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 كلمة شكر وتقدير
 

 أشكر الله عز وجل الذي وفقني وأعانني على إنجاز هذا العمل.
        الدكاور ستعيج عبد الحكيم الأستاا   و دكاور بورزامة جيلاليستاا  الكما أتقدم بجزيل الشكر والعرفان للأ

 على قبولهما تأطير هذا البحث وعلى نصائحهما القيمة طوال فترة إنجازه.
 ،لأستاتذتي الذين كان لهم الفضل فيما وصلت إليهوالشكر موصول 

    القاهرة و أتوجه بخالص الشكر والاقدير  إلى مسؤولي جامعة شعيب الدكالي المغربية، وعمال مكابة جامعة 
 على استاقبالهم لي أحسن استاقبال خلال فترة تكويني.

 على إنجاز هذا البحث من قريب أوبعيد. كما لا يفوتني شكر كل من ستاعدني
 
 

 أمينة بودريوة

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

 
 الإهداء
 

 أهدي هذا العمل 
 إلى:

 من أنارت دربي وستددت خطواتي.....أمي الغالية.
 لدراستي......أبي الغالي.من كان عونا لي في مشواري ا

          ، ستارة، مروة  وإخوتي عبد الرحمن، محمد سمير، إبراهيمسماح من كان خير أنيس لي...... أخواتي ستليمة
 وجدتي أطال الله في عمرها.    

 الغالية السيدة المجاهدة مليكة تالا ملاك. العمةمن لم تبخل علي بدعواتها الصادقة لي....
 الدكاور ستعيج عبد الحكيم.الأستاا  الدكاور بورزامة جيلالي و الأستاا  اف على عملي.....من تكرم بالإشر 

من تعرفت بهم في الاظاهرات العلمية وكانوا خير زملاء لي في الميدان... الأستاا  مالكي محمد، الأستاا ة كريمة 
 حنان  تريع،، تلعابد، هناء عامر، صبرينة بلغيالأستاا ة فايزة بالأستاا ة مليكة خاوس، حاجي، 

 وإلى جميع الأقارب والأحباب والأصدقاء.
 
 

 أمينة بودريوة
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 IS-LM. 131 هيكس هانسن نمو ج (6)
 177 (.2018-2008تطور مؤشري مازي ومادكس خلال الفترة ) (7)
          تطور معدل العائد على الاستاثمار في بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة  (8)

(2008-2018.) 
178 

 178 .2017إلى غاية و  2007رسملة بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممادة من ستنة  (9)
تطور حجم المعاملات لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممادة                                       (10)

 .2017ة إلى غاية ستن و 2008من ستنة 
180 

 198 (.2018-2008تطور الكالة النقدية في المغرب خلال الفترة ) (11)
 212 .2018وإلى غاية ستنة  2008تطور مؤشر أستعار بورصة الجزائر من ستنة  (12)
 214 (.2018-2008منحنى عوائد الأستهم في بورصة الجزائر خلال الفترة ) (13)
 214 .2017إلى غاية ستنة  2008ائر خلال الفترة الممادة من ستنة تطور القيم السوقية لبورصة الجز  (14)
 236 (.2018-2008تطور معدلات الفائدة في الجزائر خلال الفترة ) (15)
 238 (.2018-2008خلال الفترة )في الجزائر تطور معدلات الاضخم  (16)
 268  ج مؤشر مازي.لنمو  AICناائج اخابار فترات الإبطاء المثلى حسب معيار أكاييك   (17)
 272 اخايار فترة الإبطاء المثلى للنمو ج المقدر لمؤشر مادكس وفق معيار أكاييك. (18)
 277 اخايار فترة الإبطاء المثلى للنمو ج المقدر لعوائد أستهم بورصة الدار البيضاء المغربية. (19)
 281 لمغربية.للنمو ج المقدر لعوائد أستهم البورصة ا CUSUM منحنى إحصائية (20)
 281 أستهم البورصة المغربية.لعوائد للنمو ج المقدر  CUSUMQمنحنى إحصائية  (21)
 285 .لنمو ج مؤشر بورصة الجزائرناائج اخابار فترات الإبطاء المثلى  (22)
 287 ناائج اخابار الاوزيع الطبيعي للبواقي للنمو ج المقدر لمؤشر بورصة الجزائر. (23)
 292 .لوغاريام مؤشر بورصة الجزائر خابار فترات الإبطاء المثلى لنمو جناائج ا (24)
 298 ناائج اخابار فترات الإبطاء المثلى لنمو ج عوائد الأستهم لبورصة الجزائر. (25)
 302 أستهم بورصة الجزائر .عوائد في نمو ج  CUSUMالمجموع التراكمي للبواقي الماابعة  (26)
 303 أستهم بورصة الجزائر.عوائد ابعة لنمو ج المربعات البواقي الماالمجموع التراكمي  (27)



 
 

VIII 
 

 
 ملاحققائمة ال

 الصفحة لحقعنوان الم رقم ال
         القطاعات الاقاصادية في تكوين الناتج الداخلي الخام خلال الفترة  بعض مساهمة (1)

(2008-2017.) 
i 

 ii (.2018-2001ترة )تطور الودائع تحت الطلب في الجزائر خلال الف (2)
 iii (.2018-2001تطور الودائع لأجل في الجزائر خلال الفترة ) (3)
 iv (.2018-1990تطور ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة ) (4)
 v .2018وإلى غاية ستنة  2008تطور مؤشر مازي خلال الفترة الممادة  من ستنة  (5)
 vi .2018وإلى غاية ستنة  2008شر مادكس خلال الفترة الممادة  من ستنة تطور مؤ  (6)
 vii .2018وإلى غاية ستنة  2008تطور معدلات الاضخم في المغرب خلال الفترة الممادة من ستنة  (7)
 viii .2018وإلى غاية ستنة  2008تطور معدلات الفائدة في المغرب خلال الفترة الممادة من ستنة  (8)
أستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي في المغرب خلال الفترة الممادة من ستنة  تطور (9)

 .2018وإلى غاية ستنة  2008
ix 

وإلى غاية ستنة  2008تطور العرض النقدي بمفهومه الواستع في المغرب خلال الفترة الممادة من ستنة  (10)
2018. 

x 

 xi ر مازي.اخابارات جودة النمو ج المقدر لمؤش (11)
 xii على ستلسلة مؤشر مادكس. Lag critiria lenghناائج احابار  (12)
 xiii اخابارات جودة النمو ج المقدر لمؤشر مادكس. (13)
 xiv ناائج اخابار ديكي فولر على ستلسلة لوغاريام ماغيرات الدراستة في المغرب. (14)
 xv وائد الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية.على ستلسلة ع Lag critiria lengh ناائج اخابار (15)
 xvi .أستهم بورصة الدار البيضاء المغربيةعوائد ستلسلة على  ADFناائج اخابار  (16)
 xvii أستهم البورصة المغربية.لعوائد اخابارات جودة النمو ج المقدر  (17)
 xviii .2018وإلى غاية ستنة  2008ة قيم مؤشر دزاير أندكس الشهرية خلال الفترة الممادة من ستن (18)
وإلى غاية ستنة  2008قيم معدلات الاضخم الشهرية في الجزائر خلال الفترة الممادة من ستنة  (19)

2018. 
xix 

 xx .2018 وإلى غاية 2008قيم معدلات الفائدة الشهرية في الجزائر خلال الفترة الممادة من ستنة  (20)
لجزائري مقابل الدولار الأمريكي في الجزائر الشهرية خلال الفترة الممادة قيم أستعار صرف الدينار ا (21)

 .2018وإلى غاية  2008من ستنة 
xxi 



 
 

IX 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     2008قيم العرض النقدي بمفهومه الواستع الشهرية في الجزائر خلال الفترة الممادة  من ستنة  (22)
 .2018وإلى غاية ستنة 

xxii 

 xxiii على السلسلة الزمنية الخاصة بمعدل الاضخم في الجزائر. Lag length criteriaناائج اخابار  (23)
 xxiv .على السلسلة الزمنية لأستعار الفائدة في الجزائر Lag length criteriaناائج اخابار  (24)
على السلسلة الزمنية لأستعار ستعر صرف الدينار الجزائري  Lag length criteriaناائج اخابار  (25)

 ر الأمريكي.مقابل الدولا
xxv 

على السلسلة الزمنية للعرض النقدي بمفهومه الواستع في  Lag length criteriaناائج اخابار  (26)
 الجزائر.

xxvi 

 xxvii .1ناائج اخابار ديكي فولر  (27)
 xxviii اخابارات جودة النمو ج المقدر لعوائد الأستهم لبورصة الجزائر. (28)



 
 

X 
 

 
 ة المختصرات والرموزقائم

 الدلالة الاخاصار أو الرمز
CAPM نمو ج تسعير الأصول الرأسمالية 
CML خط ستوق رأس المال 
SML خط ستوق الأوراق المالية 
Rm معدل عائد السوق 
Rf  معدل العائد الخالي من الخطر 
𝛽𝑖 درجة الحساستية أو معامل المخاطرة 
Rp  ظةمعدل العائد الماوقع للمحف 

APT نمو ج الاسعير المرجح 
𝑃𝑡 ستعر السهم في السنة الحالية 

𝑃𝑡−1 ستعر السهم في السنة الماضية 
𝐷𝑡 مقسوم الأرباح في السنة الحالية 
𝑟 العائد على الاستاثمار 

DJI مؤشر داو جونز 
500S&P ستااندرد أند بور 

Masi  لة من نوع الأستهمالمؤشر المغربي العام لجميع القيم المنقو 
Madex المؤشر المدمج للقيم الخاضعة للاداول المسامر 

Dzair index مؤشر بورصة الجزائر 
PPI الرقم القياستي لأستعار المناج 
CPI ستعر المساهلك 
M .كمية النقود 
V سترعة دوران النقود 
P .المساوى العام للأستعار 
Y الناتج الداخلي الخام 
T حجم المعاملات 

VAR أستلوب الانحدار الماجه 
PCE مخفض الإنفاق الشخصي الاستاهلاكي 

D.D.M نمو ج الاوزيعات المخصومة  
M1 عرض النقود بمفهومه الضيق 
M2 عرض النقود بمفهومه الواستع 



 
 

XI 
 

M3 عرض النقود بمفهومه الأوستع 
S الادخار 
I الاستاثمار 
i ستعر الفائدة 

Y الدخل الاوازني 
IS-LM كس هانسننمو ج هي 

DF اخابار ديكي فولر البسيط 
ADF اخابار ديكي فولر المعزز 

VECM شعاع الاكامل المشترك 
ECM نمو ج تصحيح الخطأ 

ARDL نما ج الانحدار الذاتية للإبطاء الموزعة 
J-B إحصائية جاك بيرا 

ARCH اخابار تجانس تباين البواقي 
CUSUM لماكررةاخابار المجموع التراكمي للبواقي ا 

CUSUMSQ اخابار المجموع التراكمي لمربعات البواقي الماكررة 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 



 
 

XII 
 

 الملخص:
تهدف هذه الدراستة إلى تحليل أثر بعض ماغيرات الاقاصاد الكلي على المؤشر العام لأستعار الأستهم في بورصة     

ائر وبورصة الدار البيضاء المغربية. وللوصول الأوراق المالية، ومحاولة تشخيص طبيعة هذا الأثر في كل من بورصة الجز 
إلى هذا المسعى، تم استاخدام المننهجين الاحليلي والوصفي مع الاستاعانة بالأستلوب القياستي في الفصل الاطبيقي 
من هذه الدراستة. وتم إعداد الدراستة الميدانية بالاعاماد على نمو ج الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة، وحجم عينة 

. وأظهر 2018ديسمبر ستنة إلى غاية شهر  2008رية يغطي الفترة الزمنية الممادة من شهر جانفي ستنة شه
الجانب النظري من الدراستة وجود علاقة غير مباشرة بين الماغيرات الاقاصادية المدروستة وأستعار الأستهم. فوفقا 

ى أرباح الشركات، وهذا ما ينعكس للدراستات السابقة، تؤثر كل من معدلات الاضخم والفائدة بشكل ستلبي عل
بدروه في تراجع قيمة المؤستسة وانخفاض أستعار أستهمها. بينما يؤدي ارتفاع كل من ستعر الصرف والعرض النقدي 

بمفهومه الواستع إلى زيادة القدرة الانافسية لمناوجات المؤستسات المصدرة وتوفير المزيد من الأموال للاستاثمار       
الي، وهذا ما ياسبب بدوره في زيادة الطلب على الأستهم واناعاش أستعارها في بورصة الأوراق في الأستهم على الاو 

المالية. وفي المقابل أكدت الدراستة القياستية وجود تأثير معنوي وستالب لمعدلات الاضخم على مؤشر بورصة الجزائر 
طأ عن العلاقة السلبية المعنوية )دزاير أندكس( على المديين القصير والطويل؛ في حين كشف نمو ج تصحيح الخ

مؤشر مازي لبورصة الدار البيضاء المغربية بمعدلات الفائدة على المدى القصير. ويعود اخالاف  التي تربط بين
الناائج الماوصل إليها في ظل ضعف معنوية النمو ج المقدر لها في كلاا الحالاين إلى ضعف فعالية بورصة الجزائر            

ب مدخرات الأفراد وقصور دورها في تمويل الاقاصاد الوطني، وضعف مساويات الاكاااب فيها.       في استاقطا
بين  انعدام الاكاملأما في الحالة المغربية فيمكن تفسير عدم ظهور أثر الماغيرات الأخرى على مؤشر مازي إلى 

  اصادي، والاأثير السلبي لانخفاض الاداولات بورصة الدار البيضاء المغربية والجهاز المصرفي في تمويل النشاط الاق
 في ستوق الأستهم المغربي على مؤشر مازي. 

معدل الاضخم، أستعار الفائدة، أستعار الصرف، العرض النقدي بمفهومه الواستع، أستعار  الكلمات المفتاحية:
 الأستهم، مؤشر دزاير أندكس، مؤشر مازي.

 .JEL :E44, F36, G12تصنيف 
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Abstract: 

    This study aims to analyze the effect of some macroeconomic variables on the general 

stock price index on the stock exchange, and try to diagnose the nature of this effect in both 

the Algerian Stock Exchange and the Moroccan Casablanca Stock Exchange. To reach       

this endeavor, the two analytical and descriptive approaches were used with the use               

of the standard method in the applied chapter of this study. The field study was prepared       

by relying on the slowed distributed time gaps model, and a monthly sample size covering   

the time period from January 2008 to December 2018. The theoretical aspect of the study 

showed an indirect relationship between the studied economic variables and stock prices. 

According to previous studies, both inflation and interest rates negatively affect the profits     

of companies, and this is reflected in turn by the decline in the value of the institution           

and the decrease in its share price. While the rise in both the exchange rate and the money 

supply in its broad sense increases the competitiveness of the products of the issuing 

institutions and provides more funds to invest in stocks respectively, which in turn causes      

an increase in the demand for stocks and the recovery of their prices on the stock exchange. 

On the other hand, the standard study confirmed the existence of a significant and negative 

effect of inflation rates on the Algeria Stock Exchange index (Dzair Index) in the short       

and long term. Whereas, the error correction model revealed the negative correlation between 

the Mazi index of the Moroccan Casablanca Stock Exchange and short-term interest rates. 

The difference in the results achieved in light of the weak morale of the estimated model       

in both cases is due to the weak effectiveness of the Algerian Stock Exchange in attracting 

individual savings, its limited role in financing the national economy, and the weak levels      

of underwriting therein. As for the Moroccan case, the absence of the effect of other variables 

on the MASI index can be explained by the lack of integration between the Moroccan 

Casablanca Stock Exchange and the banking system in financing economic activity,           

and the negative impact of low trading in the Moroccan stock market on the MASI index. 
Key words: inflation rate, interest rates, exchange rates, broad concept money supply, stock 

prices, Dzair Index, Mazi index. 

Codes JEL : E44, F36, G12. 
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 تمهيد: .1
حلقة الاتصال بين القطاعات المخالفة في المجامع، أي ما بين المدخرين والمناجين، بورصة الأوراق المالية تمثل        

مدخراتها في مشروعات أكثر طموحا، أما القطاعات المناجة  استاثمارفالقطاعات التي تقوم بالادخار بحاجة إلى 
     المالية التي تساعدها على الاستامرار والاوستع في تأدية وظيفاها الاقاصادية، فهي بحاجة دائما إلى المصادر 

        الاتصال بين الأفراد والمؤستسات من خلال حشد المدخرات وتحويلها  وبالاالي فإن بورصة الأوراق المالية تمثل نقطة
 إلى استاثمارات تسهم في توفير قاعدة صلبة للاقاصاد الوطني.

 النظام الحرعت الدول العربية عامة والجزائر بصفة خاصة خلال فترة الاناقال من الاقاصاد المسير إلى لذلك ست    
وأثناء تنفيذ خطط الانمية الاقاصادية الماعاقبة إلى إنشاء بورصة للأوراق المالية، وتشريع العديد من القوانين المنظمة 

 ا.الإصلاحات عليهإدخال العديد من لأطرها وتنظيمها، و 
وبالنظر إلى أن الماغيرات الاقاصادية الكلية الممثلة في كل من الاضخم، ستعر الفائدة، المعروض النقدي وستعر    

، جاءت هذه الدراستة لمحاولة اخابار العلاقة بين الماغيرات بورصات الأوراق الماليةالصرف لها تأثيرها الواضح على 
لية من خلال دراستة مقارنة بين بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء الأوراق الما بورصةالاقاصادية الكلية وأداء 

 المغربية.
 إشكالية الدراسة: .2

ر لقد شهدت السنوات السابقة الكثير من الدراستات التى حاولت الاعرف  على العوامل التي تؤثر على المؤش     
راستات من حيث طبيعة تلك العوامل وقوة ئج تلك الدستعار الاستهم في الدول الماقدمة ، وقد تباينت نااالعام لأ

 يرها .أثت
       بالعديد بورصة الأوراق الماليةالاستهم في  تكمن مشكلة هذه الدراستة في معرفة مدى تأثر المؤشر العام لأستعار    

 ،بمفهومه الواستع لفائدة، ستعر الصرف، عرض النقود، ستعر االاضخمهمها أالاقاصادية الكلية ومن  اغيراتمن الم
 تي: شكالية البحث كالأإعليه يمكن طرح و 
كل من التضخم، أسعار الفائدة والصرف، والعرض بما مدى تأثر أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية  

 النقدي بمفهومه الواسع؟
 :سئلة الفرعية الأ .3

 كالآتي :  ستئلة فرعية مكملة هي  أ الموضوع ندرج ضمن السؤال الرئيس للإلمام بأهم جوانبو       
 الأستهم في بورصة الأوراق المالية؟. هو النمو ج الأمثل لاقويمما   -
 في تذبذب أستعار الأستهم؟.المذكورة ستابقا ماغيرات الاقاصاد الكلي  ما مدى تأثير  -
 ما هو واقع المؤشرات الاقاصادية الكلية وعلاقاها بالاستاقرار الاقاصادي الكلي في الجزائر والمغرب؟. -



 مقدمة
 

  ت
 

        والمؤشر العام لأستعار الأستهم التي ستبق  كرها  هي العلاقة الموجودة بين الماغيرات الاقاصادية الكليةما  -
 في بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء المغربية؟.

 أهداف الموضوع:. 5
 يلي: جاءت هذه الدراستة لاحقيق جملة من الأهداف العلمية والعملية، والتي يمكن تلخيصها فيما     

وأهمية أخذ الدراستات والأبحاث إظهار واقع مؤشرات الاقاصاد الكلي وبورصة الأوراق المالية في الجزائر والمغرب،  -
 النظرية بعين الاعابار.

تحديد نقاط اخالاف بورصة الدار البيضاء المغربية عن بورصة الجزائر مع تشخيص أداء بعض ماغيرات الاقاصاد  -
 رنة بالجزائر.الكلي في المغرب مقا

معرفة مدى استاجابة بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء المغربية للماغيرات الاقاصادية الكلية، والخروج  -
 باوصيات تساعد المساثمرين والمهامين بالأستواق المالية للوقوف على أهم العوامل المؤثرة في هذه الأستواق.

 أهمية الموضوع:.6
 دراستة في النقاط الاالية:تاجلى أهمية موضوع ال     

محاولة إيجاد العلاقة التي تربط بين أستعار الأستهم في بورصة الأوراق المالية وباقي الماغيرات الاقاصادية الكلية  -
 بشكل علمي، وباستاخدام نما ج قياستية وطرق وأستاليب إحصائية في الجانب الاطبيقي.

       راف في بورصة الأوراق المالية، والمساثمرين، والعديد يعابر هذا الموضوع الشغل الشاغل للكثير من الأط -
 من الباحثين والمخاصين، إ  يساعد هذا النوع من الدراستات المساثمرين على اتخا  القرار الاستاثماري المناستب.

تكامل  ضرورة تفعيل دور بورصة الأوراق المالية، وتحسين المؤشرات الاقاصادية الكلية في أن واحد بهدف تحقيق -
 فيما بين الاقاصاد المالي )البورصة( والاقاصاد الحقيقي، وبالاالي ضمان تحقيق النمو الاقاصادي اللازم.

 أسباب ودوافع اختيار الموضوع:.7
 تم اخايار الموضوع للأستباب الاالية:       

صها الحالي في الدكاوراه ملاءمة الموضوع للاخصص السابق للطالبة في الماستتر المامثل في مالية وبنوك، وتخص -
 مالية كمية.

تنامي الأهمية الاقاصادية للبورصات خاصة في ظل الاطور الاكنولوجي وتنامي ظاهرة العولمة المالية والاحرر  -
 المالي.

 منهجية الدراسة والأدوات المستخدمة:.8
ستة، كما تم الاعاماد على المنهج الوصفي والاحليلي في الجانب النظري من هذه الدرا ينام استاخدام المنهجي      

الإحصائي الوصفي في الجانب الاطبيقي لدراستة وتحليل تطورات جميع الماغيرات الاقاصادية الكلية في الجزائر 
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والمغرب وانعكاستاتها على بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء المغربية، مع الاستاعانة بالمنهج القياستي لدراستة 
 .Eviewsما، من خلال استاخدام الأستاليب الإحصائية والأدوات القياستية وبرامج العلاقة السببية بينه

 مصادر جمع البيانات:.9
ام الاعاماد على الكاب والمجلات الماخصصة في الاقاصاد والأستواق المالية لإنجاز الجانب النظري من هذه ي     

وية الصادرة عن بورصتي الجزائر والدار البيضاء المغربية الاستاعانة بالاقارير الشهرية والفصلية والسن تالدراستة، كما تم
 لإنجاز الدراستة الميدانية.

 حدود الدراسة:.10
 تية : ضمن الحدود الأالدراستة تركز ت     

 تم حصر الحدود المكانية لهذه الدارستة في بورصة الدار البيضاء المغربية وبورصة الجزائر.الحدود المكانية:  -أ
 .2017إلى غاية ستنة  2000ادة من ستنة تقع الحدود الزمنية للدراستة في الفترة المم ية:الحدود الزمن -ب
كل من الاضخم، أستعار الفائدة وأستعار الصرف، والعرض حول تأثير   الدراستة تكزتر  :الحدود الموضوعية -ج

 .وراق الماليةفي بورصات الأستهم ستعار الأأ النقدي بمفهومه الواستع على
 ابقة:الدراسات الس. 11
الدراستات التي تناولت البورصات العربية، والدراستات التي لها علاقة  من الدراستات وهما ثلاث أنواعنميز بين     

والدراستات التي جاءت لاخابار العلاقة فيما بين أستعار الأستهم  ،ببورصتي الجزائر والدار البيضاء المغربيةمباشرة 
 خرى نظرا لعدم وجود دراستة تناولاها في البورصة الجزائرية أو المغربية.في بورصات أوبعض ماغيرات الاقاصاد الكلي 

وتم تصنيف الدراستات السابقة وفقا للمعايير التي ستبق  كرها مع مراعاة مبدأ الاسلسل الااريخي لها )البدء بالأقدم  
 منها أولا(:

 :ببورصات الأوراق المالية العربيةالدراسات التي لها علاقة مباشرة  -أ  
 من الدراستات التي تناولت بورصات الأوراق المالية العربية هي:      

الموستومة بعنوان ديناميكية أستواق الأوراق المالية     )أطروحة دكاوراه(:  2004دراستة ستامية زيطاري في عام   -
 توزيع العوائد في البلدان الناشئة )حالة أستواق الأوراق المالية العربية(. وحاولت هذه الدراستة تحديد خواص

وتمثلت بورصات الأوراق المالية العربية في بورصات الأردن، فيها بالمقارنة مع البورصات الناشئة والماطورة.  والمخاطرة
البحرين، تونس، مسقط، العربية السعودية، الكويت، لبنان، مصر والمغرب. بينما تمثلت البورصات الناشئة 

. رصات البرازيل، الهند، المكسيك، اليابان، بريطانيا والولايات الماحدة الأمريكيةوالماطورة المأخو ة للمقارنة في بو 
وبعض العربية  البورصاتوقامت هذه الدراستة باستاعمال نمو ج تسعير الأصول الرأسمالية لاحديد مدى اندماج 

ة على عائد أحد البورصات الناشئة والماطورة من خلال تقدير نمو ج انحدار العائد الخاص بكل بورصة عربي
البورصات الماطورة وبالاالي تقدير مخاطرتها. وبعدها قامت الدراستة في الخطوة الثانية باقدير العلاقة بين العائد 
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الماوقع والمخاطرة بالاعاماد على بيانات مقطعية.وأظهر هذا النمو ج أن معاملات حساستية عائد المحفظة في حالة 
ثناء حالة بورصتي السعودية ومسقط مع بورصة بريطانيا، وحالة بورصات تونس، الأستواق العربية غير معنوية باستا
وبينت الدراستات اخالاف عوائد المحفظة  عن الصفر في حالة البورصات الناشئة  مسقط ولبنان مع بورصة اليابان.

مسعرة في الأخيرة الأخرى والبورصات الماطورة عند مساويات معنوية جد مرتفعة، وهذا ما يؤكد لنا أن المخاطرة 
 وليست مسعرة في البورصات العربية.

والتي جاءت بعنوان معوقات أستواق الأوراق المالية  )أطروحة دكاوراه(: 2006دراستة رشيد بوكساني في عام  -
 وأدائها خلال الفترة العربية الأوراق المالية بورصاتهذه الدراستة إلى الإحاطة بواقع  تالعربية وستبل تفعيلها. وهدف

         ومن ثمة تشخيص معوقاتها التي حالت دون تطويرها  ،2003وإلى غاية ستنة  1999الممادة من ستنة 
وبينت هذه الدراستة ضعف الفرص المااحة أمام المساثمر في بورصات الأوراق المالية العربية، . على المساوى المحلي

رت الدراستات معاناة بورصات الأوراق المالية العربية وهذا مايؤثر ستلبا على استتراتيجيات الاستاثمار فيها. كما أظه
 من عدم تجانس القوانين الاشريعية والانظيمية، وعدم توحيد المصطلحات الخاصة بالاداول وأنظماها.

 الدراسات التي لها علاقة مباشرة بالبورصة الجزائرية والمغربية: -ب 
 لجزائرية والمغربية هي:ومن الدراستات التي لها علاقة مباشرة بالبورصة ا     

المعنون بانهيار ستوق الأستهم الجزائرية وبدائل )مقال(:  2008دراستة محفوظ جبار وعديلة مريمت في عام  -
وستعت هذه الدراستة إلى إبراز مدى أهمية تطوير ستوق السندات الجزائرية ودورها في فك الخناق الذي الاستاثمار. 

بار أن السندات  ات مخاطر أقل مقارنة مع الأستهم وعوائدها ثاباة       وقعت فيه بورصة الجزائر منذ مدة، باعا
في الغالب. واعامدت هذه الدراستة على تحليل معلومات ماعلقة باطور أستعار أستهم الشركات الثلاث المقيدة 

الية أنذاك، وهي الرياض، صيدال والأوراستي، أستعار ستند ستوناطراك؛ وتحليل حجم الاداول على هذه الأوراق الم
    . واتضح من هذه الدراستة 2004إلى غاية ستنة  1999والطلب الفعلي عليها خلال الفترة الممادة من ستنة 

أن تغير حجم ستندات ستوناطراك لم يؤد إلى أي تغير في تداول الأستهم، ستواء بالزيادة أو النقصان، خلال الفترة 
وناطراك في تدهور الطلب على أستعار أستهم ت الدراستة أنه لم يكن أي دور لسندات ستالمدروستة. كما بين

 الرياض، صيدال والأوراستي وبالاالي أستعارها.
)مذكرة ماجساير(: الموستومة بعنوان الأستواق المالية ودورها في تنشيط  2014دراستة نسرين بوتة في عام  -

الخصخصة عبر السوق  وهدفت الدراستة إلى تبيين ألياتاستتراتيجية الخصخصة )دراستة لواقع الاجربة المغربية(. 
وأبرزت هذه الدراستة الأثر الإيجابي لبورصة المالية والدور الذي تلعبه هذه الأخيرة في الانمية الاقاصادية في المغرب. 

الدار البيضاء المغربية في إنجاح عمليات الخصخصة من خلال زيادة نشاط البورصة واستاقطاب الاستاثمارات 
ة طردية مابادلة بين بورصة الأوراق المالية والخصخصة فنجاح هذه الأخيرة مرهون الأجنبية، باعابار أن هناك علاق

        بمدى وجود أستواق مالية نشيطة وعميقة، و لك أن برامج الخصخصة ستاهمت في زيادة عمليات الإدراج
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واناعاش  ااب فيهافي البورصة المغربية ورسملاها. وهذا ما أدى بدوره إلى تحفيز شركات القطاع الخاص على الاكا
  البورصة المغربية.

 :الدراسات التي اختبرت العلاقة فيما بين أسعار الأسهم وبعض متغيرات الاقتصاد الكليمن   -ج
وهناك دراستات قامت باشخيص العلاقة القائمة فيما بين أستعار الأستهم وبعض ماغيرات الاقاصاد الكلي       

 مثل: في بورصات أخرى مثل الإمارات والسودان
: كانت بعنوان تقدير العلاقة بين الماغيرات الاقاصادية النقدية )مقال( 2014دراستة حاتم أبو عديلة في عام  -

في ستوق دبي المالي. وتبحث هذه الدراستة العلاقة بين أستعار النفط، عرض النقود، الاضخم الأستهم  وأستعار
  كامل المشترك ونمو ج تصحيح الأخطاء، وتوصلت وأستعار الأستهم في السوق المالي لدبي باستاخدام أستلوب الا

إلى وجود علاقة تكامل مشترك بين الماغيرات، وعلاقة عكسية بين أستعار النفط وأستعار الأستهم، ووجود علاقة 
عكسية أيضا بين الاضخم وأستعار الأستهم بصفة مبدئية وفقا لفرضية فاما، إضافة إلى أن هناك علاقة طردية بين 

 عار الأستهم.عرض النقود وأست
: التي جاءت بعنوان العلاقة بين أستعار )أطروحة دكاوراه( 2014دراستة يوستف ستعيد أحمد أمين في عام  -

، وتبحث هذه -دراستة تطبيقية على بورصة الخرطوم للأوراق المالية –الأستهم وبعض الماغيرات الاقاصادية الكلية 
غيرات الاقاصادية الكلية المامثلة في عرض النقود، والاضخم، الدراستة عن العلاقة السببية بين أستعار الأستهم والما

وهوامش الأرباح للمرابحات، وأستعار الصرف في بورصة الخرطوم باستاخدام ديكي فولر الموستع، واخابارات الاكامل 
المشترك والسببية، حيث أشارت ناائج هذه الدراستة إلى وجود علاقة توازنية طويلة المدى بين أستعار الأستهم 
والماغيرات النقدية والاقاصادية الكلية المدروستة باستاثناء الاضخم نظرا لعدم وجود أدلة، كما توصلت هذه الدراستة 
أيضا إلى وجود علاقة ستببية أحادية الاتجاه من مؤشر أستعار الأستهم إلى عرض النقود بالمفهوم الواستع، ومعدلات 

ود علاقة ستببية أحادية الاتجاه كذلك من هوامش أرباح شهرا، ووج 36الاضخم، وستعر الصرف بإبطاء زمني قدره 
 شهرا. 36المرابحات إلى مؤشر أستعار الأستهم بإبطاء زمني قدره 

 The impact of: الموستومة بعنوان )مقال( 2014في عام  Ahmed Imran Hunjraدراستة -

macroeconomic variables on stock prices in Pakistanتأثير ماغيرات الاقاصاد  ، والتي ستعت إلى معرفة
      الكلي الممثلة في معدل الفائدة، ستعر الصرف، معدل الاضخم والناتج المحلي الإجمالي على أستعار الأستهم 
في بورصة الأوراق المالية الباكساانية. واستاندت الدراستة على المنهج القياستي، حيث تم الاعاماد على عينة تغطي 

. استاخدمت هذه الدراستة اخابارات 2011ديسمبر  31إلى  2001انفي ج 1فترة الدراستة الممادة من 
Granger السببية واخابارات الاكامل المشترك لاقدير العلاقة بين ماغيرات الاقاصاد الكلي وأستعار الأستهم    

المدى  في باكساان، وكشفت ناائج هذه الدراستة أنه لا توجد علاقة بين الماغير الاابع والماغيرات الافسيرية في
 القصير، وأظهرت وجود علاقة قوية بين هذه الماغيرات في المدى الطويل.
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 The impact of macroeconomic  التي جاءت بعنوان )مقال(:2018 في عام  Djawad Khanدراستة  -

variables on stock  prices،  تشخيص تأثير العوامل الاقاصادية الممثلة في ستعر الصرف، ستعر وستعت إلى
في بورصة كراتشي الهندية.   ائدة والعرض النقدي، الاضخم والصادرات على المؤشر العام لأستعار الأستهم الف

 2016إلى شهر أوت  2000ولاحقيق هذا الهدف، حللت الدراستة بيانات شهرية تماد من شهر ماي 
هذه الدراستة هو أن . ومن أهم ما توصلت إليه ARDLباستاخدام منهجية الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة 

أستعار الأستهم في بورصة كاراشي تاأثر بشكل كبير بالعرض النقدي وأستعار الصرف والفائدة في المدى الطويل، 
في بورصة      بينما في المدى القصير تساهم جميع الماغيرات باستاثناء ستعر الصرف في شرح تغيرات أستعار الأستهم

 كراتشي.
إلى تحديد تأثير بعض ماغيرات الاقاصاد الكلي على المؤشر العام  ذه الدراستةهوفي ظل هذه الدراستات، تسعى     

لأستعار الأستهم في بيئاين مخالفاين )الجزائر والمغرب( ، والاأكيد على الحاجة إلى زيادة تطوير بورصة الدار البيضاء 
اصاد، وضرورة تنويع الاقاصاد الوطني المغربية وتحقيق الاكامل فيما بينها وبين الجهاز المصرفي المغربي في تمويل الاق

           2000إلى بيانات شهرية من يناير  الدراستةوتفعيل دور بورصة الجزائر في تمويله. لاحقيق هذا الهدف، تساند 
التي تعد من الأستاليب القياستية الحديثة لاشخيص طبيعة العلاقة  ARDLباستاخدام منهجية  2018إلى ديسمبر 

من الاضخم، معدلات الفائدة، أستعار الصرف، العرض النقدي بمفهومه الواستع، ومؤشرات دزاير الموجودة بين كل 
أندكس )بورصة الجزائر( ومازي ومادكس )بورصة الدار البيضاء المغربية(، باعابارها تساعمل لقياس الاغيرات اليومية 

 الحاصلة في رسملة هذه البورصات بسبب تقلبات الأستعار.
 ة:هيكل الدراس. 12
 :  ربعة فصولأالى  هذه الدراستة  تقسيم تمشكالية البحث ، إو لمعالجة      

مباحث، أولها ياناول  ة، ويحاوي على أربعأساسيات حول بورصة الأوراق الماليةبعنوان  يأتيالفصل الأول: 
بورصة الأوراق المالية، عمليات الاداول في ماهية بورصة الأوراق المالية وأهمياها، أما المبحث الثاني فياعرض إلى 
   ومناهج تحليلها. ويعرض المبحثان الأخيران كفاءة بورصة الأوراق المالية، ومؤشرات أدائها

 الاقتصاد الكلي بعض متغيراتالدراسة النظرية للعلاقة بين جاء هذا الفصل تحت عنوان الفصل الثاني: 
لعلاقة بين الاضخم والمؤشر العام لأستعار الأستهم تحليل اتم ، حيث أسعار الأسهم في بورصة الأوراق الماليةو 

في المبحث الثاني،  في المبحث الأول، وبعدها تحليل العرض النقدي وتأثيره على المؤشر العام لأستعار الأستهم 
 ودراستة العلاقة بين تغيرات كل من ستعر الفائدة وستعر الصرف في المبحثين الأخيرين.            

البيئة الاقتصادية لبورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء المغربية، ذا الفصل بـــــــ: عنون هالفصل الثالث: 
       في المبحث الثاني، البيئة الاقاصادية لبورصة الجزائرو  واقع بورصة الجزائر و أفاقها في المبحث الأول،  وياناول
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ث الثالث، مع تناول بيئاها الاقاصادية في المبحث واقع بورصة الدار البيضاء المغربية وتطوراتها في المبحإظهار مع 
 الأخير.

على بورصة الجزائر  الاقتصاد الكلي بعض متغيراتمعالجة أثر جاء هذا الفصل بعنوان  الفصل الرابع:
  أهم الأستاستيات النظرية حول أدوات الدراستة في المبحث الأول،  يقدمحيث  وبورصة الدار البيضاء المغربية،

استة قياستية لأثر الماغيرات الاقاصادية الكلية الممثلة في الاضخم، أستعار الصرف، أستعار الفائدة، إعداد در مع 
                                          والعرض النقدي على المؤشر العام لأستعار الأستهم في بورصتي الجزائر والدار البيضاء المغربية في المباحث الأخرى.
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 تمهيد الفصل الأول:
      الأوراق المالية دورا بالغ الأهمية في تنمية اقاصاديات الدول لاستيما النامية منها، و لك  بورصاتتؤدي      

في قنوات استاثمارية تعمل على دعم الاقاصاد وتحقيق  لما تقوم به من دور هام في حشد المدخرات وتوجيهها
الرفاهية للأفراد. ولاحقيق  لك لابد من توفر هذه الأستواق على الشرط الأستاستي المامثل في الكفاءة، وإلا صارت 

ل هذه الأستواق بمثابة مصدر للأزمات المالية والاقاصادية التي تؤدي إلى عدم الاستاقرار الاقاصادي وتوزيع غير عاد
 للدخل بين أفراد المجامع خاصة في ظل العولمة المالية.

الأوراق المالية ياخذ فيها القرار على أستاس  بورصاتوما تجدر الإشارة إليه هو أن العملية الاستاثمارية في      
نظرا لازدياد أهمية و  .االي تقديم صورة عن الوضع المالي، وبالبورصةالمعلومات الماوفرة عن الورقة المالية الماداولة في ال
استادعت الحاجة إلى استاعمال أداة لقياس وضبط حركة  ،بورصةالبيانات المالية وكثرة الأوراق المالية الماداولة في ال

التي تعبر عن اتجاهات أستعار  ات والممثلة في المؤشرات الماليةوبالاالي تسهيل عملية الحصول على المعلوم ،الأستهم
 صة الأوراق المالية.الأستهم الماداولة في بور 

 مباحث: ةتقسيم هذا الفصل إلى أربعتم وبغية الافصيل      
الأوراق المالية وأهمياها الاقاصادية في المبحث الأول، حيث ستنحاول فيه إعطاء مفهوم  بورصةتشخيص طبيعة  - 

لاقاصادية وعوامل نجاحها، شامل لها من خلال تحديد بنياها ومميزاتها عن باقي الأستواق، مع الاطرق إلى أهمياها ا
 وأهم الأدوات الماداولة فيها.  

وأهم الماعاملين فيها، مع تسليط الضوء         الأوراق الماليةاناول الانظيم الداخلي لبورصة يأما في المبحث الثاني،  -
ها، مع إبراز أهم على نظامها الاشغيلي وإجراءات تداول الأوراق المالية فيها، وشروط عملها  ومسار الاعامل في

 الاعاملات التي تام فيها وفقا لأوامر البيع والشراء.
المواصفات اللازمة لكفاءة بورصة الأوراق المالية مع عدم إغفال المفاهيم الرئيسية  تم تحديدوفي المبحث الثالث،  -

أهدافها ومزاياها، وكيفية   لك من خلال عرض يام تبيينلنجاح أي بورصة، و  ارئيسي االماعلقة بها، باعابارها مطلب
 تحققها وأستاليب قياستها.

أما المبحث الأخير، فهو ياناول ماهية المؤشرات باعابارها مقياستا لأداء أي بورصة، والممثلة أستاستا في أهم  -
ب المفاهيم الماعلقة بالمؤشر وأنواعها، أهمياها وعلاقاها بالحالة الاقاصادية للبلد، أهدافها واستاخداماتها، أستالي

 ومناهج تحليلها. قياستها، وأمثلة تطبيقية حول حساب أهم المؤشرات المساعملة في البورصات العالمية
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 المبحث الأول: ماهية بورصة الأوراق المالية وأهميتها
بورصة الأوراق المالية بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز  المالي، ويام  لك من خلال حشد  ربطت   

على اقاصاد  نفعية والإنااجية، مما يعود بالتوظيفها توظيفا أمثلا في تمويل مخالف المشاريع الاستاثمار المدخرات و 
 البلد المعني.

تحليل أهم المفاهيم الماعلقة ببورصة الأوراق المالية ومميزاتها عن باقي  ياملإظهار هذه الغاية المرجوة منها،  و   
 .الاقاصادي هاعلى بعد للاأكيدالأوراق المالية وعوامل نجاحها الأستواق، مع إظهار جوانب أهمية بورصة 

 ية حول بورصة الأوراق الماليةمفاهيم أساس المطلب الأول:
دورا  ؤديلبورصة الأوراق المالية أهمية مانامية في ظل تراكم العديد من العوامل والأحداث الاقاصادية، فهي ت    

الاجاماعية، وهذا ما يؤدي في تمويل مخالف الأنشطة الاقاصادية و  رئيسيا في حشد مدخرات الأفراد وتوظيفها
 إلى المساهمة في إحداث تنمية اقاصادية شاملة في البلد.بدوره 

 مفهوم بورصة الأوراق المالية: -(1
  بورصة الأوراق المالية هي "أحد أهم أجهزة السوق المالية، فيها يام الاقاء العرض بالطلب من خلال وستيلة      

 1"من وستائل الاتصال المألوفة وإجراء الاعامل بالأوراق المالية في إطار توفر شروط محددة ووفقا لقواعد ونظم معينة.
وتعرف على أنها "آلية يام من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراء، وتمكن تلك الآلية من تحويل الموارد     

أستواق الأوراق  المالية إلى القطاعات  ات العجز المالي، ويعكس وجودالمالية بكفاءة من القطاعات  ات الفوائض 
" 1ويبين الشكل رقم "  2 ."على كل من مصدري الأوراق المالية، ومشتري الأوراق الماليةالمالية فوائد عدة، تعود 

 هذا الآلية كما يلي: 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

 .29، ص:2018، دار حميثرا للنشر والاوزيع، مصر ،راق الماليةأصول صناديق الاستثمار في سوق الأو ، شريط صلاح الدين   1
مؤستسة شباب الجامعة، الاستكندرية،  ،السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف وليم أندراوس،    2

 .6، ص: 2005
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 اق المالية": آلية تداول الأوراق المالية في بورصة الأور 01الشكل رقم "
 Indirect financing) تمويل غير مباشر )                            

 مؤستسات مالية وستيطة                                                
 أموال                           فوائد                                                          

 أموال                                                                                      
 فوائد                                                                                  

 المقرضون                  المقترضون                                                                             
 ( القطاع العائلي1أموال                         )       المؤستسات الاجارية                  أوراق  مالية     (1)
 ( المؤستسات الاجارية2الحكومة                                                                                    )(2)
 ( الحكومة3لعائلي                                                                              )القطاع ا(3)
 ( الأجانب4الأجانب                                                                                    )(4)

            أموال                                                                 أموال     أوراق مالية                 
                      فوائد                                                                             

               ستوق الأوراق المالية                                                  
 (direct financing)ويل مباشرتم

، 2001دار وائل للنشر والاوزيع، فلسطين، رام الله،مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، عبد النافع الزرري، فرح غازي، المصدر: 
 .20ص:
لحصول على الموارد طريقة الامويل غير المباشر في قيام المؤستسات المالية الوستيطة باوفقا للشكل أعلاه، تامثل    

المالية من الوحدات  ات الفائض مقابل إصدار أصول مالية على نفسها وبيعها لهذه الوحدات  ات الفائض. ثم 
تقوم هذه المؤستسات بدورها بإقراض هذه الموارد المالية إلى الوحدات الاقاصادية  ات العجز المالي، التي تصدر 

 ستسات المالية الوستيطةبدورها أصولا مالية مباشرة تبيعها للمؤ 
يبين الشكل أعلاه كيفية تدفق الموارد المالية من خلال بورصة الأوراق المالية عن طريق الامويل المباشر. وتامثل و    

 على نفسها في شكل أستهم أو ستندات طريقة الامويل المباشر في قيام الوحدات  ات العجز بإصدار حقوق مالية
في هذه الحالة  تكون الأصول الماليةلوحدات  ات الفائض )المدخرين(، و وبيعها إلى ا )الأصول المالية(، وقيم هجينة

 1أصولا مباشرة أو أولية.
ومن خلال ما ستبق، يمكن القول بأن بورصة الأوراق المالية هي  لك الإطار الانظيمي الذي يضمن تداول     

   تحكم وتنظم عملية الابادل وستلوك الماعاملين فيها الأوراق المالية التي ستبق إصدارها بطرق مانوعة وفقا لقواعد 
من مصدرين ومشترين ووستطاء. وينبغي أن يكون هذا الإطار مدارا بشكل جيد وكفؤ، ومجهز بشبكة اتصالات 

                                                           
 .9، ص:2003الدار الجامعية، الاستكندرية،  ك والأسواق المالية،مقدمة في النقود وأعمال البنو محمود يونس، عبد النعيم مبارك،   1
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ماطورة لضمان اتساع قاعدة الخيارات أمام المساثمرين وبالاالي زيادة حركة الأموال من خلال استاقطاب أكبر عدد 
 صفقات والعمليات الماعلقة بالجانب الامويلي والاستاثماري للمؤستسات.ممكن من ال

 تصنيفات بورصة الأوراق المالية: -(2
        تصنف بورصة الأوراق المالية إلى عدة تصنيفات مخالفة، إلا أن تعدد هذه الاصنيفات يجعلها ماداخلة   

 أستواق حاضرة وأستواق مساقبلية.فيما بينها، وعليه يمكن تقسيم بورصة الأوراق المالية إلى 
الأجل كالأستهم  وماوستطة ة طويلة: هي الأستواق التي تاعامل في الأوراق الماليالسوق الحاضرة الفورية -(2-1

ويام من خلالها اناقال ملكية الورقة المالية عند إتمام الصفقة ودفع قيمة العقد، أي يام تنفيذ  والسندات،
 د عقد هذه الصفقات. ويمكن تقسيم هذه السوق إلى نوعين وهما:الصفقات بصورة أنية مباشرة بع

: السوق الأولية هي السوق التي تصدر وتباع فيه الورقة المالية لأول مرة ستواء عند إصدار السوق الأولية -أ(
وبيع أستهم الشركة أستهم رأس المال عند الاأستيس وبيعها للمؤستسين أو لغيرهم من المساثمرين، أو عند إصدار 

على تأستيس الشركة بغرض زيادة رأس المال، كما يمكن للشركة أيضا أن تصدر وتبيع جديدة في فترة لاحقة 
 1ستندات للمساثمرين ويسمى السعر الذي تباع به الورقة المالية في السوق الأولية بسعر الإصدار.

ق إصدارها والاكاااب فيها من قبل وهي السوق التي يام فيها تداول الأوراق المالية التي ستبالسوق الثانوية:  -ب(
حاملها وبين مساثمر أخر يرغب بالبيع والشراء، ويترتب على  لك نقل ملكية الأوراق المالية من البائع للمشتري 
طبقا لسعر السوق السائد للورقة المالية ستواء تمت هذه المعاملات من خلال أستواق منظمة أو غير منظمة، وبالاالي 

 2توفر أي تمويل فعلي للمؤستسات أو  الشركات، ولذلك أطلق عليها صفقات "اليد الثانية".فسوق الثانوية لا 
 وتقسم السوق الثانوية وفقا لمعيار الالازام بالإجراءات القانونية للاداول إلى نوعين رئيسيين وهما:

لاقي فيه الماعاملون وهي السوق التي تاميز بوجود مكان محدد يالسوق المنتظمة )بورصة الأوراق المالية(:  -
للبيع والشراء، ويحكم الاعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية، ويشرف على عملها هيئات ماخصصة، وتاداول فيها 

 عادة الأوراق المالية المسجلة والمساوفية لماطلباتها، وتاحدد أستعارها من خلال العرض والطلب. 
ي، وليس لها نظمها الرسمية كالسوق المناظمة، ويقوم بإدارتها ويطلق عليها السوق المواز السوق غير المنتظمة:  -

عن الأوراق المالية    شبكة من الوستطاء مناشرين في أنحاء مخالفة في العالم، ويابادلون فيما بينهم المعلومات 
 موضوع الابادل من خلال شبكة اتصالات قوية تامثل في الأنترنت والفاكس وخطوط الهاتف وغيرها من وستائل
الاتصالات السريعة، حيث أنه لا يوجد مكان محدد للاعامل، ويام تحديد أستعار الاعامل فيها بالافاوض بين 

                                                           
المكاب الجامعي الحديث،  البورصة )ماهيتها، تاريخها، مستقبلها، ومدى تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العربية(،نسرين عبد الحميد نبيه،   1

 .71، ص:2012مصر، 
المركز العربي للنشر والاوزيع،  المالية في البورصة )دراسة مقارنة بين النظامين المصري والسعودي(،قيد الأوراق عبد القادر أحمد محمد الصباغ،    2

 .82، ص.2018القاهرة، مصر، 
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الوستطاء وفقا لظروف العرض والطلب. ويام فيها تداول الأوراق المالية غير مسجلة في السوق المناظمة وبالأخص 
 1في الأوراق المالية المسجلة. السندات، غير أن هذا لا يمنع السوق غير المناظمة من الاعامل

 م على مبدأ اشاقاق أستعار الأدواتتسمى أيضا بأستواق المشاقات المالية لكونها تقو الأسواق الآجلة:  -(2-2 
من أدوات الأستواق المالية الرئيسية )أستهم، ستندات، عملات(، وتاعامل هذه الأستواق بنفس الأدوات التي تاداول 

 2خلال عقود واتفاقيات يام تنفيذها في تاريخ لاحق. في الأستواق الحاضرة ولكن من
     "وقد ستاهمت عملية العولمة للأستواق في زيادة حركة الأموال وعدم الاقيد بالأستواق المحلية، كما أنها وستعت 
ة من قاعدة الخيارات أمام المساثمرين وعدم حصرها في ظل حدود الأستواق المالية، لأن أهم ما يميز الأستواق المالي

في الأستواق الدولية هو أن عملية إصدارها تكون مازامنة في عرضها لعموم المساثمرين وفي مخالف البلدان، وعادة 
ما تكون عملية العرض خارج السلطات القانونية للدولة الواحدة، وعليه فإن الأستواق الدولية غالبا ما يطلق عليها 

  Offshore ."3تسمية الأفشور 
 وراق المالية وعوامل نجاحها:أهمية بورصة الأ -(3
نشأت الحاجة إلى بورصة الأوراق المالية نايجة لعدم الاوازن بين المدخرات والاستاثمارات على مساوى    

        القطاعات النوعية للاقاصاد، ستواء على مساوى القطاع العام أو القطاع الحكومي أو قطاع الأعمال. 
ضة إلى القطاعات التي تواجه عجزا في الأموال اللازمة لامويل الإنفاق حيث ياطلب  لك تحويل الأموال الفائ

 الاستاثماري.
 الأوراق المالية: بورصةأهمية  -(3-1
      فبورصات الأوراق المالية أهمية كبيرة في تنشيط القطاعات الاقاصادية الإنااجية منها والخدمية بسبب تحال   

 4ضح  هذه الآلية في النقاط الآتية:ما توفره من تمويل لالك القطاعات، وتا
تضمن بورصة الأوراق المالية للأفراد توظيف مدخراتهم مهما بلغ حجمها وفقا لأستاليب منظمة مع تحقيق  -أ(

      عائد يفوق في الماوستط ما قد يحصلون عليه من الصور الأخرى للاستاثمار كالودائع والعقارات، وبالإضافة 
      غبات المساثمرين الصغار الذين لا يقدرون على إنشاء مشروعات بمفردهم لصغرإلى  لك هي أداة لإشباع ر 

    ما يملكونه من أموال، كما تايح لكبار المساثمرين فرص استاثمارية ممثلة في شراء وبيع أستهم وستندات وغيرها 
    لة في الوقت المناستب من الأوراق المالية المطروحة للاداول. ليس هذا فقط بل تمكنهم من الحصول على السيو 

مع ضمان استترداد أموالهم بأقل خسارة ممكنة وفي أسترع وقت. وكنايجة لذلك، تامثل أهمية بورصة الأوراق المالية 

                                                           
 (.33-32، ص ص.)2017، إصدارات أي كاب، لندن، الخيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرىعبد الكريم قندوز،   1

 (.50-49فرح، مرجع ستبق  كره، ص ص:) عبد النافع الزرري، غازي  2
 .30، ص:2001دار وائل للطباعة والنشر، الأردن،  ،الأسواق المالية)إطار في تنظبم وتقييم الأدوات(أرشد فؤاد الاميمي،   3
، 209العدد المصرية،ستلسلة كااب الأهرام الاقاصادي، مطابع الأهرام  ،آليات تفعيل البورصة العربية الموحدةحسين عبد المطلب الأسترج،   4

 (.28-26، ص ص. )2005
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       بالنسبة للأفراد في مقدرتها على توفير قنوات ومداخل ستليمة لاستاثمار مدخراتهم، كما أنها تحقق لهم جملة
 ها منافع الحيازة والاملك والانافاع والحصول على العائد الاستاثماري المناستب.من المنافع الاقاصادية أهم

دورين مميزين، أحدهما مباشر والأخر غير  ؤديتظهر أهمية بورصة الأوراق المالية بالنسبة للشركات في كونها ت -ب(
يعني الحصول على عوائد مباشر، ويعزى الدور المباشر إلى حقيقة مفادها أن شراء المساثمرين لأستهم شركة ما 

مساقبلية، وبناء عليه فإن الشركة التي تااح لها فرصا استاثمارية واعدة يعلم بها الماعاملون في السوق هي التي تااح 
لها فرصا ملائمة لإصدار المزيد من الأستهم، وهذا ما يؤدي بدوره إلى انخفاض تكلفة الاستاثمار. أما الدور غير 

   الذين  اعاملين مع هذهالمساثمرين على الاعامل في أستهم شركة ما يعد بمثابة أمان للم المباشر، فينجم عن إقبال
 لن يترددوا في تزويد هذه الشركة بما تحااجه من أموال وبسعر فائدة معقول وبشروط ميسرة.

