑥𝑖  𝐼𝑁𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡..............(1-3) 𝐼𝑁 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐼𝑁𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...............(2-3) 

 

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  𝐸𝑋تماعصقي تماروو ي بين  ع  تماس لأ  .4 ∑ 𝑥𝑖  𝐸𝑋𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡.............(1-4) 𝐸𝑋𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐸𝑋𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...............(2-4) 

 

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  𝐺تماعصقي تماروو ي بين تملإ لخا تملحن م   .5 ∑ 𝑥𝑖  𝐺𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡................(1-5) 𝐺 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐺𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...................(2-5) 

   

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  𝑅تماعصقي تماروو ي بين تملإا تمدتم  تماض او ي  .6 ∑ 𝑥𝑖  𝑅𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡................(1-6) 𝑅𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝑅𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡....................(2-6) 

 

=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  Iتماعصقي تماروو ي بين معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع  .7 ∑ 𝑥𝑖  𝐼𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡..............(1-7) 𝐼 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐼𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡..................(2-7) 
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=          Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡   مسي  أ عخا تمر طد  Dتماعصقي تماروو ي بين تمانان تماعخر تم ي   .8 ∑ 𝑥𝑖  𝐷𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡...............(1-8) 𝐷𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐷𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡....................(2-8) 

   

 السلاسل الزمنية محل الدراسة  إستقراريةخامسا : اختبار 

 سخ ص تمارص دي تمازما دي تمنعلجئدنة عخ  د   م   يى عئي ي تمالجعخمي مع تمارص ي تمازما ي في ينيطخ تما تمقع        
في تماناتم دخ  تماي خ دد ي خدت مالجسدلم تمارددوع اخ و أادن مدخ  تماوددخخ    ايويد   تماالجددخ ج تماي دخر بدأي إ دد تمءتم  عي طدخ أ  

 عيى أ خر تم ووخا  ت اي تملا لجنلاو تملإخسخ  .  اريئ   بمعا اي تمنيناتم 

( تمملجشدددختطئخ تملنادددن Granger   Newbold  دددصو بنتمادددي تماردددوع اخ  قدددنر تملاقلجسدددخداخ  تمارددد اناخ  )    
تماددد ي تمخدددن  ثددد اة في أي دددي تمارص دددي تمازما ددديو تظدددصو ق خمطئدددخ بناتم دددي ق خ ددد ي رخدددن  تمارص دددي تمازما دددي ثددد    

أمددنتم  خ ددث هددخ  لجددخ ج مزالددي اعدد د اعددنر إ ددلجي تمااي تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم دديوتمتمنرددلجي ة أ ددل   عددن  لجددخ ج تمعلجبر 
  دلجظنر  ص دي طما دي ثد  مردلجي ة اعلجدبر  لجدخ ج ثد عيى إث هخ تم  تمنيناتم   تملا لجوخاتم  تملإخسخ  ي تماتي اادلجج عدن تم

 . طخ لا لينن تملاائئاخ  إلى  لجخ    ي ئي أ  تمنحنتما مزالمو

 قددن يددنيى هدد   تماناتم ددي   لجخ  طددخ تماادد تمة تماددتي تم وييددى عيددى إث هددخ تماعناددن مددن تماوحدد    تماناتم ددخ  تملناددنة      
تم لجوخاهدددخو خ دددث يدددننى هددد   تماناتم دددي في مدددي تماناتم دددخ  تمنطلجئدددي بملطددد ر تم دددلجي تما تمارص دددي تمازما دددي   إ ددد تمءتم  

لم اأ ددد  بعدددين تملاعلجودددخا  سدددخ ص هددد   تمارص دددي  تمادددتي تماردددخبيي تمنعلجئدددنة عيدددى أي دددي تمارص دددي تمازما دددي   لجخ  طدددخ
 1تمازما ي.

                    قدددن بخادددى عئي دددي إ ضدددخ  تمارص دددي تمازما دددي ايئلجدددد تم  تمنردددلجظنمي في أي داتم دددي أي ي دددي لا لجودددخا تملا دددلجي تما         
de Stationnarité)  Le test  ( من تمنريئخ  في تماناتم خ  تمالجوو ي دي  خادي ندخ الجضدئاه م  د   تم دلجي تما

 الحص  د تمص تمارص دي تمازما دّي  تمالجأمدن مدن  تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم  من أظّ ي قس   في دقي  لجخ ج تمالجحي يو
و  أنادددن ااودددي انخميطدددخ تدددإ  ااددد  تدددخ  خن ادددي  تمرخهدددخ  طما ددديمدددن  تم دددلجي تماهخ  أنادددن مدددخ إاتم مدددخ  هادددخك  ددد  ا 

 الجويس مجئ عي من تملإ  تمءتم . 

                                                           
1
و أا  خي مينمي  ئن ملجويوخ    ي يطخدة تمانملج اتم  في تماعي ر  -داتم ي ق خ  ي -اا ي اأث  تمار خ ي تماايناي في تملزتم    مع قختهخ تمانتم ي ي  بيول ا يى تمسمطخ  و - 

 .379و ص 2014/2015و ماش اةو   خمعي ايئرخ  و تملزتم   و  سص  ي د مخا ي  با كو مي ي تماعي ر تملاقلجسخداي   تمالج خااي   عي ر تمالجر    تملاقلجسخداي و 
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اعدد لأ تماريردديي تمازما ددي بأةددخ مرددلجي ة إاتم مخ ددى الج بدد ا خدد و   ددط خرددخ  مرددلجيي عددن تماددزمنو أمددخ إاتم  خ ددث    
ا لجي ار تم لجودخا والجد  اعلجئن عيى تمرخ  طمدني تلجند   تماريرديي ثد  مردلجي ةو  ومخ ى تماو خ خ  في خخاي نم  أ  هو ط

تملا لجودخاتم  اانئ ي وتم لجودخاتم  اايردد بدين تملا لجودخاتم  ا ق وعنة  لجظنام ةخ من  صو تمااريريي اازما ي و ن 
 اان ل ي:   

1  م  ماطخ :اان ل ي:   لجوخاتم .الا1
 

 :ااو ايي ااو خ  ي 

ارددلجدي ا ايددي تمالجئ  ددي تماو ددخ  ايريردديي تمازما ددي لاملجشددخلأ مددن  تم ددلجي تما تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم ددي      
تددإاتم ل ددز  تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم ددي  بلج بدد بخ  ملجيخابددي ملج طددي اددع دتم أ   ددز لا  يدد و عاطددخ  يردديي 

نة مددع تماددزمن اددع دتم أ   دددز لا أمددخ إاتم ع تددى تماريردديي ا بدد بخ  ملجزتمادد وطما ددي رئ ع ددي ملجسددخعنة أ  ملجاخطاددي
 يددد و عاطدددخ  يرددديي طما دددي ملجضدددخعلي ادددع دتم أ   دددز لاو ثددد  تم  هددد تم تملا لجودددخا لابدددن تم  اسدددخخوه تم لجودددخاتم  

 ةخ  ي اوو عي ه   تماريريي تمازما ي.  أ    اعزط  لجخ  ه ر ه قن لا اعو  ميناتم    لجخ ج
 

 راوخط اا اتي  "لإدااي اAutocorrelation Function : " 

خ دددث تهدددنلأ هددد   تماو ايدددي إلى ق دددخر ايريريي اازما ي  اعددد لأ مددد ا  بناتم دددي تملاااوخادددخ  تمانتم ي دددي     
ان ن ااريريي خ دث   ي في خن اتمتهخ  صو تترة طما ديدا ي تملاااوخط بين تمنشخهنتم  دتم ي تماريريي تمازما

 اال  ة اازما ي.الجاخقص مع زاخدة ث  أةخ اقلج بى دااي الاراوخط اا اتي من اا اخن وميئخ  ث  مرلجي ة 
 

 تملز   تما تمتي تملاااوخط دتماي: 

 مدع تترادين  دصو رخدن تمنلجدد تم  تمنلجلجخا دي تملز   معخمي تملاااوخط بين تمايد د تما تمتي تملاااوخط انار دتماي    

تمر د  و عدن ا ادل ايدنا  معدخمص  تملانحدنتما تماد تمتي ايريرديي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد  تدي  تمالدترتم  ثودخ 
 .تماناتم ي 

تملا لجوخاتم  تمانئ ي :.  2 

 ا  دن تماعنادن مدن  تمازما ديو ايريرديي إ لجودخا إ دلجي تمااي في تمان ل دي تملا لجوخاتم  من دقي اعن تملا لجوخاتم  تمانئ ي أم  
 تملا لجوخاتم  تمانئ ي تماتي اي ر ت   تمنطئي   م  ماطخ:

 (     تم لجوخا ت ي وس بPhillips Perrson) 
 (  تم لجوخا دان  ت اDickey-Fuller ).با ع ه 

                                                           
1
 .158و ص م  ع  ول ام    ادة تماش وخ  و  - 
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(: اد   بعدلأ تملاقلجسدخداين تم  تم لجودخا pp:  ا مدز اده بدخا مز )(Phillips Perrsonتم لجوخا ت ي وس ب  د   ) -أ
في اد ا أو تماريرددديي تمازما دددي خ د ( في خدددخو مدددخ  DF( أتضي من ا لجوخر دان  ت ا  )ppت ي دددوس ب  ددد    )

 عيى م تمخي تمالجخا ي : ( pp)ب     ت ي وس و خ ث لي  تم لجوخا هاخك اضخرب في  لجخ ج الا لجوخرانخخو مخ  

بخ لجظنام ا ايي ان بعخت ااسد ى ( و DFااائخذج اا صثي ااتي اي م عي طخ ا لجوخر دان  ت ا )تماي دددددخر بلجيدددددنا   -
 ( البواقي المقدرة.  etخ ث ل ي )

 δ2اينا  اوخان ار ي اايس  خ ث :   -
 et2اينا  اوخان اننى ااو اي :  -

  . صو تمالترة تمازما ي تملإبوخءتترتم   إيجخد من تمنطد في اينا  تمالجوخان ايئن  تماو اي و 
         

و خ دث اد تلأ  (Mackinnon بعن اينا  تملإخسخ  خ  الجد ميخاةدخ مدع تمايد د تملح  دي في  دن و مدخم ا   )   
( تمقدددي مدددن تمايدددد د ppتمايددد د تمنيدددناة )تمال  ددد ي تمايخ يدددي بدددخ  تماريرددديي تمازما دددي تدددي تماناتم دددي مرددددلجي ة في خدددخو مخ دددى 

1تملح  ي.
 

 

 تم لجوخا دان  ت ا  :  -ا

(  تماد ي ا مددز ادده بددخا مز Dickey-Fullerتم لجوددخا داند  تدد ا  تماعددخدي ) و ا  دن   عددخ  لا لجوددخا داند  تدد ا    
(DF( إ لجودددددخا دانددددد  تددددد ا  تمن  دددددع   )Dickey-Fuller Augmented تماددددد ي ا مدددددز اددددده بدددددخا مز  )
(ADF). 

( ADF لا يخلجيدلم داند  تد ا  تمن  دع ) ااي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم ديخ ث ارلجظنمخ  في تم لجوخا إ لجي تم    
إلا في تمتترتمو عنر   د د تمااودخط ملجريردي بدين تمر ودخء  بخالجدخث في خدخو مشدلم  و(DFعن دان  ت ا  تماعخدي )

 لجدخ ج   ايدنا تم  هد تم تملا لجودخا  ( عنر احي ه تم تمال و أي    د تمااوخط ب اطدخ تدخ DWتم لجوخا دابن  تمار   )
 (.ADFلا اعن دق يي في  ئخةخ إ لجي تمااي تماريري تمازما يو   ه  تمرم  تما ي الجلخدتم  تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع )

 
 ( :DFتم لجوخا دان  ت ا  تماعخدي )  -*

مرددلجي ة أر ثدد   ( بخلا لجوددخا إاتم مددخ مخ ددى تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم دديDFايدد ر تم لجوددخا داندد  تدد ا  تماعددخدي )   
أي إ  مخ دددى هددد   تمن مودددي عشددد تم  ي أ  أناناددديو  ايددد ر بددد ا  مدددن  ومردددلجي ة عدددن ا ادددل أنادددن م مودددي تملاردددخ  تماعدددخر

 . AR(1 صو اينا  تملانحنتما تما تمتي من تمانا ي تمر لى )
 

                                                           

. 163 ادة تماش وخ  و م  ع  ول ام   و ص - 1
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  لا دلجظ تمج او عدي تماريرديي   MCO بو ايدي تمن بعدخ  تماسدد   t  بعدن ايدنا  معيئدخ  تماائد اج ادلجد خردخا 
 1تم ر بي مع تماي د تملن ا ي خ ث إا مخ ى :  tتمازما ي الجد ميخا ي  

 t      تماي د تملمجن اي       يوي تمال   ي𝐻0   
 ألج ي عيى   ر اا خنةلا الجرد بخارن   أي ث  مرلجي ة   أن ااريريي 

 t         يوي تمال   ي   تماي د تملمجن اي 𝐻1 
 ة.ألج ي عيى   ر اا خنالجرد بخارن   أي مرلجي ة   لا  أن ااريريي   
 

 لا ايلجس  تمرم  عيى ه تم تملا لجوخا بي لابن من تملاعلجئخد عيى نم ا ين ا  ان ظخ نم اج تملانحنتما تماد تمتي مدع   د د 
 ثخبى  نم اج تملانحنتما تما تمتي مع    د م موي تمرخ  عخر. 

 (  :Dickey - Fuller Augmented) تم لجوخا دان  ت ا  تما تم ع  -*

و  هد  أم د  اود ا اينشدلم عدن  د ا تما خدنة( من أملأ الا لجوخرات ADF) اعدن تم لجودخا داند  تد ا  تما تم دع    
تلددد  مشنيي الاراوخط اا اتي في ااو اق  ( و  خادددي تم ددده قدددخدا عيدددى عدددصج DFمدددن تم لجودددخا دانددد  تددد ا  تماعدددخدي )

عوددددخاة عددددن  𝑢1تمتددددترتمو(و تددددإ  تماائدددد اج DFتماائددددخاج تمارددددخبيي عاددددن تم ددددلجعئخااخ لا لجوددددخا داندددد   تدددد ا  تماوردددد ط )
( 1981تدد ا  تمنودد ا ) –و  بدد ا  أظددي تمخلجئددخو تمااوددخط تمر وددخءو ادد ا  تددإ  تم لجوددخا داندد   عشدد تم  ي اددنمخ 

و تطد  اعئدي عيدى أ ادي ا لجوخر دان  ت ا  ااور طعيدى إداتمج هد   تمال  د يو خ دث ااويدل مدن  لدس ا ايدي  عئي
الاراوخط اا اتي ايظوأ مشددنيي االجظيص من تددنلأ  AR(p) إلى نم ذج من   ع AR (1من   ع )تماائدد اج 

مددن  وأنان   ع لجطخ تمازما ددي تددي تماناتم ددي   سخ سددطخ  او عددي تمارص دديفي مشلم اودد اة قناادده ااعش ا   وبخالجخث 
 2علجئخد عيى ا ايي ان بعخت ااسد ى بخ لجظنام اابرامج الإخسخ  ي انلجظسسي في ذا  . صو تملا

 3ثص  نمخاج لا لجوخا تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي : قن تمقترع تماعخنخ  دان    ت ا  

 تماائ اج تمر و : ه  نم اج بن   ثخبى و  بن   تمرخ  عخر 
 و  بن   تمرخ  عخر  β1تماائ اج تما خ  : ه  نم اج مع ثخبى 

 (tو  مع تمرخ  عخر ) β1: ه  نم اج مع ثخبى  تما خاث تماائ اج

                                                           
  دئن مينمدي مد م ة و2006/2009 تمالدترة  دصو تمنخا دي ادلأ اتما عئدخ   د ا خخادي داتم دي تمر دطد ق ئدي عيدى تماس لأ أ عخا اييوخ  تمث  وداتم ي منخ ي تئن  1

 و  اقيدي م بدخعو قخادني  خمعدي وتمالجرد  و ماشد اة  عيد ر  تمالج خاادي تملاقلجسدخداي تماعيد ر مي دي وتمر د تما مخا دي  سص و تمالجر   عي ر في تمنخ رلج  يطخدة   ي ملجويوخ 
 .89و ص2011/2012 و تملزتم  

2
 .160 ادة تماش وخ  و م  ع  ول ام   و ص  - 

3
و مجيي  يخا   ا لى يل ل تمسمخع ي و تم لجوخاتم  تماروو ي   تمالجنخمي تمنشترك في أي ي تمارص ي تمازما ي و  يريي تماعي ر تملاقلجسخداي   تمايخ    ي يل ل ع اش   ع ئخ   - 

  .84و ص 2011و  5تماعند  33 خمعي اش ان  ايوح     تماناتم خ  تماعيئ ي و تملمجين 
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 دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة : . 3

 (   ا ايي تمالجئ  ي تماو خ  ADF) خ ث  ارلجظنر تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع 

 ( عان تمنرلج   ADF) تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  -أ

 النموذج ا ور : هو نموذج بدون ثابت، وبدون اتجاه عام -

 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (14)  ن و اقد
 )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني(

 

 (.4و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

  Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value 2,582871 

1 Index -0.853130 5%Critical Value* 1,943304 

   10%  Critical value 1,615086 

   1%  Critical Value 2,582734 

2 M1 4,29755 5%Critical Value* 1,943285 

   10%  Critical value 1,615099 

   1%  Critical Value 2,582734 

3 M2 10,03882 5%Critical Value* 1,943285 

   10%  Critical value 1,615099 

   1%  Critical Value 2,583153 

4 IN 3,536779 5%Critical Value* 1,943344 

   10%  Critical value 1,615062 

   1%  Critical Value 2,583011 

5 I -0.129514 5%Critical Value* 1,943324 

   10%  Critical value 1,615075 

   1%  Critical Value 2,582872 

6 G -0,564297 5%Critical Value* 1,943304 

   10%  Critical value 1,615087 

   1%  Critical Value 2,582872 

7 R -1,147466 5%Critical Value* 1,943304 

   10%  Critical value 1,615087 

   1%  Critical Value 2,582734 

8 D 6,77756 5%Critical Value* 1,943285 

   10%  Critical value 1,615099 
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   𝜆  :  𝐻1 ≠  0ميخبددي تمال  دد ي تماونايددي    𝜆:  𝐻0=  0   ددصو هدد تم تماائدد اجو نحددن بسددند تم لجوددخا تمال  دد ي 
 مشنيي تملإااوخط تمالجريري  بين تمر وخء.من تم ي تمالجظيص من  mاتم  تمال  ة  الجد خرخا عند من تمال  ا

مخ ى تماريريي تمازما ي تي تماناتم ي ث   خماي  تخ   ا تما خنة الجد تم   تمال ا تمر و تدإا اودين بعدن تل  خخو      
 تم لجوخاهددخ ثوختهددخ  نلجلدد  بددهو أمددخ إاتم ثوددى عددنر تم ددلجي تماهخ  أ دد  تمالدد ا تما ددخ   تمالدد ا تما خاددث إلى ثخاددي ثوددخ  تماريردديي

تملن ا ددي مددع أ دد  بعددين تملاعلجوددخا  t  وردد بيتم   tخ ددث اددلجد ايددنا هخ مددن  ددصو تماائدد اج تمر وو أاددن اددلجد ميخا ددي
   .تم لجظنتمر تماي د تمنيخا ي بخاي ئي تمنوييي

 

 لنميز بين حالتين : 

*-   t     تم ر بي  t  تملن ا ي:  يوي ت و تماعنر  𝐻0  تلأ تمال و تماودناي   𝐻1  و  بخالجدخث تماريرديي تمازما دي
 ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يري ث   خماي أي ث  مرلجي ة . 

*- t     تم رددد بي  t  تلأتملن ا دددي:  يودددي تددد و تمالددد و تماودددناي       𝐻1  تماعدددنر  𝐻0  و  بخالجدددخث تماريرددديي
 تمازما ي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يري  خماي أي مرلجي ة . 

 

( ايائد اج تمر و " عادن تمنردلج   ADFتملخخص بالجخ ج إ لجوخا دان  تد ا  تمن  دع ) (14) من  صو تملن و اقد 
 بن   قخاع أ  تمرخ  طمني" ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين :

و معددنو تمالخ ددنة عيددى (Index)أ  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي عئددخ   -
تملن ا ددي   بخالجددخث    tتم ردد بي  t( خ ددث مخ ددى (R)و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي(G)و تملإ لددخا تملحندد م  (I)تم ددع تما د

 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .

و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر (M1)أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  ) تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  -
تملن ا ددي    tتم رد بي   t( خ دث مخ ددى (D)و تماددنان تماعدخر تم يدد (In)و تماد قد تماي خ دد  الأ دعخا(M2)تما تم دع 

 بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي مرددلجي ة عاددن تمنرددلج    ملجنخميددي مددن تمانا ددي 
(0)I. 

 قدددن لا تم دددلجوعخد تماريرددديي تمازما دددي تمنلجعييدددي بردددع  اددد لأ تمادددنااخا تمراد  ميخبدددي تمادددن لاا و  تددد تم لا لجطدددخج تمراد    -
لا ابددط  ددع  ادد لأ تماددنااخا تمراد  مددع تماددن لاا تمرم اندد   قددن لا تم ددخا هدد تم   خ ددي ا و ددى ميخبددي تماددن لاا خ ددث 

تئلجددد   ددع  تماسدد لأ ثخبددى ادد و مددن  تماريردديي في  ددي  دد  لأ تمقلجسددخداي  مخا ددي  ددخثوي ادد ا   وتمايدد تما في خ ادده
 تمازما ي ا ا   اطئي د ا  في تمالجأث  عيى خ مي مسي  أ عخا تمر طد او ااي عئخ . 
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اتددلأ   𝐻0تملن ا ددي  و تمرمدد  تمادد ي اشدد  إلى قودد و تدد و تماعددنر    tتم ردد بي   t مددن  ددصو مددخ  ددول الجضددح 
 مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث    𝐻1تمال و تماوناي

 

 النموذج ال اني: هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -

 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج  (15) ن و اقد 
 )بيخاع   د   تمرخ  طمني(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (.5و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              

 

  Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value -3.481217 

1 Index -1.453831 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

2 M1 -0.253086 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

3 M2 0.041513 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

4 IN -1.778434 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

5 I -1.655215 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

6 G -4.277084 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

7 R -5.373985 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

8 D 0.902987 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 
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 لجخ ج تماائ اج تما خ  االجخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   )بيدخاع  د   تمردخ   (15)ا  ح تملن و اقد 
 طمني( و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و:

 
 

و تماعددد و تماايدددني (Index)أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -*
معددنو تمالخ ددنة  (و In)و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)بددخنلط ر تماضدد ل 

تملن ا ددي    بخالجددخث تطدد   تمارص ددي    tتم ردد بي   t( خ ددث مخ ددى (D)و تماددنان تماعددخر تم يدد  (I)عيددى تما دتم ددع 
 ن تمنرلج   )بيخاع  د   تمرخ  طمني(.ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عا

 

        ( خ ددددث مخ ددددى(R)و تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي(G)أمدددخ تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  )تملإ لدددخا تملحندددد م   -*
t   تم رددد بي  t  تملن ا دددي  بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي مردددلجي ة عادددن

 .I(0تمنرلج   )بيخاع  د   تمرخ  طمني(و   ملجنخميي من تمانا ي )

 

اتددلأ   𝐻0تملن ا ددي  و تمرمدد  تمادد ي اشدد  إلى قودد و تدد و تماعددنر    tتم ردد بي   t مددن  ددصو مددخ  ددول الجضددح 
 مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.أي تم   و  𝐻1 تمال و تماوناي
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 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -

 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (16)  ن و اقد
 )بيخاع   بخرخ  طمني(

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.6و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              
 

تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع عاددن تمنرددلج   )بيددخاع  لجددخ ج تماائدد اج تما خاددث االجددخ ج ( 16)ا  ددح تملددن و اقددد خ ددث 
  بخرخ  طمني( و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :

و تماعددد و تماايدددني (Index)أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -*
معددنو تمالخ ددنة (و In)و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)بددخنلط ر تماضدد ل 

 Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value -4,029595 

1 Index -2,348015 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

2 M1 -2,708233 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

3 M2 -3,243452 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

4 IN -1,063651 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

5 I -1,979983 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

6 G -12,08112 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

7 R -13,07538 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 

  

 

1%  Critical Value -4,029595 

8 D -2,503536 5%Critical Value* -3,444487 

  

 

10%  Critical value -3,147063 
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تملن ا ددي    بخالجددخث تطدد   تمارص ددي    tتم ردد بي   tخ ددث مخ ددى و ((D)و تماددنان تماعددخر تم يدد  (I)عيددى تما دتم ددع 
 ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   بخرخ  طمني(.

 

      ( خ ددددث مخ ددددى(R)و تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي(G)أمدددخ تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  )تملإ لدددخا تملحندددد م   -*
t   تم رددد بي  t  تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي مردددلجي ة عادددن

 I(0تمنرلج   )بيخاع   بخرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )
اتدلأ تمالد و   𝐻0تملن ا ي و تمرم  تما ي اش  إلى قود و تد و تماعدنر    tتم ر بي  t من  صو مخ  ول الجضح 

  𝐻1. تماوناي
 

   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :
و معدددنو تمالخ دددنة عيدددى (Index)تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -

( و مخ ددى ثدد  مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  (R)و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي(G)و تملإ لددخا تملحندد م  (I)تما دتم ددع 
ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   بن   قخاع أ  تمردخ  طمدني و في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  ) تماعد و 

و تماددنان (In)قد تماي خ دد  الأ ددعخاو تمادد  (M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 
 .  I(0( مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )(D)تماعخر تم ي 

و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر (Index)تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي عئددخ   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
( مخ ددى ثددد  مرددلجي ة عاددن اوو دددل تم لجوددخا داندد  تددد ا  تمن  ددع عاددن تمنردددلج   (D)و تماددنان تماعدددخر تم يدد  (I)تما دتم ددع 

و تملإاد تمدتم  (G)بيخاع   د   تمردخ  طمدنيو في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  )تملإ لدخا تملحند م  
 .I(0 ملجنخميي من تمانا ي )( مرلجي ة عان تمنرلج   (R)تماض او ي

و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر (Index)تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي عئددخ   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
 مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع عاددن تمنرددلج   (و مخ ددى ثدد (D)و تماددنان تماعددخر تم يدد  (I)تما دتم ددع 

و تملإاددد تمدتم  (G)بيدددخاع   بخردددخ  طمدددنيو في خدددين مخ دددى تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  )تملإ لدددخا تملحنددد م  
 .I(0( مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )(R)تماض او ي

  تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع ( M1)تماايني بخنلط ر تماض ل  بخالجخث : تخ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخاع و 
(M2   )تماددددد قد تماي خ ددددد  الأ دددددعخا(In   ) تمادددددنان تماعدددددخر تم يددددد(D  مردددددلجي ة عادددددن تمنردددددلج   و في خدددددين اردددددلجي )

( عادن اوو دل تماائد اج تما دخ  (R)و تملإاد تمدتم  تماضد او ي(G))تملإ لدخا تملحند م  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخنلجد تم  
أمددخ بددخق  تمارص ددي تمازما ددي ايئلجددد تم  تددي تماناتم ددي تطدد  ثدد  مرددلجي ة عاددن و ا خاددث لا لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع  تم
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تمنردلج   اددن  تماائدخاج تمادد ص  ادد ا  لابدن مددن تماي ددخر بدإ  تمء تم لجوددخا داند  تدد ا  تمن  ددع عادن تمالدد ا تمر و لا لجوددخا 
 من  إ لجي تمااي  تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي 

 ( عند الفرق ا ور ADF) يكي فولر الموسع اختبار د -أ
 تماائ اج تمر و : ه  نم اج بن   ثخبى و  بن   تمرخ  عخر -
 

 )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني(:  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و (17)  ن و اقد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.7و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     
 

 Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value -2.582872 

1 Index -9.168723 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

2 M1 -10.86298 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

3 M2 -6.995848 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

4 IN -11.35782 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

5 I -6.677385 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

6 G -19.12099 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

7 R -19.24326 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

8 D -7.490799 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 
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ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ( 17)من  صو تملن و اقد 
 .تمر و" بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي

   
و تماعدد و (Index)اودين أ  مددي مدن تمارص دي تمازما ددي ايئلجدد تم  مسيدد  أ دعخا تمر دطد او ااددي عئدخ  خ دث      

معددنو  (وIn)و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 
هدددد   و(R)و تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي(G)تملإ لددددخا تملحندددد م   (وD)و تماددددنان تماعددددخر تم يدددد  (I)تمالخ ددددنة عيددددى تما دتم ددددع 

 . ص ي مرلجي ة
 
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة   مرددلجي ة عاددن    tتم ردد بي  tخ ددث مخ ددى    

 I(1تمال ا تمر و )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني( و  ملجنخميي من تمانا ي )
 

  اتدلأ   𝐻1تملن ا ي و تمرم  تما ي اشد  إلى قود و تمالد و تماودناي   tتم ر بي   t من  صو مخ  ول الجضح    
 I(1)و أي تم  مي ملجد تم  تماناتم ي مرلجي ة عان  لس تما اوي   𝐻0ت و تماعنر 
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 النموذج ال اني: هو نموذج ب ابت، وبدون اتجاه عام -
  :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و( 18) ن و اقد 

 )بيخاع   بن   تمرخ  طمني(
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (.8و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              

 
 عاددددن تمالدددد ا تمر و( ADF) تمادددد ي ا  ددددح  لجددددخ ج تم لجوددددخا داندددد  تدددد ا  تمن  ددددع  (18)  مددددن  ددددصو تملددددن و اقددددد

اوددين أ  مددي مددن تمارص ددي خ ددث ايائدد اج تما ددخ  )بيددخاع   بددن   تمرددخ  طمددني( ايرص ددي تمازما ددي تملخخاددي بخاناتم ددي 
و (M1)و تماعددد و تماايددني بدددخنلط ر تماضددد ل (Index)مسيدد  أ دددعخا تمر دددطد او ااددي عئدددخ   ) تمازما ددي ايئلجدددد تم 

و تماددنان  (I)معددنو تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع  (و In)و تمادد قد تماي خ دد  الأ دعخا(M2)اعد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع تم

 Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value -3.481217 

1 Index -9,151744 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

2 M1 -12,63971 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

3 M2 -11,92559 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

4 IN -12,73162 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

5 I -6,655544 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

6 G -19,07757 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

7 R -19,17282 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

8 D -10,01214 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 
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          هدددددد   ص ددددددي مرددددددلجي ة خ ددددددث مخ ددددددى ( (R)و تملإادددددد تمدتم  تماضدددددد او ي(G)تملإ لددددددخا تملحندددددد م   (وD)تماعددددددخر تم يدددددد 
t   تم ر بي  t  تملن ا دي  بخالجدخث تطد   تمارص دي لا ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمالد ا

 .I(1تمر و )بيخاع   بن   تمرخ  طمني( و  ملجنخميي من تمانا ي )

 

 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت وباتجاه عام -
 

 )بيخاع  بخرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و( 19) ن و اقد 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (.9و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

  Variables ADF Statistic Critical Value 

     1%  Critical Value* -4,030157 

1 Index  -9,111825 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

2 M1 -12,59093 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

3 M2 -11,87989 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

4 IN -12,9705 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

     1%  Critical Value* -4,030157 

5 I -7,236752 5%  Critical Value -3,444756 

     10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

6 G -19,00032 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

7 R -19,0985 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 

      1%  Critical Value* -4,030157 

8 D -10,05178 5%  Critical Value -3,444756 

      10%  Critical value -3,147221 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

195 

 

ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  (19) من  صو تملن و اقد
 تما خاث )بيخاع   بخرخ  طمني( ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  :

و تماعد و تماايدني بدخنلط ر (Index)مسي  أ دعخا تمر دطد او اادي عئدخ  )مي من تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
 (.( R)تماض او يو تملإا تمدتم  (G)تملإ لخا تملحن م   (وD)و تمانان تماعخر تم ي  (I)تما دتم ع 

تملن ا ي   بخالجخث تط   تمارص ي لا ألج ي عيى  د ا تما خدنة    tتم ر بي   tه   ص ي مرلجي ة خ ث مخ ى 
 I(1 ه   ص ي مرلجي ة عان تمال ا تمر و )بيخاع   بخرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )

 

ادددلجد اتدددلأ تمالددد و تماددد ي اشددد  إلى   ددد د ( و ADFدانددد  تددد ا  تمن  دددع )  بادددخء عيدددى تماالجدددخ ج تماردددخبيي لا لجودددخا 
مشددنيي  دد  ا تما خددنة في هدد   تمارص ددي تمازما دديو  بخالجددخث تطدد  مرددلجي ة عاددن تمالدد ا تمر وو  ملجنخميددي مددن تمانا ددي 

 .I(1) تمر لى
  

 
ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ لجي تمااي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي  طريقة التم يل البياني : -ب

 من    د م موي تمرخ  عخر أ  عنر    دهخ.  تمالجأمن 
 

 في مخ اي  ا د ر ب خ  دي ل دي تمارص دي تمازما دي تملخخادي بندي ملجدد تم  تماناتم دي قودي   بعدن أ ايطدخ ارص دي مردلجي ة 
 من  صو تم   تمال ا تمر و: 
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 تمر ونلجد تم  تماناتم ي قوي  بعن تم   تمال ا تمازما ي  ي تمارصل  ي :  (41)تماشني اقد
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 EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 

بعددن تماي ددخر بخ لجوددخا إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي عددن ا اددل تمالجئ  ددي تماو ددخ  الج يددى تم  بعددلأ هدد        
  بخالجدددخث الجويدددس أ ايطدددخ إلى  ص دددي طما دددي مردددلجي ة مدددن  دددصو  وتمارص دددي لا الجئلجدددع بخلا دددلجي تمااي عادددن تمنردددلج  

أ ايطخ إلى تمال ا تمر و خت اسوح مرلجي ة ث  تم  ه تم تمرم  قن اض ع بعلأ تماو خ خ   تمنعي مدخ  تمادتي قدن اضدئطخ 
  .تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم  عان تمنرلج  
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           المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك واختبارات السببية بين متغيرات الدراسة 
 -ا ردندراسة حالة  -

 

اشدد  ملطددد ر تمالجنخمددي تمنشدددترك إلى ا ايدددي ايحسدد و عيدددى اددد تمط  أ  عصقددي ا ايدددي تمرمدددن بددين تمارص دددي تمازما دددي      
أادددددن اددددد    ختمارص دددددي تمازما دددددي ثددددد  تمنردددددلجي ة في مردددددلج تمهايئلجدددددد تم  تمادددددد  تمنردددددلجي ةو خ دددددث ا اندددددز عيدددددى أي دددددي 

(Engel( )Granger( )1987(    إمنخ  ددي ا ا ددن مددزاج  ودد  الجسددلم بخارددن )0)I    و  بخالجددخث اعلجددبر هدد
اسددوح ايددنا تمتهخ في معخداددي تملانحددنتما ميو اددي  ثدد  طتم لدديو خ ددث اعدد لأ  ماددهتمارص ددي ملجنخميددي مددن  لددس تما اودديو   

 ادسدي   دث أم د  أ  و (yt) (xt)طما لجدين   يرديلجين بدين  اسدخخس تميدترتمك خخادي"  دهأتمالجنخمدي تمنشدترك عيدى 

  تمازمن. عبر ثخبلجي ق ئلج طئخ بين تمااروي رعي  بو ايي تمر    في تمالجييوخ  لإادخء إخنتمظخ في تمالجييوخ 

  لدس مدن ملجندخميين ملجدد ان بدين تماو ادي تمندن  في اد تمط  اردعى لإثودخ    د د تمنشدترك تئلطد ر تمالجنخمدي  ماده    

تم دد  اناطددخ ارددلجي  عاددن  خهدد تم تماائدد اج   دد د  ص ددي طما ددي أاددي ي ثدد  مرددلجي ة في مرددلج تمهخ ددث اشددترط و تمانا ددي
 تمال او  اويل عيى تمنزاج تملخو  تمنلج ان ماطخ بمعخداي تمالجنخمي تمنشترك.

 
   1 إاتم أيل مخ اي  : Yو   Xي  ط تمالجنخمي تمنشترك : الجحيل تمالجنخمي تمنشترك بين  يريلجين طما لجين 

    ؛ارلجي  تماريريلجخ  عان  لس تمنرلج 

   اشددني  يردديي تماودد تمق   يردديي مرددلجي ة و عاددن دا ددي تمقددي مددن دا ددي تم ددلجي تما تمارص ددي تددي تماناتم دديو تددإاتم
مردلجي اخ  عادن تمالد ا تمر وو تإ ادخ  لج قدع تم  اشدني  يرديي تماود تمق   يرديي  Yو   Xمخ دى تماريرديلجخ  

 ي . مرلجي ة عان مرلج تمهخ تمرا

 
مشترك   بخالجخث   د د عصقدي بدين   ا  ن تماعنان من تملا لجوخاتم  تماتي لينن من  صلهخ إثوخ  أ   ل     د انخمي

 تمنلجد تم  تي تماناتم ي عيى تمرمن تماوع ن أ  عنر    دهخ و    م  ماطخ : 
 ( 1987إ لجوخا )Engle and Granger   

 ( 1988إ لجوخا )Johansen 

  إ لجوخاJohansen and Juselius(1990) 

 ( 1996تم لجوخا)   Gregory and Hansen   

  اشترط مي ه   تملا لجوخاتم     د  ص ي طما ي مرلجي ة من  لس تما اوي .

                                                           
1
 .164و ص م  ع  ول ام   و تماش وخ   ادة - 
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و  ددداي ر  I( 1بعدددن داتم دددي إ دددلجي تمااي تمارص دددي تمازما دددي تدددي تماناتم دددي   تمادددتي تماضدددح أةدددخ ملجنخميدددي مدددن  لدددس تما اودددي)
 بخالجأمن من إ لجي تمااي  يريي تماو تمق .

