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 وراء كل جهد شكر أ كيد

 الجزيل وامركر والحمد لله 

 ني لإنجاز هذا امبحث فقأ ن سددني وو 

ل ثمرة تولى رعايتها ال س تاذ امكريم    "عنتر بوتيارة"ولم يكن هذا الجهد اإ

 ميه بجزيل امركر وجزاه الله كل خير .اإ فأ تقدم 

لى طاقم  بامركرأ تقدم  كما   مكتبة امقلعةاإ

تماممكل من أ عاهني وساهم في و    هذا امبحث اإ

 بدعاء أ و كلمة طيبة  ومو 
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  قائمة الأشكال والملاحق
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 الأسواق المالية والمتغيرات الاقتصادية الكمية 6الفصل الأول
 5 تمهيد

 01 لماليةالأسواق ا 6المبحث الأول
 01 ماهية الأسواق المالية 6المطمب الأول

 01 تعريف الأسواق المالية :الفرع الأول
 00 الأسواق المالية وظيفة :الثاني الفرع

 00 ومخاطرها عناصر السوق المالي :الفرع الثالث
 01 تقسيمات الأسواق المالية :الرابع الفرع

 03 متطمبات قيام الأسواق المالية :الفرع الخامس
 04 كفاءة الأسواق المالية 6المطمب الثاني

 04 مفهوم كفاءة الأسواق المالية :الفرع الأول
 05 أشكال فرضية السوق الكفؤ :الفرع الثاني
 01 شروط حالة السوق الكفؤ :الفرع الثالث
 00 أهمية السوق المالية الكفؤ :الفرع الرابع

 00 المصاعب التي تواجه السوق المالية :الفرع الخامس
 00 الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية ومؤشراتها 6المطمب الثالث

 00 الأدوات المتداولة في سوق النقد :الفرع الأول
 02 الأدوات المتداولة في سوق رأس المال :الفرع الثاني
 02 مؤشرات الأسواق المالية :الفرع الثالث

 02 المتغيرات الاقتصادية المؤثرة عمى أداء السوق المالية 6المبحث الثاني
 02 النمو الاقتصادي 6المطمب الأول



 02 تعريف النمو الاقتصادي وأنواعه :الفرع الأول
 03 خصائص وعناصر النمو الاقتصادي :الفرع الثاني
 04 مراحل النمو الاقتصادي :الفرع الثالث
 05 قياس النمو الاقتصادي :الفرع الرابع

 21 التضخم 6المطمب الثاني
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 22 (.تاريخية قراءة) مؤشراتها وتطور نيويورك بورصة عن نبذة6 الثالث المطمب



 الأمريكي الاقتصاد في الكمية الاقتصادية المتغيرات لأثر قياسية تحميمية دراسة6 الثاني المبحث
  المالية للأوراق نيويورك سوق أداء مؤشر عمى

25 

 الأداء عمي اللأمريكي الاقتصادي النمو معدل لأثر قياسية تحميمية دراسة6 الأول المطمب
 .نيويورك بورصة

25 

 سوق أداء عمى الأمريكي التضخم معدل لأثر قياسية تحميمية دراسة6 الثاني المطمب
 .المالية للأوراق نيويورك
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 عمى الأمريكي الاقتصاد في الفائدة معدلات لأثر قياسية تحميمية دراسة6 الثالث المطمب
 .المالية الأوراق نيويورك سوق أداء
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 13 خلاصة 
 15 الخاتمة العامة
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 48 عبر الزمن. 533ومؤشر ستاندر اند بورز 33تطور مؤشر داو جونز  1

2 
مع تطور معدل النمو الاقتصادي الأمريكي  33تطور مؤشر داو جونز 

 53 ( مع نموذج العلاقة.2315-1993لمفترة )
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اند بورز مع تطور معدل النمو الاقتصادي الأمريكي  تطور مؤشر ستاندر
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مع تطور معدل التضخم الأمريكي  لمفترة  33تطور مؤشر داو جونز 
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 عامة مقدمة

 

 أ‌

 

، فيي لا تعرض ولا الأسواقالمالية سوق لكنيا تختمف عن غيرىا من  الأسواقتعتبر       
 أصولالبضائع والسمع، ولكن البضاعة التي يتم تداوليا بيا ليست  الأحوالتممك في معظم 

 ومشتقات مالية. وسندات أسيمتكون  مالية، وغالبا ما وأصول أوراقحقيقية بل 

مبنية عمى مؤشرات اقتصادية يستخدميا الاقتصاديون لمتعرف عمى الحالة  الأسواقوىذه      
عطاء الأسواقيجري في  السريع عمى ما يد في التعريفوتفلدولة ما، الاقتصادية  صورة  وا 

ويمثل مؤشر السوق المالي مقياسا  قياسية، وأرقامسريعة وعامة عن تطورىا كونيا متوسطات 
تستخدم  كما المالية، الأوراق أسعارتجاه العام لتحركات شاملا لاتجاه السوق،ويعكس الا
 مؤشرات الأسواق كمعايير للأداء.

تغير  أنتتأثر بمجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكمية، من شانيا  لكن الأسواق المالية     
 كل منيا. تأثيربالانخفاض وذلك حسب درجة  أوبالارتفاع  سواءافي اتجاه السوق، 

 الإشكالية:.1 

وتعد بورصة نيويورك من أىم البورصات واكبر الأسواق العالمية لمتبادل، حيث أن أي      
، تغير يحدث ليا يؤثر عمى كافة الأسواق العالمية، كونيا تضمن اكبر الشركات الرائدة بالعالم

ة الكمية وبالتالي دأب الكثير من الاقتصاديين عمى دراسة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادي
وأثرىا عمى أداء الأسواق المالية، وخاصة في الدول المتقدمة، حيث تعتبر حساسة جدا ليذه 

      التغيرات، وفقا لما سبق يمكن عرض الإشكالية الرئيسية لمبحث عمى الشكل التالي:  

السوق المالي لنيويورك خلال  أداءالاقتصادية الكمية عمى  المتغيراتبعض  تأثيرما مدى 
 ؟(5115_1991الفترة)

 :طرح التساؤلات الجزئية التاليةيمكن  للإشكاليةومن خلال الطرح العام 

 ما مدى تأثير النمو الاقتصادي عمى أداء السوق المالي لمنيويورك خلال الفترة -أ
 ؟(0991-5102)



 عامة مقدمة

 

 ب‌

‌‌تأثير‌مذى‌ما‌ -‌ب -0991)‌الفترة‌خلال‌للنيويورك‌المالي‌السوق‌أداء‌عليالتضخم

 ؟(5102
-0991تأثير معدل الفائدة عمى أداء السوق المالي لمنيويورك خلال الفترة ) ىمد ما  - ج

 ؟(5102

 فرضيات الدراسة: .5

 التالية:عمى ضوء العرض السابق لمشكمة البحث, يمكن صياغة الفرضيات       

السوق المالي لمنيويورك خلال الفترة  أداء عمى بالإيجابيؤثر النمو الاقتصادي  -أ
(0991-5102). 

 (.5102-0991يؤثر التضخم سمبيا عمى أداء السوق المالي لمنيويورك خلال الفترة ) -ب

 .(5102-0991السوق المالي لمنيويورك خلال الفترة) أداءعمى سمبيا الفائدة  أسعارتؤثر  

 أهمية الدراسة:. 3

 تنبع أىمية الموضوع من أىمية العممية الاستثمارية في السوق المالية بحد ذاتيا. . أ
محاولة التحكم في الأساليب الكمية والإحصائية لقياس أداء الأسواق المالية المشكمة،   . ب

ولربط ما ىو نظري بالجانب الحسابي و التحميمي من أجل الوصول إلى نتائج تزيد من 
 دقة التحميل.

  معرفة مدى تطابق الجانب النظري لمدراسة مع الواقع التطبيقي في الميدان.محاولة  . ج

 أهداف الدراسة:. 4

 محاولة معرفة الشروط الواجب توفرىا لقيام السوق المالية. . أ
إثراء رصيد مكتبة الجامعة بمواضيع جديدة وىامة، والمتعمقة بتمويل الاستثمارات   . ب

 والبورصات.



 عامة مقدمة

 

 ج‌

 تحديد وشرح لغموض العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكمية والأسواق المالية. محاولةج.    

 : أسباب اختيار الموضوع .5

 وتتمثل في ما يمي:

  الذي تمعبو الأسواق المالية في عمميات التمويل التي تعد عجمة التنمية الدور
 .الاقتصادية

  دارة(موضوع البحث يتناسب ويخدم مجال التخصص  )مخاطر مالية وا 
  الميول الشخصية لمبحث في ىذا النوع من المواضيع بيدف التحكم في المفاىيم الخاصة

 بالأسواق المالية. 

 :حدود الدراسة .6

في جانبيا النظري عمى دراسة الاسواق المالية بكل جوانبيا ودراسة بعض الدراسة تقتصر      
النمو الاقتصادي، سواق المالية والمتمثمة في تصادية التي يمكن أن تؤثر عمى الأالمتغيرات الاق

 سعر الفائدة.التضخم، 

إلى  0991نيويورك وفق معطيات سنوية من سنةالدراسة القياسية فتجرى عمى بورصة  أما     
 .في بورصة نيويورك التي تقيس الأداء المالي ىم المؤشراتحيث تم اختيار أ، 5102سنة

 المستعممة: منهجية الدراسة والأدوات. 7

 اتبعنا عدة مناىج في دراستنا ىاتو وىي كالآتي:     

المنيج الوصفي التحميمي والذي يمكن من توضيح جوانب الموضوع النظرية، وييتم بتجميع  
البيانات والمعمومات، وتنظيميا بشكل تسمسمي، وبالتعريف بكافة المفاىيم المتعمقة بالأسواق 

م التي تتعمق بالمتغيرات الاقتصادية الكمية، وكل ىاتو الجوانب تم المالية بالإضافة إلى المفاىي
 التطرق إلييا في الفصل الأول.



 عامة مقدمة

 

 د‌

الأساليب القياسية والطرق الإحصائية والرياضية  نا فيوستخداممنيج دراسة الحالة الذي او 
لتحديد دور المتغيرات الاقتصادية الكمية في التأثير عمى أداء الأسواق المالية، وذلك ببناء 

 Microsoft، بالاعتماد عمىنموذج قياسي يتكون من المتغيرات التابعة والمتغيرات المفسرة
Excel 2013 . 

 . الدراسات السابقة:8

أثر المتغيرات الرئيسية للاقتصاد عمى مؤشر بورصة  دراسة عيسى أحمد محمود السويطي: -أ 
عمان ومؤشر المصارف، أطروحة دكتوراه في العموم المالية والإدارية، جامعة العموم المالية 

 .5100والمصرفية، عمان، الأردن، 

التي فحواىا: ىل وقد حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى مجموعة من الأسئمة و 
لممتغيرات الرئيسية للاقتصاد متمثمة في )البطالة، التضخم، حجم الاستثمار، الناتج المحمي 

 الإجمالي، عجز ميزان المدفوعات(، أثر عمى مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف.

ل وقد قسم الباحث دراستو إلى خمسة فصول كان الفصل الأول منيا فصلا تمييديا، أما الفص
الثاني فقد كان بعنان الإطار النظري لمدراسة وتم التطرق في الفصل الثالث إلى الدراسات 
السابقة التي تطرقت إلى دراسة ىذا الموضوع وخصص الفصل الرابع لمتعرض لممنيجية 
المعتمدة في الدراسة، أما الفصل الخامس فقد خصص لمدراسة التطبيقية والتي تم فييا مناقشة 

 يل الإحصائي واختبار الفرضيات.نتائج التحم
وقد ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكمي عمى مؤشر بورصة 
عمان وكذا معرفة أثر ىذه المتغيرات عمى مؤشر قطاع المصارف إضافة إلى معرفة تأثير 

والعجز في  التغير في معدلات التضخم والبطالة وحجم الاستثمار والناتج المحمي الإجمالي
ميزان المدفوعات عمى مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف وعمى المستثمرين وحجم 

 التداول وتحقيق السعر العادل في البورصة.



 عامة مقدمة

 

 ه‌

وقد توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج تؤكد إجمالا عمى وجود علاقة ذات دلالة 
طالة، التضخم، عجز ميزان إحصائية بين جميع مؤشرات الاقتصاد الكمي المختارة )الب

المدفوعات والناتج المحمي الإجمالي( ومؤشر بورصة عمان ومؤشر المصارف في الأردن وىذا 
 يعني تأثر أسعار الأسيم في البورصة بالمتغيرات الاقتصادية الكمية.

تأثير التضخم عمى أسواق الأوراق المالية  دراسة رغيد عماد الدين، مفيد ذنون يونس: -ب 
مقالة منشورة بمجمة تنمية الرافدين، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العربية، 

 .5119، 90من المجمد  99العراق، العدد 

وقد حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى الإشكالية التالية: إلى أي مدى يتأثر نشاط 
 الأسواق المالية بمعدلات التضخم السائدة؟

رف عمى التأثير الذي تحدثو معدلات التضخم في مؤشرات أسواق وىدفت الدراسة إلى التع
الأوراق المالية من خلال تحميل البيانات المتعمقة بالتضخم وكذا نشاط السوق المالية المتمثمة 
في مجموعة من المؤشرات )القيمة السوقية للأسيم بوصفيا نسبة من الناتج المحمي الإجمالي 

ق، معدل الدوران، ومؤشر الأسعار، وقيمة الأوراق المالية وعدد الشركات المسجمة في السو 
المتداولة كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي وعدد الأوراق المالية المتداولة(، لعينة من الدول 
 العربية تضمنت )الأردن، البحرين، السعودية، الكويت والمغرب، تونس، عمان، لبنان، مصر(.

أثر التضخم قياس أثر سعر الصرف وتوسط دخل الفرد  كما قام الباحث إضافة إلى قياس
 وعجز الموازنة عمى أداء السوق المالي.

وتوصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أىميا: أن لمتضخم تأثيرا سالبا ومعنويا إحصائيا في 
الية مؤشرات قيمة الأوراق المالية المتداولة كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي وعدد الأوراق الم

المتداولة في حين لم يؤثر معنويا في مؤشرات السوق الأخرى، وفي الوقت الذي ظير فيو أن 
متوسط دخل الفرد يفسر التغيرات في أغمب مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية التي تمت 

شر دراستيا وأن لمسياسة المالية لمحكومة ممثمة في عجز الموازنة تأثيرا معنويا إحصائيا في مؤ 
لى حد ما في مؤشر عدد الأوراق المالية  درجة تطور السوق الأوراق المالية في الدول العربية، وا 



 عامة مقدمة

 

 و‌

المصدرة في المتداولة في السوق، في حين لم يظير تأثيره معنويا في المؤشرات الأخرى، إلا 
 أنو لم يثبت لسعر الصرف تأثيرا يذكر عمى أي من مؤشرات السوق المالية.

السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، كتاب  ظم الدعمي،دراسة عباس كا -ج 
 .5101منشور، دار صفاء، عمان، الأردن، 

ىدف الباحث من خلال دراستو إلى إبراز أثر المؤشرات النقدية والمالية متمثمة في )عرض 
دات العامة، الدين النقد، معدلات التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، الإنفاق الحكومي، الإيرا

المحمي العام(، عمى أداء السوق المالية مستخدما في ذلك مؤشرات السوق المالية المتمثمة في 
)المؤشر العام لأسعار الأسيم، مؤشر القيمة السوقية، مؤشر حجم التداول، مؤشر معدل دوران 

 الأسيم(.
وقد قام الباحث بتحميل الإحصائيات المتعمقة بالمؤشرات النقدية والمالية الخاصة بكل من 
الاقتصاد المصري وكذا اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية وكذا المؤشرات الخاصة بأداء سوق 

 مصر للأوراق المالية، ومؤشرات أداء بورصة نيويورك ثم قام بمقارنة النتائج المتوصل إلييا,
قد توصل الباحث إلى مجموعة  من النتائج أىميا: أن لمسياستين النقدية والمالية تأثيرا واضحا و 

عمى أداء السوق المالي غير أن ثأثير السياسة النقدية كان أكبر، فقد كان تأثيرىا عمى جميع 
مؤشرات الأداء المستخدمة وخصوصا في جانب مؤشر حجم التداول ومؤشر معدل دوران 

ا توصل الباحث إلى أن الرقم القياسي لأسعار المستيمك كان المتغير الأشد تأثيرا السيم، كم
 عمى أداء كل من السوقين، تلاه بعد ذلك كل من سعر الصرف ومعدل الفائدة.

 صعوبات الدراسة:. 9

 ندرة المصادر والمراجع الحديثة ذات الصمة بالموضوع، وصعوبة الحصول عمييا. . أ
المعمومات مع الأخذ بالاعتبار الحد الأقصى لممذكرة بالرغم من صعوبة التحكم في   . ب

 الكم اليائل لممعمومات في موضوع الدراسة.
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 ز‌

 هيكل الدراسة:. 11

ار الفرضيات وتحقيق الأىداف تم تقسيم ىذا البحث للإجابة عمى إشكالية الدراسة واختب   
 ا خاتمة عامة.ما مقدمة عامة وتتبعيمتسبقيإلى فصمين 

المالية،  يتناول الفصل الأول مبحثين: المبحث الأول يخص الإطار النظري للأسواق     
المتداولة فييا،  الأدوات أىمالمالية وبعدىا  الأسواقالمالية ثم كفاءة  الأسواقاستيل بماىية 

الفائدة، سعر والثاني يخص المتغيرات الاقتصادية الكمية النمو الاقتصادي، التضخم، 
 صة بكل منيا.والمفاىيم الخا

ثر المتغيرات الاقتصادية م بدراسة قياسية تحميمية لمعرفة أأما الفصل الثاني فحاولنا القيا    
 الكمية عمى أداء الأسواق المالية، وذلك باستعمال الطرق والأساليب القياسية. 
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 تمهيد:
يحظى موضوع الأسواق المالية باىتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواء، 
وذلك لما تقوم بو ىذه الأسواق من دور ىام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيييا إلى قنوات 
استثمارية تعمل عمى دعم الاقتصاد الوطني وتزيد من معدلات الرفاىية لأفراده. حيث تتحكم 

قسمنا ىذا  المتغيرات الاقتصادية الكمية في نجاح ىذه الأسواق وتطورىا. وعميومجموعة من 
 الفصل كما يمي:

 .المالية قالأول: الأسوا المبحث -
 ة.ق المالياسو الاقتصادية المؤثرة عمى أداء الأ تالثاني: المتغيرا المبحث -
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 .لماليةالأسواق ا: المبحث الأول
بداعات عمى صعيد بنيتيا وأدواتيا، شيدت الأسواق المالية، ولازالت  تشيد تطورات وا 

مما أدى إلى التراكم في الخبرة  وساىمت في جذب العديد من المستثمرين أفرادا وشركات،
ىذا فضلا عن دور الأسواق في  وممارسة العمميات الاستثمارية في مختمف الأدوات المالية،

 .تقدير أركان القطاعات العاممة في الاقتصاد الوطني
 .الأسواق المالية ةالأول: ماهي المطمب

 .ةالأخير  ىذه إلى جوانب عديدة من شأنيا شرح المالية تطرقنانظرا لأىمية الأسواق 
 .الأسواق المالية فالأول: تعري الفرع

يعرف السوق المالي أنو المجال الذي يتم فيو الالتقاء بين الوحدات الاقتصادية :1التعريف
مالية، أي التي يزيد دخميا عن إجمالي إنفاقيا)المدخرة(والوحدات الاقتصادية التي لدييا فوائض 

ذات العجز المالي أي التي يزيد إجمالي إنفاقيا عما تحققو من دخل)المقترضة(، ومن ثم تنشأ 
 1وتتداول الأصول المالية داخل إطاره التنظيمي.

ثمرين والمعاملات والأدوات : ىو عبارة عن مجموعة من المنشآت المالية والمست2التعريف
المالية والإطار المؤسسي اللازم ليا، والتي يتم التعامل فييا في الموجودات المالية و المطموبات 

 2المالية.
:ىي وسيمة لعرض أموال المدخرين بالطمب عمييا، حيث أنيا تساعد عمى 3التعريف

ي تساعد عمى إتمام عممية تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة، وبالتال
 3التمويل الرأسمالي.

تنتقل فيو  افتراضي مكان  لأنيا: كوكتعريف شامل يمكن تعريف الأسواق المالية عمى 
رؤوس الأموال من وحدات العجز إلى وحدات الفائض، عن طريق إصدار وتداول أدوات مالية 

                                                             
 .94، ص2113دار التعميم الجامعي،  مصر،  ، يونس: اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية محمود1
الشركات وأثرىا عمى مستوى الإفصاح في المعمومات المحاسبية دراسة اختيارية عمى شركات المساىمة العامة في المممكة  حسين عبد الجميل آل غزوي: حوكمة 2

 . 65، ص2111الدانمارك، العربية السعودية،  مذكرة ماجستير، كمية الإدارة والاقتصاد، الأكاديمية العربية في الدانمارك، 
 .23-22ص ص ،2119، دار زمزم، الأردن، 1مالية، الأصول العممية والتحميل الأساسي، طمحمد احمد عبد النبي: الأسواق ال 3
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ثمان سائدة في تجعل الأ ،السوق معينة بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في
 واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيو.   نةمعي أي لحظة زمنية

 .الأسواق المالية ةالثاني: وظيف الفرع
تتمثل الوظيفة الأساسية لمسوق المالي في تيسير حصول وحدات العجز المالي عمى 

ومعنى ذلك  ،ةغير مباشر  أو ةمباشر  ةبطريقإما  ،الأموال اللازمة ليا من وحدات الفائض المالي
 أن التمويل يتم بطريقتين:

ترض المقترضون الأموال مباشرة من المقرضين في قي والمباشر: وفي لأولا: التموي
عمى نفسيا حقوقا مالية)أصولا  تصدرالعجز)المقترضين( تفوحدا ،الماليةالأسواق 

تقوم بشراء ما يناسبيا مقابل تحويل الموارد مالية(تعرضيا عمى وحدات الفائض)المقرضين(التي 
 1المالية إلى وحدات العجز.

من خلال أجيزة الوساطة المالية مثل البنوك التجارية  كمباشر: وذلالغير  لثانيا: التموي
ىذه المؤسسات بتجميع الأموال من وحدات  موغيرىا. وتقو وشركات التأمين وصناديق المعاشات 

من  والثانية ،يرالتوف ،الأجل، جارية خلال الودائع بأشكاليا كافة نم ىالأولالفائض بطريقتين: 
داع وشيادات يحياة وشيادات الإوثائق التأمين عمى ال خلال إصدار أوراق مالية خاصة مثل

 ،يحتاجياتقوم المؤسسات السابقة باستخدام ىذه الأموال في تقديم القروض لمن  مث ،الاستثمار
 2في شراء الأوراق المالية الجديدة التي تصدرىا وحدات العجز المالي. ااستخدامي وأ

 ا.ومخاطره السوق المالي رالثالث: عناصالفرع 
 :السوق المالي رأولا: عناص

تضم السوق المالي العديد من المتعاممين متمثمين في العارضين والطالبين للأموال وكذا 
 لك عمى النحو التالي:وذ ،المؤسسات المالية

                                                             
 .96محمود يونس: مرجع سابق، ص1
 .61، ص2111، دار الفكر، مصر، 1السيد متولي عبد القادر: الأسواق المالية والنقدية، في عالم متغير، ط2
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ىذه الفئة الأشخاص الذين يكونون بحاجة  نالمقترضون: وتتضملممال أو  نالطالبو  .1
ىذه الحالة تستطيع  يوف ،الاستيلاكيةأن إيراداتيم النقدية تقل عن احتياجاتيم  ثحي ،أموالإلى 

ىذه الفئة الحصول عمى الأموال المطموبة بواسطة إصدار أوراق مالية قابمة لمتداول في الأسواق 
 1المالية.
فئة مصدري الأموال في السوق وتتمثل في  يالمقرضون: وىلممال أو  نالعارضو  .2

الأفراد والشركات التي تقل مصاريفيا أو نفقاتيا عن دخوليا وترغب في توظيف مدخراتيا أو 
 2فوائضيا النقدية بالإقراض المباشر أو بشراء الأوراق المالية.

لنقد ة التي تعمل بنشاط اىذه الفئة عمى المؤسسات المالي لالمالية: تشتمالمؤسسات  .3
ومؤسسات الائتمان والادخار والودائع ومؤسسات الإقراض والاستثمار في  التجارية بنوككال

دارتياالمشروعات التجارية والصناعية وتأسيسيا  إلى المؤسسات التي تقوم بتقديم  ةبالإضاف ،وا 
كات والاستثمارية كاستبدال العملات وصرف الشي بنكيةالعمميات الالخدمات المالية المرتبطة ب

تشمل ىذه الفئة تالنقديين والماليين كما  ءوالوسطا ،والسمعووسطاء بيع الأوراق المالية  ،السياحية
 رالأضرا وتقديراء ووكلاء التأمين والكشف إلى وسط ةبالإضاف ،بأنواعوعمى شركات التأمين 

 3وسماسرة التأمين ومنظمات خدمة شركات التأمين.
 :ةق المالياسو ثانيا: مخاطر الأ

 4ويمكن إيجازىا فيما يمي:

: ار لمخاطر كمية يأتي في مقدمتياعائد الاستثم يتعرض :طبيعة المخاطر الكمية.1
 ،مخاطر السوق العالمية ،مخاطر السوق ،مخاطر سعر الفائدة ،مخاطر التوقف عن السداد

 مخاطر الصناعة.  ،مخاطر التضخم ،مخاطر الإدارة

                                                             
 .25، ص2113، دار زىران الأردن، 1سيم والسنوات المالية، طحسني عمي خربوش وآخرون: الأسواق المالية،  بورصة الأ 1
 .61، ص2118، دار وائل، الأردن، 1فيصل محمود الشواورة: الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، ط 2
 .71السيد متولي عبد القادر : مرجع سابق، ص 3
، كمية العموم ، مذكرة ماجستير BNP PARIBAS، دراسة حالة البنكالمشتقات المالية ودورىا في تغطية مخاطر السوق المالية :سميرة محسن 4

 .17-14ص ،2116الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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الجزء من المخاطر الكمية الذي ينشأ عن التغير في مخاطر التوقف عن السداد: تمثل . أ
عندما تصدر المنشأة أوراقا مالية جديدة أسيما كانت أم  سلامة المركز المالي لممنشأة. فمثلا

فقد يكون لذلك تأثير عمى مدى سلامة المركز  ،عندما تنفذ اقتراحا استثماريا ما أو ،سندات
ترب من مخاطر التوقف عن سداد ما عمييا من تبتعد بذلك أو تق إذ قد ،المالي لممنشأة

وىو ما ينعكس في النياية عمى القيمة السوقية لأوراقيا المالية. وىنا تجدر الإشارة  ،التزامات
بل تعني فقط احتمال التوقف  ،إلى أن مخاطر التوقف عن السداد تعني حدوث توقف فعمي

يؤثر عمى  والذي من شأنو أن ،شأةنتيجة لمتغير الذي طرأ عمى سلامة المركز المالي لممن
تمك المخاطر تنعكس آثارىا عمى القيمة السوقية  ،قدرتيا عمى الوفاء بما عمييا من التزامات

 للأوراق المالية التي تصدرىا المنشأة.
عن بمخاطر سعر الفائدة قابمية التباين في العائد الناتج  دالفائدة: يقصمخاطر سعر ب. 

الارتفاع أو الانخفاض  أسعار الفائدة السوقية إلى. حيث تميل الفائدةحدوث تغيرات في مستوى 
التغيرات في أسعار الفائدة تؤثر عمى كل الأوراق المالية بدرجة أو  هوىذ ،الطويلفي المدى 

وتميل لمتأثير عمى كل الأوراق المالية بنفس الطريقة. ويعني ذلك أن أسعار الأوراق  ،بأخرى
ه معاكس لأسعار الفائدة وعمى ذلك تصنف مخاطر سعر الفائدة ضمن المالية تتحرك في اتجا

 المخاطر المنتظمة.
حيث تتقمب  ،مخاطر السوق: يتم التعامل عمى الأسيم في سوق الأوراق الماليةج. 

وتتعدد الأسباب التي يمكن أن تؤثر في سموك  ،أسعارىا بشكل كبير خلال فترة زمنية قصيرة
عمييا تقمب الأسعار. تتضمن تمك الأسباب الاضطرابات السياسية و  المتعاممين بالسوق ويترتب

الأنباء والإشاعات المرتبطة بالبيئة الاقتصادية والاجتماعية وتغير الإجراءات والقرارات المرتبطة 
والتي عادة ما يكون ليا انعكاسات عمى أداء سوق الأوراق المالية.  ،بالسياسة المالية لمدولة

 خاطر السوق ىي مخاطر عامة أو منتظمة.وكما يبدو فإن م
أن يقوم المستثمر  يأ ،العالميةبيا الاستثمارات  مخاطر السوق العالمية: والمقصودد. 

 ،باستثمار أموالو في بمد أجنبي. وليذا الاستثمار مخاطره الخاصة مثل تقمب أسعار الصرف
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ومخاطر إدخال أو إخراج  ،اختلاف القوانين والأنظمة والمخاطر السياسية و مخاطر التأميم
العملات. وتبرز بعض أنواع ىذه المخاطر بشكل خاص في أسواق البمدان النامية. وكما يبدو 

 أيضا فإن ىذا النوع من المخاطر يدخل ضمن المخاطر العامة أو المنتظمة.
مخاطر التضخم: يقصد بيا تعرض الأموال المستثمرة للانخفاض في قيمتيا الحقيقية ه. 
فحتى لو ارتفعت القيمة النقدية للاستثمار فقد يكون ذلك نوع من الوىم  ،قوتيا الشرائيةأي في 

يبدو فإن مخاطر التضخم ىي نوع  وكما، أكبرإذا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بمعدلات 
 من المخاطر العامة المنتظمة.

سميمة إما بسبب  مخاطر الإدارة: ففي حالات كثيرة تتصرف إدارة الشركة بطريقة غيرو. 
بسبب  وأ ،وغيرىاضعف أخلاق أحد رجال الإدارة العميا مثل التورط في مسائل الرشوة والكذب 

قصر النظر في مسائل كثيرة وفي كل ذلك فإن عائد الاستثمار حساس جدا لسموك الإدارة. 
غير  وطالما أن تمك المخاطر ترتبط بالمنشأة المعنية فإنيا تصنف ضمن المخاطر الخاصة أو

 المنتظمة.
عدد من المخاطر مرتبطة بنشاط معين بسبب وجود  كالنشاط: ىنامخاطر نوع ز. 