لإستراع نها تساعد في اإ، حيث وطنيتكاسب بورصة الأوراق المالية أهمية بالغة على مساوى الاقاصاد ال -ج(
فيه، و لك لأنها تسمح باحرك الأموال من الأشخاص الذين يملكونها وليس  ليبانمياه ورفع مساوى الناتج المح

 بورصةإلى أولئك الأشخاص الذين يملكون هذه الفرص، ومن خلال هذه الوظيفة تساهم لديهم فرص استاثمارية 
فرص عمل وبالاالي رفع المساوى المعيشي  توفيرصادية و الأوراق المالية في زيادة الإنااج، وتمويل المشاريع الاقا

 للأفراد.
 عوامل نجاح بورصة الأوراق المالية -(3-2
لا يمكن إنشاء بورصة الأوراق المالية إلا باواجد أرضية اقاصادية وقانونية وضريبية لكي يبنى عليها قانون السوق    
 1، وبعض هذه الأستاستيات هي:ةالمالي
 للشركات المساهمة للأفراد والمؤستسات الخاصة. النظام الحرلضريبي وتطويره ليلائم مسالزمات إصلاح النظام ا -
زيادة الشفافية على مساوى الشركات  ات الأستهم من حيث المحاستبة المالية، علاقة أعضاء مجلس الإدارة  -

 دارة.بالشركة ومنع المنفعة الشخصية للجهاز الإداري إلا بعلم مسبق وموافقة مجلس الإ
المدرجة في ستوق الأوراق  من أهم أستاستيات بورصة الأوراق المالية أن يكون القطاع الخاص ومن ضمنه الشركات -

هو الفاعل الأول في تحقيق الانمية الاقاصادية لأي دولة، ولا يكون الشريك الأضعف وتحت رحمة شركات  المالية
 القطاع العام المنافسة.

لأستهم العامة المدرجة وهي بطبيعاها  ات حجم مالي كبير عن إدارة الشركات إدارة الشركات  ات ا تخالف-
 الخاصة  أو العائلية، فمن أهم مسالزمات الشركات العامة إيجاد الإدارة القادرة على حماية أموال المساهمين.

    ج الدولة، يجبلكي يساطيع بورصة الأوراق المالية القيام بدور الوستيط لجذب الأموال الاستاثمارية من خار  -
أن تكون العملة المحلية قابلة للاحويل الفوري للعملات الدولية وبالعكس وبدون أي قيد أو روتين، إن إحدى أهم 

                                                           
عولمة أسواق رأس المال العربية في ظل الأزمات المالية العالمية )دراسة حالة أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات جيلالي بورزامة،   1

 (.15-14،  ص ص:)2012، الجزائر، 3ئر أطروحة دكاوراه علوم في العلوم الاقاصادية،  جامعة الجزا المغاربية، الجزائر، تونس، المغرب(،
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  ماطلبات المؤستسات التي تعنى بالاستاثمار في الأستواق الناشئة هي تحرير العملة المحلية عن أي قيد على تحويلها 
في المدى  كون هناك ثبات نسبي في ستعر الصرفالذي تقرره الدولة وعلى أن ي إلى الخارج بسعر السوق أو بالسعر

 المنظور.
إيجاد قانون يحدد الضرائب على المساهمين في الشركات من حيث الضريبة المقاطعة على الأرباح الموزعة والضريبة  -

عدة في جلب الأموال من خارج على أرباح المااجرة بالأستهم أي الضريبة على الأرباح الرأسمالية، ويفضل للمسا
 بورصةفي  الدولة أن لا يكون هناك ضريبة على الأرباح المحققة من العمليات الاستاثمارية في الأستهم المدرجة 

 الأوراق المالية "أي الأرباح الرأسمالية".
أداء هذه  الأوراق المالية وكفاءات كوادرها وطاقاتها الاكنولوجية، كلها تنعكس علىبورصات إن إدارات  -

المالية يجب أن يهام في المقام الأول بإدارة هذه الأستواق لأن الإدارة  لاالي إ ا أراد بلد تطوير أستواقهالأستواق، وبا
الماطورة هي التي تاولى وضع الخطط الخاصة باعبئة الاستاثمارات وإبعادها عن المخاطر المخالفة، وتكفل النمو 

وتجذب الكوادر  ،وتقلل من حركة المضاربة لصالح النشاطات الاعايادية ،داولةالماوازن للقيم السوقية للأصول الما
عن قدرتها في تعميق وتوستيع علاقاتها مع الأجهزة والمراكز ترستخ القواعد العلمية، هذا فضلا الماخصصة و 

 في العالم.   والشبكات المالية
 الماليةالأوراق المالية المتداولة في بورصة الأوراق  المطلب الثاني: 

 كن تقسيم الأوراق المالية الماداولة في بورصة الأوراق المالية إلى ثلاث أنواع وهي:يم   
 أدوات الملكية )الأسهم(: -(1
تعابر الأستهم أداة الامويل الأستاستية لاكوين رأس المال في الشركات المساهمة، إ  تطرح للاكاااب العام ضمن    

          تكون الأستهم الصادرة عن شركة المساهمة العامة ماساوية القيمة، مهلة محددة يعلن عنها مع الإصدار.
 1من صكوك الملكية التي يعابر مالكوها مالكين ومساهمين للشركة المصدرة لها. وهي

  وخصائصها: الأسهم تعريف -(1-1
        السهم تارة  تناول الاقاصاديون تعريف الأستهم، وورد في  لك تعريفات ماعددة فيطلق الاقاصاديون    

والمضمون واحد.فبالاعابار الأول السهم هو صك يمثل جزءا من رأس على الصك، وتارة على الحصة أو النصيب، 
مال الشركة، يزيد وينقص ستعره تبعا لرواجه. وبالاعابار الثاني السهم هو حصة أو نصيب المساهم في شركة من 

يماه مجموع رأس مال الشركة المثبت في صك له قيمة اسمية، حيث شركات الأموال، أو الجزء الذي ينقسم على ق
 2تمثل الأستهم في مجموعها رأس مال الشركة وتكون ماساوية القيمة.

 :منهاوتاميز الأستهم بصفة عامة بمجموعة من الخصائص 

                                                           
 .09، ص: 2007، 12، الشركة العربية الماحدة للاسويق والاوريدات، القاهرة، الطبعة الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،   1
 .45، ص.2018ة، مكابة القانون والاقاصاد، الرياض، السعودي تداول الأسهم في السوق المالية،عبد الله بن ستليمان الجريش،   2
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ي قيمة لحكمة من وجوب تساو والتي تعني عدم جواز إصدارها بقيم اسمية مخالفة، وا تساوي قيمة الأسهم: -
ة. و تقاضي هذه الخاصية هي تيسير عملية توزيع الأرباح على المساهمين وتنظيم ستعر الأستهم في البورص الأستهم
في الحقوق التي يمنحها السهم والواجبات التي يفرضها على المساهم، وهذه القاعدة لا تعابر من النظام  المساواة

ا مزايا خاصة والتي تعرف بالأستهم المماازة. إ ن تقاضي القاعدة العام، فيجوز مخالفاها بإصدار أستهم تمنح أصحابه
أن تاساوى جميع الأستهم التي تنامي إلى طائفة واحدة في الحقوق التي تمنحها لأربابها وفي الواجبات التي تفرضها 

 1 عليهم.
     من أستهم،  لا يسأل المساهم عن ديون الشركة إلا في حدود ما يملكهتحديد المسؤولية بقيمة السهم:  -

فلا يجوز الرجوع عليه بأي مبلغ أخر مهما بلغت ديون الشركة أو خسارتها، وتحديد مسؤولية المساهم على النحو 
تعابر من النظام العام والتي لا يجوز الاتفاق على مخالفاها. إلا أن هذه القاعدة يرد فيها استاثناء يسأل فيه المساهم 

       ا، بل لارتكابه خطأ يوجب مسؤولياه اتجاه الشركة أو اتجاه الغير، خارج حدود حصاه، لا بصفاه شريك
 2و لك كاعسف صاحب أغلبية الأستهم في الاحكم في قرارات الجمعية العامة أو تلاعبه بأستعار الأستهم.

 اشتقاق الأسهم: -(1-2
السهم الذي يملكه  يقصد باشاقاق الأستهم تجزئة كل ستهم إلى عدد من الأستهم، حيث يسابدل كل مساهم    

بعدد معين من الأستهم. وفي هذه الحالة لن ياغير رأسمال الشركة كما لن ياغير نصيب المساهم في الشركة.          
 ويترتب على اشاقاق الأستهم مايلي:

 زيادة عدد الأستهم الماداولة. -
 تخفيض القيمة الاسمية للسهم. -
 انخفاض ربحية السهم الواحد. -

تام عملية اشاقاق الأستهم بهدف توستيع دائرة الاعامل في أستهم الشركة وزيادة الطلب             وعادة ما    
على أستهمها من خلال إحداث تخفيض في القيمة السوقية للسهم. ولذا فإنه قد يكون من المناستب للشركات   

ها أن تقوم باجزئة أستهمها.     التي ترتفع قيمة أستهمها إلى الدرجة التي يخشى معها انخفاض الإقبال على شرائ
 3ومن وجهة نظر المساهم، فإن تجزئة السهم تمكنه من الاخلص من أستهمه بسهولة. 

 وعلى  لك ياماع السهم الذي ياوقع اشاقاقه بخاصياين، وهما:    
منه  ستهولة وسترعة الاخلص من السهم بالبيع، باعابار أنه كلما قلت قيمة السهم كلما ستاهم  لك في الاخلص -

 بسرعة وستهولة.
                                                           

 .37، ص.2012مكابة القانون والاقاصاد، الرياض، السعودية،  تداول الأسهم والقيود الواردة عليها،خالد عبد العزيز بغدادي،    1
 .40نفس المرجع السابق،  ص.  2
، مااح 2006القاهرة، مصر،  نشر للجامعات،دار ال أسواق الأوراق المالية )البورصة( في ميزان الفقه الإسلامي،عصام عبد الهادي أبو النصر،   3

 .48ص.، https://books.google.dz/booksفي الموقع الإلكتروني: 

https://books.google.dz/books
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 زيادة القيمة السوقية خلال فترة ما بعد الاشاقاق. -
 1تحقق الاوزيعات في شكل أستهم نفس نايجة اشاقاق الأستهم. -
 أنواع الأسهم: -(1-3

 يمكن الامييز بين نوعين من الأستهم، وهي الأستهم العادية والأستهم المماازة:
              شركة مساهمة أي هي صكوك ملكية،صة الشريك فيتمثل الأستهم العادية حلأسهم العادية: ا -(أ

ولها ثلاث قيم، قيمة اسمية والتي تامثل في القيمة المدونة على قسيمة السهم ويكون منصوص عليها في عقد 
الاأستيس، وهناك قيمة دفترية وهي تعادل قيمة حقوق الملكية )الاحاياطيات، أرباح محاجزة، أستهم عادية( مقسومة 

ى عدد الأستهم العادية المصدرة،  أما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم في بورصة الأوراق المالية، عل
 2وقد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الاسمية أو الدفترية وتعابر تقييما حقيقيا للسهم العادي.

       أو الانازل، والمشاركة في الحصولبالبيع  م العاديوياماع حامل السهم العادي بالحق في نقل ملكية السه   
            على نصيبه من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها، والتي قد تكون في صورة نقدية أو على شكل أستهم 
) أي إصدار أستهم مقابل توزيعات(. ومن شأن هذا الإجراء أن يؤدي إلى زيادة عدد الأستهم التي ياكون منها 

س المال، دون أن تاأثر القوة الإيرادية للشركة في المدى القصير فإن القيمة السوقية لمجموع الأستهم العادية تظل رأ
         مما يعني انخفاض القيمة السوقية للسهم الواحد. وهذا ما يؤكد كانت عليه قبل إجراء الاوزيعات،  على ما

القيمة السوقية للسهم وتفادي تناقص عدد المساثمرين  أن الشركات تلجأ إلى هذا الإجراء للحد من ارتفاع
الراغبين في شرائه. ومن بين الحقوق الأخرى المقررة لحامل السهم، هو حقه في الاصويت في الجمعية العمومية. 

لي وبالاا 3والتي تعطيه هذا الحق شركة بعدد الأستهم التي يمالكها،وترتبط قدرة المساثمر على الـاأثير في قرارات ال
 الاطلاع على المركز المالي للشركة وكافة السياستات الماعلقة بوضعياها وتسيير شؤونها.

 وتصنف الأستهم العادية في الأستواق العالمية في ضوء طبيعاها إلى ما يلي:   
هي أستهم تصدرها الشركات، حيث ترتبط توزيعات هذه الأستهم بالأرباح الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية:  -

  4 يحققها قسم إنااجي معين بالشركة.التي
       حسب الاشريع الضريبي الأمريكي الصادر في الثمانيناتالأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: -

     فإنه يسمح للمؤستسات التي تبيع حصة من أستهمها العادية إلى العاملين بها، في ظل خطة معينة لمشاركاهم 
وزيعات على تلك الأستهم من الإيرادات قبل حساب الضريبة؛ ليس هذا فقط بل نص في ملكية الشركة بخصم الا

                                                           
 .49نفس المرجع السابق، ص.  1
 .16، ص.2016ر والاوزيع، القاهرة، مصر، العربي للنش البورصات العربية بين التطوير والتحديات المستقبلية،محمد صادق أسماعيل،   2
 .18، ص.1999، منشأة المعارف، الاستكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،    3
أطروحة لمالي، دراسة حالة مؤشر سوق دبي ا-محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية ،أمينة دربال  4

 .21،  ص:2014دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
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  هذا القانون على إعفاء المؤستسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاملين المخصص لامويل شراء تلك الأستهم 
 1% من الفوائد التي تحصل عليها.50من دفع الضريبة على 

ع من الأستهم التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة الشركة بالاعويض             هي نو  الأسهم العادية المضمونة: -
إ ا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محدودة عقب إصدار السهم، وإ ا لم يصل 

      المحددة انخفاض قيمة السهم إلى الحد المنصوص عليه أو تجاوز الانخفاض هذا الحد ولكن بعد اناهاء الفترة 
 2فلا يمكن للمساثمر الحق في مطالبة الشركة بأي تعويض.

وهي التي يقدمها المساهم للشركة، ولا تعود إليه إلا بعد فسخ عقد الشركة أو انقضائها أسهم رأس المال:  -
 بأي ستبب من أستباب الانقضاء.

هي تمنح صاحبها صفة الشريك وهي التي يحصل عليها المساهم بعد أن يساهلك ستهمه، و أسهم التمتع:  -
والحقوق الماصلة بهذه الصفة، فيعطي ستهم الاماع لحامله حق الاصويت في الجمعيات العامة، وحقا في الأرباح 
السنوية وموجودات الشركة بعد تصفياها. وأما أوجه الاخالاف فهي أن نظام الشركة ينص في العادة على إعطاء 

من الأرباح،  وهو ما يسمى بالربح الثابت، ثم يوزع فائض الربح بالاساوي حاملي أستهم رأس المال نسبة معينة 
بين أستهم رأس المال وأستهم الاماع. كما أن أصحاب أستهم الاماع لا يشتركون في قسمة موجودات الشركة عند 

   3ل.حلها، إلا بعد أن يساوفي أصحاب أستهم رأس المال قيمة أستهمهم، لأن قيمة أستهم الاماع قد دفعت من قب
يمكن تعريف الأستهم المماازة على أنها" أوراق قانونية، يقر كل منها بملكية حاملها لجزء الأسهم الممتازة:  -(ب

       من رأس مال الشركة وتعادل القيمة المدونة عليها، وتعطي هذه الأوراق القانونية )الصكوك( حاملها الحق 
 4ت أرباح تسمح باوزيع النسبة المحددة للسهم".في الحصول على قدر معين من الربح إ ا ما تحقق

ويطلق على الأستهم المماازة الأوراق المالية المهجنة حيث أنها تجمع في خصائصها بين الأستهم العادية    
والسندات، فهي تشبه السندات من حيث أنها تأتي في المرتبة الثانية بعد السندات وقبل الأستهم العادية عند 

 5د الدوري واستايفاء حقوق ملاكها عند تصفية الشركة.الحصول على العائ
أولوية على حملة الأستهم العادية في أموال الاصفية. كما أن له الحق في توزيعات ستنوية الممااز ولحامل السهم    

 تاحدد بنسبة مئوية ثاباة من القيمة الاسمية للسهم. وإ ا لم تاحقق أرباح في ستنة مالية أو تحققت أرباحا ولكن
         قررت الإدارة عدم توزيعها، حينئذ لا يحق للشركة إجراء توزيعات لحملة الأستهم العادية في أي ستنة لاحقة
ما لم يحصل حملة الأستهم المماازة على الاوزيعات المساحقة لهم في السنوات السابقة. ومع هذا فقد تنص بعض 

                                                           
 .12، ص :2006منشأة المعارف، الاستكندرية، مصر،  الأوراق المالية وأسواق المال،منير إبراهيم هندي،   1
 .21مرجع ستبق  كره، ص:  أمينة دربال،  2
 (.112-111، ص ص. )2015دار الكاب العلمية، بيروت، لبنان،  ، الأسهم وأحكامها في الفقه الإسلاميجالو،  محمد صالح بن ألفا عمر   3
 .263، ص:2008، دار الحامد، عمان، المالية الإدارةمحمد ستعيد عبد الهادي،   4
 (.18-17مرجع ستبق  كره، ص ص:)عاطف وليم أندراوس،   5
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وزيعات يكون فقط عن السنوات التي تحققت فيها على أن الحق في الاأي تنص  ،ود الاأستيس على غير  لكعق
 1أرباح.

هناك عدد من المزايا تعود على الشركة من استاعمال الأستهم كمصدر للامويل، فالسهم الممااز يعابر مصدر    
دائم للامويل لا ياطلب إعادة تسديد قيماه في تاريخ معين، كما أن عدم توزيع أرباح مقررة على حملة الأستهم 

ة لا يسبب إفلاس للشركة، إضافة لذلك فإن إصدار المزيد من الأستهم المماازة يساهم في تخفيض نسبة الممااز 
 2الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة، ويترتب على  لك زيادة المقدرة الاقتراضية للشركة."

فيها دون غيرها من الأستهم وهناك تقسيمات عديدة للأستهم المماازة تانوع حسب المزايا التي يمكن أن تاوفر    
 وهي:

تعابر قابلية الأستهم المماازة للاحويل إلى أستهم عادية ميزة كبيرة، حيث  الأسهم الممتازة القابلة للتحويل: -
و لك قبل المساهم العادي خلال فترة  ،يعطي لحامل هذا النوع الأفضلية في الحصول على نصيبه من الأرباح

 ارتفاع السعر السوقي للسهم.
هي فئة من الأستهم المماازة تضمن لحاملها حق الحصول على نصيب           الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح: -

  3من الأرباح عن ستنوات ستابقة، و لك قبل توزيعات الأرباح على الأستهم العادية.
توفر لحاملها ميزة  يقصد بهذه الفئة من الأستهم المماازة تلك التي الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح: -

إضافية لحق الأولوية في توزيع الأرباح، و لك بإعطائه أيضا الحق في مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة، 
 إما بالكامل  أو جزئيا، و لك بعد أن يحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملية الاوزيع الأولي.

        ية السهم الممااز إلى الاستادعاء تعطي للشركة المصدرة الحق حيث أن قابل الأسهم القابلة للاستدعاء -
      في إلزام المساهم الذي يحمل هذا النوع من الأستهم بردها للشركة بسعر محدد وعلى مدار فترة زمنية محددة 

 هم. من تاريخ الإصدار، وهذا ما يعطي للشركة المصدرة ميزة و لك أن يكون لها الحق في إطفاء هذا الس
 :أدوات الدين )السندات( -(2
تمثل أدوات الدين اتفاقا تعاقديا بين المقرض والمقترض يترتب بموجبه للمقرض مدفوعات ثاباة فضلا عن ستداد    

قيمة أصل الدين. وترتب أدوات الدين فوائدها بأحد الأستلوبين: إما ستدادها دوريا أو من خلال بيع الأوراق 
 4يقل عن القيمة الإسمية في تاريخ الاستاحقاق. المالية المصدرة بسعر خصم

 كأداة من أدوات الدين:  بورصة الأوراق الماليةوستنورد النوع والأداة الوحيدة المساخدمة في 
 

                                                           
 .27، مرجع ستبق  كره، ص.ية وأسواق المالالأوراق المالمنير إبراهيم هندي،   1
 .159عبد النافع الزرري، فرح غازي، مرجع ستبق  كره، ص:   2
 .159، ص: نفس المرجع السابق  3
 .19عاطف وليم أندراوس، مرجع ستبق  كره، ص:   4
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 تعريف السند ومزاياه: -(2-1
ر السند هو عبارة عن عقد )أداة دين( تصدره الشركات أو الحكومة، وطبقا لهذا العقد يقبل المقترض )المصد   

 1للسند( أن يدفع قيمة السند مع الفائدة عند تاريخ استاحقاق السند على الشركة المصدرة.
وبمقاضى هذا العقد يقرض الطرف الأول مبلغا  ،فالسند هو عقد بين الشركة المصدرة للسند والمساثمر وعليه   

ولحملة السندات العديد من المزايا  محدد للطرف الثاني الذي ياعهد بدوره برد أصل القرض والفوائد المترتبة عليه،
 2منها:

 تمثل السندات ديونا في  مة الجهة المصدرة لها، وحاملها يكون دائنا لالك الجهة. -أ(
 السندات قابلة للاداول كالأستهم بطريقة القيد أو الاسليم. -ب(
ة المصدرة لها، ولحاملها حق السندات صكوك ماساوية القيمة، تصدر بقيمة اسمية ولا تقبل الاجزئة، أما الجه -ج(

 استايفاء قيماها الاسمية قبل أصحاب الأستهم.
 للسندات أجل لاستايفاء قيماها، وهذا الأجل قد يكون ماوستطا أو طويلا. -د(
يعطي السند لحامله حقين أستاستيين هما: حق الحصول على فائدة ثاباة وحق استترداد قيمة ستنده في أجل  -ه(

 عه بحقوق الدائن تجاه مدينه وفقا للأحكام القانونية.الاستاحقاق، إضافة إلى تما
 3يأخذ الإصدار بالنسبة للسندات أحد الأستلوبين الااليين: أساليب الإصدار: -(2-2
     ياولى بنك الاستاثمار أو مجموعة منها عملية إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات الإصدار العام: -أ(

 التي لم يام الاكاااب بها.
       يلعب بنك الاستاثمار دور الوستاطة فقط دون الاعهد بشراء السندات الفائضة لإصدار الخاص: ا -ب(

الإصدار بناء على اتفاقية تام بين الشركة المصدرة ومجموعة مؤستسات مالية تاولى شراء ويام عن الاكاااب، 
 السندات.

           يلية من خلال إصدار السندات، يرجعأن تفضيل الشركات لادبير احاياجاتها الامو  والجدير بالذكر    
في ظل زيادة معدلات الاضخم فإن الحصول على قرض السندات يؤدي إلى كفاءة استاخدام هذه  إلى أنه

القروض، حيث أن تحليل الاكلفة والعائد في هذه الحالة يكون في صالح العائد على الملكية، خاصة وأن ستداد هذه 
وف يصاحبه انخفاض في القوة الشرائية، وبالاالي تكون الشركة قد حصلت على مصادر القروض بعد فترة طويلة ست

 تمويل  ات قوة شرائية عالية حال استاخدامها تزيد على القوة الشرائية عند استاحقاق ستداد السندات.
ترجح استاخدام  كما أن فائدة السندات يام استابعادها من الأرباح عند تقدير الوعاء الضريبي، وهي ميزة كبيرة    

خيار إصدار السندات بديلا لزيادة رأس المال، حيث أن قرض السندات يؤدي كما ستبق بيانه إلى تقليل تكلفة 
                                                           

 .160مرجع ستبق  كره، ص:  عبد النافع الزرري، فرح غازي،  1
 .129، ص: 2002دار الفكر، دمشق، ستوريا،  الأوراق المالية من منظور إسلامي، بورصةشعبان محمد إستلام البراوي،   2
 (.108-107، ص ص:)، 2008دار المساقبل للنشر والاوزيع، عمان،  الأسواق المالية والدولية،أنس البكري، وليد صافي،   3
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الاقتراض نايجة استابعاد فائدة السندات من الوعاء الضريبي، فضلا عن تحقيق مكاستب للأطراف  ات العلاقة  
ة رأس المال تعني زيادة عدد الأستهم، وبالاالي نقص بالحصول على نصيب من توزيعات الأرباح، حيث أن زياد

نصيب السهم من الأرباح وهو ما يمكن تلافيه إ ا لجأت الشركة إلى خيار إصدار السندات بديلا عن زيادة رأس 
 المال.
و تصدر السندات عند طرحها للاكاااب إما دفعة واحدة أو على أقساط، كما قد تصدر السندات بعلاوة    

للسندات  ة إ ا كان معدل فائدة السندات أعلى من العائد السائد في السوق، وتلازم الشركة المصدرةإصدار خاص
 1في تاريخ الاستاحقاق. بسداد قيماها الاسمية

 توجد عدة أنواع من السندات منها:نواع السندات: أ -(2-3
تي تصدرها الحكومة بهدف ال، و يقصد بهذه السندات أوراق مديونية طويلة الأجلالسندات الحكومية:  -أ(

وبعبارة أخرى، "تمثل السندات  2الحصول على موارد إضافية لاغطية العجز في موازناها أو بهدف تخفيض الاضخم.
الحكومية صكوك مديونية ماوستطة وطويلة الأجل، تصدرها الحكومات بهدف الحصول على موارد غير تضخمية 

 3لاضخم"لاغطية العجز في الموازنة أو بهدف مكافحة ا
 4وتمااز السندات بمجموعة من المزايا هي:   
 وأكثر أمانا من الاستاثمارات الأخرى. الاستاثمار بها يكون أقل مخاطرة -
 السندات الحكومية أكثر ستيولة من السندات الأخرى. -
 تصدر بشروط الإعفاء الضريبي لفواتيرها من ضريبة الدخل. -

 .الأعمال مع درجة ائامان قوية جداالأجل تصدرها مؤستسات  وهي ستندات طويلةالسندات الخاصة:  -ب(
    وتعطي هذه السندات مدفوعات فائدة دورية مرتين في العام مع الازام المؤستسة التي أصدرتها برد قيماها الاسمية

وتعد هذه السندات من أدوات الدين)الائامان( طويلة الأجل، والتي تساعد مؤستسات  .في ميعاد استاحقاقها
 5.بورصة الأوراق الماليةعمال في الحصول على الموارد المالية التي تحااجها من الأ

 6ويصاحب إصدار هذه السندات نوعين أستاستيين من الوثائق:    

                                                           
 (.41-40ص ص:)، 1999درية، مصر، دار المعارف، الاستكن ،محاسبة بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العظيم أحمد،   1
، الجزائر،  3، أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة الجزائر  تطور أداء أسواق الأوراق المالية المغاربية، الواقع والأفاقبلال شيخي،   2

 .23، ص: 2011
 .20عاطف وليم أندراوس، مرجع ستبق  كره، ص:  3
 .109بق  كره، ص: أنس البكري، وليد صافي، مرجع ست  4
 .146عبد النافع الزرري، فرح غازي، مرجع ستبق  كره، ص:   5
(، 70-69، ص ص: )2008زمزم للنشر والاوزيع، الأردن، ، الأسواق المالية )الأصول العلمية والتحليل الأساسي(محمد أحمد عبد النبي،   6

 بنظر.
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        مثل السند، وتحاوي على معلومات محددةشهادة السند: وهي تمثل دليل ملكية الحقوق التي ياضمنها  -
 وأصل القرض.متى وكيف يام ستداد الفوائد 

وثيقة عقد إصدار السند: وهي وثيقة مطولة قد يصل عدد صفحاتها إلى المئات، وفيها تاحدد تفاصيل الاتفاق  -
بين المقترض"الشركة" وبين الدائنين "المساثمرين"، والتي تاعلق أستاستا بسداد القرض والوصف الكامل للأصول 

 المرهونة لصالح الدائنين.
 ندات أشكال أخرى كما ياضح فيما يلي:ويمكن أن تأخذ الس    
وهي ستندات مضمونة برهن أصل ثابت كالأراضي، العقارات، الآلات، أو رهن أوراق لسندات المضمونة: ا -أ(

مالية لشركات أخرى، ولذلك ستاوفى قيماها عند الاصفية من الأصل الضامن لها، فإ ا لم تف هذه الأوراق بمقدار 
 1ه السندات بعد  لك كدائنين عاديين في عمليات الاصفية.الدين الكامل، يدخل حملة هذ

: الضمان الوحيد الذي ياوفر لحملة هذا النوع من السندات يامثل في حق السندات غير المضمونة -ب(
 2الأولوية الذي يمااز به على الدائنين الآخرين للشركة المصدرة، وهي أكثر مخاطرة من السندات المضمونة.

وهي ستندات تعطي لحاملها الحق باستابدالها أو الحصول في مقابلها على عدد ابلة للتحويل: السندات الق -ج(
 3من الأستهم محددة مسبقا خلال فترة زمنية معينة.

 وهي ستندات تصدرها مؤستسات وطنية لصالح مقترضين محليين. سندات محلية: -د(
 4 محليين.وهي ستندات تصدرها مؤستسات دولية لصالح مقترضين سندات دولية: -ه(
هي ستندات تعطي الحق لمالكها في الاعويض بمبلغ يفوق ستعر إصدارها، والمقصود  سندات ذات علاوة: -و(

بالعلاوة مبلغ من المال يدفع من طرف المصدر لحامل السند عند ميعاد الاستاحقاق، إضافة إلى مبلغ إصدار 
  5السند.

 
 
 

                                                           
 .23مرجع ستبق  كره، ص:  بلال شيخي،  1
دكاوراه في الاقاصاد، كلية العلوم الاقاصادية وعلوم الاسيير، أطروحة ،  عوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهامرشيد بوكساني،   2

 .63، ص: 2006جامعة الجزائر، 
، 1996مي، القاهرة، مصر، ، المعهد العالمي للفكر الإستلاأسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصاديةسمير عبد الحميد رضوان،   3

 .200ص.
 .108، ص :2010دار الكاب العلمية، بيروت، لبنان، الاستثمار بالمشاركة في البنوك الإسلامية، أحمد محمد محمود نصار،   4
 .63رشيد بوكساني، مرجع ستبق  كره، ص:   5
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من الاعديلات  وراق المالية عرفت السندات جملةالأ كغيرها منالإتجاهات الحديثة في السندات:  -(2-4
 والاحديثات ناج عنها أشكال جديدة أبرزها:

وهي ستندات ليس لها تاريخ استاحقاق محدد، وبالاالي لا يوجد تاريخ معين لحامله يسمح له سندات دائمة:  -
ه في أي وقت يشاء و لك بعرضه بالحصول على قيماها الاسمية من الجهة المصدرة لها، وإن كان يمكنه الاخلص من

 1للبيع في ستوق الأوراق المالية.
على أن يسترد حاملها هذه  ات تباع بخصم على قيماها الاسميةهي ستندسندات لا تحمل معدلا للفائدة:  -

القيمة في تاريخ استاحقاقها. ويمكن لحاملها  بيعها في السوق بالسعر السائد إ ا رغب في الاخلص منها قبل تاريخ 
 2.استاحقاقها، ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وبين ستعر البيع مقدار الربح التي يحققه حامل السند

 :القيم الهجينة -(3
المشاقات المالية على أنها عقود مالية تعطي أحد الماعاقدين الحق في أصل معين في تاريخ القيم الهجينة أو تعرف    

د يكون أصل مالي، أو عملة من العملات، أو ستلعة، أو مؤشر من المؤشرات. لاحق ومحدد، وهذا الأصل ق
وتعامد قيمة المشاقات على قيمة الأصل محل الاعاقد وهي أدوات تسهل عملية نقل وتوزيع المخاطر مما يساعد 

 3كفاءته.  على توفير عنصر السيولة في السوق الثانوي، ويوفر له خاصيتي العمق والاتساع التي تؤدي إلى تحسين
أحد أهم ملامح الاطور في أستواق المال، وقد بدأ الاعامل بها مع أوائل  (المشاقات الماليةالقيم الهجينة ) وتعد    

من الأستواق المالية في كل من أستعار الفائدة وأستعار الصرف  قلبات الحادة التي شهدتها العديدالسبعينات مع الا
ذه الأدوات في الاحكم في الخطر المصاحب للاستاثمار في محافظ الأوراق وأستعار الأصول المالية، حيث تساخدم ه

 4المالية، وكذلك الخطر المصاحب لإصدار الأوراق المالية.
 العقود الآجلة:  -(3-1
 على أستاس ستعر ياحدد عند الاعاقد مشتري وبائع للاعامل على أصل ماالعقد الأجل هو عقد يبرم بين طرفين    

  السوق أعلىوتام تسوية العقد عند استاحقاقه، لذلك إ ا ارتفع ستعر  5ليم في تاريخ لاحق.على أن يكون الاس
         بينما ياكبد البائع خسارة لأن في هذه الحالة يباع بأقل  ،فإن المشتري يحقق مكاستبمن ستعر الانفيذ، 

                                                           
 .46، ص.2018را للنشر والترجمة، القاهرة، مصر، دار حميث  أسواق المال بين الأرباح والخسائر، محمد عبد الله شاهين محمد،   1
 .48نفس المرجع السابق، ص.  2
 (.21-20، ص ص. )2017دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر،  المشتقات المالية والأزمات المالية،فاطمة ستيد عبد القادر حسنين،   3
 .22مرجع ستبق  كره، ص :، عاطف وليم أندراوس  4
وقائع الملاقى العلمي الدولي حول الازمة المالية والاقاصادية الدولية والحوكمة العالمية، كلية  مداخلة مخاطر المشتقاتسميرة محسن ون، محمود ستحن  5

 .2، ص:2009أكاوبر  21و 20العلوم الاقاصادية وعلوم الاسيير، جامعة فرحات عباس، ستطيف، الجزائر، يومي 
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 ،    قد، فإن المشتري ياكبد خسارةأما إ ا كان ستعر السوق أقل من ستعر الانفيذ الوارد في الع .من قيماه الحالية
 1لأن الأصل في هذه الحالة يباع بسعر أقل من قيماه الجارية. بينما يحقق البائع مكاستب

وعلى غرار العقد الأجل فإن العقد المساقبلي هو اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين               
العقد الأجل عن العقد المساقبلي إلا في كون بنود العقد المساقبلي نمطية،  في المساقبل بسعر محدد. ولا يخالف

      فمثلا عدد الوحدات في العقد الواحد وتواريخ الاسليم ومساوى جودة الأصل نمطية لكل نوع من العقود، 
نود العقد تاحدد وهو ما يجعل تداول هذه العقود في البورصة ممكنا، أما في العقد الأجل فلا توجد أي قيود، وب

 2وفقا لاتفاق الطرفين.
 العقود المستقبلية: -(3-2
     التي أصبحت واستعة   د تقنيات قيام العقود المساقبليةدى تطور الاعامل بالعقود الآجلة وتوستيعها إلى إيجاأ    

 انت العقود الآجلة،في البورصات المنظمة وغير المنظمة على حد ستواء، لذلك فالصورة الأولى للعقود المساقبلية ك
فالعقود المساقبلية هي عقود أجلة لكنها قابلة للاداول في البورصة تعطي لمشتريها الحق في شراء أو بيع قدر معين 
         من أصل مالي أو عيني بسعر محدد ستلفا على أن يام الاسليم في تاريخ لاحق. تهدف العقود المساقبلية 

   ومن ثمة أستعار الأصول المالية من خلال أخذ مركز معاكس  ،معدلات العائدفي  إلى الاحوط ضد مخاطر الاغير
 3.في السوق الأجل للمركز الفوري

       وهناك تعريف أخر وهو أنها عقود تعطي الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معين بسعر محدد مسبقا،     
من الطرفين )البائع والمشتري( بإيداع نسبة من قيمة  على أن يام الاسليم في تاريخ لاحق في المساقبل، ويلازم كل

      العقد لدى السمسار الذي ياعامل معه، و لك إما في صورة نقدية أو في صورة مالية بغرض حماية كل طرف
 4من المشكلات التي قد تترتب على عدم قدرة الطرف الأخر على الوفاء بالازاماته.

  عقود الاختيارات: -(3-3
        ارات هي عقود بين طرفين أحدهما مشتري الخيار والأخر بائع أو محرر الخيار، وهذه الاخاياراتالاخاي   

 قد تعطي حاملها الحق في شراء السهم  اته بعد أو خلال فترة معينة بسعر معين، وهذا النوع يسمى "اخايار
هم معين خلال أو بعد فترة بسعر وهو الذي يعطي حامله الحق في بيع ست كما قد يوجد "اخايار بيع" ؛شراء"

 معين، وتطبق هذه الخيارات على الأوراق المالية كالأستهم والسندات.

                                                           
 .133، ص:2005دار الشروق، عمان، الأسواق المالية : مؤسسات، أوراق، بورصات، الداغر،  محمد محمود الداغر، محمود محمد  1
 .2محمود ستحنون، سميرة محسن، مرجع ستبق  كره، ص:  2
 .23عاطف وليم أندراوس، مرجع ستبق  كره، ص:   3
 .253، ص:2010الأردن،  ، دار الفكر، عمان،الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير السيد ماولي عبد القادر،  4
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ومن أهم ما يميز هذه الاخايارات أنها تصدر من المساثمرين مباشرة، ولا دخل للشركة مصدرة الأستهم العادية    
البائع ايار )مشتريه( وليس بائعه، ففي هذه الاخايارات، كما أن لفظ "اخايار" يأتي من جانب حامل الاخ

 1بل هو ملازم متى أراد حامل الاخايار تنفيذ عقد الاخايار. للاخايار ليس لديه اخايار
 ويمكن تقسيم الخيار وفق معيار طبيعة العقد وشروطه إلى نوعين هما:  
م بالشراء، إ  يكون يعطي لصاحبه الحق في الشراء، وليس الالازا: Call optionخيار الشراء أو الطلب  -

لصاحب الخيار الحق في شراء الأصل بسعر محدد مافق عليه، وبالاالي إ ا انخفض ستعر الأصل عن السعر المحدد، 
إن صاحب الخيار غير ملزم  بالشراء وفقا للسعر المحدد السابق الاتفاق عليه، إ  يمكنه الشراء من السوق بالسعر 

إ ا ارتفع ستعر الأصل فإنه يكون لصاحب الخيار الحق أن يشتري الأصل المنخفض في هذه الحالة، وعلى العكس 
 2بالسعر المنخفض السابق الاتفاق عليه.

عرفه البعض بأنه عقد قابل للاداول يعطي لمشتريه حقا بأن يبيع لمحرر العقد : Put optionخيار البيع  -
لمؤشرات أو العملات الأجنبية بسعر معين مافق )بائع حق الخيار( عددا معينا من الأوراق المالية أو السلع أو ا

عليه )ستعر الانفيذ( لمدة زمنية معينة بعلاوة مافق عليها. و يطلق على خيار البيع الذي يكون فيه السعر السوقي 
، وعندما يكون In the money optionللسهم أقل من ستعر الانفيذ بأنه ضمن إمكانية تحقيق الربح 

 At theويا أو أقل أو أكثر قليلا لسعر الانفيذ فيطلق عليه على إمكانية الربح السعر السوقي للسهم مسا
money option  وعندما يكون السعر السوقي للسهم أكبر من ستعر الانفيذ فيطلق عليه خارج إمكانية ،

 Out the money.3الربح 
    ، أي قبل 1973ي وضع عام شولز والذ-ويام تسعير حقوق الخيار من خلال عدة نما ج أهمها نمو ج بلاك   

أن تصبح حقوق الخيار أداة واستعة الاناشار، وطبق هذا النمو ج بنجاح على تسعير حقوق الخيارات الأوروبية. 
وتم تعديله لاحقا ليلائم حقوق الخيار الأمريكية وضمان ممارستاها في أي وقت بعد إصدارها، وتبعا لذلك تصنف 

 لى نوعين:الخيارات من حيث موعد الانفيذ إ
وهو عقد يايح للمساثمر حق شراء وبيع عدد محدود من الأوراق المالية بسعر مافق عقد الخيار الأمريكي:  -

 عليه مسبقا على أن يام تنفيذه في أي وقت خلال المدة الممادة من تاريخ إبرامه إلى تاريخ اناهاء صلاحياه.

                                                           
 .30مرجع ستبق  كره، ص: بلال شيخي،  1
ملاقى حول تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية لخدمة الانمية ورشة عمل حول إدارة أستعار الصرف، المشتقات المالية، حسن عطا غنيم،   2

 (. 56-55، ص ص: )2005مارس  10 -06منظمة العربية للانمية الإدارية، شرم الشيخ، مصر، 
جامعة حسيبة بن بوعلي ،الشلف ، الجزائر، المجلد  منتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة سوق الأوراق المالية ،نورين بومدين،   3

 (.131-130، ص ص.)2012الخامس، العدد العاشر، 
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      ر الأمريكي ما عدا أن الانفيذ غير مسموح به ولا ياموهو مشابه تماما لعقد الخياعقد الخيار الأوروبي:  -
 1 إلا في تاريخ اناهاء العقد.

يطلق عليه أحيانا خيار ماوستط السعر، وعند ممارستة حق الاخايار لا ينظر إلى السعر عقد الخيار الأسيوي:  -
يار الأوروبي، وإنما ينظر لماوستط أثناء مدة ستريان العقد وفقا للخيار الأمريكي، ولا عند انقضاء العقد وفقا للخ

السعر طوال مدة العقد، ويحاسب السعر على أستاس الماوستط الحسابي، بينما قلة قليلة جدا تاعامل وفقا للماوستط 
 2الهندستي.

هي اتفاق بين طرفين ياضمن تعهدا باداول تدفقات مالية خلال فترة زمنية مساقبلية  عقود المبادلات: -(3-3
لشروط، يام التراضي عليها بين طرفي العقد، ويوجد نوعين من عقود المبادلات وهي مبادلات  مافق عليها وفقا

بالمئة من حجم عمليات المبادلة  90العملة ومبادلات أستعار الفائدة إ  تساحو  هذه الأخيرة حاليا على نحو 
 3الماداولة لكونها أداة هامة للاغطية ضد مخاطر معدلات الفائدة.

ائدة ماغيرة بمعدلات فائدة لات الفائدة بأنها عبارة عن اتفاق بين طرفين على تبادل معدلات الفوتعرف مباد  
على مبلغ محدد بعملة معينة دون أن يقترن  لك بالضرورة بابادل هذا المبلغ،.في حين تعرف مبادلات  ثاباة

شراء أو بيع نفس العملة أو عملة العملات على أنها عبارة عن بيع أو شراء معينة في تاريخ استاحقاق معين، ثم 
         مقاربة لها في تاريخ استاحقاق أخر، وتعامد عمليات مبادلات العملات على الاوقعات المساقبلية للفروق

 4في معدلات الفائدة وأستعار الصرف بين العملاين محل الاعاقد.
 وتوجد أصناف أخرى من المبادلات على غرار ما يلي:

: وهي عبارة عن خيار للدخول في مبادلة معينة بااريخ محدد في المساقبل،   swaption ةالمبادلة الخياري -
   مثال  لك المبادلة الخيارية للفائدة البسيطة هي أستاستا لمبادلة خيار ستند  ي فائدة ثاباة بسند  ي فائدة ماغيرة

 في وقت معين.
        لة لمعدل العائد على ستهم معينبادوهي عبارة عن اتفاق على م: Equity swapمبادلة الأسهم  -

 5 أو مجموعة من الأستهم بمعدل العائد على ستهم أو أصل مالي أخر في تاريخ لاحق.

                                                           
(، الجزء الثالث، المالية )عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلاتالمشتقات حاكم الربيعي، ميثاق الفالاوي، حيدر جوان، علي أحمد فارس،    1

 .20، ص. 2018دار اليازودي، عمان، الأردن، 
دار النشر للجامعات، ، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان سمير،   2

 .189.، ص2004القاهرة، مصر، 
 .28مرجع ستبق  كره، ص:  أمينة دربال،  3
في العلوم  ، أطروحة دكاوراهدور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية )دراسة حالة بعض الدول العربية(أنظر: سميحة بن محياوي،   4

 (.52-51، ص ص: )2015الاجارية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .52، ص: السابق نفس المرجع 5
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وهي عبارة عن عقد بين طرفين لبيع عملة بعملة أخرى بيعا حالا، ثم إعادة شرائها مبادلات العملات:  -
حق بسعر صرف مافق عليه وقت العقد، مماثل لسعر بالعملة الأخرى، بشرط تأجيل تسليم العملاين إلى وقت لا

العقد أو مخالف عنه. ويقصد بسعر الصرف المخالف عن ستعر العقد هو ستعر الفائدة، الذي يترتب عادة على 
 1القروض المالية التي تأخذها المنشآت لامويل مشاريعها، وقد يكون ستعر الفائدة ثاباا أو ماغيرا "معوما". 

 لية القابلة للتحقيق:الأوراق الما -(3-4
       يقصد بها السندات والأستهم التي يمكن تحويلها إلى أستهم عادية، إ ا ما رغب حاملها في  لك، وعادة    

      ما تكون تلك الأوراق قابلة للاستادعاء، و لك بهدف إجبار حاملها على تحويلها إلى أستهم عادية، ويلجأ 
لى من ستعر الاستادعاء، ويقصد بقيمة الاحويل القيمة السوقية للسهم إلى  لك عندما تكون قيمة الاحويل أع

مضروبة في معدل الاحويل، أي مضروبة في عدد الأستهم العادية مقابل ستند أو ستهم ممااز قابل للاحويل، وتخالف 
ابل للاحويل قيمة الاحويل  عن ستعر الاحويل إ  يامثل ستعر الاحويل في القيمة الاسمية للسند أو السهم الممااز الق

  2مقسوما  على معدل الاحويل.
وما هذه إلا مظاهر إبداعية شهدتها الأستواق المالية بصفة عامة لمناجاتها، إ  كانت ولازالت، لحدة المنافسة بين    

المؤستسات المالية الدور الرئيسي لنااج هذا الإبداع المالي وتطوير آلية السوق، واستتراتيجيات الاستاثمار بالأدوات 
      لمالية. كما أن الإبداع المالي ستاهم بفاعلية في نقل الثروات المالية من السوق المحلي إلى الأستواق الدولية،  ا

ومما ستاعد على  لك هو تخفيض القيود على حركة رأس المال بجانب الاطورات الحاصلة في تكنولوجيا المعلومات 
 3والاتصالات.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كرستي ستابك، جامعة الإمام محمد بن ستعود الإستلامية، الرياض،  ،المشتقات المالية )دراسة فقهية(خالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا،   1

 .152، ص.2013السعودية، 
حة دكاوراه في المحاستبة، كلية الاقاصاد، أطرو  دور سوق الأوراق المالية في تطوير نظم المعلومات المحاسبية في سورية،عبد الرحمن مرعي،   2

 .43جامعة دمشق، ستوريا، ص:
 ، باصرف.24مرجع ستبق  كره، ص:أرشد فؤاد الاميمي،   3
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 اول في بورصة الأوراق الماليةالمبحث الثاني: عمليات التد
  تعابر بورصة الأوراق المالية  لك الجزء من السوق المالي الذي يخاص باداول الأدوات المالية الطويلة الأجل،   

إلا من خلال توفر تنظيم  ولا يام  لك .ه القيم المنقولة والرقابة عليهافهي تشرف ككيان على عمليات تداول هذ
نظام محدد بأطر قانونية وتشريعية وتنظيمية، ويضمن في المقابل مدى تقيد الأفراد يعمل وفقا ل خاص بها

 والمؤستسات الماعاملة فيها بهذه الأطر. 
 الهيئات التي تتولى عمليات التعامل في بورصة الأوراق المالية المطلب الأول:

استة المابعة لهذه الدول، يخالف الانظيم للبورصات من دولة إلى أخرى حسب النظام الاقاصادي والسي   
وستنحاول عرض بعض المبادئ والنظم الماواجدة بشكل أستاستي لدى معظم البورصات العالمية من خلال النمو ج 

 الاالي:
  لجنة إدارة البورصة:  -(1

تعمل لجنة إدارة البورصة على ضمان السير الحسن لعمليات الاداول وحماية حقوق المساثمرين من خلال     
بالأطر الاشريعية والانظيمية وتطبيقها على أرض الواقع وبالاالي ضمان استاقرار السوق وتوفير المناخ الاقيد 

ما يساهم بدوره في استاقطاب كبريات الشركات الاستاثمارية والمؤستسات الادخارية   الاستاثماري الملائم، وهذا
أعضاء يتراوح عددها بحسب كبر حجم  وزيادة حجم الاداول في المقابل. "وغالبا ما يوجد لها رئيس ومجموعة

 1البورصة، ويام تحديدهم بناء على قرار من وزارة المالية، وتكون مدة اللجنة أربع ستنوات في معظم البورصات."
 وهي ممثلة في الهيئات الاالية:

      ى تداول تقوم الهيئة المشرفة على بورصة الأوراق المالية بالرقابة عل الهيئة المشرفة على البورصة: -(1-1
على أستهم الشركات الجديدة وقيدها بالجدول المؤقت للأستعار لحماية المساثمرين فيها، ويام قيد هذه الأستهم 

       راج به. كما تقوم الهيئة المشرفةوتسجيلها بالجدول الرسمي للأستعار في ظل الظروف الخاصة بالقبول والإد
لإفصاح عن تداول الأشخاص لأستهم شركاتهم، و لك من خلال على بورصة الأوراق المالية بوضع ماطلبات ل

تقييد تداول الأستهم للمؤستسين قبل مرور فترة زمنية معينة. وتقوم الهيئة المشرفة باطبيق قوانين ولوائح الاعامل 
       ويام  لك، السهم من صفقة إلى أخرىوالتي تضمن تجنب الاقلبات الكبيرة وغير المعقولة في ستعر  ،بالسوق

 2من خلال صناع السوق والماخصصين الذين توكل لهم هذه المهمة.
وهي تلك الهيئة التي تشرف على تداول الأوراق المالية وتدقق هيئة مراقبة بورصة الأوراق المالية:  -(1-2

منشورات وإصدارات الشركة، وتقبل أو ترفض أي مساندات تاعلق بالأستهم المسجلة وتراقب أداء بورصة الأوراق 
المالية والبيانات والمعلومات التي ترد إليه، وتاأكد من أن جميع عمليات البيع والشراء اليومية تام بطريقة ستلمية 

                                                           
 (.230-229أنس البكري، وليد صافي، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  1
 .96، ص.2009زيع، دمشق، ستوريا، ، دار رستلان للطباعة والنشر والاو تحليل وإدارة بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوستف كافي،  .2
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ووفقا لشروط السوق لضمان ستلامة عمليات الاداول، ومن مهامها حماية المساثمرين وأعضاء السوق كالسماسترة 
 1قرارها.والمشتركين، و تنظيم وتنمية البورصة والحفاظ  على استا

                                                                      2وتاشكل لجنة هيئة مراقبة البورصة من:  
 تخاص بالفصل في المخالفات التي ترتكب أثناء العمل والنظر في الشكاوى المرفوعة لها.لجنة التأديب:  -
التي تقع بين أعضاء البورصة والوستطاء والمندوبين الرئيسيين، تخاص في الفصل في المنازعات لجنة التحكيم:  -

 وكذلك المنازعات التي تقع بين هؤلاء وعملائهم.
 وتقوم باحديد جدول الأستعار ونشره في وستائل الإعلام المخالفة.لجنة التسعيرة:   -
 ين، أو دائنين ومدينين.تخاص بإجراء المقاصة بين عمليات أعضاء البورصة من بائعين ومشتر لجنة المقاصة:   -
تخاص بالمصادقة على الميزانية المقدمة إليها، وإبداء الآراء في جميع المسائل التي تهم الأعضاء، الجمعية العامة:  -

 والتي تاعلق بالبورصة وأعضائها.
وك يندرج تحت بند الأعضاء كل من المصارف والبنوك المحلية والبنالأعضاء المشتركون والوسطاء:  -(1-3

       معين يحدد من قبل الدولة، ويخالفالأجنبية في الدولة، وشركات المساهمة العامة التي يزيد رأسمالها عن حد 
من دولة لأخرى. وفي المقابل، يندرج تحت بند المشتركون الأشخاص الحقيقيون والمعنويون الذين ياعاطون ويمارستون 

     ساهمة المحلية التي لا يزيد رأسمالها عن الحد المذكور ستابقا والمحددتجارة العملات والأوراق الماقدمة، وشركات الم
من قبل الدولة، وبعض الاجار والصناعيين من خلال تقديم طلب انضمام للبورصة، ويكون من حق لجنة البورصة 

 قبول أو رفض هذا الطلب.
الأعضاء في البورصة، وأعطي هم أشخاص ماعاملون محليون من نفس الدولة، وهم من غير  العملاء: -(1-4

لهم حق الاوستط في عمليات البيع والشراء التي تام على الصكوك المالية. ويطلق عليهم مجامعنا استم وستيط، 
     وبشرط على كل عميل الاقيد بمبدأ السرية الاامة، بحيث لا يجوز أن ياوج بأسماء الزبائن الذين يعمل لحسابهم

 3إلا بإ ن زبائنه.
 :شغيل بورصة الأوراق الماليةنظام ت -(2
يشترط في السوق المنظمة أن يام الاداول للأوراق المالية المسجلة فيها، و لك داخل صالة الاعامل عن طريق    

الوستطاء المرخص لهم بالعمل فيها، و لك طبقا لطريقة الاداول المافق عليها مع الالازام بوحدات للاعامل، 
ن  لك ضروريا. و تحدد الهيئة المشرفة على السوق هذه الوحدات، كذلك تاولى ووحدات لاغير الأستعار كلما كا

       الهيئة الإعلان عن الصفقات والكميات التي يام تداولها لكل ورقة من الأوراق المالية المسجلة فيها وغيرها 

                                                           
 .153، ص.2009دار اليازودي العلمية للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل أل شبيب،   1
 .52ص. شعبان محمد إستلام البراوي، مرجع ستبق  كره،  2

 .230:صأنس البكري، وليد صافي، مرجع ستيق  كره،    3
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ون من صالة الاداول من المعلومات. و ياضح مما ستبق أن مكونات نظام الاشغيل للبورصة الأوراق المالية ياك
 على السوق، وفيما يلي توضيح لكل عنصر من عناصر النظام:  والوستطاء وطريقة الاداول والهيئة المشرفة 

  وهي المكان المخصص للاداول )ويطلق عليها قاعة الاداول(، وهناك أكثر من بديلصالة التداول:  -(2-1
ونظام الاداول باستاخدام الحاستبات الالكترونية والوحدات في هذا المجال، وهما نظام الصالة الواحدة للاداول 

       الاداول. فأستعار الأستهم الناتجة الطرفية. وياميز نظام القاعة الواحدة باوفير الفرصة الكافية لسلامة عملية
       عن عمليات الاداول في ظل هذا النظام تمثل أستعار الاوازن، حيث يكون كامل العرض وكامل الطلب لهم 
في لحظة ما ممثلا في أي عملية تداول بالبورصة ويعيب هذا النظام أن المعلومات يمكن ضبطها فقط بعد اناهاء 
عملية الاداول، وبالاالي يكون اكاشاف وقائع الاعامل غير المسموح به، بعد إتمام وتنفيذ الصفقات، أما النظام 

موح به من خلال البرامج الجاهزة والادفق المسامر الإلكتروني للاداول فيعامد على ضبط الاعامل غبر المس
   للمعلومات عن كافة عمليات الاداول بالبورصة، ويسهل هذا النظام عمليات الماابعة الفورية لعمليات الاداول 
في كافة الأوراق المالية بكافة وقائعها من حيث حجم الاعامل وتطور الأستعار وغيرها من المعلومات. ونظرا لارتباط  
كافة الوستطاء بهذا النظام فإنه يساعد على  ضبط الممارستات السيئة أوغير المسموح بها وإيقاف الاعامل في حالة 
وجود شك في ورقة معينة إلى أن يام الاأكد من ستلامة الصفقة، وبالاالي يسهل اتباع هذا النظام من مهمة تطبيق 

 قوانين ولوائح السوق.
        وهم الذين يقومون بانفيذ أوامر عملائهم في بيعل في البورصة: الوسطاء المرخص لهم بالعم -(2-2

أو شراء الأوراق المالية بالبورصة، ويحظر على هؤلاء الوستطاء القيام بالشراء أو البيع لحسابهم الخاص، وقد يكون 
         لشراءالوستطاء منشأة فردية أو شركات ماخصصة في مجال السمسرة. ويحصل الوستيط على أوامر البيع وا

 1من العملاء عن طريق الاليفون أو الفاكس.
الوستطاء بدور كبير في إنجاز كل من الإتفاقات الاعاقدية المباشرة بين الدائنين والمدينين )بالنسبة   ويقوم   

يق للقروض( أو بين الشركاء )بالنسبة للمساهمة في رؤوس الأموال(، والاتفاقات الاعاقدية غير المباشرة عن طر 
 إصدار السندات )في حالة القروض( أو طرح الأستهم للاكاااب )في حالة المساهمة في رؤوس الأموال(.