I. رارية سلسلة البواقيإستق  : 

تمنلجدددددد تم   ب ن كائشلج تمالجنخمي تم ا لجوختماوو ل  ومن  ص ورمنتما ايي  تمط عصقي ا  د   منخ  ي إاوحث ت  تم إ 
   أ  همن و اددددد تم مدددددن تمنطدددددد في هددددد   تمن خيدددددي أ   لجأمدددددن الجينا تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تدددددي تماناتم ددددديو 

ائ  ع تددددددددد ا  تمان  اة مدددددددددن  دددددددددصو تم لجودددددددددخا دائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم
(ADF.   و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج) 

 ان  تماائخاج تما ص  عان تمنرلج  اريريي تماو تمق  لجوخا دان  ت ا  تمن  ع : ا  ح  لجخ ج تم  (20) ن و اقد
Critical    10% Critical    5% Critical    1% Critical Critical 

عان تمنرلج   )بن   قخاع أ  تمرخ   4.319772- 2.582734- 1.943285- 1.615099-
 (طمني

تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  عان  4.299133- 3.480818- 2.883579- 2.578601-
 طمني(

 )بيخاع   تمرخ  طمني( عان تمنرلج   4.284837- 4.029595- 3.444487- 3.147063-

 (.10و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا : 

 ا ص  خخلا :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (20)ا  ح تملن و اقد 
و  𝑡cal  =-4.319772بن   قخاع أ  تمرخ  طمني و من تم ي تم لجودخا مدن  تم دلجي تما  يرديي تماود تمق  خ دث    -

و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %10و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   𝑡tab  تممبر من
 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )

و 𝑡cal  =-4.299133  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث  بيددخاع   د   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %10و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   𝑡tab  تممبر من

 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )
تممددبر و 𝑡cal  =-4.284837بيددخاع   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -

و  بخالجدددخث تطددد   تماريرددديي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد  %10و%5و%1عادددن مدددي تمنردددلج اخ   𝑡tab  مدددن
 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )
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 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج  (42)تماشني اقد 

 
 EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                

 

الجضدددح مدددن  دددصو تماشدددني اقدددد تم   يرددديي تماوددد تمق  مردددلجي ة عادددن تمنردددلج   عيدددى تماعئددد ر و  بعدددن تم لجودددخا إ دددلجي تمااي 
و  تمالجأمددن مددن إ ددلجي تمااي  يردديي  I( 1تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي   تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي)

 دي تدي تماناتم ديو الجحيدل تماشد اخ  تماضد  ااخ  و أي تمقدي مدن دا دي تم دلجي تما تمارص دي تمازما I( 0تماو تمق  عان دا ي )
لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك بددين  Johansen( 1988لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددتركو خ ددث  دداظلجخا اوو ددل تم لجوددخا  )

 تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تمارخبييو انن من تمنطد قوي اا  أنان تترة تملإبوخء تمن يى.

II. لم لى ء الابطاة افترر ختباا optimum lags: 

اأ ددد هخ ملجدددد  معدددين الجدددأث  عيدددى ملجدددد  أ ددد  خ دددث اأ ددد  الج  ة تماللج مدددن  دددصو تم pازما  ة تمالجودددخاس تمتلج أدددند     
 . pتترة طما ي اينا بددددد   yعيى تمنلجد  xاع الطخ تماس دي تمالجخا ي : الجأ    ط ا تمث  تمنلجد  

  تمادد ي ازما  تم  تمالجوددخاس تمتلج د عنالجحناددن   Lag Length Criteria ارددلجظنر تمثيددس تماناتم ددي تم لجوددخا 
 1اعلجئن بن ا  عيى عنة معخا  الجحنان ه   تمالترة    م  ماطخ :

                                                           
1
(و مجيي تماعي ر تملإ رخ  ي   2014-1986تمث  اييوخ  أ عخا تماوتر و عيى معنلا  تمالجضظد في تملزتم   : داتم ي ق خ  ي ايلترة ) يوخ ي و تمخرين ع ئخ  و سم   - 

 .548و ص 2017 خمعي تمر تماو تمق  و تماعند تمارخبع و تملزء تمر و و   تم  
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  Final Prediction Error (FPE) :1969 .   مع خا  وخء تمالجاوس تمااطخ :FPE 

  Akaike ( AIC ) : 1973.  مع خا تمنعي مخ  رمخا  : AIC 

  Schwarz (SC) : 1978 . عي مخ  اش تماطمع خا تمن  :SC 

  Hannan and Quinn (H –Q): 1979 . مع خا تمنعي مخ  لهخ ن   م ان    :HQ 

 
تمرم ي  لجخا تمالترة تماتي ألج ي عيى تمقي ق ئي إخسدخ  ي ايئعدخا  تماردخبيي  في مدخ ازما  تم  تمالجوخاس تمتلج  الجحنان تترة 

 اي   ن و ا  ح ق ئي تمالجوخاس تمازمني تمرم ي نلجد تم  تماناتم ي.    

 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج(21)تملن و اقد 

 Lag Log L LR FPE AIC SC HQ 

0 -6116.392 NA   1.06e+32  96.44711  96.62627  96.51990 

1 -4805.206  2436.534   3.15e+23*   76.80639*   78.41884*   77.46151* 

2 -4764.635  70.28005  4.60e+23  77.17536  80.22110  78.41280 

3 -4698.522  106.1967  4.58e+23  77.14209  81.62112  78.96186 

4 -4617.800  119.4947  3.72e+23  76.87874  82.79107  79.28085 

5 -4549.564   92.41451*  3.82e+23  76.81203  84.15764  79.79646 

 تم لجخاهخ تمنع خا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو )*(: ان
 (.11و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا : 

 . الجضح من  صو تملن و تما قد : الجضح تم  تملا لجوخا تم لجخا تترة اوخاس  تمخنة

   

III. رن    هخ عان تمنشترك تمالجنخمي إ لجوخا Johansen (1988): 

عيى عند من مشدددددترك  إمنخ  دددددي تمالجحيددددل مددددن ت  ددددد ي   دددد د انخمددددي  Johansen  هخ  رن الجدددد ح تم لجوددددخا     
و مئدددخ تم ددده ااخ دددس تمارص دددي تمازما دددي اتم  تماع ادددي تماسدددد ة VAR(p لدددس تما اودددي  )اارص ي اازما ي انلجنخميي من 

و ثدد  تم  أهددد مددخ لي ددز هدد تم تملا لجوددخا قناادده عيددى مشددلم إا خلجئخل و  د أم   من يعخع ايلجنخمي انشلج كلإ ت ا 
خخاي انحنار انلجد  االجخبع عيى انلجد ات و  هدددد  تمالجنخمددددي  تمادددد ي الجحيددددل في خخاددددي مخن هاخك انخمص مشلج مخ ت انا

و   بخالجدددخث في  دددي عدددنر   ددد د هددد تم انخمدددي تمنشدددترك تمال ادددن تدددأي عصقدددي ا تمط  دددي ممنادددي  دددلجويى م دددخا  تيدددطانرلجييي 
 .1ايش  

                                                           
1
 .165 لس تمن  ع و ص - 
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 1ان:ا لجوختمء تم  إ 1988  هخ رن ع قترك تمنشترتمالجنخمي   تمملج طخد الجحنان عن 

   تم لجودخا تمرثدTRACE TEST  (  ا مدز اده بدددددخا مز : 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 (   تماد ي يخلجدبر تمال  د ي تماعنم دي   𝐻0   ك تمال اددددددن تمقددددددي أ  ارددددددخ ي نشترتمالجنخمي   تمملج طخد مددددددن عنك هاخبددددددأq  تمالدددددد و تماوددددددناي  ميخبي   𝐻1    بخr=q  : 

  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) =  −𝑇 ∑ 𝑙𝑛 (1 −  𝜆𝑖′)𝑝𝑖=𝑟+1  

( والجئ ي ت   ي p-r)  ل دي أقدي تمنلج طدخ  تمانخمادي ( 𝜆𝑛 𝜆𝑟+1..........................ل دي : ) خ ث 
 .rتمقي أ  ارخ ي ااعنم هاخ في أن عند أيعي االجنخمي انشلج ك 

   تم لجوخا تماي ئي تمانخماي تماعتئى Maximal Eigen value: λ max(r, r + 1) = −T 𝑙𝑛 (1 − 𝜆𝑖+1′ )     

ملج ده ايلجنخمدي تمنشدترك في خدين اداص تمال  د ي  (r)ادنو عيدى   د د  𝐻0  اونى ه تم تملا لجودخا عيدى ت  د ي عنم دي 
 ( ملج ه ايلجنخمي تمنشترك.(r+1عيى    د 𝐻1  تماونايي تماوناي  

 
 نتائج اختبارات التكامل المشترك بين مؤشر أسعار ا سهم ببورصة ا ردن ومتغيرات الدراسة : -

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : M1أ لا : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد  M1: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د  (22) تملن و اقد

 

 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

 

                                                           
1
 .385ام   و ص  م  ع  ولو تمسمطخ  ا يى بيول - 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  14.24990  12.32090  16.36188

At most 1  2.094647  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  12.15525  11.22480  15.09133

At most 1  2.094647  4.129906  6.940559
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 إلى عند أيعي تمالجنخمي   من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه :   rاش  

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        14.249=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     12.155=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ . %5

 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسدخ  ي تم رد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  أ  تمرخ  :    2.094=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان  اتددلأ تمالدد و تماوددناي  𝐻0بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي تماعنم ددي    𝐻1  و في  ددي عدددنر   ددد د قدددخاع 5%تمايخ يددي ب  ددد د أم ددد  مددن يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخددن عادددن مردددلج   معا ادددي    
 أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     2.094=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان  اتدلأ  𝐻0  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي تماعنم ي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ .
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 بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي وM1عد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : M2ثخ  خ :إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  M2ع و تمااي د  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين(23)تملن و اقد 
 تمراد 

 
 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

  من  صو تملن و   صخظ تم  : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم رد بي و   د   قدخاع   1%و 5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي    

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  5%أ  تمرخ  و خ ث بيدى ق ئي تمرث  تملإخسخ   عان مرلج   معا اي    39.052=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     37.239=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1   تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي تماونايي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  39.05256  12.32090  16.36188

At most 1  1.813192  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  37.23937  11.22480  15.09133

At most 1  1.813192  4.129906  6.940559
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أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1تما دددخ  )عادددن تماردددو   -*
د   قدخاع أ    5%عان مرلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  تمرخ  :    1.813=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  𝐻0  بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي  𝐻1  و في  دي عدنر   د د قدخاع أ   5%تمايخ يي ب   د أم   مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي
 تمرخ  .

 =𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  1.813= 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  

تمايخ يدي ب  دد د يددعخ  انخمدي مشددترك  تمخددن بدين تمنلجددد ان  اتددلأ  𝐻0 تمادتي أيددخاة بددن اهخ إلى قود و تمال  دد ي تماعنم ددي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ  .

  بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث    
 مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه ا   د  روي و M2 يريي ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

  

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ثخا خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا  INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (24)تملن و اقد
 تمر طد بو ااي تمراد 

 
 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  14.73955  12.32090  16.36188

At most 1  0.656249  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  14.08331  11.22480  15.09133

At most 1  0.656249  4.129906  6.940559
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  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        14.739=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     14.083=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    𝐻1 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%معا اي 

 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسدخ  ي تم رد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  أ  تمرخ  :     0.656=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129 =  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  𝐻0  بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي  𝐻1  و في  دي عدنر   د د قدخاع أ   5%تمايخ يي ب   د أم   مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي
 تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.656=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡    4.129=  

تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان  اتدلأ  𝐻0   تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي تماعنم ي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ  .
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  بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و INتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اتمبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ين : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك ب(25)تملن و اقد 
 بو ااي تمراد 

 

 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان خ ددث مخ ددى ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عاددن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        13.938=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     12.998=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  13.93812  12.32090  16.36188

At most 1  0.939532  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  12.99859  11.22480  15.09133

At most 1  0.939532  4.129906  6.940559
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أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسدخ  ي تم رد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  أ  تمرخ  :    0.939=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان  اتددلأ تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي تماعنم ددي  𝐻1  و في  ددي عددنر   دد د قددخاع 5%تمايخ يددي ب  دد د أم دد  مددن يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي    
 أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.939=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان  اتدلأ  𝐻0  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي تماعنم ي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ  .

 بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا   د  روي و I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : Gتملإ لخا تملحن م  خمرخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  G  تملحن م تملإ لخا : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (26)تملن و اقد
 تمراد 

 
 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  4.486627  12.32090  16.36188

At most 1  0.025083  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  4.461544  11.22480  15.09133

At most 1  0.025083  4.129906  6.940559
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  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  عان جم ع تمنرلج اخ  تمنعا اي:  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي        4.486=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد انو  اتدلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث قو و تمال   ي تماعنم ي    
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     4.461=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد انو  اتددلأ  𝐻0  تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماعنم ددي     
و في  دددي عدددنر   ددد د  5%تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج   معا ادددي  𝐻1تمالددد و تماودددناي 

 قخاع أ  تمرخ 

 بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي الجضح عنر    د  ول ممخ  بخالجخث    
مددددن  مددددي اشدددد  مئددددخ تماريردددديلجين بددددين تمالجسددددخخس اعصقددددي ملج دددده   دددد د و رددددوي اعددددنرGتملإ لددددخا تملحندددد م  يردددديي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : Rتملإا تمدتم  تماض او ي خد خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي   : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (27)تملن و اقد 
 تمراد 

 
 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  5.116853  12.32090  16.36188

At most 1  0.136016  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  4.980837  11.22480  15.09133

At most 1  0.136016  4.129906  6.940559
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  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  عان جم ع تمنرلج اخ  تمنعا اي:  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي        5.116=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد انو  اتدلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث قو و تمال   ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     4.980=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يدددي بعددنر   ددد د انخمددي مشدددترك بددين تمنلجدددد انو  اتدددلأ  𝐻0 تماددتي أيدددخاة بددن اهخ إلى قوددد و تمال  دد ي تماعنم دددي     
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

   بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح عدنر   ول ممخ  بخالجخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر وRتملإا تمدتم  تماض او ي بين  يريي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : D تمانان تماعخر تم ي  خبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

 بو ااي تمراد   مسي  أ عخا تمر طد  تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ( 28)تملن و اقد 

 

 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :             

 
 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  16.83323  12.32090  16.36188

At most 1  1.447130  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  15.38610  11.22480  15.09133

At most 1  1.447130  4.129906  6.940559
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 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        = 16.833 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   = 12.320 

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     = 15.386 𝜆 max 𝑡 = 11.224 

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    𝐻1 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ . 5%معا اي 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   = 1.447 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان  اتددلأ تمالدد و  𝐻0 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي تماعنم ددي      
 .5%تمايخ يي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1تماوناي 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     = 1.447 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   4.129=  

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن بدددين تمنلجدددد ان  𝐻0 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماعنم دددي     
 .5%تمايخ يي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1 اتلأ تمال و تماوناي 

  بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث    
 إخسدخ  تيمن  مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه ا   د  روي و D تمانان تماعخر تم ي  يريي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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 ثخماخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد   جم ع ملجد تم  تماناتم ي 

 جم ع ملجد تم   إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : ا  ح  لجخ ج (29)تملن و اقد 
 تماناتم ي

Hypothesized   Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None *  0.514904 245.1918  143.6691 None *  91.87279 48.87720 

At most 1 *  0.288786 153.3191  111.7805 At most 1 *  43.27923 42.77219 

At most 2 *  0.248682 110.0398  83.93712 At most 2  36.31270 36.63019 

At most 3 *  0.188379 73.72713  60.06141 At most 3  26.50769 30.43961 

At most 4 *  0.150347 47.21945  40.17493 At most 4  20.69173 24.15921 

At most 5 *  0.122611 26.52772  24.27596 At most 5  16.61229 17.79730 

At most 6  0.074505 9.915431  12.32090 At most 6  9.833121 11.22480 

At most 7  0.000648 0.082309  4.129906 At most 7  0.082309 4.129906 

 (.12و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا : 

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين ملجدد تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى  ق ئدي  ) r=0عند السثطر ا ور  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي   = 245.1918  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =  143.6691 

تمايخ يدددي بعدددنر   ددد د انخمدددي مشدددترك بدددين ملجدددد تم  تماائددد اج مندددي  قوددد و  𝐻0 بخالجدددخث اتدددلأ تمال  ددد ي تماعنم دددي     
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     =  91.87279 𝜆 max 𝑡 = 48.87720 

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5. 

أي    د عصقي انخمي مشترك  تمخنة بدين ملجدد تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى   ) r=1عند السطر ال اني ) -*
  5%عاددن مرددلج   معا اددي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي تم ردد بي

 د   قخاع أ  تمرخ  : 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

213 

 

 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐   = 153.3191  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡=111.7805 

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين ملجدد تم  تماائد اج مندي   يودي  𝐻0 بخالجخث   تلأ تمال   ي تماعنم ي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     = 43.27923     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   = 42.77219 

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملجددد تم   𝐻0 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 

 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

أي   دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث   ) r2=عنثثد السثثطر ال الثثل ) -*
عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :   %5   = 110.0398    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡=83.93712 

تمايخ يي ب  د د ملج طدين اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملجدد تم  تماائد اج مندي   يودي  𝐻0 بخالجخث   تلأ تمال   ي      
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   مدن ملج طدين مدن تميدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمال و تماوناي 

 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي     = 36.31270   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =  36.63019 

تمايخ يددي ب  دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج   𝐻0  تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي 
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  𝐻1مني   د تلأ تمالد و تماودناي 

 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

  بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول ممدخ  الجضدح    
مدن  مدي اشد  مئدخ هد   تمارص دي بدين خستمالجسدخ اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي تملخخادي بملجدد تم  تماناتم دي مندي و

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
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بو اادي تمراد   تمر دطد أ دعخا ا تمط  في تمندن  تماو ادي بدين هد   تمارص دي تمازما دي   تماريرديي تمازما دي تملخخادي بمسيد 
ملجشختخ أي أةدخ لا اولجعدن عدن بعضدطخ تمادوعلأ م د تم في تمندن  تماو اديو  بعدن تمانشدلم عدن   د د خ ث اتط   ي مخ 

تدي تماناتم دي   تمنلجدد تم  تمر طد بو اادي تمراد  أ عخا عصقي عيى تمنن  تماوع ن  الجأمن من    د عصقي بين مسي 
 عيى تمنن  تمايس  من  صو تم لجوخا تماروو ي.

 
 

IV. محل الدراسة : والمتغيرات ا سهم ببورصة ا ردن أسعار مؤشر بين السببية إختبارات 

عيى تمانشلم عن  دوو ي تماعصقدخ  بدين تمنلجدد تم  تدي تماناتم دي  Granger (1969)اي ر تم لجوخا تماروو ي ل تم   
عن ا ال إ  تمء مجئ عي من تملانحنتماتم  نع تي تماعصقي تماروو ي ب اطدخ   ايدنا  ادأث  تمال د ة تمازما دي تمناخ دوي عيدى هد   

 تماعصقي تماروو ي .

 ببورصة ا ردنا سهم  أسعار العرض النقدي بالمفهوم الضيق ومؤشر بين السببية إختبارأ لا : 

 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(30) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي تمراد 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  M1 does not Granger Cause INDEX 131  4.91368 0.0284 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.26070 0.6105 

3  M1 does not Granger Cause INDEX 129  2.27054 0.0837 

   INDEX does not Granger Cause M1    1.26735 0.2887 

6  M1 does not Granger Cause INDEX 126  1.22832 0.2971 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.61167 0.7206 

9  M1 does not Granger Cause INDEX 123  0.73793 0.6733 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.82588 0.5937 

12  M1 does not Granger Cause INDEX 120  0.70031 0.7475 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.76411 0.6853 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 

 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضددد ل   مسيدد بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (30)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا
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ت شدددددددد  تم ردددددددد بي   إخسددددددددخ  ياالجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث 
Statistic - F   5 ه  تممبر من تماي ئي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  4.91368بيدى % 

و  ااد  0.05 تمادتي مخ دى تمقدي مدن  0.0284 هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي ( يدط  1 بلترة إبوخء ايدنا بدددد )
 مسيد إلى   M1تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل  دوو ي مدن عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي 

تمر دددطد بو اادددي تمراد  و  بخالجدددخث ادددلجد اتدددلأ تمالددد و تماعدددنر  قوددد و تمالددد و تماودددنايو مدددخ اعدددني تم  تمالجدددد  في  أ دددعخا
تمر دددطد بو اادددي تمراد  بلدددترة إبودددخء ايدددنا  أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالجدددد  في  M1تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل 

 بشط   تمخن.

 تماعددد و إلى  تمر دددطد بو اادددي تمراد  أ ددعخا مسيددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  دددي مخ أ
لا  تمر دددددطد بو اادددددي تمراد  أ دددددعخا مسيددددد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  M1تماايدددددني بدددددخنلط ر تماضددددد ل 

 .   M1تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل اروس تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر M2العرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثخ  خ :  

 تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : (31)  ن و اقد

 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  M2 does not Granger Cause INDEX 131  5.05876 0.0262 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.44394 0.5064 

3  M2 does not Granger Cause INDEX 129  2.74290 0.0461 

   INDEX does not Granger Cause M2    1.28253 0.2835 

6  M2 does not Granger Cause INDEX 126  1.15868 0.3335 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.88579 0.5079 

9  M2 does not Granger Cause INDEX 123  0.83304 0.5873 

   INDEX does not Granger Cause M2    1.20720 0.2986 

12  M2 does not Granger Cause INDEX 120  0.79734 0.6522 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.97480 0.4783 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           
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 تماعدددد و تماايددددني بددددخنلط ر تما تم ددددع   مسيدددد بين انلجد ان ل تم دددد  ااروو ي تم لجوددددخا  لجخ ج  (31)ا  ح النول رقد 
 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا

  تمخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث
Statistic - F   هددد  تممدددبر مدددن تماي ئدددي تملن ا دددي لإخسدددخ  ي ت شددد  عادددن مردددلج   معا ادددي 5.05876بيدى      

تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن    0.0262 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ( يدددط  1  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ) % 5
تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع  و  اا  عان تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن   0.05
M2   تمر طد بو ااي تمراد و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودناي و مدخ اعدني  أ عخا مسي إلى

تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة  أ دعخا مسيد اردوس تمالجدد  في   M2  تم  تمالجد  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع
 إبوخء اينا بشط   تمخن.

 

  ت شددد  تم رددد بي   إخسدددخ  ياالجينا  أن  لجدددخ ج  اش  مئدددخStatistic - F   هددد  تممدددبر مدددن  2.74290بيدى 
 هدد  مددخ ا  ددحه ( أيددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 

و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د  0.05 تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  0.0461ق ئددي تملاخلجئخا ددي 
تمر ددطد بو ااددي تمراد و  بخالجددخث اددلجد  أ ددعخا مسيدد إلى  M2تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع عصقددي  ددوو ي مددن 

ارددوس  M2في تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالجددد 
 .( أيط 3بددد )تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي تمالجد  في 

 
  تماعددد و إلى  تمر دددطد بو اادددي تمراد  أ ددعخا مسيددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  دددي أمخ

لا  تمر ددددطد بو ااددددي تمراد  أ ددددعخا مسيدددد  ا  إلى أن االجد  فيتلجش   لجخ ج االجينو  M2تماايددددني بددددخنلط ر تما تم ددددع  
 .   M2تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  اروس تمالجد  في 

أيط   9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة   F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ ى خ ث 
 .   0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12و 
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 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر INالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  

       INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :( 32) ن و اقد 
 تمراد تمر طد بو ااي  أ عخا  مسي 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  IN does not Granger Cause INDEX 131  8.39366 0.0044 

   INDEX does not Granger Cause IN    0.16911 0.6816 

3  IN does not Granger Cause INDEX 129  3.21992 0.0252 

   INDEX does not Granger Cause IN    1.57836 0.1981 

6  IN does not Granger Cause INDEX 126  3.28045 0.0052 

   INDEX does not Granger Cause IN    1.69752 0.1280 

9  IN does not Granger Cause INDEX 123  2.33093 0.0196 

   INDEX does not Granger Cause IN    1.53866 0.1441 

12  IN does not Granger Cause INDEX 120  2.11456 0.0228 

   INDEX does not Granger Cause IN    1.48676 0.1427 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 INتمادددددد قد تماي خ ددددددد  ر ددددددعخا تمنردددددددلجطي  بين انلجد ان ل تم ددددددد  ااروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  (32)ا  ح النول رقد 
 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا  مسي 

  تمخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث
Statistic - F  5 ه  تممبر من تماي ئي تملن ا ي لإخسخ  ي ت ش  عان مردلج   معا ادي  8.39366بيدى % 

 0.05  تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن  0.0044 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ( يدددط  1  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد )
إلى   INتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن 

تمر دطد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالجدد   أ عخا مسي 
تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة إبودخء ايدنا  أ دعخا مسي اروس تمالجد  في  IN تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي في 

 بشط   تمخن.

 

  تمخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  االجينا  أن  لجدددخ ج  اش  مئدددخStatistic - F   هددد  تممدددبر مدددن  3.21992 بيدى 
 هدد  مددخ ا  ددحه ( يددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 

و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د  0.05  تماتي مخ ى تمقدي مدن  0.0252ق ئي تملاخلجئخا ي 
تمر ددطد بو ااددي تمراد و  بخالجددخث اددلجد  أ ددعخا مسيدد إلى   INتمادد قد تماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  عصقددي  ددوو ي مددن 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

218 

 

ارددوس  INتمادد قد تماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  ددد  في اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج
 (  تمخن.3تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إبوخء اينا ا) أ عخا مسي تمالجد  في 

  ت شدد  تم رددد بي   إخسدددخ  ياالجينا  أن  لجددخ ج  اش  مئددخStatistic - F     2.33093و 3.28045بيدى 
  بلدترة إبودخء ايدنا بددددد  % 5 هد  تممدبر مدن تمايد د تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شدد  عادن مردلج   معا ادي  2.11456و 
      0.0228و  0.0196و  0.0052 هددددد  مدددددخ ا  دددددحه ق ئدددددي تملاخلجئخا دددددي ( يدددددط  عيدددددى تمالجددددد تمث 12و  9و 6)

ي بعدددنر   ددد د تمنددد م اةو  ااددد  عادددن تم لجودددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ ددد ءفي تدددترتم  تملإبودددخ 0.05 تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن 
تمر دطد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد  أ دعخا مسيد إلى   INتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  عصقي  دوو ي مدن 

ارددوس  INتمادد قد تماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالجددد  في 
 ( يط . 12و  9و  6بوخء اينا ا)تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إ أ عخا مسي تمالجد  في 

  تمادددد قد إلى  تمر ددددطد بو ااددددي تمراد  أ ددددعخا مسيدددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدددد ص  لج  ددددي أمخ
لا  تمر دددطد بو اادددي تمراد  أ دددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو   INتماي خ دد  ر دددعخا تمنردددلجطي  

 . INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 

أيدط   9أيدط  و  6أيدط  و  3يط  و  1 (و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏 مخ ى خ ث 
 .   0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12و 
 

 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  

 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(33) ن و اقد 

 تمراد تمر طد بو ااي 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  I does not Granger Cause INDEX 131  0.99317 0.3208 

   INDEX does not Granger Cause I    13.3220 0.0004 

3  I does not Granger Cause INDEX 129  0.01374 0.9978 

   INDEX does not Granger Cause I    2.46796 0.0653 

6  I does not Granger Cause INDEX 126  0.38394 0.8880 

   INDEX does not Granger Cause I    1.64685 0.1407 

9  I does not Granger Cause INDEX 123  0.31847 0.9673 

   INDEX does not Granger Cause I    2.90499 0.0042 

12  I does not Granger Cause INDEX 120  0.35998 0.9740 

   INDEX does not Granger Cause I    2.89083 0.0019 

     

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           
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 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين انلجد ان ل تم   ااروو ي تم لجوخا  لجخ ج  (33)ا  ح النول رقد 

 .تمر طد بو ااي تمراد 

  إخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  أن  عيدددى االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل لجدددخ ج  اش  خ دددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

حه ق ئددي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى يددط (  هدد  مددخ ا  دد 12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يددط  و  1 (تمننا  ددي
 ددع  تمالخ ددنة عيددى و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  0.05دتم ئددخ تممددبر مددن 

تمر طد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي و مدخ  أ عخا مسي إلى   Iتما دتم ع 
تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة إبودخء  أ دعخا مسي اروس تمالجد  في لا   Iنة عيى تما دتم ع  ع  تمالخ اعني تم  تمالجد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (تمننا  ي

 

  ددددع  إلى تمر ددددطد بو ااددددي تمراد   أ ددددعخا مسيدددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدددد ص  لج  ددددي أمخ 
تمر طد بو اادي تمراد  اردوس تمالجدد  في  أ عخا مسي تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 

  .I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 

إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددخ ج  اش  خ دددددث     
Statistic - F  5 ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي  هدد  تممددبر مددن تماي ئددي تملن13.3220بيدى %  

 ااد   0.05 تمادتي مخ دى تمقدي مدن  0.0004( يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 1  بلترة إبوخء ايدنا بدددد )
تمر طد بو ااي تمراد  إلى  دع  تمالخ دنة  أ عخا عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من مسي 

تمر دطد  أ دعخا تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالجدد  في مسيد  بخالجخث الجد اتلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد وو   Iعيى تما دتم ع 
 بلترة إبوخء اينا بشط   تمخن. I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اروس تمالجد  في  بو ااي تمراد 

 

  تمخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  االجينا  أن  لجدددخ ج  اش  مئددخStatistic - F     2.89083و 2.90499بيدى  
( يدط  12و  9  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ) % 5 ه  تممبر من تماي د تملن ا ي لإخسخ  ي ت ش  عان مرلج   معا اي 

في تددترتم   0.05 تماددتي مخ ددى تمقددي مددن   0.0019و  0.0042 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي عيددى تمالجدد تمث 
تمر ددطد  أ دعخا مسيد نر   د د عصقدي  دوو ي مددن تملإبودخء تمند م اة و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعد

و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ اعدني  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع إلى  بو ااي تمراد 
د بلددترة إبوددخء ايددنا بدد I ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع ارددوس تمالجددد  في  تمر ددطد بو ااددي تمراد  أ ددعخا تم  تمالجددد  مسيدد 

 ( يط . 12و  9)
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 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارخامسا :  

تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(34) ن و اقد 
 تمراد بو ااي 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  G does not Granger Cause INDEX 131  0.40468 0.5258 

   INDEX does not Granger Cause G    28.7116 4.E-07 

3  G does not Granger Cause INDEX 129  1.11827 0.3445 

   INDEX does not Granger Cause G    5.63896 0.0012 

6  G does not Granger Cause INDEX 126  0.75312 0.6082 

   INDEX does not Granger Cause G    0.98770 0.4371 

9  G does not Granger Cause INDEX 123  0.58607 0.8059 

   INDEX does not Granger Cause G    0.70150 0.7062 

12  G does not Granger Cause INDEX 120  0.77395 0.6755 

   INDEX does not Granger Cause G    0.98391 0.4699 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 أ ددددعخا   مسيدددد  G تملإ لددددخا تملحندددد م بين انلجد ان ل تم دددد  ااروو ي تم لجوددددخا  لجخ ج  (34)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي تمراد 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

 ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق 12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
تملإ لدددددخا و   ااددددد  عادددددن تم لجوددددخا تمالددددد و تماعدددددنر تمايخ دددددي بعدددددنر   دددد د عصقدددددي  دددددوو ي مدددددن  0.05دتم ئددددخ تممدددددبر مدددددن 

و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي مدخ  تمر دطد بو اادي تمراد  أ عخا مسي إلى  Gتملحن م 
تمر ددددطد بو ااددددي تمراد  بلددددترة إبوددددخء  أ ددددعخا مسيدددد س تمالجددددد  في ارددددولا   Gتملإ لددددخا تملحندددد م اعددددني تم  تمالجددددد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (تمننا  ي

 

  تملإ لدخا إلى تمر دطد بو اادي تمراد   أ عخا مسي ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخس ص  لج  ي أمخ
تمر دددددطد بو اادددددي تمراد  اردددددوس تمالجدددددد  في  أ دددددعخا مسيددددد تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Gتملحنددددد م   

االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددددددخ ج  اش  خ دددددددددددث  Gتملإ لدددددددددددخا تملحنددددددددددد م  
 ددي  هدد  تممددبر مددن تمايدد د تملن ا  5.63896و  28.7116بيدى   Statistic - Fت شدد  تم ردد بي   إخسددخ  ي

( يددط  عيددى تمالجدد تمث  هدد  مددخ ا  ددحه 3و  1  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 
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في تدترتم  تملإبودخء تمند م اة و  ااد  عادن  0.05  تماتي مخ ى تمقي مدن   0.0012و E-074.ق ئي تملاخلجئخا ي.
 دددطد بو اادددي تمراد  إلى تملإ لدددخا تمر أ دددعخا تم لجودددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ دددي بعدددنر   ددد د عصقدددي  دددوو ي مدددن مسيددد 

تمر دطد  أ دعخا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ اعدني تم  تمالجدد  مسيد  G تملحند م 
 ( يط . 3و  1بلترة إبوخء اينا ا) Gبو ااي تمراد  اروس تمالجد  في تملإ لخا تملحن م   

 

 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسادسا :  

تمر دطد  أ دعخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(35) ن و اقد 
 بو ااي تمراد 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  R does not Granger Cause INDEX 131  1.74477 0.1889 

   INDEX does not Granger Cause R    28.6442 4.E-07 

3  R does not Granger Cause INDEX 129  1.14276 0.3347 

   INDEX does not Granger Cause R    3.68817 0.0139 

6  R does not Granger Cause INDEX 126  0.54500 0.7730 

   INDEX does not Granger Cause R    0.96933 0.4494 

9  R does not Granger Cause INDEX 123  0.35695 0.9527 

   INDEX does not Granger Cause R    0.49803 0.8729 

12  R does not Granger Cause INDEX 120  0.38122 0.9673 

   INDEX does not Granger Cause R    0.47642 0.9240 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 أ دددعخا   مسيددد  Rتملإاددد تمدتم  تماضددد او ي بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (35)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي تمراد 

  إخسدددددددددخ  ي ت شددددددددد  تم رددددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن   لجدددددددددخ جاش  خ دددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

تمادتي مخ دى   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي ويدط ( 12أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
تملإاد تمدتم  تماضد او ي و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  0.05دتم ئخ تممدبر مدن 

R  تمر طد بو اادي تمراد و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى
      تمر ددطد بو ااددي تمراد  بلددترة إبوددخء تمننا  ددي أ ددعخا مسيدد في  ارددوس تمالجددد لا  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي تمالجددد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (
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  إلى تمر دددددددطد بو ااددددددددي تمراد   أ دددددددعخا مسيدددددددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسددددددد ص  لج  دددددددي أمخ
تمر دطد بو اادي تمراد  اردوس تمالجدد   أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Rتملإا تمدتم  تماض او ي 

االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  Rتملإادددددد تمدتم  تماضدددددد او ي في 
 هدد  تممددبر مددن تمايدد د تملن ا ددي   3.68817و  28.6442بيدى  Statistic - Fت شدد  تم ردد بي   إخسددخ  ي

( يدط  عيدى تمالجد تمث  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي 3و1 بلترة إبوخء اينا بددد ) % 5لإخسخ  ي ت ش  عان مرلج   معا اي 
في تددددترتم  تملإبوددددخء تمندددد م اة و  اادددد  عاددددن  0.05  تماددددتي مخ ددددى تمقددددي مددددن  0.0139و E-074.تملاخلجئخا ددددي.

تملإاددد تمدتم  تمر دددطد بو اادددي تمراد  إلى  أ دددعخا تم لجوددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ دددي بعددنر   ددد د عصقدددي  دددوو ي مدددن مسيدد 
تمر ددطد  أ ددعخا و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالجددد  مسيدد  Rتماضدد او ي 

 ( يط . 3و  1بلترة إبوخء اينا ا) Rتملإا تمدتم  تماض او ي بو ااي تمراد  اروس تمالجد  في 

 

 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارسابعا :  

تمر طد  أ عخا  مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(36) ن و اقد 
 بو ااي تمراد 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  D01 does not Granger Cause INDEX 131  2.78051 0.0979 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.48694 0.4866 

3  D01 does not Granger Cause INDEX 129  2.33655 0.0771 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.42015 0.7389 

6  D01 does not Granger Cause INDEX 126  2.05316 0.0643 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.89013 0.5047 

9  D01 does not Granger Cause INDEX 123  1.83221 0.0709 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.94784 0.4875 

12  D01 does not Granger Cause INDEX 120  1.72672 0.0729 

   INDEX does not Granger Cause D01    1.04157 0.4183 

 (.13و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (36)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي تمراد 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

 ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق 12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
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 تماددنان تماعددخر تم يدد و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  0.05دتم ئددخ تممددبر مددن 
D  تمر طد بو ااي تمراد  و  بخالجخث الجد قو و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى

      تمر دددطد بو اادددي تمراد  بلدددترة إبودددخء تمننا  دددي أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالجدددد  في لا  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد تمالجدددد  في 
 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (

 

  تمادددنان إلى تمر دددطد بو اادددي تمراد   أ دددعخا مسيددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسددد ص  لج  دددي أمخ
تمر دددطد بو اادددي تمراد  لا اردددوس تمالجدددد  في  أ دددعخا مسيددد إلى أن االجد  في تلجش   لجخ ج االجينا  و  D تماعدددخر تم يددد 

إخسدخ  ي االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدخ ج  اش  خ دث  D تمانان تماعخر تم يد 
يدلم في مخلج % 5تمقي من تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   Statistic - Fت ش  تم ر بي  

يدط (  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي  12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1)تترتم  تملإبوخء تمننا  ي 
 مسيدد و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  0.05تماددتي مخ ددى دتم ئددخ تممددبر مددن 

 بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي  و  D تمادنان تماعدخر تم يد إلى تمر طد بو ااي تمراد   أ عخا
بلددترة إبوددخء  D تماددنان تماعددخر تم يدد ارددوس تمالجددد  في تمر ددطد بو ااددي تمراد  لا  أ ددعخا مددخ اعددني تم  تمالجددد  في مسيدد 

 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (تمننا  ي
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دراسة الارتباط والسببية بين مؤشرات السياسة المالية ونقدية وأداء البورصات  :المبحل ا ور
 -بورصة قطر نموذجا-الخليجية 

ق دددخر تمثددد  تملاااودددخط  تماردددوو ي بدددين مسيددد تم  تمار خ دددي تمااينادددي  تمنخا دددي عيدددى أدتمء هددد تم تمنوحدددث   ددداحخ و  دددصو    
ب ااددي قودد  مائ ا ددخ  اادد  رظ لجطددخ  ااشددخاطخ   تدد تم ب ااددخ  تمر اتما تمنخا ددي في د و تملخيدد ج تماعدد   خ ددث تم تر ددخ 

اي طدد د تمنو  اددي اياطدد و تددخ  الجدد ت  مختددي تمنعي مددخ  تمنوي بددي خ لهددخ  ددصو هدد   تمالددترةو خ ددث  ددالجاخ و في تماونتماددي 
ايددنو ب ااددي قودد  و ثم داتم ددي تم ددلجيصا ي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم دديو   في تمر دد  داتم ددي إمنخ  ددي   دد د عصقددي 

 تمط  ي ا ايي تمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي قو  الأ اتما تمنخا ي.      ا  

 

 المطلب ا ور : تقديم بورصة قطر للأوراق المالية

 

 نشسة بورصة قطر: -1

ر  ماد  ااد  1997في  داي و ث  أةخ بدنأ  عئيطدخ اسم دخ  1995اأ رى   ا تمان خي الأ اتما تمنخا ي  اي      
 .تما قى او ا  تماو ااي الجسوح  تمخنة من أهد تمر  تما في ماويي تملخي ج

و قخمى ي مي قو  تمايخبضيو  ه  تما اتم  تملا لج ئخاي لطدخط قود  اص دلج ئخاو بلج ق دع تمالخق دي 2009 في   تم       
ن خي ادلأ اتما تمنخا دي من أ ي اشن ي ي تممي إ ترتما   ي تنلأ أ اي   ا تما NYSE Euronextمع ب ااي

 ا   تمايدخ ئين عيدى تمارد ا بدأ  هد   تماشد تممي  دلج ت  ايو اادي تد ص ق ئدي  إلى ب ااي د ا ي  تيخ  رعيى تمنرلج اخ و
 .لإثوخ     دهخ في تماش ا تمر  ط  قن أعُ ن ارئ ي تمار ا الجأ   تم د ب ااي قو  بعن ا ق ع تمالخق ي تماش تممي

لا دددد ئخ مددددن  ددددصو از اددددن  لهددددخو دعددددد تملاقلجسددددخد تمايودددد ي هددددنلأ أ خ دددد  قددددن   ددددع  تمايددددخ ئين عيددددى تماو ااددددي     
تمنرلج ئ ان بماسي اي م   من  صلهخ بعئي خ  تمالجنتم و بازتمهي  ملخءةو  مد تم اوو دل تماداتد  تمايد تم ين تملخخادي بدخر اتما 

تمننا دي تمنخا ي عيى أمئي   هو إ ختي إلى ا ت  معي مخ  د ااي اي ئط ا خ و تمالجدنتم و   دئخ  إتسدخع تماشد مخ  
 .ت طخ عن ب خ ختهخ بشني  ي د
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 :1الإطار التنظيمي لسوق قطر للأوراق المالية -ب

 الرؤيا: -1

اضدع ادداخ  تمايدد تما في قودد  ب اادي قودد  م ددزء مددن إ دترتما   ي  اا ددي يددخميي ايدد ر عيدى تما ادد و إلى تماعخن ددي في مجددخو 
 دد ا مددن تماودد تمط تماعددخن   اعزاددز م مددز تمان خددي تملخددنمخ  تمنخا ددي  اشدد  ع تملا ددلج ئخا مددن  ددصو أ اددي تماو ااددي إلى 

الجنددد   م مدددزتم  مخا دددخ  إقي ئ دددخ  خ دددث يجددد ي تماعئدددي عيدددى تم دددلجحنتم  مالج دددخ   نادددنة ا دددلجد ادددنتم لهخ في تماو اادددي  اعزادددز 
 .تملإمنخ  خ  تمالجنا ا   ي  ارط ي إمنخ  ي د  و تمنرلج ئ ان  تملطخ  تمنسناة إا طخ

 الرسالة: -2

 خ حي اتم     ا تي ي ق اي او ا  ب ااي إقي ئ ي  د ا ي . 