فالصناعات التكنولوجية مثلا تتعرض لتقادم سريع  ،أو تغير أذواق المستيمكين ،منافسة شديدة
وصناعة الإسمنت تتعرض لمخاطر قوانين حماية  ،من الداخل والخارج حيث تتوالى الاكتشافات

البيئة من التموث. مع الإشارة إلى أن مخاطر الصناعة قد تكون مؤقتة أو دائمة وقد تكون كبيرة 
 وىي تدخل ضمن المخاطر الخاصة لأنيا تخص نوعا معينا من النشاط. ،أو صغيرة
 اطر غير منتظمة.وبصفة عامة تقسم المخاطر الكمية إلى مخاطر منتظمة ومخ     

 التمييز بين المخاطر المنتظمة وغير منتظمة: .2
المخاطر المنتظمة: ويطمق عمييا تجاوز مخاطر السوق وبسبب ذلك أن ىذه المخاطر  أ.

تصيب كافة الأوراق المالية في السوق. و يعتبر مصدر المخاطر المنتظمة ىو ظروف عامة 
 اقتصادية مثل الكساد أو ظروف سياسية.

 وبناء عميو يمكننا استنتاج خصائص ىذا النوع من المخاطر وىي :
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 .تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام 
 .لا يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة أو قطاع معين 
  ترتبط ىذه العوامل بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية كالاضطرابات العامة

أو حالات الكساد أو التضخم أو ارتفاع معدلات أسعار الفائدة أو الحروب أو الاغتيالات 
 السياسية. فأسعار الأوراق المالية تتأثر بيذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة.

 مخاطر المنتظمة ىي تمك التي تتأثر مبيعاتيا وأرباحيا إن أكثر الشركات تعرضا لم
 وكذلك بنشاط سوق الأوراق المالية. ،وبالتالي أسيميا بمستوى النشاط الاقتصادي بوجو عام

المخاطر غير المنتظمة: ىي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعمق بشركة معينة أو ب. 
ومن ىذه  ،ككلنشاط الاقتصادي بقطاع معين وتكون مستقمة عن العوامل المؤثرة في ال

 المخاطر التي قد تحدث في شركة ما:
 .حدوث إضراب عمال في تمك الشركة أو في القطاع الذي تنتمي إليو 
 .الأخطاء الإدارية في تمك الشركة 
 .ظيور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجو الشركة 
 .تغير أذواق المستيمكين بالنسبة لسمعة الشركة 

 .ق الماليةاسو الأ تتقسيماالرابع:  الفرع
 حيث تنقسم السوق المالية إلى قسمين:

ىي الأسواق التي تتداول فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل التي لا يزيد  النقد: قأولا: سو
يحقق مستخدمي الأموال أصحاب الاحتياجات القصيرة الأجل  ثحي ،عامأجل استحقاقيا عن 

 احتياجاتيم من سوق النقد.
التي تتميز بيا الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد من حيث قصر أجميا  الطبيعة

 1تجعل التغيرات في أسعار ىذه الأوراق محدودة.

                                                             
 .12، ص2119السيدة عبد الفتاح إسماعيل: الأسواق المالية، الدار الجامعية، مصر،  1
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بيا جميع التعاملات التي تنصب عمى الأدوات المالية  دويقص المال:رأس  قثانيا: أسوا
المتوسطة والطويمة الأجل أي التي تزيد مدة استحقاقيا عن سنة واحدة ويكون الغرض الرئيسي 

 1استخداميا في الاستثمارات الحقيقية. مةصالمتحمن الأموال 
 وتنقسم أسواق رأس المال إلى نوعين أساسيين:

 االسوق الأولية بأنيا سوق الإصدارات الجديدة سواء فالأولية: توصالأسواق  .1
الإصدارات  عوتبا ،المالالشركات في مرحمة التأسيس أو الشركات القائمة التي تقوم بزيادة رأس 

في السوق الأولية تنشأ علاقة مباشرة بين الجية المصدرة لمورقة المالية والمكتتب  بالجممة.
 2بيا.

التي تتداول فييا الأوراق المالية التي سبق إصدارىا في الأسواق وىي  :ـ الأسواق الثانوية2
وتعمل فييا المؤسسات المالية التي تقوم بتنشيط تداول الأوراق المالية وتوفير عنصر  ،الأولية
ىذا  ،مثل شركات السمسرة وصناديق الاستثمار وشركات إدارة محافظ الأوراق المالية ،السيولة

 3ة إلى:وتنقسم الأسواق الثانوي
أسواق البيع والشراء للأوراق المالية عن طريق المزادات ويقوم  يالمنظمة: وى السوق .أ

السماسرة في ىذه السوق بالتعامل نيابة عن المستثمر مقابل حصوليم عمى عمولة )وىي 
 .البورصات(

منظمة)الموازية(:إذا تعاممت شركات السماسرة والوساطة عمى الأسيم  السوق غير .ب
 4.والسندات غير المفيدة بالبورصة يقال أنيم تعامموا خارج المقصورة

يتكون من السماسرة  ثحي ،المنظمةيمثل جزء من السوق غير  والثالث: ى السوق .ج
غير الأعضاء في البورصة المنظمة والذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية 

                                                             
 .119، ص2114، دار الحامد، الأردن، 1والمصارف والأسواق المالية، طعبد المنعم السيد عمي ونزار سعد الدين العيسي: النقود 1
 .93، ص2112أرشد فؤاد التميمي: الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، دار اليازوري، الأردن،  2
 .22، ص2111ر، ية، مصن، مكتبة ومطبعة الإشعاع الف1ا، طصلاح السيد جودة: بورصة الأوراق المالية، عمميا عممي 3
 .96السيد متولي عبد القادر: مرجع سابق، ص 4
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التي تديرىا البنوك نيابة  لوالأموا ،المعاشاتاستثمار  قوصنادي ،الكبيرةلممؤسسات الاستثمارية 
 عن عملائيا.

سوق التعاملات المباشرة بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق  يرابع: ىلا السوق .د
التعامل  مويت ،الماليةالمالية وبين أغنياء المستثمرين دون الحاجة إلى سماسرة أو تجار الأوراق 
 1بسرعة وبتكمفة بسيطة من خلال شبكة الاتصالات الإلكترونية والتميفونية.

 .ق الماليةاسو قيام الأ تالخامس: متطمبا الفرع
مالية في دولة ما لابد من توافر مجموعة من المتطمبات الضرورية نوجزىا في لقيام سوق 

 2النقاط التالية:
ذو  ووى ،الأموالشرط أساسي لضمان جمب رؤوس  ولمدولة: وىتوفير الاستقرار السياسي .1

الدولة أن تؤمن من ليم انتقال رؤوس أمواليم  ىوعم ،الأجانبأىمية كبيرة بالنسبة لممستثمرين 
كما تسعى إلى التخفيض من التضخم والسيطرة عميو لتشجيع انتقال رؤوس الأموال ،إلى بمدانيم 

 تمام بالمرافق العامة.وكذا تشجيع الاستثمار فييا وبذلك ضرورة الاى
قيام أسواق المال أن يكون اللاعب الأساسي في السوق  بالخاص: يتطمتشجيع القطاع .2

 دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي. علتشجي ،الخاصوالقطاع 
الجياز المصرفي ومؤسسات  ركفؤ: يعتبوجود جياز مصرفي متكامل وتوافر بنك مركزي  .3

بصفتو الوسيط المالي الأساس الذي يعمل عمى  كوذل ،ماليالدعامة الأساسية لوجود سوق 
 ىذا المتطمب لسوق المال الحجم المناسب من المدخرات. قويحق ،المدخراتتعبئة 

ة قيام سوق مالية في دول بالدولة: يتطموجود عدد كاف من المؤسسات المالية الكفؤة في  .4
التأمين  تمثل: شركاعدد كاف من المؤسسات المالية الكفؤة في ىذه الدولة  دوجو  ،ما

المؤسسات  هوىذ ،المخاطروالشركات المالية وبنوك الاستثمار وشركات السمسرة وشركات إدارة 
 المالية تقوم بدور الوسيط بين المتعاممين في الأسواق المالية.

                                                             
 .24صلاح السيد جودة: مرجع سابق، ص1
 .97-96السيد متولي عبد القادر: مرجع سابق، ص ص 2
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ويتحقق ىذا المطمب من  الاستثمارات: القدرة عمى تحويل الموارد المتحصل عمييا إلى .5
 ،المستثمرينخلال توافر مجموعة كافية ومتنوعة من الأدوات المالية التي تناسب رغبات جميع 

إلى تشجيع وتنمية الوعي الاستثماري وتييئة السبل أمام الاستثمار في الأوراق  ةبالإضاف
 المالية.
 توافر الشفافية وشبكة من الاتصالات..6

السوق ممثمة بأسيم  توىي: أدواكما يوجد ثلاث شروط كافية مطموبة لقيام السوق المالي 
 مث ،فيياالتداول القائمة عمى وسطاء السوق والمتعاممين  ةوأنظم ،المساىمةوسندات الشركات 

 أنظمة التقاص والتسوية.
 .الماليةق اسو الأ ةالثاني: كفاء المطمب

إحدى أىم الموضوعات في أدبيات السوق المالية ومنذ الكفؤ  تعد نظرية السوق المالية
نظرية للأسعار العادلة  ؤالكف المالية حيث تمثل السوق ،أواخر الستينات وحتى الوقت الحاضر

وتتعامل بشكل واقعي مع السرعة والموضوعية في انعكاس المعمومات الجديدة  ،للأصول المالية
اعتمادا عمى مقدار الثقة التي  فإن السوق يكون كفؤ والمالية. وعميوالمناسبة في أسعار الأوراق 

 1يضعيا المستثمرين بالمعمومات المتاحة والمنشورة
 .ق الماليةاسو كفاءة الأ مالأول: مفهو  الفرع

 فلمتعر  ،لممستثمرينيقصد بكفاءة السوق المالية مدى توافر المعمومات اللازمة والمناسبة 
عمى أي مدى تعكس الأسعار السائدة في ىذه السوق موقف المؤسسات المصدرة للأوراق 

أن كفاءة السوق تعني أن الأسعار المعروضة للأوراق المالية تعكس واقع تمك  اكم ،المالية
 الأوراق من حيث قوتيا وضعفيا.

وى فييا أسعار ىي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر بحيث تتسا ؤوالسوق الكف
الأوراق المالية مع قيمتيا الحقيقية وتتحرك ىذه الأسعار بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة 

                                                             
 .37أرشد فؤاد التميمي: مرجع سابق، ص 1
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لمموارد المتاحة بما يضمن توجيو  ؤىو السوق الذي يحقق تخصيصا كف ؤالكف قوالسو  ،عمييا
 1تمك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية.

 ؤ.فرضية السوق الكف لالثاني: أشكاالفرع 
كل شكل حول إلى ثلاثة أشكال بالاعتماد عمى فرضية  ؤفرضية السوق الكفجرى تقسيم 

 2يمي: وتتمثل ىذه الأشكال في ما وفرة وكمفة المعمومات
 ،في إطار محتواه أن أسعار الأصول المالية الجارية ىذه لدخالضعيف: ونـ الشكل 1

وتشمل ،تعكس جميع المعمومات لممستثمرين والبائعين عن المدة السابقة)بيانات تاريخية(
المدة متاحة وشائعة لمجميع لتحقيقيا في تاريخ  هوىذ ،التعاملاتمعدلات أسعار الأصول وحجم 

 يمكن الحصول عمييا دون تكمفة تذكر. يوبالتال ،سابق
 ،استثنائيالوضع قادر عمى تحقيق عائد ا لذلك فلا يوجد أحد من المستثمرين في ظل ىذا

ىذه  فوتعر  ،التاريخيةأن مستوى المخاطر جرى تحديده لمجميع استنادا إلى المعمومات  اطالم
 الصيغة أيضا بنظرية الحركة العشوائية.

 )الحالية( ىذه الصيغة في إطار محتواه أن الأسعار الجارية لالقوي: وندخـ الشكل شبو 2
المعمومات المتاحة جميعا والتي تؤثر  ستعك ،الأخرىللأسيم والسندات والأصول المالية 

بالظروف الاقتصادية والمالية ومعمومات تاريخية وحالية  ةمتمثم ،الأصولبتقويم)تسعير(ىذه 
الإصدار ولا تنحصر  موحجو  ،الاقتصادعن الأسعار والحجوم التبادلية ومستويات الائتمان في 

 سعار الماضية وحجم التعاملات.فقط بالأ
يوجد منيم  ولا ،لمتقويمتاح من معمومات ي لذلك فإن المستثمرين والبائعين يستخدمون ما
 .بدون تحمل مخاطر استثنائية من ىو قادر عمى تحقيق أرباح استثنائية لمدة طويمة

صيغة لمفرضية تبني سعرا جاريا للأصل المالي يعكس المعمومات  يالقوي: وىـ الشكل 3
التي تستخدم في تحديد قيمة الأصول في البورصة لذلك فإن  ،العامة)الشائعة(والخاصة جميعا

                                                             
 .41محمد أحمد عبد النبي: مرجع سابق، ص 1
 .285-284، ص ص2115الشروق، الأردن، ،دار 1محمود محمد الداغر: الأسواق المالية، مؤسسات أوراق بورصات، ط 2
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 المعمومات المتوفرة في ظل ىذه الفرضية السوق الكفء تشمل معمومات المحظيون)المدراء
المحظيون الكثير  ويثير وجود،يم الرئيسيون...الخ(الأس وحامم ،الصحفيون ضبع ،التنفيذيون

 من التساؤلات حول شرعية وعدم شرعية تعاملات ىؤلاء في البورصة.
وبالتالي فالسعر عندما يعكس جميع المعمومات فسوف لا يكون بالإمكان تحقيق انحراف 

 عن القيمة الحقيقية.
بينما ، بمعمومات ماضيةنخمص إلى أن الشكل الضعيف لفرضية السوق الكفء يرتبط 

يضاف إلى المعمومات السابقة ،شكميا شبو القوي بمعمومات ماضية حالية)شائعة وخاصة(
 المعمومات التي يممكيا المحظيون ليحول شكل الفرضية إلى صيغة قوية.

 ؤ.حالة السوق الكف طالثالث: شرو الفرع 
 1ية:لكي يتسم السوق بالكفاءة الكاممة يقتضي توافر الشروط التال

المشاركين في السوق الحصول  ةأن يكون باستطاع يوالبيانات: أتوافر المعمومات . 1 
 عمى المعمومات حول حجم وأسعار التعاملات السابقة)البيع والشراء(في وقتيا وبدقة تامة.

القدرة عمى بيع وشراء الأصول بسرعة وسيولة)صلاحية الأسيم  يالسيولة: وىتوفير .2
عدم حصول تغير كبير وفجائي في سعر  يأ ،ومعروفوبسعر محدد ،لمعرض في السوق(

 إلا إذا توافرت معمومات جديدة ىامة وجوىرية. ،السيم بين معاممة وأخرى
انخفاض تكمفة عقد الصفقات فكمما كانت التكمفة منخفضة كمما كان السوق أكثر .3
 الداخمية. الكفاءة ىوتسم ،المعاممةعمى أساس نسبتيا إلى قيمة  سوتقا ،كفاءة

وجود عدد كبير من البائعين والمشترين المحتممين الراغبين في إجراء  يالعمق: أ. 4
 زيد أو تقل عن سعر السوق الجاري.المعاملات بأسعار ت

 عدم وجود قيود عمى الدخول والخروج من السوق. .5
 لخارجية(.أسعار التداول تعكس كافة المعمومات المرتبطة بالأوراق المالية)الكفاءة ا .6

                                                             
 .46-45محمد أحمد عبد النبي: مرجع سابق، ص ص 1



 الأسواق انمانية وانمتغيرات الاقتصادية انكهية   انفصم الأول

 

10 

اختلاف السعر اختلافا جوىريا بين  معد ،بمعنىتجانس التوقعات الخاصة بالسوق .7
 أسعار الصفقات السابقة وسعر الصفقة الحالية.