       يام الاوصل إلى ستعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع والمشتري  طرق التداول بالبورصة: -(2-3
 2عن طريق الوستطاء من خلال إحدى الطريقاين الاالياين:

وفي ظل هذه الطريقة يام الإعلان عن أستعار العرض )البيع( : Negociationلمفاوضة طريقة ا -أ(
وأستعار الطلب )الشراء( لكل وستيط، ثم يام الافاوض بين البائع والمشتري للوصول إلى اتفاق على ستعر الانفيذ، 

 وتمكن هذه من إعطاء الفرصة لاحديد السعر العادل للورقة المالية.

                                                           
 (.30-29د عبد اللطيف،حسين عطا غنيم، مرجع ستبق  كره، ص ص.)أحمد ستع  1
 .30نفس المرجع السابق، ص:  2
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   وفي ظل هذه الطريقة يام الازايد على السعر حتى يام الاتفاق:  Auctioning طريقة المزايدة -ب(
على أحسن عرض للمشتري.هذا ويام الإعلان عن الأستعار علنا، ويناهي الاداول بعقد صفقة الأوراق المالية، 

 والتي يام تسوياها بالاسليم والاسلم الفعلي، وتظهر هذه العمليات حجم الاداول.
وهي محور نظام الاشغيل السليم، فهي تقوم على تطبيق قوانين ة المشرفة على إدارة البورصة: الهيئ -(2-4

 البورصة التي تنظم الأمور الماعلقة بكل من صالة الاداول والوستطاء وطرق الاداول بالإضافة إلى الأتي:                        
لى بورصة الأوراق المالية بإلزام الشركات الجديدة التي تطرح تقوم الهيئة المشرفة عالرقابة على السوق الأولي:  -أ(

يقف الجمهور على حقيقة  أستهمها للاكاااب العام بإصدار"نشرة الاكاااب" توضح فيها أغراضها وبرنامجها حتى
التي تظهر وتخافي  Bubble campaniesومن شأن  لك تضييق الخناق على الشركات الوهمية  أغراضها،

ب أموال الجمهور. كذلك تقوم الهيئة المشرفة على إدارة بورصة الأوراق المالية بالرقابة على تداول بسرعة بعد ستح
أستهم الشركات الجديدة بقيد أستهم الشركة بالجدول المؤقت للأستعار، و لك حماية للمساثمرين فيها، ويام قيد 

 القبول والإدراج بالجدول الرسمي.هذه الأستهم وتسجيلها بالجدول الرسمي للأستعار في ظل الظروف الخاصة ب
تقوم الهيئة المشرفة على بورصة الأوراق المالية بوضع : Disclosureوضع متطلبات للإفصاح  -ب(

ماطلبات للإفصاح عن تداول الأشخاص لأستهم شركاتهم، و لك من خلال تقييد تداول الأستهم للمؤستسين قبل 
 ضية عن الشركة لفترة معينة.مرور فترة زمنية معينة أو لحين إعلان ناائج مر 

وتام هذه الرقابة من خلال نشر المعلومات المالية عن الشركات المقيدة الرقابة على السوق الثانوي:  –ج(
بالجدول الرسمي، حيث تلازم الشركات المقيدة بالبورصة بإعداد ونشر المعلومات المالية عن أدائها ومركزها المالي، 

وضاع الشركة بشكل ستليم وتمكن في الوقت نفسه المساثمر من اتخا  قراره بحيث تعكس هذه المعلومات أ
 الاستاثماري السليم.

تقوم الهيئة المشرفة على السوق باطبيق قوانين ولوائح الاعامل بالسوق،         تطبيق قوانين التعامل بالبورصة:  -د(
ن صفقة لأخرى، ويام  لك من طرف والتي تضمن تجنب الاقلبات الكبيرة وغير المعقولة في ستعر السهم م

 1الماخصصين وصناع السوق الذين توكل إليهم هذه المهمة.
 أطراف التعامل في بورصة الأوراق المالية:  -(3
        لمساثمرتضم البورصة أطرافا عديدة تمثل شركات أو أشخاصا، ولكن ليسوا كلهم لهم العلاقة المباشرة با   

والأطراف أو العناصر الهامة الفاعلة في السوق المالية هي نفسها الأطراف في ستوق أو أن لهم الأهمية نفسها، 
الأوراق المالية باعابار الأخيرة جزءا من السوق المالية، ولذا ستوف نساعرض فقط الأطراف التي ستبق تناولها ومحاولة 

 2ما يلي: من خلال  تفصيلها

                                                           
 (.32-31نفس المرجع السابق، ص ص:)  1
 (.166-165ص ص:)، 2009، دار الفكر، عمان، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد ماولي عبد القادر،   2
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حيث إنه من أهم المشاكل التي يعاني منها ق المالية: شركات المقاصة والتسوية في معاملات الأورا -(3-1
حائزو الأوراق المالية صعوبة نقل ملكية الأوراق المانازل عنها وتحصيل كوبونات الأرباح، وهو الأمر الذي اقاضى 
تأستيس مثل شركات المقاصة والاسوية في معاملات الأوراق المالية للقيام بهذا العبء نيابة عن حائزي هذه 

 راق.الأو 
وهي إحدى بنوك أو شركات السمسرة التي تاعامل بنظام الشراء الهامشي شركات أمين حفظ:  -(3-2

 والمرخص لها من قبل الهيئة المسؤولة من البورصة بفاح وإدارة حسابات جارية للأوراق المالية، ومن مهامه:
 الاعاقد مع العميل. -
 ساب لصالح العميل الذي تم الاعاقد معه.فاح حساب جار للأوراق المالية وإدارة هذا الح -
 إيداع الأوراق المالية لدى شركة المقاصة. -
 تنفيذ الاحويلات المالية اللازمة لامويل عمليات الشراء للعميل. -
 اتباع الوستائل الكفيلة باأمين أرصدة العميل. -
نشاط إدارة عمليات ترويج وتغطية المراد بذلك الشركات ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية:  -(3-3

الاكاااب في الأوراق المالية، وجلب المساثمرين بالطرق الدعائية المخالفة. وتخلق تلك الشركات بنشاطها هذا 
السوق الثانوية وهو ستوق الاداول عن طريق طرح ما تكااب فيه من أوراق مالية في البورصة بعد أن تاكون 

نفسه تنشط ستوق الإصدار أو السوق الأولية عن طريق الاكاااب في الأوراق  مقومات الطلب عليها، وفي الوقت
 المالية أو تسويقها وترويجها.

يساهدف هذا النشاط تكوين محافظ أوراق مالية  شركات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية: -(3-4
أو لإعادة استاثمارها في قطاعات أخرى  للمساثمرين وإدارتها وماابعة تطور تلك الأوراق، فقد تبيعها لاحقق أرباحا

 أو تحافظ بها لحين الوقت المناستب والفرصة المناستبة للاصرف فيها. كثر ربحية،أ
وهي الشركات التي ياضمن نشاطها تمويل نشاط الشركات الماعثرة  شركات رأس المال المخاطر: -(3-5

عف الانظيم فيها، وتقدم الخدمات الفنية والإدارية بسبب اخالال هياكلها الامويلية أو عدم كفاءة الاستاثمار أو ض
    إلى شركات مساهمة للشركات التي تصدر أوراقا مالية، وتشارك في المشروعات والمنشآت وتنميها بقصد تحويلها

 أو توصية بالأستهم متى كانت هذه المشروعات والمنشآت عالية المخاطر أو تعاني قصورا في الامويل.
تقوم صناديق الاستاثمار بالاستاثمار في الأوراق المالية للشركات  يق الاستثمار المباشر:شركات صناد -(3-6

المقيدة وغير المقيدة في البورصة في المراحل الأولى من حياتها، وفي الشركات التي تحااج إلى إعادة الهيكلة المالية 
               ا تم إدراج هذه الشركات، خاصة إ والاشغيلية، و لك بغرض تحقيق فائض قيمة مرتفع في المساقبل

 النمو السريع وشركات الاكنولوجيافي البورصة وتقدم الصناديق الامويل في شكل ملكية للمشروعات التي تاميز ب
 في مقابل تماع الصندوق بنوع من الرقابة على إدارة الشركة. 



 ق الماليةالأورا بورصةأساسيات حول                                                        الفصل الأول: 
 

26 
 

 عمليات بورصة الأوراق المالية المطلب الثاني:
بورصة الأوراق المالية  وجود هيكل تنظيمي يسمح بابسيط تنفيذ الاعاملات المالية فيها وزيادة من شروط نجاح     

تداول الأوراق المالية، فكلما كانت الإجراءات الانظيمية واضحة في البورصة وغير معقدة زاد إقبال المساثمرين 
 لاوظيف أموالهم فيها.

 مسار التعامل في بورصة الأوراق المالية: -(1
 يام الاعامل في بورصة الأوراق المالية وفقا للقنوات المبينة في النقاط الاالية:   

تمثل هذه السوق نقطة البداية حيث يام من خلال الوستطاء الماليين الإعلان  سوق الإصدار الأولي: -(1-1
لإصدار التي تقوم باقديم أو عن طريق بنوك ا عن نشرة الاكاااب للشركة في أستهمها أو الاشتراك في زيادة رأسمالها،

الخدمات الاستاثمارية للشركة المصدرة من حيث بيان نوع الأوراق المالية التي ياقبلها السوق والوقت المناستب 
 للإصدار وحجمه ومدى وجود وستائل تمويلية أكثر ملاءمة وستعر الإصدار في ظل توافر كافة الاشتراطات القانونية

الاسمية للسهم ومصاريف وعلاوة الإصدار. وتحدد الشركة المعنية جدولا زمنيا لفاح القيمة  مع الأخذ بعين الاعابار
ويام الاقتراض أو المساهمة وفقا لاتفاقات تعاقدية مباشرة بين  1باب الاكاااب ونهاية الفترة الزمنية المحددة لذلك.

ؤوس الأموال(، كما قد يام وفقا الدائنين والمدينين )بالنسبة للقروض( وبين الشركاء )بالنسبة للمساهمة في ر 
لاتفاقات تعاقدية غير مباشرة عن طريق إصدار السندات أو طرح الأستهم للاكاااب. ويقوم الوستطاء الماليون بدور  
كبير في إنجاز هذه الاتفاقات بنوعيها يظهر "في تقديم النصح والمشورة نظرا للخبرة وما ياوافر لديها من كفاءات، 

اق المالية، أي شرائها للأوراق المالية من مصدرها لغرض بيعها لجمهور المساثمرين وتسويقها، والاكاااب في الأور 
و لك من خلال بيوت السمسرة التي تقوم بعملية البيع للمشترين، ولا يام الاسويق إلا بعد تقديم طلب الاسجيل 

وهناك ثلاثة عروض يقددمها  2نونية...إلخ".في البورصة، والتي تاأكد من توافر الشروط القا  للجنة الأوراق المالية 
 3الوستطاء الماليون لطالبي الأموال في هذا الصدد، هي:

      وفيها تلازم بنوك الاستاثمار بضمان توفير المبلغ المطلوب في العملية بالكامل عروض الاكتتاب العام:  -أ(
ء كانت حكومة أو بنك أو شركة  أيا كانت استاجابة السوق، فمثلا إ ا كانت هناك وحدة  ات عجز )ستوا

       كبرى..( وأرادت الحصول على القرض )اتفاق مباشر( أو إصدار ستندات )اتفاق غير مباشر( فإنها تلجأ 
       إلى وستيط مالي وليكن بنكا كبيرا لياولى إدارة هذه العملية. ويقوم هذا الوستيط بنفسه أو بالاتفاق مع عدد

ين بالاكاااب في هذا القرض أو في هذه السندات بالكامل. ويعرف البنك الأول من البنوك أو الوستطاء الآخر 
باستم البنك الرائد بينما يعرف البنك الأخر المشترك معه في العملية باستم البنوك المشاركة وبالطبع قد تنجح هذه 

                                                           
 .14العظيم أحمد، مرجع ستبق  كره، ص:  طارق عبد -للاطلاع أكثر انظر:   1
 .352، ص.2018المركز العربي للنشر والاوزيع، مصر،قيد الأوراق المالية في البورصة،  عبد القادر أحمد محمد الصباغ، -
 (.45-44رشيد بوكساني، مرجع ستبق  كره، ص ص: )  2
 (.140-139، ص ص.)2005دار الجامعة الجديدة، الأزاريطة، مصر،  اقتصاديات النقود والتمويل،أستامة محمد الفولي، زينب عوض الله،   3
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         لقرض أو السندات( المجموعة من الوستطاء الماليين والتي باستم مجموعة الإدارة في إعادة تسويق العملية )ا
أي توزيعها كليا أو جزء منها على مكاابين آخرين. والمهم أن المدين الأصلي قد ضمن عن طريق الاكاااب 
     الكامل الحصول على المبلغ الذي يحااجه بالكامل. ويسري المنطق نفسه في حال المساهمة في رؤوس الأموال  

 أو طرح الأستهم. 
وفيها يلازم الوستيط )مجموعة الإدارة التي تشمل البنك الرائد والبنوك المشاركة( جهد:  عروض بذل أقصى -ب(

ا توصلت إليه ببذل أقصى جهدها لاحقيق الاكاااب الكامل للعملية. ولكنها لا تقدم في النهاية إلى المدين إلا م
 أيا كانت نسباها إلى إجمالي العملية.من اكااابات فعلية 

وتلازم فيها مجموعة الإدارة الازاما نهائيا باقديم مبلغ معين )أو نسبة معينة( من إجمالي جة: العروض المزدو  -ج(
 العملية والباقي تبذل فيه أقصى جهد.

 1 كما توجد هناك طرق أخرى لإصدار الأوراق المالية وتصريفها وهما طريقة الأستلوب المباشر وأستلوب المزاد:
       ب المباشر قيام الجهة المصدرة بالاتصال بعدد من كبار المساثمرينيقصد بالأستلو الأسلوب المباشر:  -أ(

 من المؤستسات المالية الضخمة، لكي تبيع لها الأستهم والسندات التي تم إصدارها، ويكون هذا الاتصال مباشر.
الذين لهم طبقا لهذا الأستلوب لا تكون العملية بشكل مباشر، وإنما دعوة كل المساثمرين  أسلوب المزاد: -ب(
  في شراء هذه الإصدارات بحيث يقوم كل مساثمر باقديم عطاءات تشامل على الكميات المراد شراؤها،  رغبة

وكذا السعر المفضل لاقوم هذه المؤستسة بقبول هذه الطلبات اباداء من أعلى ستعر إلى أقل ستعر، وهكذا حتى يام 
 تعريف كل الإصدارات.

عامل فيها على أوراق مالية ستبق إصدارها أو طرحها للاكاااب، فمحلها ويام الاالسوق الثانوي:  -(1-2 
استاثمار قائم من قبل وليس استاثمارا جديدا، ومن خلال هذا السوق يساطيع المساثمرون والمدخرون الاحول 

   وهذه أستواق مهمة باعابار أن المساثمرين 2بسهولة من الأصول النقدية إلى الأصول الحقيقية والعكس صحيح.
    لن يشتروا إصدارات مالية جديدة من السوق الأولية، إلا إ ا تأكدوا تماما أنهم ستيكونون قادرين على بيعها 
في الأستواق الثانوية. وتوفر الأستواق الثانوية للمساثمرين عاملين رئيسيين هما: العامل الأول هو السيولة، والعامل 

سند إمكانية بيعه بسرعة وتحويله إلى نقد، أما فرص الربح فانشأ الثاني هو فرص الربح. وتمثل السيولة لحامل ال
عندما ترتفع قيمة السند أو السهم، فيبيعه حامله بسعر أفضل من السعر الذي اشتراه به، وبذلك يحقق ربحا 

   ولرأسماليا. "ولذلك فإن كفاءة السوق الأولي تأتي من كفاءة وفاعلية السوق الثانوي، وإن انخفاض كفاءة الادا

                                                           
أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، ، -دراسة قياسية–فعالية الأسواق المالية في الدول النامية بن اعمر بن حاستين،    1

 .26، ص: 2013تلمسان، الجزائر، 
 .32، ص.2017إصدارات إي كاب، لندن، بريطانيا،  المستقبليات، والمشتقات المالية الأخرى،الخيارات، عبد الكريم قندوز،   2
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   في هذا السوق يعني احافاظ حملة الأوراق المالية بها إلى حين فترات استاحقاقها، مما يخفض درجة السيولة المالية 
  1في السوق وانخفاض الأموال المااحة لدى المساثمرون للاكاااب بالإصدارات الجديدة."

الأستواق المنظمة والأستواق غير المنظمة، إ  يبين هذا الاقسيم بأن الاعاملات في السوق الثانوي تام من خلال 
حيث يام الاعامل في الأستواق المنظمة باستم الشركات المدرجة أي التي تم إدراج اسمها في قائمة الشركات التي يام 
الاعامل بأستهمها في قاعة الاداول بوحدات الاداول المحددة للاعامل، ويجب على الشركة أن تحقق شروط الإدراج 

     رف لجنة إدارة البورصة لكي يام إدراج اسمها في قائمة الشركات التي يسمح لها باداول أستهمهاالمحددة من ط
في قاعة الاداول. ويام الاعامل في الأستواق المنظمة بأشكال عديدة منها الاعامل المباشر بين المشتري والبائع 

   ن طريق إصدار أوامر من قبل الأشخاصللأوراق المالية أو بصورة غير مباشرة، وفي الغالب من خلال وستيط ع
 أو المؤستسات الراغبة في الشراء والبيع. 

 :تصنيف عمليات بورصة الأوراق المالية -(2
يمكن تقسيم العمليات التي تجري في ستوق الأوراق المالية حسب الالازامات الزمنية المترتبة عن الصفقات المبرمة    

 كما يلي:  فيها 
وتاعلق العمليات العاجلة بالصفقات التي تنفذ في نفس يوم انعقادها وفي مدى اجلة: العمليات الع -(2-1

زمني قصير جدا، فيجري دفع الثمن واستالام الأوراق المالية موضوع الصفقة فورا أو خلال فترة وجيزة جدا، وتاميز 
. ة الأجل )أستهم وستندات(طويل 2هذه العمليات بإمكانية الاعامل من خلالها في أي كمية من الأوراق المالية

في العمليات العاجلة العناصر التي من شأنها أن تعين بكل وضوح الصفقة كبيان  ويجب أن تاضمن أوامر البورصة 
ونوع صفة الورقة المالية وكمية الأوراق المالية المطلوبة أو المعروضة وتحديد السعر الذي يرغب الماعامل في البورصة 

ويجري تحديد نوع الورقة المالية موضوع الصفقة بكل دقة)أستهم عادية، أستهم تماع،  أن ينفذ أوامره بموجبه،
  ستندات(. أما أستعار الأوراق المالية فيحددها قانون العرض والطلب نظرا لاوفر حرية المنافسة. ويعمد المضاربون 

      اتج وبإمكانهم الحصول إلى شراء الأوراق المالية وبيعها عند تحسن أوضاع البورصة للحصول على الربح الن
   ويلجأ الماعاملين إلي العمليات العاجلة للاحافاظ بها والاستافادةوعليه  3على فوائد عند حيازتهم لهذه الأوراق.

        وراق المالية المشتراة، بالإضافةمما تدره عليهم من عوائد عند توزيع الأرباح وغيرها من الحقوق الماعلقة بالأ
  4ة على ارتفاع أستعارها.إلى المضارب

                                                           
 .150، ص.2009دار اليازودي العلمية للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل أل شبيب،    1
واق المالية موجهة لطلبة الماستتر علوم المالية والمحاستبة، كلية العلوم الاقاصادية والعلوم مطبوعة الأست محاضرات في الأسواق المالية، كهينة رشام،    2

 .27، ص: ،2015/2016الاجارية، جامعة امحند أولحاج، البويرة، الجزائر، 
 .130، ص.2017مركز الكااب الأكاديمي، عمان، الأردن،  الأوراق المالية وسوق المال العالمي،يوستف حسن يوستف،   3
مؤستسة رستلان علاء الدين للطباعة والنشر  أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالية )البورصات(،قيصر عبد الكريم الهيتي،   4

 .222، ص.2006والاوزيع، دمشق، ستوريا، 
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 تاعدد العمليات العاجلة إلى عدة أنواع وهي:   
هو نوع من أنواع المعاملات العاجلة، ويراد به قيام المشتري بدفع كل ثمن الأوراق  الشراء بكامل الثمن: -أ(

 1المالية المشتراة من خالص ماله.
بون إلى استاخدامها إ ا ما توقعوا انخفاض أستعار يلجأ المضار  هو أحد الآليات التيالبيع على المكشوف:  -ب(

الأوراق المالية في البورصة بهدف تحقيق مكاستب رأسمالية، حيث يقوم المضاربون ببيع أوراق مالية لا ياملكونها 
    أستاستا بسعرها السوقي و لك بعد اقتراضها من مساثمرين آخرين )مقابل عمولة وأتعاب(، ثم القيام بشرائها 

صة بعد أن ينخفض ستعرها، ويشكل الفرق ما بين صافي قيمة بيع تلك الأوراق المالية المقترضة وتكلفة من البور 
 2إعادة شرائها بغرض ستداد هذا القرض الأرباح الرأسمالية التي يحصل عليها المضاربون باستاخدام هذه الأداة.

             كل من المشتري والبائع   يقصد بها تلك "العمليات التي يلازم بموجبها العمليات الآجلة: -(2-2
في تاريخ مقبل معين، يجرى فيه الاسليم والاسلم، ما عدا حالات الاأجيل التي يافق فيها الطرفان  على تصفياها

على شروط تأجيلها وتعويضها. وتجري الاصفية في كل شهر مرة واحدة، حيث تسوى الصفقات نهائيا بين 
   ومن أهم العمليات 3سلم الأوراق المالية فعليا خلال أيام عدة من تاريخ الاصفية.الماعاملين ويام دفع الثمن وت

 4التي تام في السوق الأجل هي:
هي عمليات يلازم بموجبها كل من البائع والمشتري على تصفياها بااريخ : العمليات القطعية )الباتة( -(2-3

 معين، وهي تجري على نوعين، وهما:
 اية الشهر الجاري.موعد الاصفية نه -أ(

 موعد الاصفية نهاية الشهر المقبل. -ب(
ويمكن أن ياضمن البيع القاطع شرط خيار أو الانازل عن الأجل، حيث ياماع المشتري بهذا الحق ويلجأ لإيقاف 
حركة هبوط السعر. والمشتري ليس ملزما في هذا النوع من العمليات على اناظار موعد الاصفية لبيع الأوراق 

لية، بل يمكنه أن يكلف وستيطا في البورصة لبيع هذه الأوراق، ويسجل رصيد هذه العملية لحسابه إ ا كان ربحا، الما
أو على حسابه إ ا كان خسارة. أما البائع فهو غير ملزم باقديم الأستهم إلا في موعد الاصفية، وهو يامكن خلال 

 هذه الفترة من شراء الأستهم التي لا توجد في حوزته.
            هي أن يلازم كل من البائع والمشتري باصفية العمليات في تاريخ معين،العمليات الشرطية:  -(2-4

إلا أن يشترط لأحد الطرفين الخيار في عدم تنفيذ العملية، و لك مقابل تخليه عن مبلغ من المال يام الاتفاق عليه 

                                                           
، 2005بيليا للنشر والاوزيع، الرياض، السعودية، كنوز إش  أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،مبارك بن ستليمان بن محمد أل ستليمان،   1

 .682ص.
 .48عبد الكريم قندوز، مرجع ستبق  كره، ص.  2
 .222قيصر عبد الكريم الهيتي، مرجع ستبق  كره، ص.  3
 (.237-235وليد صافي ، أنس البكري، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  4
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        وتحاوي على نوعين وهما العمليات الشرطية  1مسبقا، وهذا المبلغ بمثابة تعويض عن عدم تنفيذ العملية.
على الصعود، التي يكون فيها الخيار للمشتري بين استالام الصكوك وبين الاخلي عن الاعويض، والعمليات 

 الشرطية على الهبوط، التي يكون فيها الخيار للبائع بين تسليم الصكوك وبين الاخلي عن الاعويض.
   يحق لكل من الماعاقدين الاستازادة من البيع عند حلول الأجل المافق عليه، : العمليات مع الخيار -(2-5

 وله أشكال مخالفة، وهي الخيار لمصلحة المشتري، الخيار لمصلحة البائع، والخيار المزدوج.
هي عمليات مكملة لعمليات ستابقة ولا تعقد إلا في وقت حلول  المد للبائع والمد للمشتري: -(2-6

      ك باأجيل موعد الاصفية إلى وقت لاحق. ويام هذا الأمر عندما يشعر الماعاملون في البورصة الأجل، و ل
      لن يساطيعوا تنفيذ العملية نظرا لاطور الأستعار خلافا لاقديراتهم. لذلك يلجؤون إلى طلب الاأجيل    أنهم

 2 إلى موعد لاحق.
             يار للمضارب بين أن يكون مشتريا أو بائعا،وهي التي يكون فيها الخالعمليات المركبة:  -(2-7

إ ا رأى مصلحة له في  لك عند الاصفية أو قبلها، مقابل تعويض أكبر مما يدفع في العمليات  وأن يفسخ العقد
وهذه ، وعليه يلجأ المضاربون في بورصة الأوراق المالية إلى القيام بعملياين باتجاه معاكس، 3البسيطة يدفعه لصاحبه

 العمليات المركبة يجب أن تشمل على ما يلي:
 شراء عاجل مقترن ببيع مؤجل بشرط الاعويض. -
 شراء بات مؤجل مقترن ببيع مؤجل بشرط الاعويض. -
 4شراء بشرط الاعويض مقابل بيع بات. -
           وهي التي يكون فيها الحق للمضارب في مضاعفة الكمية التي اشتراهاالعمليات المضاعفة:  -(2-6

أو باعها بسعر الاعاقد، إ ا رأى مصلحة في الاصفية، على أن يدفع تعويضا مناستبا مافقا عليه عند اتضاح 
 5الأستعار، ولا يرد إليه، وتخالف قيمة الاعويض بحسب كمية الزيادة وموضوع الاخزين.

 
 
 
 

                                                           
ماجساير في إدارة الأعمال، كلية  مذكرةالتطبيق_دراسة حالة سوق المالي في ماليزيا_، سوق الأوراق المالية بين النظرية و  نبيل خليل طه سمور،  1

 .90، ص:2007الاجارة، الجامعة الإستلامية، غزة، فلسطين، 
 (.237-235وليد صافي ، أنس البكري، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  2
 .17، ص:2011دار الفكر الجامعي، مصر،  الفقه الإسلامي،البورصات وسوق الأوراق المالية في ميزان محمد أحمد حلمي الطوابي،   3
 (.237-236وليد صافي ، أنس البكري، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  4
 .17محمد أحمد حلمي الطوابي، مرجع ستبق  كره، ص:  5



 ق الماليةالأورا بورصةأساسيات حول                                                        الفصل الأول: 
 

31 
 

 أوامر بورصة الأوراق المالية المطلب الثالث:
لتي تجري داخل بورصة الأوراق المالية في نوعين من المعاملات، إما البيع وإما الشراء.       يمكن حصر المعاملات ا    

وبذلك قد يصدر المساثمر إما أوامر بيع أو أوامر شراء لأوراق مالية، قد تكون مملوكة لديه فعلا أو غير مملوكة.         
قع أن هناك احامال ارتفاع قيمة السهم في المساقبل، ويصدر المساثمر أمرا بشراء أوراق مالية في حالة ما إ ا تو 

حيث ياضمن هذا الأمر كمية الأستهم التي ينبغي شراؤها، تاريخ تنفيذ أمر الشراء، والسعر الذي ينبغي عنده تنفيذ 
 الأمر.
ا الأمر كما يصدر المساثمر أمرا بالبيع عندما ياوقع انخفاض القيمة السوقية للسهم في المساقبل، وياميز هذ    

     بمحددات تخص الحجم، السعر، ووقت الانفيذ. ويمكن أن يقوم المساثمر ببيع أستهم غير مملوكة لديه )البيع 
على المكشوف(، حيث يقوم المساثمر في هذه الحالة باقتراض عدد من الأوراق المالية التي ياوقع أن ينخفض 

صدار أوامر شراء نفس العدد من الأوراق المالية، ويقوم ستعرها في المساقبل، وعندما ينخفض ستعرها فعلا يقوم بإ
وعندما يرغب المساثمر في شراء أو بيع ورقة مالية معينة فإنه 1بإرجاعها إلى المقرض صاحب هذه الأوراق المالية.

 يصدر أوامر شراء أو بيع، وهذه الأوامر تأخذ أشكال عديدة، وهي:
 تصنيف أوامر بورصة الأوراق المالية: -(1
 لى مايلي : إوامر بورصة الاوراق المالية حسب هيئة رأس المال السعودية أتصنف      
  :أمر لبيع كمية معينة و ماوفرة بسعر السوق الأفضل. أمر البيع الفوري 
  :أمر لشراء كمية محددة ماوفرة بالسوق بأفضل ستعر. أمر الشراء الفوري 
  :ود في السوق ستلفا.يساخدم لمطابقة ومقابلة أمر موج أمر المطابقة 
  :هو أمر شراء أو بيع عدد محدد من الأستهم حسب الأستعار السائدة في السوق. ويقوم النظام  أمر السوق

 باحاساب معادلة الحماية للسعر )عدد وحدات تغير السعر نحو الزيادة أو النقصان(.
  :أو أفضل منه حسب السعر د هو أمر بيع أو شراء عدد معين من الأستهم بسعر محد الأمر المحدد للسعر

حيث يحدد الزبون للوستيط السعر الذي يجب أن يشتري أو يبيع فيه مسبقا فياحدد السعر  2في السوق.السائد 
الأدنى في حالة البيع والسعر الأعلى في حالة الشراء، ويام هنا الأمر في الأستواق المالية الضيقة التي يرغب فيها 

 يرة التي يمكن أن تحصل في الأستعار.معطي الأمر بالافي الفروقات الكب

                                                           
أطروحة  المال العربية(،كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم )دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس سميرة لطرش،   1

 .51، ص:2010دكاوراه علوم في العلوم الاقاصادية، جامعة مناوري، قسنطينة، الجزائر،
 9برج الفيصلية، الرياض، ب.د.ت، ص: الاستثمار في سوق الأسهم،هيئة السوق المالية السعودية،   2
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  :يلزم تنفيذ الأمر بأول ستعر وعادة ما يبلغ الزبون الوستيط أثناء انعقاد الجلسة عن رغباه  الأمر بالسعر الأول
بالشراء أو البيع بالسعر الأول الذي تم فيه الاسعير، ويصعب تنفيذ هذا الأمر إ ا حصل تأخير معين نايجة تغير 

 مليات الاجارية.الأستعار إثر الع
  :وهو الأمر الذي ينفذ عند الإقفال، وهو يخص عادة السوق الأجلة، كما أنه يصلح  الأمر بالسعر الأخير

 ليوم واحد بالنسبة لأخر تسعير في الجلسة.
  :وهو يحوي ستعر به مرونة عالية أكثر من السعر الثابت، حيث يترك الزبون للوستيط  الأمر بالسعر التقريبي

يذ السعر الأعلى بقليل من السعر المطلوب عند الشراء، والأدنى بقليل من السعر المطلوب عند عملية حرية تنف
 البيع.
  :وهو الأمر الذي يترك بعض الحرية للوستيط، لأنه لا يحدد أستعار الشراء والبيع تماما،  الأمر بالسعر الأفضل

 1مر.ولكن يفضل العميل تنفيذ العملية في البورصة حال استالامه الأ
  :هو أمر لشراء أو بيع غير مسعر لاداول السهم حسب السعر السائد )ستعر  الأمر غير المحدد للسعر

الانفيذ( في السوق، ويصبح أمرا محدد السعر حالما يام احاساب السعر الأفضل، ويقوم النظام باحديد السعر قبل 
 إضافة الأمر   إلى القائمة.

   :و الجزء من كمية الأمر الإجمالية التي تظهر على شاشات الوستطاء، ويعابر ه الأمر ذو الكمية غير المعلنة
 لك ضروريا عند وجود أوامر لكميات كبيرة، حيث أن إخفاء الكمية الفعلية للأوامر الكبيرة يسمح بانفيذ 

 الكميات المعلنة فقط حسب الأستعار السائدة دون الاأثير على المساويات السعرية.
   هنا يجب تداول جميع كمية الأمر مرة  واحدة. امل فقط:أمر التنفيذ الك 
   :يام تداول الأمر بالكمية الصغرى المحددة، وبعد كل عملية تداول تاوفر   الكمية الصغيرة للتنفيذ كل مرة

 كمية أخرى للاداول من جديد.
  :ولى فقط.وهي أقل كمية يام تحديدها ليام الانفيذ بها للأمر للمرة الأ الحد الأدنى للتنفيذ 
 تصنيف أخر لأوامر بورصة الأوراق المالية: -(2

 2تندرج الأوامر البورصية  ضمن الأقسام الاالية:
ويقصد بها الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هو الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:  -(2-1

 الفيصل في تنفيذ الصفقة من عدمه.
 واع الأتية:وهذا النوع تندرج تحاه الأن   

                                                           
 (.233-232وليد صافي، أنس البكري، مرجع ستبق  كره، ص ص: )   1
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وهو الأمر الذي لا يحدد فيه العميل السعر الذي يرغب في إبرام الاعامل به، وإنما يترك الأمر  الأمر السوقي: -أ
 للسمسار لكي ياعاقد له بأفضل الأستعار الموجودة في السوق وقت تنفيذ العملية.

قاضاه يلازم السمسار بالاعاقد بسعر يرتفع وفيه يام تحديد السعر بطريقة تقريبية، وبمالأمر بالسعر التقريبي:  -ب
 أو يقل قليلا عن السعر الذي حدده العميل، و لك إ ا لم يساطع الاعاقد بنفس السعر أو الاعاقد بسعر أفضل.

في هذه الحالة يطلب العميل من السمسار إجراء الاعامل على الورقة  الأمر بسعر الفتح أو بسعر الإقفال: –ج 
، قيمة الورقة المالية عند بدء الاعامل بهالح، أو بسعر الإقفال، وستعر الفاح هو السعر الذي يحدد المالية بسعر الفا

 وستعر الإغلاق هو السعر الذي يام تحديده للورقة المالية في أخر جلسة تداول.
       ويقصد بها الأوامر التي يكون الزمن هو الفيصل في تنفيذها،  الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: -(2-2

وقد تكون مدة الأمر يوما، أو أستبوعا، أو شهرا، وقد يكون مفاوحا أي لا يوجد تاريخ محدد لانفيذه. وفي هذه 
 الحالة يجب على الشركة عرضه في أول جلسة تالية لوروده، وإلا يصبح باطلا ما يافق على غير  لك.

 وياخذ هذا النوع صورتين:   
التي يحدد لانفيذها وقت محدد ليس للسمسار أن ياجاوزه، وهذا الوقت       وهي الأوامر  الأوامر المؤقتة: -أ

 قد يكون يوما أو أستبوعا أو شهرا.
هي الأوامر التي تظل ستارية المفعول حتى يام تنفيذها أو إلغاؤها من قبل العميل.  الأوامر المفتوحة: -ب

كبورصة نيويورك فإنها تشترط الاجديد كل ستاة وتشترط بعض البورصات تجديد الأمر المفاوح في كل فترة زمنية،  
 أشهر.

وفيها يحدد الأمر السعر المعين خلال فترة زمنية معينة، الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ:  -(2-3
قد تكون هذه الفترة يوما أوشهرا أو أكثر، وهي بذلك تجمع بين مزايا الأوامر المحددة لسعر الانفيذ، والأوامر 

 ة لوقت الانفيذ.المحدد
 ولها حالاان:

وهي الأوامر التي يحدد فيها ستعر معين للانفيذ، إلا أنها تشترط  الأوامر المحددة للسعر خلال فترة معينة: -أ
 إتمام المعاملة خلال فترة زمنية محددة تخالف من عملية إلى أخرى، فقد تكون يوما أوشهرا.

الأوامر التي لا يحدد لانفيذها مدة معينة، ويام تنفيذها      وهي الأوامر المفتوحة في حدود سعر معين: -ب
 في حالة الوصول إلى السعر الذي حددة المساثمر أوستعرا أفضل منه.

 خطوات تنفيذ الأوامر: -(3
       لبيعوبعد تعاقد المساثمر مع شركة السمسرة )وهو ما يعرف بعقد الافويض(، يقوم العميل بإصدار أمر ا   
 1التي تنفذ أوامر العملاء طبقا للخطوات الاالية: إلى شركة السمسرة الشراء أو
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ياصل المساثمر بالسمسار أو المدير الانفيذي لبيت السمسرة الذي يرغب بالاعامل معه لسؤاله عن ستعر السهم  -
 لمنشأة معينة.

     ل تلك المعلوماتيقوم السمسار بالحصول على المعلومات المطلوبة من خلال الحاستوب، وعادة ما تامث  -
وستعر البيع، ويام  في السعر الحالي، وأعلى وأدنى ستعر خلال اليوم، وستعر أخر صفقة أبرمت، وكل من ستعر الشراء

 إبلاغ المساثمر بالك المعلومات.
  إ ا كانت الأستعار مشجعة، يقوم المساثمر بإصدار الأمر للسمسار الذي يقوم باسجيل المعلومات عن الأمر         -

 على مطبوعات خاصة.
 بمجرد الاناهاء من تسجيل الأمر، يام إبلاغه للإدارة الاجارية لبيت السمسرة والتي يطلق عليها إدارة الأوامر. -
تقوم إدارة الأوامر بإبلاغ الأمر إلى مقر ستوق الأوراق المالية )إ ا كان السهم يام الاداول به في السوق(.  -

لبيت السمسرة المخاص  لسوق يقوم الكاتب المخاص بالاتصال بالسمسار الوكيلوبمجرد وصول الأمر إلى مقر ا
وإبلاغه بوصول الأمر، و لك بإشارة معينة أمام الرقم المخصص للسمسار على لوحة معدة لذلك في صالة 

 السوق.
الام يقوم السمسار الوكيل نفسه أو يكلف أحد العاملين بالسوق بالذهاب إلى كاتب السوق المخاص لاست -

 الأمر، ثم يقوم بنفسه أو بالاستاعانة بسمسار الصالة بانفيذ الأمر لدى الماخصص الذي ياعامل في تلك الأستهم.
بمجرد تنفيذ الأمر، يرستل السمسار الوكيل تقريرا عنه إلى الإدارة الاجارية التي ترستل نايجة الاقرير إلى المدير  -

 الانفيذي الذي يبلغه للعميل.
 الاجارية بالبريد خطابا إلى العميل للاأكيد على تنفيذ الأمر. ترستل الإدارة -
 أنظمة تسعير الأوراق المالية في البورصة: -(4
بعد توجيه الأوامر إلى النظام الآلي للبورصة يام تنفيذ العمليات المالية مع الأخذ بعين الاعابار نوع الأمر،              

ا لقاعدة أول أمر داخل أول أمر ينفذ. وبالاالي فإن عملية تنفيذ الأوامر المحددة ففي الأوامر المحددة يام الانفيذ وفق
أو الاسعير المسامر  تام بالأولوية وهذا مع مراعاة السعر الذي ياحدد في البورصة وفقا لطريقة الاسعير الثابت

 1 حسب حجم المعاملات اليومي كما يلي:
 ت ضعيف وفقا لهذه الطريقة مرتين)الأستهم( التي تعرف حجم معاملاوتسعر الأوراق المالية  التسعير الثابت: -

 . FB fixage Bأو مرة واحدة في اليوم  FA  ،(fixage Aفي اليوم
تسعر الأستهم  التي تعرف حجم صفقات كبير وفقا لطريقة الاسعير المسامر، حيث ياغير  التسعير المستمر: -

(، عندما ياجاوز عدد CA continu Aتصبح الطريقة من النوع )ثانية، وهنا  30السعر خلال فاصل زمني قدره 
أورو عند وصول الأوامر المصدرة. وتصبح هذه الطريقة  38120صفقة في اليوم أو تفوق قيماها  20الصفقات 

                                                           
1
  Paul Jaques Lehmann, Bourse et marchés financiers, Dunod,  3 

ème
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             صفقات في اليوم  5( عندما يكون حجم الصفقات اليومي أكبر من CB continu Bمن الصنف )
 أورو في اليوم. 8000الصفقات  أو تاجاوز قيمة

ووفقا لهذه الاقنية، تمر عملية تسعير الأستهم على مرحلاين هما مرحلة قبل افاااح الجلسة التي يام فيها تجميع أوامر 
البيع والشراء قبل افاااح جلسة الاداول في النظام الآلي للبورصة، والذي يقوم بحساب ستعر افاااح نظري بحسب 

ب على الأوراق المالية، ولا يام في هذه المرحلة الاداول، وتاضمن هذه المرحلة الأوامر المحددة أوامر العرض والطل
في تحديد ستعر الافاااح و أوامر السوق التي تخضع للسعر النظري للافاااح؛ ومرحلة بعد افاااح الجلسة  التي تشارك

ين أوامر العرض وأوامر الطلب، وبما أن الأوامر التي تبدأ فيها عملية الابادل بسعر الافاااح الذي حقق الاوازن ب
      مسامرة طوال اليوم ياولى النظام الآلي باستامرار تخزين جميع الأوامر في  اكرته، ويقوم بالبحث دون توقيف 

 1على مقابلة أوامر العرض والطلبيات.
 المبحث الثالث: كفاءة بورصة الأوراق المالية

راق مالية فعالة توافرها على درجة عالية من السيولة والكفاءة قصد استاقطاب من أهم شروط قيام بورصة أو    
         أكبر عدد من الماعاملين فيها. فعندما تكون بورصة الأوراق المالية كفؤة، تاماع بالعديد من المزايا التي تمكنها 

 توفير مصادر تمويلية بسعر إلى أهدافها مثل تخفيض ماوستط تكلفة الحصول على الأموال وبالااليمن الوصول 
 معقول.

 ورصة الأوراق المالية ومتطلباتهامفهوم كفاءة ب المطلب الأول:
أثارت إشكالية كفاءة بورصة الأوراق المالية اهامام الكثير من الباحثين، حيث لوحظ أن ستعر الورقة المالية     

       حليل قدرة بورصة الأوراق الماليةلمصطلح لاياقرر بناء على المعلومات الواردة في البورصة.  ويساخدم هذا ا
على الإدارة الجيدة لاكاليفها وحسن استاخدام مواردها، وعليه ستنحاول تبيين مفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية 

 وماطلباتها.
 مفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية:  -(1

   رية الكلاستيكية التي تفترض عدم وجود أرباح غير عاديةيعد مفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية اماداد للنظ    
في ظل ظروف المنافسة، باعابار أن الاستاثمار في الأوراق المالية قائم بالدرجة الأولى على البيانات والمعلومات 

لبورصة،           الماوفرة عن الشركات المصدرة لها. ويعد توفر هذه الأخيرة ودقاها العنصر الأستاستي في تحديد الأستعار في ا
  لأن مشتري الأوراق المالية لا يقوم بانفيذ عمليات الشراء من خلال الزيارات الميدانية لهذه الشركات والوقوف 
على أعمالها وطبيعة نشاطها، بل يعامد على تحليل البيانات والمعلومات الماعلقة بها والمااحة في النشرات الرسمية 

                                                           
تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية )دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بين ستليم جابو،   1
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      ، ولذلك فإن عدم توفرها وعدم تكافؤ فرص الحصول عليها ستيؤثر تأثيرا كبيرا لاتخا  قرار الشراء من عدمه
 1على قرارات المساثمرين عند عملية شراء الأوراق المالية أو بيعها.

تقاس كفاءة بورصة الأوراق المالية بمدى استاجابة أستعار الأستهم في البورصة وعلى وجه السرعة لكل معلومة     
لا يامكن  لماعاملين فيه، وفي ظل نظرية كفاءة السوق تالاشى فرص تحقيق أرباح غير عادية، بحيثجديدة ترد إلى ا

     أحد من المساثمرين أن يحقق أرباح غير عادية من خلال استاغلاله لأية معلومات لم تكن ماوفرة لدى غيره 
  2من المساثمرين

عملية الاسعير أو الاقييم  ؤة هي تلك السوق التي تام فيهاوعليه يمكن القول بأن بورصة الأوراق المالية الكف     
الصحيح للأوراق المالية، وبصفة خاصة الأستهم، بحيث يكون السعر أو القيمة السوقية للسهم تعكس القيمة 
      الحقيقية له، مع ضرورة توافر كافة البيانات والمعلومات الماعلقة بها بشكل يجعلها مااحة لجميع المساثمرين 

 وفي نفس الوقت، وسترعة انعكاس هذه المعلومات على أستعار الأوراق المالية من جهة أخرى.
وفقا لمفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية، يمكن استاخلاص مجموعة من الخصائص التي تاميز بها البورصة الكفؤة     

 3وهي:
ستاثمارية المانوعة مما يدفعهم إلى السعي نحو ياصف الماعاملون في تلك البورصة بالرشادة في اتخا  قراراتهم الا -

 تعظيم ثرواتهم.
       المعلومات مااحة للجميع من مقرضين، مساثمرين، الإدارة، الجهات الحكومية، مراقبي الحسابات، دون -

 أي تكلفة مما يؤدي إلى تماثل توقعاتهم بشأن أداء الشركات خلال الفترات القادمة.
      يساطيع أي مساثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققه المساثمرون الآخرون في مثل هذه السوق لا -

 لأن العائد يكفي لاعويض كل مساثمر عن المخاطر التي ينطوي عليها الاستاثمار في السهم محل الصفقة فقط.
 :متطلبات كفاءة بورصة الأوراق المالية -(2
 نظيمية في بورصة الأوراق المالية لترقى إلى مساويات الكفاءة وهي:ينبغي توفر جملة من المواصفات الفنية والا   
وهذا الشرط مرهون باوافر عدد كبير من البائعين والمشترين الذين تاوفر لهم حرية الدخول لمنافسة الكاملة: ا -

ما يعرف إلى السوق والخروج منه في العمليات السوقية و لك حتى تقل فرص نشوء الاحاكار، ويحقق هذا الشرط 
  بخاصية العمق والاتساع حيث بوجود أعداد كبيرة من الماعاملين ياوفر شرط المنافسة الكاملة، كما تاوفر له أيضا 

                                                           

مجلة رماح للبحوث  ،2016إلى  2006دراسة كفاءة بورصة عمان بالصيغة الضعيفة للفترة الممتدة من داوي، هدى بورفيس، الطاووس حم 1 
 (.163-162ص ص. ) ، 2018، جوان 26والدراستات، مركز بحث وتطوير الموارد البشرية رماح، الأردن، العدد 

هيئة الاوراق المالية  م الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية،التحليل المالي وتقييعبد الرؤوف ربايعي، ستامي حطاب،   2
 .37، ص:2006والسلع، الإمارات العربية الماحدة، 

مجلة (، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية )دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهاصالح مفااح، فريدة معارفي،   3
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ما يعرف بخاصية الاستاجابة التي تجعل الاقلبات الحادثة في أستعار الأوراق المالية الماداولة خاضعة لعوامل الطلب 
 والعرض.

خاصية ستيولة الأوراق المالية الماداولة فيه، وهذا الشرط هو في حقيقة الأمر نايجة  أن يوفر هذا السوقالسيولة:  -
طبيعية لاوفر الشرط السابق، وباوافر هذه الخاصية تاحقق الفرص أمام المساثمر لبيع أو شراء الأوراق المالية 

لبورصة الأوراق المالية ميزة هامة بالاكلفة المناستبة في الوقت المناستب وبالسرعة المناستبة، كما توفر هذه الخاصية 
         تعرف باستامرارية الأستعار السائدة فيه، والتي تخفض من احامالات حدوث حركات مفاجئة وغيرة مبررة

 في أستعار الأوراق المالية، وبالاالي تقل فرص المضاربة غير المأمونة فيها.
الية وستائل وقنوات اتصال فعالة توفر للماعاملين فيه أن ياوفر لبورصة الأوراق المتوفر وسائل وقنوات اتصال:  -

معلومات دقيقة حول السعر وحجم عمليات الابادل فيها بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر 
  والمساقبل، وتاخذ هذه المؤشرات صور ماعددة وتقدم للمساثمر فيما يعرف بحركة الأستعار اليومية التي تصدر  

 .عن البورصة
     بقدر يجعل المعلومات عن أستعار الأوراق المالية الماداولة فيها وما يام عليها       توفر عنصر الشفافية: -

من صفقات مااحة لجميع الماعاملين وبشكل يحد من عملية احاكار المعلومات، ويجب أن تاضمن شروط الإدراج        
          لمعلومات في البيانات المالية المنشورة للشركة الراغبة في البورصة توفير ماطلبات خاصة في الإفصاح عن ا

 1في الاسجيل بالبورصة.
فالبورصة أهم مصدر للمعلومات عن الاستاثمارات الماداولة فيها الاستجابة الفورية لأي أحداث جديدة:  -

مشتري( يدخل السوق من أجل خاصة الأستعار، الأحجام، وحركة الاعامل في الأوراق المالية، فالمساثمر )بائع أو 
بل يجب أن تساجيب  إتمام هذه الصفقة في أقل وقت ممكن، ولا يكفي أن تقوم السوق باوفير المعلومات تاريخية

  2لأي تغيرات تؤثر في أستعار الأستهم، وهذا ما يحقق كفاءة السوق. بسرعة
 مواصفات بورصة الأوراق المالية الكفؤة: -(3

 ستببين رئيسيين وهما الاتساع أي تعدد الأنواع المخالفة من الأوراق المالية التي يجري ترجع كفاءة السوق إلى    
إلى جانب توفر كفاءة الاسعير وكفاءة 3تداولها في السوق، والعمق، أي عدد مرات الاداول للورقة المالية الواحدة.

 الاشغيل فيها:
حقيقية أو غير حقيقية تاعلق بأوراق مالية  توصف السوق بالعمق إ ا كانت هناك ثمة أوامرعمق السوق:  -

              معروضة للبيع أو مطلوبة للشراء بأستعار تزيد أو تقل عن الأستعار السائدة في بورصة الأوراق المالية،

                                                           
 (.268-267، ص ص.)2017، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر، تحليل وتقييم محافظ الأوراق الماليةمحمد عبد الله شاهين،    1
 . 34بلال شيخي، مرجع ستبق  كره، ص:  2
 .377، ص.2014دار رستلان للطباعة والنشر والاوزيع، دمشق، ستوريا،  الأوراق المالية،تحليل وإدارة بورصة مصطفى يوستف كافي،    3
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  أما الأوامر الحقيقية فهي التي تمثل تعاملا فعليا وحقيقيا على أوراق موجودة بالفعل، وأما الأوامر غير الحقيقية 
فهي التي يجري الاعامل فيها على أوراق غير موجودة أو لا يايسر تغطياها بسهولة، فحينما يجري الاعامل في ستوق 
 ات عمق على ورقة مالية يلاحظ أن ثمة اخالالات وقاية لأوامر البيع أو أوامر الشراء بمعنى عدم وجود أوامر 

ار، ويترتب على هذه الاغيرات إعادة الاوازن بين عكسية لأي منها تؤدي إلى حدوث تغيرات محسوستة في الأستع
أوامر الشراء وأوامر البيع. وتاطلب السوق  ات العمق علم المساثمرين الفوري بأستعار العرض والطلب من جهة 
وتعاملهم بمقاضاه من جهة أخرى. ومن ماطلبات هذه السوق أيضا أن ياولى مهمة تنفيذ أوامر المساثمرين ستواء  

شراء سماسترة على درجة عالية من الدراية بظروف السوق، وتاوفر فيهم القدرة على تنفيذ أوامر بيع  كانت بيعا أو
 أو شراء الأوراق المالية بمجرد أن تصبح أستعارها مااحة في السوق. 