 تمنرخعنة عيى أ اي قو  الجسوح م مزتم  مخاّ خ  مطئخ  في تمناويي. 

 ا ت  مجئ عي ملجا عي من ت ص تمالجنتم و  تملا لج ئخا لإعضخء تماو ااي   ايئرلج ئ ان ت طخ. 

 ي  ث  تمايو ايا ت  إمنخ  ي اي خر تمنرلج ئ ان تم ي ين  تمان ا ين بخلا لج ئخا في تماش مخ  تمننا ي تمايو ا. 

   ن   مس ري مطئي  اتم  سمعي عخن ي    قخ  اتم نة عيى تماسع نان تما اني  تملإقي ئ اأ. 

   ن   منخ  عئي اي ر عيى منختأة تمالجئ ز  إعوخء تمال اي لإب تمط تمنطخاتم   تمايناتم اأ. 

 مئدخ   وة اأسمخلهدخارعى تماو ااي الجن     قخ   خابدي اي طدخ  تمنسدناة تم ي دي  تملإقي ئ دي تمادتي اردعى ازادخد
 .ارعى لا لجيوخا تمنرلج ئ ان تما ان اوئح   الجنتم و تمر اتما تمنخا ي  مالج خ  تمنشلجيخ 

 هيئثة قطثر للأسثواق الماليثة: -3

دن مخ دى  دد ا تمان خددي اددلأ اتما تمنخا ددي لددخار تمنطئلجددين تما قخب ددي  تمالجال  اددي  اشد لأ عيدى تمالجعدخمص  دتم دي اي       
 تماددد ي قضدددى بإ شدددخء مدددي  2005ارددداي  33و أادددن أادددنا تمايدددخ    اقدددد  2005 دددولجئبر 14تماو اادددي إلى ثخادددي  

ادلأ اتما تمنخا دي ا لسدي بد ا  بدين تمادد   للجين تما قخب ددي  تمالجال  ادددي   مدن ه ئدي قود  الأ د تما تمنخا دي  يد مي  د ا تمان خدي
 .1997بنأ تمار ا اسم خ عئيه في  داي 

 
 قدددددن  دددددص هددددد تم تمايدددددخ    في مخداددددده تما خ  دددددي عيدددددى أ  ااُشدددددع ه ئدددددي اردددددئى ه ئدددددي قوددددد  الأ دددد تما تمنخا ددددي الجئلجددددع       

بخاشظسدددد ي تمنعا اددددي  تملإ ددددلجيصو تمنددددخث   تملإدتماي  تماسددددصخ خ  تملإيدددد تمت ي   تما قخب ددددي  تمالجات ئ ددددي تماصطمدددي نئخا دددي 
 .2 ئي مجيس تما طاتمء  ان   مي هخ تمان خيمطخمطخو  الجوع ه   تمله

                                                           

 
   www.qe.com.qa                                                 :                                                       م قع ب ااي قو  - 1
2
 في م قع ب ااي قو  و ملج ت  2007" تماسخدا في  اي 14و تمنعنو بم   ر اقد " 2005تماسخدا في  اي  33" من قخ    اقد 2تمنخدة " - 

www.qe.com.qa                                                                                                                                               
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من  لس تمايخ   : عيى أ  ااشع ي مي مرخظي قو ادي اردئى يدد مي  دد ا قودد  اددلأ اتما  33 سى تمنخدة مئخ     
تمنخا دددي  تهددنلأ هدد   تماشدد مي إلى ااتدد د تملا دددلج ئخا في تمر اتما تمنخا دددي  ايدددنو  دددنمخ  إدتماة تمر ددد تما تمنخا دددي  تمنيخادددي 

 ارد اي تمنعخمص   تمالجر  ي  تملإانتم .  
 

 تمادد ي اعودد  تمله ئددي  وخقددخ  تم ددعخ مددن تمنرددس ا خ   2012( اعددخر 8قددخ    تمله ئددي تملناددن اقددد ) بعددن  قددن اددنا     
1  تملاالجزتممخ  الإي تملأ  تما قخبي عيى تمر اتما تمنخا ي بن اي قو   طاخدة  وخا تمالجعخ   تمان ث.

 

 

 ر تمله ئدي بلجعزادز با لجطدخ تمر خ د ي تمالجات ئ دي مردلجانة إلى أتضدي تمنئخا دخ   تمنعدخا   الجحي ل تمرهنتملأ تمنرو ة ايد    
لخيددل  د ا اأر مددخو في د ادي قود  عيددى أتضدي تمنردلج اخ  تماعخن ددي لناده مددن  وتمنعدترلأ تدخ د ا ددخ ر د تما اأر تمندخو

 :تمعلجصء م مز ااخدي في تمناويي من  صو تملااانخط عيى أابعي تخ ا إ ترتما   ي ه 

 حمخاي تمنرلج ئ ان. -*

  ئخ  أ  تما مخا ي الجرد بخاازتمهي  تمانلخءة. -*

 اعزاز تماشلخت ي   تمالعخا ي تضص عن تما ع     زتمهي تمر  تما. -*

 ايي ص تملحن من تمنعي مخ  تمنضييي   تمنئخا ي تمنظخدعي تماتي اسث  في تمنالج خ   تملخنمخ  تمنخا ي. -*
 

 واقع عمل بورصة قطر : -ج

 :تداور ا وراق الماليةنظام  -1

تم لجوخعى ب ااي قو  أ   و   و ة مطئدي  دئن  ولجطدخ تملإ دترتما   ي تملهخدتدي الجح ادي  2010 ولجئبر  5في    
     تمان خدددي إادددى م مدددز مدددخث هدددخرو  ل دددي هددد تم تملإ ددخط بخ ددلجظنتمر ماسدددي ادددنتم و  نادددنة اردددئى ماسدددي تمالجدددنتم و تماعخن دددي 

( "UTP )Universal Trading Platform  و  مددع اوو ددل  تدخر تمالجددنتم و تملنادن  لجسددوح ب ااددي "
قودد   ددئن تماو ااددخ  تماعخن ددي تماددتي أضددى بددالس تمالجنا ا   ددخ تمنلجينمدديو  ادد ت  هدد تم تمااتددخر تماعناددن مددن تمنزتماددخ لا دد ئخ 

صاو تمرمدد  تماددد ي مدن  دصو إاددصا أ ددد تم   ناددنة مددن تمر تممددد   تمن تمخدي تملا لجيخا دي تملخخاددي تدخ إ دختي إلى مددزتمد تملإثدد
 . ازادن مدن ملدخءة  يلخت ي تمار ا  خه   عن تم لجيوخا قخعنة ملجا عي من تمنرلج ئ ان 

تماعئددي  ددئن   ارددعى تمايددخ ئين عيددى ب ااددي قودد  خخا ددخ إلى تم ددخط تملخودد ة تمالجخا ددي تمنانا دددي  تماددتي ااوددد ي عيدددى     
اددصا تمنالج ددخ  تملنادنة ارد ا تمندخو  أردين  تددخر تمادد بط تملإاخا تمالجات ئ  تملنادن  م تممودي تمالجنا ا   دخ تمنلجود اة لإ

و  تم ددلج ئخا يددوني تماردد  اي   SFTIمدن  دصو يدوني  NYSE Euronextمدع تملمجلجئدع تماعددخن  تدد  مجئ عددي 

                                                           
 www.qfma.org.qa  :                                                                     تمنخا دي الأ د تما قود  ايئزان من تمالجلخا ي تم ت  ن قع ه ئدي -2
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 مددن تمنلج قددع أ  اشددطن تماو ااددي تددد  تمنردددلجيوي إادددصا  ددد ا تمنشدددلجيخ   Euronext NYSEتملخخاددي بو اادددي  
  .د اي قو تد 
 
مخلجيددلم قوخعددخ  تمااشددخط تملاقلجسددخدي تمايودد ي مددخ يجعددي  اشددئي ب ااددي قودد  يدد مخ  مددنقطاعثثات السثثوق:  -2

 م يئخ ا  حه تماشني تمالجخث: مسي  أدتمء تماو ااي اعنس بشني مو  أدتمء تملاقلجسخد تمايو ي
 

 قو  ب ااي في تمننا ي تمايوخعخ  مخلجيلم في تماش مخ  عند: ا  ح  (37) ن و اقد
 

 www.qe.com.qaم قع ب ااي قو    تمنسنا:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عدد الشركات القطاع
 12 قطثثثاع البنوك والخدمات المالية

 08 لاكيةھقطثثثاع الخدمات و السلع الاست
 09 قطثثثاع الصناعة
 05 قطثثثاع التثثثسمين
 04 قطثثثاع العقارات

 02 قطثثثاع ا تصالات
 03 قطثثثاع النقل
 43 المجموع
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 أداء بورصة قطر :تحليل  -د

 مسي تم  اان ا تمااين تماع  : -1

 (2015-2005) صو تمالترة   ايو  : ا  ح او ا مسي تم اان ا تمااين تماع   (43)تماشني اقد

 

 (.2015-2005) تم  رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :           

 

 خادي تم ده اعد و  2009 تممس مسي  ب ااي قو  تمنسي  تمن مس اسان ا تماايدن تماعد   في تمالدترة مدخ قودي  داي     
خ دث  ا  دع هد تم تملارلدخو اترتم دع تمنيحد ا في أدتمء ثخاو دي تمر د تما  وإلى  لس تمات  لأ تماتي ع تطخ تمنسيد  تمن مدس
تم و  تمر دعخا  تمايد د تمارد ق ي الأ د تماو  ااد  في أعيدخا تمرطمدي تمنخا دي تمنخا ي تماع ب ي من  خخ ي تمرلخو أخ دخر تمالجدن

تيدن  عد لأ تمنسيد تم  اعدخفي  ردت مدن ادنتمع خ  تمرطمدي تمنخا دي تماعخن دي ثد   2009تماعخن يو أمدخ في تمالدترة مدخ بعدن  داي 
أ  اع تدخ  تماالدخ  تممدبر ادد لا لم الج دخ ط تملخردخ   تمادتي ما دى تدخ تمر دد تما تماع ب دي  مدخ  ليندن ايئسيد تم   أ  هد تم تمالجعدخفي

 و قن ع لأ بعنهخ مسي  ب ااي قود    يرديي مدن تملااالخعدخ  مدنع مخ بلج طاعدخ  تمرابدخع 1انتمع خ  أطمي دا   د 
  لجخ ج تماش مخ  تمننا دي في تماو اادي إلى  خ دس ع تممدي دتم ي دي تميجخب دي أ د   مدن ب اطدخ اأم دنتم  تمنردئ اين بخنضد  

 قي في تماوصد.قنمخ بم تمايي تمنشخااع تماعئص

                                                           
1
ق    دخ أمدبر مدن اخقدي تملإمدخاة  لردطخ؛ عيدى أمدي أ   - أب طهخ ي مي د  تماعخن دي  -د  أ  تىْ في مشخااع عيخااي مبر و  تمقتر ىْ ي مختهخ تملحن م ي  - 

نخ   تمنالج خ  تماعيخااي الجرنان تمانا  و  لا  ئخ في  يِّ تملإقوخو تماشنان عيى تماعيدخاتم  في د   ا قعدختهد بلج تمادي تماالدخ  اي رَ ه   تماش مخ  بو ع تمنئلجي
 اعلجئددن في دا ةددخ بخانا ددي تمر ددخر د   ر  تم لجطددخء عسدد  تماردد  اي تمنللج خدديو   لددخلأ ماخبعطددخو ثدد  أ  اددنتمع خ  تمرطمددي تمنخا ددي تماعخن ددي   أ ددعخا تماعيددخاتم 

%  24مدن قودَي مردلج ئ ان تدَيَدنُ تم تمايُدنْاة تماشد تم  يو تدَتَرتمَ عدىْ أ دعخاُ تمنادخطو باردوي  -أي خخ ي مخ ي ايرد  اي  –بدَْ ع تمنئلجينخ   تمرا و تماعيخااي  عيى
 .(و  خن  تمرلخوٌ خخد الإيجخاتم و  بخالجخث اييَّى تمايوخ  تماعيخاي   بخ  عا لم2009في تما بع تما خ  من تماعخر )

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COM 312,67437,4  المركب 222,8 310,3 153,3229,33230,6 214,3237,42313,1309,44

QAT 518,09531,8 قطر 343,9 473,8 292 526,9 638,5 591,8572,13694,421189,8
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 تماي ئي تمار ق ي:  -2

 (2015-2005قو   صو تمالترة ) : ا  ح او ا تماي ئي تمار ق ي او ااي (44)تماشني اقد

 
 (.2015-2005 تم  )رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :           

 

ع تى تماي ئي تمارد ق ي او اادي قود  تماالخعدخ مردلجئ تم في ق ئلجطدخ تمارد ق ي بعدن تمالجعدخفي تمااردت مدن ادنتمع خ  تمرطمدي      
تمنخا دددددي تماعخن دددددي معزطادددددخ باشدددددخط تملإادددددنتماتم  تمر ا دددددي   تماالدددددخ  خ دددددد تملا دددددلج ئخاتم  تمر او دددددي إ دددددختي إلى تمايدددددد تم ح 

ن مز تمر و ع ب خ  تما خاث عشد  عيدى تمنردلج   تمادن ث  تمالجات ئخ  تمانتم ي ي تماتي خسيى بم  وطخ ب ااي قو  أي ل تم
و ثددددد  أ  تمالجددددد ا تم  2016-2015ت ئدددددخ الجعيدددددل بلجوددددد ا تمر ددددد تما تمنخا دددددي  ااددددد   تيدددددخ الجي اددددد  تمالجاخترددددد ي تمان ا دددددي 

   2015تمل    خ دد ي  مدد تم اددنتمع خ  تمرلددخو أ ددعخا تماوددتر و أد  إلى تمرلددخو في تماي ئددي تماردد ق ي مددع ةخاددي  دداي 
إلا أ  تمارد ا تمايود ي  2015تملارلخ دخ  تمادتي اع  دى لهدخ أ د تما اأر تمندخو تمايو ادي  دصو عدخر عيى تما ثد من 

تم لجوخ  أ  برختظ عيى تمن اوي تما خ  ي من خ ث تماي ئي تمار ق ي الأ طد تمننا ي به عيى تمنرلج   تماعد    تما دخ  عشد  
 .تماو ااددددددددددخ  تماعددددددددددخن  عيددددددددددى مرددددددددددلج   د و أ ا بددددددددددخ  إت اي ددددددددددخ  تماشدددددددددد ا تمر  ددددددددددطو  تيددددددددددخ لإخسددددددددددخ  خ  تمأددددددددددخد

 
 أحجام التداور : -3

مي ددخا  102,8إلى  2002مي ددخا في في عددخر  3,2اضددخعلم خ ددد تمالجددنتم و في ب ااددي قودد  مدد تم  عناددنة مددن     
مي ددددخا  175,5و أ  إلى  2008و قوددددي أ  اسددددي إلى تمادددد ا ة في عددددخر 2006و ثم ا تم ددددع في عددددخر 2005في عددددخر 

تمالددد اة تمانوددد ة تمادددتي و  مدددع 2010ااددددخوو  قدددن ا تم دددع تملإجمدددخث تماردددا ي بعدددن ااددد  إلى تمااسدددلم أ  أقدددي ماددد  تماعدددخر 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

317,2 مليار دينار قطري 221,7 347,7 279 320,1 450,2 457,4 459,9 555,6 676,8 553,2
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مئددخ   مي ددخا اادددخو 199,2و قددن قلددز إلى 2014و تددإ  إجمددخث تمالجددنتم و اعددخر (مردد ع ن)اددخخوى تملاملجلجددخا في  ددطد 
 ا  حه تماشني تمالجخث:

 (2015-2005 صو تمالترة ) : ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  في ب ااي قو (45)تماشني اقد 

 
 (.2015-2005 تم  )رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :    

 

 اعدددن اوددد ا خ دددد تمالجدددنتم لا  في ب اادددي قوددد  بشدددني أ خ ددد  إلى تماالدددخ  عدددند تماشددد مخ  تمننا دددي في تماو اادددي     
يد ميو تدإ   18لا ازادن عيدى بعدند تدن د مدن تماشد مخ  و  1997 خاي أ  ب ااي قو  قن بنأ  عئيطخ في عخر 

تم   ادددي بخاندددخد إلى   عادددنمخ  ادددي خ دددد  و2002مي دددخا في في عدددخر  3,2إجمدددخث تمالجدددنتم و قدددن مدددخ   دددع ل خ  دددن 
يدد ميو  انددن  43و مددخ  عددند تماشدد مخ  قددن  اددي ق او ددخ مددن تمادد ا ة أاض ددخو  هدد  2008تمالجددنتم و إلى اا ادده في عددخر 

مي دخا في  19,5نة في ايد  تمارداي قدن بيددى تماد ا ة أاض دخو  هد  تمرهدّ من اا  أ  ق ئدي إادنتماتم  تمر دطد تملناد
يد مي خدت ةخادي  42تمرللأ عند تماشد مخ و ثمّ تم دلجيّ  عادن مردلج    2010 في تمارا تم  تمالجخا يو  خاي ما  عخر 

و  اصيددددى ق ئددددي تملإاددددنتماتم  تملناددددنةو في ث ددددخا ادددد ع أي يدددد مخ   ناددددنةو أ  أي طاددددخدتم  لاتلجددددي 2013عددددخر 
 اش مخ  تمايخ ئي.ا ؤ ر أم تمو تم

اثددد تماي ئددي تماردد ق ي تمانودد ة  او ااددي قودد   تمخلجصلهددخ تمن مددز تما ددخ  بددين تماو ااددخ  تماع ب ددي بعددن  :عثثدد شثثركات -4
يدد مي مادد   42تماردد ا تمنخا ددي تمارددع داي إلى أ  عددند تماشدد مخ  تمننا ددي تددخ لا اددزتمو  ددع لم خ ددث لم الجعددن  خددخ ز 

او عددي تماشدد مخ  تمايو اددي لا  دد ئخ أ  أثيددس تمرعئددخو تملاقلجسددخداي في و  هدد تم اتم ددع اعددنة ع تممددي أظطددخ  2011 دداي 
تملخيدد ج هدد  يدد مخ  عخ ي ددي  اددنا هخ تمل ددي تمر و أ  تمل ددي تما ددخ و ادد ا  اودد و تماو ااددي  طدد دتم  خ   ددي ازاددخدة عددند 

انود  تماد ي تماش مخ  تمننا ي عن ا ال طاخدة تما ع  بل تم دن إداتم طدخ في أ د تما تمندخو الجئ ادي نم هدخ الج تممدس تمالجود ا تم
  اشطن  تماوصد

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

102,84 مليار دينار قطري 74,936 108,93 175,55 92,164 67,185 83,517 70,673 74,886 199,29 93,72
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 "قطرالسلاسل الزمنية محل الدراسة "  ةإستقراريدراسة المطلب ال اني : 
 

مدددن تمنطدددد قودددي تمالجوددد ا إلى داتم دددي تملاااودددخط  تماردددوو ي بدددين ملجدددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي في د ادددي قوددد   أدتمء    
تماي خ د  تمادد ي ةدنلأ مدن  صادده إ د تمء تمالجحي دي تماي خ دد  ب اادخ  قود  اددلأ اتما تمنخا ديو تم   يد ر بلجحناددن تماائد اج 

ايعصقدددي تماردددوو ي بدددين مسيددد  ب اادددي تمر اتما تمنخا دددي  ملجدددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي تدددي تماناتم دددي  تم لجودددخا مدددن  
  بائخا دده (ADF) إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي عددن ا اددل  تم ددلجظنتمر تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع

 إ لجي تمااي تمارص ي تمازما ي عن ا ال تمالجئ  ي تماو خ .تما ص   تم لجوخا 
   

I.  تعيين نموذج الدراسة 
لا يخلجيددددلم تماائدددد اج تم ددددند ايناتم ددددي عددددن تماناتم ددددي تمارددددخبيي تملخخاددددي بددددخراد و انددددن د   تم ددددلجوعخد ملجددددد   ددددع       

 أ دعخا مسيد  هد  وملجدد تم  الجردع تمازما دي  ص دي عيدى تمانتما دي لهد   تماي خ د  خ دث الجضدئن تمالجحي دي تماسد لأ

تمر طد او ااي قو و ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع   ع  تمالخ نة عيى تما دتم دعو تماد قد 
تماي خ دددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي   تملإ لددددخا تملحندددد م   تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي  تماددددنان تماعددددخر تم يدددد    ددددع  تماسدددد لأ اادددد  

 إلى ر 2005 تماعدخر مدن مدن  دخ ل  تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو تمنلجدد تم    لهد تماشدط اي بخلإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ 

 .ر 2015 تماعخر من دارئبر
 

مئلجدد  ادخبع في خدين تم  بدخق     تمر دطد او اادي قود  أ عخا   ث اونى تماائ اج تي تماناتم ي عيى   ع  مسي     
تمادد قد تماي خ دد    تمنلجدد تم  عدد و تماايد د بددخنلط ر تماضدد ل  عد و تماايدد د بدخنلط ر تما تم ددع   ددع  تمالخ دنة عيددى تما دتم دعو 

ر عخا تمنرلجطي   تملإ لخا تملحن م   تملإا تمدتم  تماض او ي  تمانان تماعخر تم ي    ع  تماس لأ ان   ملجد تم  مردلجييي  
 تمر طد او ااي قو . أ عخا  أث هخ عيى خ مي مسي اوحث ه   تماناتم ي في

  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     

  تمر طد او ااي قو       :  أ عخا مسيIndex  

  :              ع و تمااي د بخنلط ر تماض لM 1   

 تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و M 2 

    ر عخا تمنرلجطي           :تما قد تماي خ IN 

 ع  تماس لأ                              : EX  

   :                ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع  I   

  تملإ لخا تملحن م                         :G 

  :                       تملإا تمدتم  تماض او يR 
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  تمانان تماعخر تم ي                         :D 

 

II. اختبار إستقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة  : 

 (:ADF) اختبار ديكي فولر الموسع   -أولا 
 ( عند المستوىADF) اختبار ديكي فولر الموسع  -1

 النموذج ا ور : هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عام -أ
 أ  تمرخ  طمني( )بن   قخاع :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج  (38) ن و اقد 

  Variables ADF Statistic Critical Value 

   1%  Critical Value -2.582734 

1 Index -0,108746 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582872 

2 M1 2,674612 5%Critical Value* -1.943304 

   10%  Critical value -1.615087 

   1%  Critical Value -2.582734 

3 M2 3,674293 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582734 

4 IN -0,296019 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582872 

5 EX 0,20616 5%Critical Value* -1.943304 

   10%  Critical value -1.615087 

   1%  Critical Value -2.582734 

6 I -0,743511 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582734 

7 G -1,019841 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582734 

8 R -0,248776 5%Critical Value* -1.943285 

   10%  Critical value -1.615099 

   1%  Critical Value -2.582734 

9 D 1,341813 5%  Critical* Value -1.943285 

   10%  Critical Value -1.615099 

 (.14و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   
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( ايائد اج تمر و " عادن تمنردلج   ADFتملخخص بالجخ ج إ لجوخا دان  تد ا  تمن  دع )( 38) من  صو تملن و اقد 
 ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين :بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " 

و معدددنو تمالخ دددنة عيدددى (Index)أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي قوددد   -
تماددددددد قد تماي خ دددددددد   (وR)و تملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي(G)(و تملإ لدددددددخا تملحندددددددد م  EXو  دددددددع  تماسددددددد لأ )(I)تما دتم دددددددع 
تملن ا ي    بخالجدخث تطد   تمارص دي ألجد ي    tتم ر بي   tخ ث مخ ى  و((D)و تمانان تماعخر تم ي (In)الأ عخا

 عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .

و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر (M1)أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  ) تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  -
  بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  وتملن ا ددي   tتم ردد بي  t  ( خ ددث مخ ددى(M2)تما تم ددع 

 .I(0 ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )

تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و    tتم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و أي تم     𝐻1  اتلأ تمال و تماوناي  𝐻0تماعنر 

 

 لجخ ج تماائد اج تما دخ  االجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   )بيدخاع ( 39) اقد تمالجخث مئخ ا  ح تملن و
   د   تمرخ  طمني( من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :

 
و تماع و تماايدني بدخنلط ر (Index)أ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بني من )مسي  أ عخا تمر طد او ااي قو   -*

معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
تملن ا دي    بخالجدخث    tتم رد بي    t ( خ ث مخ دى(R)تملإا تمدتم  تماض او ي (D)و تمانان تماعخر تم ي  (I)تما دتم ع 

 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني(.
 

          (( خ دددددث مخ دددددىEXو  دددددع  تماسددددد لأ )(G)أمدددددخ تمارص دددددي تمازما دددددي تملخخادددددي بدددددخنلجد تم  )تملإ لدددددخا تملحنددددد م   -
t  تم ردددد بي  t  تملن ا ددددي   بخالجددددخث تطدددد   تمارص ددددي لا ألجدددد ي عيددددى  دددد ا تما خددددنة  هدددد   ص ددددي مرددددلجي ة عاددددن

 .I(0تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني(و   ملجنخميي من تمانا ي )
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تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و    tتم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.  و  𝐻1تمال و تماوناي   اتلأ  𝐻0تماعنر 

 النموذج ال اني: هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -ب 

 )بيخاع   د   تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (39) ن و اقد
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

1 Index -2,121924 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

2 M1 -0,295914 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

3 M2 0,039454 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

4 IN -1,539638 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

5 EX -6,27756 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

6 I -1,318733 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

7 G -2,992198 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

8 R -1,586291 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

9 D -0,049307 5%  Critical* Value -2.883579 

  

 

10%  Critical Value -2.578601 

 (.15و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  
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 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -ج 

 )بيخاع   بخرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (40)  ن و اقد
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

1 Index -2,273681 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

2 M1 -3,363525 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

3 M2 -2,82836 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

4 IN -2,644196 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

5 EX -6,920188 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

6 I -2,838022 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.030157 

7 G -7,351411 5%Critical Value* -3.444756 

  

 

10%  Critical value -3.147221 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

8 R -1,031323 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

9 D -1,917112 5%  Critical* Value -3.444487 

  

 

10%  Critical Value -3.147063 

 (.16و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   

 تما ي ا  ح  لجخ ج تماائ اج تما خاث االجخ ج تم لجوخا دان  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج    (40) من  صو تملن و اقد 
 )بيخاع   بخرخ  طمني( و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :

يدني بدخنلط ر و تماع و تماا(Index)أ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بني من )مسي  أ عخا تمر طد او ااي قو   -*
و تمادنان  (I)معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع  ( وR)تملإا تمدتم  تماضد او ي (وIn)و تما قد تماي خ   الأ عخا(M2)تما تم ع 
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تملن ا دي   بخالجدخث تطد   تمارص دي ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة    tتم رد بي     tخ دث مخ دى و ((D)تماعدخر تم يد 
  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   بخرخ  طمني(.

 

و (G)تملإ لددخا تملحندد م  ( و M1)أمددخ تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بددخنلجد تم  )تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل  -*
تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا    tتم رددد بي   t(( خ دددث مخ دددى EX دددع  تماسددد لأ )

 .I(0تما خنة  ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   بخرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )
 

تملن ا يو تمرم  تما ي اش  إلى قود و تد و    tتم ر بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ:     
 أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي. و 𝐻1 تمال و تماوناي  اتلأ   𝐻0تماعنر 

 
   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :

و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع (Index)تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخنلجد تم  )مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود   -
(I)  و تملإ لدددخا تملحنددد م(G)و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي(Rو) تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(In) و تمادددنان تماعدددخر تم يددد(D) 

أ        ( مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بدن   قدخاع (EX ع  تماس لأ )
       (M1)تمردددددخ  طمدددددنيو في خدددددين مخ دددددى تمارص دددددي تمازما دددددي تملخخادددددي بدددددخنلجد تم  ) تماعددددد و تماايدددددني بدددددخنلط ر تماضددددد ل 

 .  I(0( مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )(M2)ني بخنلط ر تما تم ع تماع و تمااي

و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر (Index)تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
    (R)تملإاد تمدتم  تماضد او ي(و In)و تماد قد تماي خ د  الأ دعخا(M2)و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع (M1)تماضد ل 

( مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  تد ا  تمن  دع (D)و تمانان تماعخر تم ي  (I)معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع 
عادددن تمنردددلج   بيدددخاع   د   تمردددخ  طمدددنيو في خدددين مخ دددى تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  )تملإ لدددخا تملحنددد م  

(G)( و  ع  تماس لأEXمرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخمي ))( 0ي من تمانا ي)I. 

و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر (Index)تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
و تمادنان  (I)معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع  (و In)تما قد تماي خ   الأ دعخا (وR)و تملإا تمدتم  تماض او ي(M2)تما تم ع 

(و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بيدخاع   بخردخ  طمدنيو في (D)تماعخر تم ي 
و تماعدددد و تماايدددددني بدددددخنلط ر تماضددددد ل (G)خددددين مخ دددددى تمارص دددددي تمازما دددددي تملخخاددددي بدددددخنلجد تم  )تملإ لدددددخا تملحنددددد م  

(M1)( و ع  تماس لأEX( مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ))0)I. 

خك  ص ددي طما ددي نلجددد تم  تماناتم ددي ثدد  مرددلجي ة عاددن تمنرددلج   اددن  تماائددخاج تمادد ص  ادد ا  لابددن مددن مئددخ تم  هادد
 تماي خر بإ  تمء تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و لا لجوخا من  إ لجي تمااي ه   تمارص ي تمازما ي. 
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 ( عند الفرق ا ور ADF) اختبار ديكي فولر الموسع  -2
 هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عامالنموذج ا ور :  -أ

 )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و(41) ن و اقد 
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

1 Index -11,68573 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

2 M1 -13,08145 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

3 M2 -11,78592 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

4 IN -11,35782 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

5 EX -15,99871 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

6 I -11,32139 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

7 G -11,35782 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

8 R -10,80694 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

9 D -12,40148 5%  Critical* Value -1.943304 

  

 

10%  Critical Value -1.615087 

 (.17و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   

ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ( 41)من  صو تملن و اقد 
تمر و " بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلجدد تم  

و تماعد و تماايدني بدخنلط ر (M1)و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل (Index)مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود  
تملإ لدخا  (وD)و تمانان تماعخر تم يد  (I)معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع  (و In)و تما قد تماي خ   الأ عخا(M2)تما تم ع 
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              وخ دددددددث مخ دددددددى  هددددددد   ص دددددددي مردددددددلجي ة (EX دددددددع  تماسددددددد لأ )و  (R)و تملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي(G)تملحنددددددد م  
t   تم رددد بي  t  تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة   مردددلجي ة عادددن تمالددد ا تمر و

   tتم رددد بي   t مدددن  دددصو مدددخ  دددول الجضدددح و  I(1)بدددن   قدددخاع أ  تمردددخ  طمدددني( و   ملجنخميدددي مدددن تمانا دددي )
و أي تم  مدددي تمارص دددي   𝐻0نر   اتدددلأ تددد و تماعددد  𝐻1تملن ا دددي  و تمرمددد  تماددد ي اشددد  إلى قوددد و تمالددد و تماودددناي

 .I(1)تمازما ي مرلجي ة عان تم   تمال ا بالس تما اوي
 

 النموذج ال اني : هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -ب 
 )بيخاع   بن   تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و(42) ن و اقد 

  Variables ADF Statistic Critical Value 

      1%  Critical Value -3.481217 

1 Index  -11,63957 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

2 M1 -13,9089 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

3 M2 -13,63552 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

4 IN -11,31473 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

5 EX -15,94061 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

     1%  Critical Value -3.481217 

6 I -11,28364 5%Critical Value* -2.883753 

     10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

7 G -11,32965 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

8 R -10,806 5%Critical Value* -2.883753 

      10%  Critical value -2.578694 

      1%  Critical Value -3.481217 

9 D -12,7008 5%  Critical* Value -2.883753 

      10%  Critical Value -2.578694 

 (.18و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   
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ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  (42) من  صو تملن و اقد
تما خ  )بيدخاع   بدن   تمردخ  طمدني( ايرص دي تمازما دي تملخخادي بخاناتم دي اودين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلجدد تم  

و تماعد و تماايدني بدخنلط ر (M1)و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل (Index)مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود  
تملإ لدخا  (وD)و تمانان تماعخر تم يد  (I)معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع  (و In)و تما قد تماي خ   الأ عخا(M2)تما تم ع 

            هددددددد   ص دددددددي مردددددددلجي ة خ دددددددث مخ دددددددىو  (EX دددددددع  تماسددددددد لأ ) ( وR)و تملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي(G)تملحنددددددد م  
t   تم ر بي  t  تملن ا ي   بخالجخث تط   تمارص ي لا ألج ي عيى  د ا تما خدنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمالد ا
 .I(1 و )بيخاع   بن   تمرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )تمر

 
 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -ج
 

 عادددن تمالددد ا تمر و( ADF) تماددد ي ا  دددح  لجدددخ ج تم لجودددخا دانددد  تددد ا  تمن  دددع  تمالجدددخث دددصو تملدددن و الجضدددح مدددن 
 ايائ اج تما خاث )بيخاع   بخرخ  طمني(  ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  :

و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر (Index)مددي مددن تمارص ددي تمازما ددي ايئلجددد تم  مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
لخ ددددنة عيددددى معدددنو تما(و In)و تمادددد قد تماي خ ددد  الأ ددددعخا(M2)و تماعدددد و تماايدددني بددددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
 (EX دددع  تماسددد لأ )( R)و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي(G)تملإ لدددخا تملحنددد م   (وD)و تمادددنان تماعدددخر تم يددد  (I)تما دتم دددع 

 ه   ص ي مرلجي ة .

تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي    tتم رددد بي    tخ دددث مخ دددى 
 .I(1مرلجي ة عان تمال ا تمر و )بيخاع   بخرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )

 

اددلجد اتددلأ تمالدد و تمادد ي اشدد  إلى   دد د ( و ADF) داندد  تدد ا  تمن  ددع   باددخء عيددى  لجددخ ج تمارددخبيي لا لجوددخا 
  تمارص دي تمازما دي و   بخالجدخث تطد  مردلجي ة عادن تمالد ا تمر وو  ملجنخميدي مدن تمانا دي مشنيي  د  ا تما خدنة في هد 

 .I(1) تمر لى
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 )بيخاع   بخرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و(43) ن و اقد 
  Variables ADF Statistic Critical Value 

      1%  Critical Value -4.030157 

1 Index  -11,59315 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

2 M1 -13,85773 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

3 M2 -13,60436 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

4 IN -11,30746 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

5 EX -15,87966 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

     1%  Critical Value -4.030157 

6 I -11,25347 5%Critical Value* -3.444756 

     10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

7 G -11,28539 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

8 R -10,88827 5%Critical Value* -3.444756 

      10%  Critical value -3.147221 

      1%  Critical Value -4.030157 

9 D -12,72995 5%  Critical* Value -3.444756 

      10%  Critical Value -3.147221 

 (.19و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   

 

 طريقة التم يل البياني :  -ثانيا 
م مودي تمردخ   ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ لجي تمااي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي   تمالجأمن من   د د

مددخ ايدد  ا دد ر ب خ  ددي ل ددي تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي ملجددد تم  تماناتم ددي قوددي   بعددن   فيو عددخر أ  عددنر    دهددخ 
  .أ ايطخ ارص ي مرلجي ة من  صو تم   تمال ا تمر و
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 تمر و تمال ا تم    بعن قوي )قو ( تماناتم ي نلجد تم  تمازما ي تمارص ي ل  ي: (46)تماشني اقد 
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 EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 

من  صو تماي خر بخ لجوخا إ لجي تمااي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم دي عدن ا ادل تمالجئ  دي تماو دخ  الج يدى تم  بعدلأ هد      
 تمارص ي لا الجئلجع بخلا لجي تمااي عان تمنرلج    بخالجخث الجلجويس أ ايطخ إلى  ص ي طما ي مردلجي ة مدن  دصو أ ايطدخ

 إلى تمال ا تمر و خت اسوح مرلجي ة .
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 -قطر -المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك و اختبارات السببية بين متغيرات الدراسة 
  

و  دداي ر  I( 1بعددن داتم ددي إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي  تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي)     
 بخالجأمن من إ لجي تمااي  يريي تماو تمق .