الاستجابة ويقصد بيا وجود رد فعل رشيد للأسعار كاستجابة لتوافر معمومات  سرعة.8
 جديدة خاصة في ظل توافر النظم الإلكترونية للاتصالات وتشغيل البيانات.

أما في ظل الكفاءة الاقتصادية لمسوق فإنو يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول 
الأسيم مما يعني أن القيمة السوقية لمسيم  المعمومات إلى السوق حتى تبدو آثارىا عمى أسعار

 قد تبقى أعمى أو أقل من قيمتو الحقيقية لفترة من الوقت عمى الأقل.
 ؤ.الفرع الرابع: أهمية السوق المالية الكف

 1يمكن إيجازىا فيما يمي: ،لو دلالات اقتصادية واستثمارية ةكفؤ ال ةماليالسوق الوجود 
 ،العادلةدالة عمى أن الأسعار المطروحة لمورقة المالية تمثل قيمتيا  ؤالسوق الكف .1
 استثمارية والتخصيص الكفء لمموارد. استراتيجيةالمتعاممين في السوق لتحديد  دوترش

جميع المتعاممين في السوق بالانتفاع من جميع المعمومات وبالتالي ليس ىناك  يقوم.2
 ىدر لممعمومات الواصمة لمسوق كونيا تنعكس بالكامل عمى السعر.

يعتقد كل من البائع والمشتري لمورقة المالية أن سعر الصفقة  ؤفي ظل السوق الكف .3
 سعر عادل مقبول من قبل الطرفين.

جميع المتعاممين يحصمون عمى المعمومات  نلأ ،توازنودالة لحالة  ؤإن السوق الكف .4
 وتكون توقعاتيم متماثمة لمستقبل الاستثمارات.

تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه  ؤل السوق الكففي ظ .5
 الاستثمارات المنتجة.
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 .التي تواجه السوق المالية بالخامس: المصاع الفرع
نستعرض فيما يمي المصاعب التي قد تواجو الأسواق المالية وتعيق تطورىا وتحد من 

 1قدرتيا عمى القيام بدورىا الرئيسي في الاقتصاد ومنيا:
 نقص الوعي الادخاري والاستثماري لدى المواطنين..1
 عزوف المستثمرين عن الاستثمار في السوق المالية. .2
المعمومات والبيانات المالية مما يجعل عممية الاستثمار في السوق المالية  نقص.3

 محفوفة بالمخاطر.
 ضعف النظام الرقابي والإشرافي عمى عمميات السوق. .4
 ضعف إدارة الشركات المدرجة في السوق. .5
 ضعف الأداء الاقتصادي لمدولة وعدم تمتعيا بالأمن والاستقرار. .6
 مالية المتاحة.قمة الأدوات ال .7

 ها.ومؤشرات في الأسواق الماليةالمالية المتداولة  تالثالث: الأدواالمطمب 
لكي نكمل فيمنا لمدور اليام الذي تقوم بو الأسواق المالية في توجيو الأموال من 

تم التعامل بحاجة إلى معرفة الأدوات التي ي افإنن ،المقترضينالمدخرين المقرضين إلى المنفقين 
 وأىم مؤشراتو. في السوق الماليةبيا 

 .المتداولة في سوق النقد تالأول: الأدواالفرع 
يتم التعامل في سوق النقد بالأوراق المالية قصيرة الأجل وىي أصول تساعد في تمويل 

 وأىميا:، عامتتجاوز مدتيا عادة  لا عادةالسريعة و العمميات 
أوراق مالية تصدرىا الحكومة لفترات قصيرة الأجل تتراوح بين  يالخزينة: وىأذونات  .1

إلييا الحكومة في الحالات التي يظير فييا العجز  أتمج ،الأكثرثلاثة أشير إلى سنة عمى 
 2النقدي في الميزانية نتيجة مثلا لتأخر الإيرادات أو لتغطية نفقة معينة.

                                                             
 .47-46محمد أحمد عبد النبي: مرجع سابق، ص ص 1
 .215، ص2116، دار رسلان، سوريا، 1ستثمار الإسلامي وأثرىا عمى الأسواق المالية، البورصات، طقيصر عبد الكريم: أساليب الا 2
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تعيد غير مضمون بأصول مادية وتباع  التجارية ىي عبارة عن ةالتجارية: الورقالأوراق.2
 ،العاليةالشركات ذات المراكز الائتمانية والمالية من النوعية  هتصدر  ،الاسميةبخصم عن القيمة 

 1لممستثمر الحصول عمى القيمة الاسمية عند الاستحقاق. قويح
إيصال تطرحو البنوك يثبت أن حاممو  يلمتداول: وىشيادات الإيداع المصرفية القابمة .3

لحاممو إما الاحتفاظ بو حتى تاريخ  نويمك ،معمومةقد أودع مبمغ معين لمدة محددة وبفائدة 
أن يقوم ببيعو في "السوق الثانوية"  وأ ،البنكىذه الحالة يظل متمتعا بضمان  يوف ،الاستحقاق

 لتزاماتو المستحقة.إذا اضطر إلى ذلك لكي يوفر الأرصدة السائمة لمواجية ا
 وتختمف الشيادات عن أذونات الخزينة والأوراق التجارية في أمرين:

 لاتباع بخصم. يفي ،الاستحقاقأنيا تحصل فائدة محددة يتعين دفعيا في تاريخ  أ.
 يوم. 361من  بدلا 365تحسب الفائدة عمييا عمى أساس  ب.

 2صور الودائع الأخرى بالبنوك. وتختمف أيضا ىذه الشيادة عن
عبارة عن أداة دين صادرة من البنوك تتضمن تعيدات البنك  يالمصرفية: ىتقبولا.ال4

 3بدفع قيمة الدين عن الاستحقاق في حالة عدم تسديدىا.
 .المتداولة في سوق رأس المال تالثاني: الأدواالفرع 

المتوسطة والطويمة الأجل رغبة في يتم التعامل في ىذا السوق في الأوراق المالية 
 )المتاجرة بالممكية(. الحصول عمى إرادات مستمرة

 وأىم ىاتو الأدوات :
يمثل حق المساىم مقدرا بالنقود  ووى ،المساىمةجزء من رأس مال الشركة  يالأسيم: ى.1

ارتفع بالتالي رتفعت أرباح الشركة ا افإذ ،خسارتيالتحديد مسؤوليتو ونصيبو في ربح الشركة أو 

                                                             
 .65أرشد فؤاد التميمي: مرجع سابق، ص 1
 .57محمد أحمد عبد النبي: مرجع سابق، ص 2
 .78أرشد فؤاد التميمي: مرجع سابق، ص 3
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ذا خسرت انخفض سعره إذا أراد صاحبو  ،إذا أراد صاحبو بيعو ثمن السيم  لواحتما ،بيعووا 
 1ارتفاع ثمن السيم وانخفاضو أتاح الفرصة لمتعامل فيو في بورصة الأوراق المالية.

 ،طويمةوىي صكوك الديون التي تطرح في السوق المالي لأجال  سندات الشركات:.2
شركات الأعمال باعتبارىا مصدر أساسي من  اوتصدرى ،سنة 31سنوات إلى  5بين  ةعاد

 2مصادر التمويل طويمة الآجال الخارجية.
أدوات ائتمان طويمة الأجل تصدرىا الحكومة عن طريق البنك  يالحكومية: وىسندات  .3

 المركزي لتمويل العجز في الموازنة العامة لمدولة.
وجود سوق ثانوية نشطة ليذه السندات خصوصا في الدول المتقدمة إلى جانب ما  وبسبب

تعد أكثر الأدوات المالية سيولة في سوق رأس  افإني ،المتعاممينتتمتع بو من ثقة من جانب 
 3المال.
التزامات مالية تبدأ كقروض أو سندات تعطي لممقروض أو  يالمختمطة: وى الديون .4

التحويل أو الاستبدال خلال مدة محددة إلى أسيم وبشروط محددة  حامل السند الحق في
 4مسبقا.

 .الأسواق المالية تالثالث: مؤشرا الفرع
 :اأولا: مفيومي

ىناك عدة مفاىيم أساسية لممؤشر في سوق الأوراق المالية نقتصر عمى ذكر التعريفات 
 التالية:

أسعار الأوراق المالية المسجمة في  يعتبر مؤشر البورصة أداة قياس تطور :1التعريف
 البورصة بطريقة مستمرة ومنتظمة.

                                                             
 .219قيصر عبد الكريم: مرجع سابق، ص1
 .75الفتاح إسماعيل: مرجع سابق، ص السيدة عبد 2
 .124محمود يونس: مرجع سابق، ص3
 .76السيدة عبد الفتاح إسماعيل: المرجع نفسو، ص 4
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يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق بالاستناد عمى  :2التعريف
عينة من أسيم الشركات التي يتم تداوليا في أسواق رأس المال المنتظمة وغير المنتظمة أو 

عينة بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس حالة سوق رأس المال وغالبا ما يتم اختيار ال، كلاىما
 1المستيدف قياسو.

يعتبر المؤشر أداة تستعمل لمتعرف عمى اتجاىات وسموك السوق المالية  :3التعريف
 كأداة لقياس تغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بيا من خلال استخدام المؤشرات. وأ ،بصدق
أنو يقوم عمى عينة من أسيم المنشآت التي يتم  تالي يمكن تعريف المؤشر عمىالوب

وغالبا ما يتم اختيار العينة  ،تداوليا في أسواق رأس المال المنظمة أو غير المنظمة أو كلاىما
بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس الحالة التي عمييا سوق رأس المال والذي يستيدف المؤشر 

 قياسو.
 المؤشرات: عثانيا: أنوا

 :تقسيم المؤشرات حسب الوظيفة وحسب إمكانية التداوليوجد معيارين ل
 تقسيم المؤشرات حسب الوظيفة: .1
مؤشرات عامة: تيتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختمف القطاعات  .أ

 تحاول أن تعكس الحالة الاقتصادية لمدولة المعينة. كولذل ،الاقتصادية
 عكقطا ،معينوتقتصر عمى قياس سموك السوق بالنسبة لقطاع  مؤشرات قطاعية: .ب
عمى ذلك مؤشر داوجونز ومؤشر  لومثا ،القطاعاتقطاع الخدمات أو غيره من  وأ ،الصناعة

 النفط والغاز. رومؤش ،العامةبورز لمخدمات  ستاندرد أند
 تقسيم المؤشرات من حيث إمكانية التداول إلى:.2
 لوكمثا ،الماليةالمؤشرات التي يتم تداوليا في أسواق الأوراق  يمتداولة: وى مؤشرات .أ

 (.nasdaq100(ومؤشر)NIKKEI225عمى ذلك مؤشر)

                                                             
لجزائر، الجزائر، بوكساني رشيد: معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمو، اطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة ا1

 .112، ص2116



 الأسواق انمانية وانمتغيرات الاقتصادية انكهية   انفصم الأول

 

15 

 ،جونزداو  مثل: مؤشرتتداول في البورصة  مؤشرات لا يمتداولة: وىمؤشرات غير  .ب
إلى وجود العديد من المؤشرات سواء من حيث طريقة  رويشا ،العربيةمؤشرات البورصات  ةوكاف

وصل تنوع وتطور المؤشرات  المشرفة ولقدالجية  وأ ،لمتحويلاليدف أو القابمية  وأ ،الحساب
 1إلى إنشاء مؤشرات المؤشرات.

 .الاقتصادية المؤثرة عمى أداء السوق المالية تالثاني: المتغيرا المبحث
المالية بتعرضو لعدة أنواع من المخاطر المالية، ويختمف يتسم الاستثمار في الأسواق 

المستثمرون فيما بينيم في تحمميم لممخاطر أو تجنبيا والتكاليف الناتجة عن المتغيرات 
أنيا تؤثر في النشاط الاقتصادي بشكل غير  يأ ،الاقتصادية المتحكمة في الأسواق المالية

 مباشر.
 .الاقتصادي و: النمالأول المطمب

عرفت نظرية النمو الاقتصادي تطورا ىائلا وذلك عمى يد مجموعة من الاقتصاديين 
 2. وأيديولوجياتيمباختلاف توجياتيم 

تشكل  ثحي ،المختمفةويعبر النشاط الاقتصادي عن عممية تفاعل بين الموارد الاقتصادية 
المحددة لإمكانيات النمو  وفرة الموارد البشرية والطبيعية ونوعيتيا وكيفية استخداميا أىم العوامل

 3الاقتصادي.
 الفرع الأول: تعريف النمو الاقتصادي وأنواعه.

 :الاقتصاديأولا: تعريف النمو 
 توجد لمنمو الاقتصادي عدة تعريفات نذكر منيا:

                                                             
ة الاقتصاد، حسين قبلان: مؤشرات أسواق الأوراق المالية، دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، كمي 1

 .94، ص2111، 11جامعة دمشق، سوريا، العدد
 .31، ص2111الأردن،، دار صفاء، 1حسن كريم حمزة: العولمة المالية والنمو الاقتصادي، ط 2
بوسبعين: الاستراتيجية الصناعية الجديدة في الجزائر، أىمية تأىيل وتثمين الموارد المتاحة في تفعيل الاستراتيجيات الصناعية  رتيبة عروب، تسعديت 3

عية الجديدة في الجزائر استمرارية أم ودفع عجمة التنمية الاقتصادية، الجزائر حقائق وآفاق، مداخمة ضمن الممتقى الوطني حول الاستراتيجية الصنا
 .4قطعية، ص
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: النمو الاقتصادي ىو حدوث زيادة في إجمالي الناتج المحمي أو إجمالي 1التعريف
 1بما يحقق زيادة في متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقي. الوطنيالدخل 

:  ويعرف بأنو الزيادة الطردية المستمرة في إنتاج بمد ما خلال فترة أو عدة 2التعريف
فإن النمو يختمف من مجرد التوسع الذي يعني الزيادة في الإنتاج لفترة  كوبذل ،الزمنفترات من 

 2قصيرة.
كما يعرف عمى أنو الزيادة في الإنتاج المصاحبة لتحسين التدريجي في : 3التعريف

 3في مسار توجو الزيادة في الإنتاج. أن يسيرالاقتصاد 
النمو الاقتصادي ىو حدوث زيادة مستمرة في متوسط الدخل الفردي فإن  ،وكتعريف شامل
 عمى عدد السكان. الدخل الفردي يساوي الدخل الكمي متوسط ثحي ،الزمنالحقيقي مع مرور 

 النمو الاقتصادي: عثانيا: أنوا
 4يمكن تصنيف أنواع النمو الاقتصادي كما يمي:

في كون نمو الدخل يعادل نمو السكان وعميو فإن  لالموسع: يتمثالنمو الاقتصادي . 1
 الدخل الفردي ساكن.