 توصف البورصة بالاتساع إ ا توفرت أوامر البيع والشراء بأحجام كبيرة وغير محدودة، وكلما زاداتساع السوق:  -
حجم البورصة كلما زادت فرص استاقرار الاغيرات في الأستعار، والتي تصاحب عادة اخالال أوامر البيع والشراء. 
وكلما زاد عدد المساثمرين الذين تاطاير إليهم المعلومات عن الاغيرات الحاصلة في أستعار العرض والطلب لاوها  

 1كلما كان  لك دليلا على اتساع السوق وانافاء محدودياه.
إن البورصة الكفؤة هي البورصة التي تحقق تخصيصا كفأ للموارد على التخصيص الأمثل للموارد:  اقدرته -

المااحة بما يضمن توجيهها إلى المجالات الأكثر ربحية. وفي هذا الصدد، تلعب بورصة الأوراق المالية دورين أستاستيين 
في قيام بورصة الأوراق المالية على حقيقة مؤداها أنه أحدهما مباشر والأخر غير مباشر. ويامثل الدور المباشر 

      عندما يقوم المساثمرون بشراء أستهم شركة ما، فهم في الحقيقة ستياحصلون على عوائد مساقبلية. هذا يعني
 تااح لها فرص استاثمار واعدة تمكنها من إصدار المزيد  من الأستهم وبيعها بسعر ملائم، وبالاالي زيادة المنشآتأن 

على الاعامل  ال المساثمرينحصيلة الإصدار وانخفاض ماوستط تكلفة الأموال. أما الدور غير مباشر فيظهر بعد إقب
في الأستهم التي أصدرتها المنشأة، مما يعني إمكانية حصولها على المزيد من الموارد المالية من خلال إصدار ستندات 

 2ما يكون بسعر فائدة معقول.أو إبرام عقود اقتراض مع المؤستسات المالية وعادة 
ولكي ياحقق الاخصيص الكفؤ للموارد المالية المااحة ينبغي أن تاوفر في بورصة الأوراق المالية سماان أستاستياان هما  
كفاءة الاسعير وكفاءة الاشغيل. وتعرف كفاءة الاسعير بالكفاءة الخارجية فهي تامثل في سترعة وصول المعلومات 

اعاملين في السوق دون فاصل زمني كبير وأن لا ياكبدوا في ستبيلها تكاليف باهظة، مما يجعل الجديدة إلى جميع الم
أستعار الأستهم مرآة تعكس كافة المعلومات المااحة وبذلك يصبح الاعامل في السوق لعبة عادلة. فالجميع لديهم 

ساب الآخرين. أما كفاءة نفس الفرصة في تحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أحدهم أرباح غير عادلة على ح
         الاشغيل أو الكفاءة الداخلية فاعني قدرة بورصة الأوراق المالية على خلق توازن بين العرض والطلب، دون

                                                           
 .61سمير عبد الحميد رضوان، مرجع ستبق  كره ص.   1
، 2016، 6، مجلة البشائر الاقاصادية، جامعة بشار، العددأثر مشكلة عدم تناظر المعلومات على كفاءة الأسواق الماليةعبد الحفيظ مازري،    2
 .35.ص
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أن ياكبد الماعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يااح للاجار والماخصصين )أي صناع السوق( فرصة 
 1أن كفاءة الاسعير تعامد بدرجة كبيرة على كفاءة الاشغيل. لاحقيق هامش ربح كبير فيها. ويبدو

 خطوات تحقق كفاءة بورصة الأوراق المالية وأنواعها المطلب الثاني:
يعني الاقاصاديون بكفاءة بورصة الأوراق المالية مدى توافر المعلومات للمساثمرين من حيث سترعة وجودها     

لكفؤة هي التي تحرك المال السائل بسرعة فائقة ودقة كاملة بحيث ياحقق أكبر وقلة كلفاها، وبورصة الأوراق المالية ا
 وبالاالي ضمان تحقيق تخصيص كفأ للموارد المااحة بما يضمن توجيهها إلى المجالات الأكثر ربحية. 2عائد ممكن،

 خطوات تحقق كفاءة بورصة الأوراق المالية: -(1
لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات والوصول إلى ناائج محددة  وفي ظل بورصة الأوراق المالية الكفؤة    

بشأن القيمة الحقيقية للورقة المالية، كما لا يوجد فاصل زمني بين الوصول إلى تلك الناائج وحصول كافة 
قيقية نايجة المساثمرين عليها. فالمعلومات عن وجود فرق بين القيمة السوقية الحالية للورقة المالية وبين قيماه الح

لورود المعلومات الجديدة، ستيام تحليلها بسرعة لاصل إلى الجميع )بائعين ومشترين( في نفس الوقت، مما يترتب 
عليه حدوث تغيير فوري في القيمة السوقية للورقة المالية لكي تعكس قيماها الحقيقية، دون أن يااح لأي مساثمر 

  ة تحقيق أرباح غير عادية على حساب أخرين. وما تجدر الإشارة إليهميزة السبق التي من شأنها أن تايح له فرص
ن المبالغة في تحليل المعلومات لا يمكن أن ياولد عنها أي عائد إضافي، فحتى إ ا ما حقق المساثمر عائدا أهو 

         3قق.قد تعادل إن لم تفوق العائد الإضافي الذي تح إضافيا نايجة لذلك، فإن الاكاليف الإضافية للاحليل
 4وفي ظل هذا الوضع يمكن تلخيص الخطوات التي تاحقق بها كفاءة بورصة الأوراق المالية في النقاط الاالية:

يفترض وجود بورصة أوراق مالية منظمة جدا تضم عددا كبيرا من المساثمرين، وهذا ما يؤدي بدوره إلى زيادة   -
 سة في البورصة.درجة الكفاءة الهيكلية التي تعكس درجة المناف

         في ظل المناخ الانافسي للسماسترة في خدمة المساثمرين ياوقع أن تصل ناائج تحليل المعلومات المنشورة -
إلى العملاء بسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقريبا، مما يعني استاجابة فورية لانعكس مباشرة في ستعر الأوراق المالية 

جابة إنفراد أي من المساثمرين بميزة السبق في شأن الحصول على تقييم للسعر قيد الاداول، وما يميز هذه الاستا
 الذي يباع به السهم.

                                                           
 (.44-43،  ص ص.)2017، مركز الكااب الأكاديمي، عمان، الأردن، الأوراق المالية وسوق المال العالمييوستف حسن كافي،    1
بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفة، عبد الله بن محمد الرزين،   2

 .7ه، ص:18/03/1426-16اقاصاد المعرفة والانمية الاقاصادية، جامعة الزياونة، عمان ، الأردن، خلال الفترة 
 (.493-492، ص ص.)2006منشأة توزيع المعارف، الاستكندرية، مصر،  الأوراق المالية وأسواق المال، منير إبراهيم هندي،   3
 .185ص: صالح مفااح، فريدة معارفي، مرجع ستبق  كره،   4
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    فور وصول هذه المعلومات الجديدة والتي هي بمثابة أنباء قد تكون ستارة أو غير ستارة، يعمل المساثمرون  -
وجود لفاصل زمني بين الوصول إلى ناائج  على تقدير قيمة الأصل ستواء بالارتفاع أو الانخفاض، وللإشارة أنه لا

 محددة بشأن القيمة الحقيقية للسهم وحصول كافة المساثمرين عليها.
وحتى نقول أن السوق ياصف بالكفاءة الكاملة فإنه ياوقع أن تساجيب أستعار الأستهم في بورصة الأوراق  -

يه، والتي من شأنها تغيير نظرتهم للشركة المصدرة المالية، وعلى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى الماعاملين ف
 للسهم، حيث تاجه أستعار السهم صعودا أو هبوطا و لك تبعا لطبيعة الأنباء إ ا كانت ستارة أو غير ستارة.

 أنواع كفاءة بورصة الأوراق المالية: -2
 تنقسم كفاءة بورصة الأوراق المالية إلى نوعين:   
ية، وبين عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى بورصة الأوراق الماليقصد بها الكفاءة الكاملة:  -

 سعر، فاوقعات المساثمرين ماماثلةبشأن ستعر السهم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في ال الوصول إلى ناائج محددة
 1 ة:والمعلومات مااحة للجميع. وعليه تاحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر الشروط الاالي

 شفافية المعلومات وسترعة اناقالها للجميع وبدون تكاليف. -
       حرية المعاملات من أي قيود كاكاليف المعاملات أو الضرائب، وعدم وجود قيود على دخول أو خروج -

 أي مساثمر من بورصة الأوراق المالية.
 حده في أستعار الأوراق المالية الماداولة.تواجد عدد كبير من المساثمرين، أين لا يمكن لأي مساثمر أن يؤثر لو -
 وستعي كل منهم نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة. رشادة المساثمرين -

       لكن حصول المساثمرين على المعلومة وتحليلها لا يكون بدون تكلفة حتى وإن كان الحصول عليها مجانا     
          ارة وهي مكاتب تعمل مقابل عمولة، فإن عملية تحليلها تكون في الغالب عن طريق مكاتب الاستاش

كما أن بعض المساثمرين لهم ميزات تمكنهم من الحصول المسبق على المعلومة، وقد يرجع  لك لقربهم من المديرين 
أو كبار العاملين في الشركات المدرجة في البورصة، ولا يخفى على أحد أن كل الأستواق المالية توجد بها تكاليف 

   لى الانظيم كما أن الضرائب موجودة في الكثير من الاشريعات ولا يام الإعفاء عن كل المعاملاتوعمولات ع
من الضرائب في كل الدول. أما بالنسبة للشرط الرابع الذي يقضي بأن المساثمر يسعى لاعظيم المنفعة من موارده 

        ب عينيهم عندما ياعاملونالهدف نصالمااحة، فهو شرط مقبول حيث أن أغلب المساثمرين يضعون  لك 
في بورصة الأوراق المالية. وفي هذه الحالة ليس أمامنا ستوى الامسك بالشرط الأخير باعاباره المحور الأستاستي 
    لكفاءة السوق، وإ ا ما تقبلنا هذا الحد الأدنى من الشروط، نكون اناقلنا من مفهوم الكفاءة الكاملة للسوق 

 قاصادية.إلى مفهوم الكفاءة الا

                                                           
 .6نفس المرجع السابق، ص:  1
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في ظل الكفاءة الاقاصادية لبورصة الأوراق المالية، ياوقع أن يمضي بعض الوقت منذ الكفاءة الاقتصادية:  -
أن القيمة   وصول المعلومات إلى السوق، وحتى تنعكس أثار تلك المعلومات على أستعار الأستهم، وهو ما يعني

       من المعاقد  ة لبعض الوقت على الأقل، غير أنهقيالسوقية لسهم ما قد تكون أعلى أو أقل من قيماه الحقي
أنه بسبب تكلفة المعاملات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستاثمار لن يكون الفرق بين القيماين كبيرا إلى درجة 

وهذا ما يساهم في زيادة قدرة السوق  1أن يحقق المساثمر من ورائها أرباحا غير عادية خاصة في المدى الطويل.
على جذب رؤوس الأموال ستواء من الداخل أو الخارج، فهي تاحقق عندما تعكس أستعار الأوراق المالية المسجلة 
     في السوق كل المعلومات عنها، وبذلك يساطيع المساثمر العادي معرفة القيم الحقيقية للاستاثمارات المخالفة، 

نشآت التي تااح لها فرص استاثمار واعدة ومربحة، وهذا يؤدي بما يجعله ياجه تلقائيا نحو المجالات الأكثر ربحية والم
 في النهاية إلى تحقيق الاوزيع الأمثل للموارد.

 مستويات كفاءة بورصة الأوراق المالية المطلب الثالث:
   تاخذ صيغ فرضية كفاءة بورصة الأوراق المالية أشكالا ثلاثة في ضوء ستعة المعلومات وشمولها مما ينعكس           

على الأستعار السوقية بشكل كامل وستريع، وصنفت معظم الأدبيات المالية فرضية كفاءة البورصة إلى ثلاث 
 مساويات حيث يعامد كل فرض منها على وفرة المعلومات وكلفاها، وهذا ما ستنظهره من خلال النمو ج الاالي: 

 المستوى الضعيف لكفاءة بورصة الأوراق المالية: -(1
اوى الأدنى للكفاءة، حيث يعرف السوق على أنه كفؤ إ ا كانت الأستعار الحالية للسهم تعكس وهو المس    

دة من قواعد بالكامل جميع المعلومات الخاصة بالااابع الااريخي للاغيرات في الأستعار، لذلك فإن تطبيق أي قاع
هم، حجم الاعامل، قوائم مالية والتي تعامد على المعلومات الااريخية مثل )أستعار الأست الاعامل أو الاحليل،

منشورة(، وبالاالي لا يمكن استاخدامها كأداة للانبؤ بحركة الأستعار المساقبلية للأستهم، ولذلك ليس من الممكن 
 2 باستاخدام الأستعار الااريخية للأستهم ((upnormal returnللماعاملين في السوق أن يحققوا عوائد فوق عادية 

عن بعضها البعض وهو ما يعرف بنظرية الحركة العشوائية لأستعار  االية مساقلةاغيرات السعرية المالأن ال
 ومن الاخابارات التي تحدد حركة الأستعار وفقا لفرضية الصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق: الأستهم.

ة زمنية يعامد هذا الاخابار على دراستة الاغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلال فتر  اختبار سلسلة الارتباط: -
قصيرة الأجل، حيث في المدى الطويل يمكن أن يكشف عن وجود نمط معين لاتجاه الأستعار، ويرجع هذا 

         و لك  داوجونزستهما ماكون لمؤشر  30في الخمسينات، عندما قام باخابار  FAMAالاخابار إلى 
اد من يوم إلى أيام، وقد بين أن نسبة ضئيلة من خلال دراستة معامل الارتباط لسلسلة  من العوائد المااالية لفترة تم

                                                           
 .57كهينة لرشام، مرجع ستبق  كره، ص:   1

2
  Brigham.F, Eugene Ehrhadt.c,Michel , Financial management theory & practice, 11 th edition , South 

western , USA, 2005 ,p:46. 



 ق الماليةالأورا بورصةأساسيات حول                                                        الفصل الأول: 
 

42 
 

من الأستهم ياغير ستعرها بارتباط  مع الاغيرات السابقة، وتصبح هذه النايجة بمثابة تأييد واقعي لفرضية الصيغة 
 1الضعيفة للكفاءة ونظرية الحركة العشوائية للأستعار.

في حالة الأنماط  ل الارتباط غير مناستباخابار ستلاستأصحاب هذا المدخل أن  يعاقداختبار قواعد التصفية:  -
اختبار قواعد المعقدة لحركة الأستعار، ويقترحون اخابارا أخر للاحقق من الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق، ويسمى 

حسب هذا الاخابار يقوم المساثمر باخايار أحد البديلين، إما أن يابع أستلوب الانويع السا ج، بمعنى  التصفية،
م لمدة طويلة نسبيا، أو الاخلص منها بشكل مسامر )المضاربة المسامرة(. حيث يام وفق هذا الاحافاظ بالأسته

الاخابار المقارنة بين عائد السهم في حالة الاحافاظ به لمدة طويلة، وحالة بيعه باستامرار عندما تاغير الأستعار وفق 
مر حقق عائد أكبر في الحالة الثانية من تحليل حركة الأستهم في الماضي، فإ ا كشفت ناائج الاخابار بأن المساث

الحالة الأولى، فإن  لك مؤشر على عدم كفاءة السوق لأنه استاطاع تحقيق أرباحا غير عادية نايجة لاستاخدامه 
 2معلومات حول الأستعار الااريخية للأستهم.

ل الارتباط وقواعد ولقد استاخدمت الدراستات الميدانية مداخل مخالفة لاخابار فرض الصيغة الضعيفة مثل ستلاست
 ,Reinganum)رول ورينغانمالاصفية بهدف تحديد درجة العشوائية لسلسلة مااالية من الأستعار مثل دراستات 

1983, Roll, 1982.) ولقد توصلت الفكرة إلى تأكيد صحة فرضية السوق الكفء من الشكل الضعيف     
، والتي ترى أنه يمكن دراستة الاغيرات في ستعر الورقة مما يعني رفض الفكرة التي تقوم عليها مدرستة الاحليل الفني

 3المالية خلال فترة ماضية بهدف الانبؤ بحركة ستعرها في المساقبل.
 المستوى شبه القوي لكفاءة بورصة الأوراق المالية: -(2
تغيراتها  يفترض المساوى شبه القوي لكفاءة بورصة الأوراق المالية بأن "الأستعار الحالية للأستهم لا تعكس   

السابقة فقط، بل تعكس كذلك المعلومات المااحة للجمهور كلها، أو الاوقعات الماعلقة بالظروف الاقاصادية، 
ظروف الشركة، والاقارير المالية وغيرها. وفي ظل الصيغة الماوستطة لكفاءة السوق ياوقع أن تساجيب أستعار 

ة ضعيفة في البداية لأنها تكون مبينة على وجهة نظر أولية لما يااح من تلك المعلومات إ  تكون الاستاجاب الأستهم 
  بشأنها، غير أنه إ ا أدرك المساثمر )ومنذ اللحظة الأولى( القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها ستعر السهم

 4في ظل تلك المعلومات فسوف يحقق أرباحا غير عادية مقارنة بنظرائه المساثمرين.

                                                           
الأسواق المالية في الدول النامية )دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس  كفاءةبن اعمر بن حاستين، لحسين جديدين، محمد بن بوزيان،  1

 253، ص: 2013، 02مجلة أداء المؤستسات الجزائرية، العدد والمغرب(، 
اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي  عند المستوى الضعيف )دراسة حالة مؤشرداوجونز الصناعي خلال القترة عائشة بخالد،   2

 .21، ص:2015أطروحة دكاوراه في العلوم المالية، جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر، (، 4201_1928
، 2002الدار الجامعية، الإبراهيمية، الاستكندرية، مصر،  تحليل وتقييم الأوراق المالية،محمد صالح الحناوي، إبراهيم ستلطان، جلال العبد،   3 

 .128ص.
 .156جع ستبق  كره، ص: حازم السمان، ستليمان موصلي، مر   4



 ق الماليةالأورا بورصةأساسيات حول                                                        الفصل الأول: 
 

43 
 

السوق تحت المساوى شبه القوي باستاخدام مجموعة من الاخابارات الإحصائية ونما ج ويمكن اخابار كفاءة 
 1الاقاصاد القياستي وهي كالأتي:

تعابر مدخلات نمو ج السوق من المعلومات المحاستبية عن فترات زمنية قصيرة لحركة أستعار  نموذج السوق: -أ
ول الرأسمالية عادة ما تعبر عن فترات زمنية طويلة، الأستهم في ستوق رأس المال، بينما مدخلات نمو ج تسعير الأص

ولذلك عادة ما يساخدم نمو ج السوق عند قياس المحاوى الإعلامي للمعلومات المحاستبية الأولية. ويعامد نمو ج 
السوق على اعابار أن معدل العائد الماوقع للسهم خلال فترة زمنية معينة دالة خطية لعائد السوق خلال نفس 

         أن العائد على ستهم معين دالة خطية للعائد على جميع الاستاثمارات المااحة. ويام الاعبير  بمعنى لفترة،ا
 2عن نمو ج السوق بالمعادلة الاالية:

𝑹𝒊𝒕 = 𝒂𝒊 + 𝒃𝒊𝑹𝐦𝐭 + 𝒆𝒊𝒕 
 حيث:

Rit            : الماوقع للسهم العائدi  خلال الفترة t . 
Rmt           :السوق  عائدm خلال الفترة  t. 

ai & bi      : معلمات نمو ج السوق للسهمi. 

eit              :.الخطأ العشوائي 
يفترض نمو ج تسعير الأصول الرأسمالية أن معدل العائد  :CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -(ب

 3في المخاطر النظامية وفقا للأستس الاالية: للورقة المالية مرتبط بمخاطر السوق، أي هو دالة في عامل واحد يامثل
 يوجد العديد من المساثمرين ولكل منهم ثروته، التي تعد صغيرة جدا مقارنة مع الثروة الكلية للمساثمرين جميعا. -
تقاصر الاستاثمارات على الفضاء المكون من كل الأصول المالية المطروحة للاداول مثل الأستهم والسندات،  -

 ت  ات المعدل الخالي من المخاطر.والاستاثمارا
 لا يدفع المساثمرون أي ضرائب على أرباحهم ولا حتى تكاليف على معاملاتهم المالية. -
 يعد كل مساثمر إنسانا رشيد يهدف لامالاك محفظة المثلى  ات أقل ماوستط تباين لعوائد أوراقها مالية. -
طريقة، وبالاالي لديهم تقديرات ماماثلة حول الادفقات النقدية يقوم المساثمرون باحليل الأوراق المالية بنفس ال -

 الماوقعة من الاستاثمارات المااحة.
 تكون بورصة الأوراق المالية في حالة توازن. -

                                                           
(، مجلة التحليل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالية )دليل تجريبي لبعض الأسواق العربيةعبد الحسين جليل الغالبي، حسن شاكر الشمري،   1

 .6، ص.2015، 2، العدد 9الغري للعلوم الاقاصادية والإدارية، جامعة الكوفة، العراق، المجلد
بحث  المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية بالتطبيق على سوق الأسهم السعودي )دراسة اختباريه وحديثة(،يهى، عادل عبد الفااح الم  2

 (.26-25منشور برعاية جامعة الملك خالد، السعودية، بدون ستنة نشر، ص ص:)
، مجلة جامعة البعث للعلوم الإنسانية، لماليةاختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في سوق دمشق للأوراق احسن مشرقي، أيمن الشهاب،   3

 .264، ص.2014، 1، العدد36ستوريا، المجلد
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 ويشمل هذا النمو ج نوعين من العلاقات، وهي:   
وعة الكفأة لنمو ج يطلق على هذا الخط بالمجم:  The capital market line (CML(خط سوق رأس المال  -

تسعير الأصول الرأسمالية، فهو يوضح العلاقة الاوازنية بين العائد الماوقع لمحفظة الأوراق المالية والمخاطر الكلية 
 1)المخاطر المناظمة وغير المناظمة(، ومعادلاه تكون كالاالي:

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 + (
(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)

𝝈𝒎
) ∗ 𝝈𝒑 

: معدل عائد  Rm: معدل العائد الخالي من الخطر؛  Rfللمحفظة؛ : معدل العائد الماوقع  Rpحيث أن: 
 : الانحراف المعياري للمحفظة.   𝜎𝑝 : الانحراف المعياري لعائد السوق؛   𝜎𝑚السوق؛     

يمكن من خلال خط ستوق الأوراق المالية : The security market line (SML)خط سوق الأوراق المالية  -
المحافظ الاستاثمارية  ات الكفاءة كعلاقة خطية بسيطة لكن بالنسبة للأصول المنفردة، فإن قيم تحديد العلاقة بين 

عوائدها وانحرافاتها المعيارية لا تقع على خط ستوق رأس المال، و لك كون الأصل المنفرد لا ياماع بكفاءة المحافظ 
، ومنه تم تطوير معادلة انحدار βن طريق معامل التي تمااز بالانويع، وعليه فإن مخاطر الأصل المنفرد يام قياستها ع

 2 خطي بسيط تربط بين عوائد الأصل المنفرد ومخاطره كما يلي:
𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝒇 + 𝜷𝒊(�̂�𝒎 − 𝑹𝒇) 

 حيث:
𝐸(𝑅𝑖) العائد المطلوب للأصل المالي :i ؛𝑅𝑓 العائد الخالي من المخاطرة؛ :𝛽𝑖(�̂�𝑚 − 𝑅𝑓) علاوة المخاطرة نايجة :

 .iالاستاثمار في الأصل المالي الخطر 
تعميما لنمو ج  1976ستنة  ROSS المقترح من قبل APTيعابر نمو ج  :APTنموذج التسعير المرجح  -(ج

CAPMحيث يفترض نمو ج ،APT   ،أن منحة أو علاوة الخطر مرتبطة بالعديد من الماغيرات الاقاصادية الكلية
. εالية تكون كثيرة أو قليلة الحساستية لهذه الماغيرات، وأيضا باشويش والورقة الم                3خاص بالمؤستسة

 4ومن هذا المنطلق يمكن الاعبير عن العائد الماحقق وفقا لهذا النمو ج بالصيغة الرياضية الاالية:

                                                           
العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي )دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق إسماعيل جميل الصعيدي،   1

 (.35-34، ص ص:)2011غزة، فلسطين،  ماجساير في المحاستبة، جامعة الأزهر،مذكرة المالية(، 
مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملاقى التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كإستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية، ستليمة حشايشي،   2

،         2009أكاوبر  21_20طيف، الجزائر، العلمي الدولي الموستوم بالأزمة المالية والاقاصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، ست
 (.16-15ص ص: )

، 2مجلة أداء المؤستسات الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  العددتكلفة رأس المال وإنشاء القيمة، علي بن الضب، ستيدي امحمد عياد،   3
 .133، ص:2013

أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة فرحات  ،سواق المالية العربيةنحو نموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأستليمة حشايشي،   4
 .66، ص.2018عباس، ستطيف، الجزائر، 
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�̅�𝟏 = �̂�𝒊 + (�̅�𝑴 − �̂�𝑴)𝜷𝒊 + 𝜺𝒊 
 �̅�1ل العائد الماحقق على السهم معدi ؛  �̂�𝑖 معدل العائد الماوقع على السهمi ؛  �̅�𝑀معدل العائد الماحقق   

 على السوق؛
  �̂�𝑀 معدل العائد الماوقع على السوق؛ 𝛽𝑖   حساستية السهم لمجموع عوامل السوق؛ 𝜀𝑖        تأثير الأحداث الخاصة

 .iقعة للسهم على العوائد الماو 
، مضافا إليه زيادة خطية �̂�𝑖 يكون مساويا للعائد الماوقع  �̅�1 ومن خلال المعادلة ياضح أن العائد الماحقق    

�̅�𝑀)أو ستالبة قدرها  موجبة − �̂�𝑀)𝛽𝑖 والتي تعامد على حساستية السهم لعوامل السوق والفرق بين العائد ،
لمحقق للسوق الذي ياحدد حسب الظروف الاقاصادية غير المؤكدة كالاضخم، ستعر الفائدة، الماوقع والعائد ا

  أستعار الصرف، ومساوى النشاط الاقاصادي.
 1على الأستس الاالية: APTويقوم نمو ج الاسعير المرجح    
 لعناصر المخاطر المناظمة تأثير نسبي على العوائد. -
وامل مانوعة وأخرى غير مانوعة، وهذه العوامل تؤثر على العوائد الماوقعة، عائد الأوراق المالية يعامد على ع -

 وهكذا ستوف تؤثر على ستعر الأوراق المالية وعلى السوق بصفة عامة.
 الأوراق المالية الماداولة تكون في ظل أجواء المنافسة الكاملة في بورصة الأوراق المالية. -
 اأثير على أستعار الأوراق المالية في ظل ظروف الاأكد لاعظيم الثروة.للمحللين والماعاملين دور كبير في ال -
 يفضل المساثمر زيادة ثروته في ظل ظروف الاأكد. -
يمكن الاعبير عن العائد على الاستاثمار في الأوراق المالية بدالة خطية في مجموعة من العوامل أو المؤشرات  -

 الرئيسية.
في عام  (Fama.Fisher.Jensen&Roll) جنسن، فيشر وفاما لفريق البحثيومن الاخابارات التي أجراها ا    

قيق أرباحا من صيغة شبه القوية للسوق الكفء، أشارت إلى أن المساثمرين لا يساطيعوا تح م للاحقق1969
ات على المعلومات العامة المااحة مثل هكذا معلومات تشمل: )الأستعار السابقة وحجم الصفق استاثنائية بالاعاماد

الماداولة والبيانات المحاستبية والاقارير السنوية والإعلانات عن نسبة الأرباح أو إصدار أستهم جديدة(، لأن السوق 
 شبه القوي ستيعكس مسبقا كل هذه المعلومات وبذلك يقيد فرص تحقيق الأرباح.أو  ماوستط القوة

 المستوى القوي لكفاءة بورصة الأوراق المالية: -(3
يغة بأن ستعر السهم الحالي ماأثرا بجميع المعلومات العامة والمااحة للجميع بشكل علني، وتلك تقضي هذه الص   

المعلومات التي تمالكها قنوات خاصة  ات صلة مباشرة بمصدر المعلومة )مثل إدارة الشركة المصدرة للسهم وكبار 

                                                           
 .207ص:، 2010دار المسيرة للنشر والاوزيع والطباعة، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية، دريد كامل أل شبيب،   1
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المنشورة العامة إضافة إلى المعلومات  بمعنى أن ستعر السهم في السوق هو انعكاس لجميع المعلومات 1الماعاملين(،
التي ياحصل عليها فئة معينة ككبار الماعاملين في الأستهم، وهذا يعني استاحالة أن يحقق أي مساثمر أرباحا غير 

عشوائية  ويعود السبب في  لك إلى أن الاغيرات في ستعر الورقة المالية )السهم(2عادية على حساب الآخرين.
من يملك معلومات خاصة )سترية(، فإن أستعار السوق ستوف لن تعكس بالكامل جميع ك مساقلة، وإ ا كان هنا

  3 المعلومات.
ويام اخابار كفاءة السوق تحت المساوى القوي من خلال مقارنة أداء المطلعين مع أداء مشتركي السوق    

عدم كفاءة السوق بالمساوى  الآخرين فإ ا كان أداء المطلعين أفضل من أداء المشتركين الأخرين، فهذا يدل على
أما إ ا كان  عليه فهم حققوا عوائد غير عادية.لأن هؤلاء امالكوا معلومات خاصة وغير ماوفرة للآخرين و  القوي

وقد  كر  كفاءة السوق تحت المساوى القوي.  أداؤهم مساويا أو أقل من أداء السوق ككل، فإن  لك يشير إلى أن
 4ابر هذا المساوى من الكفاءة تقسم إلى نوعين وهما:الباحثون أن الاخابارات التي تخ

 اخابارات تاعلق بمعرفة مصدر العوائد غير عادية والاأكد بأنه ماأتي مباشرة من المعلومات الخاصة. -
اخابارات تفحص الأداء الاستاثماري للمشتركين الرئيسيين في بورصة الأوراق المالية، حيث توضح فيما إ ا كان  -

تركون يمالكون معلومات سترية غير معلنة يامكنون من خلالها من تحقيق الافوق في بورصة الأوراق المالية هؤلاء المش
 وتحقيق العوائد العالية على حساب الآخرين.

        من الدراستات التي أجريت لفحص اخابار هذه الصيغة إلا أن ناائجها أشارت وبالرغم من أن العديد   
فاءة السوق بالصيغة القوية حتى في ظل مفهوم الكفاءة الاقاصادية. ويعود السبب  لك إلى صعوبة الاحقق من ك

إلى تحديد من يمالك معلومات خاصة حيث أن هذه المعلومات تصبح عامة إ ا علم أنها موجودة لدى أحد 
      وجود  ( التي نصت على أن السوق الكاملة ليس لها2001الماعاملين. وهذا ما بيناه )دراستة عبد اللطيف 

في العالم الحقيقي،  لك من قام بوضع هذه الفرضية أوضح أن الصيغة القوية ماطرفة للكفاءة ولكن من الصعب 
الوصول إليها. وعلى الرغم من اعتراف فاما بازايد الاناقادات الموجهة لفرضية كفاءة السوق نايجة ظهور ما يعرف 

كأثر الحجم، أثر نهاية الأستبوع، وأثر نهاية الشهر، إلا أن عدم وجود بالظواهر الشا ة في بورصات الأوراق المالية  
   5بدائل نظرية بحثية يؤكد أن نظرية كفاءة بورصة الأوراق المالية مازالت النظرية الحاكمة للفكر المالي.

                                                           
 . 59كهينة رشام، مرجع ستبق  كره، ص.    1
 .111يد بوكساني ، مرجع ستبق  كره، ص:رش   2
 .59كهينة رشام، مرجع ستبق  كره، ص:   3
 .7عبد الحسين جليل الغالبي، حسن شاكر الشمري، مرجع ستبق  كره، ص.  4
ية والإدارية، جامعة ، مجلة الغري للعلوم الاقاصاددراسة تحليلية لكفاءة سوق العراق للأوراق الماليةعبد الحسين جليل الغالبي، محمد عودة عبود،    5

 .30، ص.2016، 40، العدد 13الكوفة، العراق، المجلد 
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   الية، حيث يلاحظ بأن كفاءة بورصة القيم ترتبط أستاستا بمدى انعكاس المعلومات المااحة في ستعر الأوراق الم    
   على أستاس نوعية المعلومات التي تنعكس في السعر تاحدد مساويات الكفاءة. وتظهر أهمية تقييم الأوراق المالية
في تحسين وتفعيل كفاءة السوق من خلال الوصول إلى القيم الحقيقية لها. أما في حالة كون السوق تاماع بكفاءة 

ا تمثل أفضل انعكاس للقيمة الحقيقية للورقة المالية ومن ثمة لقيمة المؤستسة. مقبولة، فيفترض أن الأستعار المسجلة به
          ومنه يلاحظ أن هناك علاقة تأثير تبادلية بين كفاءة بورصة القيم وقياس قيمة المؤستسة وأستهمها. وعليه

 إطار الاسيير الداخلي لها، إ ا ما أريد تقييم المؤستسات في إطار إجراءات الافاوض أو الاستاثمار المالي أو حتى في
فسعر الاداول في مثل هذه الأستواق الماميزة بالكفاءة يصبح أفضل مجال ومرجع مناستب لاقييم أستهمها ومن ثمة 

  1قيمة المؤستسة بالابعية.
 المبحث الرابع: مؤشرات بورصة الأوراق المالية ومناهج تحليلها

و الماعاملين في بورصة الأوراق المالية، باعابارها تقيس مساوى تحال المؤشرات مكانة هامة عند الاقاصاديين أ   
الأستعار بالاستاناد على عينة من الأستهم الماداولة فيها، وغالبا ما يام اخايار العينة بطريقة تايح للمؤشر أن يعكس 

 حالة بورصة الأوراق المالية المساهدفة.
 اليةأساسيات حول مؤشرات بورصة الأوراق المالمطلب الأول: 

يام استاخدام مؤشرات الأستعار لقياس أداء السوق، وقد تكون تلك المؤشرات عامة تعبر عن حالة السوق    
بصفة عامة، أو خاصة تعبر عن حالة صناعية معينة أو قطاع معين. ومن أهم الشروط التي ياعين توافرها لبناء 

الشركات تمثل السوق تمثيلا جيدا واستاخدام  مؤشر جيد يعبر عن صورة السوق الحقيقية هي: وجود عينة من أستهم
 2طريقة ستهلة ومبسطة لحساب قيمة المؤشر.

 :وم مؤشرات بورصة الأوراق الماليةمفه -(1
ولمؤشرات بورصة الأوراق المالية  تعاريف عديدة،  تنصب جميعها في إبراز الاغير الحاصل في بورصات الأوراق    

 من خلال النقاط الاالية:المالية بشكل عددي، وهذا ما ستنبينه 
المؤشر هو قيمة عددية يقاس بها الاغيير في أستواق الأوراق المالية، ويعبر عن المؤشر كنسبة مئوية للاغيير عند    

          يقيس المؤشر تحركات أستعار الأستهمو  .ما في فترة الأستاس أو نقطة البدءلحظة زمنية بعينها مقارنة بقيمة 
 أما عن مؤشر الأستهم  .مر الذي يعكس ستعر السوق واتجاههاالأ ديق...إلخ ارتفاعا وانخفاضاأو السندات أو الصنا

                                                           
،             2010مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد السابع،  أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي،هواري ستويسي،   1

 (.116-115ص ص: )
دار الفكر الجامعي، ية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، أسواق الأوراق المالعاطف وليم أندراوس،    2

 .115، ص: 2006الإستكندرية، 
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فهو بالنسبة للمساثمر معيارا لقياس مساوى ستوق الأستهم ككل وأيضا لقياس أداء ستهم معين بالنسبة للسوق  
 1ككل.

لأوراق المالية التي يام ستعار اماخصصة بأ أو نسب مئويةفمؤشرات أستواق الأوراق المالية ما هي إلا أرقاما    
      يام استاخراجها عن طريق تقسيم رقم معين )ستعر ستهم معينق، ولها أنواع مخالفة،  و في تلك الأستوا تداولها

( في فترة ستابقة )تسمى فترة 1(، على ستعر نفس السهم )س2في الفترة الحالية( وتسمى فترة المقارنة )س
  2الأستاس(.

القول أن مؤشرات بورصات الأوراق المالية هي تقنية قياستية تسمح بإعطاء نايجة عددية وفي الأخير، يمكن     
ماعلقة بأستعار الأوراق المالية الماداولة، بواستطة علاقة موجودة بين تطور الكميات وتطور الأستعار عبر الزمن، 

   أو عن حالة صناعية معينةوتاحدد جودة المؤشر على مدى قدرته على تحديد الاتجاه العام للسوق بصفة عامة، 
 أو قطاع معين.

 متغيرات مؤشرات بورصة الأوراق المالية: -(2
وعن أداء الأستهم العادية. ويسلك المؤشر  ة لقياس أداء السوق عبر زمن معينيصمم مؤشر بورصة الأوراق المالي   

ن عن بعضهما البعض تبعا اتجاها يعامد على ستلوك السعر وستلوك العائد على الاستاثمار. ويخالف المفهوما
 3لاعاماد أو استابعاد مقسوم الربح:

 العائد على الاستثمار:  -أ(
تاضمن معادلة العائد على الاستاثمار ستعر السهم في السنة الحالية مضافا إليه مقسوم الأرباح للسنة الحالية    

      بقة، ويعامد في حسابه مطروحا منه ستعر السهم للسنة السابقة ومقسوما على ستعر السهم في السنة السا
 على المعادلة الاالية:

𝒓 =
𝑷𝒕 + 𝑫𝒕 − 𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
 

 مع:
؛                   𝑃𝑡؛ ستعر السهم في السنة الحالية 𝐷𝑡؛  مقسوم الأرباح في السنة الحالية 𝑟العائد على الاستاثمار   

 .𝑃𝑡−1ستعر السهم في السنة الماضية 
 العائد على الاستثمار الذي لا يأخذ مقسوم الأرباح بعين الاعتبار: -(ب
وتاضمن معادلة هذا المفهوم الفرق بين ستعر السهم بين السنة الحالية والسنة السابقة مقسوما على ستعر السهم    

 للسنة السابقة، وهي موضحة في الصيغة الاالية:
                                                           

 .35، ص:2007، دار أستامة للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، أسواق الأوراق المالية )البورصة(حسين عصام،   1
 .162رمضان زياد، مرجع ستبق  كره، ص:   2
 .90، ص.2017، دار الأكاديميون للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، المدخل إلى الأسواق الماليةوكب الجميل، سترمد ك  3
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𝒓 =
𝑷𝒕 − 𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
 

ق المفهوم الثاني مؤشر السعر فيما يطلق على المفهوم الأول مؤشر العائد على الاستاثمار، والصيغة الثانية ويطل   
هي الصيغة المعامدة في أغلب أستواق العالم، وقد تكون المدة يوما مما يعني أن الفرق بين ستعر اليوم وستعر الأمس 

 قصير الأجل.
 أهمية مؤشرات بورصة الأوراق المالية: -(3
تؤدي مؤشرات بورصات الأوراق المالية دورا فاعلا في عمليات تداول الأوراق المالية في البورصات كونها تعكس     

 الأستعار وحركاها، وتأتي أهمية المؤشرات فيما يلي:
يعد تلخيص لأداء بورصات الأوراق المالية كونه يعكس أستعار أستهم الشركات في جميع القطاعات الاقاصادية،  -أ

ص أداءها بمعايير ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة، كما أن المؤشر يكاشف العلاقة بين الماغيرات الاقاصادية ويلخ
 للبلد وناائج الاداول في بورصة الأوراق المالية.

من خلال عمليات  شاركين فيها بإعادة تنظيم السوقيساعد المؤشر القائمين على بورصات الأوراق المالية والم -ب
 لعناصر التي أدت إلى انحراف الأستعار وتصويبها باتجاه يعكس الأستعار بدقة.المحددة ل ةالمراجح

تعد إحدى الأدوات لاحديد ستعر السهم من خلال خصم الادفقات النقدية المساقبلية، ويعكس المؤشر  -ج
 1توقعات المساهمين والمساثمرين في السوق. 

م أو القطاع أو السوق ومع المعايير المخاارة الأخرى أو مع مؤشرات تعابر أداة فعالة للمقارنة مع أستعار السه -د(
     الأستواق المالية في الدول الأخرى، "إ  يمكن للمساثمرين مقارنة أداء مؤشر ستوق السهم بمؤشرات الأستهم 

 نه زيادةفي العالم، الأمر الذي يساعد في تحديد اتجاهات السوق بالمقارنة مع الأستواق الأخرى، مما قد ينجم ع
 2في الحالة التي يكون فيها السوق من الأستواق الواعدة."الاستاثمارات الأجنبية وبخاصة 

 استخدامات مؤشرات بورصات الأوراق المالية: -(4
تهدف المؤشرات المالية إلى معرفة الاتجاه العام لحركة الأستعار في بورصات الأوراق المالية من حيث ارتفاعها    

نقطة التي هي عبارة نها تساعد في اتخا  قرارات الشراء والبيع ، وتقاس حركة الاغير في المؤشرات بالوانخفاضها، كما أ
بأن المؤشر   Hoeingأكد ، وفي المقابل3عن مقدار الاغير بوحدة واحدة في المؤشر أو ستعر السهم صعودا وهبوطا.
       طي تنبيها مسبقا قبل حدوث اناعاش يساخدم بوصفه أداة للانبؤ بالنشاط الاقاصادي، إ  أنه يمكن أن يع

                                                           
 .65كهينة رشام، مرجع ستبق  كره، ص:    1
ية، جامعة أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصاد الأسواق المالية و دورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمار )دراسة تجارب دولية(،عمر عبو،   2

 .55، ص: 2012، الجزائر، 3الجزائر 
 .65كهينة رشام، مرجع ستبق  كره، ص:   3
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    أو انكماش اقاصادي، أي أنه ياجه نحو الاغير ارتفاعا وانخفاضا قبل حدوث أي تغير في النشاط الاقاصادي 
 1في البلد الذي تعمل فيه السوق المالية. وقد أشار العديد من الباحثين بأن للمؤشر استاخدامات عديدة أهمها:

     كة أستعار مخالف الأستهم الماداولةإ  أن القاعدة العامة أن حر ريعة عن أداء المحفظة: إعطاء فكرة س -أ(
ي السوق تسير في الاتجاه نفسه، وهذا يعني بالابعية وجود علاقة طردية بين الاغير في ستعر السهم لشركة ما،   ف

 والاغير الذي يطرأ  على مؤشرات الأستهم.
والذي يساخدم رف الذي يشرف على محفظة أي مؤسسة مالية: الحكم على أداء المدير المحت -(ب

في الانويع، ويكون لزاما عليه أن يحقق عائد أعلى من ماوستط السوق، وللاحقق من  لك يمكن  أستاليب ماقدمة
ذي أن يساخدم عائد أحد المؤشرات الذي يعكس عائد السوق بصفة عامة كأستاس للمقارنة مع العائد الفعلي ال

 على أن يؤخذ بالحسبان الاباين بين مخاطر المحفظة. الشركة المعنية حققاه محفظة
      فوفقا لفكرة الانويع العشوائي )السا ج( يمكن للمساثمر العادي أن يحقق معدل عائد على محفظة مكونة     

المدير المحترف  عني أنمن أوراق مالية مكونة عشوائيا يعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي يعكسه المؤشر، وهذا ي
على محفظة مالية، والذي يساخدم أستاليب ماقدمة في الانويع يكون لزاما عليه أن يحقق عائدا جيدا،  الذي يشرف

والذي يعكس عائد السوق بصفة عامة، كذلك يجب على المديرين أن يأخذوا في الحسبان الاباين بين مخاطر 
 2المحفظة ومخاطر السوق الذي تنشط فيه.

 الأوراق المالية العالمية وأسسهالمحة عن مؤشرات بورصات  لثاني:المطلب ا
، حيث يقوم على عينة من أستهم الشركات بورصةالأوراق المالية مساوى الأستعار في ال بورصةيقيس مؤشر       

بطريقة تايح  التي يام تداولها في أستواق رأس المال المنظمة أو غير المنظمة أو كلاهما. وغالبا ما يام اخايار العينة
للمؤشر إيجاد تصور شامل لأداء السوق وتطوراته بأستلوب كمي، يمكن تمثيله بيانيا لأخذ نظرة دقيقة حول تغير 

 الاتجاه العام للسوق.
 أنواع حركات المؤشر في بورصة الأوراق المالية: -(1
ركة الرئيسية، والثانوية، ياحرك المؤشر في أي بورصة ثلاث حركات تاباين وفقا لأمدها الزمني، وهي الح   

 3واليومية:

                                                           
علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية )دراسة تحليلية لسوق بشار  نون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين،   1

 .75، ص:2007أفريل 16، 30معة الموصل، العراق، العدد مجلة تنمية الرافدين، جاالرياض للأوراق المالية(، 
 (.375 -374، ص ص: )2001دار الاعليم الجامعي، الاستكندرية، مصر،  الاستثمار في البورصة،  محمد عبد الحميد عطية،   2
 للاطلاع أكثر أنظر:  3
 (.81-80)، ص ص: بشار  نون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، مرجع ستبق  كره *
 .79سمير عبد الحميد رضوان، مرجع ستبق  كره، ص. *
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خط الاتجاه الواستع، وتماد primary movement) إ  تمثل الحركة الرئيسية )الحركة الرئيسية:  -(1-1
( والسوق الهابط Bullمن عدة شهور إلى عدد من السنين، وتشير هذه الحركة أستاستا إلى السوق الصاعد )

(Bearفميل مؤشر السوق إلى الاحرك في .)  ،ناحية معينة عبر خط مساقيم لمدة من الوقت )دقائق، أيام
وعندما تشكل تحركات هذا المؤشر ستلسلة  .هذا الاتجاه قائما إلى أن ياغير أشهر(، يطلق عليه بميل السوق، ويبقى

 تصاعدية من الارتفاعات التي يمكن الوصل بينها بخط يشير إلى اتجاه السوق في الأعلى، ويدعى عندئذ بالسوق
عن حركة البيع. أما إ ا كانت تحركات المؤشر في اتجاه أفقي فإن السوق تكون الصاعدة، إ  تزداد حركة الشراء 

  .ن اتجاه السوق يكون عندئذ للأستفلستاكنة. ولما تكون تحركات المؤشر ستلسلة تنازلية فإ
       السوق الصاعد،وهي رد الفعل الذي يعمل على تصحيح الاتجاه الرئيسي فيالحركة الثانوية:  -(1-2

وفي السوق النازل تدعى الحركات الثانوية في بعض  .(Correction movementوالتي تعد حركة تصحيحية )
ومدة هذه الحركة أقصر من الحركة الرئيسية وتسامر عادة من ثلاث أستابيع إلى ثلاث أشهر،  الأحيان بردود الفعل.

اعادة الأستعار بنسبة الثلث إلى الثلثين، والتي ستبق لها أن صعدت ويعقب  لك استاعادة السوق لأوضاعه بمعنى است
في ظل ستوق صاعد أو هبطت في ظل ستوق هابط، وغالبا ما تناهي الحركات الثانوية بفاور في نشاط السوق 

 ويسميها البعض حركات تصحيحية.
منفردة، بشرط أن يعبر  يستوهي مهمة إ ا ما تم النظر إليها بوصفها مجموعة ولالتقلبات اليومية:  -(1-3

      اليومية تكون الاتجاهات الثانويةعن حالة مجمل السوق وليس شركات بحد  اتها، فمجموع الاقلبات  المؤشر
 في السوق. 

وبناء على  لك يمكن القول، بأن الاتجاه الرئيس يبقى ستائدا لأكثر من ستنة وقد يدوم لسنوات. أما الاتجاهات  
       ماوستطة إصلاحية للاتجاه الرئيس، وتسامر ردود الفعل من شهر إلى ثلاثة أشهر،  الثانوية فهي ردود فعل

تاكون أما الاتجاهات أو الاقلبات اليومية فهي حركات قصيرة الأجل تدوم من يوم واحد إلى ثلاثة أستابيع، و 
 ربة.من الاتجاهات اليومية التي تكون على الغالب عرضة للمضا الاتجاهات الثانوية من عدد

 أسس بناء مؤشرات بورصة الأوراق المالية: -(2
التي يام قياس الأستعار أمر مهم لأنها تشكل المرجعية  base time periodإن تحديد فترة الأستاس للمؤشر     

سائدة فيها، ولذلك  يجب اخايارها بعناية فائقة بحيث تكون فترة طبيعية جدا، ولا يشترط فيها أن تكون الالحالية 
ة الماضية أو الشهر الماضي بالضرورة، بل قد تكون ستنة أبعد من  لك على أنه إ ا ما تغيرت الظروف السائدة السن

التي كانت ستائدة   بعدها تغيرا جذريا، واستاقرت على  لك الاغير أي اناقلت البلاد إلى مرحلة مساقرة أخرى، غير
الأستعار التي كانت ستائدة فيها خلال تلك فلا بأس عندها من تغيير ستنة الأستاس لاعكس  في ستنة الأستاس

إلا أنها  المرحلة الجديدة.  وعلى الرغم من الاخالافات في كيفية احاساب وبناء مؤشرات بورصات الأوراق المالية
 تقوم جميعا  على أستس هي:
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             خدمةتعرف العينة فيما ياعلق ببناء المؤشر، بأنها مجموعة الأوراق المالية المساعينة ملائمة:  -(2-1
في حساب  لك المؤشر، وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب وهي: الحجم والاتساع والمصدر، فيما ياعلق 

، فالقاعدة العامة في هذا الإطار تشير إلى أنه كلما كان عدد الأوراق المالية التي يشملها المؤشر (Size) بالحجم
فيعني قيام العينة المخاارة باغطية  (Breadth) الاتساعقا لواقع السوق. أما أكبر كلما كان المؤشر أكثر تمثيلا وصد

مخالف القطاعات المشاركة في السوق، والمؤشر الذي يساهدف قياس حالة السوق ككل ينبغي أن ياضمن أستهما 
بصناعة معينة، ز، أما إ ا كان المؤشر خاصا يلمنشآت في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقاصاد القومي دون تمي

، (Source)المصدرمن المنشآت المكونة لالك الصناعة، فيما يخص  حينئذ تقاصر العينة على أستهم عدد
أن يكون المصدر هو السوق  فالمقصود به مصدر الحصول على أستعار الأستهم التي يبنى عليها المؤشر، حيث ينبغي

 1الأستاستي الذي تاداول فيه الأوراق المالية.
تمثل الأوزان النسبية القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة المكونة للمؤشر، وهناك ان النسبية: الأوز  -(2-2

 ثلاثة مداخل شائعة لاحديد الوزن النسبي، وهذه المداخل هي:
أي نسبة ستعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أستعار الأستهم الفردية  تحديد الوزن على أساس السعر: -أ

يقوم عليها المؤشر. "ويؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي يقوم على ستعر السهم وحده، والذي  الأخرى التي
قد لا يكون مؤشرا على أهمية الشركة أو حجمها، بل يرجع فقط إلى تفاوت في عدد الأستهم العادية المكونة 

 2لرأسماله، إضافة إلى أن قيمة المؤشر تاأثر بعمليات تجزئة الأستهم."
في ظل هذه الطريقة يام ترجيح أستهم المؤشر باستاخدام وزن ماساو لكل ستهم  خل الأوزان المتساوية:مدا -ب

من أستهم المؤشر )معامل ترجيح(، ويام حساب هذا المعامل على أستاس ستعر السهم حيث يعادل مقلوب ستعر 
أنها لا تعكس القيمة  السهم، و لك بإعطاء قيمة نسبية ماساوية لكل ستهم داخل المؤشر. ويعيب هذه الطريقة

السوقية الإجمالية للأستهم المكونة للمؤشر. حيث يقاصر الترجيح على ستعر السهم، بصرف النظر عن عدد 
 3الأستهم الماداولة منه، بالإضافة إلى تغير الوزن النسبي للسهم مع تغير ستعر السهم بالبورصة.

د الأستهم العادية لكل شركة سوقية الكلية لعدأي إعطاء وزنا للسهم على أستاس القيمة المداخل القيمة:  -ج
في المؤشر، وهذا يعني تجنب العيب الأستاستي في مدخل السعر إ ا لم يعد ستعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن  ممثلة

النسبي، فالمنشآت التي تاساوى القيمة السوقية لأستهمها العادية ياساوى وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف النظر 
 4في المؤشر . أن اشاقاق الأستهم لن يحدث أي خللالسهم أو عدد الأستهم المصدرة. هذا بدوره يعني عن ستعر 

                                                           
 (.42-41)حسين عصام، مرجع ستبق  كره، ص ص:  1

2
 P.Topscalian, Les indices boursières sur action, Economica, Paris,1996, p :9. 

 .227أحمد ستعد عبد اللطيف، مرجع ستبق  كره، ص:  3
العلوم الاقاصادية وعلوم الاسيير، جامعة  مجلةاق المالية )دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية(، مؤشرات أسواق الأور حسين قبلان،   4

 .96 ص: ،2011، 11دمشق، ستوريا، العدد 
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 نماذج مؤشرات أداء بورصات الأوراق المالية: -(3
 يوجد العديد من المؤشرات التي يام بواستطاها قياس مساوى أداء بورصات الأوراق المالية والتي من أهمها:   
: القيمة السوقية هي عبارة عن مجموع قيمة رأس مال الشركات المدرجة ة السوقيةمؤشر معدل القيم -(3-1

             ببورصة الأوراق المالية، ونحسب قيمة المؤشر من خلال نسبة القيمة السوقية للأستهم المحلية المدرجة 
ة. ويساخدم هذا المؤشر لقياس حجم في بورصة الأوراق المالية للدولة المعنية إلى الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول

       العرض الكلي بالسوق، وبالاالي فهو يقيس مقدرة الدولة في الاأثير على تحركات رؤوس الأموال وتنويع المخاطر 
من خلال السياستات المالية والنقدية التي تشجع إنشاء شركات المساهمة وإدراجها  على المساوى الاقاصادي الكلي

 المالية. ببورصة الأوراق
والذي يخدم وظيفاها الأستاستية الماعلقة  ،يعابر مؤشر السيولة أهم مؤشرات البورصةمؤشر السيولة:  -(3-2

باسهيل عمليات تداول الأوراق المالية بأسترع ما يمكن. ويوجد عدد من المؤشرات التي تقيس درجة ستيولة السوق 
ل الدوران يعابران الأكثر شيوعا. فمن خلال قسمة نسبة إلا أن مؤشر معدل القيمة الكلية المابادلة ومؤشر معد

القيمة الكلية للأستهم المحلية التي يام تداولها في البورصة على الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة زمنية محددة نحصل 
على المؤشر الأول، وبقسمة البسط نفسه على ماوستط القيمة السوقية لالك الفترة نحصل على معدل دوران 

 لسهم.ا
: وهو يمثل قيمة الأستهم التي يام تداولها في بورصة الأوراق المالية خلال فترة زمنية مؤشر حجم التداول -(3-3

 معينة بمخالف الأستعار، ومن خلاله يمكن دراستة احامالات هبوط أو صعود البورصة في المساقبل.
ى الاتجاهات السوقية وحركة الأستعار  يساخدم هذا المؤشر للاعرف علالمؤشر العام لأسعار الأسهم:  -(3-4

ككل،   فهو يساخدم كمقياس للحركة العامة في السوق، بحيث يام قياسته من مجموعة من الأوراق المالية التي تمثل  
كافة قطاعات السوق، وبالاالي فإن ارتفاعه أو انخفاضه يعني بالضرورة ارتفاع أو تراجع مساوى أداء السوق ككل. 