I. : ا  لجوختماوو ل و من  صو رمنتما ايي تمط  عصقي ا د    منخ  ي إاوحث ت  إ  تم إسثثثثثثتقرارية سلسثثثثثثلة البثثثثثثواقي
و اددد تم مدددن تمنطدددد في هددد   الجينا  تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تم  تدددي تماناتم ددديو ائلجد  تمب ن ك ائشلج تمالجنخمي تم

ن  ددددددصو اة مددددددائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم   أ  همن تمن خيددددددي أ   لجأمددددددن 
 (و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج   .ADF)ائ  ع ت ا  تمان  تم لجوخا د

 

 تما ص  تماائخاج ان  تمنرلج   عان تماو تمق  اريريي تمن  ع ت ا  دان  تم لجوخا  لجخ ج: (44) ن و اقد
 

Critical    10% Critical    5% Critical    1% Critical Critical 

  (عان تمنرلج   )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني 4.042144- 2.582734- 1.943285- 1.615099-

 عان تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني( 4.027599- 3.480818- 2.883579- 2.578601-

 عان تمنرلج  )بيخاع   تمرخ  طمني( 4.046994- 4.029595- 3.444487- 3.147063-

 (.20و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :    

 ان  تملحخلا  تما ص : لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   ( 44) ا  ح تملن و اقد
و  بخالجددددددددددخث تطدددددددددد   %10و%5و%1عاددددددددددن مددددددددددي تمنرددددددددددلج اخ   𝑡tab  تممددددددددددبر مددددددددددنو  𝑡cal  =-4.042144                بدددددددددددددن   قدددددددددددددخاع أ  تمردددددددددددددخ  طمدددددددددددددني و مدددددددددددددن تم دددددددددددددي تم لجودددددددددددددخا مدددددددددددددن  تم دددددددددددددلجي تما  يرددددددددددددديي تماوددددددددددددد تمق  خ دددددددددددددث  -

 .I(0تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يريي مرلجي ة عان ااوي )
و 𝑡cal  =-4.027599بيددخاع   د   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -

  ا تما خدنة  هد  و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى %10و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   𝑡tab  تممبر من
 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )

تممددبر و 𝑡cal  =-4.046994بيددخاع   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
و  بخالجدددخث تطددد   تماريرددديي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد  %10و%5و%1عادددن مدددي تمنردددلج اخ   𝑡tab  مدددن

 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )
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 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج   (47)اقد تماشني

 
 EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاسمن إعنتمد تمنسنا :              

 
الجضدددح مددددن  دددصو تماشددددني اقدددد تم   يردددديي تماوددد تمق  مرددددلجي ة عادددن تمنرددددلج   عيدددى تماعئدددد ر و  بعدددن تم لجوددددخا  

و  تمالجأمددن مددن إ ددلجي تمااي  I( 1إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي   تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي)
 ددي تددي تماناتم دديو الجحيددل تماشدد اخ  و تمي تمقددي مددن دا ددي تم ددلجي تما تمارص ددي تمازما I( 0 يردديي تماودد تمق  عاددن دا ددي )

لا لجوددخا تمالجنخمددي  Johansen( 1988تماضدد  ااخ  لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك و خ ددث  دداظلجخا اوو ددل تم لجوددخا  )
 تمنشترك بين تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تمارخبيي  قوي اا   احند تترة تمالجوخاس تمن يى ايئلجد تم  تي تماناتم ي .

 
II. :أنان تترتم  تملإبوخء 

 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج (45)تملن و اقد

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -8244.151 NA 1.12e+44 126.9716 127.1701 127.0522 

1 -7136.504 2044.886 1.56e+37* 111.1770* 113.1622* 111.9836* 

2 -7064.290 123.3198* 1.81e+37 111.3122 115.0841 112.8448 

 تم لجخاهخ تملا لجوخا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو ان)*(:      
 (.21و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا : 

 
 تم  تملا لجوخا تم لجخا تترة اوخاس  تمخنة  (45)  الجضح من  صو تملن و تما قد

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

U



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

245 

 

III.  متغيرات الدراسة و مؤشر أداء بورصة قطر التكامل المشترك بين اتإختبار نتائج 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : M1أ لا : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  M1: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د (46) تملن و اقد

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

No. of CE(s) statistic  1معا اي  %5معا اي% 

None  14.45213  12.32090  16.36188 

At most 1  0.738212  4.129906  6.940559 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

None  13.71392  11.22480  15.09133 

At most 1  0.738212  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        14.452=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلجدد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     13.713=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.738=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  
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 𝐻1تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%ان مرلج   معا اي تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك ع

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.738=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان   دد تلأ  𝐻0 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

  بدين  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث     
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و M1 يريي ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تيمدن 
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : M2ثخ  خ :إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  M2: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د  (47)تملن و اقد

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

No. of CE(s) statistic  5معا اي% %1معا اي    

None  15.14803  12.32090  16.36188 

At most 1  1.327233  4.129906  6.940559 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

None  13.82079  11.22480  15.09133 

At most 1  1.327233  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :              

  صخظ تم ه :من  صو تملن و  تمارخبل 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        15.148=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  
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 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     13.820=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   1.372=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 

 𝐻1تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     1.372=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن بدددين تمنلجدددد ان   ددد تلأ  𝐻0 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

 

 بين  يرديي  بو ااي قو  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و M2عد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ثخا خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا  INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (48)تملن و اقد
 تمر طد بو ااي قو 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  5.576907  12.32090  16.36188

At most 1  0.159029  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  5.417877  11.22480  15.09133

At most 1  0.159029  4.129906  6.940559 
 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                         

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =  5.576  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  𝐻1 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     5.417=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال   ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر الجضدح ممدخ   
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقي ملج ه اعنر    د  روي و INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اتمبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (49)تملن و اقد 
 بو ااي قو 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  3.529225  12.32090  16.36188

At most 1  0.186187  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  3.343038  11.22480  15.09133

At most 1  0.186187  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                       

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   3.529   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
   .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     3.343=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

و  5%تمايخ يدي ب  دد د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا اددي  𝐻1 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

 بدين  يرديي  دع   بو ااي قو  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د داعدنر   روي و Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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 تمر طد بو ااي قو :   مسي  أ عخا EX ع  تماس لأ  خمرخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  EXتماس لأ  ع  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (50)تملن و اقد

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  7.372009  12.32090  16.36188

At most 1  0.084670  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  7.287339  11.22480  15.09133

At most 1  0.084670  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                         

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   7.372   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
   .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  𝐻0تماعنم ي 

 =𝜆 max 𝑐  7.287= 𝜆 max 𝑡  11.224  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  

  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة إلى اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي

  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ    
 تمرث  من إخسخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه اعنر    د  روي و EXتماس لأ  ع  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : G  تملإ لخا تملحن م  خد خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  G  تملحن م تملإ لخا : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (51) تملن و اقد
 قو 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  7.416773  12.32090  16.36188

At most 1  0.298986  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  7.117787  11.22480  15.09133

At most 1  0.298986  4.129906  6.940559 
 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                       

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   7.416   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     7.117=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي ب  ددد د يددعخ  انخمددي مشدددترك  تمخددن عادددن مرددلج   معا ادددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة إلى اتدددلأ تمال  دد ي تماونايدددي      
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0و  قو و تمال   ي تماعنم ي  %5

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي     

  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ    
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده اعنر   د د  روي و G  تملإ لخا تملحن م 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : Rتملإا تمدتم  تماض او ي  خبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

بو ااي   مسي  أ عخا تمر طد  Rتملإا تمدتم  تماض او ي   : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (52)تملن و اقد
 قو 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  4.382583  12.32090  16.36188

At most 1  0.009126  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  4.373457  11.22480  15.09133

At most 1  0.009126  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                         

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   4.382   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  𝐻1 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماونايي     
   .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     4.373=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال   ي تماونايدي    
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

 بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر ممدخ الجضدح 
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ه اعنر    د  روي و Rتملإا تمدتم  تماض او ي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : D تمانان تماعخر تم ي ثخماخ : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 

 بو ااي قو   مسي  أ عخا تمر طد  D تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  (53)تملن و اقد

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  4.074959  12.32090  16.36188

At most 1  1.575749  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  2.499210  11.22480  15.09133

At most 1  1.575749  4.129906  6.940559 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                       

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   4.074   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  𝐻1 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     2.499=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال   ي تماونايدي    
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0  بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

  بدين  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر  الجضدح ممدخ     
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده اعدنر   د د  ردوي و D تمادنان تماعدخر تم يد  يرديي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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 : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو   جم ع ملجد تم  تماناتم ي اخ عخ

ملجددد تم   جم دع  : ا  دح  لجدخ ج إ لجوددخا تمالجنخمدي تمنشدترك بدين مسيد  أ ددعخا تمر دطد بو اادي قود  (54)تملدن و اقدد
 تماناتم ي

Hypothesized   Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None *  0.438605 251.8312  179.5098 None *  73.32090  54.96577 

At most 1 *  0.371639 178.5103  143.6691 At most 1 *  59.00935  48.87720 

At most 2 *  0.255244 119.5010  111.7805 At most 2  37.42666  42.77219 

At most 3  0.179778 82.07430  83.93712 At most 3  25.16896  36.63019 

At most 4  0.168730 56.90534  60.06141 At most 4  23.46961  30.43961 

At most 5  0.141344 33.43573  40.17493 At most 5  19.35309  24.15921 

At most 6  0.082996 14.08264  24.27596 At most 6  11.00373  17.79730 

At most 7  0.019796 3.078908  12.32090 At most 7  2.539289  11.22480 

At most 8  0.004240 0.539619  4.129906 At most 8  0.539619  4.129906 

 (.22و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :      
  

أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى  ق ئددي  ) r=0عاددن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي   =    251.8312      𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =  179.5098 

تمايخ يدددي بعدددنر   ددد د انخمدددي مشدددترك بدددين ملجدددد تم  تماائددد اج مندددي  قوددد و  𝐻0 بخالجدددخث اتدددلأ تمال  ددد ي تماعنم دددي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     =    73.32090   𝜆 max 𝑡 =  54.96577 

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    𝐻1 تماددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي      
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ   . 5%معا اي 

أي   دد د عصقددي انخمددي مشددترك  تمخددنة بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى   ) r=1عاددن تمارددو  تما ددخ  ) -*
  5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي تم رد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :   178.5103 =  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡=   143.6691 
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تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين ملجدد تم  تماائد اج مندي   يودي  𝐻0 بخالجخث   تلأ تمال   ي تماعنم ي 
و في  دي عددنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم دد  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخددن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمالد و تماودناي 

    د قخاع أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     =  59.00935        𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡=   48.87720 

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملجددد تم   𝐻0 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 

 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

أي   ددد د ملج طدددين اعصقدددي انخمدددي مشدددترك بدددين ملجدددد تم  تماائددد اج مندددي خ دددث   ) r2=عادددن تماردددو  تما خادددث ) -*
عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :   %5   = 119.5010        𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡=   111.7805 

تمايخ يددي ب  دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي   يوددي  𝐻0  بخالجددخث  دد تلأ تمال  دد ي 
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تمال و تماوناي 

 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي       37.42666     =     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =  42.77219 

تمايخ يي ب   د ملج طين اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملجدد تم  تماائد اج   𝐻0 تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي      
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  𝐻1مني   د تلأ تمالد و تماودناي 

 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5

  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول ممدخ  الجضدح    
مدن  مدي اشد  مئدخ هد   تمارص دي بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج طدين ا  د د  ردوي تملخخادي بملجدد تم  تماناتم دي مندي و

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
بو اادي قود  و  تمر دطد أ دعخا تمارص دي تمازما دي   تماريرديي تمازما دي تملخخادي بمسيد ا تمط  في تمندن  تماو ادي بدين هد   

 خ ث اتط   ي مخ ملجشختخ أي أةخ لا اولجعن عن بعضطخ تماوعلأ م  تم في تمنن  تماو اي .
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V. محل الدراسة : ا سهم ببورصة قطر والمتغيرات أسعار مؤشر بين السببية إختبارات 

عيددى تمانشددلم عددن  ددوو ي تماعصقددخ  بددين تمنلجددد تم   1969) و Granger)ايدد ر تم لجوددخا تمارددوو ي ل تم دد  خ ددث  
تددي تماناتم دددي عددن ا ادددل إ ددد تمء مجئ عددي مدددن تملانحدددنتماتم  نع تددي تماعصقدددي تمارددوو ي ب اطدددخ   ايدددنا  اددأث  تمال ددد ة تمازما دددي 

 تمناخ وي عيى ه   تماعصقي تماروو ي .

 ا سهم ببورصة قطر أسعار عرض النقدي بالمفهوم الضيق و مؤشرال بين السببية إختبارأولا :  

 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل   مسيدد ا  ددح  لجددخ ج تم لجوددخا   تم دد  ايعصقددي تمارددوو ي بددين  : (55)  ددن و اقددد

 تمر طد بو ااي قو  أ عخا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  M1 does not Granger Cause INDEX 131  1.17263 0.2809 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.43123 0.5126 

3  M1 does not Granger Cause INDEX 129  3.56080 0.0163 

   INDEX does not Granger Cause M1    0.92545 0.4307 

6  M1 does not Granger Cause INDEX 126  2.41725 0.0310 

   INDEX does not Granger Cause M1    1.08012 0.3786 

9  M1 does not Granger Cause INDEX 123  4.59070 4.E-05 

   INDEX does not Granger Cause M1    1.28809 0.2522 

12  M1 does not Granger Cause INDEX 120  3.76236 0.0001 

   INDEX does not Granger Cause M1    1.76679 0.0649 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 

 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضددد ل   مسيدد بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (55)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي قو  أ عخا

  إخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  أن  عيدددى ار ي اايس  في النول اارخبلاالجينا  ايعصقي ااروو ي في  لجدددخ ج  اش  خ دددث
Statistic - F   هددددددددددد  تممدددددددددددبر مدددددددددددن تماي ئدددددددددددي  3.76236و 4.59070و 2.41725و 3.56080بيدى 

( يددط  عيددى تمالجدد تمث 12و 9و 6و 3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 
  تمادتي مخ دى  عيدى تماترا دس 0.0001و  E-05.4و  0.0310و  0.0163  ه  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي

و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تماعدد و تماايددني بددخنلط ر  0.05تمقددي مددن 
تمر طد بو ااي قو  و  بخالجخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ عخا إلى مسي   M1تماض ل 
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تمر دطد بو اادي قود  بلدترة  أ دعخا اردوس تمالجدد  في مسيد   M1اعني تم  تمالجد  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل 
 ( يط  .12و 9و 6و 3إبوخء اينا بددد )

 

  تماعدد و إلى  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ
لا اردوس  تمر طد بو اادي قود  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو   M1تماايني بخنلط ر تماض ل 

 .  M1تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر M2العرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثانيا :  

 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : (56) ن و اقد

 تمر طد بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  M2 does not Granger Cause INDEX 131  1.37292 0.2435 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.34877 0.5559 

3  M2 does not Granger Cause INDEX 129  2.58987 0.0560 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.75579 0.5211 

6  M2 does not Granger Cause INDEX 126  1.29676 0.2644 

   INDEX does not Granger Cause M2    1.07591 0.3812 

9  M2 does not Granger Cause INDEX 123  2.65568 0.0082 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.97489 0.4652 

12  M2 does not Granger Cause INDEX 120  1.94110 0.0387 

   INDEX does not Granger Cause M2    0.91558 0.5347 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   مسيدد بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (56)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي قو  أ عخا

  إخسددخ  ي ت شدد  تم ردد بي  أن  عيددى االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل لجددخ ج  اش  خ ددث
Statistic - F     ه  تممبر من تماي ئي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن   1.94110 و 2.65568  بيدى 

( يددددط  عيدددى اددد تمث  هددد  مددددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا ددددي 12و 9  بلدددترة إبوددددخء ايدددنا بدددددد ) % 5مردددلج   معا ادددي 
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 ااددد  عادددن تم لجودددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ دددي  0.05عيدددى تماترا دددس   تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن  0.0387و  0.0082
تمر ددطد بو ااددي قودد    أ ددعخا إلى مسيدد   M2بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع  

تما تم دددع    بخالجدددخث ادددلجد اتدددلأ تمالددد و تماعدددنر  قوددد و تمالددد و تماودددنايو مدددخ اعدددني تم  تمالجدددد  في تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر
M2   ( يط .12و 9تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا بددد ) أ عخا اروس تمالجد  في مسي 

  تماعدددد و إلى  تمر ددددطد بو ااددددي قودددد  أ ددددعخا مسيدددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدددد ص  لج  ددددي أمخ
لا اردوس  تمر طد بو ااي قود  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  M2تماايني بخنلط ر تما تم ع  

 .    M2تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر INالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  

   مسي  INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(57) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي قو  أ عخا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  IN does not Granger Cause INDEX 131  1.90911 0.1695 

   INDEX does not Granger Cause IN    3.4E-05 0.9954 

3  IN does not Granger Cause INDEX 129  1.46131 0.2285 

   INDEX does not Granger Cause IN    0.12931 0.9425 

6  IN does not Granger Cause INDEX 126  3.74391 0.0020 

   INDEX does not Granger Cause IN    0.20694 0.9740 

9  IN does not Granger Cause INDEX 123  3.57208 0.0007 

   INDEX does not Granger Cause IN    0.43578 0.9129 

12  IN does not Granger Cause INDEX 120  4.28778 2.E-05 

   INDEX does not Granger Cause IN    0.97955 0.4739 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 
 INتمادددددد قد تماي خ ددددددد  ر ددددددعخا تمنردددددددلجطي  بين انلجد ان ل تم ددددددد  ااروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  (57)ا  ح النول رقد 

االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول  لجدددخ ج  اش  خ دددث  تمر دددطد بو اادددي قوددد  أ دددعخا  مسيددد 
 4.28778و  3.57208و   3.74391بيددددددددى   Statistic - Fإخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  اارخبل أن 
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           بلددددترة إبوددددخء ايددددنا بددددددد  % 5خ ددددث مخ ددددى تممددددبر مددددن تماي ئددددي تملن ا ددددي لإخسددددخ  ي ت شدددد  عاددددن مرددددلج   معا اددددي 
تماددتي   E-05.2 و  0.0007و  0.0020عيددى  تمالجدد تمث  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي  ( يددط 12و 9و 6)

تماد قد تماي خ د  و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي مدن  0.05مخ ى دتم ئخ تممبر من 
تمر دطد بو اادي قود و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر   قود و تمالد و  أ دعخا مسيد إلى  INر دعخا تمنردلجطي  

تمر دطد بو اادي  أ دعخا مسيد اردوس تمالجدد  في  INتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  تماونايو مخ اعني تم  تمالجد  في 
 ( يط  .12و 9و 6اينا بددد )قو  بلترة إبوخء 

  تماددددد قد إلى  تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد  أ دددددعخا مسيددددد من ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه بخسددددد ص  لج  دددددي أمخ
لا  تمر ددددطد بو ااددددي قودددد  أ ددددعخا مسيدددد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  INتماي خ دددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي  

 . INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  

 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :( 58) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  I does not Granger Cause INDEX 131  2.32313 0.1299 

   INDEX does not Granger Cause I    0.73364 0.3933 

3  I does not Granger Cause INDEX 129  0.81146 0.4899 

   INDEX does not Granger Cause I    1.34051 0.2644 

6  I does not Granger Cause INDEX 126  0.56837 0.7547 

   INDEX does not Granger Cause I    0.95607 0.4584 

9  I does not Granger Cause INDEX 123  0.91492 0.5154 

   INDEX does not Granger Cause I    1.45967 0.1728 

12  I does not Granger Cause INDEX 120  1.08435 0.3821 

   INDEX does not Granger Cause I    1.92412 0.0407 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 
 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين انلجد ان ل تم   ااروو ي تم لجوخا  لجخ ج  (58)ا  ح النول رقد 

إخسددخ  ي االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددخ ج  اش  خ ددث  تمر ددطد بو ااددي قودد 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

260 

 

في مخلجيدلم  % 5تمقي من تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   Statistic - Fت ش  تم ر بي  
يددددط (  هدددد  مددددخ ا  ددددحه ق ئددددي  12أيددددط  و  9أيددددط  و  6أيددددط  و  3يددددط  و  1 (تددددترتم  تملإبوددددخء تمننا  ددددي 

و   ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  0.05تملاخلجئخا ي تماتي مخ دى دتم ئدخ تممدبر مدن 
تمر دطد بو اادي قود  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ  أ دعخا مسيد إلى  I ع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع ن م

تمر دطد بو اادي  أ دعخا مسيد اروس تمالجدد  في لا  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع تمال و تماوناي و مخ اعني تم  تمالجد  في 
 . يط ( 12أيط  و  9و  أيط  6أيط  و  3يط  و  1 (قو  بلترتم  تملإبوخء تمننا  ي

  دددددع  إلى تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد   أ دددددعخا مسيددددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسددددد ص  لج  دددددي أمخ 
تمر دطد بو اادي قود  اردوس تمالجدد  في  أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Iتمالخ دنة عيدى تما دتم دع 

االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددخ ج  اش  خ ددث و  I ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع 
 هددد  تممدددبر مدددن تماي ئدددي تملن ا دددي لإخسدددخ  ي  1.92412 بيدى     Statistic - Fإخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  
   0.0407( يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 12  بلترة إبوخء اينا بددد ) %5ت ش  عان مرلج   معا اي 

  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن مسيدد  أ ددعخا 0.05تماددتي مخ ددى تمقددي مددن 

تماودنايو مدخ  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و Iتمر طد بو ااي قو  إلى  دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع 
بلدترة إبودخء ايدنا  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع اروس تمالجد  في  تمر طد بو ااي قو  أ عخا اعني تم  تمالجد  في مسي 

 .( يط 12بددد )
 

 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر EXسعر الصرف  بين السببية إختبار:  خامسا
تمر طد  أ عخا   مسي  EX ع  تماس لأ ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(59) ن و اقد 

 بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  EX does not Granger Cause INDEX 131  3.17915 0.0770 

   INDEX does not Granger Cause EX    2.13037 0.1469 

3  EX does not Granger Cause INDEX 129  1.28749 0.2818 

   INDEX does not Granger Cause EX    0.93430 0.4264 

6  EX does not Granger Cause INDEX 126  1.06904 0.3853 

   INDEX does not Granger Cause EX    0.73281 0.6242 

9  EX does not Granger Cause INDEX 123  1.80931 0.0751 

   INDEX does not Granger Cause EX    1.21345 0.2948 

12  EX does not Granger Cause INDEX 120  2.10986 0.0231 

   INDEX does not Granger Cause EX    1.09481 0.3735 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         
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تمر دطد  أ دعخا   مسيد  EX دع  تماسد لأ بين انلجد ان ل تم د  ااروو ي تم لجودخا  لجخ ج  (59)ا  ح النول رقد 
 :بو ااي قو 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   خ ددددث مخ ددددى تممددددبر مددددن تماي ئددددي تملن ا ددددي لإخسددددخ  ي ت شدددد  عاددددن مرددددلج    2.10986بيدددددى

تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  0.0231هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي ( يددط     12بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5معا اددي 
 إلى مسيددد  EXو  ااددد  عادددن تم لجودددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ دددي بعدددنر   ددد د عصقدددي  دددوو ي مدددن  دددع  تماسددد لأ  0.05
تمر دطد بو ااددي قودد و  بخالجدخث اددلجد اتدلأ تمالدد و تماعدنر   قودد و تمالدد و تماودنايو مددخ اعدني تم  تمالجددد  في  ددع   أ دعخا

 ( يط .12تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا بددد ) أ عخا الجد  في مسي اروس تم EXتماس لأ 

  دددددع  إلى  تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد  أ دددددعخا مسيددددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسددددد ص  لج  دددددي أمخ 
 دع  لا اردوس تمالجدد  في  تمر دطد بو اادي قود  أ دعخا مسيد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  EXتماسد لأ 
 . EXتماس لأ 

أيدط و  9أيدط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة  F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ ى خ ث 
 .   0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12

 

 قطر ا سهم ببورصة أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارسادسا :  

تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : (60) ن و اقد
 بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  G does not Granger Cause INDEX 131  1.43609 0.2330 

   INDEX does not Granger Cause G    1.40018 0.2389 

3  G does not Granger Cause INDEX 129  2.42611 0.0688 

   INDEX does not Granger Cause G    0.73291 0.5343 

6  G does not Granger Cause INDEX 126  2.16112 0.0519 

   INDEX does not Granger Cause G    0.72540 0.6300 

9  G does not Granger Cause INDEX 123  2.41801 0.0155 

   INDEX does not Granger Cause G    0.53289 0.8476 

12  G does not Granger Cause INDEX 120  1.52725 0.1278 

   INDEX does not Granger Cause G    0.50459 0.9071 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         
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 أ دددعخا   مسيددد  G  تملإ لدددخا تملحنددد م بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (60)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي قو 

  إخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث
Statistic - F     هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي2.41801  بيدى    

  تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن  0.0155 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ( أيدددط  9  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ) % 5
 مسيد إلى  G  تملإ لدخا تملحند م و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن  0.05

تملإ لدخا تمر طد بو ااي قو و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالجدد  في  أ عخا
 .( أيط 9بددد )تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي اروس تمالجد  في  G تملحن م 

 

  تملإ لددخا إلى  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ
لا اردددوس تمالجدددد  في  تمر دددطد بو اادددي قوددد  أ دددعخا مسيددد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  G  تملحنددد م 

 .G  تملإ لخا تملحن م 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسابعا:  

تمر طد  أ عخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(61) ن و اقد 
 بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  R does not Granger Cause INDEX 131  0.83847 0.3616 

   INDEX does not Granger Cause R    1.30580 0.2553 

3  R does not Granger Cause INDEX 129  1.21640 0.3067 

   INDEX does not Granger Cause R    0.66640 0.5743 

6  R does not Granger Cause INDEX 126  0.62742 0.7080 

   INDEX does not Granger Cause R    0.83478 0.5455 

9  R does not Granger Cause INDEX 123  0.84541 0.5763 

   INDEX does not Granger Cause R    1.91071 0.0583 

12  R does not Granger Cause INDEX 120  0.73904 0.7101 

   INDEX does not Granger Cause R    1.90126 0.0436 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         
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 أ ددعخا   مسيدد  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (61)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي قو 

 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى  12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
تملإاد تمدتم  تماضد او ي و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  0.05دتم ئخ تممدبر مدن 

R  الد و تماودناي و مدخ اعدني تم  تمر دطد بو اادي قود  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تم أ عخا مسي إلى
    تمر دطد بو اادي قود  بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اردوس تمالجدد  في لا  Rتملإاد تمدتم  تماضد او ي تمالجدد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 (

 

  تملإاد تمدتم  إلى تمر دطد بو اادي قود   أ دعخا مسيد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي أمخ
تملإاد تمدتم  تمر دطد بو اادي قود  اردوس تمالجدد  في  أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Rتماضد او ي 
تمخسددددخ  ي ت شدددد  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددخ ج  اش  خ ددددث  Rتماضدددد او ي 
خ ددث مخ دددى تممددبر مددن تمايددد د تملن ا ددي لإخسدددخ  ي ت شدد  عادددن 1.90126 بيدى    Statistic - Fتم ردد بي  

  تمادددتي   0.0436( يدددط   هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي  12  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ) % 5مردددلج   معا ادددي 
في تترة تملإبوخء تمن م اة و  اا  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  0.05مخ ى تمقي من 

و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و  Rتملإا تمدتم  تماض او ي تمر طد بو ااي قو  إلى  أ عخا سي من م
بلددترة  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي تمر ددطد بو ااددي قودد  ارددوس تمالجددد  في  أ ددعخا تماوددناي و مددخ اعددني تم  تمالجددد  في مسيدد 

 ( يط .12إبوخء اينا بددد )
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 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارثامنا :  

تمر طد  أ عخا   مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(62) ن و اقد 
 بو ااي قو 

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  D01 does not Granger Cause INDEX 131  1.07238 0.3024 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.41819 0.5190 

3  D01 does not Granger Cause INDEX 129  1.51133 0.2150 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.14235 0.9344 

6  D01 does not Granger Cause INDEX 126  1.65526 0.1385 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.20389 0.9750 

9  D01 does not Granger Cause INDEX 123  2.19685 0.0279 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.37966 0.9425 

12  D01 does not Granger Cause INDEX 120  1.73898 0.0704 

   INDEX does not Granger Cause D01    0.38434 0.9662 

 (.23و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 

 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (62)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي قو 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   خ ددددث مخ ددددى تممددددبر مددددن تماي ئددددي تملن ا ددددي لإخسددددخ  ي ت شدددد  عاددددن مرددددلج    2.19685بيدددددى

تمادتي مخ دى تمقدي مدن    0.0279( أيدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 9ايدنا بددددد ) إبودخءفي تدترة  % 5معا اي 
 مسيد إلى  D تمادنان تماعدخر تم يد و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  0.05

تمادنان تمر طد بو ااي قود  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر   قود و تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالجدد  في  أ عخا
 ( أيط .9لترة إبوخء اينا بدددد )تمر طد بو ااي قو  ب أ عخا مسي اروس تمالجد  في  D تماعخر تم ي 

   تماددنان إلى  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ
 تمادنانلا اردوس تمالجدد  في  تمر طد بو ااي قو  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  D تماعخر تم ي 
 . D تماعخر تم ي 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 
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و نقدية و أداء المبحل ال الل: دراسة الارتباط و السببية بين مؤشرات السياسة المالية 
 -بورصة المغرب نموذجا -البورصات في دور المغرب العربي 

 

ق خر تمثد  تملاااودخط  تماردوو ي بدين مسيد تم  تمار خ دي تمااينادي  تمنخا دي عيدى أدتمء ب اادخ  تمنوحث  احخ و  صو ه تم 
مددن أدتم طددخ لجئ ددز بدده ا اادد  نددخ تماعدد   مائ ا ددخ تمر اتما تمنخا دديو في د و تمنددد ا تماعدد   خ ددث تم تر ددخ ب ااددي تمنددد ا 

 شددخط   تدد تم اي طدد د تمنو  اددي اياطدد و تددخ  الجدد ت  مختددي تمنعي مددخ  تمنوي بددي  ددصو هدد   تمالددترةو خ ددث  ددالجاخ و في 
و ثم داتم دي تم دلجيصا ي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم ديو   في تمر د  داتم دي إمنخ  دي   د د تمند اتماونتماي اينو ب ااي 
 .       تمانتما تماو ضخءتمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي عصقي ا تمط  ي ا ايي 

 

 المطلب ا ور : تقديم بورصة المغرب للأوراق المالية
 
 :نشسة بورصة الدار البيضاء -أ

و  مخ دى أئددي ا د تمك تم دد "منلجددس ميخادي تمايدد د 1929اعد د م خيدي اأ دد س ب اادي تمادنتما تماو ضددخء إلى  داي      
اياددين  بدد و  طدد د نحدد إلى تمايخ ئددي تماردديوخ  اادد  تمننلجددس دتددع هدد تم تمناي اددي"و تمعلجوخاتم  الأظ ددي تمنلجزتماددنة تماددتي ع تطددخ 

 اات د    ه   تمار ا.  

اوو ددل ب  ددخمج تمالجيدد و تمله نيدد   مددن  ددصو عناددن مددن تملإاددصخخ   خاددي قددن مدد   بعددنة م تمخددي  يددطن  تما     
تمادد ي تم ددلجد ا عشدد   ددا تم و  قددن منددن هدد تم تمابر ددخمج تمنددد ا مددن اعزاددز تمالج تمط ددخ  تمر خ دد ي  تماددلجحند في مشددنيي 

و يددددطن   دددد ا تماو ااددددي إاددددصخخ  دددد ااخ 1993في  دددداي  تمي اادددد  مددددن ددددوع  ددددا تم   و  بعددددنتماددددنان  تمالجضددددظد
 .ننلجروخ  تمارخبييلا لجنئخو  اعزاز تم

اد  تم د ي مي ب ااي تمانتما تماو ضخء اييد د ا سدوح ب اادي تمادنتما تماو ضدخءو يد مي اتم  مجيدس  2000 في  اي       
ق تمعدن بردندهخ تمااتددخر   تدل هد   خ دعي ا ادخاي  طتماة تملاقلجسددخد  تمنخا دي  ادزتم و  شدخاطخ  و مجيدس اقخبدي إدتماة جمخع دي

  تماعخر او ااي تماي د تمناي اي.
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 الهيكل التنظيمي : -2

 : ا  ح تمله ني تمالجات ئ  او ااي تمانتما تماو ضخء (48)يني اقد
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1الإطار التنظيمي لسوق قطر للأوراق المالية: -ب  
 

 الرؤيا: -1

خ ايئطدددخر تمادددتي أُ دددان  إا طدددخو اؤادددي  تم دددحي طددد شدددخاطخ  اوو ي  دددعى ب اادددي تمادددنتما تماو ضدددخءو في إادددخا مزتم ادددي     
 أظطخ: ائ خي رهنتمتطخ 

 تمنرددخظي بشددني أم دد  تعخا ددي في ل اددي تمقلجسددخد تماددوصد بلجرددط ي تمالج تماددي بددين  م تمموددي تمالجودد ا تملاقلجسددخدي ايددوصد 
 تمنرلج ئ ان  تملطخ  تمنسناة ؛

  ان  تمالخعيين   قخ عس اي    خ يي  يلختي ؛ماح تمنرلج ئ   من  صوايو ي خخ  خ  تمالخعيين في تمار ا 

 ار اع او ا   ا تماو ااي ؛ 

 ارددعى   بسددللجطخ ألجددي تمن اوددي تما خا ددي عيددى تماسددع ن تملإت ايدد و  إخددلجصو تماسددنتماة بددين تمر دد تما تما تم ددنة في أت اي ددخ
 ب ااي تمانتما تماو ضخء إلى ايي ص تمال  ة من أ ي تمخلجصو تماسنتماة في أت اي خ تماد ب ي ؛ 

   اعئي عيى تمعلجئخد أتضي تمنئخا خ  تمان ا ي عيى مرلج   تمالجات د  تمار امئخ. 

 
 2الهيئة المغربية لسوق الرساميل: -3

  ا ايددي  اات ئطددخلجودد ا ب ددز  لعددنة م تمخدديو  1993ع تددى تمله ئددي تمند ب ددي اردد ا تما  ددخم ي مادد  إخددنتمثطخ  دداي     
 ي م ا  من خ ث تمنطخر تمن ميي إا طخوخ ث انئن تمادد و تما   رد  مدن ااد  و في مداح ه ئدي تمارد ا تمارديو خ  ه

تماصطمي  ا ت هخ عيى تما  خ ي تمانخت ي قسن ا ث تما قخبي بشني تعخو بخااردوي الأ د تما  ايئلجدن يين  م تممودي مات مدي 
 اائ ي تمر  تماوخ ث تم ان إا طخ تمنطخر تمالجخا ي:

 ي تملاد خا تمن  لم في تمرد تم  تمنخا ي ؛تمالجأمن من حمخا 

 تمارط  عيى تمنرخ تمة في تمالجعخمي مع تمننلجلجوين   تماشلخت ي    زتمهي   ا تما  خم ي   عيى إ وخا تمنرلج ئ ان؛ 
 تمالجأمن من خرن      ا تما  خم ي   تمارط  عيى اوو ل تمرخنخر تمالجش اع ي   تمالجات ئ ي ؛ 
     تمريظخص تملخخ عين ن تمقولجطخ ؛تمارط  عيى م تمقوي  شخط مخلجيلم تمله ئخ 
  تمالجأمددددن مددددن تمخددددترتمر تمريددددظخص   تمله ئددددخ  تملخخ ددددعين ن تمقولجطددددخ الأخنددددخر تمالجشدددد اع ي   تمالجات ئ ددددي تمنلجعييددددي

 ؛ بمنختحي ثري تمرم تمو 
 تمنرخظي في تمااط و بخاترب ي تمنخا ي ايئن  ان ؛ 
 .مستمطاة تملحن مي في اات د   ا تما  خم ي 
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 البيضاء :واقع عمل بورصة الدار  -ج

 1:نظام تداور ا وراق المالية -1
 :دتم ي ب ااي تمانتما تماو ضخء من  صو   قين لجد تمالجعخميا 

 الجد دتم يه جم ع تمالجعخمص  في تمر اتما تمنخا ي تمنر يي بخاو ااي  ارلج نى ماطخ تمالجعدخمص   :تمار ا تمن مزي -أ
 في 6الجد تم  أ عخا أ اقطخ تمنخا ي بد  تمانلجي  تماتي الجد عيى أ خر تمالجلخ و  قن   عى تماو ااي هخمش في

 .تمنخ ي

  دد ا تمانلجددي: اددلجد دتم ددي هدد تم تماردد ا تمالجعددخمص  اتم  تملح ددد تمانودد   تملخسددخ ص تملإ ددترتما   ي  اددبرر  -ب

 و اادي أدند تملحدن تمردنى لح ددتماسليخ  دتم ي ه تم تمار ا من  صو تمالجلخ و  ا  دن اد تم ح دتم دي تما
 تمنيو اي  ارلجظنر ه تم تمار ا من أ ي اال   أ تمم  تمنرلج ئ ان تمنس رلجين. ديتمانلج

 

 الجندد   خسددي تمالجرددع  في تماردد ا تمن مزاددي مددن عددنة تددترتم  ملجريرددييو  اددلجد مددي تددترة في أ قددخ  أددندهخ ب ااددي      
 تمانتما تماو ضخء اني مجئ عي ارع   ت ئخ اي  أهد تترتم  تمالجرع  :

 تترة مخ قوي تملاتلجلجخع : -

في هدد   تمالددترةو اددلجد اييخ  ددخ اردد  ي تمر تممدد  تماددتي ا  دديطخ يدد مخ  تماو ااددي إلى  تددخر تمالجرددع  تملإانددتر    دد تمء اعيددل 
تمرمدد  بددأ تمم  تماو ددع أ  أ تممدد  تماشدد تمء تم وصقددخ مددن أ طددزة م  دد عي أددى اسدد تطخ د   أ  ااعيددن أاددي اددلييو  لينددن في 

د بسدلي مردلجئ ة تمخلجردخا   بدث  دع   تد ي اصتلجلجدخع ميئدخ لا ه   تمن خييو اعناي تمر تممد  أ  إادخؤهدخو في خدين ادلج
 إد خو أم  أ  اعنايه أ  إادخؤ .