ىذا الصنف يفوق نمو الدخل نمو السكان وبالتالي فإن  يالمكثف: فالنمو الاقتصادي . 2
وذلك ما  ،التحول من النمو الموسع إلى المكثف نبمغ نقطة الانقلاب ديزداد. عنالدخل الفردي 

 يعبر عن التحسن في ظروف المجتمع. 
 .وعناصر النمو الاقتصادي صالثاني: خصائ الفرع

 5النمو الاقتصادي: صأولا: خصائ

                                                             
 .73ص، 2117ر، مص، الدار الجامعية، التنمية الاقتصادية بين النظرية والتطبيق عبد القادر محمد عبد القادر عطية واخرون:1
، 11قاصدي مرباح، الجزائر، العدد مسعي محمد: سياسة الإنعاش الاقتصادي في الجزائر وآثارىا عمى النمو الاقتصادي، مجمة الباحث، جامعة 2

 .151، ص2112
، حالة التمور الجزائرية، القطاع الزراعي، ترقية الصادرات غير النفطية وأثرىا عمى النمو الاقتصادي في الجزائر استراتيجيةعبد الرزاق بن ىاروة:  3

 .3ص، 2113، ورقمة، مرباحجامعة قاصدي ، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، مذكرة ماستر
 .65ص، 2112، الأردن ،دار الراية، 1ط، أشواق بن قدور: تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي4
 .17-16صص، 2114، مصر، الجديدة ةالجامع دار، التنمية الاقتصادية واستراتيجياتخبابة عبد الله: تطور نظريات  5
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يستفيد من  الاقتصادي لا ييتم بتوزيع عائد النمو الاقتصادي أي لا ييتم بمن النمو .1
 .ثمار النمو الاقتصادي

 النمو الاقتصادي يحدث تمقائيا ولذلك لا يحتاج إلى تدخل من جانب الدولة . .2
 التنمية الاقتصادية أوسع وأكثر شمولا من النمو الاقتصادي. .3
 ،غيرىاأن دولة ما تنمو بمعدل أسرع من  وفم ،تراكميةالنمو الاقتصادي ذو طبيعة  .4

 الفجوة بين المستويات في كل منيما تتسع باطراد. نفإ
 النمو الاقتصادي: رثانيا: عناص

 1يمكن حصر العناصر الأساسية لنمو فيما يمي:
القدرات الفيزيائية والثقافية التي يمكن للإنسان استخداميا  بو مجموع يالعمل: ونعن .1

 في إنتاج السمع والخدمات الضرورية لتمبية حاجياتو.
عمى  ديساع ،معينالسمع التي توجد في وقت معين في اقتصاد  عالمال: مجمو رأس  .2

تحقيق التقدم التقني من جية وعمى توسيع الإنتاج بواسطة الاستثمارات المختمفة المحققة من 
 جية أخرى.

 في العممية الإنتاجية. الأمثل لعوامل الإنتاج الاستخدام يالتقني: ويعنالتقدم  .3
 .النمو الاقتصادي لالثالث: مراح الفرع

 2وتتمخص ىذه المراحل في الآتي:
اقتصادىا  ميتس ،اقتصادياتكون الدولة شديدة التخمف  االتقميدي: وفييمرحمة المجتمع  .1

 أىميا وسائل بدائية للإنتاج . عويتب ،التقميديبالطابع الزراعي  وطنيال
ىذه المرحمة فترة انتقال بين مرحمة المجتمع التقميدي  رللانطلاق: تعتبمرحمة التييؤ  .2

أنيا تحاول ترشيد  رغي ،اقتصادياتكون الدولة أيضا مختمفة  اوفيي ،الانطلاقومرحمة 
 اقتصادىا.

                                                             
 .67أشواق بن قدور: مرجع سابق، ص1
 .19-16ص ص، 1988، مصر، الدار الجامعية، بكري: التنمية الاقتصادية كامل2
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 ثحي ،النموتتصف الدولة بأنيا دولة ناىضة أو في دور  االانطلاق: وفييمرحمة  .3
تسعى جاىدة لمقضاء عمى أسباب تخمفيا والانطلاق نحو التقدم الاقتصادي عن طريق تنمية 

 مواردىا الاقتصادية.
نمو  تكون قد استكممت ثحي ،اقتصادياتعتبر الدولة متقدمة  االنضوج: وفييمرحمة  .4

 من زراعة وصناعة وتجارة وخدمات يشكل متوازن. وطنيجميع قطاعات اقتصادىا ال
تكون الدولة قد بمغت شأنا عظيما من التقدم  االوفير: وفييمرحمة الاستيلاك .5

 يا في سعة من العيش.سكان شيعي ،حاجتياإنتاجيا عن  ديزي ،الاقتصادي
 1.النمو الاقتصادي سالرابع: قيا الفرع

 يوبالتال ،الفردييقتضي تحقيق النمو الاقتصادي الزيادة في الناتج الحقيقي وفي الدخل 
 فإن قياسو يتعمق أساسا بنمو الناتج والدخل الفردي.

 وىو يحسب كالتالي:

    
التغيرات في الدخل أو والناتج  بين سنة المقارنة وسنة الأساس

الدخل أو الناتج سنة  الأساس
 معدل النمو الإقتصادي 

 
 ،معينةيعبر عن قيمة السمع والخدمات المنتجة خلال فترة  هالوطني: باعتبار الناتج  أولا:

يمكن أخذه مقياسا لمتعبير عن مستوى واتجاه التطور الذي تشيده الوحدات الاقتصادية  وفإن
 معدلات لمنمو تسمح بقياس تمك التذبذبات. ثوفي ىذا الصدد يمكن تعريف ثلاطن داخل الو 
لتغير الذي يحدث في مستوى الدخل منسوبا إلى قيمة  السنوي: يمثلامعدل النمو  .1

 يستخدم ىذا المعدل في الفترات القصيرة. أخرى.الدخل من سنة إلى 
يمكن أن نأخذ فترة أكثر من سنة واحدة لدراسة التغير  ثالكمي: حيمعدل النمو  .2

 الفعمي لمدخل الوطني.

                                                             
 .66ص، سابقأشواق بن قدور: مرجع 1
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بدراسة تغير مستوى الدخل خلال فترة معينة  يالمتوسط: ويعنمعدل النمو السنوي  .3
 أخذ في عين الاعتبار تمك التذبذبات السنوية.

أىمية قياس نمو الفردي في معرفة العلاقة بين نمو الإنتاج  نالفردي: تكمالدخل ثانيا: 
 ىذا المقياس كمقياس عيني لمنمو.   رويعتب ،السكانوتطور 

 .م: التضخالثاني المطمب
أنيا مستمرة حيث لم يعد ليا  كما، التضخم ظاىرة اقتصادية منتشرة في كافة الاقتصاديات

صفة عارضة تفرزىا طبيعة العلاقات الاقتصادية القائمة وتستند استقراريتيا من ديمومة اختلال 
 التوازن البنيوي بين العوامل التي تحكم سير النشاط الاقتصادي.

 .التضخم وأنواعه مالأول: مفهو الفرع 
عمى الرغم من شيوع انتشار ىذا المصطمح وشمولو معظم اقتصاديات العالم في الوقت 

ومن  1.عريف محدد لمتضخمأنو لم يوجد لحد الآن اتفاق بين الاقتصاديين حول ت إلا ،الحاضر
 :ينذكر ما يم بين ىاتو التعريفات

تدىور القوة  منيقابمو  وما التضخم ىو ارتفاع مستمر لممستوى العام للأسعار:1التعريف
 2الشرائية لمعممة في أسواق السمع والخدمات.

عندما  يأ ،بالانخفاض"بأنو الحالة التي تأخذ فييا قيمة النقود  : ويعرفو كورتير2التعريف
 3تأخذ الأسعار بالارتفاع.

زيادة الطمب النقدي عمى السمع  والتضخم: ى: وىناك تعريف آخر يقول أن 3التعراف
منيا مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار ويشرط أن يكون ىذا الارتفاع فجائيا أي بالنسبة لممعروض 

 4غير متوقع.

                                                             
 .153ص، 2117، الأردن، دار الميسرة، 1ط، تحميل نظري وتطبيقي، الكمي دالعيساوي: الاقتصاكاظم جاسم و  محمود حسين الوادي 1
 .197ص، 2115، الأردن، صفاءدار ، 1ط، الاقتصاد الكمي لمعروف: تحميىوشيار  2
، رقتصادية والتجارية وعموم التسييكمية العموم الاماجستير، مذكرة ، (2115-1991فعالية سياسة مكافحة التضخم في الجزائر) مساعد: تقييرقيق 3

 .3ص، 2119، جامعة الجزائر
 .16ص، 1984، مصر، مؤسسة الثقافة الجامعة، نظرية التضخم نبيل الروبي: 4



 الأسواق انمانية وانمتغيرات الاقتصادية انكهية   انفصم الأول

 

20 

لأسعار يتمثل في الارتفاع العام  في كونو تضخمالشامل لم ومن ىنا نذىب إلى التعريف
 ، وبشكل مستمر، مما يؤدي إلى انخفاض القدرة الشرائية لممستيمك.السمع والخدمات عبر الزمن

 .التضخم عالثاني: أنوا الفرع
 تعددت واختمفت أنواع وأشكال التضخم حسب التصنيف التالي:

 1مدى تحكم الدولة في جياز الائتمان)الأسعار(: رأولا: معيا
ىذا النوع من التضخم بارتفاع واضح في الأسعار دون تدخل  مالطميق: يتسالتضخم . 1

يؤدي إلى تفشي ىذه  امم ،فييامن قبل السمطات الحكومية لمحد من ىذه الارتفاعات أو التأثير 
 الظاىرة التضخمية.

التضخم المكبوت)المقيد(:ىي حالة يتم خلاليا منع الأسعار من الارتفاع من خلال . 2
 بط وقيود تحول دون اتفاق كمي وارتفاع الأسعار.سياسات تتمثل بوضع ضوا

بو زيادة الدخل بشكل غير عادي دون إنفاقو عمى سمع  دالكامن: ويقصالتضخم . 3
 نتيجة تدخل الدولة بإجراءات مختمفة مثلا تحديد كمية السمع المقتناة. اوىذ ،الاستيلاك

 مدى الضغط التضخمي: رثانيا: معيا
في زيادة الأسعار زيادة كبيرة تتبعيا زيادة مماثمة في  لالجامح: ويتمثالتضخم . 1
 يؤدي إلى امم ،الأعمالأرباح رجال  ضوخف ،الإنتاجيؤدي إلى زيادة تكاليف  امم ،الأجور

 2زيادة جديدة في الأسعار.
ولكن بمستوى أقل من  ،ت الأسعارتضخم ترتفع فيو معدلا والجامح: وىالتضخم غير . 2

بحيث  بحيث تكون آثاره أقل خطورة عمى الاقتصاد الوطني ،ارتفاعيا بالنسبة لمتضخم الجامح
 3.يسيل عمى السمطات الحكومية علاجو ومكافحتو والحد من آثاره

                                                             
، بنك السودان المركزي، الاقتصاديةمجمة العموم ، طارق محمد الرشيد: العلاقة السببية بين عرض النقود والتضخم في السودانو  مكي محمد السيد إمامة1

 .18ص، 2112، 16العدد، السودان
 .281ص، 2116، لبنان، المؤسسة الحديثة لمكتاب، الاقتصاد الكمي حازم البني: 2
 .62ص، 2116، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، التضخم المالي ة:ياغازي حسين عن3
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ىذا النوع بارتفاع بطيء في الأسعار ويحدث عمى مدى فترة  مالزاحف: يتسالتضخم . 3
طويمة من الزمن نسبيا ويحدث عندما يزداد الطمب الكمي زيادة بسيطة ومستمرة دون أن يقابمو 

 1زيادة في العرض الكمي فيؤدي إلى ارتفاع الأسعار.
 2تعدد القطاعات الاقتصادية: رثالثا: معيا

الذي يحصل في قطاع صناعات الاستيلاك حيث التضخم  والسمعي: وى التضخم. 1
 يعبر عن زيادة نفقة إنتاج سمع الاستثمار عمى الادخار.

 ثحي ،الاستثمارالتضخم الذي يحصل في قطاع صناعات  والرأسمالي: وى التضخم. 2
 يعبر عن زيادة قيمة سمع الاستثمار عمى نفقة إنتاجيا.

 .التضخم سالثالث: قيا الفرع
المؤشرات المتعمقة بقياس التغيرات في الأسعار الأرقام القياسية المقارنة بين إن من أىم 

سنتين أحدىما سنة الأساس وىي ثابتة تنسب إلييا التغيرات السعرية وسنة أخرى ىي السنة 
 التي يراد قياس مقدار التضخم فييا.

 مالرق ،الجممةالقياسي لأسعار  مالرق ،المستيمكمن ىذه الأرقام الرقم القياسي لأسعار 
وىذه الأرقام تقيس متوسط  ،الوطنيالقياسي المخفض لمناتج  موالرق ،المنتجالقياسي لأسعار 

 3تغيرات الأسعار لمجموعات مختمفة من السمع بمختمف الأوزان الترجيحية لأسعار السمع.

الرقم القياسي لأسعار المستيمك في العام الحالي ــ الرقم لأسعار المستيمك في العام الماضي    .
 الرقم القياسي لأسعار المستيمك في العام الماضي

 4معدل التضخم 

 5كما أن ىناك عدة مؤشرات أخرى تظير تطور ظاىرة التضخم ومعدلاتيا مثل:

                                                             
 .18ص، سابقمرجع  طارق محمد الرشيد:و  إمامة مكي محمد السيد1
 .61ص ،بقامرجع س ة:يغازي حسين عنا2
 .17ص، سابقمرجع  طارق محمد الرشيد:و  إمامة مكي محمد السيد3
 .22ص، 2117، مصر، الكمي الدار الجامعيةمبادئ الاقتصاد  عمي عبد الوىاب نجا:و  رمضان محمد مقمد 4
 .18-17ص صمرجع نفسو،  طارق محمد الرشيد:و  إمامة مكي محمد السيد5
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يتم فيو مقارنة معدل التغير لمناتج المحمي الإجمالي  ثالتضخمي: حيمعدل الضغط  .1
وتؤدي إلى معرفة ما إذا كان الاقتصاد يعاني من  ،بالأسعار الجارية ومعدل التغير كمية النقود

 تضخم أو انكماش نقدي.
معيار الإفراط النقدي: ويستند ىذا المعيار إلى التغير في نصيب الوحدة المنتجة من .2
 المتغير الرئيسي الذي يسبب التغير في مستوى الأسعار. ووى ،النقودكمية 

فائض الطمب النقدي)الفجوة التضخمية(يستخدم معيار فائض الطمب النقدي كمقياس  .3
تنشأ إذا لم يترتب عمى الزيادة في جانب الطمب زيادة مناظرة في  ثحي ،التضخميةلمفجوة 

 ى العام للأسعار.جانب الإنتاج فينشأ فائض طمب ينعكس بارتفاع المستو 
 .الفرع الرابع: أسباب التضخم

ىناك الكثير من الدراسات التي حاولت البحث عمى أسباب وعوامل حدوث التضخم في 
 1ويمكن اختصارىا في النقاط التالية : ،الاقتصاد
الدولة ذات الموارد المحدودة تمجأ الدولة إلى إصدار  يداخمية: فأسباب اقتصادية . 1

المزيد من الأوراق النقدية لمعالجة العجز في ميزانيتيا مما يؤدي إلى رفع أسعار السمع 
 يقابمو زيادة في السمع والخدمات. أن الزيادة في الإصدار النقدي لا ذإ ،المعروضةوالخدمات 
الكثير من الدول الفقيرة بعلاقات تجارية واقتصادية  طخارجية: ترتبأسباب اقتصادية . 2

حدوث أي ارتفاع  دوعن ،إلييامع الدول المتقدمة لمحصول عمى السمع والخدمات التي تحتاج 
في أسعار السمع في الدول المتقدمة فإن الدول الفقيرة تتأثر بذلك ويحدث التضخم فييا بمقدار 

 ول المتقدمة.اعتمادىا عمى استيراد السمع من تمك الد
أسباب حدوث التضخم في ىذه الدول عندما تتعرض الدولة لأي  نسياسية: م أسباب. 3

 ضغوط اقتصادية دولية.
ىذا النوع من التضخم بسبب ارتفاع التكاليف  أالتكاليف: ينشالتضخم الناشئ عن . 4

 التشغيمية في الشركات الصناعية أو غير الصناعية.
                                                             

 .283 - 282ص  ص، مرجع سابق ،  الاقتصاد الكمي حازم البني: 1
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ىذا التضخم عن زيادة حجم الطمب الكمي والذي  أالطمب: ينشالتضخم الناشئ عن . 5
 يصاحبو عرض ثابت من السمع والخدمات.