 1 سوق نفسه في كثير من الحالات بحساب هذا المؤشر ونشره بموقعه الإلكتروني.وعادة ما يقوم ال
 أهم مؤشرات البورصات العالمية: -(4
تقوم البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد هائل من المؤشرات البورصية غير أنّ الذي اشاهر منها قليل    

 نسبيا مثل:
الصناعي مؤشر خاص بسوق نيويورك يام حسابه بواستطة يعابر مؤشر داوجونز مؤشر داو جونز:  -(4-1

الماوستط الحسابي للأستعار، ويام تعديله بالأخذ في الحسبان عملية إحلال الأوراق المالية داخل المجموعة المعامدة 
في حسابه التي تضم ثلاثون شركة صناعية وعشرون شركة نقل وخمسة عشر شركة من شركات المرافق العامة 

                                                           
 .148، ص.2017، دار الجنان للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، أسواق المالأزهري الطيب الفكي،   1
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وعلى الرغم من ثبات عدد الشركات الداخلة أستعار أستهمها في هذا المؤشر إلا أن هوية  ،المؤشر 1 والخدمات.
 2 هذه الشركات تخالف باخالاف أوضاع الاقاصاد. ويحسب كل نصف ستاعة وفقا للمعادلة الاالية:

𝐃𝐉𝐈 =
مجموع أستعار أستهم الشركات 

𝑫𝑰𝑽𝑰𝑺𝑶𝑹رقم خاص   يسمى
 

ير ثابت ياغير باغير هوية الشركات الداخلة في حساب الماوستط الحسابي للأستعار، هو رقم غ Divisorحيث:
والهدف منه هو تحييد الأثر المباشر الناتج عن حذف إحدى الشركات من المؤشر وإضافة أخرى بدلا منها أو أثر 

 تجزئة الأستهم أو أثر الأستهم المجانية التي يام توزيعها على المساهمين.
من القيمة  بالمئة 80يحاوي على خمسمائة ورقة مالية تمثل : (500S&P )500أند بور ستاندرد  -(4-2

    شركة نقل، 20شركة منافع عامة،  40شركة صناعية،  (400السوقية للأستهم الماداولة في بورصة نيويورك )
اعة والمنافع العامة ويضم معظم الشركات كبيرة الحجم في مجال الصن 3شركة في مجال المال والبنوك والاأمين. 40

جينرال موتورز حيث تحظى هذه  ركةشو  IBMوالنقل والشركات المالية بالولايات الماحدة الأمريكية مثل شركة 
في قيمة  إليه الإشارة أن الزيادة النسبيةالشركات بوزن نسبي في المؤشر مقارنة بالشركات الصغيرة الحجم. وما تجدر 

 القيمة السوقية الإجمالية لأستهمه، ويعامد أستلوب بنائه على أستاس القيمة هذا المؤشر تعادل نفس الزيادة في
 4 حيث يحسب وفقا للعلاقة الاالية:

 قيمة المؤشر= 
القيمة السوقية للأستهم في الفترة الحالية
 .القيمة السوقية للأستهم في فترة الأستاس

لاشاقاق أو بإصدار أستهم في مقابل وعلى عكس مؤشر داو جونز، فإن مؤشر ستااندر أند بور لا ياأثر با
      ات الحجم الكبير باعاباره يقوم توزيعات. ومن الاناقادات الموجهة لهذا المؤشر هو الاحيز لصالح المنشآت

من الاغير  على مدخل القيمة، حيث أن الاغير في ستعر ستهم الشركة الأكبر حجما يترك أثرا أكبر على قيمة المؤشر
 5أقل حجما حتى ولو كان هذا الاغير بنفس النسبة.في ستعر ستهم المنشأة 

هو مؤشر ستوق لندن للأوراق المالية، ويعد من أشهر المؤشرات العالمية ويقيس مؤشر فاينانشيال تايمز:  -(4-3
لنشاط الصناعي كبرى التي تقود السوق واتجاهاتها يوميا  ات االاغيرات في ماوستط قيم أستهم ثلاثين شركة  

               ل حساب لهذا المؤشر على أستاس أستعار الإقفالفي بورصة لندن. وقد كان أو  جلةوالاجاري والمس
في هذا الااريخ، ويعامد حساب هذا المؤشر  1000، وتم إعطاء قيمة أستاستية لمؤشر قدره 30/12/1983في 

                                                           
 .282، ص.2017، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر، تقييم محافظ الأوراق الماليةتحليل و محمد عبد الله شاهين،    1

 (.173-172رمضان زياد، مروان شموط، مرجع ستبق  كره، ص ص:)   2
 .50حسين عصام، مرجع ستبق  كره، ص:  3
 .113، ص.2019نشر والترجمة، القاهرة، مصر، دار حميثرا لل أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية،صلاح الدين شريط،    4
 (.76-74كهينة رشام، مرجع ستبق  كره، ص ص:)   5



 ق الماليةالأورا بورصةأساسيات حول                                                        الفصل الأول: 
 

55 
 

ؤثر على قيمة المؤشر، ويام على الماوستط الحسابي المرجح، ويام تعديله عند الضرورة لاستايعاب الاغيرات التي قد ت
 1حسابه كل دقيقة من خلال نظام إلكتروني، ويام نشر قيماه من خلال الإ اعة ودور النشر.

             وهو مؤشر مرجح بالفوائد والأستعارلسوق الأوراق المالية بألمانيا :  30مؤشر داكس  -(4-4
 1000وكان عدد الشركات الداخلة في حسابه يبلغ  .1987الأستعار، وبدأ استاعماله عام أي بالأرباح الموزعة وب

 2 شركة  في وقت لاحق بناء على الأستس الاالية: 30شركة، ولكن تم تعديل عدد الشركات ليصبح 
 حجم أعمال الشركة. -
 حجم أرباح الشركة. -
 عدد فرص العمل التي توفرها الشركة. -
مؤشر مازي  يعابريم المنقولة من نوع الأسهم: المؤشر المغربي العام لجميع الق أو مؤشر مازي -(4-5

إلى قياس  بورصة الدار البيضاء، عند مرور 2004. تم إقراره منذ ستنة لبورصة الدار البيضاءالرئيسي  المؤشر
س وليالمردودية عبر مبدأ الرسملة العائمة، أي ربط وزن كل ستهم في مؤشر معين بحجمه الماداول في السوق، 

 كما كان يعمل به ستابقا، ويحسب وفق الصيغة الاالية: برأسمال الشركة المصدرة

𝑴𝒂𝒔𝒊 = 𝟏𝟎𝟎𝟎 ×
∑ 𝒇𝒊𝒕 × 𝑭𝒊𝒕 × 𝑸𝒊𝒕 × 𝑪𝒊𝒕𝑵

𝒊=𝟏

𝑩𝟎 × 𝑲𝒕
 

  حيث:
t تاريخ الحساب؛ :Nكل القيم المدرجة،   : عدد القيم المعابرة؛ مثلا، بالنسبة لمازي يام اعابارfit معامل الرأسمال :

ريخ : السعر في الااCit؛ t: عدد الأوراق المالية للقيمة المنقولة في الااريخ Qit: معامل الحد الأعلى؛ Fitالعائم؛ 
t ؛B0 ؛ 1991ديسمبر  31: الرسملة المرجعية في تاريخKt معامل المطابقة في الااريخ :t  للرسملة المرجعية، و يام

     حسب الماغيرات الطارئة في السوق )إدماج أو ستحب قيم، تغيير القيم الإسمية، تغيير  بطريقة تكراريةحسابه 
 في الاناماء القطاعي لقيمة ما، توزيع أرباح...(.

: يعابر مؤشر مادكس أحد  المؤشر المدمج للقيم الخاضعة للتداول المستمر مؤشر مادكس أو -(4-6
      مؤشر مازي. وهو مبني على غرار 2004. انطلق العمل به ستنة لبورصة الدار البيضاءالرئيسية  المؤشرات

، إلا أنه لا يأخذ بعين الاعابار إلا قيم الأوراق نفس الصيغ الحسابيةعلى نفس المبدأ )الرسملة العائمة( و على 
 المالية الأكثر نشاطاً وغير المنقطعة الاداول في البورصة.

انطلقت بورصة الجزائر في استاخدام مؤشر مرجعي أطلقت : -دزاير أندكس  -مؤشر بورصة الجزائر  -(4-7
مية دزاير أندكس يضم إجمالي المؤستسات المسعرة في السوق الرئيسي من مخالف القطاعات، ويفترض أن عليه تس

باتباع مبدأ  وحسابه من قبل رسميي المقصورة لشركة بورصة القيميعكس الاتجاه العام للسوق، وتام عملية تسييره 
                                                           

 .252أحمد ستعيد عبد اللطيف، مرجع ستبق  كره، ص:  1
 .180رمضان زياد، مروان شموط، مرجع ستبق  كره، ص:   2

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
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ؤشر موافقة لعدد الأستهم القابلة للاداول ترجيح الرسملة العائمة للسوق، بحيث يكون وزن كل قيمة ماضمنة في الم
د الإغلاق في نهاية كل لكل شركة مدرجة بالبورصة. ويام حساب هذا المؤشر اعامادا على أستعار قيم العينة عن

 2008.1جانفي  03نقطة اباداء من تاريخ  1000على أستاس  حصة تداول
 ل الفني لبورصات الأوراق الماليةالتحلي المطلب الثالث:

يهام الاحليل الفني باابع حركة مؤشرات بورصات الأوراق المالية بهدف رصد نمط لالك الحركة يمكن من خلاله     
الانبؤ باتجاهها مساقبلا، إ  يعامد على فكرة أستاستية هي أن الااريخ يعيد نفسه، فهو لا يؤمن بالحركة العشوائية 

 ركة أستعار الأوراق المالية الماضمنة في المؤشرات ستواء للأستعار، ويساخدم الاحليل الفني أدوات مخالفة لاابع ح
 على المساوى السوقي )البورصة( أو على مساوى ستهم معين.

 مفهوم التحليل الفني لبورصات الأوراق المالية: -(1
 يعرف الاحليل الفني بأنه أستلوب لاسجيل بيانات الاداول الفعلية والااريخية )عادة في شكل خرائط ورستومات(،   

و لك من خلال ماابعة تغيرات الأستعار، حجم المعاملات وغيرها لسهم معين أو الماوستط العام لأستعار الأستهم 
 2ثم يقوم بعد  لك باستانااج الاتجاه المحامل للمساقبل من خلال الصورة الااريخية للماضي.

لمشترين والبائعين، والذين يرمز لهم وينظر الاحليل الفني إلى بورصة الأوراق المالية بأنها حلبة للصراع بين ا    
 بيع أو قوة الدب فهي تدفع بالسوقبالثيران والدببة، فقوة الشراء أو قوة الثور تدفع الأستعار إلى الارتفاع، أما قوة ال

من الشراء"  إلى الانخفاض. ويجب الاناباه إلى أن حجم البيع هو نفسه حجم الشراء وإن عبارة "البيع كان أكثر 
ة "الشراء كان أكثر  من البيع" ليست دقيقة تماما، والعبارة الصحيحة هي أن"قوة الشراء أكبر من قوة أو عبار 

  وعلى كل الأحوال استاخدام مصطلح بحد  اته ليس  و أهمية والمهم  قوة البيع أكبر من قوة الشراء"،البيع" أو "
ن زيادة قوة الشراء على قوة البيع تعني أن هناك أن يكون مفهوما لدى المساثمر ما ا يعني هذا المصطلح بالضبط. إ

رغبة كبيرة بشراء ورقة مالية ما وهي تزيد على الرغبة ببيعها، وهنا فإن عوامل الطلب القوية نحو الارتفاع تدفع 
 3بالأستعار نحو الارتفاع، والعكس صحيح بالنسبة لعملية البيع.
   ستة كل مسببات العرض والطلب، وكيفية تشكلهما إ ا من خلال  لك، يسعى أصحاب هذا الاحليل إلى درا

ذلك تاكون لهؤلاء المحللين في الماضي لمخالف أستعار الأوراق المالية من خلال تحليل دوافع قرارات المساثمرين. وب

                                                           
الاقاصادية والاسيير والعلوم الاجارية، جامعة المسيلة، الجزائر، مجلة العلوم  اختبار نموذج السير العشوائي في بورصة الجزائر،ريمة بلفيطح،    1

 .270، ص.2017، 17، العدد10المجلد
الدار الجامعية للطبع والنشر والاوزيع، الإستكندرية، بدون ستنة نشر،                التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية، طارق عبد العال حماد،   2

 ر.(، بنظ137-136ص ص: )
هيئة الأوراق المالية التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق رأس المال، عبد الرؤوف ربابعة، ستامي حطاب،   3

 .15،، ص:2006والسلع، أبو ظبي، دبي، 
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عن مسببات حركة الأستعار وعن نمط معين تسلكه، مما قد يايح لهم اتخا  قرارات لفائدة زبائنهم مفضية صورة 
 1مكاستب إضافية.لاحقيق 

وعليه، يرتكز مفهوم الاحليل الفني لمؤشرات بورصات الأوراق المالية إلى دراستة تغيراتها في الماضي وحجم    
الاداولات الموافق لها للانبؤ بمسارها في المساقبل، حيث يرى أنصار هذا الاحليل أن الاطور الااريخي في أستعار 

لمدرجة في البورصة، وهذا ما يؤثر بدوره على مؤشرات أداء هذه الأخيرة  الأوراق المالية يعكس وضعية الشركات ا
 ككل مثل رسملة السوق، مؤشر الأستعار..إلخ. 

 مبادئ التحليل الفني لمؤشرات بورصات الأوراق المالية: -(2
 2يقوم الاحليل الفني على مجموعة من المبادئ والفرضيات، وهي:    
 ستاس قوى العرض والطلب.إن القيمة السوقية تاحدد على أ -
     إن العرض والطلب تحكمه عوامل ماعددة بعضها رشيد، والبعض الأخر غير رشيد، ومن بين تلك العوامل -

ما يدخل في نطاق اهامام الاحليل الأستاستي، ومن بينها أيضا ما يباعد عن هذا النطاق مثل مزاج المساثمرين، 
 وما شابه  لك. والاخمين،...

 وزنا لكل ماغير من الماغيرات التي تحكم العرض والطلب. –وبصفة مسامرة  -أليا يعطي السوق -
إلى الاحرك في اتجاه معين، وتسامر في  لك لفترة طويلة من الوقت، باستاثناء الاقلبات  أستعار الأستهم تميل -

 الطفيفة التي تحدث للأستعار من وقت إلى أخر.
لأستاس إلى تغير العلاقة بين الطلب والعرض، وإن الاغير في تلك العلاقة الاغير في اتجاه أستعار الأستهم في ا يرجع -

 من خلال دراستة ما يجري داخل السوق نفسه. -طال الزمن أو قصر –مهما كانت أستبابه يمكن الوقوف عليه 
 بمنطق نساناج من خلال ما ستبق أن الاحليل الفني لا يعترف بافتراضات نظرية كفاءة ستوق الأوراق المالية، ولا   

          الحركة العشوائية للأستعار، التي تعد الركيزة الأستاستية لفرضية كفاءة السوق في صيغاها الضعيفة، و الواقع
أن الاحليل الفني يعامد على مجموعة من العناصر تبنى عليها فلسفاه، حيث تميل أستعار الأوراق المالية لأن تكون 

لة نسبيا بالرغم من احامال تقلبها بشكل طفيف من وقت لأخر، الاتجاهات في حركاها تسامر لفترات طوي
   وتاحدد القيمة السوقية للورقة المالية)السهم( في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقط. وتخضع هذه الأخيرة 
إلى عوامل ماعددة بعضها رشيدة وأخرى غير رشيدة، منها ما يدخل في نطاق الاحليل الأستاستي ومنها ما يباعد 

هذا النطاق مثل العوامل الفيسيولوجية، ويقوم السوق بالموازنة بين هذه العوامل بشكل تلقائي ومسامر  عن
 3 لاحديد الأستعار الملائمة.

 
                                                           

 .122هواري ستويسي، مرجع ستبق  كره، ص:  1
 (.100-99مرجع ستبق  كره، ص ص:)لسوقية للسهم، كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة اسميرة لطرش،   2
  .255بن حاستين بن أعمر، لحسين جديدين، محمد بن بوزيان، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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 موضوع التحليل الفني: -(3
 1يمكن تلخيص أهم النقاط التي يركز عليها الاحليل الفني فيما يلي:    
يرتكز الاحليل الفني على بيانات السوق المنشورة، ويركز خلية: بيانات السوق المنشورة والعوامل الدا -(3-1

             على العوامل الداخلية عن طريق تحليل الاحركات في السوق أو في أستعار الأوراق المالية. وبالعكس 
 فإن الاحليل الأستاستي يركز على العوامل الاقاصادية والسياستية التي تعد خارجية بالنسبة للسوق نفسه.

: يركز الاحليل الفني على الاوقيت، فأستعار الأوراق المالية تميل إلى الاحرك في اتجاهات، و لك التوقيت -(3-2
أثناء تحركاتها نحو مساويات الاوازن الجديدة. ويمكن تحليل هذه الاتجاهات الجديدة وتحديد الاغيرات التي تطرأ عليها 

 ور الوقت، ويكون التركيز على الاغير في الأستعار المحاملة.عن طريق دراستة حركة الأستعار وحجم الاداول بمر 
يميل الفنيون إلى التركيز أكثر على المدى القصير، وقد تم تصميم أستاليب الاحليل المدى القصير:  -(3-3

الفني لاحديد تحركات الأستعار المحاملة خلال فترة زمنية قصيرة نسبيا، وعلى الجانب الأخر فإن المحلل الأستاستي 
 هام بالمدى الماوستط والطويل.ي
يهام الفنيون بالطريقة التي من خلالها تاحرك الأستعار من نقطة توازن إلى نقطة توازن جديدة، و لك وفقا   

للمعلومات الجديدة التي دخلت السوق، حيث يرون أن هذه الاحركات تام تدريجيا وتأخذ بعض الوقت وفقا 
لاهامام الرئيسي على معرفة السبب وراء الاغيير ولكن ينصب على الحقيقة للاغيير في العرض والطلب. ولا يرتكز ا

أي أن الاحليل الفني يركز على الاوقيت الخاص بالانبؤ باحركات الأستعار قصيرة  التي تذكر أنه يحدث بالفعل،
 2الأجل ستواء للأستهم أو السوق ككل.

 أهمية اتجاهات الأسعار في التحليل الفني: -(4
حليل الفني بالدرجة الأولى إلى الاعرف على اتجاه الأستعار، فحركة الأستعار في أي ستوق لها سمات يهدف الا    

  مخالفة ومانوعة، فقد تكون إما عادية وإما حادة شديدة الارتفاع أو الانحدار، كما أن المدة التي تمضيها الأستعار 
لاتجاه من خلال النظر إلى أعلى وأدنى النقاط في اتجاهها تطول أحيانا وتقصر أحيانا أخرى. ويام الاعرف على ا
هبوطا، أو تاقلب داخل منطقة ستعرية معينة  في حركة الأستعار، هذه الأخيرة تاحرك في اتجاه معين ارتفاعا أو

جانبيا(، لحين حدوث  صعودا أو هبوطا، وهي تواصل تحركها في إحدى الجهات الثلاث )إلى أعلى أو إلى أدنى أو
 3يغير اتجاهها.ما يؤثر عليها و 

بارتفاع الأستعار، وياشكل من ستلسلة من القمم المااالية، كل قمة تعلو عن القمة  الاتجاه الصاعدوياميز    
      السابقة لها، ومن خلال هذه القمم المااالية ياشكل لنا خط الاتجاه الصاعد و ياحدد لنا مساوى الدعم. 

                                                           
 .322، ص:2006الدار الجامعية، الاستكندرية، مصر،  التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية،طارق عبد العال حماد،   1
 (.322-321نفس المرجع السابق، ص ص.)  2
 .102ستليم جابو، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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لانخفاضات السعرية، كل انخفاض ستعري مساواه أدنى من مساوى من ستلسلة من افياشكل  الاتجاه الهابطبينما 
          الاتجاه الجانبي،الانخفاض السابق له، ومن خلال هذه الانخفاضات ياحدد لنا مساوى المقاومة. أما 

كما أن المنخفضات السعرية تقف عند خط شبيه أفقي،   ستعار تكون في مساوى واحد تقريبا،فإن مرتفعات الأ
الأستعار تكون شبه متراصة جنبا إلى جنب، وفي هذه الحالة ياحدد لنا مساوى دعم ومساوى مقاومة. فأعمدة 

وتجدر الإشارة إلى أنه عندما يحصل اختراق لخط الاتجاه إلى أعلى أو إلى أستفل من خلال تكوين انخفاضات 
زاد بكمية كبيرة ليدل على أن  تاجاوز خط الاتجاه المرستوم في مثل هذه الحالة يجب النظر إلى حجم الاداول هل

الكسر للاتجاه حقيقي وقوي، أم أن حجم الاداول قليل يوضح أن هذا الكسر غير حقيقي وأن ستعر السهم 
 1ستوف يعود مرة أخرى بسرعة خلال أيام.

 2وينقسم الاتجاه الرئيسي إلى ثلاثة مراحل، وهي:   
لنظر مجموعة قليلة من المساثمرين الماميزين بعيدي ا راءشالوهي الفترة التي تقوم فيها بمرحلة التجميع:  -(4-1

في ستوق يسوده جو عام استاثماري ماشائم، نايجة اناشار الأخبار الاقاصادية   وي الحس الاستاثماري السليم
 الكئيبة وغير المشجعة.

نايجة  جدد الماعاملين واجاذاب مساثمرينيبدأ فيها السوق بكسب ثقة المزيد من المرحلة التالية:  -(4-2
 ارتفاع الأستعار الماواصل، الشيء الذي يدعم ويقوي الاتجاه الصاعد.

وفيها يبدأ خروج مساثمري مرحلة الاجميع من السوق، مساغلين فرصة دخول جمهور مرحلة التوزيع:  -(4-3
ديد عريض طامع في تحقيق ثروة ستريعة وستط أنباء عن تحسن الوضع الاقاصادي العام وشيوع جو استاثماري ش

 الافاؤل.
 أدوات التحليل الفني: -(5
 يساعين المحللون بالخرائط البيانية في إطار دراستة نمط تغير الأستعار، وستناناول من ضمنها ما يلي:    
      يعاقد الفنيون أنه بمجرد أن يبدأ إتجاه معين في الظهور فإنه ستوف يسامرمؤشر القوة النسبية:  -(5-1

هذا الاتجاه، ويفترض الفنيون أيضا بوجود أداء نسبي في البورصة، بمعنى وجود أستهم حتى يقع حدث رئيسي يغير 
     أو مجموعة صناعية معينة تسيطر بأدائها على البورصة، ويعاقد الفنيون أن هذه الأستهم ستوف تسامر ة فردي

م التي تقود البورصة ستواء  في القيام بهذا الدور، ولهذا يقوم الفنيون أستبوعيا أو شهريا بحساب مؤشر لالك الأسته
 كانت مانوعة أو تمثل قطاع صناعي معين يحسب له مؤشر خاص به ومقارناه بمؤشرات البورصة مثل مؤشر داو

        . وإ ا كانت هذه النسبة تزداد بمرور الوقت فإن هذا يوضحS&P400أو مؤشر  جونز لماوستط الصناعة
سوق، وستوف ياوقع الفني استامرار هذا الأداء الراقي، وتعمل القوة أو الصناعة تسيطر بأدائها على ال  أن الأستهم

                                                           
 .219أرشد فؤاد الاميمي، مرجع ستبق  كره، ص:  1
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   النسبية خلال فترات هبوط السوق كما تعمل خلال فترات صعود السوق، إلا أنه في أوقات انخفاض السوق 
   ع فإن أستعار الأستهم التي تمثل القوة النسبية إ ا لم تاجه للانخفاض أيضا مثل السوق، وإنما تسامر في الارتفا 

فإن الفنيين يعاقدون أنه إ ا كانت هذه النسبة مساقرة أو تزداد خلال فترات السوق الهابطة فإن الأستهم ستاكون 
 ويحسب مؤشر القوة النسبية وفقا للعلاقة الاالية: 1جيدة جدا من خلال المضاربة على الصعود في السوق الاالية.

𝟏𝟎𝟎

𝟏 + تالاغيرا الموجبة/ الاغيرات السالبة ) ) 
 

تعابر حواجز الدعم والمقاومة من أهم المواضيع في الاحليل الفني، وقبل بيان حواجز الدعم والمقاومة:  -(5-2
       هذه الحواجز فلابد من الإشارة إلى أن هذه الحواجز هي حواجز نفسية ليس إلا، وإن كان البعض يحاول 

قة المالية بحسب ما يام تقديره من قبل المساثمرين. وياكون أن يعبر عنها بأنها الحدود الدنيا والعليا لقيمة الور 
      ثم يرتفع بعد وصوله إلى هذا السعر رقة المالية إلى مساوى ستعري معينحاجز الدعم عندما ينخفض ستعر الو 

د نفس المساوى، أي أن تكوين ثم يعاود الانخفاض إلى نفس المساوى السابق ويعاود الارتفاع مرة أخرى من عن
        الدعم ياطلب أو ينخفض مساوى الأستعار إلى نقطة معينة مرتين على الأقل وأن ترتفع الأستعار  جزحا

من نفس النقطة في الحالاين، فإ ا تكررت الحالة أكثر من مرتين فإن هذا يعابر عاملا معززا لنقطة الدعم، وكلما 
     وصف على حاجز المقاومة إ  تصل الأستعار زاد عدد المرات زاد مساوى الثقة بهذه النقطة. وينطبق نفس ال

 2إلى نفس المساوى مرتين على الأقل، وتبدأ بالانخفاض من هذا المساوى بعد وصولها إليه في كل مرة.
            هذا النوع من الرستوم البيانية ستعر الإقفال والافاااح وأعلى ستعر وأدنى ستعريبين الشموع:  -(5-3

قفال أعلى من الافاااح فإن الشكل يكون مفرغا أو بالشكل البيضاوي الفارغ، وإ ا كان في اليوم، وإ ا كان الإ
أو مليئا بلون، وهذا النوع من الشارت أو الرستم يكون أستود أو أزرق اللون  الإقفال أقل من الافاااح فإن الشكل

ة ومن خلاله يمكن المقارنة أو فهم هو أكثر الأنواع استاخداما لدى المحللين الفنيين، لأنه يوضح حركة السعر بسهول
العلاقة بين الافاااح والإقفال، وكذلك أعلى ستعر وأقل ستعر، لأن هذه العلاقة تعني الكثير و ات أهمية بالنسبة 

وعندما يكون الإقفال أعلى من الافاااح فهذا  3للمحلل الفني وهذا النوع من الشارت يمثل الجوهر لهذه العلاقة.
من الافاااح للسهم فهذا يعني أن ضغط  أكبر لشراء هذا السهم، وعندما يكون الإقفال أقليعني أن هناك طلب 
  البيع أكثر من الشراء.

        يايح الاحليل الفني للمساثمرين مراقبة تطورات مؤشرات الأستعار في البورصات العالمية والانبؤ بوضعياها   
بت الواقع أن من يابع الاحليل الفني يندر أن يحقق أرباحا غير في المساقبل غير أنه لا يخلو من العيوب، حيث أث

عادية من تداول الأستهم، والمحللون الفنيون هم الذين يخلقون بأنفسهم الاوقعات التي يعاقدون إمكانية حدوثها 
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ات فااحقق وفقا لأهوائهم، وهو ما يعرف بظاهرة غريزة القطيع. وهو ليس علما دقيقا ولا يعامد على المعلوم
 1 الاقاصادية، والمحلل الفني يناظر وقوع الأحداث ويرى بعينه الاحول في حركة الأستعار ثم ياخذ القرار.

 الأساسي لبورصات الأوراق الماليةالتحليل  المطلب الرابع:
   يطلق على أنصار الاحليل الأستاستي الأستاستيون، فهم يقومون بفحص العوامل الاقاصادية الرئيسية التي تؤثر     

كمحاولة الانبؤ بالعوائد المساقبلية، الأرباح التي ستااوزع، المخاطر المصاحبة للاستاثمار...إلخ، وعليه ؤستسةعلى الم
  فهم يقومون باقدير القيمة العادلة للورقة المالية والتي تقارن مع القيمة السوقية لها من أجل اتخا  قرار مثل الشراء

 أو البيع أو الاحافاظ بها.
 يات التحليل الأساسي:أساس -(1
يقوم الاحليل الأستاستي على افتراض أن بورصة الأوراق المالية كفؤة في شكلها الضعيف فقط، وأنه لا يمكن    

تحقيق أرباحا غير عادية من خلال تحليل ودراستة المعلومات الااريخية، كما يفترض إمكانية الانبؤ بأستعار الأوراق 
علومات الواردة، و لك لاحديد القيمة الحقيقية للأوراق المالية ومقارناها بالسعر المالية بالاعاماد على تحليل الم

 السوقي لها، واكاشاف الأوراق  ات الخلل السعري لاتخا  قرار الشراء من عدمه وتحقيق عوائد غير عادية.
 مفهوم التحليل الأساسي: -(1-1
 لك باحليل البيانات المالية الأستاستية للشركة، الاحليل الأستاستي هو أستلوب يساخدم لاقدير قيمة السهم و    

بمعنى أن هذا الاحليل يأخذ بعين الاعابار تلك الماغيرات  ات العلاقة المباشرة بالشركة مثل الإيرادات وتوزيعات 
الأرباح ومبيعات الشركة وغيرها. وهناك بعض الاناقادات إلى اعاماد هذا الأستلوب لاقدير قيمة ستهم الشركة 

هذا الأستلوب يعابر غير علمي لأنه من الصعب الحصول على صورة واضحة عن الشركة باستاخدام هذا  حيث أنه
  2الأستلوب في ظل غياب أو عدم اعابار ماغيرات نوعية عن الشركة ووضع الشركة الانافسي في السوق.

للوصول إلى القيمة ة يعرف الاحليل الأستاستي بأنه  لك الاحليل الذي يعامد على استاخدام الأستاليب العلمي   
بعد دراستة الظروف الاقاصادية العامة ومكونات الاقاصاد الكلي والاقاصاد الجزئي، وتحليل القطاع  العادلة للسهم

     وتساند عملية الاحليل الأستاستي على فرضية تقول  .ستهم الشركة نفسهاالذي تناسب إليه الشركة ثم تحليل 
شاط الاقاصادي على مساوى الاقاصاد الكلي أو مساوى الاقاصاد القطاعي أن أستعار الأوراق المالية مرآة للن

تلك  أنإلى  الذي تنامي إليه الشركة وكذلك ظروف وطبيعة نشاطها، ومن خلال هذا الاحليل نساطيع الوصول
     يحتام بذلك عملية شرائها، والعكس صحو الأستهم التي يام تداولها في السوق بأستعار أقل من قيماها الحقيقية 

 3أي عند اكاشاف تداول أستعار بعض الأستهم في بورصة الأوراق المالية بأكثر من قيماها العادلة يام بيعها.
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وعليه يرتكز مفهوم الاحليل الأستاستي لمؤشرات بورصات الأوراق المالية على جمع كل المعلومات الماعلقة    
هذا المؤشر والانبؤ بمعدلات المردودية والمخاطرة المرتبطة بها،  بالعوامل المؤثرة على أستعار الأوراق المالية المدمجة في

 ومن ثمة اللجوء إلى عملية الاقييم للوصول إلى القيمة الحقيقية لها لاتخا  القرار المناستب. 
 مضمون التحليل الأساسي: -(1-2
 تعرف بأنها قيمة الادفقات يقوم الاحليل الأستاستي على تحديد ما يسمى بالقيمة الحقيقية للورقة المالية التي   

النقدية الماوقعة بعد خصمها بمعدل خصم يعكس معدل العائد المطلوب على الاستاثمار في الأستهم، وتاوقف 
 1قيمة السهم على عاملين أستاستيين وهما:

ها يقصد بها نصيب السهم من توزيعات أرباح الشركة الماوقع الحصول علي قيمة التدفقات النقدية المتوقعة: -أ(
مساقبلا، وترتبط هذه العوائد بكل من البيئة الاقاصادية العالمية الممثلة في المنافسون، المخاطر السياستية، القيود 
الاجارية وحركة رؤوس الأموال؛ والبيئة الاقاصادية الوطنية الممثلة أستاستا في مؤشرات أداء الاقاصاد الوطني، برامج 

الاقاصادي؛ بالإضافة إلى العوامل السائدة على مساوى الصناعة مثل الإصلاح والاحرير الاقاصادي، والمناخ 
         دخول منافسين جدد، علاقات المؤستسة وشبكاتها؛ والظروف التي تمر بها الشركة المصدرة للأوراق المالية

اغيرة، الرفع المالي التي تاوقف على حساستية المبيعات تجاه الدورات الاقاصادية، الرفع الاشغيلي وارتفاع الاكاليف الم
 وارتفاع قيمة مصروفات الفوائد.

يمثل  ياكون معدل العائد من شقين هما معدل العائد الخالي من الخطر الذي معدل العائد المطلوب: -ب(
        الاعويض للمساثمر عن عنصر الزمن، ويمثل حافزا له لاوجيه موارده المالية للاستاثمار بدلا من استاخدامها 

تعكس المخاطر التي ياعرض لها المساثمر وتامثل في الاقلب أو الاغير  هلاك الحالي؛ وعلاوة المخاطر التيفي الاستا
اري لذلك العائد. ويمكن تقسيم الكلي في العائد على الاستاثمار في السهم وتقاس بالاباين أو الانحراف المعي

المناظمة والمخاطر غير مناظمة. فالمخاطر المناظمة  في الأوراق المالية إلى نوعين وهما المخاطر خاطر الاستاثمارالم
      في العوائد وتصيب كافة الأوراق المالية في السوق، وتجعلها تاحرك في نفس الاتجاه،   تؤدي إلى تغير كلي 

بينما تمثل المخاطر غير مناظمة  لك الجزء  من المخاطر الكلية الذي يمكن إرجاعه إلى ظروف الشركة أو الصناعة 
 التي تنامي إليها.
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 طرق التحليل الأساسي: -(1-3
 1يعامد الاحليل الأستاستي على مرحلاين لاحديد القيمة الحقيقية للورقة المالية وهما:   
يسمى بالاحليل من أعلى إلى أستفل أو الاحليل الكلي فالجزئي، إ  يبدأ باحليل الظروف المدخل الأول:  -أ(

 ة( ثم الشركة، ويساخدم عادة في البحث عن أفضل ورقة مالية يام الاستاثمار فيها.الاقاصادية ثم القطاع )الصناع
يساخدم هذا المدخل عندما تكون هناك ورقة مالية معينة يراد اتخا  قرار الاستاثمار فيها، المدخل الثاني:  -ب(

ادية، أي الاحليل قاصحيث يبدأ باحليل ظروف الشركة ثم ظروف القطاع )الصناعة( وصولا إلى تحليل الظروف الا
 أو الاحليل من أستفل إلى أعلى. الجزئي فالكلي

ويعابر المنهجين مكملين  لك أن الاحليل من أعلى إلى أستفل قد يهمل شركات جيدة في تحليل ظروف     
الصناعة، وبالمثل في الاحليل من أستفل إلى أعلى يمكن أن تكون الشركات التي تم تحليلها ليست أفضل الشركات 

 لمااحة للاستاثمار،  أو قد تكون الشركة المخاارة جيدة غير أن ظروف القطاع الذي تنامي إليه غير ملائمة.ا
 نسب الربحية لتحليل أداء الأسهم: -(2
وهي من أهم المعايير المساخدمة في تقييم مدى ستلامة قرار الاستاثمار الذي تم اتخا ه، فالحكم على الكفاءة    

شركة المراد الاستاثمار في أوراقها المالية أمر شديد الأهمية والخطورة للاأكد من ستلامة قرار المالية والإدارية لل
 الاستاثمار  من عدمه. وتضم هذه المعايير ما يلي:

تعد الربحية الهدف الأستاستي الذي تسعى وراءه الشركات، فلولا السعي وراء نسبة ربحية السهم:  -(2-1
ارية ولما أنشأت الشركات والمؤستسات. لذلك تعد نسب الربحية من أهم المعايير الأرباح لما فاحت المشاريع الاج

   التي تساخدم في تحديد الشركات الجيدة. ويدل بقاء الربحية في مساوى معين على أن الشركة جيدة ومحافظة 
د إقبال المساثمرين على أرباحها. ويقدم هذا المقياس صورة أولية عن أداء الشركة، وكلما زاد كلما كان أفضل وزا

 على شراء أستهم الشركة. وتحسب ربحية السهم وفقا للعلاقة الاالية:
أرباح الشركة

عدد الأستهم المملوكة للمساثمرين =  .ربحية السهم

        وهي مؤشر يقوم بقسمة ستعر السهم ، أو السعر/الربح كما يام حسابهانسبة مكرر الربحية:  -(2-2
  مجموعة من أستهم الشركات الجيدة العاملة في نفس القطاع لمعرفة الأنسب منها للدخولعلى ربحه للمقارنة بين 

في الاستاثمار فيها. وتقاس أفضلية السهم وفقا لهذا المؤشر باخايار السهم صاحب الناتج الأقل. والسبب في  لك 
ركة تحقق أرباحا عالية أن المساثمر يدفع ستعر أقل ليحصل على أكبر ربح ممكن، وهذا يعد دليلا على أن الش

مقارنة بسعر ستهمها. وعندما يكون مكرر ربحية شركة معينة أقل من مكرر الربحية العام للقطاع كاملا، فهذا يدل 
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على أن القطاع في حالة ازدهار ونمو الشركات الاابعة له في ارتفاع ما عدا هذه الشركة التي قد تمر ببعض الأزمات 
 1ر أستهمها.وتشهد بذلك انخفاضا في أستعا

        يعابر هذا المؤشر أحد المؤشرات المالية التي تساخدم لمعرفة مؤشر السعر على المال المتدفق:  -(2-4
ما إ ا كان السهم ياداول بأقل من قيماه الحقيقية أو قريبا منها أو أعلى منها، ونحصل على هذا المؤشر من خلال 

 . Cashأو ما يعرف بال  مؤستسةقسمة ستعر السهم على كمية المال المادفق لل
ويخاار المساثمر الاستاثمار في السهم الذي يحقق أقل قيمة لمؤشر السعر على المال المادفق، وينصح مقارنة مؤشر 
         الشركة بمؤشر القطاع الذي تعمل فيه، فإ ا كان مؤشر الشركة أقل من المؤشر العام للصناعة فهذا دليل 

فرصة جيدة للاستاثمار. ولكن إ ا كان مؤشر الشركة مساوي أو أكبر من المؤشر الخاص على أن ستهم الشركة يعد 
 بالصناعة فإنه ينصح بالبحث عن فرصة استاثمار أخرى تكون أفضل من الفرصة المدروستة.

      يقصد به الربح الذي يحصل عليه المساثمر عند شراء السهم، والذي يوزع عليه  العائد الربحي:  -(2-5
      صل حقيقة إلى محفظاه الخاصة. ويام حساب العائد الربحي عن طريق تقسيم مجموع الأرباح السنوية وما ي

 ( لنحصل على النسبة الموضحة أدناه: 100على السعر الحالي للسهم وضرب الناتج في )

𝟏𝟎𝟎 ×
مجموع الأرباح السنوية

ستعر السهم
=  العائد الربحي

ان العائد الربحي أفضل، بمعنى أنه كلما كان الناتج كبير فهذا يدل على أن ستعر وكلما كان الناتج أعلى كلما ك  
السهم منخفض ويوزع أرباح أعلى مقارنة بسعره. ولكن إ ا كان الناتج منخفض فهذا يدل على أن ستعر السهم 

من الأفضل  عال جدا مقارنة بالأرباح التي يوزعها، ويجب الاباعاد عن الاستاثمار فيه. وكأي مؤشر مالي أخر
   مقارنة المؤشر بمؤشر القطاع، فإ ا كان مؤشر العائد الربحي الخاص بالشركة أعلى من مؤشر الصناعة فهذا يدل

 ا كان على أن ستعر السهم ياداول بأقل من قيماة الحقيقية ويوزع أرباحا عالية، وعليه ينصح بالاستاثمار فيه. أما إ
    اص بالقطاع، فهذا يدل على أن ستهم الشركة ياداول بقيمة أعلى من المؤشر الخ المؤشر الخاص بالشركة أقل

 2من قيماه العادلة مما يجعله غير جيد للاستاثمار.
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 بعض مؤشرات التكوين الرأسمالي والمالي للشركات المصدرة للأوراق المالية: -(3
صدرة للورقة في إطار علاقة مواردها تساخدم هذه المؤشرات للحكم على مدى مناستبة المركز المالي للشركة الم   

 1الذاتية بمواردها الخارجية ومدى إمكانية استامرارها من عدمه في إطار المصادر والاستاخدامات وهي:
تظهر هذه النسبة مدى قدرة الشركة على تمويل شراء نسبة الأصول الثابتة إلى حقوق المساهمين:  -(3-1

امويل الداخلية )الاحاياطات والأرباح المحاجزة، ورأس المال المساهم به(، أصولها الثاباة بالاعاماد على مصادر ال
باعابار أن مصادر تمويل الأصول الثاباة مصادر ياعين أن تكون طويلة الأجل بشرط أن لا تاضمن أعباء والازامات  

الية. وتساخرج كبيرة )معدل فائدة مرتفع(، ومن ثمة تساطيع الشركة تأكيد نجاحها دون أن تعترضها عقبات م
 هذه النسبة وفقا للصيغة الاالية:

𝟏𝟎𝟎 ×
 الأصول الثاباة
حقوق المساهمين

=  نسبة الأصول الثاباة إلى حقوق المساهمين

وهي من النسب التي تشخص مدى توازن الهيكل نسبة  أموال الغير إلى إجمالي مصادر التمويل:  -(3-2
لأوراق المالية، حيث تعمل هذه النسبة على إظهار المكونات الرئيسية له، الامويلي للشركة التي تعازم الاستاثمار في ا

 ويام استاخراج هذه النسبة على النحو الاالي:
(أموال الغير) إجمالي الالازامات الخارجية

= إجمالي مصادر الامويل  ..نسبة أموال الغير إلى إجمالي مصادر الامويل

 لشركات المماثلة يظهر لنا مدى توافقها مع الاتجاه العام للشركات.وبمقارنة هذه النسبة بالنسب القائمة با
: وتساخدم هذه النسبة في توضيح مدى الاناستب نسبة القروض طويلة الأجل إلى حقوق المساهمين -(3-3

في حقوق  يل الداخلية طويلة الأجل الممثلةفي علاقات الالازامات الخارجية طويلة الأجل إلى مصادر الامو 
ين، ومعرفة مدى قدرة الشركة الذاتية على ستداد أعباء القروض الخارجية وفوائدها وأقساطها من خلال المساهم

 الإيراد السنوي الاشغيلي. ويام استاخراج هذه النسبة كما يلي:

. . 𝟏𝟎𝟎 ×
القروض طويلة الأجل

حقوق المساهمين
=   نسبة القروض طويلة الأجل إلى حقوق المساهمين

 سبة بالنسب القائمة للشركات المماثلة يظهر لنا مدى توافقها مع الاتجاه العام للمشركات.وبمقارنة هذه الن
راستاها عند اتخا  قرار التي نقوم بدوهي من أهم النسب نسبة المبيعات إلى حقوق المساهمين:  -(3-4

على تدوير رأس مال  في ورقة مالية لشركة معينة، وتساخدم هذه النسبة في إيضاح مدى قدرة المشروع الاستاثمار
من المبيعات بصفة رئيسية،  الشركة المساهم فيه، وعدد هذه الدورات، فهدف أي مشروع هو تحقيق قدر مناستب
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وبالاالي فإن قدرة المشروع على البيع وتحقيق معدل دوران لحقوق المساهمين تعد من المؤشرات الرئيسية على مدى 
 لاالية:نجاحه. وتحسب هذه النسبة وفقا للعلاقة ا

. 𝟏𝟎𝟎 ×
صافي المبيعات
حقوق المساهمين

=  نسبة المبيعات إلى حقوق المساهمين

 الأطراف المستفيدة من التحليل الأساسي: -(4
    شراء أستهمها على الاأكد من أصولها وخصومها والأرباح نريدترتكز عملية الاحليل الأستاستي للشركات التي    

       وهذا ما يساهم 1خيرة، وطبيعة نشاطها ومدى خبرة إدارتها الانفيذية،التي ستجلاها في السنوات الثلاث الأ
 2في استافادة عدة أطراف من ناائج هذا الاحليل وفقا للأهداف التي يسعى إليها كل طرف وهي:

 يساعمل كل من المدراء ومجلس الإدارة الاحليل الأستاستي للأوراق المالية للأغراض الآتية:الإدارة:  -(4-1
 لاخطيط المالي لفترات مالية مقبلة.ا -
تقييم كفاءة عمليات الشركة والاعرف على اتجاهات أستعار أوراقها المالية المدرجة بالبورصة والاحقق من ستلامة  -

 أدائها المالي.
 تحليل نسب ربحية الشركة وتحديد معدل العائد على استاثمار الأموال في الشركة. -
 ستي للشركة بناائج شركات أخرى.مقارنة ناائج الاحليل الأستا -
 تقييم كفاءة إدارة الموجودات، وتوزيع الموارد على الاستاخدامات المخالفة. -
هم الملاك أيا كان نوعهم، وتكمن اهاماماتهم في أصحاب الأملاك في الشركة والمستثمرين فيها:  -(4-2

د هذه الفئة من الاحليل الأستاستي للأوراق تقييم أداء الأطراف الذين يقومون بافويض إدارة ممالكاتهم، وتسافي
 المالية للأغراض الآتية:

 تحليل نسبة تحقيق الشركة للأرباح أو الخسائر لفترة زمنية معينة. -
 تحليل ستياستة توزيع الأرباح، ومدى ثبات أو تغير نسبة الأرباح الموزعة. -
 تحليل ستلامة المركز المالي والهيكل المالي للشركة. -
 لقيمة السوقية للشركة والقيمة السوقية لأملاك المساثمرين.تحديد ا -
 تحديد اتجاهات العملاء والمساثمرين وتوقعاتهم. -
 تحليل قدرات الشركة على الاوستع والنمو، أو مواجهة الانكماش والفشل. -
 

                                                           
 .103،  ص.2018، شركة دار البيروني للنشر والاوزيع، عمان، الاستثمار وأسواق رأس المال ودراسات الجدوىعامر محمد ستعيد طوقان،   1
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حليل الأستاستي يسافيد سماسترة الأوراق المالية من الاالأفراد والجهات المتعاملة بالأوراق المالية: -(4-3
 للأغراض الاالية:

 تحليل الاغيرات السريعة على أستعار الأستهم للشركة في بورصة الأوراق المالية. -
 مراقبة وماابعة الأوراق المالية المدرجة وـاأثيرها على البورصة. -
 تحليل أداء بورصة الأوراق المالية وتحديد الشركات التي يمثل شراء أستهمها أفضل استاثمار. -
 تسافيد المؤستسات الماخصصة بالاحليل الأستاستي الشركات التي تعمل في مجال التحليل المالي:  -(4-4

 في المجالات الاالية:
 الاحتراف والاخصصية في مجال تحليل أوضاع الشركات ومركزها المالي. -
 مساعدة الشركات في الوقوف على وضعها ومركزها المالي ومكاناها في السوق. -
 قادات الموجهة للتحليل الأساسي:الانت -(5
 الاحليل الأستاستي كذلك من النقائص وهذه أهمها:لا يخلو    
: في كثير من الأحيان نلاحظ أن ستعر السهم ياغير عجز التحليل الأساسي على تفسير حركة السهم -(5-1

وعن الاستافادة منه، تغيرا ملحوظا دون وجود أي ستبب وجيه لذلك، حيث يعجز المحللون الأستاستيون عن تفسيره 
وهنا يمكن للمحلل الفني الاصرف والاستافادة من هذه الاقلبات في ستعر السهم عن طريق مؤشرات الاحليل الفني 

 المصممة خصيصا لقياس كل حركة تطرأ  على ستعر السهم.
كم معابر يقوم المحلل الأستاستي بدراستة  تعدد المعلومات الواجب دراستها قبل اتخاذ قرار الاستثمار:  -(5-2

من الوثائق والاقارير التي تصدرها مخالف الجهات ستواء كانت تقارير من داخل أو خارج المؤستسة و لك لسنوات 
النشاط السابقة، هذا ما ياطلب وقاا وجهدا كبيرين ليس من قبل شخص واحد فحسب بل من قبل فريق 

 في ضياع فرص استاثمارية جيدة. قد ياسبب ماخصص و ي خبرة مما
لا يعني توفر كافة الاقارير الماعلقة بالمؤستسة استحالة إدراك كل العوامل المحيطة بالمؤسسة:  -(5-3

للجمهور العام بالضرورة أن المحلل الأستاستي ستياخذ القرار الاستاثماري الصائب،  لك لأنه من الصعب إدراك  
ق الاحليل الأستاستي من اتخا  قرار كافة العوامل التي من شأنها الاأثير على أداء المؤستسة، وحتى وإن تمكن فري

فإنه يمكن أن تطرأ تغيرات جديدة على إحدى هذه العوامل، هنا وفي أحسن الأحوال ينابه فريق الاحليل  معين،
   في القرار عن طريق الماغيرات الجديدة، وفي أستوأ الأحوال قبل فوات الأوان ويعيد النظر  الأستاستي لهذه الاغيرات

    إلى اتخا  قرار استاثماري خاطئ. لذلك نلاحظ أنه ليست ما يؤدي الأستاستيون إلى هذه الاغيرالا ينابه المحللون 
 1من السهل اتخا  قرار استاثماري في ظل الاعقد وظروف عدم الاأكد المحيطة بالمؤستسة.
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 خلاصة الفصل الأول:
والطلب لاحديد الاوازن،  وفي ستبيل  بورصة الأوراق المالية في توفير المناخ الملائم لاطبيق قوى العرض تساهم   

الأوراق المالية بازويد المساثمرين بالمعلومات الأستاستية وتوفر لهم الحماية الكافية. فهي تقوم  بورصةتحقيق  لك تقوم 
باقديم المعلومات المالية  إلى الأفراد والمشاريع التي تاعلق بالاستاثمارات المخالفة الماوفرة، إضافة إلى المعلومات 
الماعلقة بالوضع المالي للشركات، وبذلك تقلل من تكلفة الحصول على هذه المعلومات من حيث الجهد والوقت 
والمخاطر، إضافة إلى امالاكها قدرا من الدقة الماعلقة باوقعات الأرباح في المساقبل كون مصدرها مؤستسات مالية 

قق ماخصصة. ولاامكن بورصة الأوراق المالية من تأدية هذا الدو  ر بجدارة،  ينبغي لها أن تاميز بكفاءة عالية وتحح
       مؤشرات جيدة تعكس مساويات أدائها الماميز، فبطبيعة الحال كلما كان أداء بورصة القيم المنقولة جيدا،

 كلما استاطاعت أن تجذب عدد أكبر من الماعاملين الاقاصاديين، ستواء كانوا مساثمرين أو مدخرين.
ن كفاءة بورصة القيم تعبر عن نظام ماكامل من العناصر يعكس المسار الأمثل للمعلومات، بدء ويمكن القول بأ   

من تدفقها واناهاء بانعكاستها في السعر، إ  تبرز كفاءة هذا النظام المبني على الاقييم في الوصول إلى القيمة 
 ا كانت بورصة الأوراق المالية كفؤة، الحقيقية حسب  ما حملاه المعلومات من أخبار ستارة أو ستيئة عن الشركة، وإ

فالمؤشرات تعطي الماابع لأحداث  تسمح مؤشراتها بامثيل الحالة الاقاصادية للبلد والاعبير الصحيح عن أدائها،
 ترتيب البورصات نظرة شاملة عن تطور أستعار الأوراق المالية فيها وحركاتها ، وتسمح له في المقابل بالحصول على

الصعيد العالمي، وهناك العديد من المؤشرات المساعملة في البورصات العالمية كمؤشر داو جونز، على  أي بورصة 
نيكاي وناستداك، وتؤدي هذه المؤشرات دورا فاعلا في عمليات تداول الأوراق المالية في البورصات كونها تعكس 

ناعاش والرواج، ترتفع أستعارها وضعية الشركات المدرجة فيها،  فكلما كان نشاط هذه الأخيرة  في وضعية الا
 لااحسن في المقابل مساويات المؤشرات المدمجة فيها. 