 تترة تملإثصا : -

عاددن تملإثددصاو لا اسددوح مددن تمنئنددن إد ددخو أ  اعددناي أ  إادددخء تمر تممدد  تماددتي  ددول اردد  يطخ   اددلجد ميخبيددي تمر تممدد   
 ميخبيي تمر تمم   الجد أنان  ع  الإثصا.مع بعضطخ اني  اقي مخا ي  تمنر يي مرويخو  بعن عئي ي 

 :Trading at lastتترة تمالجنتم و بآ    ع   -

اددأتي هدد   تمالددترة بعددن تددترة تمالجرددع  تمارددخبيي و  هدد  تددترة أناددن ا دد   ددع  لا انتم ادده   لينددن  صلهددخ إد ددخو  اال دد  
ي م دنى مدن  دصو تم دلجعئخو   تماطم دي أ تمم  تماو ع أ  تماشد تمء بدآ    دع   تد تم تماردع  تيدطو  ادلجد جمدع تمر تممد  تمنلج تمتيد

 )تماتي اعلجئن تمر ا اي تمازما ي(. FIFOت ل  
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 تترة ان ي تمن تمقوي: -

في ه   تمالترةولا لينن أ  ار ي أ  ايدى أي أم  ايو ع أ  ايش تمء   لا أ  اعنو تمر تمم  تماتي  دول إد خلهدخو  ليندن 
ر تمالجرددع  اندد  أُْددنت  أ  ايددد  أ  اعددنو اددليخ  تيددط أ  الجددن ي لاددي م تمقوددي مخلجيددلم تمر دد تما عيددى مرددلج    تددخ

 ماعينة أ  ايد  أ تمم  لا إد خلهخ.
 

 قطاعات السوق: -2

 : ا  ح ا طاع اسميي تماو ااي خرس تمايوخعخ  (63) ن و اقد

  روي اسميي مي قوخ  في تماو ااي القطاع
 36.9 تماوا ك

 21.7 تملااسخلا 
 12.1 تماواخء  م تمد تماواخء

 5.3 تمن تمد تماد تم  ي
 4.3 تمالجأم اخ 

 3.2 تماوتر و  تمادخط
 3 تمانط بخء
 2.7 تمناخ د

 2.6 تماعيخاتم 
 1.8 تمنش  بخ 

 1.4 ي مخ  تمالجئ اي تمر   
 5 تمايوخعخ  تمر    

 100 تملمجئ  
 و ب ااي تمانتما تماو ضخءوملج ت  عيى تمن قع تملاانتر  :          2015 اي  تمانتما تماو ضخء تمنسنا : تمالجي ا  تمارا ي او ااي

www.casablanca-bourse.com 
 

تم لجأث  قوخ  تماواد ك  قودخ  تملااسدخلا   قودخ  تماوادخء  مد تمد تماوادخء بدأهد خسدي مدن تما سميدي مدخ  2015في  اي       
 اعنس ا مز ب ااي تمانتما تماو ضخء بشني مو  .
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 : (2015-2005خلار الفترة ) ار البيضاءتحليل أداء بورصة الد -د

 

 مؤشرات صندوق النقد العربي: -1

 (2015-2005 ) صو تمالترة او ااي مد ا : ا  ح او ا مسي تم اان ا تمااين تماع   (49)تماشني اقد 

 

 (2015-2005)  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :           

 

و خ دث   دع هد تم تماترتم دع  2011ع تى مسي تم  ب ااي تمانتما تماو ضخء تمرلخو  ا ب بخ في أدتم طخ ماد   داي      
 في تمارددا تم  تمارددخبييو في  دديب ااددي تماددنتما تماو ضددخء تمانودد  اددلأدتمء تماعددخر ايو اادديو خددنتم انختددي تمرابددخع تماددتي خييلجطددخ 

 هد  مدخ لا يخدنر مسدخ   وتم ييين تماتي اش  إلى أ  أدتمء تماو ااي    تماي عنر تملا لجي تما عيدى تمناد تمو  لردها قعخ  
 .ادخا تمنرلج ئ ان تما ان اض ا  مسخلحطد م  تم من ه تم تملارلخو

 

 ماويد  في أ ده اتدي ثد   عبر تم يي  و عن عنر إنخمطد بنختي تماع تممي تماتي ايلم  اتمء ه تم تماترتم ع تما ي تمعلجدبرُ      
اادد  تماترتم ددع الجددنتمع خ    ددي اردد  ي ا تم ددع عددخر في أدتمء معتددد تمر ددطد تمند ب دديو ثدد  أ  بعددلأ تملاقلجسددخداين عددزُ 

 تمات  لأ تماعخن يو  م تم  لج  ي اترتم ع خ د تمنوخدلا  دتم ي تمار ا تمن مزي في ب ااي تمانتما تماو ضخء. 

 

 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

COM 312,67 المركب 437,4 222,8 310,3 153,3 229,33 230,6 214,3 237,42 313,1 309,44

MOR  209,51306,26 المغرب 452 624,3 418,7 490,21 587,1 498,8 399,04403,24 415,6
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 القيمة السوقية:  -2

 (2015-2005 ) صو تمالترة تمند ا  تمار ق ي او ااي: ا  ح او ا تماي ئي (50)تماشني اقد 

 

 (2015-2005)  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :         

وخ دددث  دددخء هدد تم تماترتم ددع  2009ايددن ع تددى تماي ئددي تماردد ق ي او ااددي تماددنتما تماو ضددخء ا تم عددخ مرددلجئ تم مادد   دداي     
ملجئخيددددد خ مددددع أدتمء أثيدددددس مسيدددد تم  تماو ااددددخ  تماعخن ددددديو  لج  دددي اعدددنة أ دددوخا ماطدددخ مدددخ هددد   دددخا   ملجعيدددل بدددخنزتمج 

ن ددي   دددعلم تمالجددنتم لا  في معتددد تماو ااددخ  تماعخن دددي  تملا ددلج ئخاي تماعددخن  تمادد ي عدد لأ ا  عدددخ مادد  تمرطمددي تمنخا ددي تماعخ
 ماطدددخ مدددخ هددد  دتم يددد  ملجعيدددل بخاترتم ددددع تمنيحدددد ا ااشددددخط تملإاددددنتماتم و خ ددددث عزمددددى عددددنة يدددد مخ  عيددددى اأ  دددددي 

  ووطدخ تمنلجعييدي بدخاو ع تمر ث في تماو ااي. 

 

 :عدد شركات -3

و  خ دث 2012يد مي تماد ي ع تده  داي  77تماو ضدخء  ديلم لم الج خ ط عند تماشد مخ  تمننا دي في ب اادي تمادنتما     
 لجددخ ج تماشدد مخ  تمننا ددي في ب ااددي تماددنتما تماو ضددخء تمنظ وددي  يدد مي  ا  ددع اادد  اعددنة أ ددوخا أظطددخ 75بيدد  في  دداي 

لم اردعلطخو  مد ا  أةدخ أ د تى  تماعدخر تمر  دخ  تملاقلجسدخداي عيدى تمنردلج   ايلج قعخ و خ ث اد هس م تمقود   إلى أ 
  في تمالجلخؤو خ و أهنتملأ قوخعختهخو قوي أ  الجر ا إا طخ تمالجشخؤر
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 أحجام التداور : -4
 (2015-2005 ) صو تمالترة  تمند ا: ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  في ب ااي (51)تماشني اقد 

 
 (2015-2005)  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين اان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :         

تمر د تما تمنخا دي تماع ب دي  بي دي تمر د تما  مد هدخ مدن اع د ه تم تماترتم ع بس اة مو ة إلى اأث  ب ااي تمانتما تماو ضدخء       
  لأ أطمدي داد   تمر ا ب دي تمادتي بد ط   دصو تمالدترةتمااخيئيو  خادي عدنر تملا دلجي تما في أ د تما تمندخو تماعخن دي عيدى أثد  مخدخ

 أث  اا  عيى أ  تمء عنر تما يين ان  جمطد ا تمنردلج ئ ان   تد تهد تمنردلجيوي ي  مد تم اتد  لأ تملاقلجسدخداي   تمار خ د ي 
 ادددأث  هددد تم تمردتمء مدددن  خ دددس ا ددد و بدددخاترتم ع في ا  دددي عدددند مدددن تماشددد مخ   تم نئدددخ  ا طاعدددخ  تمرابدددخع و تماعخن دددي 
 تماايناي.

 

 السلاسل الزمنية محل الدراسة "المغرب" ةإستقراريالمطلب ال اني : دراسة 
 

قوددي تمالجودد ا إلى داتم ددي تملاااوددخط  تمارددوو ي بددين ملجددد تم  تمار خ ددي تمنخا ددي  تماايناددي في تمنددد ا  أدتمء ب ااددي تماددنتما       
تماو ضخء الأ اتما تمنخا ديو لا بدن تم   يد ر في تماونتمادي بلجع دين تماائد اج تماي خ د  تماد ي  ردعى مدن  صاده لإ د تمء تمالجحي دي 

 ااي تمر اتما تمنخا ي  ملجد تم  تمار خ دي تمنخا دي  تمااينادي ايئدد ا تدي تماي خ   ايلجأمن من تماعصقي تماروو ي بين مسي  ب
تماناتم ددي   مدد تم تم لجوددخا مددن  إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي لهدد   تمنلجددد تم  عددن ا اددل  تم ددلجظنتمر تم لجوددخا داندد  تدد ا  

 إ لجي تمااي تمارص ي تمازما ي عن ا ال تمالجئ  ي تماو خ .تما ص   تم لجوخا   بائخا ه (ADF) تمن  ع
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I.  تعيين نموذج الدراسة 

تملاااوخط  تماروو ي بين ملجد تم  تمار خ ي تمنخا دي  تمااينادي في تمندد ا لا يخلجيدلم عدن تماائد اج تم  تماائ اج تم ند اناتم ي 
 ه   طما ي نلجد تم  تماناتم ي  و خ ث الجضئن ه تم تماائ اج ارعي  ص يتمنلجوع في داتم ي ه   تماعصقي في د اي قو  

او اادي تمادنتما تماو ضدخءو عد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل  عد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع   ددع  تمر ددطد  أ دعخا مسيد 
تمالخ نة عيى تما دتم ع و تما قد تماي خ   ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد  

      مدن  دخ ل  تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو وتمنلجدد تم  لهد   تماشدط اي   دع  تماسد لأ ااد  بخلإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ 
 .ر 2015 تماعخر من دارئبر إلى ر 2005 تماعخر من

تمر ددطد او ااددي تماددنتما تماو ضددخء  مئلجددد  اددخبع في  أ ددعخا   ددث اوددنى تماائدد اج تددي تماناتم ددي عيددى   ددع  مسيدد      
   ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددعخددين تم  بددخق  تمنلجددد تم  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تماضدد ل  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تما تم ددع   

تماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد    دع  تماسد لأ اندد   
 تمر طد او ااي تمند ا. أ عخا ملجد تم  مرلجيييو خ ث اوحث ه   تماناتم ي في أث هخ عيى خ مي مسي 

 

  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     

  تمر طد او ااي تمند ا     :  أ عخا مسيIndex  

  :              ع و تمااي د بخنلط ر تماض لM 1   

 تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و M 2 

 :           تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي IN 

 ع  تماس لأ                              : EX  

   :                ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع  I   

  تملإ لخا تملحن م                         :G 

  :                       تملإا تمدتم  تماض او يR 

  تمانان تماعخر تم ي                         :D 

 
 

II.  الدراسةاختبار إستقرارية السلاسل الزمنية محل  : 
 

 (:ADF) اختبار ديكي فولر الموسع   -أولا 
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 ( عند المستوىADF) اختبار ديكي فولر الموسع  -1
 

 النموذج ا ور : هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عام -أ
 )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (64) ن و اقد

  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -2.582734 

1 Index 0,358323 5%Critical Value* -1.943285 

  

 

10%  Critical value -1.615099 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

2 M1 4,942048 5%Critical Value* -1,943285 

  

 

10%  Critical value -1,615099 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

3 M2 6,062718 5%Critical Value* -1,943285 

  

 

10%  Critical value -1,615099 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

4 IN 2,035365 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

5 EX 0,469109 5%Critical Value* -1,943285 

  

 

10%  Critical value -1,615099 

  

 

1%  Critical Value -2,582872 

6 I 0,046216 5%Critical Value* -1,943304 

  

 

10%  Critical value -1,615087 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

7 G -2,076194 5%Critical Value* -1,943285 

  

 

10%  Critical value -1,615099 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

8 R -2,104529 5%Critical Value* -1,943285 

  

 

10%  Critical value -1,615099 

  

 

1%  Critical Value -2,582734 

9 D -1,780779 5%  Critical* Value -1,943285 

  

 

10%  Critical Value -1,615099 

 (.24و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  

( ايائد اج تمر و " عادن تمنردلج   ADFتملخخص بالجخ ج إ لجوخا دان  تد ا  تمن  دع )( 64) الجضح من تملن و اقد 
 اوين :خ ث  وبن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي
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و معددنو تمالخ ددنة عيددى (Index)أ  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي تمنددد ا  -
  بخالجدخث  وتملن ا دي    tتم رد بي    tخ ث مخ ى  و((D)(و تمانان تماعخر تم ي EXو  ع  تماس لأ )(I)تما دتم ع 

 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .

تملإ لددددخا (و R)تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي(و In)أمددددخ تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  )تمادددد قد تماي خ دددد  الأ ددددعخا -
   ( خ ددث مخ ددى(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل (G)تملحندد م  

t    تم ردد بي  t  بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي مرددلجي ة عاددن و تملن ا ددي  
 .I(0تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )

تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و    tتم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.  𝐻1  اتلأ تمال و تماوناي  𝐻0تماعنر 

 

 لجخ ج تماائد اج تما دخ  االجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   )بيدخاع ( 65) ا  ح تملن و تمالجخث اقد     
 تماناتم ي خ ث ا  ح : د   تمرخ  طمني( من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي 

 

و تماعددد و تماايدددني (Index)أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمندددد ا  -*
 ددع  تماسدد لأ  (وIn)و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)بددخنلط ر تماضدد ل 

(EX)   خ دددث مخ دددى )t  تم رددد بي  t   تملن ا دددي    بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد
  ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني(.

 

و تمادنان تماعدخر  (I)و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع (G)أمخ تمارص ي تمازما ي تملخخاي بدخنلجد تم  )تملإ لدخا تملحند م   -
تملن ا دي   بخالجدخث تطد   تمارص دي لا ألجد ي    tتم ر بي     tمخ ى   ( خ ث(R)تملإا تمدتم  تماض او ي (D)تم ي 

 .I(0عيى   ا تما خنة  ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني(و   ملجنخميي من تمانا ي )
 

تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و    tتم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي. 𝐻1  اتلأ تمال و تماوناي  𝐻0تماعنر 
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 تماائ اج تما خ : ه  نم اج ب خبى و  بن   تمرخ  عخر -ا 

 )بيخاع   د   تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج  ( 65) ن و اقد 
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

1 Index -2,810644 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

2 M1 -1,035472 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

3 M2 -0,826704 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

4 IN -0,814335 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

5 EX -1,358826 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

6 I -4,87084 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

7 G -5,167158 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

8 R -5,413825 5%Critical Value* -2.883579 

  

 

10%  Critical value -2.578601 

  

 

1%  Critical Value -3.480818 

9 D -4,796092 5%  Critical* Value -2.883579 

  

 

10%  Critical Value -2.578601 

 (.25و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                   
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 تماائ اج تما خاث : ه  نم اج ب خبى و  بخرخ  عخر -ج 
 

 بخرخ  طمني()بيخاع    :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   (66) ن و اقد
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

1 Index -2,288515 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

2 M1 -2,33528 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

3 M2 -2,433526 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.030157 

4 IN -1,476382 5%Critical Value* -3.444756 

  

 

10%  Critical value -3.147221 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

5 EX -1,670603 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

6 I -5,342966 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

7 G -5,800289 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

8 R -5,627465 5%Critical Value* -3.444487 

  

 

10%  Critical value -3.147063 

  

 

1%  Critical Value -4.029595 

9 D -4,98673 5%  Critical* Value -3.444487 

  

 

10%  Critical Value -3.147063 

 (.26و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  

 لجخ ج تماائ اج تما خاث االجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عادن تمنردلج   )بيدخاع  بخردخ   (66)الجضح من تملن و اقد 
 طمني( من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :

و تماعددد و تماايدددني (Index)أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمندددد ا  -*
 ددع  تماسدد لأ  (وIn)و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا(M2)و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع (M1)بددخنلط ر تماضدد ل 
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(EX)   ص ددي ثدد  مرددلجي ة و خ ددث مخ ددى  )t   تم ردد بي  t  تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي ألجدد ي عيددى
 د   تمرخ  طمني(.  ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   )بيخاع   

و تمادنان تماعدخر  (I)و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع (G)أمخ تمارص ي تمازما ي تملخخاي بدخنلجد تم  )تملإ لدخا تملحند م   -
تملن ا ددي  بخالجددخث تطدد      tتم ردد بي   t(  ص ددي مرددلجي ة و خ ددث مخ ددى(R)تملإادد تمدتم  تماضدد او ي (D)تم يدد 

تمارص ي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمنردلج   )بيدخاع   د   تمردخ  طمدني(و   ملجنخميدي 
 .I(0من تمانا ي )

تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و    tتم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و  𝐻1   اتلأ تمال و تماوناي  𝐻0تماعنر 

 
   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :

و معددنو تمالخ ددنة عيددى (Index)  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن )مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي تمنددد ا إ -
( مخ ددى ثدد  مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  تدد ا  (D)(و تماددنان تماعددخر تم يدد EXو  ددع  تماسدد لأ )(I)تما دتم ددع 

تمن  ع عان تمنرلج   بن   قخاع أ  تمردخ  طمدنيو في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  )تماد قد تماي خ د  
و تماعد و (M1)تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل (G)تملإ لدخا تملحند م  (و R)تملإا تمدتم  تماضد او ي(و In)الأ عخا

 .I(0(  ص ي مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )(M2)نلط ر تما تم ع تماايني بخ

و تماعددد و تماايدددني (Index)تم  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمندددد ا   -
سدد لأ  دع  تما ( وIn)تماد قد تماي خ دد  الأ دعخا( و M2)و تماعد و تماايددني بدخنلط ر تما تم دع (M1)بدخنلط ر تماضد ل 

(EX)  و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بيدخاع   بدن   تمردخ  طمدني و في )
 (G)و تملإ لددددخا تملحنددددد م  (I)خددددين مخ ددددى تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بدددددخنلجد تم  )معددددنو تمالخ ددددنة عيددددى تما دتم ددددع 

 .  I(0تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )( مرلجي ة عان (D)و تمانان تماعخر تم ي  (R)تملإا تمدتم  تماض او ي
و تماعددد و تماايدددني (Index)تم  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  )مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمندددد ا   -

 دع  تماسدد لأ  ( وIn)تماد قد تماي خ دد  الأ دعخا( و M2)و تماعد و تماايددني بدخنلط ر تما تم دع (M1)بدخنلط ر تماضد ل 
(EX) ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   بيدخاع   بخردخ  طمدني و في خدين  ( و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو 

و تملإادد تمدتم  (G)و تملإ لددخا تملحندد م  (I)مخ ددى تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بددخنلجد تم  )معددنو تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع 
 .  I(0( مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي )(D)و تمانان تماعخر تم ي  (R)تماض او ي

ادد ا  لابددن مددن  وتم  هاددخك  ص ددي طما ددي نلجددد تم  تماناتم ددي ثدد  مرددلجي ة عاددن تمنرددلج   اددن  تماائددخاج تمادد ص  مئددخ
 تماي خر بإ  تمء تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و لا لجوخا من  إ لجي تمااي ه   تمارص ي تمازما ي . 
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 ( عند الفرق ا ور ADF) اختبار ديكي فولر الموسع  -2
  ور : هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عامالنموذج ا -أ

 )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني( :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و (67) ن و اقد
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

1 Index -10,55641 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

2 M1 -10,46777 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

3 M2 -9,703336 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

4 IN -19,58474 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

5 EX -11,91076 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

6 I -13,89027 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

7 G -12,23149 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

8 R -12,01412 5%Critical Value* -1.943304 

  

 

10%  Critical value -1.615087 

  

 

1%  Critical Value -2.582872 

9 D -12,55733 5%  Critical* Value -1.943304 

  

 

10%  Critical Value -1.615087 

 (.27و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  

ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ( 67)من  صو تملن و اقد 
تمر و " بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلجدد تم  

و تماعددد و تماايدددني (M1)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل (Index)مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمندددد ا )
و تماددددددنان تماعددددددخر  (I)معددددددنو تمالخ ددددددنة عيددددددى تما دتم ددددددع  (و In)و تمادددددد قد تماي خ دددددد  الأ ددددددعخا(M2)بددددددخنلط ر تما تم ددددددع 
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ه   ص دي مردلجي ةوخ ث   ((EX ع  تماس لأ )(و R)و تملإا تمدتم  تماض او ي(G)تملإ لخا تملحن م   (وD)تم ي 
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة   مرددلجي ة عاددن تمالدد ا    tتم ردد بي    tمخ ددى 

   tتم ردد بي   t مددن  ددصو مددخ  ددول الجضددح  I(1تمر و )بددن   قددخاع أ  تمرددخ  طمددني( و   ملجنخميددي مددن تمانا ددي )
   𝐻0  اتلأ ت و تماعنر   𝐻1تملن ا ي  و تمرم  تما ي اش  إلى قو و تمال و تماوناي

 
 النموذج ال اني : هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -ب 

 )بيخاع   بن   تمرخ  طمني(  :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و(68) ن و اقد 
  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

1 Index -10,57545 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

2 M1 -13,07754 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

3 M2 -13,16808 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

4 IN -19,93592 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

5 EX -11,90093 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

6 I -13,8417 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

7 G -12,19823 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

8 R -11,98008 5%Critical Value* -2.883753 

  

 

10%  Critical value -2.578694 

  

 

1%  Critical Value -3.481217 

9 D -12,52972 5%  Critical* Value -2.883753 

  

 

10%  Critical Value -2.578694 

 (.28و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  
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ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و( ADF) تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  (68) صو تملن و اقد من 
 : اوين و خ ثتما خ  )بيخاع   بن   تمرخ  طمني( ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي

و تماعد و تماايدني بدخنلط ر (Index)أ  مي من تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم  مسيد  أ دعخا تمر دطد او اادي تمندد ا 
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
و  (EX ع  تماسد لأ ) ( وR)و تملإا تمدتم  تماض او ي(G)تملإ لخا تملحن م   (وD)و تمانان تماعخر تم ي  (I)تما دتم ع 

 .ه   ص ي مرلجي ة

تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي    tتم ردد بي    tخ ددث مخ ددى  
 .I(1مرلجي ة عان تمال ا تمر و )بيخاع   بن   تمرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )

 

 عادن تمالد ا تمر و( ADF) تماد ي ا  دح  لجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع  (69)اقدد  تمالجدخث تملن و مئخ ا  ح
 اوين أ  : وايائ اج تما خاث )بيخاع   بخرخ  طمني(  ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي

و تماعد و تماايدني بددخنلط ر (Index)مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلجدد تم  مسيد  أ دعخا تمر دطد او اادي تمندد ا -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  (و In)و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا(M2)و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع (M1)تماضددد ل 
 (EX دددع  تماسددد لأ )( R)و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي(G)تملإ لدددخا تملحنددد م   (وD)و تمادددنان تماعدددخر تم يددد  (I)تما دتم دددع 

 ه   ص ي مرلجي ة .

تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي    tتم رددد بي   t  خ دددث مخ دددى
 I(1مرلجي ة عان تمال ا تمر و )بيخاع   بخرخ  طمني( و   ملجنخميي من تمانا ي )

 

الجد اتلأ تمال و تما ي اش  إلى   د د مشدنيي ( و ADFدان  ت ا  تمن  ع )  باخء عيى  لجخ ج تمارخبيي لا لجوخا 
 تمارص ددي تمازما ددي و   بخالجددخث تطدد  مرددلجي ة عاددن تمالدد ا تمر وو  ملجنخميددي مددن تمانا ددي تمر لى دد  ا تما خددنة في هدد   

I(1). 
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 تماائ اج تما خاث : ه  نم اج ب خبى و  بخرخ  عخر -ج
 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و)بيخاع   بخرخ  طمني(( 69) ن و اقد 

  Variables ADF Statistic Critical Value 

  

 

1%  Critical Value -4.030157 

1 Index -10,75896 5%  Critical Value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

2 M1 -13,10947 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

3 M2 -13,17532 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

4 IN -19,82208 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

5 EX -11,94781 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

6 I -13,80538 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

7 G -12,15269 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

8 R -11,93424 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

  

 

5%Critical Value* -4.030157 

9 D -12,4886 10%  Critical value -3.444756 

  

 

1%  Critical Value -3.147221 

   5%  Critical* Value  

   10%  Critical Value  

 (.29و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                  
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 طريقة التم يل البياني :  -ثانيا 
م مودي تمردخ   ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ دلجي تمااي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي  تمالجأمدن مدن   د د

 في مددخ ايدد  ا دد ر ب خ  ددي ل ددي تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي ملجددد تم  تماناتم ددي قوددي   بعددن  وعددخر أ  عددنر    دهددخ 
 أ ايطخ ارص ي مرلجي ة من  صو تم   تمال ا تمر و: 

 
 تمر و تمال ا تم    بعن قوي تماناتم ي نلجد تم  تمازما ي تمارص ي ل  ي( : 52تماشني اقد)
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  EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا: من إعنتمد           

مددن  ددصو تماي ددخر بخ لجوددخا إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي عددن ا اددل تمالجئ  ددي تماو ددخ  الج يددى تم  بعددلأ     
  بخالجخث الجلجويس أ ايطدخ إلى  ص دي طما دي مردلجي ة مدن  دصو  وه   تمارص ي لا الجئلجع بخلا لجي تمااي عان تمنرلج  

 أ ايطخ إلى تمال ا تمر و خت اسوح مرلجي ة .

 

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

I

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

DI

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

EX

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

DEX

0

40,000

80,000

120,000

160,000

200,000

240,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

G

-250,000

-200,000

-150,000

-100,000

-50,000

0

50,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

DG

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

R

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

DR

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

D

-70,000

-60,000

-50,000

-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

DD01



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

285 

 

           المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك و اختبارات السببية بين متغيرات الدراسة
 -المغرب -

  

و  دداي ر  I( 1بعدن داتم دي إ دلجي تمااي تمارص دي تمازما ددي تدي تماناتم دي   تمادتي تماضدح أةددخ ملجنخميدي مدن  لدس تما اودي)    
 بخالجأمن من إ لجي تمااي  يريي تماو تمق .

I. ا  لجوختماوو ل و من  صو رمنتما ايي تمط  عصقي ا د    منخ  ي إاوحث ت  : إ  تم إسثثثثثثتقرارية سلسثثثثثثلة البثثثثثثواقي
و ادددد تم مددددن تمنطددددد في هدددد   الجينا تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تم  تددددي تماناتم دددديو  ائلجد تمب ن ك ائشلج تمالجنخمي تم

اة مددددددن  ددددددصو ائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم   أ  همن تمن خيددددددي أ   لجأمددددددن 
 (و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج   .ADF)ائ  ع ت ا  تمان  تم لجوخا د

 

 تما ص  تماائخاج ان  تمنرلج   عان تماو تمق  اريريي تمن  ع ت ا  دان  تم لجوخا  لجخ ج : ا  ح(70) ن و اقد 
Critical    10% Critical    5% Critical    1% Critical Critical 

 (عان تمنرلج   )بن   قخاع أ  تمرخ  طمني 4.100708- 2.582734- 1.943285- 1.615099-

 عان تمنرلج   )بيخاع   د   تمرخ  طمني( 4.085501- 3.480818- 2.883579- 2.578601-

 عان تمنرلج  )بيخاع   تمرخ  طمني( 4.072067- 4.029595- 3.444487- 3.147063-

 (.30و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :         

 ان  تماائخاج تما ص : لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   ( 70) ا  ح تملن و اقد 
  𝑡cal  =-4.100708بددن   قددخاع أ  تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -

و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %10و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   𝑡tab  تممبر من
 .I(0مرلجي ة عان ااوي ) يريي 

 𝑡cal  =-4.085501بيدددخاع   د   تمردددخ  طمدددني و مدددن تم دددي تم لجودددخا مدددن  تم دددلجي تما  يرددديي تماوددد تمق  خ دددث   -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %10و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   𝑡tab  تممبر من

 .I(0 يريي مرلجي ة عان ااوي )
و  بخالجددخث تطد   تماريردديي لا ألجدد ي عيدى  دد ا تما خدنة  هدد   يردديي %10و%5و%1عادن مددي تمنردلج اخ   𝑡tab  تممدبر مدن 𝑡cal  =-4.072067بيخاع   تمرخ  طمني و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما  يرديي تماود تمق  خ دث   -

 .I(0مرلجي ة عان ااوي )
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 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج   (53)تماشني اقد

 
  EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا: من إعنتمد              

 

تم   يردديي تماودد تمق  مرددلجي ة عاددن تمنرددلج   عيددى تماعئدد رو  بعددن تم لجوددخا  (53)الجضددح مددن  ددصو تماشددني اقددد 
و  تمالجأمددن مددن إ ددلجي تمااي  I( 1إ ددلجي تمااي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي  تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي)

تمقددي مددن دا ددي تم ددلجي تما تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم دديو الجحيددل تماشدد اخ   أيو  I( 0 يردديي تماودد تمق  عاددن دا ددي )
لا لجوددخا تمالجنخمددي  Johansen( 1988تماضدد  ااخ  لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك و خ ددث  دداظلجخا اوو ددل تم لجوددخا  )

 رخبييو  قوي اا   احند تترة تمالجوخاس تمن يى ايئلجد تم  تي تماناتم ي.تمنشترك بين تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تما

 

II. :اختيار فترة التباطؤ الم لى 

 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج (71) تملن و اقد                             

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -6642.342 NA   1.10e+34  103.9272  104.1277  104.0087 

1 -5439.610  2217.537  2.70e+26  86.40015   88.40548*   87.21493* 

2 -5363.000  130.4765  2.95e+26  86.46874  90.27888  88.01682 

3 -5272.286   141.7393*   2.65e+26*   86.31698*  91.93191  88.59835 

4 -5206.950  92.90002  3.69e+26  86.56172  93.98146  89.57640 

 تم لجخاهخ تملا لجوخا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو )*(: ان   
 (.31و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :  
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  الجضح تم  تملا لجوخا تم لجخا تترة اوخاس  تمخنة )يط   تمخن( بخااردوي نع دخاي( 71) الجضح من  صو تملن و تما قد 

Hannan and Quinn   Schwarz (SC) تدترتم  بخااردوي نع دخا  3في خين تم لجخا تملا لجوخا اودخاس بدددد 

 Akaike ( AIC )تترتم  إبوخء. 3  اوول  وخ ث  اظلجخا في ه   تملحخاي تمرمبر 
 

III.  المغربمتغيرات الدراسة و مؤشر أداء بورصة  التكامل المشترك بين اختباراتنتائج 
 

و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  M1أولا : إختبار التكامل المشترك بين عرض النقود بالمفهوم الضيق  
 المغرب:

  مسي  أ عخا  M1 بخنلط ر تماض ل : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د(72) تملن و اقد
 تمر طد بو ااي تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 

 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي        = 29.883 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0  بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     29.168=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  29.88384  12.32090  16.36188

At most 1  0.715433  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  29.16841  11.22480  15.09133

At most 1  0.715433  4.129906  6.940559
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تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.715=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 𝐻1ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  تمايخ يددي 𝐻0 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.715=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و  𝐻0 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تماوناي 

  بدين  يرديي  تمند ابو ااي  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و M1عد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  M2ثانيا :إختبار التكامل المشترك بين عرض النقود بالمفهوم الواسع  
 المغرب:

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  M2: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د (73)تملن و اقد 
 تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  33.35388  12.32090  16.36188

At most 1  0.667203  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  32.68668  11.22480  15.09133

At most 1  0.667203  4.129906  6.940559
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 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      =   33.353  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     32.686=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.667=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 𝐻1تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

 =𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  0.667= 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 4.129  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و  𝐻0 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تماوناي 

  بدين  يرديي  تمند ابو ااي  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و M2عد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع  

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
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و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  INالرقم القياسي  سعار المستهلك إختبار التكامل المشترك بين ثال ا: 
 المغرب:

  مسي  أ عخا  INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (74)تملن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      =   19.176  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي     10.926=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

و  5%تمايخ يدي ب  دد د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا اددي  𝐻1 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 ين تمنلجد ان.تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك ب 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

  بدين  بو اادي تمندد ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي عدنر   د د الجضدح  دول ممخ  بخالجخث
 مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و INتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   يرديي 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  19.17636  12.32090  16.36188

At most 1  8.249783  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  10.92657  11.22480  15.09133

At most 1  8.249783  4.129906  6.940559
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تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث  من إخسخ  تي مي اش 
 عنر    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 أسعار ا سهم ببورصة المغرب:و مؤشر  Iسعر الفائدة على الودائع رابعا: إختبار التكامل المشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (75)تملن و اقد 
 بو ااي تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   10.797  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     10.558=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

و  5%تمايخ يدي ب  دد د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا اددي  𝐻1 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  10.79774  12.32090  16.36188

At most 1  0.239421  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  10.55832  11.22480  15.09133

At most 1  0.239421  4.129906  6.940559
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  بدين  بو اادي تمندد ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي عدنر   د د الجضدح  دول ممخ  بخالجخث
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و  I يريي  ع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب EXسعر الصرف خامسا: إختبار التكامل المشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  EXتماس لأ  ع  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (76)تملن و اقد 
 تمند ا

 

 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ر بي 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      =   9.187  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  𝐻0تماعنم ي 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     8.815=  𝜆 max 𝑡   11.224=  

و  5%تمايخ يدي ب  دد د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا اددي  𝐻1  د ي تماونايدي  تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 𝐻0 قو و تمال   ي تماعنم ي 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  9.187661  12.32090  16.36188

At most 1  0.371689  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  8.815972  11.22480  15.09133

At most 1  0.371689  4.129906  6.940559
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 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي تماعنم ي 

 بدين  بو اادي تمندد ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د دعدنر  الجضدح  دول ممخ   بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و  EX يرديي  دع  تماسد لأ 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب G  الإنفاق الحكوميسادسا: إختبار التكامل المشترك بين 

  مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد بو ااددي  G  تملإ لددخا تملحندد م : ا  ددح إ لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك بددين  (77)تملددن و اقددد
 تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
و تيددن بيدددى  %1  5%عاددن مرددلج   معا اددي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ردد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  . 5%عان مرلج   معا اي    = 29.925 𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0  بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  = 29.674   𝜆 max 𝑡  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     11.224=  

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  29.92540  12.32090  16.36188

At most 1  0.251054  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  29.67435  11.22480  15.09133

At most 1  0.251054  4.129906  6.940559
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تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.251=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 𝐻1تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.251=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

تمنلجدددد ان   ددد تلأ تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن بدددين  𝐻0 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

  بدين  بو اادي تمندد ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضح   ول ممخ  بخالجخث     
 من إخسخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه  روي    د و G  تملإ لخا تملحن م  يريي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 ومؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب Rالإيرادات الضريبية سابعا: إختبار التكامل المشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (78)تملن و اقد 
 تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  38.82903  12.32090  16.36188

At most 1  0.205555  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  38.62347  11.22480  15.09133

At most 1  0.205555  4.129906  6.940559
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 من  صو تملن و تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
و تيددن بيدددى  %1  5%عاددن مرددلج   معا اددي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ردد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐    5%عان مرلج   معا اي    = 38.829    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قود و تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث اتلأ تمال   ي تماعنم ي      
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  = 38.623    𝜆 max 𝑡  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.205=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 𝐻1تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن بين تمنلجد ان    تلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.205=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و  𝐻0 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تماوناي 

 بدين  بو اادي تمندد ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح   دول ممدخ  بخالجدخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده  ردوي ا  د د و Rتملإاد تمدتم  تماضد او ي  يرديي 
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تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب: D الدين العام المحليثامنا : إختبار التكامل المشترك بين 

  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  D تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين (79)تملن و اقد 
 تمند ا

 
 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                     

 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   د د انخمددي مشددترك بدين تمنلجددد ان خ ددث مخ دى  ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ) r=0عادن تمارددو  تمر و  ) -*
و تيددن بيدددى  %1  5%عاددن مرددلج   معا اددي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تم ردد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐    5%عان مرلج   معا اي    = 21.140    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   12.320=  

 𝐻1تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلجددد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 

𝜆 max 𝑐  = 20.805    𝜆 max 𝑡  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     11.224=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  𝐻1 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي 
%5 . 

Hypothesized Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No. of CE(s) statistic معنوية %5 معنوية %1
None  21.14014  12.32090  16.36188

At most 1  0.334155  4.129906  6.940559

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

None  20.80598  11.22480  15.09133

At most 1  0.334155  4.129906  6.940559
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أي   ددد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخدددنة بدددين تمنلجدددد ان خ دددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ) r=1عادددن تماردددو  تما دددخ  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :   5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تملإخسخ  ي تم ر بي   0.334=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

 𝐻1تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلجدد ان   د تلأ تمالد و تماودناي  𝐻0 بخالجخث  يوي تمال   ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     0.334=  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  4.129=  

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلجددد ان   دد تلأ  𝐻0أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي  تماددتي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

  بدين  تمندد ابو اادي  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضح   ول ممخ  بخالجخث     
 من إخسدخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه  روي ا   د و D تمانان تماعخر تم ي  يريي 

تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 

 

 ثامنا: إختبار التكامل المشترك بين مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب وجميع متغيرات الدراسة 

 جم ع ملجد تم   : ا  ح  لجخ ج إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمند ا(80)تملن و اقد 
 تماناتم ي

Hypothesized   Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value No. of CE(s) Statistic Critical Value 

None *  0.478109 306.9978  179.5098 None *  82.58769  54.96577 

At most 1 *  0.401049 224.4101  143.6691 At most 1 *  65.09713  48.87720 

At most 2 *  0.340971 159.3129  111.7805 At most 2 *  52.95751  42.77219 

At most 3 *  0.260472 106.3554  83.93712 At most 3 *  38.32142  36.63019 

At most 4 *  0.215152 68.03402  60.06141 At most 4 *  30.76764  30.43961 

At most 5  0.109302 37.26638  40.17493 At most 5  14.70023  24.15921 

At most 6  0.090889 22.56615  24.27596 At most 6  12.10163  17.79730 

At most 7  0.074865 10.46451  12.32090 At most 7  9.882643  11.22480 

At most 8  0.004571 0.581870  4.129906 At most 8  0.581870  4.129906 

 (.32و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :       
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 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 

أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى  ق ئددي  ) r=0عاددن تمارددو  تمر و  ) -*
𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  :  5%عان مرلج   معا اي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي   = 306.9978    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  = 179.5098 

تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي  قودد و  𝐻0 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي      
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  𝐻1تمال و تماوناي 

 

𝜆 max 𝑐  خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي     =  82.58769    𝜆 max 𝑡 =  54.96577  

تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    𝐻1 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ . 5%معا اي 

 

أي   دد د عصقددي انخمددي مشددترك  تمخددنة بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى   ) r=1عاددن تمارددو  تما ددخ  ) -*
  5%عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي تم رد بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :     =  224.4101     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡= 143.6691 

 

تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي  𝐻0 بخالجددخث  دد تلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   من يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1  يوي تمال و تماوناي 

 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 

 خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐   =  65.09713    𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =  48.87720 
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تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملجددد تم   𝐻0 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  𝐻1تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 

 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . %5
 

أيددعي اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملجددد تم  تماائدد اج منددي خ ددث   5أي   دد د  ) r5=عاددن تمارددو  تمارددخدر  ) -*
عادن مردلج   معا ادي  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي

𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑐  د   قخاع أ  تمرخ  :   %5   =    37.26638  𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡  = 40.17493 

تميددعي اعصقددي انخمددي مشددترك بدين ملجددد تم  تماائدد اج منددي  اتددلأ  5تمايخ يددي ب  د د  𝐻0 بخالجدخث  يوددي تمال  دد ي      
و في  ددي  5%أيددعي اعصقددي انخمددي مشددترك عاددن مرددلج   معا اددي  5تمايخ يددي ب  دد د أم دد  مددن  𝐻1تمالدد و تماوددناي 

 عنر    د قخاع أ  تمرخ .
 