 .الفرع الخامس: آثار التضخم
يؤدي التضخم إلى إعادة توزيع الدخل الوطني  دلمتضخم: ق ةالآثار الاجتماعيأولا: 

يترتب عمى ذلك من زيادة  اوم ،الأغمبيةلصالح الطبقات الغنية في المجتمع وعمى حساب 
 التفاوت في توزيع الدخل بين أفراد المجتمع الواحد.

كما يستفيد من التضخم أصحاب الثروة والذين يحتفظون بأمواليم عمى صورة عقارات 
أصحاب الثروة الذين يحتفظون بأمواليم  رويتضر  ،الأصولواستثمارات نظرا لارتفاع أسعار ىذه 

 1في شكل نقود سائمة أو مدخرات سائمة.
 لمتضخم:الآثار الاقتصادية ثانيا: 

 2فيما يمي: لوتتمث 
إن معدل نمو الناتج الحقيقي ينخفض وذلك عندما نأخذ في الاعتبار تصاعد المستوى  .1

 العام للأسعار في الاقتصاد.
إعادة توزيع الدخل الوطني لصالح دخول فوائض العمميات)أرباح وفوائد  .2

يجارات(وعمى حساب)الأجور والرواتب والحوافز(.  وا 
إن التضخم المتصاعد والمفتوح بدخل الاقتصاد والمجتمع في قمق واضطراب  .3

 مستمرين.
ت الأقل يتجو التضخم أحيانا نحو التخصيص الكفء لمموارد وذلك بإحلال المدخلا .4

 كفاءة محل المدخلات الأكثر كفاءة مع الضغط عمى تكاليف الإنتاج.
خمق الارتباك في استخدام النقود حيث تقل الموارد الحقيقية المتاحة لمناس والحكومة .5

 معا.

                                                             
 .161ص، سابق عالعيساوي: مرجكاظم جاسم و  محمود حسين الوادي 1
 .211-211صص ، سابق عمعروف: مرجىوشيار  2
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إن التقمبات السنوية الشديدة في معدلات التضخم تعيق إلى حد بعيد نمو النشاطات  .6
 الأساسية.

 .معالجة التضخم بأسالي السادس: الفرع
تعتبر السياسة النقدية أىم السياسات المعتمدة لمعالجة التضخم وأكثرىا نجاعة بالإضافة 

 إلى سياسات أخرى مكممة ليا.
 السياسة النقدية:أولا: 

السياسة المرتبطة بالنقود والجياز المصرفي والتي تتحكم في الكمية النقدية اعتمادا  يى
 عمى جممة من القرارات والإجراءات النقدية من أجل التأثير في النظام النقدي.

 لأدوات المكممة لمسياسة النقدية: : اثاني
من ضرائب وقروض  السياسة المالية استخدام بنود الميزانية يالمالية: تعنالسياسة . 1

وعمى رأسيا التوازن والاستقرار الداخمي  ،ونفقات عامة من أجل تحقيق الأىداف الاقتصادية
 للاقتصاد الوطني.

ىذه السياسة إلى تقميص العجز في الموازنة العامة  فالعامة: تيدتخفيض النفقات . 2
تخفيض ناجحا في ىذا ال رالجديد. ويعتبالذي يمول في معظمو عن طريق الإصدار النقدي 

الوسائل والطرق  اوأيض ،يستيدفيامواجية التضخم إذا من أحسن اختيار أوجو الاتفاق التي 
 .التي يمكن أن تحقق ذلك

سياسة التحكم في الأجور من أىم السياسات المعتمدة  رالإنتاج: تعتبتخفيض تكاليف . 3
وبذلك يجب القبول بحد معين من البطالة لتخفيض الضغوط التي  ،في مواجية ظاىرة التضخم

 1تمارسيا النقابات العمالية من أجل الزيادة في الأجور.
  .الفائدة ر: سعالثالث المطمب

                                                             
ذكرة ، م(2116-1996)ندراسة تطبيقية لأسيم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عما، أثر التضخم عمى عوائد الأسيم بمجبمية سمية:1

 .144-139ص ص، 2111، قسنطينة، جامعة منتوري، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ماجستير
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وبالتالي تساىم في  ،النقد دورا أساسيا في يةسواق المالالأفي  معب سعر الفائدة السائدي
ىذا الأساس يعتبر معدل  ىوعم ،المقترضينتوجيو الأموال عبر الوسطاء من المدخرين إلى 

يحد وبخبراء الاستثمار إلى  امم ،الماليالفائدة السوقي بمثابة المحرك الأساسي لآلية السوق 
المتوقع من الأدوات  اعتبار معدل الفائدة لأدوات الاستثمار خالية المخاطر أساسا لتحديد العائد

 الاستثمارية المختمفة.
 .سعر الفائدة وأنواعه مالأول: مفهو الفرع 

 :أولا: تعريف سعر الفائدة
 إبراز أىم ىذه التعريفات: لوسنحاو  ،الفائدة تعددت الآراء حول إعطاء مفيوم دقيق لسعر

 وأ ،الاكتنازثمن عدم  وأ ،السيولة: يعرفيا كينز عمى أنيا ثمن التنازل عن 1التعريف
بطريقة أخرى ىي الثمن الذي يجب دفعو لحاممي الأموال لتنازل عن أصول سائمة في صورة 

 1نقدية أو الحصول عمى أصول أخرى تحمل مخاطر أكبر.
: سعر الفائدة ىو السعر الذي يدفعو المقترض لقاء استخدامو الأموال المقترضة 2التعريف

 2لفترة زمنية معينة يتفق عمييا.
الزيادة مقابل إقراض  وأ ،النقود: سعر الفائدة ىو الثمن المدفوع نظير استعمال 3ريفالتع

 3النقود لأجل.
 ومن التعريفات السابقة يمكن إعطاء تعريف عام ومختصر لسعر الفائدة كما يمي:

سعر الفائدة ىو ذلك المبمغ الذي يتحصل عميو المقرض من المقترض لقاء التنازل عن 
 مبمغ من المال.

 ثانيا: أنواع سعر الفائدة:
 يمكن تصنيف سعر الفائدة كما يمي:

                                                             
 .145ص، 1997، مصر، المصرية العامة لمكتاب الييئة، تاريخ الفكر الاقتصادي حازم البيبلاوي: 1
 .298صمرجع سابق،  العيسي: الدين سيدونزار  عبد المنعم السيد عمي 2
 .49ص، 2111، الأردن، دار النفائس، 1ط ،وضاح نجيب رجب: التضخم والكساد الأسباب والحمول وفق مبادئ الاقتصاد الإسلامي 3
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الحديث عن أسعار الفائدة التي تتضمن  دالتضخم: عنأسعار الفائدة حسب معيار .1
 نوعين ىما سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الحقيقي. زنمي ،تضخمتضخم والتي لا تتضمن 

ىو الذي يظير عمى الصفحات المالية من الصحف وعمى  :سعر الفائدة الاسميأ. 
عانات المؤسسات   1أخرى ىو سعر الفائدة غير مصحح من التضخم. ةوبعبار  المالية،لافتات وا 

 2ىو سعر الفائدة الاسمي مطروحا منو معدل التضخم. :سعر الفائدة الحقيقيب. 
 أسعار الفائدة حسب معيار المدة الزمنية: .2
عبارة عن أسعار الفائدة التي تتعمق بأدوات الاستثمار  يالأجل: ىالفائدة قصيرة  أسعار .أ

 المالي قصيرة الأجل وىي مرتبطة بالعمميات التي تقل مدتيا عن سنة.
سنتين  نما بي بالعمميات التي تتراوح مدتيا ةالأجل: مرتبطأسعار الفائدة متوسطة  .ب

 سنوات.7و
 يوى ،سنوات7بالعمميات التي تزيد مدتيا عن  طمرتب الأجل:أسعار الفائدة طويمة  ج.

 3عبارة عن أسعار الفائدة التي تتعمق بأدوات الاستثمار المالي طويل الأجل.
 أسعار الفائدة حسب نوع السوق: .3
يقصد بسوق النقد السوق الذي يتكون من المؤسسات  سعر الفائدة في سوق النقد: .أ

يماثميا والتي تتعامل في الأوراق  السمسرة والبنوك التجارية وماالمالية المتخصصة مثل بيوت 
المالية قصيرة الأجل والأوراق المالية في ىذا السوق لا يتجاوز تاريخ استحقاقيا عن تسعة 

الفائدة في ىذا السوق ىي المعدلات التي يتم عمى أساسيا  روأسعا الأكثر،شيور وسنة عمى 
 4لأجل القابمة لتداول في السوق النقدي.تداول الأوراق المالية قصيرة ا

                                                             
 .298صمرجع سابق،  العيسي: ونزار سعد الدين عبد المنعم السيد عمي 1
كمية العموم الاقتصادية والتجارية ، ماجستير ذكرة، مأثر سعر الفائدة عمى التدفقات المالية إلى دول شمال إفريقيا حالة الجزائر ومصر ناصف محمد: 2

 .6ص، 2114، جامعة حسيبة بن بو عمي الشمف، وعموم التسيير
 .35-33سابق، ص ص السيد متولي عبد القادر: مرجع3
 .52ص، 2119، مصر، المكتب العربي الحديث ،أسواق المالالأوراق المالية و : منير إبراىيم ىندي4
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يقصد برأس المال تمك السوق التي يتم فييا  سعر الفائدة في سوق رأس المال: .ب
يتم فييا توجيو تدفق المدخرات إلى استثمارات طويمة  ثحي ،الأجلاقتراض الأموال طويمة 

 عظميا لمدة سنة واحدة فما فوق.الأجل م
المركزي ىو البنك الرئيسي الذي يتحكم في  كالمركزي: البنسعر الفائدة في البنك  ج.

الفائدة في البنك  روأسعا ،البمدالجية الوحيدة التي تصدر النقود في  ووى ،لمبمدالنظام المعرفي 
 1المركزي ىي المعدلات التي عمى أساسيا يقرض المصرف المركزي مؤسسات الإقراض.

 2والمتغيرة:أسعار الفائدة الثابتة  .4
تمك المعدلات التي تبقي عمى حاليا طيمة فترة التوظيف أو  يالثابتة: ىأسعار الفائدة  .أ
 القرض.
أسعار الفائدة المتغيرة)العائمة(:ىذا النوع من أسعار الفائدة مرتبط بتغيرات أسعار  .ب
الفائدة  رسع ،لأجلالفائدة عمى الودائع  رسع ،المركزيسعر الفائدة في البنك  لمث ،أخرىفائدة 

 الخزينة . أذوناتوالعائد عمى  ،عمى الإقراض
 3أسعار الفائدة البسيطة والمركبة: .5
 ،المعدل المحسوب عمى أساس المعدل المقترض أو المودع والبسيطة: ىسعر الفائدة  .أ

تركيا ليحصل عمييا في نياية  سواء حصل المقرض أو المودع عمى فوائد بصورة دورية أو
 بحيث تضاف الفائدة إلى الأصل عند تسديد المبمغ. ،المدة

الفائدة في آخر كل فترة من فترات القرض إلى أصل  فالمركب: تضاسعر الفائدة  .ب
وتعامل معاممة المبمغ الإجمالي من حيث إنتاجيا لمفوائد من الفترات  ،المبمغ الذي أنتجيا

 اللاحقة.
 4سعر الفائدة: ةالثاني: أهمي الفرع

                                                             
 .9-8صص، مرجع سابق: ناصف محمد 1
 .211ص، 2111، لبنان ،دار المنيل المبناني 1ط ،والسياسات النقدية الداخمية قضايا نقدية ومالية دملاك: النقو وسام 2
 .211ص، مرجع نفسو3
 .14-11ص ص، مرجع سابق: ناصف محمد 4
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 أداة للاستقطاب التدفقات المالية الدولية . .1
 أداة لتعديل الخمل في ميزان المدفوعات . .2
 أداة لتعديل سعر صرف البمد. .3
 أداة لمحد من التضخم..4
 أداة لتعبئة الادخار الوطني . .5

 العوامل المؤثرة في سعر الفائدة.الفرع الثالث: 
 أىم العوامل التي تؤثر في سعر الفائدة ىي:

 :قتصاديةأولا: العوامل الا
 نقصد بالعوامل الاقتصادية تمك المتغيرات التي ليا علاقة مباشرة بالنشاط الاقتصادي.

 . المتغيرات النقدية:1
بعرض النقود كمية النقود المتداولة في الاقتصاد  دأ. التغير في عرض النقود: يقص

 بمختمف أنواعو.
والسمطة النقدية لما ترغب في اتباع سياسة توسعية تيدف من ورائيا الى زيادة المعروض 

 النقدي، يمكنيا القيام بذلك بعدة طرق كما يمي: 
 .خمق المزيد من النقود 
 .التقميل من الاحتياطي الاجباري لمبنوك التجارية 
 .خفض معدل الاساس الذي تقترض بو البنوك التجارية 
 لحكومية من السوق المفتوحة.شراء السندات ا 

أي طريقة من الطرائق السابقة يمكنيا ان تجعل المعروض النقدي يرتفع، وارتفع ىذا 
 الاخير يؤدي بسعر الفائدة الى الانخفاض.

ب. التضخم: يمكن ان يكون المقرضين والمدخرين رابحين او خاسرين، وىذا يعتمد عمى 
ر الفائدة الحقيقي سيكون اقل من سعر الفائدة وجود تضخم معناه ان سع نمعدل التضخم. لا

 الإسمي.
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ت. مستوى اسعار الفائدة العالمية: ان اختلاف اسعار الفائدة بين الدول يؤدي الى تحرك 
. إذ للإقراضالمتاحة  الأموالالاموال من بمد لآخر الأمر الذي يؤدي الى ارتفاع او انخفاض 

عالم مقارنة بدولة ما فإن ىذا يؤدي الى خروج الأموال ان سعر الفائدة إذا كان مرتفع في بقية ال
 من ذلك البمد بحثا عن سعر فائدة أعمى.

 . المتغيرات المالية:2
وضع الموازنة العامة لمدولة: يؤدي وجود عجز فييا الى لجوء الحكومة الى الاقتراض، 

ع أسعار الفائدة الى الامر الذي يؤدي الى زيادة الطمب عمى الاموال المتاحة للإقراض، مما يدف
 الاعمى.
 .المتغيرات الحقيقية:3

يكون التغير في ىذين العنصرين إما تغيرا  دأ. التغير في مستوى الادخار والاستثمار: ق
في عرض الأموال)الادخار( أو الطمب عمييا)الاستثمار(، او أي مزيج آخر منيا، ويؤدي ىذا 

 لسوق.التغير الى تعديل أسعار الفائدة السائدة في ا
معدل النمو الاقتصادي: يؤدي النمو الاقتصادي الى التأثير عمى الناتج المحمي  ب.

الاجمالي الأمر الذي يتطمب تمويلا إضافيا وبالتالي زيادة الطمب عمى وحدات الفائض أو 
 المدخرات مما يؤثر في النياية عمى أسعار الفائدة.