    ويرى أصحاب المنهج الفني بأن أنماط واتجاهات الأستعار تساعد المحللين في الانبؤ بالوضعية المساقبلية لها    
كاشاف المدة التي تساغرقها المعلومات من خلال تحليل بيانات السوق المنشورة والعوامل الداخلية المؤثرة فيه، وا 

الجديدة في الاأثير على الأستعار بهدف تحديد الاوقيت المناستب لشراء وبيع الورقة المالية. بينما يركز المحللون 
الأستاستيون على إيجاد القيمة الحقيقية للأوراق المالية الماداولة في البورصة ومقارناها بقيماها السوقية، فإ ا كانت 

ة الحقيقية للورقة المالية أكبر من قيماها السوقية فهذا يعني أن شراءها يحقق ربحا للمساثمرين، والعكس القيم
صحيح. وتاحدد القيمة الحقيقية للأوراق المالية التي تصدرها الشركات حسب أداء هذه الشركة وطبيعة نشاطها 

 والظروف الاقاصادية التي يمر بها البلد.
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 الفصل الثاني:
 أسعار الأسهم  والدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية 

 في بورصة الأوراق المالية
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 تمهيد الفصل الثاني:
علاقة بين أستواق تعابر بورصات الأوراق المالية العمود الفقري لعملية الانمية الاقاصادية الماواصلة، وطبيعة ال   

الأوراق المالية والنمو الاقاصادي هي علاقة تبادلية تربط الاتجاهين،  لك لأن بورصة الأوراق المالية لا تعمل 
بشكل منعزل عن العالم الخارجي بل تؤثر وتاأثر به، من خلال ماغيرات عديدة كمعدل الاضخم، معدل أستعار 

جهة أخرى، يعد تركيز الشركات على  تعظيم قيماها من خلال الفائدة، معدل ستعر الصرف وعرض النقود. ومن 
    زيادة القيمة السوقية لأستهمها هو أحد أهم أهدافها بعيدة المدى، وحتى تساطيع الشركة تحقيق هذا الهدف 

 كة السوقية. فإنها تساند في اتخا  قراراتها إلى العوامل والماغيرات الاقاصادية التي تؤثر ستلبا أو إيجابا على قيمة الشر 
ن المحرك الرئيسي لاحركات الأستعار هو الاغيير الماوقع         تشير النظرية الاقليدية لأستعار الأستهم في هذا الصدد أ   

فالاغيير في مساوى الإيرادات يؤثر بشكل مباشر على الأرباح الموزعة للسهم ، وبالاالي ينعكس  ،في إيرادات الشركة
السوق. ولذلك لابد من تقييم كل العناصر المؤثرة على الإيرادات الماوقعة قبل اتخا    لك على أستعار الأستهم في

قرار للشراء لضمان صحة القرار الاستاثماري، وهذه العوامل تاضمن العديد من الماغيرات الاقاصادية مثل 
 الاضخم، عرض النقد، أستعار الفائدة، ستعر الصرف، ماوستط النشاط الاقاصادي... إلخ. 

لأستعار  ويسعى الفصل الثاني لإبراز كل من الإطار النظري والاطبيقي للعلاقة الموجودة بين المؤشر العام    
 والماغيرات الاقاصادية الكلية في المباحث الاالية: الأستهم

 أستعار الأستهم. و المبحث الأول: تحليل العلاقة بين الاضخم 
 ستهم.  المبحث الثاني: العرض النقدي وتأثيره على أستعار الأ

 أستعار الأستهم.  والمبحث الثالث: تحليل العلاقة بين ستعر الفائدة 
 المبحث الرابع: ستعر الصرف وتأثيره على أستعار الأستهم.
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 المبحث الأول: تحليل العلاقة بين التضخم وأسعار الأسهم
ار وتدهور قيمة النقد. وتامثل أهم يعابر الاضخم ظاهرة مرضية للاقاصاد تاجلى في ارتفاع المساوى العام للأستع  

تبعيات الاضخم في انخفاض الطلب على السلع والخدمات نظرا لوجود علاقة عكسية تربطه بالأستعار، مما يسبب 
انخفاض أرباح الشركات وتراجع أستعار أستهمها في بورصة الأوراق المالية. وستنحاول من خلال هذا المبحث تحليل 

 نظريات المفسرة لعلاقاه بأستعار الأستهم.ظاهرة الاضخم وتبيين أهم ال
 مفهوم التضخم ومؤشرات قياسه المطلب الأول:

والتي تعني المبالغة،  influreإن أصل كلمة الاضخم لا تيني في الااريخ الاقاصادي، وهي مشاقة من كلمة     
لا يوجد اتفاق بين من أكثر المصطلحات الاقاصادية شيوعًا، غير أنه على الرغم من شيوعها إلا أنه  وهي

إلا أن الواقع الاقاصادي أثبت أن مفهوم الاضخم تحكمه ضوابط وأستس تاعدد  1الاقاصاديين بشأن تعريفها،
 عندها تعاريفه الخاصة وفقا لوجهات نظر الاقاصاديين المخالفة لهذه الضوابط.

 مفهوم التضخم: -(1
دية الكلية على تقديم صيغ مخالفة للاعبير عن مفهوم ظاهرة دأبت الابحاث الاقاصادية المهامة بالماغيرات الاقاصا   

 الاضخم ، وعلى الرغم من اخالاف هذه الصيغ إلا انها تاجه بمفهومها نحو اتجاه واحد.
  المفهوم البسيط للاضخم هو زيادة كمية النقود بدرجة تنخفض معها قيمة النقود، أو على أنه الارتفاع المسامر    

للأستعار في دولة ما والناجم عن فائض الطلب عما هو معروض من السلع والخدمات خلال فترة  في المساوى العام
 2زمنية معينة.

يعرف الاضخم حسب الخصائص والآثار الخاصة والناتجة عنه ومن وجهة نظر فلامان بأنه حركة الارتفاع إ     
 3ر الناشئة عن العنصر النقدي كعامل محرك دافع.العام للأستعار، ويعرفه كلوزو بأنه الحركات العامة لارتفاع الأستعا

ارتفاع مسامر للمساوى العام للأستعار وما يقابله من تدهور القوة الشرائية كما يمكن تعريف الاضخم بأنه   
للمساوى الاوازني الموافق  للعملة في أستواق السلع والخدمات، وهو يحدث )غالبا( عند تجاوز الناتج المحلي الإجمالي

( في الاقاصاد السوقي، أو عند انعكاس المؤثرات الخارجية كالحروب YPة الإنااجية الرأسمالية الكامنة )للطاق
 4وتقلبات الأستواق.

العام بماوستط ستعر  الارتفاع في المساوى العام للأستعار ويقاس هذا المساوى على أنهالاضخم وهناك من يعرف    
     أستعار المساهلك والمناج، و لك الارتفاع لا يكون بالضرورة  في اقاصادها. وهو ماوستط بينت السلع والخدما

                                                           
 .2، ص.2012، الكويت، أكاوبر 3، العدد 5، نشرة توعوية، السلسلةإضاءاتمعهد الدراستات المصرفية،   1
 .155،ص:2006دار وائل للنشر، الأردن،  مبادئ الاقتصاد )التحليل الكلي(،محمد موستى عريقات حربي،   2
 22،ص:2006، مؤستسة شباب الجامعة، الاستكندرية، مصر، التضخم الماليغازي حسين عناية،    3
 .197، ص:2005دار صفاء للنشر والاوزيع، عمان ،  التحليل الاقتصادي،هوشيار معروف،   4
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في جميع الأستعار، فحتى في أوقات الاضخم الشديد فإن بعض الأستعار المعنية قد تكون نسبيا ثاباة، والبعض 
 1الأخر قد ينخفض فعلا.

إلا أنه لم يوجد  الحاضر اقاصادات العالم في الوقتعلى الرغم من شيوع اناشار هذا المصطلح وشموله معظم    
       لحد الآن اتفاق بين الاقاصاديين حول تعريف محدد وواضح للاضخم، فمنهم من يعاقد أن الاضخم يعود 
    إلى زيادة كمية النقد الماداولة أكبر من المعروض السلعي، وما يؤدي  لك إلى ارتفاع المساوى العام للأستعار، 

الاضخم قد ينجم عن زيادة الإنفاق القومي دون أن يرافق  لك زيادة في الإنااج،  أما البعض الأخر فإنه يعاقد أن
         والبعض الأخر يعزو الاضخم إلى ارتفاع تكاليف الإنااج، وآخرون يعزوا إلى الاغيرات الهيكلية التي تحدث

 2والتي لابد أن يرافقها ارتفاع في الأستعار. في الاقاصاد 
 الاعريفات السابقة يمكن الاوصل الى استانااج معالم المفهوم الشامل للاضخم في مايلي :  وبناءا على ما ورد في 
 كل زيادة في كمية النقد الماداول تؤدي إلى زيادة في المساوى العام للأستعار حسب النظرية الكمية.  -
دي ومن ثم الدخل الزيادة في معدل الإنفاق والدخل حسب نظرية الدخل والإنفاق، فازدياد الإنفاق النق -

 النقدي يسبب ارتفاع الأستعار وتضخمها على فرض بقاء كمية السلع الموجودة في حالة ثبات.
       لممثليعرف على أستاس نظرية العرض والطلب على أنه  لك الخلل الاوازني فيما بين العرض والطلب، وا -

 ب بدوره ميل الأستعار نحو الارتفاع.في زيادة الطلب الكلي عن العرض الكلي عند ثمن معين، والذي يسب
ازدياد في النقد الجاهز أو وستائل الدفع المساعملة دون زيادة في السلع والخدمات حسب وجهة نظر بيرو وفمن  -

 وباقي مؤيدي نظرية العرض والطلب.
 و استاخدام كامل.زيادة المقدرة الشرائية التي لا يقابلها زيادة في حجم الإنااج أو زيادة الطلب الحقيقي في ج -

     في المساوى العام للأستعار التي يعود ستببها أستاستا  يساخدم مصطلح الاضخم لوصف حالة الارتفاع المفرط
إلى زيادة الطلب الكلي عن العرض الكلي المقرونة  بابعيات زيادة وستائل الدفع المساعملة على حساب الإنااج، 

   نقدية أو كلاهما.أو ارتفاع تكاليف الإنااج وتضخم  الدخول ال
 مؤشرات قياس التضخم: -(2
إن الاضخم هو الارتفاع المسامر في المساوى العام للأستعار، لذا لابد من مؤشر عام يرصد الاغيرات في أستعار    

إلا أن قياس الاضخم قد يقاضي استاخدام السلع والخدمات في الدولة، وهذا المؤشر هو الرقم القياستي للأستعار، 
 من الأرقام القياستية للأستعار تبعا للهدف الذي نسعى إليه.عدة أنواع 

                                                           
 .42، ص:2010دار جليس الزمان ، عمان ، الأردن،العوامل المالية والاقتصادية المؤثرة في عوائد الأسهم، صالح طاهر زرقان،   1
دار المسيرة للنشر والاوزيع والطباعة، عمان،  الاقتصاد الكلي تحليل نظري وتطبيقي،محمود حسين الوادي، كاظم جاستم العيساوي،   2

 (154-153، ص ص: )2007،الأردن
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فالأرقام القياستية للأستعار تاعدد حسب وظيفة كل منها، إلا أن أهم الأرقام القياستية للأستعار هي الأرقام    
ات القياستية بأستعار المساهلك،  وما يعرف باستم المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي نظرا لأنه يخاص بالاغير 

 1التي تحدث في أستعار جميع السلع والخدمات التي يناجها المجامع.
 2ويوجد مصادر عدة للبيانات الماعلقة بقياس الأستعار أو تغيرات الأستعار وأهمها:   
يقصد بالمخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي  لك الرقم  المخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي: -أ(

ة بين الناتج الإجمالي بأستعار ستنة أستاس معينة والناتج المحلي الإجمالي بالأستعار الجارية لسنة الذي يعبر عن العلاق
معينة على الناتج المحلي الإجمالي بأستعار الأستاس )الأستعار الثاباة( لنفس السنة، ونساطيع القول أنه إ ا كان النمو 

جمالي موجبا أو ستالبا وأقرب إلى الصفر فإن  لك في الرقم القياستي الضمني )المخفض الضمني( للناتج المحلي الإ
يدل على وجود الاستاقرار الاقاصادي، أما إ ا اباعدت قيمة النمو الموجبة عن الصفر فإن  لك يدل على الارتفاع 

 في المساوى العام للأستعار والعكس بالنسبة للقيم السالبة.
يعابر هذا المقياس أكثر المقاييس ر المستهلك(: الرقم القياسي لتكاليف المعيشة )الرقم القياسي لأسعا -ب(

المساخدمة كمؤشر على وجود الاضخم إ  أنه يعكس مقدار الاغير في المكاسبات التي يساطيع المساهلك العادي 
الحصول عليها ستواء كانت مكاسبات ستلعية أو خدمية ويافق المحللون على أهمية الرقم القياستي لأستعار الطعام 

       ن أهم المؤشرات الخاصة بالرقم القياستي لأستعار المساهلك و لك بسبب الأهمية الخاصةوالشراب، وهو م
     التي يحالها الإنفاق على الطعام والشراب من نمط الإنفاق الاستاهلاكي لغالبية السكان في الريف والحضر، 

أهم مقومات الحياة وهي إشباع ولهذا كان الاغير الذي يطرأ على أستعار هذه السلع دلالة خاصة لأنه ياغير ب
 الحاجات الأستاستية للفرد.

يام الاستادلال على وجود الاستاقرار الاقاصادي أو عدمه عن طريق حساب معدل النمو في الرقم القياستي    
لاكاليف المعيشة فإ ا كان النمو فيه موجبا أو ستالبا وأقرب إلى الصفر فإن هذا مؤشرا واضح على وجود 

إ ا كان معدل النمو موجبا وأكثر بعدا عن الصفر فإن  لك يدل على ارتفاع مساوى الأستعار العام الاستاقرار، أما 
 وعكس  لك بما ينطبق على القيمة السالبة.

وبصفة عامة يترتب على حدوث الاضخم في أي مجامع انخفاض القوة الشرائية لوحدة النقود، ويعني  لك    
التي يمكن الحصول عليها باستاخدام وحدة النقود. وتقاس القوة حدوث انخفاض في كمية السلع والخدمات 

 الشرائية للنقود عن طريق مقلوب الرقم القياستي للأستعار حيث:
𝟏القوة الشرائية=

 .الرقم القياستي للأستعار

                                                           
 .165، ص:2010دار المسيرة للنشر والاوزيع والطباعة، عمان، الأردن،  مبادئ الاقتصاد الكلي،حسام علي داود،   1
 (.51-50صالح طاهر زرقان، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  2
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لت  فكلما ارتفع الرقم القياستي للأستعار أي زاد المساوى العام للأستعار كلما انخفضت القوة الشرائية للنقود وق
 1كميات السلع والخدمات التي يمكن الحصول عليها باستاخدام وحدة النقد.

: يشمل هذا الرقم أستعار مجموعات معينة من المواد الأولية والسلع الوستيطة الرقم القياسي لأسعار المنتج -ج(
باعاباره مقياستا غير التي تقوم المشروعات بشرائها، ويعابر هذا المقياس له أهمية كبيرة في دراستة ظاهرة الاضخم، 

مباشر للاغير في أستعار السلع والخدمات في المجامع إضافة إلى أن المواد الأولية والسلع الوستيطة ستوف تاحول 
خلال العمليات الإنااجية المخالفة إلى ستلع نهائية. فأي تغير في هذا الرقم يدل بصفة عامة إلى ما ستوف يحدث 

 PPI .2 ز له بللرقم القياستي لأستعار المساهلك ويرم
 أسباب التضخم وأثاره المطلب الثاني:

يعابر الاضخم ظاهرة مرضية تصيب الاقاصاد والمجامع من خلال آثاره السلبية التي تحدث خللا في إعادة توزيع     
الي الثروة القومية كما تساهم في إعادة توجيه الاستاثمارات إلى القطاعات التي تاميز بسرعة دوران رأسمالها، وبالا

 تعطي أرباحاً كبيرة على حساب المشاريع الإنااجية المناجة للسلع المادية.
 أسباب التضخم:  -(1
 يعود ظهور الاضخم لجملة من الأستباب والمصادر، نذكر منها:   
بقاء مساوى السلع  : ينشأ هذا النوع نايجة زيادة حجم النقود لدى الأفراد معتضخم سحب الطلب-أ(

ا يؤدي إلى ارتفاع الأستعار. والذي يمكن أن ياحقق نايجة توستع السلطة النقدية ممثلة في البنك مم والخدمات ثابت
    المركزي في زيادة عرض النقود من خلال زيادة الإصدار النقدي، كما أنه يمكن أن ياحقق من خلال الاوستع 

بذلك يزداد الطلب النقدي على السلع في الإئامان المصرفي، أي الزيادة في عرض النقود التي هي نقود الودائع، و 
والخدمات نايجة زيادة عرض النقود، وترتفع بذلك الأستعار، وهذا النوع من الاضخم ياضمن زيادة في الدخول 
النقدية التي تؤدي إلى زيادة الطلب النقدي الناجم عن زيادة عرض النقد بالشكل الذي يقود إلى زيادة الأستعار، 

 3اد والذي يكون ستببه ومصدره الطلب.وحصول الاضخم في الاقاص
ومن أهم أستباب هذا الاضخم هو عجز الموازنة خاصة إ ا مولت الحكومة عجز موازناها بإصدار النقود وكذلك 
الاسهيلات الإئامانية المقدمة من البنوك الاجارية، وبشكل عام يمكن القول أن هذا النوع من الاضخم يناج بسبب 

 اله إلى اليمين مع ثبات مساوى العرض الكلي.زيادة الطلب الكلي واناق

                                                           
 .241،ص:2006المكاب الجامعي الحديث، الاستكندرية، مصر، ، مبادئ الاقتصاد الكليإيمان ناصف عطية،   1
، 2017، 15مجلة جامعة البعث، حمص، ستوريا، العدد  أثر التضخم على عوائد الأسهم بالتطبيق على سوق دمشق المالية،رشا حمدوش،   2

 .44ص:
 .315عالم الكاب الحديث، عمان، الأردن، ص: الاقتصاد الكلي،حسن خلف فليح،   3
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   ويناج عن ارتفاع أثمان عناصر الإنااج خاصة أستعار عناصر الإنااج المساوردة تضخم دفع الكلفة:  -ب(
وينشأ تضخم دفع الكلفة نايجة مطالبة أصحاب  1حيث ارتفاع تكاليف الإنااج يؤدي إلى رفع ثمن السلعة.

لخدماتهم مما تسمح به إنااجية تلك العناصر، مثال  لك مطالبة النقابات العمالية برفع عناصر الإنااج بعوائد أكثر 
كما أن الإنااج من السلع الزراعية التي تدخل    2أجور العمال، وهو ما يطلق عليه تضخم دفع الأجور.

ف،كما أن المشاريع في عملية الإنااج يمكن أن ترتفع أستعارها بالشكل الذي يقود إلى ارتفاع الاكالي كمسالزمات
المحاكرة لمسالزمات الإنااج يمكن أن ترفع أستعار هذه المسالزمات، بالشكل الذي يقود إلى ارتفاع الأستعار وحصول 

 3الاضخم الذي تكون أستبابه ومصدره ارتفاع تكاليف الإنااج، والتي تاصل بجانب العرض.
بين الأوليين ستويا أي تضخم الطلب وتضخم : ينشأ هذا النوع من الاضخم نايجة للسبالتضخم المشترك -ج(

     الاكاليف، بمعنى زيادة في حجم النقود الماداولة بين أيدي الأفراد والمؤستسات، بدون تغير في حجم الإنااج 
وفي نفس الوقت زيادة في تكاليف بعض عناصر الإنااج كارتفاع الأجور أو ارتفاع أستعار  أي ثبات في الإنااج

اع أستعار الفائدة على الاسهيلات الائامانية أو أستعار المواد الخام..إلخ، حيث يؤدي  لك كله الأراضي، أو ارتف
 4إلى ارتفاع المساوى العام للأستعار للسلع والخدمات.

: يعرف هذا الاضخم على أنه الزيادة الماسارعة والمسامرة في أستعار السلع والخدمات التضخم المستورد -د(
هزة والأطعمة الجاهزة والأحذية المساوردة من الخارج. أي تساورد الدول و خاصة النامية هذا النهائية كالملابس الجا

 1973ر النفط عام االاضخم كما هو موجود في العالم الخارجي. وهناك مثال على  لك فعندما ارتفعت أستع
ية التي تساورد دول النامية والعربارتفعت نايجة لذلك جميع أستعار السلع في الدول الماقدمة مما كان لها الأثر على ال

  5من الدول الماقدمة تكون مرتفعة الأستعار.ستلعا كثيرة 
  أثار التضخم : -(2

إن اناشار ظاهرة الاضخم لها أثار كثيرة تمس مساوى معيشة فئات المجامع المخالفة كما تؤثر على جميع أوجه     
 أثار الاضخم: النشاط الاقاصادي داخل المجامع، وفيما يلي نقدم بعض

تخالف معدلات الزيادة في الدخول النقدية بين أفراد المجامع خلال فترات أثر التضخم على توزيع الدخول:  -أ(
في حين تزيد  .لاضخم وهي فئات رجال الأعمالالاضخم، فبعض الفئات تزيد دخولها بمعدل أكبر من معدل ا
موظفي الدولة حيث يحصلون على علاوات لمواجهة دخول فئات أخرى بمعدل أقل من معدل الاضخم وهي فئة 

                                                           
                ،2007ن للنشر والاوزيع ومكابة المجامع العربي للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، دار أجنادي الاقتصاد الكلي،نداء محمد الصوص،   1

 (.67-66ص ص:)
 .165، ص:2010دار المسيرة للنشر والاوزيع والطباعة، عمان، الأردن،  مبادئ الاقتصاد الكلي،حسام علي داود،   2
 .316حسن خلف فليح، مرجع ستبق  كره، ص:  3
 .161ستى عريقات حربي، مرجع ستبق  كره، ص:محمد مو   4
 (.162-161نفس المرجع السابق، ص ص:)   5



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

76 
 

ارتفاع الأستعار إلا أن هذه العلاوات لا تعادل الاضخم، في حين تظل دخول بعض الفئات ثاباة مثل أصحاب 
 1الإيجارات.

الدخل النقديالدخل الحقيقي= :                فإ ا علمنا أن
 .المساوى العام للأستعار

 2ئات الاالية في المجامع خلال فترات الاضخم:فيمكننا أن نميز بين الف
الفئة التي تزيد دخولها بمعدل أكبر من معدلات الارتفاع في الأستعار يرتفع دخلها الحقيقي، وهذه الفئة تسافيد  -

 من حدوث الاضخم.
 الاضخم.الفئة التي تزيد دخولها بمعدل أقل من معدل الارتفاع في الأستعار ينخفض دخلها الحقيقي وتنضر من  -
لأستعار، وهي أكثر الفئات  ات الدخول الثاباة يحدث انخفاض شديد في دخلها الحقيقي يوازي الارتفاع في ا -

 من حدوث الاضخم. الفئات تضررا 
يؤدي إلى إعادة توزيع الدخول في المجامع لصالح الفئات  ات الدخول الماغيرة  أن الاضخم يمكن القولوعلى  لك 

 قيقي من الفئات  ات الدخول الثاباة وشبه الثاباة إلى أصحاب الدخول الماغيرة.حيث ياحول الدخل الح
: تسافيد هذه الفئة في حالة الاضخم، وتاعرض أثر التضخم على ربحية المؤسسات وحملة الأسهم -ب(

 ل الزيادة للخسائر في حالة تدهور الأثمان، ففي حالة اناشار الاضخم تاجه الأرباح إلى الزيادة بمعدل يفوق معد
اج الماصاعدة عند تحديد المشاريع بإضافة نسبة هامش الربح إلى نفقات الإنا أصحابفي الأستعار، نظرا لقيام 

كما أن مدفوعات المشروعات للموارد الإنااجية )عمل ومواد أولية( تسبق فترة ظهور الاضخم، ولكن الأثمان،
دل الزيادة  في الأستعار، في هذه الحالة قد تاجه الدخول الوضع يخالف كثيرا إ ا ارتفعت الأجور بمعدل يفوق مع

 3الحقيقية لالك الفئة إلى الادهور.
: يؤدي الاضخم إلى توجيه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقاصادي أثر التضخم على هيكل الإنتاج -ج(

في القطاعات  جور والأرباحالتي لا تفيد الانمية في مراحلها الأولى، لأن الارتفاع في مساويات الأستعار، الأ
أو التي تاماع بطبيعة مضاربة، ستوف تجذب إليها رؤوس الأموال على حساب الأنشطة  المخصصة للاستاهلاك،

الانااجية والاستاثمارية، والتي هي أستاس عملية الانمية، وضرورية جدا لاحقيق النمو الاقاصادي، وهذا الأمر 
والثقيلة، لأنها ستوف تاحمل عبء ارتفاع الأجور داخل قطاعاتها ستوف يؤدي إلى تجميد الصناعات الأستاستية 

لمواجهة ارتفاع نفقات المعيشة التي يعاني منها عمال هذه الصناعات، وفي الوقت نفسه فهي لا تجد رؤوس الأموال 

                                                           
 .249مرجع ستبق  كره، ص:إيمان ناصف عطية،   1
 .249نفس المرجع السابق، ص:  2
  أطروحة دكاوراه  ،تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي )دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل(محمد جبوري،   3

 .166، ص:2013في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، الجزائر، 



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

77 
 

         افىالكافية لاوستيع طاقاها الإنااجية، كما أنها تحااج لفترة طويلة نسبيا حتى تعطي ناائجها، وكل هذا يان
 1مع المظاهر الاضخمية التي تسود في السوق، وبالنايجة يعاني الاقاصاد حينها من معدلات نمو بطيئة.

: يؤثر الاضخم ستلبيا على احاياطي الدولة من العملات الأجنبية أثر التضخم على الصادرات والواردات -د(
  ت الاضخم تصبح الأستعار المحلية أعلى نسبيا من خلال أثره السلبي على صادرات وواردات الدولة. ففي أوقا

    من الأستعار في الدول الأخرى. حيث تصبح صادرات الدولة أغلى نسبيا من وجهة نظر الأجانب مما يؤدي
إلى انخفاض الطلب الخارجي عليها، وبالاالي تنخفض حصيلة الصادرات من العملات الأجنبية)في حالات 

السلع المحلية أغلى نسبيا بالمقارنة بالدول الأخرى مما يشجع على زيادة الاستايراد معينة(. ومن ناحية أخرى تصبح 
واستانزاف قدر كبير من العملة الأجنبية. و يترتب على ما ستبق تزايد العجز في ميزان المدفوعات واستانزاف 

 2احاياطي الدولة من العملات الأجنبية.
راء الاقاصاديين بالنسبة لاأثير الاضخم على النمو : اخالفت أأثر التضخم على النمو الاقتصادي -ه(

الاقاصادي، فهناك فريق يرى بأن الاضخم له تأثير ستلبي على النمو الاقاصادي، حيث تنشأ في المجامع حالة 
تاسم بعدم الاأكد من الأوضاع الاقاصادية في المساقبل فيؤثر  لك على قرارات الاستاثمار ومن ثم يقل حجم 

تاأثر أيضا قرارات المدخرين خاصة عندما ياوقعون استامرار الزيادة في الأستعار نظرا لانخفاض  الاستاثمار. كما
القيمة الحقيقية للمدخرات. ويرى أنصار هذا الرأي أن أصحاب الدخول التي تامثل في الأجور أي العمل يقل 

لأخر فيرى بأن الشواهد الااريخية أما الفريق ا حماستهم للعمل بسبب انخفاض دخولهم الحقيقية مع ارتفاع الأستعار.
لا تدل على وجود انخفاض في حجم المدخرات أو الميل للعمل يقل بل بالعكس يرون بأن الاضخم ربما يكون 

      عن ملاحقة الزيادة في الأستعار ستيعمل  ، فاخلق معدل الأجور لفترة معينةدافعا لعملية النمو الاقاصادي
لى زيادة الاستاثمار، وهذا بدوره يؤدي إلى خلق فرص عمل جديدة فينخفض على زيادة الأرباح، مما يشجع ع

معدل البطالة ويرتفع حجم الناتج القومي خاصة عندما يكون الاقاصاد عند مساوى أقل من مساوى الاوظف 
 الكامل لعناصر الإنااج. 

ها طبيعة الاضخم ومعدل زيادته، عامد أي رأي من أراء الفريقين على كثير من العوامل المترابطة التي من أهميو    
بات ستياستية واجاماعية فالاضخم الذي يازايد بمعدل مازايد ضار بعملية النمو الاقاصادي نظرا لما يحدثه من اضطرا

من عدم الثقة في الأحوال الاقاصادية للمجامع. بينما في حالة الاضخم الذي يازايد بمعدل ماباطئ  ويخلق حالة
حكيمة تامثل في إجراءات علاجية يكون الاضخم دافعا للنمو الاقاصادي عن طريق فمع ستياستات اقاصادية 

 3الاأثير على قرارات الاستاثمار والادخار والأجور وغيرها من تكاليف الإنااج بصفة عامة.
                                                           

، أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية،  إشكالية العلاقة بين البطالة والتضخم مع التطبيق الإحصائي على الاقتصاد الجزائريسمية بلقاسمي،   1
 .106:،ص2017، الجزائر، 1جامعة باتنة 

 (.252-251إيمان ناصف عطية، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  2
 (.312-311، ص ص:)2010دار المنهل اللبناني للدراستات، بيروت، لبنان،  الاقتصاد الكلي، بسام الحجار، عبد الله رزق،   3



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

78 
 

 وأهم النظريات المفسرة له تصنيف التضخم المطلب الثالث:
ة لها غير أن  لك لا يعني أنه لا توجد علاقات بين هذه أدى تعدد مفاهيم الاضخم  إلى وجود أنواع ماعدد    

         الأنواع، فقد تشترك هذه الأنواع بمظاهر وسمات خاصة تجعلها شديدة الصلة ببعضها إ  يرتكز تفسيرها 
 إلى أنها عجز النقود الماداولة عن القيام بوظائفها بصفة مرضية.

 : تصنيف التضخم -(1  
 ير والأستس التي قسم على أستاستها الاضخم، وهي:هناك عدد من المعاي   
 1: يمكن تحديد الأنواع الاالية حسب هذا المعيار: التضخم حسب الحدة -(1-1
%، فالزيادة في الأستعار تكون دائمة 2: ياسم بارتفاع بطيء في الأستعار عند حدود التضخم الزاحف -أ(

فهي لا تاطور بشكل رأستي، ولكن تأخذ الشكل  ومااالية ولا تؤدي إلى عمليات عنيفة في المدى القصير،
    الادريجي الاصاعدي المسامر على المدى الطويل، وبذلك فإن هذا النوع من الاضخم يحدث أثرا نفسيا بسيطا 

 مما يؤدي إلى قبوله والاعايش معه.
 % 5دود : يحدث هذا الاضخم عندما يكون هناك استامرار في ارتفاع الأستعار عند حالتضخم الماشي -ب(
 % ستنويا، وتكمن خطورته في إمكانية تطور هذه المعدلات إلى مساويات أعلى.10إلى 
%(، وله خطورة 50% و10: يكون بين الاضخم الماشي والاضخم المفرط )أي بين التضخم الراكض -ج(

 بالغة على مخالف المؤشرات الاقاصادية والاجاماعية.
      ضخم وأكثرها أضرارا بالاقاصاد الوطني، ترتفع فيه الأستعار : يشكل أخطر أنواع الاالتضخم الجامح -د(

%. مما يؤثر وبشكل مدمر على القدرة الشرائية لوحدة النقد. ويعجل بالاخلي 50إلى حدود تقارب أو تاجاوز 
 عنها كمقياس للقيمة ووستيلة للمدفوعات الأجلة وهو ما يؤدي في الغالب إلى الإطاحة بالنظام النقدي.

       تاحدد بعض أنواع الاتجاهات الاضخمية بالاعاماد معيار درجة تحكم الدولة في الأسعار:  -(1-2
    على مدى قدرة الدولة على الاحكم في حركة مساويات الأستعار والاأثير فيها، أين يمكن الامييز بين نوعين 

 2من الاضخم وهما:
ع مساوى الأستعار ظاهرا وملموستا أي أن تأثيره يكون : هو الحالة التي يكون فيها ارتفا التضخم المفتوح -أ(

     واضحا دون قيام الحكومة بأي إجراءات للحد منها، ويظهر هذا النوع مباشرة في شكل ارتفاع في الأستعار 
 ثم ينعكس في شكل ارتفاع في الأجور وغيرها من النفقات التي تاماع بشيء من المرونة.

                                                           

لة دراستات وأبحاث، جامعة زيان مج(، 2014-1990دراسة قياسية للفترة )-محددات التضخم في الجزائرمسعود ميهوب، يوستف بركان،  1 
 .34، ص2017، جوان 27، العدد9عاشور الجلفة، الجزائر، المجلد

باستخدام  2016-1970دراسة قياسية لتأثير التضخم على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية للجزائر خلال الفترة عمران بن عيسى،  2 
 .294، ص:2018، 1، العدد 8نمية، جامعة عبد الحميد بن باديس، مساغانم، الجزائر، المجلد مجلة الاستتراتيجية والا نماذج أشعة الانحدار الذاتي،
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الاضخم المساتر، وفي ظله لا تساطيع الأستعار أن ترتفع نظرا لوجود قيود  : وهو نوع منالتضخم المكبوت -ب(
 عليها، وهذا ما يؤدي إلى توجيهها والاحكم فيها.حكومية مباشرة 

 1 ينقسم الاضخم حسب معيار النطاق إلى:معيار نطاق التضخم:  -(1-3
 السلع في الاقاصاد الوطني.يحدث الاضخم في هذه الحالة عندما ترتفع كل أستعار التضخم الشامل:  -أ(

يحدث الاضخم في الحالات التي يكون فيها ماوستط مجموعة من الأستعار يرتفع نايجة التضخم الجزئي:  -ب(
 نقص غير عادي في ستلع معينة.

        يمكن تصنيف الاضخم وفق هذا المعيارمعيار التوازن ما بين كمية النقود وكمية الإنتاج:  -(3-1-4
 2لاالية:إلى الأنواع ا

يحدث هذا الاضخم نايجة ارتفاع الطلب على العرض أي بسبب زيادة الدخل النقدي التضخم الطلبي:  -أ(
 للفرد، وهذا ما يؤدي إلى تضخم كل من الأجور والأرباح، وهذه الزيادة لا تقابلها زيادة في الإنااج.

        وعوامل الإنااج بنسبة أكبر  يحدث نايجة زيادة أثمان الخدماتالتضخم الناشىء عن التكاليف:  -ب(
 مما يؤدي إلى ارتفاع الأستعار.  من إنااجياهم الحدية

تدهور معدلات النمو، تزايد معدلات البطالة، حدوث عجز في ميزان  يحدث نايجةالتضخم الركودي:  -ج(
 المدفوعات، وعدم استاقرار في قيمة العملة.

    د إلى ارتفاع الاكاليف حيث يؤدي ارتفاع أستعار المواد الأوليةيعود الاضخم المساور التضخم المستورد:  -د(
أو المواد الاستاهلاكية المساوردة في المؤستسات إلى ارتفاع تكاليف إنااجها ومن ثمة زيادة أستعار بيعها. كما تساهم 

يجة ارتفاع زيادة الدخل المحلي الناتجة عن ارتفاع الطلب الأجنبي في تسجيل فائض في ميزان المدفوعات )نا
الصادرات( وزيادة الدخل القومي والطلب الإجمالي الداخلي، وتصبح هذه الأخيرة في مرحلة الاستاخدام الاام 

 تضخما استانادا إلى زيادة قيمة مضاعف الاجارة الخارجية.
ودة، تانوع الاتجاهات الاضخمية بانوع القطاعات الاقاصادية الموجمعيار تعدد القطاعات الاقتصادية:  -(1-5

فالاضخم الذي ياعامل به في ستوق السلع يخالف عن الاضخم الذي ياعامل به في ستوق عوامل الإنااج، كما 
يخالف الاضخم الماعامل به في قطاع الصناعات الاستاهلاكية عن الاضخم في القطاعات الاستاثمارية، ويحلل 

 3الية:الاقاصادي كينز الاضخم الماعامل به  في هذه الأستواق في النقاط الا

                                                           
 (.188-187، ص ص:)2010دار اليازودي للنشر والاوزيع، عمان، الأردن،  النقود والبنوك،ستعيد ستامي الحلاق، محمد محمود المجلوني،   1
  ، 2015لة ماجساير في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، رستا السياسة النقدية واستهداف التضخم،أمينة دبات،   2

 (.73-72ص ص:)
رستالة ماجساير     (،2014-1990السياسة النقدية وسياسة استهداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر  خلال الفترة )جميلة وجدي،  3 

 .56، ص:2016يد، تلمسان، الجزائر، جامعة أبي بكر بلقا، في العلوم الاقاصادية
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وهو الاضخم الذي يحصل في قطاع صناعات الاستاهلاك حيث يعبر عن زيادة نفقة إنااج : التضخم السلعي -أ(
 خار.ستلع الاستاثمار عن الاد

وهو الاضخم الذي يحصل في قطاع صناعات الاستاثمار حيث يعبر عن زيادة قيمة التضخم الرأسمالي:  -ب(
          لافشي هذه الاتجاهات الاضخمية فإن أرباحا كبيرة تاحقق  ستلع الاستاثمار عن نفقة إنااجها. وكنايجة

 في كل من قطاعي الاستاهلاك والاستاثمار.
 :أهم النظريات المفسرة للتضخم -(2
 من أهم النظريات التي فسرت الاضخم هي:   
 الفكر الكلاستيكي : ترتكز النظريات النقدية الاقليدية لافسير الاضخم إلىالنقدية التقليدية النظريات -(2-1

 1الذي يقوم  على عدة افتراضات تامثل في:
    % دائما، 100الاوظف الكامل لعناصر الإنااج حيث تصل نسبة تشغيل الموارد في الاقاصاد القومي إلى  -أ

فلا توجد موارد عاطلة داخل الاقاصاد القومي بصورة دائمة، ولذلك فإن حجم الناتج دائما ثابت وحجمه حجم 
 ج الاوظف الكامل.إناا 
     عدم وجود طلب  اتي على النقود فالنقود تطلب فقط بغرض تمويل المعاملات، ولذلك فإن أي زيادة  -ب

 في كمية النقود توجه بكاملها لأغراض المعاملات.
تقرر  ثبات سترعة دوران النقد: وتحت هذه الظروف واستانادا إلى معادلة الابادل أو معادلة كمية النقود والتي  -ج

 2أن:
𝐌𝐕 = 𝐏𝐓 

 حيث:
M  .كمية النقود 
V .سترعة دوران النقود 
 P .المساوى العام للأستعار 

T .حجم المعاملات 
يقيس الجانب الأيسر من هذه المعادلة مقدار الإنفاق الكلي في الاقاصاد الذي يجب أن ياساوى مع الجانب 

بالاالي فالمعادلة تحدد جميع العوامل التي تافاعل بطريقة الأيمن، والذي يامثل في القيمة النقدية لحجم المعاملات. و 

                                                           
 .242إيمان ناصف عطية، مرجع ستبق  كره، ص:   1
، 2،  العدد 1مجلة الاجاهاد للدراستات القانونية والاقاصادية، المركز الجامعي لامنراستت، الجزائر، المجلد السياسة النقدية في الجزائر،محمد بلوافي،   2

 .472، ص:2012جوان 
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مباشرة في تحديد مساوى الأستعار، ويمكن القول أن السياستة النقدية عند الكلاستيك هي ستياستة محايدة يامثل 
 1دورها في خلق النقود لانفيذ المعاملات، أي أن حجم المعاملات هو الذي يحدد كمية النقود الواجب توافرها.

والذي يمثل كمية السلع والخدمات النهائية المناجة  Yبالماغير  Tط كمية النقود بمساوى الإنااج استابدلت ولرب
 خلال مدة زمنية معينة فأصبحت المعادلة وفق الشكل الاالي:

𝐌𝐕 = 𝐏𝐘 

 حيث:
M  .كمية النقود 
V .سترعة دوران النقود 
 P .المساوى العام للأستعار 

Y الناتج الداخلي الخام. 
ر دائما وبنفس ووفقا للماطابقة السابقة فإن أي زيادة في كمية النقود ستاؤدي إلى زيادة المساوى العام للأستعا    

في كمية النقود ستوف تاجه بكاملها لأغراض الاداول حيث يزيد الطلب الكلي على السلع  النسبة. فالزيادة
      لوجود الاقاصاد في حالة توظف كامل،  والخدمات المخالفة وتحت افتراض ثبات حجم الناتج دائما نايجة

فإن الزيادة في الطلب الكلي لن تقابلها زيادة في مساوى الناتج، مع افتراض ثبات سترعة دوران النقود في الفترة 
        القصيرة على الأقل  فإن الزيادة في الطلب الكلي تنعكس بكاملها في صورة ارتفاع في الأستعار. ولذلك 

ل القائم على افتراضات النمو ج الكلاستيكي يقرر إن الزيادة في كمية النقود تؤدي دائما إلى حدوث فإن الاحلي
 2ارتفاع في المساوى العام للأستعار وبنفس الزيادة في كمية النقود.

 العلاقة بين التضخم والبطالة في إطار منحنى فيليبس: -(2-2
راستة تطبيقية أجراها على الاقاصاد البريطاني في الفترة      من خلال د 1958وضح الاقاصادي فيليبس في عام     

( أن العلاقة بين معدل الاغير في الأجور الكلية ومعدل البطالة عكسية، حيث أنه في ظل 1861-1957)
ساوى ظروف الرواج يزداد الطلب الكلي على السلع والخدمات، وبالاالي يزداد الطلب على العمال ويرتفع م

        وفي نفس الوقت ترتفع الأجور، ومن ثمة الدخول والطلب على السلع وهذا معدل البطالة. الاوظيف ويقل
 3ما يؤدي إلى ارتفاع الأستعار، ويحدث العكس في فترات الركود والكساد.

                                                           
، 3مجلة ميلاف للبحوث والدراستات، المركز الجامعي ميلة، الجزائر، المجلد، ة قياسية لمحددات الطلب على النقود في الجزائردراسعابد بشكير،   1

 .170، ص:2017، جوان 1العدد 
 (.243-242إيمان ناصف عطية، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  2
مجلة العلوم  ،2013-1990ر )دراسة العلاقة بين الظاهرتين البطالة والتضخم في الجزائحبيب قنوني، محمد بن عدة، مليكة ريغي،  3 

 .118، ص:2014، 11، العدد7الاقاصادية والاسيير والعلوم الاجارية، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، المجلد
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       ثم طور الاقاصادي فيليبس رسما بيانيا يصور علاقة وليس قانون تنص على أنه كلما انخفض معدل البطالة    
في الاقاصاد زادت نسبة الاغير في الأجور التي تدفع لليد العاملة في الاقاصاد، أطلق على هذه العلاقة استم منحنى 
فيليبس الذي يعرض المعدل السنوي للنمو في الأجر الاسمي أو تضخم الأجور في الاقاصاد البريطاني خلال الفترة 

 عكسية وأكد  لك لعدد من البلدان الأخرى. ( مقابل معدل البطالة، ووجد أن العلاقة1861-1957)
واستامرت الافسيرات المبكرة في هذه العلاقة العكسية التي تركز على حالة ستوق العمل التي تفسر تغيرات     

الطلب الكلي، حيث يعني ارتفاع البطالة ضعف الطلب على السلع، ويعد هذا الأمر مؤشرا على ضعف النمو 
بدوره تدني الأرباح الذي لا يغري بزيادة الأجور. وفي حالة ارتفاع الطلب الكلي، الاقاصادي، وهذا ما يعني 

     يوظف المناجون المزيد من القوى العاملة ليامكنوا من زيادة الإنااج والطلب على العمل، حيث ياسبب  لك
في الشكل  ثيل هذه العلاقةوتم تم1وبالاالي ارتفاع أستعار السلع والخدمات. همفي رفع أجور العمال وارتفاع تكاليف

 الموالي:
 (: منحنى فيلبس2الشكل رقم )

 
( في إطار 2015-1970)    تحليل وقياس العلاقة بين معدل التضخم ومعدل البطالة في الجزائر خلال الفترةنور الدين بوالكور، المصدر: 

، 2017، جوان 1، العدد4بن مهيدي، أم البواقي ، الجزائر، المجلد مجلة الدراستات المالية والمحاستبية والإدارية، جامعة العربي منحنى فيليبس،
 .650ص:

    : تقول المدرستة السويدية بأن العلاقة بين الطلب الكلي والعرض الكلي السويدية الحديثة المدرسة -(2-3
لا تاوقف فقط على مساوى الدخل، بل يجب الاوقف عند خطط الإنفاق من جهة، وخطط الإنااج من جهة 

انية، أو بكلمات أخرى تاوقف على العلاقة بين خطط الاستاثمار وخطط الدخل. وترى النظرية أنه ليس هناك ث
أي ستبب يدعونا لافتراض تعادل الادخار المحقق مع الاستاثمار المخطط إلا في حالة الاوازن، ويرجع هذا السبب 

ق ثانية، ترى هذه النظرية أن الادخار الماحق إلى اخالاف القرارات بين مجموعة المدخرين والمساثمرين. من ناحية
في الاساوي بينهما لاقلب مساوى الأستعار. فمع ازدياد لو حصل خلل  إ  أنهياساوى مع الاستاثمار الماحقق، 

                                                           

( في إطار منحنى 2015-1970تحليل وقياس العلاقة بين معدل التضخم ومعدل البطالة في الجزائر خلال الفترة )نور الدين بوالكور،  1 
 .650، ص:2017، جوان 1، العدد4مجلة الدراستات المالية والمحاستبية والإدارية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي ، الجزائر، المجلد فيليبس،
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        هي دائما في ارتفاع الأستعار، لب أكبر من العرض، حيث النايجة ارتفاع الأستعار من الادخار هناك ط
 .والعكس صحيح

رئ المامعن لهذه الأفكار إنما يخلص إلى قناعة مفادها أن هذه المدرستة التي أولت أهمية كبيرة للعوامل النفسية      والقا
في تفسير الاقلبات في حركة الأستعار إنما تعاطت مع واقع الدول الرأسمالية الماقدمة، التي تاسم اقاصادياتها بالكفاءة 

 نقدية والمالية كعنصر هام في ربط قرارات المساثمرين بقرارات المدخرين. في آلية أستواقها، بما في  لك السوق ال
وترى هذه النظرية بأن السبب المباشر بدون أي شك للاضخم ليس إلا في الإنفاق الكلي، أي حاصل ضرب      

      كومي، كمية النقود الماداولة في سترعة تداولها، وهو أيضا  لك الإنفاق الماوجه نحو الاستاهلاك الخاص والح
بما في  لك الإنفاق الحكومي العسكري، من هنا يأتي تأكيدنا بأن الاضخم خلل حاصل في آلية عمل النظام 
الاقاصادي لاضطراب قوى الإنااج وضعف الطاقات الإنااجية، وعدم وفائه لحاجات المساهلكين المازايدة. بعبارة 

الاستاهلاك، بين الادخار والاستاثمار وكنايجة لضعف الطاقات أدق ينشأ الاضخم نايجة لعدم الاوازن بين الإنااج و 
 1الإنااجية في الاقاصاد القومي.

  : ويقابل هذا الاتجاه للاقاصاديين النقديين الذين ركزوا على الجانب النقدي البنيويون أو الهيكليون -(2-4
رجع إلى الاخالالات الهيكلية من ظاهرة الاضخم، اتجاها أخر يرى في الاضخم ظاهرة اقاصادية واجاماعية ت

الموجودة بصفة خاصة في الاقاصاديات المخالفة. وقد عرف اقاصاديو هذا الاتجاه بالهيكليين، وقد كان شولاز أول 
من لفت النظر إلى أهمية الاحليل الهيكلي للاضخم الذي يبين وجود خلل هيكلي ناشئ عن عجز بنيان العرض 

نظرا لعدم مرونة الجهاز الإنااجي. ويضيف شولاز إلى هذا الخلل عدم  ن الطلبير ليالاءم مع تغير بنياعن الاغ
وجود بطالة والاقتراب من مساويات تشغيل عليا. ولا يقاصر ارتفاع الأستعار على تلك المناجات التي زاد الطلب 

    لعمال التي تسهمنظرا لقوة نقابات ا التي انخفض الطلب عليها أيضا وإنما يماد إلى مناجات الصناعات عليها،
في تجميد الأجور، فضلا عن ارتفاع أستعار المواد الخام التي تشترك هذه الصناعات في استاخدامها مع الصناعات 
         التي زاد الطلب على مناجاتها. ويرى الاقاصاديون الهيكليون أن العوامل الهيكلية والاجاماعية والسياستية

لب ووراء الإدارة النقدية والمالية السيئة في تلك الدول، فيفسرون القوى التي تكون السبب في زيادة الط هي
الاضخمية بمجموعة من الاخالالات، تشمل الطبيعة الهيكلية للاخصص في إنااج المواد الأولية، وجمود الجهاز 

 2المالي للحكومات فضلا عن طبيعة عملية الانمية وما تولده من اخالالات في مراحلها الأولى.
 
 
 

                                                           
 (.275-274،ص ص:)2006، المؤستسة الحديثة للكااب، طرابلس، بيروت، الاقتصاد الكليحازم البنى،   1
 (.46-45اهر زرقان، مرجع ستبق  كره، ص ص:)صالح ط  2



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

84 
 

 التحليل الاقتصادي للعلاقة بين التضخم وأسعار الأسهم وفق نظرية فيشر المطلب الرابع:
شهد الأدب الاقاصادي انقساماً في توصيف العلاقة بين الاضخم وأستعار الأستهم، فهناك اتجاه يرى بأن هناك     

   ستلباً على أستعار الأستهم. علاقة موجبة فيما بينهما )فرضية فيشر(، ويرى الاتجاه الآخر بأن الاضخم يؤثر 
 وفيما يلي نحاول طرح مزيد من الإيضاح لكل الاتجاهين فى السياق الاالي:

 فرضية فيشر وتطبيقاتها في سوق الأسهم: -(1
 :فرضية فيشرتعريف  -(1-1
نظرية ستعر  بعنوان 1930المفهوم الأستاستي والنظري لهذه الفكرة إلى الكااب الذي نشره فيشر عام  يرجع   

"، والذي أشار فيه إلى أن معدل الفائدة الاسمي ياكون من معدل الفائدة The theory of the interest" الفائدة
وأن معدل الفائدة الاسمي يعكس كل المعلومات الماعلقة بالاضخم  افا إليه المعدل الماوقع للاضخم.الحقيقي مض

حقيقية في الاقاصاد. لذلك، فإن هذه الفكرة التي  فياحدد بفعل عواملأما معدل الفائدة الحقيقي   الماوقع. 
        من إيمانه بإمكانية الفصل بين القطاعات الحقيقية والنقدية في الاقاصاد. حيث أشار أوردها فيشر جاءت

إلى أن معدل الفائدة الحقيقي  ياحدد بفعل عوامل حقيقية مثل الافضيل الزمني للمساثمرين وإنااجية رأس المال، 
 فإنها مساقلة عن الماغيرات النقدية مثل الاضخم. لذلك

 ولغرض فهم ودراستة أثر فيشر المطبق على ستوق الأستهم يمكننا الاستاعانة بالصيغة الرياضية الاالية:  
𝑹𝒎𝒕 =∝ +𝐁𝐈𝐚𝐭 + 𝐔𝐭 

 ن: إحيث 
 , B.معلمات النمو ج : 
Rmt العائد الاسمي لحافظة استاثمارية في الشهر =t. 

Iatضخم الماوقع في الشهر = معدل الاt. 
مساوية للواحد، أي بعبارة أخرى أن العائد الاسمي للسهم  Bأن تكون قيمة  وفي ظل فرضية فيشر، فإننا ناوقع  

. فالعوائد الاسمية للأستهم تزداد بنفس نسبة زيادة معدل الاضخم كل مباشر مع معدل الاضخم الماوقعياحرك بش
 1الخسارة الناجمة عن الاضخم في القوة الشرائية لثروته. الماوقع، وبالاالي ستيعوض المساثمر

    من جهة يلاحظ أن فرضية فيشر تاضمن بأن معدل العائد الحقيقي لسوق السهم يكون ثاباا )أو مساقلا(   
 عن المعدل الماوقع للاضخم، أي بمعنى:

𝒓𝒎𝒕 =∝ +𝐁𝐈𝐚𝐭 + 𝐔𝐭 
 ن:إحيث  

 , B.معلمات النمو ج : 
                                                           

دار المريخ، الرياض، المملكة العربية السعودية،  التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم )منهج الاقتصاد الكلي(،حيدر عبد الساار فاخر،   1
 (.67-66، ص ص:)2002
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rmt = معدل العائد الحقيقي للأستهم في الشهرt. 
Iat المعدل الماوقع للاضخم في الشهر =t. 

 1تكون مساوية للصفر.  Bوطبقا لفرضية فيشر فإن قيمة 
تساخدم الأستهم  حسب فيشر كوستيلة تحوط تجاه الاضخم لحماية المساثمرين من مخاطر انخفاض القوة الشرائية    

       يساجيب غالبا للظروف الاضخمية فترتفع  بورصة الأوراق الماليةستعر السهم في  لوحدة النقد، و لك بافتراض أن
، في حين 2011هي الأخرى مما يحافظ على القيمة الحقيقية للاستاثمار وهذا ما أشارت إليه دراستة رزاق في ستنة 

ى مساوى الاضخم ( أن استاجابة مؤشر عوائد الأستهم للاضخم يعامد عل2009أظهرت ناائج دراستة الرفاعي )
السائد في الدولة، وأنه لا توجد علاقة قوية بين الاضخم ومؤشر عوائد الأستهم في الدول  ات معدل الاضخم 
المنخفض، ولكن توجد علاقة قوية وإيجابية بين الاضخم ومؤشر عوائد الأستهم في الدول  ات الاضخم المرتفع، 

شر المامثلة في أستعار الفائدة الاسمية والحقيقية هي الحجة أن أراء الاقاصادي في 2007وأشار أل طعمة في ستنة 
       ، إ  تعد الأستهم وستيلة تحوط كاملة ضد مخاطر الاضخم يها الاقاصاديون ضمن هذا الاتجاهالتي استاند إل

 عن الزيادات التي تحصل  في المساوى ، فإن المساثمرون يعوضون بالكاملمن خلال ارتفاع أستعار الأستهم الاسمية
 2ظل وجود الاضخم. ة الحقيقية للأستهم دون تغيير في العام للأستعار، وبذلك تبقى القيم

: قال الاقاصادي الأمريكي إيرفنج فيشر في كاابه عن نظرية ستعر اختبار فرض الاستقلالية لفيشر -(1-2
العلاقة الاالية: ستعر  أن المساوى العام لأستعار الفائدة يابع المساوى العام للاضخم من خلال 1930الفائدة عام 

بالإضافة إلى معدل  real interest rate يساوي ستعر الفائدة الحقيقي nominale interest rateالفائدة الاسمي 
 Fisherالاضخم الماوقع، وهذه العلاقة يمكن صياغاها في شكل المعادلة الاالية، والتي يطلق عليها تأثير فيشر 

effect: 

 .الفائدة الاسمي _ معدل التضخم المتوقع سعر الفائدة الحقيقي=سعر
وفي ظل افتراض الفصل بين الاقاصاد الحقيقي والاقاصاد النقدي )الاسمي(، ومع إثارة القضايا الخاصة بالعلاقة    

بين ماغيرات الاقاصاد الكلي وستوق الأستهم تم إحياء فكرة فيشر بواستطة النقديين الذين وضعوا فرض نظري يقول 
ضخم عن عوائد الأستهم، ولكن في السبعينات وفي ظل معدلات تضخم عالية أصبح علماء باستاقلال الا

ضد الاضخم   Hedgingالاقاصاد والاستاثمار مهامين بإمكانية أن تكون الأستهم وستيلة جيدة للاحوط )الاغطية( 
 3ستواء الماوقع أو غير الماوقع باعابارها مطالبات على الإنااج الحقيقي.