 خ ث مخ ى :  Maximum Eigenvalue ه  تمرم  تما ي اسمن  إخسخ  ي  
  𝜆 𝑡𝑎𝑐𝑒 𝑐     14.70023 =   𝜆 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑡   =   24.15921 

تميدعي اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملجدد تم  تماائد اج   5تمايخ يي ب   د  𝐻0 تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال   ي      
  5%أيعي اعصقي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  5تمايخ يي ب   د أم   من  𝐻1مني  اتلأ تمال و تماوناي 

 في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 

بو اادي تمندد ا    تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د من تملن و تماردخبل  الجضح      
 ه   تمارص ي بين تمالجسخخس اعصقخ  ملج طخ  ا   د عنة  روي بين تمارص ي تملخخاي بملجد تم  تماناتم ي مني و

 تمنشدتركو  ادنو ااد  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث  من إخسخ  تي مي اش  مئخ
 أ دددعخا عيدددى   ددد د عصقدددي اددد تمط  في تمندددن  تماو ادددي بدددين هددد   تمارص دددي تمازما دددي   تماريرددديي تمازما دددي تملخخادددي بمسيددد 

 و خ ث اتط   ي مخ ملجشختخ أي أةخ لا اولجعن عن بعضطخ تماوعلأ م  تم في تمنن  تماو اي.بو ااي تمند ا تمر طد
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VI. محل الدراسة : ا سهم ببورصة المغرب والمتغيرات أسعار مؤشر بين السببية اختبارات 

عيددى تمانشددلم عددن  ددوو ي تماعصقددخ  بددين تمنلجددد تم  تددي 1969) و Granger)ايدد ر تم لجوددخا تمارددوو ي ل تم دد      
تماناتم دي عددن ا ادل إ دد تمء مجئ عددي مدن تملانحددنتماتم  نع تددي تماعصقدي تمارددوو ي ب اطدخ   ايددنا  اددأث  تمال د ة تمازما ددي تمناخ ددوي 

 عيى ه   تماعصقي تماروو ي.

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار العرض النقدي بالمفهوم الضيق و مؤشر بين السببية إختبارأولا :  

 تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :( 81)  ن و اقد

 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1  M1 does not Granger Cause INDEX 131 0.01391 0.9063 

  INDEX does not Granger Cause M1  0.14104 0.7079 

3  M1 does not Granger Cause INDEX 129 1.60330 0.1921 

  INDEX does not Granger Cause M1  0.22526 0.8787 

6  M1 does not Granger Cause INDEX 126 1.11174 0.3600 

  INDEX does not Granger Cause M1  0.53850 0.7780 

9  M1 does not Granger Cause INDEX 123 1.39484 0.1999 

  INDEX does not Granger Cause M1  0.64239 0.7584 

12  M1 does not Granger Cause INDEX 120 2.01175 0.0312 

  INDEX does not Granger Cause M1  1.20780 0.2892 

 (.33)و تم ت  تمنيحل اقد EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :                

 

 تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  مسيددد بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (81)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا

  إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددخ ج    اشخ دددددث
Statistic - F     هدد  تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي  2.01175بيدى 

  تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  0.0312( يددط   هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي 12  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5
و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل   0.05
M1   تمر دطد بو اادي تمندد ا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ دعخا مسيد إلى

تمر دطد بو اادي تمندد ا  أ دعخا اردوس تمالجدد  في مسيد   M1اعني تم  تمالجد  في تماع و تماايني بدخنلط ر تماضد ل 
 ( يط .12بلترة إبوخء اينا بدددد )
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  إلى  تمر دددددطد بو اادددددي تمندددددد ا أ دددددعخا مسيددددد  وو ي الج ه من ا لجوخر ت   ي و  د عصقي بخسددددد ص  لج  دددددي أمخ
تمر ددطد بو ااددي  أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  M1تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 

 .   M1تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل لا اروس تمالجد  في  تمند ا

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر M2العرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثانيا :  

 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(82) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي تمند ا

lag Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob 

1  M2 does not Granger Cause INDEX 131 0.02952 0.8639 

  INDEX does not Granger Cause M2  0.07371 0.7865 

3  M2 does not Granger Cause INDEX 129 1.73941 0.1625 

  INDEX does not Granger Cause M2  0.17050 0.9161 

6  M2 does not Granger Cause INDEX 126 1.19585 0.3137 

  INDEX does not Granger Cause M2  0.51370 0.7969 

9  M2 does not Granger Cause INDEX 123 1.42884 0.1853 

  INDEX does not Granger Cause M2  0.61757 0.7797 

12  M2 does not Granger Cause INDEX 120 1.95336 0.0373 

  INDEX does not Granger Cause M2  1.18676 0.3038 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

  
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   مسيدد بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (82)ا  ح النول رقد 

 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا

  إخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث
Statistic - F     هدد  تممدبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي لإخسدخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي  1.95336 بيدى 

  تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن  0.0373 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ( يدددط  12  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ) 5%
تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع  و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن 0.05
M2   تمر دطد بو اادي تمندد ا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ دعخا سيد مإلى
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تمر دطد بو اادي تمندد ا  أ دعخا مسيد اردوس تمالجدد  في   M2اعني تم  تمالجدد  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع  
 .( يط 12بددد )بلترة إبوخء اينا 

  تماعد و إلى  تمر دطد بو اادي تمندد ا أ دعخا مسيد  وو ي الج ه من ا لجوخر ت   ي و  د عصقي بخسد ص  لج  دي أمخ
لا  تمر ددددطد بو ااددددي تمنددددد ا أ ددددعخا مسيدددد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  M2تماايددددني بددددخنلط ر تما تم ددددع  

 .  M2تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  اروس تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر INالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  

   مسي  INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(83) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا

lag Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob 

1 IN does not Granger Cause INDEX 131 0.12139 0.7281 

 INDEX does not Granger Cause IN  3.27450 0.0727 

3 IN does not Granger Cause INDEX 129 0.06975 0.9760 

 INDEX does not Granger Cause IN  1.21154 0.3085 

6 IN does not Granger Cause INDEX 126 0.91206 0.4890 

 INDEX does not Granger Cause IN  1.10049 0.3665 

9 IN does not Granger Cause INDEX 123 0.73084 0.6798 

 INDEX does not Granger Cause IN  0.63172 0.7676 

12 IN does not Granger Cause INDEX 120 0.63880 0.8041 

 INDEX does not Granger Cause IN  1.01825 0.4388 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 INتمادددددد قد تماي خ ددددددد  ر ددددددعخا تمنردددددددلجطي  بين انلجد ان ل تم ددددددد  ااروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  (83)ا  ح النول رقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا  مسي 

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى  12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
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تماد قد تماي خ د  ر دعخا و اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من  0.05دتم ئخ تممبر من 
تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد قو و تمال و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي   أ عخا مسي إلى   INتمنرلجطي  

تمر دددطد بو اادددي  أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالجدددد  في لا   INتماددد قد تماي خ ددد  ر دددعخا تمنردددلجطي  مدددخ اعدددني تم  تمالجدددد  في 
 . يط ( 12أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3 يط  و 1 (تمند ا بلترة إبوخء تمننا  ي

 
  تمادد قد إلى  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ

لا  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ دعخا مسيد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  INتماي خ د  ر ددعخا تمنرددلجطي  
 . INتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  

 

 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(84) ن و اقد 

 تمر طد بو ااي تمند ا

lag Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob 

1 I does not Granger Cause INDEX 131 0.55129 0.4592 

 INDEX does not Granger Cause I  4.81224 0.0301 

3 I does not Granger Cause INDEX 129 0.66595 0.5745 

 INDEX does not Granger Cause I  1.02320 0.3849 

6 I does not Granger Cause INDEX 126 0.67936 0.6666 

 INDEX does not Granger Cause I  0.52324 0.7897 

9 I does not Granger Cause INDEX 123 0.79169 0.6246 

 INDEX does not Granger Cause I  0.81413 0.6043 

12 I does not Granger Cause INDEX 120 0.83077 0.6187 

 INDEX does not Granger Cause I  1.82625 0.0545 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           
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 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين انلجد ان ل تم   ااروو ي تم لجوخا  لجخ ج  (84)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي تمند ا

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

 ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق 12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
 ددع  تمالخ ددنة عيددى و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  0.05دتم ئددخ تممددبر مددن 

 .تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا مسي إلى  Iتما دتم ع 

 

لا  Iة عيددى تما دتم ددع  ددع  تمالخ ددن بخالجدخث اددلجد قودد و تمالدد و تماعددنر   اتدلأ تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالجدد  في      
أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 (تمر دطد بو اادي تمندد ا بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اروس تمالجدد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9

 

  ددددع  إلى تمر ددددطد بو ااددددي تمنددددد ا  أ ددددعخا مسيدددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسددد ص  لج  ددددي أمخ 
تمر طد بو ااي تمند ا اردوس تمالجدد  في  أ عخا مسي تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 

 . I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 

إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددخ ج  اش  خ دددددث     
Statistic - F     تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي   هدد  تممددبر مددن تماي ئددي4.81224  بيدى

  0.05  تمادتي مخ دى تمقدي مدن  0.0301( يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 1  بلترة إبوخء اينا بدددد ) 5%
تمر دطد بو اادي تمندد ا إلى  دع    اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من مسي  أ دعخا

   . I تمالخ نة عيى تما دتم ع

تمر ددطد بو ااددي  أ ددعخا تماوددناي و مددخ اعددني تم  تمالجددد  في مسيدد   بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و    
 بلترة إبوخء اينا بشط   تمخن. I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اروس تمالجد  في  تمند ا

 

 

 

 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

305 

 

 المغربا سهم ببورصة  أسعار و مؤشر EXسعر الصرف  بين السببية إختبار:  خامسا

تمر طد  أ عخا   مسي  EX ع  تماس لأ ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :( 85) ن و اقد 
 بو ااي تمند ا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1 EX does not Granger Cause INDEX 131 0.37504 0.5414 

 INDEX does not Granger Cause EX  0.40568 0.5253 

3 EX does not Granger Cause INDEX 129 0.27221 0.8453 

 INDEX does not Granger Cause EX  1.29183 0.2803 

6 EX does not Granger Cause INDEX 126 0.97726 0.4440 

 INDEX does not Granger Cause EX  1.36147 0.2363 

9 EX does not Granger Cause INDEX 123 0.95058 0.4852 

 INDEX does not Granger Cause EX  0.85035 0.5719 

12 EX does not Granger Cause INDEX 120 0.87488 0.5747 

 INDEX does not Granger Cause EX  0.53943 0.8837 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 
تمر دطد  أ دعخا   مسيد  EX دع  تماسد لأ بين انلجد ان ل تم د  ااروو ي تم لجودخا  لجخ ج  (85)ا  ح النول رقد 

 بو ااي تمند ا

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى  12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
 EX دع  تماسد لأ  و  اا  عان تم لجوخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن 0.05دتم ئخ تممبر من 

 .تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا مسي إلى 

ارددوس لا  EX ددع  تماسدد لأ  بخالجددخث اددلجد قودد و تمالدد و تماعددنر   اتددلأ تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالجددد  في     
أيدط   9أيدط  و  6أيدط  و  3يط  و  1 (تمر طد بو ااي تمند ا بلترتم  تملإبوخء تمننا  ي أ عخا مسي تمالجد  في 

 . يط ( 12و 

  ددع  إلى  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ 
لا ارددوس تمالجددد  في  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  EXتماسدد لأ 

 . EX ع  تماس لأ 



 العربي نقد صندوق بيانات قاعدة في المدرجة العربية البورصات بعض وأداء ونقدية المالية السياسة مؤشرات بين والسببية الارتباط دراسة    :الرابع الفصل
 

306 

 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارسادسا :  

تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(86) ن و اقد 
 بو ااي تمند ا

lag  Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob  

1 G does not Granger Cause INDEX 131 1.25698 0.2643 

 INDEX does not Granger Cause G  0.79542 0.3741 

3 G does not Granger Cause INDEX 129 3.82509 0.0117 

 INDEX does not Granger Cause G  0.35840 0.7831 

6 G does not Granger Cause INDEX 126 2.06155 0.0633 

 INDEX does not Granger Cause G  1.08838 0.3737 

9 G does not Granger Cause INDEX 123 1.31986 0.2356 

 INDEX does not Granger Cause G  0.94978 0.4859 

12 G does not Granger Cause INDEX 120 0.89599 0.5538 

 INDEX does not Granger Cause G  0.79676 0.6527 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

 
 أ ددعخا   مسيدد  G  تملإ لددخا تملحندد م بين انلجد ان ل تم دد  ااروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  (86)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي تمند ا

  إخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث
Statistic - F     هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي 3.82509  بيدى  

  تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن  0.0117 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ( أيدددط  3  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ) % 5
 مسيد إلى  G  تملإ لدخا تملحند م و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن  0.05

و مددخ اعددني تم  تمالجددد  في  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددناي أ ددعخا
 .( أيط 3بددد )تمر طد بو ااي تمند ا بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي اروس تمالجد  في  G  تملإ لخا تملحن م 
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  تملإ لدخا إلى  تمر دطد بو اادي تمندد ا أ دعخا مسيد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي أمخ
لا ارددوس تمالجددد  في  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  G  تملحندد م 

 .G  تملإ لخا تملحن م 

 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 

 
 

 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسابعا:  

تمر دطد  أ دعخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(87) ن و اقد 
 بو ااي تمند ا

lag Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob 

1 R does not Granger Cause INDEX 131 2.14093 0.1459 

 INDEX does not Granger Cause R  2.23173 0.1377 

3 R does not Granger Cause INDEX 129 3.17478 0.0266 

 INDEX does not Granger Cause R  1.07969 0.3604 

6 R does not Granger Cause INDEX 126 2.07047 0.0622 

 INDEX does not Granger Cause R  2.62049 0.0204 

9 R does not Granger Cause INDEX 123 1.35540 0.2181 

 INDEX does not Granger Cause R  2.76973 0.0060 

12 R does not Granger Cause INDEX 120 1.02281 0.4347 

 INDEX does not Granger Cause R  2.34691 0.0110 

 (.33و تم ت  تمنيحل اقد )EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           

  
 أ دددعخا   مسيددد  Rتملإاددد تمدتم  تماضددد او ي بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (87)ا  ح النول رقد 

 :تمند اتمر طد بو ااي 

  إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجدددددخ ج    اشخ دددددث
Statistic - F     هدد  تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي  3.17478بيدى 

  تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  0.0266 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي ( أيددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ) % 5
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إلى  Rتملإادد تمدتم  تماضددد او ي و  اادد  عاددن تم لجودددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ دددي بعددنر   ددد د عصقددي  ددوو ي مدددن   0.05
تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالجدد   أ عخا مسي 

( 3بددددد )تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا بلددترة إبوددخء ايددنا  أ ددعخا مسيدد في ارددوس تمالجددد   Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي في 
 .أيط 

  إلى تمر دددطد بو ااددي تمندددد ا  أ دددعخا مسيددد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ
تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا ارددوس  أ ددعخا مسيدد تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  في و  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي 

االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  Rتملإادددددددد تمدتم  تماضدددددددد او ي  تمالجددددددددد  في
 2.34691 و 2.76973و  2.62049 بيدى    Statistic - Fتمخسدخ  ي ت شد  تم رد بي  اارخبل أن 

( 12 و9و6  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ) % 5 ه  تممدبر مدن تمايد د تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي 
  تماددتي مخ ددى تمقددي  0.0110و  0.0060 و 0.0204يددط  عيددى تمالجدد تمث  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي  

في تددترتم  تملإبوددخء تمندد م اة و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  0.05مدن 
و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا إلى  أ ددعخا مسيدد 

تملإاد تمدتم  تماضد او ي تمر دطد بو اادي تمندد ا اردوس تمالجدد  في  أ دعخا تمال و تماوناي و مخ اعني تم  تمالجدد  في مسيد 
R ( يط .12و 9و6بلترة إبوخء اينا بددد ) 

 

 المغربا سهم ببورصة  أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارثامنا :  

تمر طد  أ عخا   مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :(88) ن و اقد 
 بو ااي تمند ا

lag Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob 

1 D01 does not Granger Cause INDEX 131 0.01582 0.9001 

 INDEX does not Granger Cause D01  0.52295 0.4709 

3 D01 does not Granger Cause INDEX 129 2.09564 0.1043 

 INDEX does not Granger Cause D01  0.39118 0.7596 

6 D01 does not Granger Cause INDEX 126 1.61458 0.1495 

 INDEX does not Granger Cause D01  1.20747 0.3076 

9 D01 does not Granger Cause INDEX 123 1.05398 0.4031 

 INDEX does not Granger Cause D01  0.78535 0.6303 

12 D01 does not Granger Cause INDEX 120 1.04036 0.4193 

 INDEX does not Granger Cause D01  0.53914 0.8839 

 (.33اقد )و تم ت  تمنيحل EViewsباخء عيى مخ  خ  ب  خمج   تماوخاستمنسنا :           
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 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين انلجد ان ل تم ددد  ااروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  (88)ا  ح النول رقد 

 :تمر طد بو ااي تمند ا

  إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  االجينا  ايعصقي ااروو ي في ار ي اايس  في النول اارخبل أن  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث
Statistic - F   في مخلجيددلم تدترتم  تملإبوددخء  % 5تمقدي مدن تماي ئددي تملن ا دي لإخسددخ  ي ت شد  عادن مرددلج   معا ادي

يدط (  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئدي تملاخلجئخا ددي تماددتي مخ ددى  12أيددط  و  9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (تمننا  دي 
 تمادنان تماعدخر تم يد مدن و    اا  عان تم لجوخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  0.05دتم ئخ تممبر من 

D  تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد قو و تمال و تماعنر   اتلأ تمال و تماوناي و مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى
   تمر دطد بو اادي تمندد ا بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اردوس تمالجدد  في لا  D تمادنان تماعدخر تم يد تمالجد  في 

 . يط ( 12أيط  و  9و  أيط  6أيط  و  3يط  و  1 (

  تماددنان إلى  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد ا لجوخر ت   ي و  د عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي أمخ
لا ارددوس تمالجددد  في  تمر ددطد بو ااددي تمنددد ا أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج االجينا  إلى أن االجد  فيو  D تماعددخر تم يدد 

 . D تمانان تماعخر تم ي 

 9أيددط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 (و في مخلجيددلم تددترتم  تملإبودخء تمنيددناة    F𝑐𝑎𝑙  F𝑡𝑎𝑏  مخ دى خ ث 
 .    0.05يط (  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  12أيط  و 
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 خلاصة الفصل الرابع : 

         تمنخا ددددي انددددي مددددن تمراد لا مددددن  ددددصو هدددد تم تمالسددددي تم ددددلجع تمو أهددددد تمنسيدددد تم  تمنلجعييددددي بددددأدتمء ب ااددددخ  تمر اتما    
( 2015-2005قو   أي ي تمثد  اود ا مسيد تم  تمار خ دي تمنخا دي   تمار خ دي تمااينادي عي طدخ  دصو تمالدترة )تمند ا   

 ا ايى تماناتم ي إلى تماالجخ ج تمالجخا ي:  أان

 

اددلأاد : مشددلى تماناتم ددي عددن تمالجددأث  تمانودد  نسيدد تم  تمار خ ددي تماايناددي عيددى أدتمء ب ااددي تمر اتما بخاارددوي  .أ 
تمنخا ي عيى خرخا أد تم  تمار خ ي تمنخا ي  ه تم عخ ن  له ني ي تملاقلجسخد تمراد   خاي تم ه مدن د و تماع دز 

أثولجدددى تماناتم دددي تم  تمالجدددد  في تمندددخث   بخالجدددخث تن دادددي تمنددد تماد تمنخا دددي تمن  طدددي نحددد  تملإ لدددخا تملحنددد م  خ دددث 
تماعد و تماايددني بملط مدده تما تم دع   تماضدد ل تمثدد  في أدتمء مسيد  ب ااددي تمر اتما تمنخا ددي ااد  بخلإ ددختي إلى اددأث  

 ه تم تمر   بلجو ا في معنلا  تمالجضظد.
 

بخااردوي ايئددد ا: مشددلى تماناتم ددي عددن تمالجددأث  تمانودد  نسيدد تم  مددي مددن تمار خ ددي تماايناددي   تمار خ ددي تمنخا ددي  .ا 
يددى أدتمء ب ااددي تمر اتما تمنخا ددي  هدد تم عخ ددن تملى او عددي تملاقلجسددخد تمنددد    خاددي تم دده مددن أم دد  تملاقلجسددخداخ  ع

تماع ب ددي اا عددخ بخلإ ددختي تملى تمعلجئددخد  عيددى   خ ددي مخا ددي ا  ددع ي م  طددي نحدد  طاددخدة تملإ لددخا تملحندد م  خ ددث 
في أدتمء مسيددد  ب اادددي تمر اتما  أثولجددى تماناتم دددي تم  تمالجدددد  في تماعددد و تماايدددني بملط مددده تما تم دددع   تماضددد ل تمثددد 

 تمنخا ي اا  بخلإ ختي إلى اأث  ه تم تمر   بلجو ا تملإ لخا تملحن م    تملااالخ  في تملإا تمدتم  تماض او ي.
 

بخااروي ايو : مشلى تماناتم ي عن تمالجأث  تمانو  نسي تم  مي من تمار خ ي تمااينادي   تمار خ دي تمنخا دي عيدى  .ج 
أدتمء ب ااي تمر اتما تمنخا دي اثدد تم  ادأث  أد تم  تمار خ دي تمنخا دي في أدتمء ب اادي تمر اتما تمنخا دي اويدى تيدط في 

  دي ا ايدي تمر دي بدين مسيد تم  تمار خ دي تمر ي تمايس  في خين انشلم  لجخ ج اينا  عن    د عصقي ا تمط 
 تماايناي ملجئ يي في تماع و تماايني با ع ه   أدتمء ب ااي تمر اتما تمنخا ي.   
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  :الخلاصة العامة    

باتـت بورصــات الأوراق الماليـة اليــوم تعـد مــن أهـم مصــادر التمويـل مــن خـلال أهميتهــا في تـامين التمويــل الــلازم       

والكافي للشركات الاقتصادية داخل الاقتصاد بشروط و تكاليف مقبولة بالشكل الذي يسمح لهـا بـالتطور والتوسـع  

ضــلعت بأدائهــا داخــل الاقتصــاديات المتقدمــة لاســيما فيمــا يخــص دورهــا في تحفيــز ناهيــك عــن بــاقي الوظــائف الــتي 

  .النمو الاقتصادي  و دفع عجلة التنمية الاقتصادية و التنبؤ بالأزمات الاقتصادية

لذلك فقد سعت مختلف الدول النامية إلى إنشاء بورصات للأوراق المالية و العمل على تنشيطها خاصـة لحاجـة     

تصــاديات للمــوارد الماليــة وضــعف قــدرا�ا علــى تعبئــة المــدخرات وحشــدها مــن جهــة وبحثهــا عــن التخصــيص هــذه الاق

حيـث شـهدت إطـلاق العديـد مـن الـبرامج الإصـلاحية للنهـوض ببورصـا�ا الأمثل لما هو متاح من هذه المـوارد الماليـة 

    . و�يئة المناخ المناسب لعملها

ثمانينــات القــرن الماضــي العديــد مــن الــبرامج الإصــلاحية والــتي اســتهدفت إجــراء  وقــد باشــرت الــدول العربيــة منــذ     

ـــة عميقـــة في اقتصـــاديتها متجهـــة صـــوب إرســـاء أســـس نظـــام اقتصـــاد الســـوق  مـــن خـــلال اســـتخدام تحـــولات هيكلي

ذا عــن هـــ أســفرحيــث سياســا�ا الاقتصــادية و الــتي تــأتي في مقــدمتها كــل مــن السياســة الماليــة و السياســة النقديــة  

أسوق لتداول الأوراق المالية في كل الدول العربية تقريبا و يتضمن صندوق النقد العـربي قاعـدة بيانـات  ظهور التوجه

    البحــرين الأردن ، المغــرب، مصــر ، الســودان ، الســعودية ، تــونس ، (بورصــة عربيــة منظمــة  تشــمل كــل مــن  16لــــ  

 ).، الجزائر لبنان، الإمارات ، قطرالكويت، عمان ، العراق ، سوريا، فلسطين ، 

ضـــلت محـــدودة الأداء  أ�ـــا إلاللنهـــوض ببورصـــات الأوراق الماليـــة العربيـــة ،  الكبـــيرة  ورغـــم المســـاعي و الجهـــود     

لوجــود العديـــد مـــن العوائــق الـــتي حالـــت دون أدائهــا لمهامهـــا حيـــث تتســم مختلـــف البورصـــات العربيــة بضـــعف درجـــة 

سوقي و قلة فـرص التنويـع وارتفـاع درجـة التركـز ذلـك رغـم التفـاوت فيمـا بينهـا في درجـة سيولتها و ضآلة حجمها ال

  .التطور

هـــذه ونتيجـــة لتـــأثر بورصـــات الأوراق الماليـــة بمختلـــف السياســـات الاقتصـــادية المنتهجـــة إيجابـــا أو ســـلبا فقـــد ســـعت  

ير بورصـــات الأوراق الماليـــة العربيـــة مـــن الدراســـة إلى إبـــراز أهميـــة كـــل مـــن السياســـة الماليـــة و السياســـة النقديـــة في تطـــو 

عــن ) 2015-2005(خــلال الفــترة مــن خــلال تحديــد مختلــف الجوانــب المتعلقــة بالسياســة الماليــة في الــوطن العــربي 

تطورهـا خـلال هـذه الفـترة كمـا إلى  طريق تحديد أهـم أدو�ـا وأهـدافها ومحـددات فعاليتهـا في الـدول الناميـة  بالإضـافة
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عــن طريــق تحديــد أهــم  مختلــف الجوانــب المتعلقــة بتطــور السياســة النقديــة في الــوطن العــربي خــلال ذات الفــترة تتناولــ

وقــد تطرقــت الدراســة إلى واقــع البورصــات في الــوطن العــربي  أهــدفها ومحــددات فعاليتهــا وتطورهــا لــدى الــدول العربيــة

ـــتي مـــن خـــلال التطـــرق أدائهـــا خـــلال هـــذه الفـــترة و أهـــم العوائـــق الـــتي ت واجههـــا بالإضـــافة إلى أهـــم الإصـــلاحات ال

  .شهد�ا واهم قنوات انتقال آثار السياسة المالية و السياسة النقدية إلى بورصات الأوراق المالية

في أداء بورصـات ختمت هذه الدراسة بدراسة تطبيقيـة حـول اثـر تطـور السياسـة الماليـة و السياسـة النقديـة  وقد     

دول عربيـة ممثلـة لـثلاث تجمعـات رئيسـية في الـوطن العـربي هـي المغـرب عـن دول المغـرب العـربي الأوراق المالية لثلاث 

  .والأردن عن دول الشام و قطر عن دول الخليج العربي 

 : نتائج الدراسة

وعلـــى ضـــوء مـــا تم التطـــرق إليـــه خـــلال هـــذه الدراســـة في شـــقها النظـــري و المتعلـــق بتطـــور السياســـة الماليـــة والسياســـة 

خـلال في الوطن العربي وتطور أداء بورصات الأوراق المالية المدرجة في قاعـدة بيانـات صـندوق النقـد العـربي   النقدية

و في شقها التطبيقـي مـن خـلال دراسـة اثـر كـل مـن السياسـة الماليـة و السياسـة النقديـة  ،) 2015-2005(الفترة 

  :الدراسة إلى النتائج التاليةعلى بورصات الأوراق المالية لكل المغرب و الأردن وقطر توصلت 

 :على المستوى النظري -أولا

  شـهدت معظـم الـدول العربيـة خـلال هـذه الفـترة توجهـا نحـو تبـني سياسـات ماليـة و سياسـات نقديـة هادفـة

ــــيم مــــدى  لتعزيــــز الاســــتقرار الاقتصــــادي واعتمــــاد العديــــد مــــن المعــــايير لتحســــين أدائهــــا الاقتصــــادي و تقي

 .سلامته

    هياكــل اقتصــاديا�ا لاختيــار الأدوات  دول العربيــة نحــو تحديــد مــواطن القــوة والضــعف فيتوجهــت مختلــف

تخــــاذ التـــــدابير اللازمـــــة لتحصــــين اقتصـــــاديا�ا للوقايــــة مـــــن الصـــــدمات لا، الماليــــة و النقديـــــة الأكثــــر فعاليـــــة

نكشـاف الاقتصـادي الاقتصادية المحتملة لا سيما بعد الأزمة المالية العالمية من جهة و لتقليـل مسـتويات الا

  . من جهة أخرى

  عرفــت السياســات الماليــة و السياســات النقديــة في الــدول العربيــة خــلال هــذه الفــترة العديــد مــن التحــديات

 علــى اثــر الأحــداث الــتي شــهدها الاقتصــاد العــالمي و الــتي كــان لهــا بــالغ الأثــر علــى اقتصــاديا�ا علــى غــرار

 .الانخفاض الشديد في أسعار البترول و تباطئ الاقتصاد العالميو كذا  2007الأزمة المالية العالمية في 
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  تواصــل مســاعي الــدول العربيــة خــلال هــذه الفــترة لــدعم إســتراتيجية النمــو مــن خــلال بــذل جهــودا حثيثــة

لتطوير وصيانة البنية التحتية وتنمية القطاعات غـير النفطيـة وتعميـق الإصـلاحات فيهـا لزيـادة مسـاهمتها في 

الاقتصــــــاد ، وكــــــذلك الاســــــتثمار في توســــــيع الطاقــــــة الإنتاجيــــــة لقطــــــاع الــــــنفط وزيــــــادة إنتــــــاج الإيــــــرادات و 

 .البتروكيماويات بالنسبة للدول النفطية

  شــهدت معظــم الــدول العربيــة توجهــا نحــو إدارة السياســة النقديــة  بالشــكل الــذي يحفــز النمــو الاقتصــادي

مواصــــلة المســــار الإصــــلاحي لإدارة السياســــة ويضــــمن تــــوفير الســــيولة اللازمــــة للاقتصــــاديات، ناهيــــك عــــن 

 .النقدية و رفع من كفاء�ا

  رغـــم مختلـــف الجهـــود المبذولـــة للنهـــوض ببورصـــات الأوراق الماليـــة العربيـــة و الـــتي تـــنعكس مـــن خـــلال بـــرامج

الإصلاح العديـدة و المتنوعـة الـتي انتهجتهـا معظـم الـدول العربيـة إلى ان أدائهـا ظـل متواضـعا مقارنـة بمـا هـو 

 .توقع منهام

 

  :على المستوى التطبيقي -ثانيا

 :في ما يخص الأردن  .أ 

  خلصـــت الدراســـة إلى وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك أي تـــوازن علـــى المـــدى الطويـــل بـــين كـــل مـــن

والــرقم   M2، و عــرض النقــود بــالمفهوم الواســع   M1عــرض النقــود بــالمفهوم الضــيق  (سلســلة 

مـن جهـة ) D، الدين العام المحلـي  Iلى الودائع ، سعر الفائدة عINالقياسي لأسعار المستهلك 

 .ببورصة الأردن من جهة أخرى وسلسلة مؤشر أسعار الأسهم

   و قــد خلصــت الدراســة إلى عــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك أي تــوازن علــى المــدى الطويــل بــين

مـــن جهـــة وسلســـلة مؤشـــر ) R، الإيـــرادات الضـــريبية  Gالإنفـــاق الحكـــومي  (كـــل مـــن سلســـلة 

 .ببورصة الأردن من جهة أخرى الأسهمأسعار 

  في الأجـــل القصـــير بوجـــود علاقـــة ســـببية مـــن كـــل مـــن السببية للعلاقـــة ير قـــدالتيـــر نتـــائج  تشكمـــا

، الـرقم القياسـي M2، العرض النقدي بالمفهوم الواسع    M1العرض النقدي بالمفهوم الضيق (

ردن، أي ان التغـــير في هـــذه إلى  مؤشـــر أســـعار الأســـهم ببورصـــة الأ) ،  INلأســـعار المســـتهلك 

 .ببورصة الأردن المؤشرات يسبب التغير في مؤشر أسعار الأسهم
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  في الأجل القصير بوجود علاقة سـببية مـن مؤشـر أسـعار السببية للعلاقة ير قدالتير نتائج  تشكما

، G، الإنفـــاق الحكـــومي  Iســـعر الفائـــدة علـــى الودائـــع (ببورصـــة الأردن إلى كـــل مـــن  الأســـهم

ببورصــة الأردن يســبب التغــير في  أي ان التغــير في مؤشــر أســعار الأسـهم) Rات الضــريبية الإيـراد

 .هذه المؤشرات

  في الأجـــل القصـــير بعـــدم وجـــود علاقـــة ســـببية بـــين السببية للعلاقـــة ير قـــدالتيـــر نتـــائج  تشفي حـــين

 .ببورصة الأردن من جهة أخرى من جهة و مؤشر أسعار الأسهم Dالدين العام المحلي 

 

 :ما يخص قطرفي   .ب 

  خلصـــت الدراســـة إلى وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك أي تـــوازن علـــى المـــدى الطويـــل بـــين كـــل مـــن

مـن جهـة )  M2، عـرض النقـود بـالمفهوم الواسـع   M1عرض النقود بـالمفهوم الضـيق  (سلسلة 

 .ببورصة قطر من جهة أخرى وسلسلة مؤشر أسعار الأسهم

   و قــد خلصــت الدراســة إلى عــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك أي تــوازن علــى المــدى الطويــل بــين

وســعر  I، ســعر الفائــدة علــى الودائــع  INالــرقم القياســي لأســعار المســتهلك (كــل مــن سلســلة 

مــن جهــة ) D،الــدين العــام المحلــي R، الإيــرادات الضــريبية G،الإنفــاق الحكــومي EXالصــرف 

 .ببورصة قطر من جهة أخرى سهموسلسلة مؤشر أسعار الأ

  في الأجـــل القصـــير بوجـــود علاقـــة ســـببية مـــن كـــل مـــن السببية للعلاقـــة ير قـــدالتيـــر نتـــائج  تشكمـــا

، ســعر الصــرف M2، العــرض النقــدي بــالمفهوم الواســع  M1العــرض النقــدي بــالمفهوم الضــيق (

EX  الدين العام المحلي ،D  الرقم القياسي لأسـعار المسـتهلك ،INاق الحكـومي  ، الإنفـG (

إلى  مؤشـر أســعار الأســهم ببورصــة قطــر، أي ان التغـير في هــذه المؤشــرات يســبب التغــير في مؤشــر 

 .ببورصة قطر أسعار الأسهم

  في الأجل القصير بوجود علاقة سـببية مـن مؤشـر أسـعار السببية للعلاقة ير قدالتير نتائج  تشكما

أي ان ) R،  الإيـرادات الضـريبية  Iسعر الفائدة على الودائـع (ببورصة قطر إلى كل من  الأسهم

  .ببورصة قطر يسبب التغير في هذه المؤشرات التغير في مؤشر أسعار الأسهم
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 :في ما يخص المغرب  .ج 

 

 أي تـــوازن علـــى المـــدى الطويـــل بـــين كـــل مـــن  إلى وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك الدراســـة خلصـــت

والإنفـاق   M2، و عرض النقود بالمفهوم الواسع   M1لنقود بالمفهوم الضيق  عرض ا(سلسلة 

مـن جهـة وسلسـلة مؤشـر أسـعار  )D، الـدين العـام المحلـي R، الإيـرادات الضـريبية Gالحكومي  

 .ببورصة المغرب من جهة أخرى الأسهم

 

  الطويــل بــين  و قــد خلصــت الدراســة إلى عــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك أي تــوازن علــى المــدى

، وســعر INالــرقم القياســي لأســعار المســتهلك ، Iســعر الفائــدة علــى الودائــع (كــل مــن سلســلة 

 .ببورصة المغرب من جهة أخرى من جهة وسلسلة مؤشر أسعار الأسهم )EXالصرف 

 

  في الأجـــل القصـــير بوجـــود علاقـــة ســـببية مـــن كـــل مـــن السببية  للعلاقـــةير قـــدالتيـــر نتـــائج  تشكمـــا

الإنفــــاق  ،M2، العــــرض النقــــدي بــــالمفهوم الواســــع    M1بــــالمفهوم الضــــيق  العــــرض النقــــدي(

ببورصـة المغـرب، أي ان التغـير  مؤشر أسـعار الأسـهم إلى ) R، الإيرادات الضريبية Gالحكومي  

 .ببورصة المغرب في هذه المؤشرات يسبب التغير في مؤشر أسعار الأسهم

 

  مؤشـر أسـعار في الأجل القصير بوجود علاقة سـببية مـن السببية  للعلاقةير قدالتير نتائج  تشكما

أي  )R، الإيـرادات الضــريبية Iســعر الفائـدة علـى الودائــع (كــل مـن ببورصـة المغـرب إلى   الأسـهم

 .هذه المؤشراتببورصة المغرب يسبب التغير في  ان التغير في مؤشر أسعار الأسهم

 