الميزان التجاري معناه أن ىناك طمب ج. الخمل في الميزان التجاري: إن وجود فائض في 
أجنبي عمى السمع والخدمات المحمية أكثر من الطمب المحمي عمى سمع وخدمات الأجانب وىذا 
يقابمو وجود طمب أجنبي عمى العممة المحمية والذي بدوره سيؤدي إلى ارتفاع قيمة العممة 

 المحمية مقارنة بالعممة الأجنبية)ارتفاع سعر صرفيا(.
 العوامل غير الاقتصادية:ثانيا: 

يقصد بالعوامل غير الاقتصادية تمك المتغيرات التي ليا علاقة غير مباشرة بالنشاط 
 الاقتصادي، أي أنيا تأثر في النشاط الاقتصادي بشكل غير مباشر.
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 :خلاصة
قطاعات الاقتصاد  نمن خلال كل ما سبق تعتبر الأسواق المالية أداة وصل ما بي

الرئيسية، حيث تقسم وحدات الاقتصاد الى وحدات فائض ووحدات عجز يربط بينيما نظام 
 مالي وتعد الوظيفة التمويمية ىي الوظيفة الأساسية لمسوق المالي.

وقمنا أيضا بالتطرق إلى اىم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في الاسواق المالية والمتمثمة 
 النمو الاقتصادي، التضخم، سعر الفائدة.يمي:  في ما
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 تمهيد:
الدراسات التي يقوم بيا الباحثون من اجل بناء نموذج  أىمالقياسية من  تعتبر الدراسة

قياسي يحدد لنا  تحميمي وتقديره ومعرفة متغيراتو، لذا سوف نقوم في ىذا الفصل ببناء نموذج
المالية، حيث قمنا بتقسيم ىذا الفصل  الأسواقالتي تؤثر عمى الكمية  الاقتصاديةالمتغيرات 
 كما يمي7
  .الأول7 تحديد متغيرات الدراسة المبحث -
الكمية عمى  الاقتصاديةالمبحث الثاني7 دراسة تحميمية قياسية لأثر المتغيرات  -

 .مؤشر أداء السوق نيويورك للأوراق المالية
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 .النماذج النظرية لمدراسة : بناءالأول المبحث
 فسرة.ين تابعين وثلاثة متغيرات مفي ىذه الدراسة عمي متغير  عتمدناا

 .: تحديد متغيرات الدراسةالأول المطمب
 (.المالية الأسواقمؤشرات أداء ) المتغيرات التابعة :الفرع الأول

دراستيا رك، حيث تقتصر يو ىناك العديد من المؤشرات التي تتعامل بيا بورصة نيو 
  نوعين منيا وىما المتغيرين التابعين في ىذه الدراسة. عمي

لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات  زجونداو  مؤشر7 يعد 03جونز داو مؤشر. 1
الشخص  باسم، وذلك 1551ريت سنة أنتشر لأول مرة في صحيفة وول ستوأكثرىا شيوعا، 

فيما بعد محور لمصحيفة نفسيا، وقد قام المؤشر  أصبحدو الذي  تشارلزالذي صممو وىو 
سيم 11 حجميا إلى سع شركات صناعية، ارتفعلت أسيم 6في البداية عمى عينة مكونة من 

 03 إلىحجم العينة ليصل  ارتفع 1615وفي سنة  1613سيم في  13 إلىثم  1563لسنة 
 شركة أي 03سيم ومنذ ذلك  التاريخ لم يضاف أي سيم الي العينة وتمثل تمك الأسيم 

مة الحجم وعدد اقيمتيا السوقية وبضخ بارتفاعالشركات  ىذه بمعدل سيم لكل شركة، وتتسم
 الكبير فييا. المساىمين

 و الشركات المدرجة ضمن ىذا المؤشر ىي كالآتي7
3M General electric Nike 

American express Goldman sachs Pfirzer 

At & t Home depot Procter gamble 

Boeing Intel Travelers  

Caterpillar IBM United heath group 

Chevron corp Johnson  United technologies 

corp 

Cisco systems Jp morgon chose Version  

Coca-cola MC Donald's Visa  

DuPont Merck Wal mart 

Exxon mobil Microsoft Walt Disney 

ىذا المؤشر بكونو أشمل من مؤشر داو  7 يمتاز233اند بورز مؤشر ستاندر -2
وعمى الرغم من توجيو بعض الانتقادات إليو مثل تأثره بالشركات  الكبرى وتحيزه  ،03جونز 
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كما يعتبر من  في البورصة لدى المتعاممين الاستعمالليا، يبقى من أىم المؤشرات الشائعة 
 1 الأسعار بصدق. اتجاهبين المؤشرات التي تحاول أن تعكس 

 )المتغيرات الاقتصادية الكمية(. ثاني: المتغيرات المفسرةالفرع ال
الكمية سبق لنا أن تطرقنا إلي ىاتو المتغيرات في الفصل الأول  الاقتصاديةالمتغيرات 

 بشكل مفصل تقريبا.
 مستمر.و غير منتظم للأسعار  ارتفاعالتضخم7 والذي يعرف بأنو  .1
يعرف بأنو الفائدة المستحقة في كل وحدة زمن لكل وحدة من  والذي الفائدة7 سعر .1

 رأس المال.
يعني زيادة مستمرة في الدخل الوطني التي تؤدي الي  الاقتصادي7 الذيالنمو  .0

 زيادة الدخل الفردي.
 .المطمب الثاني: النماذج النظرية

 يمكن عرض النماذج النظرية لمدراسة عمى الشكل التالي7
 :03نماذج مؤشر داو جونزالفرع الأول: 

DJI 03= F(INF) 
DJI03= F(I) 
DJI03=  F(GPIB) 

 :033الفرع الثاني: نماذج مؤشر ستاندر اند بورز
SP233= F(INF) 
SP233= F(I) 
SP233= F(GPIB) 

 ن7أحيث 

                                                           
1
 .132-131مرجع سابق، ص ص  قبلان7 مؤشرات أسواق الأوراق المالية،حسين  
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03DJI703 مؤشر داوجونز. 
233SP233اند بورز 7 مؤشر ستاندر. 
Inf.7 معدل التضخم 

I.7 معدل الفائدة 
GPIB الاقتصادي7 معدل النمو. 

 .()قراءة تاريخية تطور مؤشراتها: نبذة عن بورصة نيويورك و لثالثاالمطمب 

تقع بورصة نيويورك في مدينة نيويورك، وىي اكبر سوق لتبادل الأوراق المالية في 
الولايات المتحدة الأمريكية من حيث تعاملاتيا )بالدولار( وثاني أكبر بورصة من حيث عدد 

تضم بورصة نيويورك و ، 1663جتازىا سوق ناسداك عام الشركات المدرجة فييا، حيث ا
تريميون دولار  12مالية لأسيم الشركات فييا بنحوشركة، وقيمة سوقية إج 1431لأسيم 
مؤشرات عدة لقراءة القطاعات الاقتصادية،  ىوتحتوي بورصة نيويورك عم، 1333بنياية 

 233.2ومؤشر ستاندر اند بورز  03من أىميا مؤشر داوجونز

حيث يوجد مكاتب أخرى بخلاف موقعيا الرسمي في نيويورك في ىيوستن، واشنطن، 
 عن السمع المتداولة فييا فيي كالآتي7 ماأدبي، وىونغ كونغ، 

، يومبلادن، زيت تدفئة، غاز، طبيعي، ألمنيوم، فحم، نحاس، نفط، كيرباء، بنزي
 انيوم.ليور ا، فضة، نبلاتنيوم، بروبا

تأثرت كثيرا بورصة نيويورك بالأوضاع السياسية والاقتصادية في العالم، حيث شيدت 
في يوم واحد، بعد  (% 22,52)  03وفقد مؤشر داوجونز 1654انبعاث مشاكل في سنة 

تحقيق رقم سيئ لمعجز التجاري، وبعد خروجيا من الأزمة وبداية الانتعاش من جديد، ظير 
 .بداية فقاعة شركات الانترنت في منتصف التسعينات

                                                           
2
 http://www.ouargla.org/t6182-topic    22/03/2017 تم الاطلاع    :  14 :53 
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فقاعة أسيم يسمى ب ما ، أوالأنترنتفجار فقاعة بداية ان 1333سجل عام 
ثر المبالغة بتقييم أسيم تمك الشركات و المبالغة بتقييم حجم النمو الحقيقي إالتكنولوجيا، 

ر في الأسواق،  أدى ذلك إلى التراجع في التمويل المتواف )دوت كوم(الالمتوقع لشركات 
 قطاع تقنيات التكنولوجيا و الاتصالات.لمشركات الجديدة في 

ويورك الرئيسية ىبوطا شيدت مؤشرات بورصة ني 1333من سبتمبر عام  ابتداءاو 
ىذه 1331سبتمر 11،وقد عمقت أحداث 1330أعوام، حتى مارس عام  0بطيئا دام نحو 

مقت البورصة مدة أسبوع كامل بسبب ارتطام الطائرتين ببرج التجارة غالأزمة، بعد أن أ
 051,51عدد النقاط، إذ فقد المؤشر ب 03جونز العالمية، وىو أكبر انخفاض في التاريخ داو

 طة. نق
أدى إلى انييار  1335وأما عن أزمة القروض العقارية وشبح الركود الاقتصادي في

، تو%من قيم15مس جمسات متوالية وفقد لخ 03جونز البورصة، حيث ىبط مؤشر داو
 %.13بأكثر من  233در أند بورزنوىوى مؤشر ستا

ىبوط حادة لمبورصات العالمية  بما فييا بورصة  موجو اجتاحت 1312وفي 
لف نقطة أ 03جونز  نيويورك، وذلك بسبب انييار سوق الأسيم الصينية، وفقد مؤشر داو

وكل ىاتو المراحل التي مر  .%1,2الأوسع نطاقا بنسبة  233وىوى مؤشر ستاندر أند بورز
 يوضحيا الشكل التالي7مؤشرين البيا 
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 زمن.لعبر ا 033ستاندر اند بورز ومؤشر 03 جونز داو تطور مؤشر (:1الشكل)

 
 الممحقبالاعتماد عمى بيانات  الطالبتين إعدادمن المصدر: 

المؤشرين اضطربا أكثر من مرة، حيث أن من  ن كلأنلاحظ من خلال المنحنين     
 03جونز غير أن مؤشر داو في الارتفاععاودا  1654المؤشرين عند خروجيما من أزمة 

، ثم واصلا الارتفاع 1661متأثر بأزمة المكسيك التي بدأت سنة  1662انخفض سنة 
، وفي سنة 1331وخسائر كبيرة بالنسبة لممؤشرين سنة  1333ليشيدا ىبوطا بطيئا سنة 

قل أ ىقطة أما ستا ندر أند بورز فانخفض إلن 6333إلي اقل من  03نزل داوجونز 1330
 ىعمأ ىة، ثم ارتفاعا بعد ذلك ليصلا  إللنسبة لمبورصنقطة وىي خسارة كبيرة با 1333من 

 233نقطة واستاندر اند بورز11333إلى مايقارب 03فوصل داوجونز 1334مستوى سنة 
ىن المؤشرين وذلك لظيور أزمة الر  فضانخ ةنقطة، بعدىا مباشر  1233إلي ما يقارب 
ذلك المؤشرين مسجلا ب 1336إلي غاية سنة  نخفاضالا، و استمر 1335العقاري سنة 

 .ليبدأ بعدىا الانتعاش من جديد1330نفس الرقم تقريبا مع سنة 
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المتغيرات الاقتصادية الكمية  دراسة تحميمية قياسية لأثر المبحث الثاني:
 مؤشر أداء سوق نيويورك للأوراق المالية  ىعمفي الاقتصاد الأمريكي 

العلاقة بين المتغيرات  بشرحالمستوى ىذا المبحث  ىسوف نقوم عم        
 ،الأمريكيالاقتصاد تي تعكس وضع النشاط الاقتصادي في الاقتصادية الكمية المختارة، وال

 ومؤشري أداء السوق المالي ىم محددات النشاط الاقتصادي،اولتيا عدة دراسات كأوالتي تن
 .(233، ستاندر اند بورز03نيويورك)داو جونزل

م قمنا ثالخاص بكل علاقة،  الانتشارتوضيح ىذه العلاقة قمنا بتمثيل شكل  ةبغي
لوغارتمية  أوباختيار الشكل الرياضي المناسب لكل علاقة من العلاقات، ىل العلاقة خطية 

شكل الانتشار او الاعتماد عمى معامل  ملاحظةمكافئ، بناءا عمى  خطأو   آسية أو
 التحديد، وقيمة المعالم.

 الاقتصاديمعدل النمو  لأثرالمطمب الأول: دراسة تحميمية قياسية 
 .ركيو بورصة نيو  الأداءعمي  اللأمريكي

من خلال  DJI30، SP500يمكن تمثيل العلاقة بين النمو الاقتصادي ومؤشري 
 7نيينالبيا ينالتمثيم
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 الأمريكي مع تطور معدل النمو الاقتصادي 03تطور مؤشر داو جونز  (:30الشكل )
 .( مع نموذج العلاقة0310-1993لمفترة )

 
 .بالاعتماد عمى بيانات الممحق الطالبتين إعدادمن المصدر: 

 الأمريكي مع تطور معدل النمو الاقتصادي ستاندر اند بورزتطور مؤشر  (:30الشكل)
 .( مع نموذج العلاقة0310-1993لمفترة )

 
 .عمى بيانات الممحقبالاعتماد  الطالبتين إعدادمن المصدر: 
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ن العلاقة بين مؤشرات أداء السوق المالية فإ (30شكل)الو  (31من خلال الشكل)
معدومة، و ىذا  تكون تكاد الأمريكيلبورصة نيويورك ومعدل النمو الاقتصادي في الاقتصاد 

في حالة  (β، R2)، حيث يتراوح قيمتي (x،yما يوضحو شكل الانتشار الخاص بالعلاقة )
اند  في حالة مؤشر ستاندر (5-10×7،(2,3-(،0,028،3,334-) 03مؤشر داوجونز

ن الصيغة الرياضية بين المؤشرين ومعدل النمو الاقتصادي تختمف من أ، رغم 233بورز
 (.1(، والعلاقة الخطية في الحال)1في الحالة) الأسيةالعلاقة 

يجابي إثر أيكون لو  أنيمكن   الإنتاجحجم  أن ىتشير الكثير من الدراسات إل
بل، مما يزيد علانو زيادة غير متوقعة مثلا في النات  المحمي يزيد من التفاؤل بشأن المستقلإف

في مؤشر السوق  التحسن لىإوبالتالي ارتفاعيا، ومنو يؤدى  الأسيم ىمن حركة التعامل عم
)معدل النمو  منات  الوطنيل تأثيرمستوي دراستيا ىذه فيرجع عدم وجود  ىالمالية، ولكن عم

رك كالاندماج مع يو بيا البورصة نيو  مراحل التطور التي مرت إلى( الأمريكي الاقتصادي
 ارشيبلاجوو  الباسيفيك اتحيث انضمت بورص 1332مثمما حدث في عام  أخرىبورصات 
بورصة نيويورك وتكونت  إلى سنجمو أبموس  الأمريكيبالغرب  تأسستاوالمتين  ينتالأمريكي

مجموعة نيويورك  اتاندمجت بورص 1334وفي عام  (،NYSE Groupالعملاقة )
 قالعملا إليAMEX مجمع لبورصة عالمية، ثم انضمام  ويورونيكست ليكونوا اكبر

(NYSE.EURONEXT Group ) أكثرستحوذت عمى ا لتصبح بذلك بورصة نيويورك قد 
 دول مختمفة. 3من  بيةو ر و أشركة  1333 ىوعم الأمريكية% من الشركات 52من 

كل ىذا التطور في البورصة لم يبين اثر النشاط الاقتصادي كمعدل النمو الاقتصادي 
 الأمريكيانخفاض معدلات النمو في الاقتصاد  أنالبورصة، ولكن الشئ الملاحظ  أداءعمى 
معدلات  إلىمعدل النمو الاقتصادي حيث وصل  1335، 1336في  المالية الأزمةخلال 
إلى الدراسة  السوق المالية وانخفض مؤشري أداء ىثر عمأ( -1,44و) (-3,16سالبة )

 1112,1و) 03داو جونز ( بالنسبة لمؤشر1336سنة 5554,5و 1335سنة 11111,1)
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، مما يثبت أثر 233بالنسبة لمؤشر ستاندر اند بورز(1336سنة  615,2و 1335سنة 
 المتغير.