                                                           

.67نفس المرجع السابق، ص:  1  
امعة الإستلامية ، مجلة الجالعراق للأوراق المالية سوق قطاعات أسهم على عوائد أثر التضخم، أحمد حسين باال، ستراب عبد الكريم مطر 2

 (.98-97، ص ص: )2017، 2، العدد25المجلد ، الجامعة الإستلامية، غزة، فلسطين،للدراستات الاقاصادية والإدارية
المجلة العلمية للاقاصاد والاجارة، مطبعة جامعة ، وأداء سوق الأسهممراجعة أدب العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الكلي هالة حلمي السعيد ،  3  

 .439، ص:2008 عين شمس، القاهرة،
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: دراستة جيبسون وفاما عديد من الدراستات في الأدبيات الاقاصادية حول هذا الموضوع مثللقد ظهرت ال    
Fama and Gibons (1982)،  دراستة فاماFama(1981)،  دراستة ستالزStulz(1981)، دراستة

 Domain and دراستة دوماين ورول ،1985في ستنة James وجيمسKorisha،كوريشاpatchباتش
Roll(1983)، دراستة مارشال Marshall1992  ، دراستة ليLee(1992)، دراستة كول Kaul 

 Gilster andدراستة جيلستر ولوتون ،Mess and Lee(1999)دراستة لي وميس، (1987,1990)
Louton(1996) فيشر ، والتي تناقض ما اعاقدهFisher(1930)  من أن هناك علاقة موجبة بين الاضخم

 ها أن الأستهم العادية هي وقاء ضد الاضخم.الماوقع وعوائد السهم الاسمية والمنبثق عن
 الفرضيات البديلة: -(2
في الولايات الماحدة الأمريكية خاصة خلال عقد  يجابي بين الاضخم وأستعار الأستهمإن فشل الارتباط الإ   

أظهرت في الأدب الاقاصادي العديد من الافسيرات للعلاقة و  يشرالسبعينات، التي جاءت مناقضة لفرضية ف
 لبية المحيرة بين أستعار الأستهم والاضخم، نوجز أهمها:الس
تفسيرا للعلاقة السلبية بين  ،1980في دراستاه عام  feldsteinفلدشااين : قدم فرضية الضريبة الفعالة -(2-1

         أستعار الأستهم والاضخم من خلال تأثير الضريبة، إ  أشار إلى أن الاضخم يرفع معدل الضريبة الفعال
در دخل الشركة. وأن معدل الضريبة الأعلى على دخل الشركة يسبب انخفاضا في العائد الصافي الحقيقي على مصا

 جراء الاضخم عدل الضريبة الفعالالذي ياسلمه المساثمر لكل وحدة من وحدات رأس المال. كما أن الزيادة في م
لإنااجية، الاكاليف العالية، وزيادة بل إن الانخفاض في ا لا تؤثر بشكل ستلبي في مساوى أستعار الأستهم فقط،

 المنافسة الدولية، تعمل جميعها على خفض مساوى الأرباح قبل الضرائب، ومن ثمة ستاؤثر ستلبا في أستعار الأستهم.
   أن من الضروري الامييز بين معدل الاضخم العالي والمسامر، وتأثير الزيادة الماوقعة  feldstein فلدشااين بين   

لفهم العلاقة بين أستعار الأستهم والاضخم. فالاضخم عندما يكون عاليا  ،خم في المساقبلفي معدل الاض
ومسامرا، فالأستعار ترتفع بنفس نسبة الارتفاع في المساوى العام للأستعار، و لك للحفاظ على معدل ثابت 

لمساقبلي، يدفع بالأستعار لأستعار الأستهم الحقيقية/ العوائد الحقيقية وبالعكس، فإن توقع زيادة في معدل الاضخم ا
إلى هبوط مازامن في معدل الأستعار/ العوائد الجارية. وعلى الرغم من الارتفاع الحاصل في أستعار الأستهم في حالة 

 1الاضخم الثابت، فإن معدل أستعار الأستهم/العوائد الحقيقية ستاكون أقل من السابق باستامرار.
، أن العلاقة بين عوائد الأستهم والاضخم 1981في دراستة عام  وضح فاما الفرضية التوكيلية )النائبة(: -(2-2

ليست علاقة حقيقية ستببية واحدة، ولكنها علاقة نائبة للعلاقة الحقيقية بين النشاط الاقاصادي وعائدات 
الأستهم. وإن العلاقة بين الاضخم وعائدات السهم تعمل من خلال تأثيرات الاغيرات الماوقعة في النشاط الحقيقي 

                                                           
،            2017دار غيداء للنشر والاوزيع، عمان، الأردن،   التوقعات العقلانية )المدخل الحديث لنظرية الاقتصاد الكلي(،نبيل مهدي الجنابي،   1

 (.246-245ص ص:)
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ى مساوى السعر من خلال دالة الطلب على النقود والنظرية الكمية للنقود، لذلك ستاكون العلاقة بين عوائد عل
 الأستهم والاضخم عكسية حاما.

ففي حالة توقع ارتفاع النشاط الحقيقي، فإن عوائد الأستهم تزداد، كما أن الزيادات المساقبلية في النشاط   
    على النقود، وفي ظل ستياستة نقدية تهدف إلى تحقيق نوع من الاستاقرار الاقاصادي ستاؤدي إلى زيادة الطلب 

لاضخم ستاكون علاقة ستلبية لذلك فإن عوائد الأستهم وا .عرض النقد، ستانخفض معدلات الاضخمفي 
 1في حالة توقع انخفاض النشاط. وبالعكس

 الدراسات البديلة لفيشر وقرارات الاستثمار في الأسهم المطلب الخامس:
ناائج الدراستات التي رفضت فرض فيشر ووجدت علاقة عكسية بين عوائد الأستهم والاضخم في الأجل    

القصير كانت دافعا لظهور تفسيرات جديدة بعضها يعابر تلك العلاقة العكسية إحدى غرائب السوق أو بمعنى 
 قاط الاالية:أخر ترجع إلى نقائص السوق )عدم تمامه(، وستوف نناقش أهم تلك الافسيرات في الن

 الدراسات البديلة لنظرية فيشر: -(1
 من أهم الدراستات التي رفضت نظرية فيشر هي:  
في الأدبيات  ( من بين الدراستات المهمة1981: تعابر دراستة فاما )نظرية فاما كبديل لنظرية فيشر -(1-1

" للعلاقة a proxyرورة ارتباط أنابي"الأولى، والتي نظر فيها على أن الارتباط بين الاضخم وعوائد الأستهم هو بالض
  2وقد اصطلح تسمية الانظير باستم "فرضية الأنابة". "،Real activityالسالبة بين الاضخم والنشاط الحقيقي "

"، Proxy hypothesis( فرض العلاقة غير المباشرة "1981وفي ظل السوق الاام، افترض العالم الكبير فاما )   
من الدراستات قة العكسية بين الاضخم والعوائد الاسمية للأستهم  والتي ظهرت في العديد والذي قال فيه أن العلا
أنه لا توجد علاقة ستببية مباشرة بين الاثنين، وإنما كل منهما ياحدد بواستطة النشاط  هي علاقة زائفة، حيث

 النقود وأستعار الأستهم، الاقاصادي الحقيقي حيث أن زيادة الإنااج الماوقع مساقبلا يرفع كل من الطلب على 
ومع ثبات معدل النمو في المعروض النقدي،  فإن زيادة الإنااج الماوقع يؤدي إلى انخفاض الاضخم و لك في إطار 

للنشاط الحقيقي، ويظهر وكأن  Proxyنظرية كمية النقود، ولذا يرى فاما أن الاضخم يلعب دور المؤشر أو الممثل 
 أستعار الأستهم.هناك علاقة عكسية بين الاضخم و 

في حين  اما، وإنما أعطت فقط تأييد جزئيوالشيء المثير أيضا أن ناائج دراستة فاما لم تؤيد هذا الفرض تأييدا ت   
التي وجدت أنه عند إضافة  Vanderhoff (1986) فاندهوف أن هناك دراستات أيدت تفسير فاما منها دراستة

ية بين عوائد الأستهم والاضخم اخافت وأصبحت غير معنوية، وهناك ماغير يمثل الانااج الماوقع فإن العلاقة العكس
     ، التي استاخدمت مؤشر أستهم ماساوي الأوزان بدلاChang and Pinegar 1987 شانغ وبينغر أيضا دراستة

                                                           
 .246المرجع السابق، ص:نفس   1
المحتوى المعلوماتي للمؤشر السعودي العام لأسعار الأسهم وبعض المتغيرات أحمد بن عبد الله علي عسيري،حمد بن محمد أل الشيخ،   2

 (.337-336، ص ص:)2004مجلة كلية الاجارة للبحوث العلمية،جامعة الاستكندرية، مصر، العدد الثاني، ستبامبر الاقتصادية الكلية،
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من المؤشر المرجح بالقيمة الذي استاخدمه فاما على أستاس أن هذا الأخير يضعف تأثير ماغير النشاط الحقيقي 
قع في معادلة الانحدار، ولقد وجدت الدراستة أن معامل النشاط الحقيقي الماوقع زادت إيجابياه وأن معامل الماو 

 1ماغير الاضخم أصبح أكثر ستلبية.
    : على خلاف تحليل فاما، ارتكز هذا الاحليل على فروض نظرية نابعة تحليل هند رشوت وسمرز -(1-2

فرض الأصول  Summers (1981)وسمرز  Hendershott (1981)من نقائص السوق. وضع كل من هندرشوت 
       المخالفة من حيث المعالجة الضريبية، والذي يقول أن المعالجة الضريبية لأستعار البيوت لا تاأثر بالاضخم،

إلى ارتفاع أستعار الأصول البيوت، مما يدفع نحو تخفيض أستعار الأصول البديلة  ومن ثم ارتفاع الاضخم يؤدي
 ا الأستهم خاصة وأن ارتفاع معدل الاضخم يرفع الضرائب الفعال على أرباح الشركات. ومنه
           والذي ميز بين نوعين ، Feldstein (1980)فلدشااينوجدير بالذكر أن هذا الافسير يشبه الافسير الذي قدمه    

ح الرأسمالية، والأخر هو المؤستسات من المساثمرين الأول هو القطاع العائلي الذي يخضع لضرائب الدخل والأربا 
         المعفاة من الضرائب مثل بعض صناديق المعاشات والمنظمات التي لا تهدف إلى الربح، وقال أنه وباعابار
أن الضرائب يام فرضها على القيم الاسمية فإن ارتفاع الاضخم قد يؤدي ببعض حملة الأستهم للاحول من الأستهم 

 2ل أستعار وعوائد الأستهم.إلى أصول أخرى مما يقل
: تاناول هذه الدراستة العلاقة بين الاضخم وعوائد الأستهم (2011تحليل جيفري أوكسمان ) -(1-3

وتساعرض العلاقات المخالفة، حيث تعامد هذه الدراستة على مقاييس الاضخم و لك باستاخدام مقاييس ربع 
مشاهدة،   172حيث تشمل  2009لرابع من عام إلى الربع ا 1966ستنوية، امادت من الربع الرابع من العام 

كما تم تقسيم فترة الدراستة إلى قسمين لاعكس الاغيرات الحادثة   في الثلاث المعايير للاضخم حيث تم استاخدام 
 Leeالذي طوره  VARفي هذه الدراستة تم تطبيق أستلوب الانحدار الماجه  كنقطة فاصلة بين الفترتين.  1983عام 

 S&P500ج العوائد الإضافية بالإضافة إلى علاوة المخاطر والاضخم.كما تم تضمين مؤشر حيث ياضمن النمو  
، CPIوبيانات العوائد والاوزيعات. مقاييس الاضخم كانت بالاعديل الموسمي للرقم القياستي لسعر المساهلك 

ستاخدام الاعريف ، بينما تم اPPI، والرقم القياستي للمناج PCEوتضمين مخفض الإنفاق الشخصي الاستاهلاكي 
 3وتضخم كل الأستعار وبيانات الناتج المحلي الإجمالي. M1الضيق لعرض النقود 

توصلت الدراستة إلى أن العوائد ترتبط عكسيا مع الأنماط المخالفة للاضخم، لكن الارتباط الوحيد  و المعنوية و     
       نت ترتبط طرديا وبمعنوية إحصائية. بينما الاوزيعات كاCPIالإحصائية كان مع الرقم القياستي للاستاهلاك 

مع مقاييس تضخم الأستعار ولكنها ترتبط عكسيا مع الاضخم النقدي، وهذه كانت نايجة الفترة الأولى. بينما تم 
                                                           

 .442مرجع ستبق  كره ، ص: ،هالة حلمي السعيد  1
 .441، ص:السابق نفس المرجع  2
العلاقة بين أسعار الأسهم وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية )دراسة تطبيقية على سوق الخرطوم للأوراق يوستف ستعيد أحمد أمين،   3

 (.17-16، ص ص:)2014والاكنولوجيا، السودان،  أوت دكاوراه في الاقاصاد، جامعة السودان للعلوم  أطروحة المالية(،
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الاوصل في الفترة الثانية إلى أن الاوزيعات ترتبط طرديا وبمعنوية إحصائية مع تضخم الإنفاق الاستاهلاكي 
مع تضخم  لاوزيعات ترتبط وبمعنوية إحصائية، كما وأن اPPIع الرقم القياستي للمناج ، وعكسيا مPCEالشخصي 

 1، حيث أوضحت الناائج أن تقسيم فترة الدراستة إلى فترتين كان  و أهمية بالغة.M1عرض النقود 
ا رفضاه جاءت دراستة فيشر وتطبيقاتها لابين الاستاقلال بين العائد الماأتي من الأستهم والاضخم،  وهذا م    

       دراستة فاما والعديد من المفكرين الذين قالوا بأن هناك علاقة عكسية فيما بين الاضخم وعوائد الأستهم، 
ومن وجهة نظري هذا صحيح، فباعابار الاضخم هو ارتفاع المساوى العام للأستعار، فإنه يفقد القدرة الشرائية 

لقيمة الحقيقية للأستهم، وهذا ما يؤدي بحاملي الأستهم إلى طرح للاوزيعات السنوية الماأتية من الأستهم، وانخفاض ا
أستهمهم للبيع  في البورصة واستترجاع أموالهم المساثمرة فيها للاقليل من خسائر تدهور قيمة النقد، وبالطبع فإن 

تخا  قرارات ظاهرة الاضخم وتبعياتها السلبية من شأنها أن تؤثر ستلبا على نفسية  المساثمرين، وتجعلهم مترددين با
 تخص الاستاثمار في الأستهم، باعابارها استاثمارا طويل الأجل ناائجه غير مؤكدة في ظروف الاضخم.

 :أثر التضخم على قرارات الاستثمار في الأسهم وتوزيعاتها -(2
 أثر التضخم على قرارات الاستثمار في الأسهم: -(2-1
ر قراراته الاستاثمارية حيث تكون حسابات العائد والاكلفة يلعب معدل الاضخم دورا أستاستيا عند اتخا  المساثم   

على أستاس الأرقام الحقيقية وليس الاسمية ولكن عندما تاغير الأستعار بمعدلات مرتفعة، لا تعابر البيانات الاسمية 
فقد للعوائد الماولدة  عن الاستاثمارات مؤشرا جيدا للحكم على أداء هذه الاستاثمارات،  لك لأن هذا العائد ي
 جزء من قيماه نايجة الانخفاض في قوته الشرائية خلال فترة الاستاثمار تبعا لمعدل الاضخم السائد خلال الفترة.

ومن ناحية أخرى، نجد أن ارتفاع معدلات الاضخم الماوقعة يصاحبه ارتفاع في درجة عدم الايقن بشأن    
          الخسائر التي يحققها كل من المقرضين والمقترضين الذينالمعدلات الفعلية للاضخم، وبالاالي انخفاض قيمة الأرباح و 

لا يأخذون هذا الماغير في اعابارهم. وتؤدي حالة عدم اليقين إلى انخفاض ماوستط أجال استاحقاق الأصول المالية 
ة طرحها وباعابار الأستهم أوراق مالية ليس لها تاريخ استاحقاق، فإن عملي 2التي يام طرحها خلال هذه الفترات.

 ببورصات الأوراق المالية للبيع تزداد، وهذا ما يؤدي إلى زيادة عرض الأستهم وانخفاض أستعارها. 
 أثر التضخم على توزيعات الأسهم:  -(2-2
أحسن وستيلة لاوضيح العلاقة بين أستعار الأستهم، معدل (D.D.M)  يعابر نمو ج الاوزيعات المخصومة   

حين  Stأي  tالاوازن الجزئي نعابر أن المساثمرين يحددون ستعر السهم في الفترة  ففي إطار .العائد عليها والاضخم
الماوقع للسهم مع معدل العائد المطلوب على الاستاثمار، وبافتراض أن معدل الاضخم مساو  ياساوى معدل العائد

                                                           
 .17نفس المرجع السابق، ص:  1
المجلة العلمية للاقاصاد والاجارة، جامعة عين شمس، القاهرة، العدد   سوق الكويت للأوراق المالية..الأداء والعوامل المؤثرة،رمضان الشراح،   2

 .177، ص:2004الرابع، أكاوبر 
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القيمة الحالية للاوزيعات يكون حينها ستعر السهم هو  �̂�للصفر وأن الادفقات النقدية مسامرة للأبد ونرمز لها ب 
 1الماوقعة وهو معطى بالمعادلة الاالية:

𝒔𝒕 =
�̂�

𝒓𝒕
�̂�
 

 .tهو ستعر السهم في الفترة  stحيث أن:  
�̂�𝑡

𝐼�̂�: معدل العائد المطلوب عندما يكون معدل الاضخم الماوقع معدوم   0 = 0. 
ا معناه أن الادفقات النقدية الناتجة عن نشاط المؤستسة بافتراض أن معدل الاضخم يأخذ قيمة موجبة هذو    

يصبح معدل   �̂� الادفق النقدي تاغير، و لك لأن الاضخم يؤثر على كل من الأرباح والاكاليف، ولذلك فإن
مرتبط بمعدلات الاضخم الماوقعة، كذلك بالنسبة لمعدل العائد  g(I)ينمو بمعدل ثابت   𝑐�̂� تدفق نقدي اسمي

�̂�tطلوب الم
يساعمل لحساب القيمة الحالية ويصبح هذا المعدل   �̂�𝑡(𝐼)الذي يسابدل بعائد اسمي لحساب رمزه  0

 2معبر عنه بالمعادلة:
�̂�𝒕(�̂�) = 𝒓𝒕

+̂ + 𝑰�̂� + (𝒓𝒕
+ × 𝑰�̂�)  

𝑟𝑡
ب، ويصبح ستعر السهم في هذه الحالة معبر هو معدل العائد الحقيقي المطلوب في حالة وجود تضخم موج +

 عنه بالمعادلة:

𝐒�̅� =
𝒄�̂�

�̂�𝒕 − 𝒈(�̂�)
 

 هي ستعر السهم في حالة وجود الاضخم. St̅ حيث أن
Stومن هنا يمكن القول أن تصبح الأستهم أداة تحوط اتجاه الاضخم إ ا كان = St̅ :أي 

�̂�

𝒓𝒕
�̂�

=
𝒄�̂�

�̂�𝒕−𝒈(�̂�)
.. 

 امكن المساثمر من تفادي مخاطر انخفاض قيمة ثروته إ ا تحققت الفرضية الاالية:يو    
في كل الاعاملات  Iالاضخم يزيد من حجم الادفقات النقدية الداخلة للشركة، وهذا بعد أن يأخذ الاضخم 

 3دلة كالاالي:، وبالاالي تصبح المعاg=1الاعابار، وهذا معناه أن  النقدية بعين
�̂�

𝒓𝒕
�̂�

=
�̂�(𝟏+�̂�)

𝑹(�̂�)−�̂�
. 

𝟏) وهذا يساوجب أن تكون:      + �̂�)  𝑹𝒕(�̂�) − �̂� = 𝐫�̂� 
                                                           

       ،      2010مذكرة ماجساير في علوم الاسيير، جامعة مناوري محمد، قسنطينة، الجزائر،  ثر التضخم على عوائد الأسهم،أسمية بلجبلية،   1
 (.147-146ص ص: )

 (. 147-146نفس المرجع السابق، ص ص:)  2
 .147نفس المرجع السابق، ص:  3



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

91 
 

𝑰+وأيضا:                     + (𝑰 × �̂�)   𝑹𝒕(�̂�) = 𝐫�̂� 
    يمكن أن توفر الأستهم حماية من مخاطر الاضخم  ،لسابقةأما إ ا قارنا المعادلاين وأخذنا بعين الاعابار الفرضية ا    

 إ ا تحقق الشرطين الااليين:
 أن تكون الادفقات النقدية الاسمية=الادفقات النقدية الحقيقية مضروبة في معدل الاضخم. -
 أن يكون معدل الفائدة الحقيقي مساقل عن معدل الاضخم الماوقع. -

يؤثر على أستعار الفائدة وتخالف درجة تأثيره باخالاف الأمد الزمني لأستعار ويرى اقاصاديون أن الاضخم      
    الفائدة فيما إ ا كانت قصيرة الأجل أو طويلة الأجل، فلو كانت الاوقعات تشير إلى أن الاضخم ستوف يزداد 

راء الأستهم، في المساقبل فإن هذا ستيدفع حملة السندات وأصحاب الودائع )الدائنون( إلى تصفية مراكزهم وش
 .الأمر الذي يؤدي إلى زيادة أستعار تلك الأستهم

وهناك من يرى أن معدل الاضخم يترك أثراً عكسياً على أستعار الأستهم، و لك لسببين أحدهما مباشر والآخر     
االي العائد المطلوب وبال غير مباشر. فالسبب المباشر يامثل في أن ارتفاع معدل الاضخم يؤدي إلى ارتفاع في معدل

في القيمة السوقية للأستهم بينما يامثل السبب غير المباشر في انخفاض القيمة الحقيقية لأرباح الشركات  انخفاض
 .وبالاالي انخفاض أستعار أستهمها

 علاقة التضخم بالمتغيرات الاقتصادية الكلية: -(3
لصرف، ستعر الفائدة، والعرض تؤثر ظاهرة  الاضخم في العديد من الماغيرات الاقاصادية على غرار ستعر ا    

       والتي تؤثر بدورها على أستعار الأستهم، ويمكن بيان العلاقات السببية الأحادية الاتجاه من هذه الماغيرات  النقدي،
 من خلال الاالي: إلى الاضخم

 الاضخم من وجهة النظر الاقاصادية يقصد به زيادة أستعار السلعارتفاع الأسعار وسعر الصرف:  -(3-1
والخدمات نايجة لعجز الإنااج عن تلبية الطلب المازايد على هذه السلع والخدمات. ويعني  لك أن الأستعار ترتفع 
لأستباب أخرى بخلاف الاغير في طبيعة الإنااج أو جودته، فعندما تزيد الكمية المااحة من النقود عن الكمية 

أو ما يسمى بالاضخم. ويؤثر معدل الاضخم السائد المعروضة من السلع تكون النايجة زيادة أستعار تلك السلع 
في دولة ما على ستعر صرف عملة هذه الدولة، فعندما يكون معدل الاضخم مرتفعاً في إحدى الدول، فإن قيمة 
عملاها تقل مقارنة بعملة أي دولة  ات معدل تضخم أقل. وتربط النظرية الاقاصادية بين معدلات الاضخم 

ين الاغير في ستعر الصرف بين عملتي هاتين الدولاين، وتفترض هذه النظرية أن الاغير في ستعر النسبية بين دولاين وب
 :اتين الدولاين أي أنھالصرف بين عملتي أي دولاين تكون مساوية للاغير في مساويات الأستعار بين 
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  )س( مقسوم  ستعر الصرف لعملة الدولة )س( بالنسبة لعملة الدولة )ص( يساوي مساوى الأستعار في الدولة
 1على مساوى الأستعار في الدولة )ص(.

تاخذ العديد من الإجراءات لاشجيع أصحاب الديون)المقرضون( ارتفاع الأسعار وسعر الفائدة:  -(3-2
الماضررون على تقديم أموالهم إلى المؤستسات المالية، من بينها آلية تحديد ستعر الفائدة الماضمن لمعدل الاضخم 

ف علاوة الاضخم إلى ستعر الفائدة لاعويض الخسارة و من هنا يجب الامييز بين ستعر الفائدة الماوقع، حيث تضا
  : 2يلذا الأخير حسب معادلة فيشر كما يأن يحسب ه  الاسمي و ستعر الفائدة الحقيقي حيث يمكن 

𝐑 = 𝐈 − 𝐅. 
 :حيث يمثل

Rمعدل الفائدة الحقيقي؛ : 
I : الفائدة الاسمي؛ معدل 
F: لماوقعمعدل الاضخم ا. 
ك طلب أو عرض كبير للقروض، يفترض فيشر بأن معدلات الفائدة الحقيقية لا تاغير كثيرا و إلاّ ستيكون هناو     

        على  لك فإن ارتفاع معدل الاضخم يرافقه ارتفاع نسبي في معدل الفائدة الاسمي حتى يام الحفاظبناء 
 .على المساوى الاوازني لمعدل الفائدة الحقيقي

، والذي سمي تناقض 1923إن الاحليل الذي قام به فيشر هو اماداد للطرح الذي قام به جيبسون في ستنة    
، وهو قائم على أستاس الامييز غير الطبيعي بين ستعر الفائدة الحقيقي Paradoxe de Gibsonيبسون غ

مرتفع، وهذا لأن انخفاض وستعر الفائدة الجاري، وقد بين أن معدلات الفائدة المنخفضة ترتبط بمساوى أستعار 
معدل الفائدة يؤدي إلى ارتفاع الاستاثمار، وهذا يناج عنه ارتفاع الطلب على القروض، ويؤدي  لك إلى ارتفاع  

  3كمية النقود وبالاالي ارتفاع الأستعار.
لكن من جهة أخرى، تؤدي ازدياد معدلات الاضخم إلى خفض القيمة الشرائية للنقد، وارتفاع تكاليف    
شروعات الاستاثمارية في حالة ارتفاع أستعار المواد الخام والوستيطية وارتفاع تكاليف الأجور، مما يؤدي إلى زيادة الم

 الطلب على رؤوس الأموال لامويل المشروعات المقترحة، وهذا ما ياسبب في ارتفاع أستعار الفائدة.
                                                           

1 مقال على شبكة الأنترنت في الموقع:  ، العوامل المؤثرة على أسعار الصرفمصطفى محمود محمد أحمد،   
http://kenanaonline.com/users/mostafamahmoud2020/ :ستا.11:23، الاوقيت: 04/05/2018، تاريخ الاطلاع 

 الاالي:3الأنترنت3رابط3على3ورمنش3موضوع2الفائدة،2أستعار2على2الاضخم3أثر3بوهسانال،4لامية8  2
 http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/BouhssaneLamya/co/efftax.html، 04/05/2018الاطلاع: تاريخ،     

 ستا. 12:10الاوقيت:
، مقال منشور     2014-1970تأثير معدلات التضخم ومعدلات الفائدة على سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة وش، صلاح الدين كر  3 

، 04/05/2018اريخ الاطلاع: ، تhttps://platform.almanhal.com/Reader/2/93665في موقع المنهل على الرابط الإلكتروني الاالي: 
 ستا. 14:53الاوقيت:

http://kenanaonline.com/users/mostafamahmoud2020/
http://kenanaonline.com/users/mostafamahmoud2020/
http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/BouhssaneLamya/co/efftax.html،%20تاريخ
https://platform.almanhal.com/Reader/2/93665
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معدلات الاضخم ارتفاع في أستعار المواد  يترتب على ارتفاع :المتداولة النقود وكمية الأسعار ارتفاع -(3-3
الاستاهلاكية والخدمات، وكلما ارتفعت الأستعار انخفضت قيمة النقود وناج عن  لك اضطراب في السوق بين 

إلى استابدال العملة المحلية التي تفقد قيماها يوماً  ساهلكين مما يدفع صغار المدخرينالبائعين والمشترين، المناجين والم
ؤثر يلجأون إلى استابدالها بعملات أكثر استاقراراً أو شراء مثل الذهب والعقارات، و لك لأن الاضخم يبعد يوم، و 

        جميع السلع والخدمات بنسبة واحدةمنظومة الأستعار النسبية المخالفة لأن ارتفاع الأستعار لا يشمل  على
أن البعض الآخر ياغير بسرعة أقل  أو في وقت واحد فبعض السلع والخدمات ترتفع أستعارها بسرعة في حين

وإنَّ أولى الفئات الماضررة بهذا الارتفاع هم  1)ببطء( كما أن بعض السلع والخدمات تظل أستعارها جامدة،
أصحاب الدخول المحدودة، فضلًا عن وجود كالة نقدية كبيرة ماداولة في السوق، وقد تكون هذه الكالة محصورة 

    ل إلا نسبة ضئيلة جدا من السكان، مما يعكس آثاره الاقاصادية السلبية بين أيدي مجموعة صغيرة لا تشك
 2على المساويات المعاشية للسكان.

قد يسود اعاقاد بأن ارتفاع معدل الاضخم من شأنه أن يدفع البنك المركزي من تبني ستياستة نقدية تقييدية    
بسبب انخفاض  –ادفقات النقدية لمنشآت الأعمال )ستياستة اقاصادية انكماشية( ، مما يترتب عليه انخفاض في ال

 . ، الأمر الذي ستيؤدي إلى انخفاض مساوى أستعار الأستهم–الطلب على مناجاتها 
الظاهر من السؤال أننا بصدد ستياستة استاهداف الاضخم كإطار حديث في إدارة البنك المركزي للسياستة النقدية    

لانحراف في المعدل المعلن )المساهدف( عن المعدل المحقق فعلا هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن دراستة هذا ا
يعابر مؤشرا ستلبيا على مصداقية السياستة النقدية للوفاء بالازاماتها المعلنة وهو ما يزيد في حالة عدم اليقين والاأكد 

أن الكلام  إلا عا،ضمن قرارات المساثمرين بصفة عامة وهو ما يؤثر بالابعية على أستعار الأستهم بالسلب طب
، إ  أن المساوى العام للأستعار في البلد يؤثر أو عكس  لكالسابق يبدو بسيطا في طرحه, جذابا في فهمه، وهو 

له علاقة مباشرة بسعر الصرف الحقيقي الذي يعابر مؤشرا على مدى تنافسية الاقاصاديات فيما بينها، ومن هنا 
الشركة كونها شركة تصديرية أم أنها شركة تعامد أستاستا ياضح اخالاف تأثير هذا الإعلان حسب طبيعة نشاط 

على الاستايراد، والواضح الجلي أن مبيعات ومن ثم أرباح الشركات الاصديرية وبالابعية مقسوم الأرباح الماوقع كلها 
 .تاوجه نحو الانخفاض وكذلك أستهمها

يؤثر على تخفيض الاكاليف ومن ثمة زيادة أما الشركات المساوردة فإنها تسافيد من الأستعار العالمية وهو ما    
ارتفاع أستهم الشركات المساوردة أو تلك الشركات التي كانت تعامد في السابق  هوامش الربح، وبالابعية فإنه ياوقع

       إلا أن الاحليل السابق لا يعني استاثناء الشركات المساوردة  .على المواد الأولية المحلية ثم توجهت للاستايراد
                                                           

، 17/02/2017مقال منشور في موقع الاقاصاد والاشريعات المالية، تاريخ النشر:التضخم وأثاره الاقتصادية والاجتماعية، أحمد الدهشان،   1
 بدون صفحة.

، 1، العدد1بيت،  جامعة أهل البيت، كربلاء، العراق،  المجلد، مجلة أهل ال أثر التضخم ومعدلات الفائدة في أسعار الصرفمحمد محسن حاكم،   2
 .172، ص:2004
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   خاطر المناظمة، للأ B ر المناظمة فهو يدخل في حساب معاملاطخمخاطر الاضخم  لك باعاباره من الأمن 
ومن ثمة ارتفاع معدل خصم الادفقات المساقبلية وهو ما يقزم القيمة العادلة المحورية مقارنة بالقيمة السوقية للسهم، 

 1الاوجه نحو آخر.وبالاالي يصبح لزاما على المساثمر الخروج من هذا السهم و 
 العرض النقدي وتأثيره على أسعار الأسهم المبحث الثاني:

يعابر العرض النقدي من الماغيرات الاقاصادية التي يجب على المحلل الاهامام بها، و لك لاأثيرها على أستعار    
طبيعة السياستة النقدية الأوراق المالية، ونظرا لكونه من مؤشرات تحليل الأداء الاقاصادي الكلي التي تشير إلى 

المابعة من طرف البنك المركزي. وباعابار البورصة أحد أهم مجالات الاستاثمار التي لكبار وصغار المساثمرين تحقيق 
الأرباح في ظل تنامي حركة الاوستع المالي في اقاصاديات الدول الماقدمة، ظهرت دراستات تشخص طبيعة العلاقة 

عار الأستهم، فهناك دراستات ترى أن للعرض النقدي قدرة تفسيرية وتنبؤية الموجودة بين العرض النقدي وأست
 لأستعار الأستهم بينما ترى دراستات أخرى عكس  لك.

 مفهوم العرض النقدي وآلياته المطلب الأول:
دةً عا الحكومةما في وقت محدد. وتقوم  اقاصادالمااحة في  للأصول النقديةيمثل العرض النقدي الكمية الإجمالية    
للدولة باسجيل بيانات العرض النقدي ونشرها. ولا يزال يهام المحللون العاملون بالقطاعين  المصرف المركزيأو 

 والاضخم على مساوى الأستعار  عروض النقدي، و لك نظراً لاأثيرهرض لها المالعام والخاص بمراقبة الاغييرات التي ياع
 .والدورة الاقاصادية وستعر الصرف

 مفهوم العرض النقدي: -(1
خدم الاقاصاديون عدة تعاريف لعرض النقد )السيولة المحلية( اعامادا على طبيعة الودائع البنكية المشمولة          يسا   

، والأخر تعريف موستع M1لعرض النقد أحدهما تعريف ضيق ويرمز له بالرمز  فينيتعر في عرض النقد. وهناك 
 . M2ويرمز له بالرمز

 :M1المفهوم الضيق لعرض النقد  -(1-1
هو المفهوم الضيق ويقاصر هذا المفهوم على إدراج صافي البنكنوت الماداول خارج الجهاز المصرفي يضاف له    

  العملة المساعدة )النقود المعدنية، التي عادة ما تكون قيمة المعدن فيها أقل من القيمة أو القوة الشرائية المحددة
وياوافق هذا  .(DDة الخاصة تحت الطلب من البنوك الاجارية )على قطعة المعدن(، بالإضافة إلى الودائع الجاري

المفهوم الضيق للكالة النقدية مع وظيفة النقود كوستيط للابادل،  لك أن المدفوعات تام إما باستاخدام أوراق 
 2البنكنوت وإما بالنقود المساعدة وغالبا ما تام بواستطة الشيكات.

                                                           
، 16/05/2018، تاريخ الاطلاع:http://www.startimes.com/?t=12763489، العوامل المؤثرة على أسعار الأسهمأهلاوي دمياتي،  1

 ستا.1:33الاوقيت:
 (186-185ص ص:)، بسام الحجار، عبد الله رزق، مرجع ستبق  كره  2

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
http://www.startimes.com/?t=12763489
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ائل النقدية التي تؤثر تأثيرا مباشرا على النشاط الاقاصادي في المجامع، يمثل المفهوم الضيق لعرض النقود الوست   
ويشمل هذا المكون النقد الماداول "العملة الورقية" الماداولة في أيدي الأفراد، وكذلك العملة المساعدة والودائع 

رض النقد الضيق، ويرمز تحت الطلب بالدينار. ويطلق على هذه الأنواع من النقود لفظ وستائل الدفع الجارية أو ع
 .M1له بالرمز

𝑴𝟏 = ودائع تحت الطلب +   النقد الماداول
 : M2المفهوم الواسع لعرض النقود -(1-2 

نايجة الاطور الاقاصادي الحديث وتعدد صور الامويل، ظهرت أصول أخرى عديدة تاماع بسيولة كبيرة    
. وهي وإن كانت لا تاماع بصفة السيولة النقدية وتقترب من النقود، بحيث أصبح يطلق عليها استم )شبه النقد(

 إلا أنها تندرج تحت وصف السيولة المحلية.
     ، حيث M1وهذا يعني أن مفهوم السيولة المحلية يعد أكثر اتساعا من مفهوم عرض النقد بالمفهوم الضيق    

ق على السيولة المحلية عرض النقد بمكوناته المخالفة ما يسمى بشبه النقد. لذا يطل M1أنه يشمل بالإضافة إلى 
 M2.1الواستع ويرمز له بالرمز 

وبدأ الاهامام ياحول إلى مفهوم أوستع للكالة النقدية هو مفهوم السيولة الخاصة، وبذلك اتسع نطاق عرض    
ن مؤقت النقد ليشمل بالإضافة إلى العناصر المذكورة أعلاه، الودائع لأجل، كونها، كما أشار ميلاون فريدمان، مخز 

، وينصرف إلى تحديد M2للقوة الشرائية، ويعطى مفهوم السيولة المحلية الخاصة في الإحصاءات الدولية الرمز 
  2عرض النقود على أستاس: 

𝑴𝟐 = 𝑴𝟏 +   الودائع الأجلة و بإخطار
 (:M3المفهوم الأوسع للعرض النقدي ) -(1-3
( على الودائع لدى M2كونات المفهوم الواستع )وهو مفهوم أكثر اتساعا، حيث ياضمن بالإضافة إلى م   

 3صناديق الادخار والاوفير وستندات الخزينة وعليه:
𝑴𝟑 = 𝑴𝟐 + الودائع لدى صناديق الادخار و الاوفير  +   ستندات الخزينة

، وفي إطار هذا المفهوم  تاعدد مفاهيم العرض ائل الدفع الماداولة في الاقاصاديشير العرض النقدي إلي وست   
قدي بحسب ما يحاوي عليه كل المفهوم الواستع والمفهوم الأوستع للعرض النقدي، إلي جانب النقد الماداول الن

والعملة المساعدة مثل الودائع تحت الطلب، الودائع الادخارية، البطاقات الائامانية، ...إلخ، أي باعبير أخر يشمل 
 الضيق وتلعب دورها. العرض النقدي كل وستيلة دفع يمكن تحل محل النقود بمفهومها

                                                           
  .210، ص:2010دار المسيرة للنشر والاوزيع، عمان ، الأردن،  مبادئ الاقتصاد الكلي، حسام علي داود،   1
 .186ص:بسام الحجار، عبد الله رزق، مرجع  ستبق  كره،   2
 .169عابد بشيكر، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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 الأجزاء المقابلة للكتلة النقدية: -(2
يعابر البنك المركزي بنك الإصدار الوحيد للنقود الورقية القانونية، ويقوم البنك المركزي بعمليات إصدار النقود    

 1القانونية في المجالات الاالية:
لبنك المركزي من الذهب، وهذه الوضعية عملية شراء الذهب زيادة في موجودات ايناج عن : شراء الذهب -أ

تمكن من إصدار النقود القانونية لسداد قيمة المشتريات، والتي تعني زيادة في الازامات البنك المركزي اتجاه الأطراف 
 البائعة للذهب. 

                 شراء العملات الأجنبية من أية جهة كانت ستواء من الأفراد  يؤدي: شراء العملات الأجنبية -ب
أو المؤستسات الاقاصادية والمالية الأخرى، إلى زيادة أرصدة البنك المركزي من هذه العملات المشتراة، ويقابل  لك 

          (،X_M)زيادة في الموجودات بميزانية البنك المركزي. يكون مصدرها من خلال صافي الميزان الاجاري 
        ويلات الأفراد من وإلى الخارج مثل الهبات والإعانات،وتح القروضأو مصدرها رؤوس الأموال الأجنبية و 

وهذا ما يؤدي إلى إصدار النقود القانونية لسداد قيمة هذه العملات المشتراة، ويعني  لك زيادة الازامات البنك 
 المركزي اتجاه الأطراف البائعة للعملات مما ياطلب ستدادها.

قتراض من الخارج الحصول على عملات أجنبية من المؤستسات المالية عملية الاتعني  : الاقتراض من الخارج -ج
الدولية أو منظمات دولية أو دول أجنبية، هذه القروض تساخدم داخليا بالعملة المحلية، وعليه فالبنك المركزي عند 

 انونية.الاقتراض يقوم باحويل هذه القروض إلى عملة محلية بسعر الصرف السائد، وهذا ياطلب إصدار نقود ق
: عندما يرغب البنك المركزي في زيادة النقود الماداولة في الاقاصاد يقوم بإصدار النقود شراء الأوراق المالية -د

ويساخدم عادة في  لك ستندات الحكومة الصادرة عن الخزينة العامة  ،القانونية لامويل عملية شراء الأوراق المالية
لية، الشيء الذي يمكنه من إصدار كمية نقود قانونية مساوية لقيمة هذه وتزداد موجودات البنك من الأوراق الما

 لأن عملية الإصدار لا تام من فراغ. المالية،الأوراق 
 ا، فلهذا تلجأ إلى البنك المركزيتحااج عادة الحكومة إلى تغطية نفقاتها وعجزه تقديم مساعدات أوسلفيات: -ر

ي إلى إصدار البنك المركزي لنقود قانونية تمول  لك، خاصة عند تقديم عن طريق الخزينة العامة، الشيء الذي يؤد
 القروض إلى الاقاصاد بشكل مباشر.

عندما تحااج البنوك الاجارية إلى ستيولة أو عدم قدرة على مواجهة السحوبات  إقراض البنوك التجارية: -ز
  هذا العجز وزيادة ستيولاها وزيادة الاوستع  الحالية، تلجأ البنوك إلى طلب القروض من البنك المركزي بهدف تمويل

 في نشاطها الإقراضي مما يؤدي بالبنك المركزي القيام بعملية الإصدار النقدي.

                                                           
 (.90-89،ص ص:)2003، بهاء الدين للنشر والاوزيع، قسنطينة، الجزائر، الاقتصاد النقدي والمصرفيون، محمد ستحن  1
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مقابل القيام بهذه المهمة من طرف البنك  إعادة خصم الأوراق التجارية المقدمة من البنوك التجارية: -ه
ة، الشيء الذي يجعله مدينا للبنوك الاجارية فيصدر النقود المركزي، حيث تزيد موجوداته من الأوراق الاجاري

 القانونية لسد هذه الالازامات.    
عندما تكون الخزينة العمومية للدولة في حالة عجز تلجأ إلى الطرق : القروض المقدمة للخزينة العمومية -و

من الجمهور على شكل ستندات يام الاالية، تسبيقات البنك المركزي، قروض البنوك والمؤستسسات المالية، قروض 
 الاكاااب بها. 

قد تم مليار دينار جزائري بدون مقابل لامويل عجز الميزانية العامة، و 6556لجأت الجزائر إلى ضخ ما مقداره و   
مكرر في قانون القرض والنقد لسنة  45إصدار هذه السندات في إطار تطبيق أحكام المادة 

بشكل يسمح للخزينة العمومية بشكل استاثنائي الاقتراض من بنك الجزائر   2017في أكاوبر   والمعدل  2003
خمسة ستنوات عبر ستندات تصدرها الخزينة و  لك للمشاركة خصوصا  في تغطية طلبات   المركزي خلال مدة

 .1الدين العمومي و كذا تمويل الصندوق الوطني للاستاثمار  الامويل للخزينة و تمويل
الودائع المقدمة لها، حيث تقوم البنوك الاجارية باقديم القروض على أستاس قتصاد: القروض المقدمة للا -ي

 في حساباتها الجارية، وهذا ما يؤدي إلى زيادة وستائل الدفع وفي نفس الوقت خلق نقود الودائع. والمامثلة
 8.880ابل مق 2018إلى غاية جوان   مليار دينار 9.408.1بلغت القروض الموجهة للاقاصاد الوطني و   

مليار دينار، ما يمثل زيادة بنسبة  528قيماه   مسجلة بذلك ارتفاعا بلغت 2017مليار دينار إلى نهاية ديسمبر 
                   المقارنة. وفيما ياعلق بتركيبة القروض حسب القطاعات القانونية لوحظ  بالمائة ما بين فترتي 6

   المائة ب 48.55  مقابل 2018بالمائة نهاية جوان  49.3تفعت إلى الممنوحة للقطاع العمومي ار   أن القروض
الخاص )بما فيها الموجهة إلى الأستر(   في حين قدرت نسبة القروض الموجهة للقطاع 2017إلى نهاية ديسمبر 

 2. 2017 نهاية ديسمبر إلىبالمائة  51.44  مقابل 2018بالمائة نهاية جوان 50.67
 :النقودالبنوك وآلية خلق  -(3 

تلعب البنوك دورا كبيرا في تحديد حجم النقد في أي دولة من خلال دور خلق النقود،  حيث يام إقراض     
 المبالغ بعد حسم نسبة الاحاياطي الإلزامي، وبالاالي يساطيع البنك خلق النقود بمقدار مضاعف النقود البسيط

𝟏=الضيق(

المبلغ الأستاستي، ولكن هذا المضاعف ×عرض النقد=المضاعفحيث الاغير في ، نسبة الاحاياطي الإلزامي

 3يفترض عدة افتراضات منها:

                                                           

مقال منشور في الموقع ، 2018مليار دينار حتى نهاية ماي  3585التمويل غير التقليدي، إصدار سندات بقيمة وكالة الأنباء الجزائرية،  1 
 .ستا19:45، الاوقيت: 04/03/2019، تاريخ الاطلاع: http://www.aps.dz/ar/economieالإلكتروني، 

 ستا.9:05، الاوقيت: 31/03/2019، تاريخ الاطلاع:https://www.mfdgi.gov.dzإحصائيات وزارة المالية،   2
 (.75-74جع ستبق  كره، ص ص:)نداء محمد الصوص، مر   3

http://www.aps.dz/ar/economie
https://www.mfdgi.gov.dz/
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إن الناس تودع كافة أموالها في البنوك، ولكن هذا غير صحيح لأن الناس تحافظ بنسبة من الدخول كسيولة  -أ
 (.Cdجارية ولنفرض هذه النسبة في )

الاحاياطي الإلزامي، وهذا غير صحيح حيث أن البنوك  إن البنوك تقوم بإقراض كل المبالغ بعد خصم نسبة -ب
تحافظ بنسبة من الأموال المودعة عندها، و لك لاوفير السيولة والخشية من الاقلبات الاقاصادية وإمكانية إفلاس 

 .Excess reserves( rd) أحد العملاء، ولنفرض هذه النسبة هي
تكاب (، و M1ع النقود التي تم تداولها وبين عرض النقد )وهي مجمو  (H)يام الامييز بين القاعدة النقدية  -ج

 H=CR+Rو M1=CR+DD صيغها وفقا لهذا الشكل:
R ،الاحاياطي الإلزامي :CR ،النقود الماداولة :DD.الودائع الجارية : 
𝑐𝑑+1وبأخذ هذه النقاط بعين الاعابار يصبح مضاعف النقود الموستع   

𝑟𝑑+𝑐𝑑
=∆𝑀𝑠

∆H
نجد أن مضاعف ، ومن هنا  

 1النقود ياأثر بالعوامل الاالية:
البنك و بحيث إ ا ازدادت فإن المضاعف ينخفض وهذا تاحكم به البنوك الاجارية  rdنسبة الاحاياطي للودائع  -

 المركزي.
 بحيث إ ا ازدادت فإن المضاعف ينخفض وهذه ياحكم بها الجمهور. cdنسبة السيولة للودائع  -
 حيث إ ا ازدادت فإن المضاعف يزداد، وهذه ياحكم بها البنك المركزي. Hالقاعدة النقدية  -

  الآثار المترتبة على تغير العرض النقدي المطلب الثاني:
اصاد، فزيادة عرض النقود يلعب تغير العرض النقدي عن طريق السياستة النقدية دورا مهما في توجيه مسار الاق    

تحسين معدلات الاستاثمار، ولكن الارتفاع الكبير في العرض النقدي المقترن إلى تحفيز القوة الشرائية و  قد تؤدي
بانعدام الاخطيط والدراستة المسبقة له يؤدي إلى تضخم الأستعار؛ بينما ياسبب تخفيض العرض النقدي بطريقة 

يص الآثار وهناك طرق عديدة لاشخ 2خاطئة في الركود الاقاصادي والتي يمكن أن تاحول إلى كساد عام في البلد.
المترتبة على تغير العرض النقدي في الاقاصاد لعل أهمها صيغة فيشر، ونظرية الأرصدة النقدية )مارشال( والنظرية 

 الكينزية.
 الآثار المترتبة على تغير العرض النقدي حسب صيغة فيشر: -(1
           النقود سترعة تداول  V=عرض النقود(، و)MSأربعة عناصر أو مكونات ) فيشر تضمنت صيغة    

 المعاملات أو المبادلات(، وكانت هذه الصيغة كما يأتي:  Tالمساوى العام للأستعار(، و) Pفي المعاملات(، و)
V= PT MS 

                                                           
 .76نفس المرجع السابق، ص:   1
مذكرة ماجساير في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي  أثر السيولة وحيادية النقود )دراسة قياسية لكل من دولة الجزائر والمغرب(،نصيرة بن نافلة،   2

 ، ص.ب، بنظر.2011بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
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والمعادلة السابقة هي مجرد ماطابقة تناظر كمية النقود التي قدمها إيرفنج فيشر والتي عرفت باسمه، وأحد طرفيها   
قدي في عدد مرات دوران وحدة النقد في عملية الامويل للمعاملات خلال فترة، هو حاصل ضرب الرصيد الن

تمثل إنفاق المجامع على المعاملات، وهذا الطرف يجب أن ياساوى مع الطرف الأخر والذي  MV ومن ثمة فإن
 يمثل عدد المعاملات مضروبا في ماوستط ستعر كل معاملة. 

ثاباة للاعاقاد بأن الاقاصاد يعمل في الحالة العادية عند  tالقصير وثاباة في الأجل  Vويفترض الكلاستيك أن    
فهي ماغير ياحدد بشكل مساقل عن الماغيرات  Mمساوى الاوظيف أو الاشغيل الكامل ولا يوجد بطالة، أما 

ستوف  Mوعلى  لك فإن الاغير في  1يعابر الماغير الاابع الوحيد في العلاقة. Pالثلاث، وهذا ما يترتب عليه أن 
 فاكون معادلاه من الشكل:                                          vو Tفي ظل ثبات  Pفي ينعكس بشكل تناستبي على الاغير 

𝑷 =  
𝑴𝑽

𝑻
                    

 والائامان وتكرار ترتبط بعوامل تاسم بنوع من البطؤ في الاغيير مثل تنظيم الصيرفة Vومما يشار إليه هنا أن   
            وسترعة الاعاملات ونظم المعلومات...كما وأنها ترتبط من ناحية أخرى بالطلب  مدفوعات الدخل

(. وعند ربط Mdو) (V) من الدخل القومي حيث أن هناك علاقة عكسية بين  لمساوى معين Mdعلى النقود
 ة الآتية يمكن اعامادها:مساويات الناتج الحقيقي وكمية النقود والأستعار وسترعة الاداول، فإن الصيغ

 معدل التضخم+ معدل نمو الناتج الحقيقي= معدل نمو العرض النقدي+ معدل نمو سرعة التداول.
وحسب نطرية كمية النقود، عندما تكون سترعة الاداول مساقرة نسبيا خلال الزمن، تاأكد العلاقة الطردية بين   

       (.P( من خلال تغيرات المساوى العام للأستعار )PT) تغيرات عرض النقد وتغييرات القيمة الاسمية للناتج
          (.Pفإن تغييرات عرض النقود تنعكس مباشرة على المساوى العام للأستعار ) وبما أن النقود تعد محايدة

ويبدو  ا.)قصير الأجل( الاكلفة الفرصية للاحافاظ بالنقد فازداد بالاالي سترعة تداوله ترفع المساويات العليا للأستعار
أن الصيغة المبسطة لنظرية كمية النقود في تفسير العلاقات النقدية أو السوقية تجمع عدة عناصر اعابرت ماغيرات 
مساقلة، إلا أنها في الواقع لا يمكن اعابارها كذلك بسبب عدم وجود علاقات ستلوكية أو دالية تربط المكونات 

 2دلات تغير أو ميول أو باعاماد مرونات معينة.السابقة، والتي يفترض بها أن تكون في صيغ مع
 :الآثار المترتبة على تغير العرض النقدي حسب نظرية الأرصدة النقدية )مارشال( -(2
تعابر نظرية مارشال تحولا جوهريا في الاحليل النقدي، فبينما تركز نظرية كمية النقود اهامامها في الاداول     

ة الأرصدة النقدية ترمز اهامامها في الافضيل النقدي )الطلب على النقود(. النقدي )عرض النقود(، نجد نظري
 3وتالخص نظرية مارشال للأرصدة النقدية فيما يلي:

                                                           
، مطبوعة موجهة إلى طلبة الماستتر، تخصص المالية والبنوك، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس،  محاضرات في التحليل النقدي جيلالي بورزامة،   1

 .42، ص: 2013/2014الجزائر،
 (242-241،ص ص:)2005دار صفاء للنشر والاوزيع، عمان،  التحليل الاقتصادي،معروف هوشيار،   2
 .53محمود ستحنون، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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 إن الطلب على النقود يساوي كمية النقود المااحة. -
L=M ………………….(1) 

 تمثل عرض النقود. Mتمثل الطلب على النقود و Lحيث أن: 
 (L2) ( والافضيل النقدي للأغراض المالية(L1من الافضيل النقدي للأغراض الدخلية  الطلب على النقود ياكون
 حيث:

L=L1+L2……………..(2) 
ساوي نسبة معينة من الدخل علما أن مارشال يركز تحليله على الافضيل النقدي للأغراض الدخلية، والذي ي

 حيث: النقدي
L=KY …………………(3) 

النسبة من الدخل التي يرغب الأفراد الاحافاظ بها في شكل أرصدة  هي تلك Kيمثل الدخل النقدي،  Yمع: 
 ( نحصل على:3تساويها في المعادلة رقم ) L( عن 1نقدية، وبالاعويض في المعادلة رقم )

M=K.Y………………(4) 
 K=M/Y………..…(5)ومنه نجد أن:                                        

(، وهي Yالنقدية التي يحافظ بها الأفراد في مركز الاوازن ودخلهم النقدي ) تساوي النسبة بين الأرصدة Lأي أن: 
 ( حيث أن:   Vبذلك تعابر الصيغة العكسية لسرعة تداول النقود للأغراض الدخلية )

                                          V=Y/M……………(6)  
 أي أن:     

                                          K=LM…………….(7)  
 ( بما تساويها نحصل على:7في المعادلة رقم ) Kوبالاعويض عن 

M=(LV).Y…………(8) 
                                                                   MV=Y……………(9)أي أن:                                             

 Y=PO……………(10)             ومن تعريف الدخل النقدي يابين:       
 يمثل الدخل الحقيقي.  Oيمثل المساوى العام للأستعار، و Pحيث أن: 

 ( نحصل على:10بما تساويها في ) Y( عن 9وبالاعويض في المعادلة )
MV=PO……………(11) 
P=MV/O……………(12) 
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، وإحلال سترعة تداول مع إحلال الدخل الحقيقي محل حجم المعاملات وهي معادلة فيشر عن كمية النقود    
النقود الداخلية محل سترعة تداول النقود لأغراض المعاملات، وبالرغم من كل  لك فإن نظرية مارشال للأرصدة 

 1أهم أوجه الاخالاف في:تكمن النقدية تخالف عن نظرية كمية النقود، و 
ر، بعبارة أخرى أن نظرية الأرصدة نظرية الأرصدة النقدية عن نظرية كمية النقود والمساوى العام للأستعاتخالف  -

 النقدية تسمح للاغيرات النقدية بالاأثير على حجم الإنااج والمساوى العام للأستعار عكس نظرية كمية النقود.
نقد تركز نظرية الأرصدة النقدية اهامامها على الافضيل النقدي )الطلب على النقود(، بينما نظرية كمية التركز  -

نظرية الأرصدة النقدية أنه يمكن أن ياغير مساوى الدخل )الإنااج  تقرروبعبارة أخرى،  .لنقداهامامها على عرض ا
 والأستعار( حتى ولو بقيت كمية النقود الماداولة ثاباة.