  في الأجـــل القصـــير بعـــدم وجـــود علاقـــة ســـببية بـــين ية السبب للعلاقـــةير قـــدالتيـــر نتـــائج  تشفي حـــين

مـن جهـة ) Dالدين العام المحلـي  ،EXسعر الصرف  ،  INالرقم القياسي لأسعار المستهلك (

 .أخرىببورصة المغرب من جهة  و مؤشر أسعار الأسهم
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  : نتائج اختبار الفرضيات  -ثالثا

لا تكفـي وحـدها لجعـل البورصـة جاذبـة للمسـتثمرين بـل إن وجود تشريعات جيدة ورقابة محكمة علـى البورصـات  -

  .لابد من  توفر البيئة المشجعة و المناسبة لكسب ثقة المستثمرين

حيــث ثبـــت صــحة هـــذا الافــتراض ، فـــرغم تطبيــق العديـــد مــن القـــوانين والأنظمــة المطبقـــة في البورصــات المتقدمـــة في 

إلا انــه و في ظـل الافتقــار لوجــود منــاخ ملائــم لم  و القيــام بالعديــد مـن بــرامج التوأمــة بينهــا ، بورصـات الــدول الناميــة

  .  أدائهايتحسن 

تعاني معظم الإقتصاديات العربيـة مـن إخـتلالات في سياسـا�ا الماليـة و النقديـة، وبالتـالي عـدم تـوفر البيئـة المناسـبة  -

  . لتطور البورصات العربية

الافـــتراض ، حيـــث تشـــهد السياســـات الماليـــة و النقديـــة لـــدى الـــدول العربيـــة العديـــد مـــن  حيـــث ثبتـــت صـــحة هـــذا 

إلى السياسات المتبعة لا سـيما منهـا تلـك المتعلقـة بأسـعار الصـرف و الصـدمات الاقتصـادية التحديات و هذا راجع 

    . الخارجية كو�ا مرتبطة بأسعار المحروقات أو بتركز شركائهم التجاريين

مليــة تطــوير بورصــات الأوراق الماليــة العربيــة إلى إتبــاع أســاليب شــاملة ومتكاملــة متضــمنة سياســات ماليــة تحتــاج ع -

  .ونقدية مشجعة لنموها وتطورها

ثبتـت أهميـة وجـود سياسـات ماليـة ونقديـة متكاملـة هادفـة لتشـجيع وتطـوير  فقـدحيث ثبت صـحة هـذا الافـتراض ، 

  .بورصات الأوراق المالية

ات النقديــــة مــــن خــــلال مســــتويات التضــــخم ومعــــدلات الفائــــدة و أســــعار الصــــرف علــــى نشــــاط تــــؤثر السياســــ  -

  .البورصات و أحجام التداولات، وعلى حتى طبيعة الأوراق المالية المتداولة

حيــث ثبــت صــحة هــذا الافــتراض ، فــرغم اخــتلاف الاقتصــاديات العربيــة أثبتــت نتــائج الدراســة التطبيقيــة تــأثر أداء 

  .المالية محل الدراسة بكل من التضخم ومعدلات الفائدة و أسعار الصرف بورصات الأوراق

ســاهمت العديــد مــن اللــوائح الحكوميــة داخــل الــدول العربيــة في إعاقــة تطــور البورصــات العربيــة، خاصــة منهــا تلــك  -

  . المتعلقة بالإعفاءات الضريبية على عوائد الودائع المصرفية
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د مــن القــرارات الحكوميــة شــجعت التمويــل عــن طريــق البنــوك بــدل التوجــه حيــث ثبــت صــحة هــذا الافــتراض، فالعديــ

  .نحو بورصات الأوراق المالية

لم تحقـق الــنظم الضــريبية داخـل الــدول العربيــة المصـممة لتشــجيع الإســتثمار في البورصـات أهــدفها خاصــة أن ميــل  -

ســـاهم ذلـــك في زعزعــة ثقـــة المســـتثمرين الأفــراد و الشـــركات للتهـــرب الضــريبي كـــان عائقـــا لهــا عـــن تحقيـــق أهــدفها ، و 

بإعلانـــات أربـــاح هـــذه الشـــركات و مـــن ثم تزايـــد قلقهـــم اتجـــاه قـــيم توزيعـــات الأربـــاح الأمـــر الـــذي أدى إلى إنخفـــاض 

  .   الطلب على الأسهم

حيـــث ثبـــت صـــحة هـــذا الافـــتراض، فكـــل الـــدول العربيـــة تعفـــي الأربـــاح الرأسماليـــة المتأتيـــة مـــن التعامـــل في بورصـــات  

ان الافتقــــار لوجـــــود منظومــــة متكاملـــــة واضــــحة للنهـــــوض  إلىراق الماليــــة مـــــن دفــــع الضـــــرائب باســــتثناء المغـــــرب الأو 

  .بالبورصات العربية حال دون ذلك

  

  : التوصيات -رابعا 

 :توصي الدراسة بــــــ

  بضرورة استكمال برامج الإصلاح المتبعة الهادفـة إلى تحيـين القـوانين و التشـريعات و العمـل علـى إيجـاد قواعـد

دون  الإدراجالميسرة لعملية التـداول و قانونية القادرة على استيعاب التطورات و المستجدات المالية المتسارعة 

 .ان تفرط في حماية المتعاملين

  ــــة مــــن مســــتثمرين و شــــركات الهود لجهامتابعة بأهميــــة ــــة لرفــــع عــــدد المتعــــاملين في بورصــــات الأوراق المالي ادف

 .ئتها وبذل المزيد من الجهود لنشر لزيادة الوعي الاستثماري في هذا ا�الكفادة ایزوالعمل على 

  الـدول العمل على إيجاد إطار يضـمن وجـود تنسـيق دائـم ومسـتمر بـين السياسـة الماليـة و السياسـة النقديـة في

 .العربية لتحقيق أهدفها المسطرة خاصة في ظل تنامي التحديات التي تعرفها الاقتصاديات العربية

  إعــــادة الاعتبــــار للقطــــاع الخــــاص ضــــمن المنظومــــة الاقتصــــادية العربيــــة و اســــتكمال تنفيــــذ بــــرامج الخصخصــــة

 .ا من فوائد متبادلةلما له للمشاريع الحكومية العاجزة من خلال بورصات الأوراق المالية العربية

    مــن المهــم نمذجــة مختلــف العلاقــات بــين المتغــيرات الاقتصــادية العربيــة حــتى تتضــح درجــة التــأثير والتــأثر فيمــا

 .بينها ليسهل بعدها تحديد اثر السياسات الاقتصادية المنتهجة عليها
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  :آفاق الدراسة -خامسا

صـيات، لا يعـد قطعيـا و�ائيـا بـل نأمـل ان يشـجع علـى  قيـام ان ما تم التوصل إليه من نتائج و مـا تم اقتراحـه مـن تو 

  :  بالعديد من الدراسات التي تصب في ذات الإطار من خلال 

 لم تشملها هذه الدراسة و لفترات مختلفة القيام بدراسات قياسية مماثلة لدول عربية أخرى. 

  العربية و قياس أثرها على أداء بورصات الأوراق المالية أخرىاستخدام مؤشرات. 

  

 



 

 قائمة المراجع
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 .2007 مصر، ، القاهرة للكتب، العامة المصرية الهيئة المالية، الأوراق بورصة جبر، احمد الدين علاء .44

 .2002 أبوظبي، النشر، دار بدون المتواصلة، والتنمية والعربية المالية الأوراق بورصة في الأزمات إدارة سلامة، صالح عماد .45

 ،16 رقــم العــدد للتخطــيط، العــربي المعهــد ، العربيــة الــدول في المباشــرة غــير النقديــة السياســة أدوات تقيــيم  موســى، عمــاد .46

 .2005 ، الكويت

 .2002،الأردن والتوزيع، للنشر وائل دار البنوك، و النقود اقتصاديات بلعربي، الحفيظ عبد الرفاعي، عوض غالب .47

 .2004 مصر، الإسكندرية، ، الجامعة شباب مؤسسة المالية، الهندسة و البورصة النجار، فريد .48

 والتوزيــــع،الأردن، للنشــــر وائــــل والعمليــــة،دار النظريــــة الأســــس الماليــــة الأوراق بورصــــة في الشواوره،الاســــتثمار محمــــود فيصــــل .49

2000. 

 .2004 مصر، الإسكندرية، الجديدة، الجامعة دار العامة، المالية العام الاقتصاد أصول شهاب، مجدي .50

 .2008 مصر،، الإسكندرية  الجامعة، شباب مؤسسة والبنوك، النقود اقتصاديات ضياء، مجيد .51

 ،الإســكندرية ،الجامعــة شــباب مؤسســة المركزيــة، البنــوك -التجاريــة البنــوك-النقديــة المؤسســة النقــدي الاقتصــاد ضــياء، مجيــد .52

 .1998 مصر،

 .2003مصر، ، الإسكندرية ،الجامعة شباب مؤسسة ،)والسندات الأسهم وأدوا�ا رأسمال أسواق(البورصات ضياء، مجيد .53

 والنشــــر، للطباعــــة الجامعــــة شــــباب مؤسســــة العــــام، الاقتصــــاد في مقدمــــة عثمــــان، العزيــــز عبــــد عبــــد االله، عبــــد احمــــد محمــــد .54

 .1995 ،مصر، الإسكندرية

 .2006 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر وائل دار الكلي، التحليل الاقتصاد مبادئ ، عريقات موسى حربي محمد .55

 .2014 الأردن، عمان، الأولى، الطبعة التوزيع، و للنشر المناهج دار التطبيق، و النظرية بين العامة المالية خصاونة، محمد .56

 .2013 مصر، ، الإسكندرية الجامعي، التعليم دار الكلية، الاقتصادية النظرية الفيل، احمد أسامة مقلد، رمضان محمد .57

 .2007 ، مصر ، الإسكندرية ، الجامعية الدار الكلي، الاقتصاد مبادئ ، نجى الوهاب عبد علي مقلد، رمضان محمد .58

 .2012الجزائر، الخامسة، الطبعة ، الجامعية المطبوعات ديوان ، العامة المالية اقتصاديات محرزي، عباس محمد .59

 الحامـد دار ،)ماليـة أوراق -السـندات - أسـهم( البورصـة في الاسـتثمار الشديفات، إبراهيم علي ، الجواد عبد عوض محمد .60

 .2006 الأردن، التوزيع، و للنشر
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 الإسـكندرية، القانونيـة، الوفـاء مكتبـة الكلـي، الاقتصـاد مبـادئ آخـرون، و نجـا الوهـاب عبـد علـي السـعود، ابـو فـوزي محمد .61

 .2014مصر،

 ،الأردن والتوزيع، للنشر النفائس ،دارالإسلامية الشريعة أحكام وفق للعمل المالية الأوراق بورصة تحويل حنيني، وجيه محمد .62

2010. 

 .2014 والتوزيع،الأردن، للنشر الحديث الكتاب مقارنة،عالم دراسة الإسلام في النقدي الوادي،النظام عيس حازم محمود .63

 .2010 الأردن، عمان، الثانية، الطبعة والتوزيع، للنشر المسيرة دار الكلي، الاقتصاد آخرون، و الوادي حسين محمود .64

 .2003 الجزائر، ،قسنطينة يع،ز والتو  للنشر اء� دار ،الطبعة الأولى والمصرفي، النقدي قتصادالا نون،حس مودمح .65

  ،الأولى الطبعـــــة ، الإشـــــعاع مكتبـــــة الإســـــلامي، الاقتصـــــاد ظـــــل في النقديـــــة و الماليـــــة السياســـــة الكفـــــراوي، عـــــوف محمـــــود .66

 .1997 ،مصر، الإسكندرية

 .2005 الأردن، والتوزيع، للنشر الشروق دار بورصات، - أوراق- مؤسسات المالية الأسواق الداغر، محمد محمود .67

 .نشر سنة بدون ، مصر الإسكندرية، الجامعية، الدار الكلي، الاقتصاد مبادئ ، وآخرون يونس محمود .68

 الأولى، الطبعــــة التوزيـــع، و للنشـــر العــــربي ا�تمـــع مكتبـــة تطبيقــــات، و مبـــادئ الكلـــي الاقتصــــاد كـــافي، يوســـف مصـــطفى .69

 .2014الأردن،

 .1997 مصر، المعارف، توزيع منشاة رأسمال، وأسواق المالية الأوراق هندي، ابراهيم منير .70

 .2010 لبنان، العصرية، حسن مكتبة النقدية، بالسياسة علاقتها و الأجنبي الصرف سياسة بخاري،  لحلو موسى .71

 الطبعـة والتوزيـع، للنشـر حامـد دار وتطبيقـات، مبـادئ الكلـي الاقتصـاد قطـف، سـليمان إبراهيم ، العيسى الدين سعد نزار .72

 .2006الأردن، الأولى،

 شــركة  ،الأولى الطبعـة الصـرف، وسـعر النقـود لســوق مقارنـة تحليليـة دراسـة الصـرف ومعــدل النقـدي التـوازن الوكيـل، نشـأت .73

 .2006 مصر، للطباعة، ناس

 الأولى، الطبعـة التوزيـع، و للنشـر صـفاء دار التجاريـة، المصـارف أداء في الاقتصـادية السياسـات اثـر فهـد، مزنـان حمود نصر .74

 .2009 لأردن، عمان،ا

 .2001 مصر، ، الإسكندرية ، الجامعة شباب مؤسسة الجمعي، التحليل الاقتصاد علم أسس ، إبراهيم نجيب االله نعمت .75

 .2009 ، الأردن ، عمان ،والتوزيع للنشر صفاء دار المالية، والأسواق الاستثمارات معروف، هوشيار .76

 .2009، الأردن ، و التوزيع، عمان للنشر وائل دار النقدية، والنظرية والمصارف النقود الجنابي،  جميل عجمي هيل .77

 .2010 لبنان، طرابلس، الأولى، الطبعة للكتاب، الحديثة المؤسسة الكلي، الاقتصاد طوروس، وديع .78

 .2003 ، لبنان ، المنهل دار المالية، الأسواق و البورصات ، ملاك وسام .79

 .2009 الأردن، ، والتوزيع للنشر المستقبل دار والدولية، المالية الأسواق البكري، انس ، الصافي وليد .80
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II.  الأطروحاتالرسائل و: 

 العراقي،رســالة المــالي للســوق الاقتصــادي الأداء لتطــوير مقارنــة اقتصــادية دراســة الزيــدي، حســن فــلاح إيــاد .1

  والاقتصـــاد، الإدارة كليـــة الاقتصـــادية، العلـــوم في الماجســـتير درجـــة علـــى الحصـــول متطلبـــات ضـــمن مقدمـــة

 .2009 الدنمارك، في المفتوحة العربية الأكاديمية

 في دكتـــوراه شـــهادة لنيـــل مقدمـــة أطروحـــة الناميـــة، الـــدول في الماليـــة الأســـواق فعاليـــة حســـين، بـــن أعمـــر بـــن .2

 منشـورة، التسـيير، وعلـوم والتجاريـة الاقتصـادية العلـوم كليـة وماليـة، بنـوك نقـود تخصص الاقتصادية، العلوم

 ،2013-2012 الجزائر، ، تلمسان بلقايد، بكر أبي جامعة

 ضــمن مقدمــة مــذكرة مصــر، في الادخــار تنميــة في الماليــة الأوراق ســوق دور المطلــب، عبــد الأســرج حســين .3

   منشــورة، بنهــا، فــرع ، الزقــازيق جامعــة الاقتصــاد، قســم ، التجــارة ،كليــة الماجســتير شــهادة نيــل متطلبــات

 .2002 مصر،

 الفــــترة خــــلال الأردن حالــــة دراســــة الماليــــة الأوراق ســــوق أداء علــــى الماليــــة السياســــة اثــــر ، مناصــــرية خولــــة .4

 تخصـــــــص الاقتصـــــــادية، العلـــــــوم في د.م.ل دكتـــــــوراه شـــــــهادة لنيـــــــل مقدمـــــــة أطروحـــــــة ،)1990-2014(

 منشـورة، التسـيير، وعلـوم التجاريـة و الاقتصـادية العلـوم كليـة الماليـة، والأسـواق البنـوك و النقود اقتصاديات

 .2016-2015 الجزائر، بسكرة، خيضر محمد جامعة

 في الــــدكتوراه درجـــة لنيـــل رســـالة تفعيلهـــا، وســـبل العربيـــة الماليـــة الأوراق أســـواق معوقـــات ، بوكســـاني رشـــيد .5

 .2005/2006  الجزائر، الجزائر، جامعة التسيير، وعلوم الإقتصادية العلوم الإقتصادية،كلية العلـوم

 ،)تــونس المغــرب، الجزائــر، (:مقارنــة دراســة الاســتثمارات تنشــيط في المالية الأسواق فعالية ، مباركي سامي .6

 كليـــة التنميـــة، إقتصـــاد فـــرع الإقتصـــادية العلـــوم في الماجســـتير، شـــهادة نيـــل متطلبـــات ضـــمن مقدمـــة مـــذكرة

 .2004 باتنة، الجزائر، لخضر، الحاج جامعة منشورة، ،التسيير وعلوم الإقتصادية العلـوم

 ضـــمن مقدمـــة مـــذكرة ، العمـــلاء لـــدى المصـــرفي الـــوعي نشـــر في المصـــرفي الجهـــاز دور ، الحـــداد عمـــر ســـليم .7

 ، فلســــطين ، غـــزة  منشـــورة، ، الإســــلامية الجامعـــة ، الأعمـــال إدارة  في الماجســــتير شـــهادة نيـــل متطلبـــات

2013. 

-1990 الجزائــر حالــة دراســة المــدفوعات ميــزان اخــتلال معالجــة في النقديــة السياســة دور ،  حــاجي سميــة .8

ـــــلا جةدر لنيل سالةر ،2014 ـــــلعلا في هرادكتوـ  ،التســـــيير معلوو الاقتصـــــادية ملعلوا كلية ،الاقتصـــــادية موـ

 .2015/2016 ، ،بسكرةخيضر محمد جامعة منشورة،
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 مصــر،( بــين مقارنــة دراســة  الماليــة الأوراق أســواق علــى وأثــاره المحفظــي الاســتثمار محــددات صــايفي، عمــار .9

 تخصـــص الاقتصـــادية العلـــوم في الماجســـتير شـــهادة نيـــل متطلبـــات ضـــمن مقدمـــة مـــذكره ،) الجزائـــر و تـــونس

 بـوقره أمحمـد جامعـة  منشـورة،التسـيير،  وعلـوم والتجارية الاقتصادية العلوم ،كلية والبنوك المالية اقتصاديات

 .2008/2009 الجزائر، بومرداس،

 درجـة لنيـل مقدمـة رسـالة الناشـئة، الأسـواق في الأسـهم عوائـد في النقدية المتغيرات أثر خليل، صالح فاطمة .10

 .2015 سوريا، دمشق، جامعة منشورة،الاقتصاد،  المالية،كلية الأسواق في الماجستير

 أطروحـــة الســـعودي، المـــالي الســـوق حالـــة دراســـة ، العربيـــة الماليـــة الأســـواق تفعيـــل سياســـات حوحـــو، فطـــوم .11

 والأســواق البنــوك و النقــود اقتصــاديات تخصــص الاقتصــادية، العلــوم في د.م.ل دكتــوراه شــهادة لنيــل مقدمــة

 الجزائــر، بســكرة، خيضـر محمــد جامعـة منشــورة، التسـيير، وعلــوم التجاريـة و الاقتصــادية العلـوم كليــة الماليـة،

2014-2015. 

 أطروحـة ، -قياسـية دراسـة - الداخليـة ومعوقا�ا الجزائر في النقدية السياسة تأثير آلية ، اسمهان  بقبق ليلى .12

 كليـــة وبنـــوك، ماليـــة نقــود تخصـــص  الاقتصـــادية، العلــوم في الـــدكتوراه شـــهادة نيــل متطلبـــات ضـــمن مقدمــة

 .2014/2015 ، الجزائر ، تلمسان جامعة  منشورة، ، التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم

 حالــة دراســة الأســهم أســعار علــى الاقتصــادية و الماليــة المتغــيرات بعــض اثــر دراســة عمــر، بــن البشــير محمــد .13

 جامعـــة منشـــورة، التســـيير، علــوم في الماجســـتير شـــهادة نيــل متطلبـــات ضـــمن مقدمــة مـــذكرة عمـــان، بورصــة

 .2009/2010 الجزائر، ، ورقلة ، مرباح قاصدي

 لــلأوراق عمــان ســوق حالــة دراســة الأســهم قيمــة علــى الصــرف أســعار تقلبــات اثــر ،دراســة مكــاوي محمــد .14

 علــــوم في الماجســــتير شــــهادة نيــــل متطلبــــات ضــــمن مقدمــــة مــــذكرة ،2006/2009 الفــــترة خــــلال الماليــــة

ـــة تخصـــص ، التســـيير ـــة ،الأســـواق مالي  جامعـــة ،التســـيير، منشـــورة وعلـــوم والتجاريـــة الاقتصـــادية العلـــوم كلي

 .2011/2012 ، الجزائر ، ورقلة مرباح، قاصدي

 قياســـــية دراســـــة الجزائـــــر في الإجمـــــالي المحلـــــي النـــــاتج و النقـــــود كميـــــة بـــــين الســـــببية العلاقـــــة ، الشـــــيبان وردة .15

 وعلـــوم التجاريــة و الاقتصــادية العلــوم كليـــة ، الاقتصــادية العلــوم في دكتــوراه أطروحــة ،"1990-2011"

 .2015/2016 ،منشورة،1 باتنة جامعة ، التسيير
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III.  الملتقيات و الدراساتو المجلات: 

 العـــربي الإقتصـــادي والتكامـــل البينيـــة العربيـــة التجـــارة مـــؤتمر عربيـــة، ماليـــة ســـوق نحـــو محمـــد،  دوابـــه أشـــرف .1

 .2004، ديسمبر20-22  الأردن، الأردنية، الجامعة الإدارية، للتنمية العربية المنظمة رعاية تحـت

 العــــربي المعهــــد عــــن تصــــدر ، 27 العــــدد التنميــــة جســــر سلســــلة الماليــــة، الأســــواق ،تحليــــل خضــــر حســــان .2

 علــى الإنترنيــت شــبكة عــبر متــوفر 5/5/2016: الإطــلاع تــاريخ ،2004 مــارس بالكويــت، ، للتخطــيط

 http://www.arab.api.org/developi.htm          :                 الإلكتروني الموقع

 ، 3/8/2017: الاطـــلاع تـــاريخ ، الموحـــدة العربيـــة البورصـــة تفعيـــل المطلب،آليـــات عبـــد الأســـرج حســـين .3

 www.academia.edu/235912           :الإلكتروني الموقع على الانترنيت شبكة عبر متوفر

 دراســة مــع) 2003 – 1994( الفتــرة خــلال العربيــة البورصـات أداء تحليل المطلب، عبد الأسرج حسين .4

 الموقـــــع علـــــى الإنترنيـــــت شـــــبكة عـــــبر متـــــوفر 3/8/2017: الاطـــــلاع تـــــاريخ المصـــــرية، للبورصـــــة خاصـــــة

 www.gdnet.org                                   :                                  الإلكتروني

 و الشــريعة كليـة البورصـات، و الماليــة الأوراق أسـواق مـؤتمر ، كــابوس و حلـم البورصـة ،  احمــد شـوقي دنيـا .5

 .2007،الامارات،عشر الخامس السنوي العلمي المؤتمر ، المتحدة العربية الإمارات جامعة ، القانون

 دراســـة:  الجزائـــر في التضـــخم معـــدلات علـــى البـــترول أســـعار تقلبـــات اثـــر ، عثمـــاني احســـين ، شـــبانة سمـــير .6

 الجــــزء ، الســــابع العــــدد ، البــــواقي ام جامعــــة، الإنســــانية العلــــوم مجلــــة ،)2014-1986(  للفــــترة قياســــية

 .2017 جوان الأول،

 تحليــــل في المشـــترك التكامـــل و الســـببية اختبـــارات ، اسماعيـــل شـــفيق رولى و نقـــار عثمـــان و عـــريش شـــفيق .7

 الدراســـات و للبحـــوث  تشـــرين جامعـــة مجلـــة ، القانونيـــة و الاقتصـــادية العلـــوم سلســـلة ، الزمنيـــة السلاســـل

 .2011 ، 5 العدد 33 ا�لد ، العلمية

 المــال أســواق علــى انعكاســا�ا و العالميــة الاقتصــادية المتغــيرات هــاني، راســول إبــراهيم ، حســين ســليم كــريم .8

-22 ، الأردن التطبيقيــة العلــوم جامعــة ، الإداريــة العلــوم و الاقتصــاد كليــة الأول العلمــي المــؤتمر ، العربيــة

 .2003 ، جويلية 24

 مقدمـة مداخلـة الماليـة، السياسـة و النقديـة السياسـة بـين التنسـيق أهميـة صـبري، مقيمح ، بوعنان الدين نور .9

 ،2010 نــوفمبر 10-09 ،"الماليــة والمؤسســات النقديــة السياســات" حــول الخــامس الــدولي الملتقــى ضــمن

 .2010،الجزائر سكيكدة، ،1955 أوت 20 جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية
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 لســوق الأول الســنوي الملتقــى الماليــة، الأســواق واســتقرار كفــاءة في الاســتثماري الــوعي دور شــاهين، ياســر .10

 .2007 سبتمبر ، فلسطين الفلسطيني، المال رأس

 

IV. :التقارير و القوانين : 

 ، )2015-2005(، التقارير السنوية لكل السنوات الجزائري المركزي البنك .1

 ).2015-2005(المغربي، التقارير السنوية لكل السنوات  المركزي البنك .2

 التنميــــة في العربيـــة المـــال رأس أســـواق دور ،)اســـكوا( أســـيا لغـــربي الاجتماعيـــة و الاقتصـــادية اللجنـــة تقريـــر .3

 العربيـة الإمـارات ابـوظبي، ،)الخليجـي التعـاون مجلـس دول في الماليـة الأوراق أسـواق حالـة دراسـة:( الإقليمية

 .2006سبتمبر، 20-19المتحدة،

 .2003 جوان العربية، المالية الأسواق تطوير في العربي النقد صندوق إسهامات ، العربي النقد صندوق .4

 .2005 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .5

 .2006 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .6

 .2007 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .7

 .2008 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .8

 .2010 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .9

 .2011 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .10

 .2012 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .11

 .2013 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .12

 .2014 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .13

 .2015 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .14

 .2016 لسنة الموحد العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق .15

 .العربي الاقتصاد أفاق تقرير، العربي النقد صندوق .16

 .2015لسنة  العربية للدول الاقتصادية الإحصاءات نشرة العربي، النقد صندوق .17

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .18

2005. 
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 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .19

2006. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .20

2007. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .21

2008. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .22

2009. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .23

2010. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .24

2014. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .25

2015. 

 لســنة الرابــع الربــع الفصــلية، النشــرة العربيــة، الماليــة الأوراق أســواق العــربي،أداء النقــد صــندوق بيانــات قاعــدة .26

2009. 

، متــــوفر علــــى الموقــــع الالكــــتروني عمــــان بورصــــة في الماليــــة الأوراق تــــداول نظــــام دليــــل 13 ،6 ،2: المــــادة .27

 http://www.ase.com.jo:                                                            للبورصة

 ســــنة في الصــــادر" 14" رقــــم بمرســــوم المعــــدل ، 2005 ســــنة في الصــــادر 33 رقــــم قــــانون مــــن" 2" المــــادة .28

 www.qe.com.qa:                                         قطر بورصة موقع في متوفر ، 2007

 

V. المواقع الالكترونية: 

 www.casablanca-bourse.com                       :الموقع الرسمي لبورصة المغرب .1

 http://www.ammc.ma                    الرساميل لسوق المغربية للهيئة الرسمي الموقع .2
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 /http://www.ase.com.jo                                 :بورصة عمانلالموقع الرسمي  .3

 www.qe.com.qa                                              :الموقع الرسمي لبورصة قطر .4

 www.qfma.org.qa                                        :   الماليـة للأسـواق قطـر هيئـة .5

  http://dataportal.ins.tn/ar                   :              للإحصائيات تونس بوابة .6

 www.macrotrends.net                 :  العالم في البورصات لأداء الالكتروني لموقعا .7
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 )دينار أردني نبالمليو المبالغ (                           الأردنمتغيرات الدراسة المتعلقة بدراسة حالة ): 1(حق رقم مل                                                            

 الأشهر

العرض النقدي 

M 1  

 العرض النقدي

M 2  

 سعر الصرف

 $مقابل 

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

 الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

01/2005 3207,7 10603,4 0,709 105, 221,6 2,54 169, 2083,0 3095,1 
02/2005 3234,4 10649,9 0,709 105, 121,4 2,53 204,1 1984, 3240,6 

03/2005 3322,7 10827, 0,709 105, 131,3 2,65 263,7 1883, 3566, 

04/2005 3516,5 11041,6 0,709 105,7 143,9 2,68 349,2 1871, 4142,4 
05/2005 3568,5 11134,5 0,709 105,7 141,3 2,74 317,1 2011, 4032,8 

06/2005 3803,7 11517,4 0,709 105,7 149,8 2,73 324,5 2009, 4534,3 
07/2005 3898,4 11783,5 0,709 107,3 129,2 2,83 307,4 2088, 4442,6 

08/2005 3914,6 11966,3 0,709 107,3 165,1 2,96 336,8 2193, 4574,5 

09/2005 3899,8 12032,7 0,709 107,3 147, 3,06 310,6 2395, 4507,8 
10/2005 3940,8 12213,4 0,709 110,1 151,2 3,28 301,5 2496, 4461,3 

11/2005 3920,9 12322,6 0,709 110,1 120,1 3,43 304,9 2485, 4668,1 
12/2005 4061,3 12364, 0,709 110,1 143,9 3,52 351,1 2467, 4259,7 

01/2006 4074,2 12520,3 0,709 110,9 307,7 3,76 207,5 2571, 4419,7 
02/2006 4033,3 12137,3 0,709 110,9 177,6 3,86 277,7 2571, 3844, 

03/2006 4001,6 12251,6 0,709 110,9 155,5 4,26 280,6 2521, 3637,7 

04/2006 4187,3 12742,8 0,709 113,6 163,3 4,26 327,2 2570, 3783,1 
05/2006 4195,4 12696,1 0,709 113,6 165,9 4,39 280,3 2470, 3716,6 

06/2006 4423,2 13260,5 0,709 113,6 171,1 4,5 340,6 2618, 3202,3 
07/2006 4421,9 13230,5 0,709 114,5 166, 4,71 282,9 2696, 3218,5 

08/2006 4498,4 13380,7 0,709 114,5 183, 4,86 280,1 2812, 3369,4 

09/2006 4465,6 13448,6 0,709 114,5 167,2 5,1 280,3 2883, 3279,4 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل 

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

 الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

10/2006 4478, 13580, 0.709 116,9 157,1 5,21 437,1 2969, 3305,6 

11/2006 4451,6 13834,9 0.709 116,9 162,9 5,41 375,9 2853, 3044,4 
12/2006 4566,5 14109,7 0.709 116,9 156,2 5,13 542,1 2961, 3013,7 

01/2007 4424,8 14052,2 0.709 121,8 409,6 5,21 180, 2815, 3256,2 

02/2007 4501,7 14240,9 0.709 121,8 183,8 5,2 244,2 2816, 3408,5 
03/2007 4551,5 14274, 0.709 121,8 157,4 5,36 376,5 2868, 3247, 

04/2007 4584,4 14447,1 0.709 121,5 201,1 5,36 345,6 2821, 3155,8 
05/2007 4603,9 14505,3 0.709 121,5 196,9 5,4 325,5 2921, 3133, 

06/2007 4794,1 14794,4 0.709 121,5 160,7 5,49 356,6 3022, 3172,8 
07/2007 4810,9 15056, 0.709 122,5 217,6 5,54 327,5 3131, 3100,2 

08/2007 4791,8 15242,2 0.709 122,5 206,7 5,54 312,6 3228, 3022,1 

09/2007 4921,2 15551,7 0.709 122,5 195,6 5,58 319,7 3181, 3108,2 
10/2007 4825,9 15503,4 0.709 128,9 195,5 5,53 572,3 3282, 3447,9 

11/2007 4785,3 15533,2 0.709 128,9 157,7 5,53 465,8 3432,3 3443,8 
12/2007 4833,1 15606,8 0.709 128,9 189,5 5,56 759,7 3695,2 3675, 

01/2008 4903, 15798,8 0.709 141,6 359,7 5,49 181,7 3800, 3835, 

02/2008 4936,4 15965,8 0.709 141,6 279,3 5,44 442, 3854, 3987,9 
03/2008 5014,2 16168,6 0.709 141,6 192,4 5,38 438, 3811, 3925,6 

04/2008 5203,3 16673,9 0.709 147,1 228, 5,39 478,6 4816, 4145,7 
05/2008 5305,7 16866,5 0.709 147,1 188,8 5,36 460,9 4988, 4363,8 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل 

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية
سعر الفائدة على 

 الودائع

 الإنفاق إجمالي

 الحكومي
الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

06/2008 5461,8 17218,3 0.709 147,1 259,4 5,36 430,9 4986, 4772,3 

07/2008 5578,2 17575,7 0.709 151,4 224,3 5,44 425, 5028, 4629,5 
08/2008 5757,9 17879,4 0.709 151,4 218,7 5,42 615,7 5128, 4370,7 

09/2008 5897,5 18092,2 0.709 151,4 186,2 5,47 454, 5291, 4073,8 

10/2008 5720,4 17953,9 0.709 150,7 225,2 5,5 456,6 5470, 3172,1 
11/2008 5647,5 18222,4 0.709 150,7 203,7 5,62 449,8 5608, 2767,2 

12/2008 5573, 18304,2 0.709 150,7 192,4 5,66 597,8 5754, 2758,4 
01/2009 5592,2 18435,6 0.709 148,7 512,6 5,71 418,2 5781, 2704, 

02/2009 5516,7 18649,2 0.709 148,7 204,3 5,67 494,3 5830, 2616,4 

03/2009 5480,1 18686,6 0.709 148,7 224,5 5,74 482,4 6054, 2708,2 
04/2009 5607,2 18948, 0.709 147,6 229,7 5,46 487,4 6180, 2736,5 

05/2009 5688,6 19113,2 0.709 147,6 198,1 5,2 456,5 6238, 2864,6 
06/2009 5769,5 19143,7 0.709 147,6 224,7 5,02 484,1 6448, 2735,2 

07/2009 5857,4 19282,1 0.709 149,6 211,6 4,76 446,5 6706, 2618,8 
08/2009 5968,1 19463,8 0.709 149,6 235,7 4,54 429,8 6713, 2654,5 

09/2009 5923,5 19554,5 0.709 149,6 181,6 4,41 417,7 6828, 2688,2 

10/2009 5981,5 19785,2 0.709 150,4 221,9 4,33 439,2 6975, 2615,9 
11/2009 6111,4 19950, 0.709 150,4 214, 4,26 462,6 7090, 2583,5 

12/2009 6039,5 20013,3 0.709 150,4 225,3 4,23 957,2 7086, 2534, 
01/2010 5991,6 20085,4 0.709 152,3 478,9 4,07 354,2 7097, 2525,1 

02/2010 6015,8 20249,7 0.709 152,3 184,9 3,87 417,9 6955, 2470,9 

03/2010 6097,7 20291,4 0.709 152,3 224,6 3,68 481,8 7012, 2517,7 
04/2010 6200, 20474,7 0.709 153,6 229,2 3,56 438,1 7163, 2575,5 
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05/2010 6195, 20540,1 0.709 153,6 219,9 3,33 443,8 7298, 2401,6 

06/2010 6279, 20792,8 0.709 153,6 246,1 3,41 450, 7413, 2348,6 
07/2010 6407,2 21173,4 0.709 154,1 233,7 3,4 477, 7600, 2334,8 

08/2010 6486,3 21466,6 0.709 154,1 242,1 3,4 515,8 7637, 2249, 

09/2010 6532, 21619,3 0.709 154,1 209,1 3,42 462,1 7938, 2306,5 
10/2010 6627,8 21933,7 0.709 158,3 238, 3,39 439, 8115, 2335,6 

11/2010 6476,9 21913,5 0.709 158,3 210,2 3,4 473,9 7847, 2354,6 
12/2010 6550, 22306,7 0.709 158,3 269,6 3,4 754,4 7980, 2373,6 

01/2011 6564,8 22530,8 0.709 158,6 252,2 3,39 346,1 8000, 2373,8 
02/2011 6580,3 22440,5 0.709 158,6 174,2 3,31 445,8 8164, 2251,7 

03/2011 6706,5 22541,1 0.709 158,6 258,5 3,35 454,5 8375, 2175,6 

04/2011 6800,7 22762,3 0.709 159,9 452,2 3,36 436,1 8474, 2198, 
05/2011 6776,1 22579,9 0.709 159,9 240,2 3,37 594,3 8512, 2159,8 

06/2011 6962,9 23032,2 0.709 159,9 233,2 3,35 535,2 8619, 2093,5 
07/2011 7055,9 23457,9 0.709 161,2 269,4 3,42 492,8 8857, 2082,8 

08/2011 7355,6 23769,7 0.709 161,2 225,1 3,42 586,4 8831, 2036,4 

09/2011 7264,1 23801,6 0.709 161,2 212,8 3,41 518,2 8731, 1991,6 
10/2011 7249,8 23942,2 0.709 163, 322,3 3,44 736,9 9107, 2018,2 

11/2011 7197,3 24043, 0.709 163, 190,9 3,46 589, 9561, 1964,2 
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12/2011 7271,5 24118,9 0.709 163, 231,2 3,46 1061,3 9996, 1995,1 

01/2012 7079,5 24289,6 0.709 163,8 266,9 3,48 349,9 10175, 1946,6 
02/2012 7101,2 24346,4 0.709 163,8 237,2 3,49 410, 10422, 1959,8 

03/2012 7268,3 24504,9 0.709 163,8 204,6 3,6 491, 10632, 1990,4 

04/2012 7360,5 24526,7 0.709 166,8 504, 3,65 603,7 10969, 1981,2 
05/2012 7278,3 24626,4 0.709 166,8 257,1 3,62 561,4 11216, 1874,5 

06/2012 7397,2 24758,5 0.709 166,8 235,7 3,69 504,7 11555, 1882,1 
07/2012 7433,2 24863,4 0.709 170,1 292,5 3,77 605,1 11766, 1852,5 

08/2012 7610,7 25091,1 0.709 170,1 202,7 3,78 513,9 11956, 1924, 
09/2012 7512,1 25254,2 0.709 170,1 220,9 3,92 498,6 12134, 1902,7 

10/2012 7596,4 25607, 0.709 171, 214,9 4,03 487,5 12384, 1917,9 

11/2012 7218,2 25032,4 0.709 171, 499,9 4,02 917, 12709, 1929,3 
12/2012 7211,1 24945,1 0.709 171, 215, 4,19 935,3 12678, 1957,6 