 عمى الأمريكي التضخممعدل  ثرلأ  قياسية تحميمية دراسة: الثاني المطمب
 .المالية للأوراق نيويورك سوق أداء

 البيانيين  تمثيمين خلال من متغيرين بين الارتباط تشكل التي العلاقة عرض يمكن
 7التاليين

لمفترة   الأمريكي التضخممع تطور معدل  03تطور مؤشر داو جونز  (30) الشكل
 .( مع نموذج العلاقة1993-0310)

 
 .بالاعتماد عمى بيانات الممحق الطالبتين إعدادمن المصدر: 
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 التضخممع تطور معدل  033ستاندر أند بورز تطور مؤشر  (30) الشكل
 .( مع نموذج العلاقة0310-1993لمفترة ) الأمريكي

 
 .الممحقبالاعتماد عمى بيانات  الطالبتين إعدادمن المصدر: 

 واضح الأمريكي الاقتصاد في التضخم اثر أن نلاحظ( 32( )31) الشكمين خلال من
 حيث متغيرينال بين العلاقة يشرح الذي النموذج خلال من أو الانتشار، شكل خلال من

 3,10) ىما( 233، ستاندر اند بورز03داو جونز) نموذجينمل بالنسبة( β،R2) أن نلاحظ
 يتغير فعندما المالية، السوق أداء عمى سمبي التضخم معدل تأثير أن أي ،(16,11%،-

 بالنسبة( 3,10)ب المالية لسوقفي ا العكسي تغيرال إلى يؤدي%  1 ب التضخم معدل
 في الارتفاع لأن ،233 بورز اند ستاندر لمؤشر بالنسبة(3,11)و 03 زجون داو لمؤشر
 الأسيم أسعار عمى سمبي ثرأ يترك أن شأنو من الأدبيات من الكثير حسب التضخم معدل
 .مباشر غير خرالآ و مباشر أحدىما لسببين وذلك

 معدل في ارتفاع يعني التضخم معدل في الزيادة من المزيد وقعت7 المباشر السبب -
 . السوقية قيمتيا انخفاض و المالية الورقة في الاستثمار عمى المطموب العائد
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 من التضخم معدل ارتفاع بأن الاعتقاد من حالة يسود قد7 المباشر غير السبب -
 ويعم يترتب مما ،(انكماشية) تقميدية نقدية سياسة تبني من المركزي البنك يدفع أن شأنو

 عمى الطمب انخفاض بسبب( المؤسسات) لأعمالا لمنشآت النقدية تدفقات في انخفاض
 .الأسيم أسعار مستوى انخفاض الى يؤدي الذي الامر منتجاتيا،

في الاقتصاد الأمريكي  الفائدة معدلات لأثر قياسية تحميمية دراسة: الثالث المطمب
 .المالية الأوراق نيويورك سوق أداء عمى

 تمثيمين خلال من بنيويورك المالية سوق وأداء الفائدة معدل بين العلاقة عرض يمكن
 7 التاليين البيانيين

لمفترة  الأمريكي الفائدة معدل مع تطور 03تطور مؤشر داو جونز  (:30) الشكل
 .( مع نموذج العلاقة1993-0310)

 
 .بالاعتماد عمى بيانات الممحق الطالبتين إعدادمن المصدر: 
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 الأمريكي الفائدة معدل مع تطور  033ستاندر أند بورز  تطور مؤشر (30) الشكل
 .( مع نموذج العلاقة0310-1993لمفترة )

 
 بالاعتماد عمى بيانات الممحق الطالبتين إعدادمن المصدر: 

 السوق أداء عمى الفائدة لمعدل السمبي الأثر نلاحظ( 34) (33) الشكل خلال من
 أداء عمى الفائدة لممعدل العكسي الأثر نلاحظ كما المقترحين، المؤشرين خلال من المالي
 المؤشرين مرونات نأ نلاحظ النموذجين خلال ومن الانتشار، شكل خلال من المالي السوق
 03 جونز داو  مؤشر خالة في( -1161) تساوي حيث سالبة الفائدة معدل لتغيرات

 . 233 بورز اند ستاندر مؤشر حالة في( -211,41)و

 قيمة عمى يؤثر بشكل الفائدة معدلات وانخفاض ارتفاع في الفائدة معدل مخاطر تكمن
 الفائدة معدلات في تحدث ان يمكن التي التغيرات الى الفائدة مخاطر وتشير الاستثمارات،

 الفائدة معدلات ارتفاع فترات ففي الاستثمارات، عمى بدورىا تأثر والتي المالية، سوقال في
 موجزات عمى قدرة أكثر لتصبح الثابت العائد ذات المالية للأوراق السوق اسعار تنخفض

 رأس في خسارة الى السعر في الانخفاض ىذا ويؤدي ،السوق تدخل التي الجديدة الإصدارات
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 نفس وىو صحيح، عكسالو  الثابت، العائد ذات المالية الأوراق حاممي الى بالنسبة المال
 .العقارات أسعار عمى الأثر

 العائد ذات الأصول عمى منو أقل العادية الأسيم عمى الفائدة معدلات تأثير ويكون
 يتزامن بينما الأسيم أسعار خفض إلى الفائدة معدلمن  المرتفعة المستويات وتؤدي الثابت،
 .السوق ازدىار فترات مع الفائدة معدلات انخفاض

 لىإ دخولالو  سيميمأ بيع الى المستثمرين من كثير المرتفعة الفائدة معدلات وتدفع 
 حالة في والعكس السندات عمى الفائدة معدلات ارتفاع من للاستفادة السندات سواقأ

 نيويورك بورصة أداء عمى الفائدة لمعدل السنوي التأثير ولكن الفائدة، معدلات انخفاض
 .سالب
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 :خلاصة

 الاقتصادية المتغيرات لمعرفة الفصل ىذا ليا خص التي الاقتصادية الدراسة ءتجا
 نيويورك بورصة مؤشرات أىم عمى أثرىا خلال من المالية سواقالأ عمى تؤثر التي الكمية
 تتحكم الكمية الاقتصادية المتغيرات أن الدراسة أظيرت حيث ،(1312-1663) الفترة خلال
  ، حيث بمغت في الاقتصاد الأمريكي ما يمي7المالية السوق اتجاه في كثيرا

  . -3,315ب  الاقتصاديلمنمو  03مرونة مؤشر داو جونز .1
 . -3,11لمتضخم ب 03مرونة مؤشر داو جونز .1
 . -1161لمعدل الفائدة ب  03مرونة مؤشر داو جونز .0
 . -1,0لمنمو الاقتصادي ب  233مرونة مؤشر ستاندر اند بورز .1

 . -3,10لمتضخم ب  233مرونة مؤشر ستاندر اند بورز .2

 .  -211,41لمعدل الفائدة ب  233مرونة مؤشر ستاندر اند بورز .3

مع عدم القدرة  وبالتالي تأثر السوق المالية لنيويورك بمعدل التضخم ومعدل الفائدة ،

 عمى دراسة علاقة أداء السوق بالنمو الاقتصادي نتيجة الأسباب التي تم شرحيا سابقا.
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لكل من تؤدي الأسواق المالية دورا ميما في الاقتصاد فيي توفر الفرص الاستثمارية   
أصحاب العجز المالي وأصحاب الفائض المالي وتمثل الوسط الأنسب للاستثمار في الأوراق 

 المعمومات لكل المستثمرين.، كونيا تحتوي عمى قدرة ىائمة لتوفير المالية
المالية  الأسواق أداءتناولت ىذه الدراسة موضوع اثر متغيرات الاقتصادية الكمية عمى   

الرئيسية لمدراسة التي تمحورت حول  الإشكاليةعمى  الإجابةفناقشنا ىذا الموضوع من خلال 
نظري خلال فصمين  المالية من الأسواق أداءالمتغيرات الاقتصادية الكمية عمى  تأثيرمدى 

  وتطبيقي.
 نتائج الدراسة:  .1

 يمكن تمخيص نتائج الدراسة كما يمي:
د لمبيئة المراد الاستثمار فييا ومعرفة الظروف المحيطة بيا يساىم في نجاح التحميل الجي إن . أ

 العممية الاستثمارية.
قضية في كفاءة السوق المالية ىي كيفية قراءة المعمومات الواردة لمسوق وتقييميا من  أىمب. 

 قبل المستثمرين.
المؤشرات في البورصات العالمية  أىممن اجل الاستثمار في السوق المالي يجب معرفة ج. 

 ومراقبة تطوراتيا.
طر التي لا يمكن د. يتعرض السوق المالي لمجموعة من المخاطر المالية ومن بين المخا
  تجنبيا وتصيب كل الأوراق المالية الخاصة بالشركات وىي المخاطر المالية.

 تأثيرهوقميلا جدا يكاد يكون  ، بالنمو الاقتصادي  سمبيالنيويورك  السوق المالي أداء يتأثره. 
 .معدوما

م يرتفع التضخ، بحيث كمما السوق المالي لنيويورك أداءالتضخم عكسيا عمى  تأثيريكون و. 
 والعكس. تنخفض معو مؤشرات السوق المالي لنيويورك
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ائدة ، حيث كمما ارتفع معدل الفة سمبيا عمى أداء السوق المالي لنيويورك تؤثر أسعار الفائدي. 
 والعكس. انخفضت معو مؤشرات السوق

 اختبار الفرضيات: .2
 المتوصل إلييا كالتالي:الجزئية لمدراسة في ضوء النتائج يمكن اختبار الفرضيات 

من خلال النتيجة )د( والنتيجة )ه( نلاحظ عدم تأثر السوق المالي لنيويورك بالنمو  . أ
 الاقتصادي الأمريكي وىذا ما يتنافى مع الفرضية الجزئية الأولى.

عمى أداء الأمريكي سمبيا (: يؤثر معدل التضخم و( والنتيجة )دمن خلال النتيجة ) . ب
 وىذا ما تثبت صحة الفرضية الجزئية الثانية. كالسوق المالي لنيويور 

ج. من خلال النتيجة )د( والنتيجة )ي(: يؤثر معدل الفائدة الأمريكي سمبيا عمى أداء السوق    
   المالي لنيويورك وىذا ما يثبت صحة الفرضية الجزئية الثالثة. 

 :أفاق الدراسة .3
يعد من المواضيع الميمة في المجال المالي، والتي تحضى الأسواق المالية  ن موضوعإ    

دراسات ونتائج.  إلىباىتمام الكثير من المستثمرين والمحممين الماليين، والتي لا تزال تحتاج 
ولا سيما في الجامعات الجزائرية نظرا لعدم وجود  الأبحاثفيذه الدراسة تعرف ندرة كبيرة في 
 يمي: ىذه الدراسة ما آفاقىذه المواضيع، فمن  أىميةتضح سوق مالي جزائري قوي، ومن ىنا ت

 .الموضوع بالاعتماد عمى بيانات شيرية القيام بدراسة نفس  . أ
 محاولة دراسة نفس الموضوع في بيئة مالية مختمفة تمتاز بنوع من الوضوح. . ب

 ج. استخدام أساليب قياسية متطورة من أجل دراسة العلاقة.
 أثر المتغيرات الاقتصادية الأخرى. ه. دراسة
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 ة للاقتصاد الأمريكيوالمتغيرات الاقتصادي نيويورك ةصبور مؤشرات  : ممحق

( 0991-5102) 

 السنوات
 مؤشر داو جونز

30 

ستاندر  مؤشر

055أند بورز   

 النمو الاقتصادي

 (سنوي%)

 التضخم 

 (سنوي%)

  سعر الفائدة

(%) 

1990 31946,79 332,6799978 1,919370297 5,39795644 6,084919264 

1991 2964,362529 381,5341644 -0,074084531 4,234963965 4,969412703 

1992 3296,384155 417,1158345 3,555396148 3,028819678 3,883587739 

1993 3537,62087 453,452502 2,745856719 2,951656966 3,536593706 

1994 3792,855001 460,6641642 4,037643425 2,607441592 4,905798548 

1995 4534,192586 546,8775024 2,718975789 2,805419689 6,605716143 

1996 36882133,33 674,8475038 3,795881229 2,9312042 6,329727347 

1997 7437,575765 875,8641713 4,487026493 2,337689937 6,616914292 

1998 8610,202352 1087,855835 4,449910963 1,552279099 7,190871093 

1999 10474,77677 1330,583333 4,685199608 2,188027197 6,366418092 

2000 10688,04248 1419,728333 4,092176449 3,376857271 6,803009695 

2001 10139,92668 1185,749969 0,975981834 2,826171119 4,539319194 

2002 9180,964152 988,5883382 1,786127687 1,586031627 3,092403166 

2003 9017,915812 967,9299978 2,806775956 2,270094973 2,08683115 

2004 10325,96582 1133,964986 3,78574285 2,677236693 1,547720834 

2005 10529,12842 1207,769999 3,345216063 3,392746845 2,878895959 

2006 11472,08089 1318,309153 2,666625826 3,225944101 4,739619623 

2007 13197,97917 1478,095825 1,77857024 2,852672482 5,248970835 

2008 11224,26489 1215,221659 -0,291621459 3,839100297 3,065749495 

2009 8887,829264 948,5174917 -2,775529574 -0,355546266 2,471793576 

2010 10594,93408 1130,681661 2,531920616 1,640043442 2,004172652 

2011 12093,42244 1280,755829 1,601454672 3,156841569 1,161394072 

2012 13003,91829 1386,505005 2,224030854 2,069337265 1,382482478 

2013 15083,90999 1652,294169 1,67733153 1,464832656 1,609007329 

2014 16862,44246 1944,414154 2,370457671 1,622222977 1,43397513 

2015 17487,96281 2051,929169 2,596148041 0,118627136 2,160830623 

 



 



 

 ممخص الدراسة:

معرفة أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأسواق المالية  إلىيهدف هذا البحث      
"، عمى هذا الأساس تم 5102إلى  0991"دراسة تحميمية قياسية لبورصة نيويورك من سنة 
اند  ستاندر و 03داو جونزنيويورك وهما تسميط الضوء عمى أهم مؤشرين في بورصة 

 .5102إلى  0991خلال الفترة المقدمة من  033بورز

الأسواق المالية، المتغيرات الاقتصادية، النمو الاقتصادي، التضخم، الكممات المفتاحية:  
 سعر الفائدة. 

 

 

Abstract:  

The aim of this research is to know the impact of macroeconomic 

variables on the performance of financial markets "A standard 

analytical study on the New York Stock Exchange from 1990 to 

2015", on this basis, the two most important indicators on the New 

York Stock Exchange, namely, Dow Jones 30, The Standard & 

Poor's 500, were highlighted during the period 1990-2015. 

Keywords: financial markets, economic variables, economic growth, 

inflation, interest rate. 
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