01/2013 7203,1 24978, 0.709 170,4 280,1 4,63 374, 12889, 2045,7 
02/2013 7232, 25094,8 0.709 170,4 244,9 4,67 509, 12816, 2042,4 

03/2013 7388,2 25481,5 0.709 170,4 267,2 4,75 548,7 12759, 2101,4 

04/2013 7885,9 25792,7 0.709 169, 428,7 4,84 700,8 12952, 1998,1 
05/2013 7717,5 25950,2 0.709 169, 261, 4,91 600,4 13004, 2017,5 

06/2013 7957,7 26242,2 0.709 169, 328,6 4,8 554,2 13188, 1980,5 
07/2013 8080,7 26669, 0.709 171,1 350,2 4,82 556,5 13337, 1956,5 

08/2013 8410,7 27132,2 0.709 171,1 276,2 4,91 537, 13405, 1875, 
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09/2013 8364,3 27146,2 0.709 171,1 303,8 4,93 659,7 13449, 1850,6 

10/2013 8319,1 27167,2 0.709 174,2 273,9 4,96 541,9 13560, 1969,3 
11/2013 8498,8 27406,6 0.709 174,2 282,7 4,98 630,2 13690, 2022,6 

12/2013 8408,4 27363,4 0.709 174,2 355,1 4,97 853, 13440, 2065,8 

01/2014 8452,7 27795,6 0.709 175,2 372,3 5, 440,8 13544, 2207, 
02/2014 8679,9 27720,5 0.709 175,2 231,4 4,87 549,8 13744, 2178,2 

03/2014 8720,5 27945,8 0.709 175,2 333,6 4,84 754,1 13817, 2148,9 
04/2014 8886, 28143,8 0.709 173, 524,7 4,73 707,1 14011, 2124,2 

05/2014 9088,7 28310,2 0.709 173, 295,3 4,71 621,2 13894, 2130,9 
06/2014 9213,1 28782,5 0.709 173, 291,4 4,6 574,9 13671, 2113, 

07/2014 9550,1 29180,7 0.709 174,2 383,7 4,44 626,7 13739, 2136,6 

08/2014 9319, 29105,7 0.709 174,2 294,2 4,33 694,7 13829, 2131,9 
09/2014 9617,8 29166,5 0.709 174,2 411,7 4,28 708,2 14108, 2115, 

10/2014 9265,7 29053,8 0.709 175,8 289,6 4,18 618,1 14371, 2106,1 
11/2014 9165,4 29215,9 0.709 175,8 296,7 4,14 659,3 14355, 2132,5 

12/2014 9231,7 29240,4 0.709 175,8 312,5 4,11 896,2 14621, 2165,5 

01/2015 9438, 29720,9 0.709 176,4 366,6 4,02 482,6 14657, 2169,6 
02/2015 9431,7 29928,9 0.709 176,4 266, 4, 578,8 14697, 2195,5 

03/2015 9384,1 29962, 0.709 176,4 379,1 3,76 528,6 15118, 2135,4 
04/2015 9562,3 30389,7 0.709 177,4 527,9 3,73 665,3 15027, 2115,5 

05/2015 9628,5 30566,8 0.709 177,4 314,6 3,62 701,8 15075, 2183,6 
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06/2015 9773, 30710,7 0.709 177,4 308,6 3,54 616,3 15171, 2115,6 

07/2015 10036,2 31068,8 0.709 177,7 379,9 3,4 642,1 14843, 2125,7 

08/2015 10123,2 31164,1 0.709 177,7 333,1 3,33 654,4 14916, 2097,6 
09/2015 10037,9 31177,8 0.709 177,7 303,2 3,24 613,4 14967, 2045,2 

10/2015 10071,3 31328,6 0.709 178,1 314,7 3,16 645, 15106, 2034,4 
11/2015 9921,1 31366,6 0.709 178,1 290,7 3,13 632,5 15356, 1993,7 

12/2015 9880,2 31605,5 0.709 178,1 312,4 3,06 962,1 15486, 2136,3 
 

  /http://www.cbj.gov.jo                                              :                قاعدة البيانات في البنك المركزي الأردني ، متوفرة على الموقع الالكتروني -  :المصادر

  http://www.amf.org.ae/ar                                               :                  قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

  http://databank.albankaldawli.org/data/home.aspx           :                       قاعدة بيانات البنك الدولي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

   http://www.amf.org.ae/ar:                        صندوق النقد العربي ، متوفرة على الموقع الالكتروني ،العربية المالية الأوراق أسواق داءالنشرات الفصلية، لأ -         
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 )قطري ریالبالمليون المبالغ (                           قطرمتغيرات الدراسة المتعلقة بدراسة حالة ): 2(ملحق رقم                                                             
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01/2005 15333,6 44829,3 3,64 111,48 1008 2,61 10327 13022,5 7269,51 
02/2005 17500,8 45824,4 3,64 111,48 1050 2,77 10327 12586,7 9424,23 

03/2005 18979,6 50084,6 3,64 111,48 1066 2,83 10327 10346,2 11148,3 

04/2005 19339,1 52883,9 3,64 117,98 1078 2,62 8527 10741,1 9388,66 
05/2005 20606,2 54455,9 3,64 117,98 1090 3,04 8527 9509 9078,04 

06/2005 20401,9 55973,9 3,64 117,98 1105 3,28 8527 10799,3 10484,1 
07/2005 19158,6 55730 3,64 121,24 1120 3,21 9976 9416,7 10152,93 

08/2005 18917,6 56454,5 3,64 121,24 1250 3,15 9976 10119 12206,3 

09/2005 18753,7 56973,1 3,64 121,24 1350 3,3 9976 9314,1 12512,23 
10/2005 19633,9 59272,6 3,6417 125,83 1555 3,86 10417 7353,2 12445,44 

11/2005 20238,6 61689,6 3,6407 125,83 1700 3,88 10417 7135,6 10943,78 
12/2005 22362,2 64270,9 3,64 125,83 1890 3,76 10417 8526,8 11053,06 

01/2006 23090,3 64769,1 3.6395 126,71 2173 3,65 17897 7987,6 10526,12 
02/2006 23432,4 68760,6 3.6405 126,71 2240 3,75 17897 7369,6 8599,78 

03/2006 24921,1 71525,6 3.6405 126,71 2300 4,2 17897 7609,8 8938,61 

04/2006 26607 75435,3 3.6406 131,06 2500 3,95 11247 8538,7 8963,92 
05/2006 25047,1 75386,6 3.6407 131,06 2567 3,85 11247 6969,7 7622,68 

06/2006 27055,5 77834,3 3.6408 131,06 2888 4,49 11247 5963,6 7627,92 
07/2006 25097,4 78080,8 3.6409 135,06 2985 4,76 13577 5838,5 7904,92 

08/2006 23992,8 77327,1 3.6410 135,06 3300 4,56 13577 3622,2 7729,36 

09/2006 25474 82549,6 3.6411 135,06 3850 4,7 13577 2717 7518,96 
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10/2006 27444,1 82977,2 3,6408 140,09 4652 4,41 19750 1705,8 7185,72 

11/2006 27606,9 85138,1 3,6409 140,09 5525 4,56 19750 2567,3 5954,41 
12/2006 27883,1 88658,5 3,6406 140,09 6785 4,38 19750 4147,6 7133 

01/2007 29745,8 90263,4 3.6409 145,42 7265 4,33 21782 2176,6 6434,02 

02/2007 31224,2 93647,3 3.6398 145,42 7757 4,27 21782 1630,5 6305,21 
03/2007 33211,3 91562,6 3.6396 145,42 8222 4,37 21782 2843,2 6050,35 

04/2007 34231,7 93873,3 3,6396 147,86 8985 4,44 12579 4884 6515,94 
05/2007 34108,6 100310,6 3,6396 147,86 9356 4,36 12579 7140,8 7307,51 

06/2007 33484,2 100748 3,6396 147,86 9555 4,29 12579 8175,9 7349,17 
07/2007 34108,6 100310,6 3,6395 153,61 10851 4,26 30904 6722 7618,08 

08/2007 37860,2 135776 3,6398 153,61 11120 4,18 30904 4345,4 7484,19 

09/2007 38947,3 137635,6 3,6385 153,61 11350 4,41 30904 3141,5 8097,05 
10/2007 38838,6 141278,3 3,6368 159,34 11450 4,45 5292 1055 9417,41 

11/2007 42038,6 145135,9 3,6346 159,34 12410 4,97 5292 1840,1 9363,1 
12/2007 40736,7 153735,4 3,6406 159,34 12506 4,77 5292 229,1 9580,45 

01/2008 46176 157870,5 3,6386 125,24 12871 3,62 28630 330 9485,25 

02/2008 50346,9 168075,6 3,6355 125,24 12888 3,81 28630 2543,9 10472,61 
03/2008 59128,6 175967 3,6392 125,24 12985 3,42 28630 4856 9554,71 

04/2008 61784,5 187653,5 3,64 129,38 13458 2,76 16533 5961,9 11289,26 
05/2008 68355,7 192653,1 3,64 129,38 13469 2,93 16533 1117,3 11884,77 



341 
 

 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية
سعر الفائدة على 

 الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي
الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

06/2008 66910,3 197127,1 3,641 129,38 13522 2,76 16533 6715,7 11863,86 

07/2008 58149,8 192784,1 3,641 133,5 13888 2,89 22557 10778,5 11633,42 
08/2008 61282,3 195580,1 3,642 133,5 14525 2,46 22557 7170,1 10443,22 

09/2008 61264,9 195672,8 3,642 133,5 14824 2,49 22557 3143 9314,53 

10/2008 63165,6 188929,4 3,642 135,32 14952 2,42 21505 2986,1 6928 
11/2008 52891,8 184206,8 3,638 135,32 15255 2,66 21505 2835,7 6071,39 

12/2008 50869,5 184005,1 3,642 135,32 16012 3,36 21505 1244,2 6886,12 
01/2009 53401 176854,6 3,642 111,7 16628 3,85 36827 3207,8 5253,03 

02/2009 51535,9 176963,9 3,6416 111,7 16855 4 36827 647,2 4438 

03/2009 54922,3 179460,4 3,6418 111,7 17145 4,08 36827 8691 4887,02 
04/2009 54403,2 176885 3,6407 110,5 18252 4,16 18662 5625,2 5603,25 

05/2009 55314,4 183954,1 3,64 110,5 19421 3,72 18662 6905,4 6980,76 
06/2009 51451,3 188174,5 3,6398 110,5 20999 3,89 18662 20680,1 6491,65 

07/2009 50867,9 201895,3 3.6396 108,8 22522 3,87 27497 23083,5 6707,73 
08/2009 54655,7 207327,7 3.6408 108,8 25455 4,82 27497 45250,4 7117,25 

09/2009 52526 208724,1 3.641 108,8 26785 5,06 27497 38393,2 7414,25 

10/2009 53156,4 205435 3.6414 107,2 27545 4,98 30149 40966,9 7135,08 
11/2009 55886,5 210978,2 3.6413 107,2 28954 4,08 30149 43660,3 7193,38 

12/2009 53116,3 215081,8 3.6402 107,2 29878 4,33 30149 47326,7 6959,17 
01/2010 56652,6 226336,3 3,6382 106,7 31355 3,73 31777 47 055,7 6558,45 

02/2010 61348,8 240153,5 3,639 106,7 31452 3,62 31777 45 050,1 6872,82 

03/2010 63165,7 242291,4 3,6406 106,7 31521 3,68 31777 48 630,8 7462,49 
04/2010 59230,5 237174,4 3,6406 107,1 31898 3,71 28047 47 603,4 7547,41 
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05/2010 60062,4 238452,9 3,6404 107,1 32451 3,15582 28047 55 555,1 6785,96 

06/2010 61463,3 233097,1 3,6413 107,1 32550 2,77 28047 59 781,7 6899,81 
07/2010 68616,9 250980,7 3,6395 106,6 32655 2,7867 29017 63 403,8 7029,45 

08/2010 67268,6 248504,3 3,6401 106,6 32758 3,18 29017 64 848,7 7226,15 

09/2010 63975,7 249439,5 3,64 106,6 32822 3,03 29017 64 141,5 7694,88 
10/2010 64586,7 267803,5 3,6402 107,1 32922 1,71218 31382 63 289,4 7795,95 

11/2010 66875,4 265697,7 3,6412 107,1 33120 1,66934 31382 66 549,5 8142,12 
12/2010 68336,8 264715,8 3,6412 107,1 33520 1,74 31382 56 517,8 8681,65 

01/2011 71030,5 273877,2 3,6416 108,5 34312 1,59694 53924 83 445,3 8745,14 
02/2011 72544,5 275405,9 3.6418 108,5 34522 1,62 53924 90 359,1 7932,84 

03/2011 71618,3 270866,1 3,6414 108,5 34724 1,6 53924 97 790,3 8456,17 

04/2011 75898,6 291132,7 3,6417 108,9 34822 1,71 34464 94 075,8 8548,3 
05/2011 73437,1 295803,8 3.6416 108,9 34952 1,65712 34464 102 725,1 8375,19 

06/2011 77944,3 316305,1 3.6415 108,9 35100 1,63 34464 112 704,8 8361,07 
07/2011 76259 337343,9 3,6414 108,9 35220 1,59 35838 115 155,8 8402,86 

08/2011 74323,6 304757,9 3,6414 108,9 35321 1,95 35838 107 449,2 8351,77 

09/2011 72230,3 316045,4 3,6399 108,9 35422 1,86 35838 107 465,4 8393,92 
10/2011 75183,3 318517,7 3.6413 109,5 35487 1,95 50735 106 402,9 8594,86 

11/2011 75809,5 299491,8 3.6415 109,5 35675 1,87 50735 102 174,8 8592,4 
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12/2011 81847 309965,8 3.6414 109,5 35782 1,94228 50735 104 961,2 8779,03 

01/2012 83077,1 303557,4 3.6413 109,8 35791 1,89221 44715 105 032,2 8568,23 
02/2012 81536,5 298894,8 3.6405 109,8 35777 1,39 44715 98 736,9 8746,98 

03/2012 86053,8 303554,5 3.6409 109,8 36761 1,46348 44715 100 733,7 8790,73 

04/2012 89028,6 304639,2 3.6410 110,2 36765 1,62752 29517 105 968,0 8703,64 
05/2012 84323,8 327784,4 3.6410 110,2 41780 1,59733 29517 103 622,7 8416,83 

06/2012 89168,2 333123,9 3.6411 110,2 42765 1,62815 29517 109 295,2 8123,02 
07/2012 85573,2 378230,1 3.641 111,4 47861 1,60104 40764 108 318,0 8298,33 

08/2012 86287 369177,8 3.642 111,4 51910 1,96364 40764 117 289,2 8483,64 
09/2012 90075,6 374658,4 3.641 111,4 54950 1,7362 40764 120 700,8 8510,21 

10/2012 87499,704 382840 3.6411 112,4 58100 1,72209 43346 117 806,4 8546,49 

11/2012 92834,3 388508,1 3.6407 112,4 58320 1,69617 43346 119 827,2 8400,54 
12/2012 90939,2 381053,2 3.6413 112,4 58450 1,66685 43346 119 846,5 8358,94 

01/2013 94068,3 397012,2 3.6403 113,5 58761 1,8548 64582 121 885,7 8724,77 
02/2013 101771 408547,8 3.641 113,5 39500 1,41284 64582 124 062,2 8528,58 

03/2013 99326,2 416972 3.641 113,5 40200 1,85049 64582 129 720,4 8577,72 

04/2013 103613,4 439643,2 3.6404 114,1 40354 1,59732 41519 118 071,6 8677,1 
05/2013 106395,9 439389,5 3.6414 114,1 40421 1,33157 41519 132 654,2 9238 

06/2013 110741,8 461626,1 3.6411 114,1 41121 1,49846 41519 128 719,4 9275,56 
07/2013 107881 438843,7 3,641 114,6 41255 1,46403 51721 132 907,4 9704,98 

08/2013 100299,3 431434,3 3,6416 114,6 41541 1,18477 51721 119 376,8 9619,04 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

09/2013 110340,4 450923,4 3,6412 114,6 41677 1,20313 51721 116 544,9 9608,32 

10/2013 98107,3 438708,8 3,6403 115,5 41751 1,24559 46837 106 309,2 9837,49 
11/2013 99787,6 449107,8 3,6412 115,5 42012 1,1608 46837 113 583,4 10375,06 

12/2013 105931,3 455714,9 3,6412 115,5 42115 1,20121 46837 113 490,8 10379,59 

01/2014 105617,2 467264,4 3.6423 102 42216 1,19179 91585 95 504,1 11155,73 
02/2014 112987,1 483527,4 3.6416 102 42114 1,16381 91585 94 257,8 11771,83 

03/2014 117652,8 483196,5 3.6414 102 43125 1,17733 91585 88 598,4 11639,79 
04/2014 119096,7 478888,4 3.6411 103,2 44542 1,15769 38785 85 169,4 12677,59 

05/2014 116434,7 481397,4 3.6409 103,2 46754 1,16836 38785 83 688,6 13694,19 
06/2014 127257,65 483931 3.6408 103,2 47541 1,27018 38785 80 531,2 11488,87 

07/2014 125616,8 477561,4 3.6411 104,1 48541 1,26834 55108 82 093,4 12877,31 

08/2014 122036,1 489785,8 3.6415 104,1 49125 1,68958 55108 91 002,1 13596,66 
09/2014 119147,7 489683,5 3.6415 104,1 50124 1,6553 55108 92 618,5 13728,31 

10/2014 120757,3 497027,2 3.6414 104,2 50142 1,41255 59343 91 511,3 13498,86 
11/2014 123203,2 502939,7 3.6411 104,2 51241 1,45 59343 89 569,1 12760,46 

12/2014 124256,4 504025,1 3.6423 104,2 51785 1,61702 59343 107 440,2 12285,78 

01/2015 123901,9 502862,6 3.6411 103,8 52003 1,46942 59865 104 884,8 11899,63 
02/2015 130938,6 517851,1 3.6412 103,8 25454 1,34297 59865 116 344,6 12445,34 

03/2015 126580,3 508284,9 3.6413 103,8 25610 1,11665 59865 110 003,0 11711,4 
04/2015 122745 504748,8 3.6403 104,7 25741 1,43661 38147 98 111,8 12164,48 

05/2015 126519,9 520202,9 3.6399 104,7 25812 1,47453 38147 100 844,8 12048,26 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

 الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

06/2015 130586,3 531895,4 3.6411 104,7 25914 1,50773 38147 104 778,5 12201,02 

07/2015 127637,5 519255,9 3.6403 105,7 25998 1,83389 62157 109 444,7 11785,22 

08/2015 125731,7 520114,5 3.6399 105,7 26012 1,84145 62157 129 311,0 11563,56 
09/2015 126081,7 517511,2 3.6411 105,7 26018 1,78874 62157 122 895,9 11465,22 

10/2015 127605,3 509761,5 3.6400 106,4 26020 1,85659 56007 123 783,7 11604,59 
11/2015 125587,8 518623,6 3.6418 106,4 26102 1,83267 56007 129 678,3 10090,81 

12/2015 126924,8 521383 3.6419 106,4 26104 1,84266 56007 140 120,6 10429,36 
 

  http://www.qcb.gov.qa:                                                                      قاعدة بيانات مصرف قطر المركزي ، متوفرة على الموقع الالكتروني -  :المصادر

  http://www.qcb.gov.qa                                      :                  ، متوفرة على الموقع الالكتروني عن مصرف قطر المركزيالتقارير السنوية الصادرة  -          

  http://www.amf.org.ae/ar                                                 :                   قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

  http://databank.albankaldawli.org/data/home.aspx                     :                 قاعدة بيانات البنك الدولي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

    http://www.amf.org.ae/ar                   :        صندوق النقد العربي ، متوفرة على الموقع الالكتروني ،العربية المالية الأوراق أسواق داءالنشرات الفصلية، لأ -          

                                           https://gccstat.org/ar:                                                                                         المركز الإحصائي الخليجي متوفر على الموقع الالكتروني -         
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 )المبالغ بالمليار درهم مغربي(                           المغربمتغيرات الدراسة المتعلقة بدراسة حالة ): 3(ملحق رقم                                                             

 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

01/2005 278,795 332,382 8,5568 89,7 4 989 3,16 8 944 4 033 4562,27 
02/2005 277,078 331,191 8,441 98,9 7 377 3,12 18 848 6 891 4446,24 

03/2005 281,233 336,011 8,5834 90,1 15 100 3,17 27 696 9 634 4385,68 

04/2005 285,123 340,265 8,6156 90,24 17 118 3,14 39 403 13 646 4474,7 
05/2005 287,263 342,645 8,9472 90,56 19 149 3,31 46 481 14 942 4686,97 

06/2005 293,158 348,816 9,1016 90,88 24 370 3,37 57 849 19 067 4669,7 
07/2005 298,873 354,747 9,0765 91,1 27 245 3,3 67 323 22 379 4902,46 

08/2005 304,362 360,829 9,0157 91,44 29 425 3,16 77 401 25 062 5099,02 

09/2005 309,8 366,952 9,1216 91,87 34 223 3,24 85 866 28 911 5111,39 
10/2005 307,525 365,417 9,1253 92 35 930 3,19 97 084 33 436 5278,51 

11/2005 309,999 368,517 9,2964 92,2 38 280 3,31 107 194 36 096 5560,16 
12/2005 316,516 375,663 9,2771 92,54 43 242 3,29 121 517 39 444 5539,13 

01/2006 317,675 377,66 9,0998 92,65 3 678 3,19 10 920 7 284 6654 
02/2006 319,492 380,221 9,2239 92,8 6 659 3,25 22 021 11 619 6960,48 

03/2006 325,607 386,808 9,0831 92,98 17 176 3,23 29 745 16 646 7348,3 

04/2006 328,265 389,746 8,8121 93,1 18895 3,34 40442 16808 8074,94 
05/2006 328,798 390,462 8,6527 93,24 21952 3,45 50 569 19 941 7146,17 

06/2006 337,84 399,549 8,7054 93,51 28563 3,49 62706 22926 7173,71 
07/2006 346,376 408,717 8,7001 94,65 31 672 3,34 72 506 25 739 7058,98 

08/2006 353,58 416,571 8,656 94,7 34 227 3,36 81 866 27 650 7872,15 

09/2006 352,83 416,464 8,7559 95,2 39 506 3,55 91 276 29 420 8069,89 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

10/2006 354,279 418,518 8,7391 96,28 41 944 3,51 100 589 33 495 8431,06 

11/2006 358,297 422,913 8,4674 97,24 44 484 3,77 110 844 36 763 9122,34 
12/2006 371,218 436,295 8,4819 98,78 50 639 3,64 124 472 44 292 9479,45 

01/2007 372,636 438,896 8,6002 101,5 5 501 3,22 12 191 6 144 8570,54 

02/2007 377,442 444,202 8,4567 101,2 8043 3,32 24788 11082 8780,91 
03/2007 383,085 450,756 8,4127 101,6 20225 3,24 35423 16646 9408,91 

04/2007 387,643 455,428 8,2463 102,6 22276 3,32 47801 16236 10102,5 
05/2007 391,633 460,072 8,3405 101,4 24918 3,59 58760 23494 9716,77 

06/2007 402,98 471,663 8,3058 101,7 33050 3,64 70495 28945 9385,64 
07/2007 426,108 494,758 8,2092 101,7 37 502 3,28 80 612 35 113 9522 

08/2007 421,506 491,277 8,2451 102,8 40 016 3,35 90 617 40 118 10388 

09/2007 422,908 493,346 7,983 104 47 280 3,6 98 248 41 931 10565,84 
10/2007 430,406 500,83 7,8587 104,3 49 683 3,68 108 831 47 273 10584,07 

11/2007 433,307 504,113 7,7173 103,6 52 193 3,3 117 045 56 396 10443,68 
12/2007 447,776 519,526 7,7363 103,8 60 474 3,48 131 836 60 790 10464,34 

01/2008 443,871 516,844 7,6718 103,6 6 495 3,27 12 832 5 917 11423,82 

02/2008 442,049 515,838 7,5388 104 9 899 3,43 27 164 12 701 11995,56 
03/2008 448,838 523,111 7,2799 105,1 31 844 3,4 39 327 14 249 12138,11 

04/2008 446,011 520,928 7,3876 106 34714 3,43 52341 16236 11878,71 
05/2008 447,877 523,185 7,4068 106,7 38 588 3,63 63 026 17 626 11984,74 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية
سعر الفائدة على 

 الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي
الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

06/2008 457,79 533,524 7,3081 106,2 49 052 3,59 76 314 23 542 11715,07 

07/2008 462,449 538,626 7,3423 106,4 53 271 3,65 87 604 29 607 11667,82 
08/2008 463,106 540,139 7,7374 107 56 114 3,32 98 244 32 274 11543,21 

09/2008 461,819 539,761 7,92 107,7 65 252 3,53 110 092 33 767 10261,81 

10/2008 468,243 546,78 8,7335 107,7 68648 3,62 125571 39183 9841,27 
11/2008 470,574 549,215 8,7109 107,5 72 228 4,13 140 064 40 510 9147,28 

12/2008 481,526 560,894 8,1225 108 81 593 3,96 158 690 46 919 9061,02 
01/2009 468,248 548,516 8,6571 107,4 5 559 3,76 11 994 6 156 8325,69 

02/2009 469,116 549,932 8,79 107,4 8 379 3,58 26 549 11 572 9228,96 

03/2009 473,805 555,471 8,4163 108 25 960 3,48 37 853 17 130 8525,92 
04/2009 470,479 552,778 8,4504 108,6 28 351 3,43 49 209 23 491 8986,12 

05/2009 471,333 553,744 8,0235 106,9 31 152 3,54 62 974 28 291 9030,12 
06/2009 479,751 562,37 8,0216 105,6 32545 3,58 69545 36544 9527,45 

07/2009 490,983 574,407 8,0132 105,8 45 580 3,42 85 411 37 139 8954,28 
08/2009 492,065 576,276 7,9393 107,4 48 336 3,3 94 625 38 943 8996,45 

09/2009 492,466 577,417 7,795 109,8 49545 3,2 96212 40211 8718,83 

10/2009 495,382 580,986 7,7056 108,5 60 324 3,2 119 693 48 217 8751,26 
11/2009 497,831 583,577 7,6107 110,9 62 828 3,21 133 414 50 962 8265,2 

12/2009 507,285 593,954 7,8837 109,8 63225 3,32 134554 51224 8464,47 
01/2010 525,4 613,5 8,0944 106,5 4 953 3,33 14 628 1 573 8881,46 

02/2010 521 609,7 8,2758 107,5 7 306 3,25 25 076 5 297 9017,72 

03/2010 521,4 610,7 8,307 109 19 882 3,27 40 123 8 571 9294,04 
04/2010 519,9 609,6 8,4116 108,7 22 227 3,28 52 870 10 655 10018 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

05/2010 525,7 615,6 8,9589 108,7 24 469 3,25 66 056 15 827 9839,46 

06/2010 532,2 622,1 9,0008 107,6 33 632 3,42 79 970 18 365 9600,18 
07/2010 534,6 625 8,5301 107 37 519 3,35 89 892 20 463 9616,5 

08/2010 532,8 624,1 8,7475 108 40 351 3,28 101 663 22 215 9570,92 

09/2010 536 628 8,2456 109,5 54 088 3,32 130 067 27 510 9706,37 
10/2010 533,1 625,6 8,1102 110,4 52 234 3,32 123 920 29 204 9957,74 

11/2010 541 634,1 8,5772 109,6 54 825 3,3 136 317 32 030 9984,59 
12/2010 552,3 646,1 8,3819 108,6 55212 3,37 137221 32500 10335,25 

01/2011 546,4 641,1 8,2106 108,8 4 049 3,32 14 981 6 829 10292,87 
02/2011 549,2 644,4 8,146 109,7 6 768 3,22 29 940 9 170 10469,89 

03/2011 552,6 648,5 7,982 109,6 21 860 3,29 44 135 15 361 9946,89 

04/2011 551,6 648,3 7,6809 108,4 24 203 3,29 57 410 18 153 9431,99 
05/2011 549,5 646,7 7,8896 108,7 26 922 3,32 70 493 19 942 9969,93 

06/2011 562,6 660,6 7,8472 108,3 37 148 3,4 85 686 22 611 9406,18 
07/2011 565,5 664,2 7,9088 108,9 41 111 3,38 100 778 23 667 9158,89 

08/2011 567 666,9 7,8768 110,4 44682 3,27 114 542 25 447 9423,46 

09/2011 569 669,8 8,3502 110,4 54 067 3,33 130 053 27 516 9376,39 
10/2011 565,3 666,4 8,0733 110 57 173 3,35 148 228 30 079 9277,31 

11/2011 570,4 672,6 8,3085 110,1 59 988 3,33 165 954 31 933 8956,42 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

12/2011 589,9 692,8 8,6029 109,6 5 829 3,36 17 663 31 933 9011,57 

01/2012 578,1 681,7 8,4832 109,8 5 093 3,5 14 627 2 164 11211,71 
02/2012 575,2 679,8 8,3433 110,1 8 060 3,51 31 527 8 202 11398,94 

03/2012 582 687,5 8,393 109,9 24 015 3,47 51 031 13 658 10948,45 

04/2012 573,6 679,8 8,4543 109,7 26983 3,53 69 052 17 163 10293,9 
05/2012 573,2 679,5 8,9092 109,8 30 124 3,38 85 821 18 885 10286,99 

06/2012 589,8 696,4 8,7514 110,4 40 812 3,38 105 048 21 293 10053,9 
07/2012 596,7 704 8,9807 110,7 45 535 3,55 122 488 22 765 9849,77 

08/2012 593,1 701,2 8,7891 111,5 49 124 3,48 139 779 26 979 9944,22 
09/2012 596,5 705,2 8,6086 111,7 59 187 3,45 157 021 28 879 9471,8 

10/2012 588 697,9 8,5804 112 63 087 3,52 171 862 32 030 9504,55 

11/2012 594,6 705,2 8,585 111,9 66 247 3,61 193 191 33 865 9733,62 
12/2012 612,2 723,5 8,4588 112,4 6 233 3,51 18 249 39 781 9359,19 

01/2013 595,2 707,6 8,2813 112,6 5 713 3,49 14 641 6 141 8996,43 
02/2013 596,2 709,3 8,5115 112,5 8 856 3,5 36 667 7 972 8932,82 

03/2013 595,3 709,5 8,6758 112,3 21 314 3,58 60 774 10 899 9040,96 

04/2013 595,3 710,1 8,5338 112,3 24 698 3,53 76 928 14 694 9145,51 
05/2013 600,5 716 8,5786 112,9 28 617 3,63 93 623 16 355 8906,65 

06/2013 621,8 737,6 8,5282 112,9 38 877 3,51 113 449 22 372 8792,15 
07/2013 618,7 735,7 8,4301 112,5 44 231 3,54 131 555 24 268 8577,59 

08/2013 625,5 743,3 8,4582 113,6 47 417 3,44 146 825 25 747 8413,72 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 على الودائع

 الإنفاق إجمالي

  الحكومي

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

09/2013 619,5 737,8 8,2921 113,6 56 804 3,67 162 595 27 803 8673,49 

10/2013 617,9 737,7 8,2493 113,7 60 944 3,57 177 424 30 783 9385,49 
11/2013 618,3 738,5 8,262 113 64 460 3,49 193 267 32 737 9262,49 

12/2013 628,9 749,3 8,175 112,9 77 390 3,71 217 974 39 764 9114,14 

01/2014 618,4 740,1 8,2572 113,2 5 661 3,58 17 373 3 191 9121,28 
02/2014 619,2 741,8 8,233 113 8 711 3,45 35 844 5 479 9442,36 

03/2014 624,2 747,7 8,151 112,7 22 574 3,51 52 662 13 825 9519,21 
04/2014 631,9 756 8,1572 112,8 25 886 3,48 74 009 22 509 9471,64 

05/2014 626 750,4 8,2001 112,6 30 725 3,79 91 833 27 846 9494,79 
06/2014 637,8 762,7 8,2667 112,8 40 519 3,78 105 808 36 222 9226,63 

07/2014 641,9 768,1 8,2833 112,9 45 890 3,74 122 979 38 091 9331,09 

08/2014 642 768,8 8,4055 113,6 49 837 3,74 141 848 45 957 9544,69 
09/2014 649,7 776,8 8,6435 113,7 59 279 3,58 159 540 51 246 10080,8 

10/2014 649,5 778,4 8,7525 114,4 62 798 3,5 179 173 54 694 10352,05 
11/2014 646,4 775,8 8,87 114,4 66 089 3,92 197 142 62 691 9975,71 

12/2014 660,6 790,6 8,9582 114,7 77 600 3,71 218 523 64 866 9620,11 

01/2015 647,4 778,5 9,5871 115 5 657 3,65 14 402 2 311 10222,56 
02/2015 645,9 777,8 9,6494 114,5 9 197 3,7 35 078 13 475 10460,62 

03/2015 652 784,6 9,9859 114,5 22 705 3,58 55 697 22 595 10269,75 
04/2015 652,4 785,4 9,782 114,7 26 156 3,5 73 170 28 460 9937,38 

05/2015 659,1 792,3 9,8825 114,9 30 010 3,57 88 866 33 649 9711,36 
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 الأشهر

العرض النقدي 

M1 

العرض 

  M2النقدي

 سعر الصرف

 $مقابل

الرقم القياسي 

 للأسعار

 الإيرادات

 الضريبية

سعر الفائدة 

 الإنفاق إجمالي على الودائع

الدين  إجمالي

 المحلي

المؤشر العام 

  الأسهم للأسعار

06/2015 669 803,1 9,7812 115 40 618 3,72 103 486 40803 9578,34 

07/2015 676,7 811,6 9,8341 115,6 46 730 3,54 122 894 43 195 9740,01 

08/2015 681,9 817,2 9,7491 115,5 50 164 3,58 136 953 47 807 9345,7 
09/2015 685,3 821,7 9,7668 115,5 60 241 3,57 149 498 52 513 9114,29 

10/2015 679,8 817,2 9,8471 116 64 447 3,46 168 342 56 365 9081,8 
11/2015 682,3 820,1 10,104 115,4 68 652 3,47 183 726 68 270 9093,21 

12/2015 706,9 845,3 9,9354 115,4 80 760 3,44 207 467 69 736 8925,71 
 

  http://www.bkam.ma/ar                                      :                   ، متوفرة على الموقع الالكترونيالمغربيالبنك المركزي التقارير السنوية الصادرة  -  :المصادر

  http://www.amf.org.ae/ar                                              :                   قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

  http://databank.albankaldawli.org/data/home.aspx          :                        قاعدة بيانات البنك الدولي، متوفرة على الموقع الالكتروني -          

   http://www.amf.org.ae/ar:                        عربي ، متوفرة على الموقع الالكترونيصندوق النقد ال ،العربية المالية الأوراق أسواق داءالنشرات الفصلية، لأ -          

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

الملاحق الخاصة بدراسة حالة 

 الاردن
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اتجاه  أودون قاطع (عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):4(ملحق رقم 

)زماني  
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)اتجاه زمانيدون قاطع و ب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة فولر الموسع لس نتائج اختبار ديكي ):5(ملحق رقم   
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358 
 

)قاطع و اتجاه زمنيب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):6(ملحق رقم   
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360 
 

)اتجاه زمانيدون قاطع و دون ب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):7(ملحق رقم   
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)اتجاه زماندون قاطع و ب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):8(ملحق رقم   
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364 
 

)قاطع و اتجاه زمانب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):9(ملحق رقم   
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  البواقيلسلسلة  المستوى عند اختبار ديكي فولر الموسع نتائج): 10(ملحق رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  اختیار فترة التباطؤ المثلىنتائج اختبار ): 11(ملحق رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



367 
 

 و متغيرات الدراسةنتائج  اختبار التكامل المشترك بين مؤشر أسعار أسهم بورصة عمان : )12(ملحق رقم 

 ) α= 5 %زمني  إتجاه أو قاطع بدون(
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 بين مؤشر أسعار أسهم بورصة عمان و متغيرات الدراسةالسببية نتائج  اختبار ): 13(ملحق رقم 
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الملاحق الخاصة بدراسة حالة 

 قطر



377 
 

)اتجاه زماني أودون قاطع (عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):14(ملحق رقم   
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)اتجاه زمانيدون قاطع و ب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):15(ملحق رقم   
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)قاطع و اتجاه زمنيب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):16(ملحق رقم   
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)اتجاه زماندون قاطع و ب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة فولر الموسع لسنتائج اختبار ديكي  ):8(ملحق رقم   
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اتجاه دون قاطع و بدون ( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):17(ملحق رقم 

)زماني  
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)قاطع و اتجاه زمانب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):9(ملحق رقم   
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387 
 

)اتجاه زمانيدون قاطع و ب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):18(ملحق رقم   
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)قاطع و اتجاه زمانيب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):19(ملحق رقم   
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  البواقيلسلسلة  المستوى عند نتائج اختبار ديكي فولر الموسع): 20(ملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ىالمثل التباطؤ فترة اختبار نتائج): 21(الملحق رقم
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 بدون( الدراسة ومتغيرات قطر بورصة أسهم أسعار مؤشر بين المشترك التكامل اختبار  نتائج): 22(الملحق رقم 

 ) α= 5 %زمني  إتجاه أو قاطع
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 و متغيرات الدراسة قطربين مؤشر أسعار أسهم بورصة السببية نتائج  اختبار ): 23(لحق رقم الم
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الملاحق الخاصة بدراسة حالة 

 المغرب



404 
 

)اتجاه زماني أودون قاطع (عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):24(ملحق رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



405 
 

 

)اتجاه زمانيدون قاطع و ب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):5(ملحق رقم   
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)اتجاه زمني دون قاطع وب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):25(ملحق رقم   
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)اتجاه زمني قاطع وب(عند المستوى لاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):26(ملحق رقم   
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)اتجاه زماني وأقاطع بدون ( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):27(ملحق رقم   
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)اتجاه زماني دون قاطع وب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة نتائج اختبار ديكي فولر الموسع لس ):28(ملحق رقم   
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  اختیار فترة التباطؤ المثلىنتائج اختبار ): 11(ملحق رقم 
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)اتجاه زماني قاطع وب( الفرق الأول عندلاسل الزمنية محل الدراسة اختبار ديكي فولر الموسع لسنتائج  ):29(ملحق رقم   
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 بين مؤشر أسعار أسهم بورصة عمان و متغيرات الدراسةالسببية نتائج  اختبار ): 13(ملحق رقم 

 

 



418 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



419 
 

البواقي لسلسلة المستوى عند الموسع فولر ديكي اختبار نتائج): 30(ملحق رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



420 
 

  الدراسة متغيرات و المغرب بورصة أسهم أسعار مؤشر بين المشترك التكامل اختبار نتائج): 32(الملحق 
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  الدراسة متغيرات و المغرب بورصة أسهم أسعار مؤشر بين السببية اختبار  نتائج): 33(الملحق 
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