اعابرت معادلة الابادل أن النقود تقوم بوظيفتي وستيط في المبادلة ووستيلة للدفع، أما بالنسبة لمعادلة كمبريدج  -
 وظيفة أخرى للنقود ألا وهي وظيفة الادخار أي مساودع للقيمة.فإنها أضافت 

 الآثار المترتبة على تغير العرض النقدي حسب النظرية الكينزية: -(3
تعد النظرية الكينزية بمثابة ثورة حقيقية في النظامين النقدي والاقاصادي، ففي الوقت الذي تؤمن فيه النظرية     

قوم النظرية الكينزية على أستاس أهمية الدور الذي يمكن أن تلعبه النقود على مساوى الكلاستيكية بحيادية النقود ت
الاقاصاد القومي، بمعنى أن تغير كمية النقود يؤثر بالابعية في الماغيرات الاقاصادية ستواء العمالة والإنااج 

فإن وجهة النظر النقدية عند  والاستاهلاك والادخار والاستاثمار وبالاالي يؤثر في الوضع الاقاصادي ككل، وبهذا 
 كينز قد قامت على فروض تخالف فيه فروض نظرية كمية النقود عند الكلاستيك.

يعابر كينز أن السياستة المالية أكثر فعالية وتأثيرا في حل المشكلات الاقاصادية، إلا أنه أقر للسياستة النقدية    
    السياستة النقدية لإيمانه على خلاف الكلاستيك بلعب دور المساعد لالك السياستة، ويعود تأكيده على دور 

       لقيمة جاعلا للنقود الدور المحركبأن للنقود وظيفة أخرى مهمة، غير كونها وستيلة للمبادلة، وإنما هي مخزن ل
بدلا من استاثمارها جاء  في الاغيير الاقاصادي من خلال الدخل والإنااج والاستاخدام، إ  أن الاحافاظ بالنقود

        يجة عنصر الشك بالمخاطر المساقبلية الذي يسيطر على الأفراد، وبما يؤديه ارتفاع أستعار الفائدة من انكماشنا
في حجم الاستاثمار ومن ثمة نقص في الطلب الكلي، الفعال والذي ينعكس بدوره على مساويات الدخل والإنااج 

الافضيل النقدي طبقا للاحليل الكينزي مصدرا مهما  والاستاخدام، ويميل الافضيل النقدي للانخفاض، وهكذا يعد
 .من مصادر الاقلبات الاقاصادية

ومن ثم المسار  النقدي على الماغيرات الاقاصاديةويركز الاحليل الكينزي بصفة أستاستية على أثر تغير المعروض    
   النقود اللازمة للاقاصاد، الاقاصادي، كما أن إيمان كينز بمبدأ تدخل الدولة جعله يفوض إدارة وتحديد كمية

     وعليه فإن كمية النقود المعروضة تعد بمثابة ماغير خارجي ياحدد من خارج السلطة النقدية، في حين عد الطلب

                                                           
 .54نفس المرجع السابق، ص:  1
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      على النقود ياحدد بافضيل السيولة، أي أن تفضيل الرصيد النقدي يعد من أبرز مميزات الاحليل الكينزي 
أن حدد كينز ثلاث دوافع للطلب على النقود )دافع الابادل، دافع الاحاياط ودافع  عن الاحليل الكلاستيكي بعد

المضاربة(، فقيام السلطة النقدية بزيادة كمية النقود المعروضة كشراء الأوراق المالية من السوق النقدية على ستبيل 
اربة في السندات من لدن المثال ستوف يؤدي إلى تحول منحنى عرض النقود، وتوظيف هذه النقود لأغراض المض

الأفراد مما يؤدي إلى زيادة الطلب على السندات فترتفع أستعارها السوقية، وبما أن هناك علاقة عكسية بين ستعر 
السند ومعدل الفائدة فإن معدل الفائدة ستوف ينخفض، وبالاالي يؤثر  لك في الاستاثمار الذي ياماع بمرونة عالية 

من المشاريع  ذا يعني أن المناجين ستوف يزيدونا أن هذا الأخير قد انخفض فهبالنسبة إلى معدل الفائدة، وبم
الاستاثمارية وعليه يرتفع الاستاثمار، وهذا ما يؤثر حسب الاحليل الكينزي في الطلب الكلي الفعال  والذي ياحدد 

دته تؤدي إلى زيادة وفق الاستاهلاك والاستاثمار، وبما أن الاستاثمار أحد المكونات الرئيسية للطلب الكلي فزيا
 1الدخل.

 الآثار المترتبة على تغير العرض النقدي حسب النظرية النقدية المعاصرة:  -(4
،          الاستاقرار والأزمات الاقاصادية ومن ثم عدم ،تعزى النظرية النقدية الاقلبات في النشاط الاقاصادي   

أن معظم  نحيث يؤكد فريدما ات في إنااج السلع والخدماتاغير إلى الاغيرات في كمية النقود التي لا تاناستب مع ال
أوضاع الانكماش أو الركود الاقاصادي يسببها انخفاض في معدلات نمو عرض النقد، وأن حالات الاوستع 

 الاقاصادي تسبقها تزايد في معدلات نمو عرض النقد. وقد عبر فريدمان عن  لك من خلال النمو ج الاالي:
𝒚𝒕 = 𝑭(𝑴𝑻)𝑴𝒕 

، ومنه توصل فريدمان إلى أن الدخل تاحكم فيه كمية النقود 𝑀𝑇دالة لسلوك الماضي لكمية النقود   Fحيث  
 . Tوكميات النقود السابقة خلال الفترة  tالمعروضة خلال نفس الفترة 

القصير، و لك لأن أثر  يرى فريدمان أن عرض النقود هو المحدد الرئيسي لمساويات الناتج والعمالة في المدى   
    الاوستع النقدي ستوف ينصرف إلى زيادة الأستعار والإنااج معا، لأن ارتفاع الأستعار ستوف يشجع المناجين 

أن أستعار الخدمات الإنااجية ستوف تاأخر عن الارتفاع كما  ،ااجهم ما دام هناك طاقات عاطلةعلى زيادة إن
ذا ما يسمح للمناجين من الاستافادة من الأرباح الإضافية التي يايحها لكونها مربوطة بعقود بين مخالف الأفراد، وه

الارتفاع في الأستعار. أما على المدى الطويل والذي يذهب حسبه على عدة عشريات أو ما أطلق عليه فريدمان 
 2اج.زمن الكلاستيك والذي ستبق تناولناه، فإن الأثر الوحيد لاغير كمية النقود هو زيادة الأستعار دون الإنا

يعابر فريدمان عرض النقود ماغيرا خارجيا ليس له أي أثر على النشاط الاقاصادي في المدى الطويل وإنما له أثر           
وتؤدي زيادة عرض النقود من خلال عمليات السوق المفاوحة إلى ارتفاع أستعار  ،على المساوى العام للأستعار

                                                           
 (.475-474مرجع ستبق  كره، ص ص: ) السياسة النقدية في الجزائر،محمد بلوافي،   1
مجلة البديل الاقاصادي،جامعة بوزيان عاشور،  دراسة قياسية لأثر العرض النقدي على التضخم والنمو الاقتصادي في الجزائر،الطاهر جليط،   2

 .98، ص:2016، ديسمبر 2، العدد3لدالجلفة، الجزائر،  المج
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يادة الأرصدة النقدية لدى الأفراد والمشروعات. وبما أن الأفراد لا يرغبون الأوراق المالية وانخفاض العائد، ومن ثمة ز 
يدفعهم نحو شراء أوراق مالية مربحة أو زيادة إنفاقهم على السلع والخدمات  فإن  لكفي الاحافاظ بأرصدة نقدية 

 1وبالاالي ستيقود هذا الإنفاق أو الشراء إلى تزايد أستعار السندات وانخفاض العائد عليها.
 أهم الاختلافات بين الكينزيين والنقديين حول العرض النقدي:

 2يمكن إبراز أهم الاخالافات بين الكينزيين والنقديين حول العرض النقدي في النقاط الاالية:    
     العلاقة بين عرض النقود ومساوى النشاط الاقاصادي هي علاقة غير مباشرة عند الكينزيين في حين أن هذه

تعد مباشرة عند النقديين،  لك أن الكينزيين ينظرون إلى الاغير في كمية النقود على أنه يؤثر في المقام العلاقة 
      باغير كمية النقود، ةغير مباشر  ةأنه ياأثر بطريقبالأول على ستعر الفائدة، ومن هنا فهم ينظرون إلى الإنفاق 

، وأن هذا الإنفاق ستوف يؤثر بدوره وربحياه الاستاثمار في حين أن الاغير في ستعر الفائدة يغير من الإنفاق على
وجود علاقة مباشرة بين ويعاقدون بعلى الإنااج عن طريق المضاعف، أما النقديون فهم على عكس  لك، 

في الإنفاق الكلي والإنااج الكلي، فوفقا لاحليلهم يترتب على زيادة الأرصدة  الاغيرات في عرض النقود والاغيرات
 يادة مباشرة على كافة الأصول الطبيعية والمالية.النقدية ز 

    أن مجال الإحلال بين مخالف الأصول يعد أكثر اتساعا لدى النقديين عنه لدى الكينزيين، ففي النمو ج
الكينزي ينصرف أثر زيادة كمية النقود إلى الأصول المالية فقط ويؤدي إلى تخفيض ستعر الفائدة، أما في النمو ج 

       يكون هناك زيادة في النقود بالنسبة لهيكل الثروة المبدئي للأفراد مما يؤدي إلى حدوث انخفاضالنقدي ستوف 
في المنفعة الحدية للنقود، بالنسبة للسلع الأخرى، وهنا نلاحظ حدوث عملية إعادة توزيع الثروة في صالح السلع 

ل المالية في كونها لا تطلب لذاتها بل تطلب الأخرى، وحجة النقديين هنا أن النقود أصل فريد يخالف عن الأصو 
 بصفاها وستيطا للابادل، وبالاالي فهي ليست بديلا لمجموعة من الأصول المالية بل لكافة الأصول.

      الخلاف الثالث يدور حول حيادية النقود ويعد من أهم الخلافات لأنه يمس جوهر المدرستاين، ولا يخفى 
عن ستعر الفائدة وأهمياه كآلية لانشيط الاقاصاد لأن نقل الأثر إلى النشاط أن الكينزيين يدافعون بشراستة 

الاقاصادي يعامد كلية على ستعر الفائدة، إ  يؤمن الكينزيون بأن للسياستة النقدية أثر فعال خلال فترة زمنية 
درستة بأكملها، طويلة خصوصا عند تطبيق السياستة العامة لكبح الأزمات، وعليه فبغياب ستعر الفائدة تخافي الم

   وبما أن تفعيل دور ستعر الفائدة  يؤدي إلى تفعيل مفهوم الطلب على النقود لأجل المضاربة، وهذا يعني منطقيا 
أن الطلب على النقود وعرض النقود هما الذين يحددان ستعر الفائدة في السوق والذي ستيؤثر على الادخار 

لاغيرات ستعر الفائدة دورا ثانويا بينما تغيرات الدخل الدائم هي والاستاثمار والإنااج. "في حين يرى فريدمان أن 
       المصدر الأستاستي للطلب على النقود في المدى الطويل، في الوقت الذي تشهد الأ واق وترتيب الأفضليات نوعا 

                                                           
 .163، ص:1988الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، مصر،  الاتجاهات الحديثة في التحليل النقدي،معاوق محمد ستهير،   1
اقاصادية وإدارية، مجلة أبحاث السياسة النقدية بين المرونة ومنهج القواعد في ميزان الاقتصاد الإسلامي، نذير عبد الرزاق، داودي الطيب،   2

 (.341-340، ص ص:)2014، جوان 15جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، العدد 
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    ل الدائممن الاستاقرار خلال الفترة القصيرة. ويرى فريدمان أن الطلب الحقيقي على النقود مرتبط فقط بالدخ
𝑓(𝑌𝑃)أي أن  =

𝑀𝑑

𝑃
من البيانات  دراستة تجريبية أجراها على ستلسلة ، وهو ما أثباه فريدمان من خلال
 .1مع زميله شوارتز" 1957إلى  1868الماعلقة بالكالة النقدية للولايات الماحدة الأمريكية خلال فترة 

    الإنااج بالمعروض النقدي، فالكينزيون يرون أن الاغيرات  تعد استاقلالية النقود مسألة هامة تدرس علاقة  
في الدخل النقدي من شأنها أن تؤدي إلى تغير المضاعف النقدي والذي بدوره يؤدي إلى تغير حجم المعروض 
    النقدي، ويحدث هذا الاغير نايجة تغير نسبة النقد الماداول إلى الودائع تحت الطلب أو تأثير الدخل النقدي 

لى ستعر الفائدة الذي يؤثر على نسبة الاحاياطات النقدية إلى الودائع تحت الطلب، بينما يرى النقديون أن زيادة ع
الإنااج تسبقها زيادة في المعروض النقدي فالسببية تجري من النقود إلى الإنااج، وعليه يمكن الاحكم في النقود  

 ساوى العام للأستعار.كماغير مساقل من خلال البنك المركزي للاأثير في الم
 النظرية الاقتصادية  للعلاقة الموجودة بين العرض النقدي وأسواق الأسهم المطلب الثالث:

 .ثية على السواءتشهد العلاقة بين العرض النقدي وأستعار الأستهم اهاماما بالغا بين الدوائر السياستية والبح    
نايجة  ات عبر الااريخ الاقاصادي الحديثزية من تحديويعود  لك بصفة أستاستية إلى ما واجهاه البنوك المرك

      ياناول هذا العنصر قنوات تأثير العرض النقدي ولذلك  .المبررة في ارتفاع أستعار الأستهم للارتفاعات غير
 على أستعار الأستهم وتحديد إطارها الرياضي والاطبيقي.

 وأسواق الأسهم:الإطار الاقتصادي للعلاقة الموجودة بين العرض النقدي  -(1
لاشك أن المساثمر أو المدخر يبحث عن الفرص الاستاثمارية التي تحقق له أعلى عائد وأقل مخاطرة، ولكن     

المشكلة بالنسبة للمساثمر أن العلاقة بين العائد والمخاطر طردية، بمعنى أنه كلما ارتفعت المخاطر زاد العائد 
عا من المنافسة بين الأدوات المالية لكل من ستوق رأس المال والعكس صحيح. ولذا فيمكن أن يكون هناك نو 

           لأجل وتحمل قدرا من المخاطر أكبروالبنوك، و لك على أستاس أن أدوات ستوق رأس المال تعد طويلة ا
من الأدوات المالية لسوق النقد الممثلة في العرض النقدي بمفهومه الموستع، وهو ما يجعل بعض الأدبيات 

ادية تشير إلى إمكانية الاأثير السلبي لنشاط ستوق رأس المال على الودائع بالبنوك، وفي المقابل ترى بعض الاقاص
   على الودائع بالبنوك، حيث أن السوقين مكملين لبعض أن ستوق رأس المال تؤثر إيجابيا الأدبيات الاقاصادية 

كن للبورصة أن تجذب رؤوس أموال أجنبية يام ولا يوجد بينهما تنافس نايجة اخالاف الأدوات المالية. كما يم
إيداعها في البنوك، كما أن قيام المشتري بسحب ودائعه من البنوك لشراء أوراق مالية يقابله إيداع من البائع، 

                                                           
، جامعة باتنة، econmie.univ-batna.dzستلسلة دروس منشورة على الرابط الاالي:  النظرية الكمية النقدية الجديدة،عبد الرزاق كبوط،   1

 .8، ص: 2013ديسمبر 
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فحركة البيع والشراء في البورصة تام من خلال الودائع بالبنوك واناقالها من فرد لأخر أو من فرد لشركة داخل 
 1صرفي.الجهاز الم

وتعامد النظرية الاقاصادية في الربط بين نشاط بورصة الأوراق المالية وأداء البنوك خاصة فيما ياعلق باطور    
    المدخرات بالبنوك على تأثير تعظيم الثروة الذي يناج من نشاط البورصة، ويؤدي لزيادة الدخل الذي يعمل 

        مجموع قيم كل الأصول الموجودة بالمجامع، أما صافي الثروةعلى زيادة الاستاهلاك والمدخرات، وتعني الثروة 
فإنه يعني الفرق بين الأصول والخصوم، وهي تاكون من إجمالي المدخرات بالمجامع بالإضافة إلى العائد أو الدخل 

 الماحقق.
ك حيث أن اناعاش ستاهلازيادة اناعاش البورصة يؤدي إلى زيادة الادخار والا أن وتشير النظرية الاقاصادية إلى   

أو أستعار الأصول يؤدي لزيادة النشاط الاقاصادي والعكس صحيح مع زيادة ثروة الفرد، فإن هذا أستعار الأستهم 
 يؤدي لزيادة الادخار والاستاهلاك وفقا لدرجة كل من الميل الحدي للاستاهلاك والميل الحدي للادخار.

ة على أستاس عدة معايير توفر له الربح والأمان وزيادة الثروة. وتاسم والمدخر يقارن بين أستاليب الادخار المخالف   
الأدوات المالية التي توفرها بورصة الأوراق المالية مثل السندات والأستهم بأنها لا تاعرض للإهلاك كما أنها تولد 

دخرات وزيادة العائد دخلا خلال فترة الاحافاظ بها. ومن ثم فإن زيادة قدرة ستوق الأوراق المالية على تعبئة الم
 على الأصول المالية يعنيان زيادة الثروة في الاقاصاد وبالاالي زيادة المدخرات في البنوك.

كما تقوم بورصة الأوراق المالية بوظيفة تعبئة المدخرات من خلال الأدوات المالية التي توفرها للمدخرين مثل    
خر والمساثمر، الأمر الذي يعمل على زيادة المدخرات وتوفر الأستهم والسندات إلى جانب إتاحة فرص الربح للمد

بورصة الأوراق المالية ميكانيزمات لخفض تكاليف المعاملات فيما ياعلق باكلفة المعلومات والوستطاء لأن نشاط 
ى المدخر بورصة الأوراق المالية يقوم على توفير المعلومات أمام جميع الماعاملين باكلفة زهيدة للغاية، مما يوفر عل

والمساثمر عبء تكاليف المعلومات. وتنعكس قدرة بورصة الأوراق المالية في تعبئة المدخرات من الوحدات  ات 
 2الفائض إلى الوحدات  ات العجز لاايح لها الاتساع  في الاستاثمار.

 :الإطار النظري للدراسات التي تناولت علاقة العرض النقدي بأسعار الأسهم -(2
المحفظة الذي وضعه فريدمان الإطار النظري للعلاقة الموجودة بين العرض النقدي وأستعار الأستهم،  يعد نمو ج   

دراستة   ،Keran(1972) دراستة كيران ،Hana and Jaffe(1971) دراستة جيف وهانة تلاه دراستات مؤيدة له مثل
ية وتنبؤية لأستعار ترى أن للعرض النقدي قدرة تفسير ، والتي Hamburger and Kochin كوشين وهامبرجر

 ترى عكس  لك. Rozeff(1974) ،Copper(1974)وكوبر  تي روزفستهم؛ ودراستات معارضة له مثل دراستالأ
 

                                                           
مجلة النهضة،  الأثار الاقتصادية لسوق رأس المال على المدخرات في البنوك مع التطبيق على الاقتصاد المصري، إيهاب إبراهيم الدستوقي،  1

 .37ص: ،2006، أكاوبر 4، العدد7جامعة القاهرة، مصر، المجلد
 .(39-38):ص نفس المرجع السابق، ص  2



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

106 
 

 : نموذج المحفظة والدراسات المؤيدة له -(2-1
فيما ياعلق بعلاقة المعروض النقدي على أستعار الأستهم، فإن الفرض النقدي الأستاستي هو نمو ج المحفظة     

 ،Brunner(1961)برونر، Friedman(1961) فريدمان الذي وضع بواستطة علماء النظرية النقدية مثلالنقدية 
، وهذا النمو ج ياوقع أن زيادة المعروض النقدي يؤثر إيجابا Friedman and Schwartz(1963)فريدمان وشوارتز

ل في محفظة المساثمرين أو حقيقي ضمن الأصو  يفترض أن النقود مثل أي أصل ماليعلى أستعار الأستهم حيث 
  وبالاالي الاغيرات غير الماوقعة تدفع المساثمرين إلى الإحلال بين النقود والأصول الأخرى داخل المحفظة للوصول 
إلى مساوى مساهدف، والنمو ج يفترض أن استاجابة المساثمرين لاغير المعروض النقدي تكون بفترة إبطاء وهذا 

 ستهم.يعني إمكانية الانبؤ بأستعار الأ
دراسة   ،Hana and Jaffe(1971)دراستة جيف وهانا وهناك دراستات أيدت هذا النمو ج منها 

(، ومعظمها استاخدم 1971)Hamburger and Kochin دراستة كوشين وهامبرجر ،Keran(1972)كيران
الكفؤ حيث (، وهذا يعني أن تلك الناائج لا تافق مع فرض السوق M1المعروض النقدي الفعلي بالمعنى الضيق )

 1يمكن استاخدام بيانات المعروض النقدي في الماضي للانبؤ بأستعار الأستهم في المساقبل.
 الدراسات البديلة لنموذج المحفظة: -(2-2
ظهرت في المقابل دراستات أخرى غير مؤيدة لنمو ج المحفظة النقدية حيث أوضحت أن المعروض النقدي ليس     

        وإنما هناك تأثير في الاتجاه العكسي  بمعنى أن أستعار وعوائد الأستهم هيله قدرة تنبؤية بأستعار الأستهم، 
 دراستة كوبر، Rozeff(1974) دراستة روزف التي تؤدي إلى تغير المعروض النقدي، ومن أهم تلك الدراستات

Copper(1974) بيانات شهرية ، وجميع الدراستات السابقة ستواء المؤيدة أو غير المؤيدة استاخدمت تحليل الانحدار و
        ، Grangerرانجرأو ربع ستنوية، ولكن هناك دراستة غير مؤيدة أيضا استاخدمت اخابار العلاقة السببية لج

 .Rogalski and Vinso (1977) روغلاستكي وفينسووهي دراستة
لقياس مع نهاية السبعينات وخلال الثمانينات، ظهرت دراستات جديدة تساخدم بيانات يومية أو أستبوعية و     

مدى استاجابة أستعار الأستهم للإعلان عن السياستة النقدية، وميزت تلك الدراستات بين الاغيرات الماوقعة 
      والاغيرات غير الماوقعة في المعروض النقدي، ووجدت أن أستعار الأستهم تساجيب ستلبا للاغيرات غير الماوقعة

ض مع فرض السوق الكفء، باعابار أن الاغيرات الماوقعة في اتجاه ستياستة نقدية أقل تقيدا، وهذه الناائج لا تاعار 
 كورنال  ،Pearce and Roley (1985) بيرس ورولاي تنعكس في أستعار الأستهم، ومن أمثلة تلك الدراستات:

(1983 - Cornell)،  وهاردفلوسHardouvelis (1987) ،وكلها استاخدمت المعروض النقدي بالمعنى الضيق ،

                                                           
 .437هالة حلمي السعيد، مرجع ستبق  كره، ص.  1
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بنفس  Money demandتب على  لك أن الاغير فيه يعكس الاغير في الطلب على النقود وأحد المشاكل التي تتر 
.Money supplyالقدر الذي يعكس  عرض النقود 

1
 

 :M2أثر نمو عرض النقد بمفهومه الواسع  -(2-3
ستيام  ستع إلى زيادة حجم الاستاثمارات، وبما أن جزءا من هذا الاستاثماراتؤدي زيادة عرض النقد بمفهومه الو    

تمويله عن طريق طرح أدوات تمويل جديدة، فمن الماوقع أن يترك أثارا إيجابية على أستعار الأستهم 
عندما يكون و ر. والسندات."فالزيادة في حجم المعروض من المال تشجع الوكلاء على الاستاهلاك أو الاستاثما

ن  لك ، فإن الانخفاض في كمية الأموال فإنه يولد نشاطاً اقاصادياً ونموًا، على العكس م  عرض النقود كبيراً
 إلى انخفاض النمو ولة، مما قد يؤديإلى انكماش النشاط الاقاصادي بسبب الافاقار إلى السي الماداولة يؤدي 

 2."والأزمات والصراعات الاجاماعية
إ  تميل أستعار الأستهم                  ويعابر عرض النقود أحد أهم المعايير الأستاستية في الاقاصاد ويقيس وفرة أو ندرة الأموال.   

إلى الارتفاع عندما يكون العرض النقدي في الاقاصاد مرتفع. فالكثير من الأموال الماداولة في الاقاصاد توفر المزيد       
  3مثل السندات أقل جا بية.ا تجعل أدوات الاستاثمار البديلة من الأموال للاستاثمار في الأستهم ، كما أنه

 يات تأثير العرض النقدي على أسعار الأسهم:آل -(3
تشكل النقود عاملا ديناميكيا يؤثر في مساوى النشاط الاقاصادي تأثيرا مباشرا، بمعنى أن الزيادة في القوة    

الشرائية للنقود مع بقاء الأمور الأخرى ثاباة تؤدي إلى زيادة الطلب الكلي وبالاالي زيادة الاستاثمار والإنااج 
  ف، ويؤدي انخفاض القوة الشرائية للنقود على عكس هذه الناائج. ومن الضروري بمكان، والحالة هذه، والاوظي

أن نعرف الاغيرات في عرض النقود، بصرف النظر عن الاعريف الذي نعامده للكالة النقدية، ومصادر هذه 
   ولاكون معدلات النمو ماناستقة  الاغيرات، لنساطيع اتخا  الإجراءات والسياستات الملائمة في الوقت المناستب،

حيث يام تحديد السهم من خلال القيمة الحالية للادفقات النقدية مع الحاجة الفعلية للنشاط الاقاصادي. 
المساقبلية، ويام حساب القيمة الحالية للادفقات النقدية المساقبلية بمعدل الخصم، وللعرض النقدي علاقة قوية 

 القيمة الحالية للادفقات النقدية. بمعدل الخصم وبالنايجة مع 
تغيرات العرض النقدي وبعدة طرق على كل الماغيرات المساقلة والمحددة لأستعار  تؤثر :آلية المحفظة -(3-1

 الأستهم، وستوف نوجز هذه الطرق كما يلي:
على أستعار : إن أول هذه الاأثيرات وأكثرها شيوعا هو ما يسمى بأثر السيولة وانعكاستاتها أثر السيولة -أ(

    الفائدة، فلأن النقود تعابر إحدى مكونات الحافظة الاستاثمارية، فإن زيادة كمياها في الحافظة يسبب انخفاضا
                                                           

  .(438-437):ص ، صنفس المرجع السابق  1
2
 E-classeroom, Les effets  de la variations de la masse monétaire,rédiger le 22/12/2016, consultée sur le cite 

suivant :  http://e-classroom.over-blog.com/les-effets-de-la-variation-de-la-masse-monetaire, le : 19/05/2017, 

9 :00H . 
3
The Relationship Between Money Supply & Stock Prices, est vu sur le cite d’internet: https://finance.zac 

ks.com › Investing › Investing for Beginners, Le 17/05/2018, à 12:00 h. 

http://e-classroom.over-blog.com/les-effets-de-la-variation-de-la-masse-monetaire
https://finance.zac/
https://finance.zac/
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  في المنافع الناجمة عن الوحدة النقدية الأخيرة. أي انخفاض المنفعة الحدية للنقود في الحافظة الاستاثمارية، لذلك 
 تكون بديلا عن الاغيرات في العائد على النقود. فإن الاغيرات في عرض النقد يمكن أن

        ستعار الأستهم بشكل غير مباشر هيوالمهمة التي تؤثر بها النقود في أ إن القناة الثانية أثر العوائد: -ب(
العديد من الشواهد  H&Kمن خلال الاغير في الطلب الفعال على السلع والخدمات. ولدينا كما يشير نمو ج 

   بأن الاغيرات في عرض النقد مهمة في تحديد مساوى الطلب الفعال وإن عوائد الشركات واحدة  التي توضح 
 1من أكثر عناصر الدخل التي تساجيب للاغيرات الحاصلة في هذا الطلب.

 أن الاحركات ات المهمة لمجموع الثروة، وطالماإن الأستهم العادية هي جزء أو أحد المكون مكافأة المخاطرة: -ج(
     أستعار الأستهم تكون كبيرة فإن المساثمرين يطالبون بمكافأة مخاطر أعلى إ ا كانوا يحافظون بأستهم عادية في

تدعم وتساند هذه الفرضية.  والتي توصف أنها أكثر الاستاثمارات المالية مخاطرة. وهنالك العديد من الشواهد التي
من العائد على ستندات الشركات الخاصة  ى وبعدة نقاطلى أستهم الشركات أعلأن المعدل الماوستط للعائد ع منها،

كان المعدل الكلي   1937ولغاية عام  1871خلال معظم الفترات من تاريخ الولايات الماحدة. فمنذ عام 
( منذ S&P500)ستااندربورز %( في السنة، ومعدل العائد حسب مؤشر 6,8للعائد على الأستهم العادية نحو )

%(، وبالمقابل كان معدل الفائدة على السندات طويلة الأجل منذ عام 10غ نحو )بل 1960ولغاية  1920عام 
% مطلقا(. وعلى كل حال فإن تحركات أستعار 6,5%( ولم ياجاوز )3,9نحو ) 1960ولغاية عام  1871

    في قيمة الموجودات الأخرى لباتالأستهم والناجمة عن الاغيرات في عرض النقد يمكن أن تكون مازامنة مع الاق
 في الحافظة.

   في عرض النقد. حيث  الأستهم العادية تاأثر بالاغيرات أن مكافأة المخاطرة على والإشارة إليها ه وما تجدر    
أن الاقلبات في عرض النقد تسبب زيادة في تقلب أستعار الأستهم والاقاصاد ككل، وبالاالي فإن مكافأة المخاطرة 

 2ات في عرض النقد.على الأستهم ستوف تزداد بزيادة الاغير 
: تكون آلية الثروة قائمة على أستاس الأستلوب الذي تؤثر من خلاله الاغيرات في كمية النقود آلية الثروة -(3-2

   على صافي الثروة غير البشرية، ومن ثمة تؤثر بدورها على الطلب الكلي، وقد استاخدم فريدمان آلية تأثير الثروة 
        ، وبالرغم من أن نظرياه تاعلق بأرفن فيشر والنظرية الكمية،  -الحديثة النظرية الكمية- من خلال نظرياه

وفي تحليله لدور على النقود هو أقرب إلى الاحليل الكينزي واقاصادي كمبريدج من فيشر،  إلا أن تحليله في الطلب
بشرية. وأحد محددات صافي الثروة على النقود، حيث فرق فريدمان بين الثروة البشرية والثروة غير ال الثروة في الطلب

 هي: WNHالاسمية غير البشرية هو 
𝐰𝐍𝐇 = 𝐇 + 𝐏𝐕𝐊 

 . Hإ  أن كمية النقود الاسمية من النقود المدارة هي: 
                                                           

 (.43-42ص: ) خر عبد الساار، مرجع ستبق  كره، صحيدر فا   1
 (44-43نفس المرجع السابق، ص ص:) 2
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 .PVKالقيمة الحالية السوقية لخزين رأس المال: 
مة الحقيقية للنقود المدارة، ياضمن الاحليل تأثير بيجو، حيث يؤدي انخفاض مساوى الأستعار إلى ارتفاع القي   

ة موجبة ومساوية لنسبة حيث يؤدي انخفاض مساوى الأستعار إلى زيادة معدل الفائدة من الممالكات النقدية بصور 
     تناج زيادة في صافي ثروة العوائل،  Hفي الأستعار. وهذه الزيادة في القيمة الحقيقية للنقود المدارة الانخفاض 

دالة للثروة، فإن الاستاهلاك يشهد زيادة، ووفقا لهذا النمو ج، يمكن تحديد طريقة أخرى  وبما أن الاستاهلاك هو
تمكن القوى النقدية من الاأثير على الثروة غير البشرية، وبالاالي على الاستاهلاك، و لك من خلال القيمة السوقية 

     خلال عمليات السوق المفاوحة،، بافتراض أن البنك المركزي أجرى عملية شراء من PVKلخزين رأس المال 
التي تؤدي إلى زيادة الطلب على السندات وأ ونات الخزينة، وبالاالي زيادة في أستعارها وانخفاض معدلات الفائدة 

        على الأستهم بالمقارنة مع السندات الحكومية كحل بديل،  صورة أولية يؤدي إلى زيادة الطلبعليها، وب
، وعند ثبات مساوى الأستعار فإن مالكي PVKالأمر الذي يؤدي إلى زيادة  ،الأستهمترتفع أستعار ومن ثمة 

 1الأستهم يكونون أكثر ثراء، ومن ثم يشهد الاستاهلاك ارتفاعا.
 : قنوات تأثير العرض النقدي وفق نموذج القيمة الحالية -(3-3
   هولة أكبر إ ا ما نظرنا إلى حصةيمكن وصف طبيعة العلاقة بين العرض النقدي وأستعار الأستهم العادية بس    

يمكن كاابة قيمة السهم من حيث القيمة  ه للمساثمر بمرور الوقت. ومن ثمةمن الأستهم العادية كأصل يحقق عائد
 2المخصومة الحالية لأرباح الأستهم الماوقعة وفق المعادلة الاالية:

𝐏𝐃𝐕𝟎 = ∑
𝐃𝟎(𝟏+𝐠𝐭)𝐭

(𝟏+𝐫𝐭+𝐩𝐭)𝐭
∞
𝐭=𝟎 … 

 مساوى  حصص الأرباح الحالية. D0مع: 
     gt  معدل نمو الأرباح الماوقع في الزمنt. 

  rt           .معدل الخصم الماوقع الذي يرتكز على معدل المخاطرة 
     pt  .علاوة المخاطرة 
لأي ستهم. وعليه، يام تحديد  pdvاو لـقيمة ينبغي على المساثمر أن يكون راغبًا بالاعويض عن دفع ستعر مس   

ستعر أي ستهم من الأستهم العادية وفقا لمعدلات نمو أرباح الأستهم، ومعدل المخاطرة.  وهنا يظهر أن عرض 
النقود مرتبط بشكل إيجابي بمساوى ومعدل نمو توزيعات الأرباح، وبشكل ستلبي بمعدل الفائدة وقيمة المخاطرة. 

 ردية  موجبة ما بين المساوى الماوستط لأستعار الأستهم والعرض النقدي.وبالاالي، هناك علاقة ط

                                                           
لعلوم الاقاصادية مجلة جامعة الأنبار لدور السياسات النقدية والمالية في النمو الاقتصادي، أحمد حسن الهيتي، الدكاور أوس فخر الدين أيوب،   1

 (.24-23ص ص:) ،2012، 08والإدارية، جامعة الأنبار، العراق، العدد 
2
 Kenneth E. Homa, Dwight M.Jaffee, The supply of the money and common stock prices, the journal           

of finance, Vol.26,  N° 5, Decembre 1971, P :1046. 
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يؤدي انخفاض العرض النقدي إلى زيادة معدلات الفائدة وتخفيض النفقات الحساستة للفوائد مثل استاثمار رأس    
باح المنخفضة المال، وهذا ما ياسبب في انخفاض مبيعات الشركة وبالاالي تدهور أرباحها. ويعامد توقيت تأثير الأر 

على توزيعات الأستهم ووضع السيولة للشركة. وعلى الرغم من أن السعر الحالي للأستهم العادية ستوف ينخفض 
دات النقود هي أن الاأثيرات الماوقعة لإمدا النقطة الرئيسية للرافعة المالية، فإن في الأرباح الموزعة إ ا حدث انخفاض

 1قيمة السهم. يرات فعلية قصيرة المدى في تحديدن أي تأثلا تقل أهمية ع على توزيعات الأرباح
خصم المساثمر، فالزيادة الواضحة في أستعار  ي ارتفاع أستعار الفائدة على معدلوعلاوة على  لك، يؤد    

الفائدة السوقية الناجمة عن زيادة القيود النقدية قد يام تعزيزها عن طريق تخفيض الائامان في أستواق القروض. 
مايؤدي بدوره إلى انخفاض العرض النقدي، زيادة معدل الخصم وتدني توزيعات الأرباح. فعنصر المخاطرة وهذا 

ينشأ بسبب عدم اليقين المرتبط بالقيم المساقبلية لمعدل نمو أرباح الأستهم وزيادة معدلات الفائدة بدون مخاطر. 
       تبط بشكل إيجابي مع زيادة عدم اليقين.وبافتراض أن المساثمر لا يحب المخاطر، فإن علاوة المخاطرة  تر 

وهنا يمكن القول أن انخفاض العرض النقدي يؤدي إلى زيادة درجة عدم اليقين التي تام بها توقعات المساثمر، 
وبالاالي ارتفاع علاوة المخاطرة. وهذا ما يشير بدوره  إلى أن الزيادات في درجة الضائقة النقدية قد تكون مؤثرة 

 .دة العرض النقدي في إضعاف علاوة المخاطرةمثل زيا
وما تجدر الإشارة إليه هنا هو أنه يجب أن تحدد العلاقة، إ ا كانت تقديرية وتساخدم للانبؤ. وقد تم تطوير     

     من خلال مقارنة نقاط الاحول   .Berl Sprinkel بيرلي ستبرينكل دراستة هذه العلاقة من طرف الاقاصادي
قاعدة  Sprinkelستبرينكل ، صاغ الاحول في معدل نمو العرض النقديالأستهم مع نقاط في مؤشر أستعار 

           شهرا  15الاستاثمار في الأستهم  بالطريقة الاالية "إن السوق الهابط في أستعار الأستهم كان ماوقعا بعد 
  قاع   إلى كل مساوى من الوصولتوقع وجود ستوق صعودية بعد شهرين من كل  روة في النمو النقدي، وأنه تم 

 2في النمو نقدي".
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ibid, pp:(1046-1047). 

2
 Ibid, p:1047. 
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 ر العرض النقدي على أسعار الأسهمنماذج دراسة أث المطلب الرابع:
تناولت العديد من الدراستات الاطبيقية علاقة أستعار الأستهم بالعرض النقدي حيث حاولت إستقاط الجانب     

 :النظري لها  في بيئات وظروف اقاصادية مخالفة، نذكر منها
 Berlyمنهج القيمة الحالية والعلاقة الحتمية والمتباطئة بين عرض النقد وأسعار الأسهم ) -(1

w.Sprinkel) 

 فريدمان وشوارتز على الناائج التي توصل إليها من قبل (Sprinkel)بيرلي ستبرينكل لقد استاندت أفكار     
(Friedman-Schwartz) وترتكز هذه الأفكار 1963ة" المنشورة عام في دراستاهما "النقود والدورات الاقاصادي ،

واخابر هذه الفرضية  ،أن الاغيرات في نمو عرض النقد تسبق الاغيرات في أستعار الأستهم على فرضية مفادها
وباستاخدام مؤشر ماحرك لمدة ستاة أشهر ومؤشر أستعار الأستهم  السلاستل الزمنية لنمو عرض النقد بواستطة دراستة

(S&P425.) 
     ومن ثمة للمدة  1963-1918للمدة  (Sprinkel)( الذي قام به visualلاحليل البياني )وأشار ا    

   إلى الاستانااج الاالي: على الرغم من ثقانا بأن معظم مراحل ارتفاع أستعار الأستهم في السوق 1918-1970
السوق لا يمكن أن يحدث لا يمكن أن تنشأ بدون الاوستع في النمو النقدي، وأن الانخفاض في أستعار الأستهم في 

بدون الانخفاض في النمو النقدي، إلا أننا لا يمكن أن نكون ماأكدين من طول المدة الزمنية التي تسبق بها 
في أستعار  للاوستع النقدي قبل الارتفاع (led)الاغيرات النقدية الاحركات الرئيسية لأستعار السوق.إن الاقدم الزمني 

  أشهر(، أما المدة التي تفصل بين الانخفاض في عرض النقد 3-1والي   )السوق كان قصيرا بشكل مؤكد، ح
 1966و 1912ومن ثمة الانخفاض في أستعار الأستهم فاصف بكونها شا ة، فهي تتراوح ما بين الصفر في عامي 

     ( شهرا في السنوات الأخرى، ومن الواضح أن تغير النمو النقدي ليس العامل المؤثر الوحيد15-2وحوالي )
في تغيرات أستعار الأستهم، ولكن من المؤكد أن الاقلبات في حجم السيولة لها تأثير رئيسي على أستعار الأستهم، 

أو الضمني   ويجب أن لا نهمل عند القيام باتخا  قرارات الاستاثمار في الأستهم التي تاطلب قدرا من الانبؤ الصريح
 1للمساقبل.

    (، علاقة واضحة جدا بين الاغيير النقدي Sprinkel) ستبرينكل  وعلى كل حال، فإن هنالك، كما يشير    
من جهة والاغيير في أستعار الأستهم والاقاصاد من جهة أخرى، فمن الواضح أن الانكماش في السيولة يسبق 

ين انخفاض حجم السيولة في أستعار الأستهم والنشاط الاقاصادي. أن المعدل الزمني الفاصل ب  اعاياديا، الانخفاض
        شهرا. بينما الانخفاض في حجم السيولة يسبق الانخفاض 15في أستعار الأستهم يكون بنحو  والانخفاض

 2 ( شهرا. ويشمل هذا الافسير العوامل الاالية:20في مساوى النشاط الاقاصادي بنحو )
 ات الجديدة.الضعف في الحالة الفنية للسوق ويعزو هذا إلى الإفراط في المضاربة وخاصة في الإصدار  -

                                                           
 (.32-31فاخر عبد الساار حيدر، مرجع ستبق  كره، ص ص:) 1
 .(34-33نفس المرجع السابق، ص ص: )  2
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 ( للأستهم العادية.P/Eالارتفاع غير الاعايادي في معدل السعر/العائد ) -
 %(.4الزيادة الحادة في معدل العائد على الودائع الادخارية في البنوك الاجارية والتي وصلت إلى ) -
 :((Barro, 1990نموذج بارو  -(2

ين العرض النقدي والعائد على السهم حيث يعرف بارو ( العلاقة الموجودة ب(Barro, 1990يدرس نمو ج بارو     
Barro, 1990)) :العرض النقدي وفقا للمعادلة الاالية 

𝑴𝑺 = 𝑪𝒙|𝒏𝒕| + 𝑴𝒔|𝒏𝒕| 
 حيث:

 Ms  .يمثل العرض النقدي : 
 𝐶𝑥|𝑛𝑡|   العملة من القطع النقدية الماداولة المقترنة باأثيرات السياستة النقدية في الوقت:t. 

𝑀𝑠|𝑛𝑡|   العملة من الأوراق النقدية الماداولة والمقترنة باأثيرات السياستة النقدية في الوقت:t. 
بينما تدخل العوامل والماغيرات الاقاصادية الجزئية والكلية في تعريف العائد على الأصل المالي )السهم(. ويعرف    

 نمو ج العائد على السهم المطبق وفقا للمعادلة الاالية:
𝐑𝐢𝐭 =∝𝟏+ ∑ 𝛃𝐢𝐦 𝐅𝐦𝐭

𝐰𝐍
𝐢=𝟏 + ∑ 𝛄𝐢𝐭

𝐊
𝐉=𝟏 𝐅𝐢𝐣𝐭

𝐋 + 𝛆𝐢𝐭… 
Fmt

w  .تشير إلى العوامل والماغيرات الاقاصادية الجزئية 
Fijt

L  .تشير إلى العوامل والماغيرات الاقاصادية الكلية 
Rit  .تشير إلى معدل العائد على الأصل المالي 
ارو أستلوب جوهانسون للاكامل المشترك لاشخيص طبيعة العلاقة الموجودة فيما بين الاضخم واستاعمل ب   

 والعرض النقدي.
كلما يزيد العرض النقدي، ترتفع عوائد الأستهم أنه  تنص الفرضية الأولى على  تحليل التكامل المشترك: -أ(

         تم اخايار اخابار الاكامل المشتركو  بينهما. وهذا ما يؤدي إلى زيادة أستعارها، وبالاالي توجد علاقة طردية موجبة
من علاقة واحدة  مناستبًا للاقدير السليم لأكثر Schmid (2001) شيمد هيعابر حيث   johansen وهانسونلج

وتم اخايار اخابار جوهانسون كذلك نظرا لأن لديه قوة إحصائية أكبر بالمقارنة مع اخابار ديكي فولر  .ماكاملة
Dickey Foller أنجل وجرانجر وباقي الصيغ المطورة لها مثل Engel and Granger (1987)  ،وفيليبسPhillips 

(1991).1 
 تحليل السببية بين العرض النقدي وأسعار الأسهم: -ب(   
       تفترض الفرضية الثانية على أن العرض النقدي يؤثر على أستعار الأستهم. ويشير اخابار جرانجر إلى حالة     

        ، يشير الاعريف الأصلي لسببية جرانجر  Dufour (2006)وفقا لو من الأولوية بين الماغيرات محل الدراستة. 

                                                           
1
  Mpho Bosupeng , Sensitivity of stock prices  to money supply dynamics, international journal of novel 

research of marketing management and economics,vol1, Issu1, December 2014, P:60.  
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، وقابلية استاعمال نمو ج تصحيح الخطأ في تحليل ستببية جرانجر. وهذا الأخير 𝑥tإلى القدرة على الانبؤ للماغير 
 يين:مبين وفقا للعوامل المدروستة في النمو جين الاال

∆𝑴𝑺 =∝𝟏+ ∑ 𝜷𝟏𝒕∆Ï𝒕−𝒊 +

𝒎

𝒊=𝟏

∑ 𝜹𝟏𝒕∆𝑴𝑺𝒕−𝒊 + ∑ 𝝋𝟏𝒊

𝒓

𝒊=𝟏

𝒎

𝒊=𝟏

𝑬𝑪𝑴𝒓,𝒕−𝟏 + 𝜺𝟏𝒕 

∆𝑷𝒕 =∝𝟏+ ∑ 𝜷𝟏𝒕∆Ï𝒕−𝒊 +

𝒎

𝒊=𝟏

∑ 𝜹𝟏𝒕∆𝑴𝑺𝒕−𝒊 + ∑ 𝝋𝟏𝒊

𝒓

𝒊=𝟏

𝒎

𝒊=𝟏

𝑬𝑪𝑴𝒓,𝒕−𝟏 + 𝜺𝟏𝒕 

هناك تكامل مشترك بين العرض النقدي وأستعار الأستهم،  : توصلت هذه الدراستة إلى أننتائج دراسة بارو -ج(
وعلاقة ستببية بينهما، وأبلغت الناائج عن إدراك معادل للقدرة الافسيرية للعرض النقدي على إعادة ضبط أستعار 

ية الماغيرات الاقاصادية الكلية على أستعار الأستهم، الأستهم. ومن المعقول بعد  لك أنه بالنظر إلى محدودية تنبؤ 
فأدلة العرض النقدي التي أفادت بأن صدمات العرض النقدي تحقق زيادة قصيرة الأجل في أستعار الأستهم 

  1 الحقيقية يام تحريكها من نمو ج تقييم القيمة العادلة للأستهم.
  (:1998)عام Habibullah   Muzaferج مظفر حبيب اللهنموذ  -(3
تهدف هذه الدراستة للاحقق تجريبيا من العلاقة بين عرض النقود وأستعار الأستهم حسب مؤشر ستوق كوالمبور    

، 1992إلى ستبامبر  1984(، و لك باستاخدام بيانات شهرية تغطي الفترة من جانفي KLSEللأوراق المالية )
وراق المالية، كما تم أخذ اللوغاريام الطبيعي حيث تم استاخدام البيانات الشهرية لسلسلة زمنية لسوق كوالمبور للأ

للسلاستل الزمنية. وتم اخابار فعالية السوق بالنسبة للمعلومات عن طريق اخابار العلاقة السببية بين عرض النقود 
M3 .2وأستعار الأستهم باستاخدام أستلوب الاكامل المشترك 

     نجر للسببية، حيث تم استاخدام منهجية جرانجر المنهجية التي تم استاخدامها في الدراستة تاضمن أستلوب جرا   
لاخابار فعالية المعلومات في ستوق الأستهم، حيث تم الاخابار المباشر للعلاقة بين  1969في عام  التي طورها

 3( من خلال تقدير المعادلاين الاالياين:M3( وعرض النقود )Sأستعار الأستهم )

∆𝑺𝒕 =∝𝟎+ ∑ ∝𝒊 ∆𝑺𝒕𝒕−𝟏 + ∑ 𝜷𝒋∆𝑴𝒕−𝒋 + 𝑼𝟏𝒕

𝑵

𝒋=𝟏

𝑲

𝒊=𝟏

 

∆𝑴𝒕 = 𝜸𝟎 + ∑ 𝜸𝟏∆𝑺𝒕−𝟏 + ∑ 𝜹𝒋∆𝑴𝒕−𝒋 + 𝑼𝟐𝒕

𝑵

𝒋=𝟏

𝑲

𝒊=𝟏

 

                                                           
1
 Ibid,p:63 

 9يوستف ستعيد أحمد أمين، مرجع ستبق  كره، ص:  2
 (.10-9نفس المرجع السابق، ص ص:)  3
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     إلى عرض النقود،لمعرفة وجود علاقة ستببية أحادية الاتجاه من أستعار الأستهم  هذه المنهجية يمكن تطبيق و
 أستعار الأستهم أو وجود علاقة ستببية ثنائية الاتجاه بين أستعار الأستهم وعرض النقود.إلى  أومن عرض النقود

 1(، فقد صيغ النمو ج بالشكل الاالي:VECMأما في نمو ج تصحيح الخطأ )    
∆𝑺𝒕 = 𝜽

𝟏
. 𝒕_𝟏 + 𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅[∆𝑺𝒕. 𝑴𝒕] + 𝜺𝟏𝒕 

∆𝑴𝒕 = 𝜽𝟐. 𝒕_𝟐 + 𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅[∆𝑺𝒕. 𝑴𝒕] + 𝜺𝟐𝒕 
𝜃 1،𝜃2، حيث أن:  ≠  هي الوستائط الماحركة لرتبة محددة.𝜀2𝑡 و𝜀1𝑡 و0

( لاأخذ في الحسبان حد تصحيح الخطأ، يام اتباع نمو ج جرانجر 2( و)1وبإعادة كاابة كل من المعادلاين )
 ( لاكون المعادلات:1998لاصحيح الخطأ )

∆𝑺𝒕 =∝𝟎+ ∑ ∝𝒊 ∆𝑺𝒕−𝒊 + ∑ 𝜷𝒋∆𝑴𝒕−𝒋 − 𝜽𝟏𝒁𝒕−𝟏 + 𝑼𝟏𝒕

𝑵

𝒋=𝟏

𝑲

𝒊=𝟏

 

∆𝑴𝒕 = 𝜸𝟎 + ∑ 𝜸𝟏∆𝑺𝒕−𝟏 + ∑ 𝜹𝒋∆𝑴𝒕−𝒋 − 𝜽𝟐𝒁𝒕𝒕−𝟏 + 𝑼𝟐𝒕

𝑵

𝒋=𝟏

𝑲

𝒊=𝟏

 

 ستهم وعرض النقود عند المساوى.تمثل تأخير البواقي من انحدار الاكامل المشترك بين الأ   Zt_1حيث أن: 
 2الناائج التي توصلت إليها الدراستة كما يلي:وكانت    

 *كل ستلاستل ومؤشرات الأستهم وعرض النقود كانت مساقرة عند المساوى.
 وأستعار الأستهم. M3*توجد علاقة تكامل مشترك بين 

يجة لا تاسق وفرضية يسبب أستعار الأستهم، وهي نا M3*حسب نمو ج تصحيح الخطأ، فإن عرض النقود 
 السوق الفعالة.

في ستوق كوالمبور هذه الناائج توضح أن بإمكان المشاركين في بورصة الأوراق المالية الانبؤ بأستعار الأستهم    
كقاعدة للاجارة   M3باستاخدام المعلومات الماوافرة عن نمو عرض النقود بالمفهوم الواستع  . ويام  لكللأوراق المالية

كأداة العرض النقدي بمفهومه الواستع   استاخداملسلطات النقدية وأبرزت الدراستة إمكانية ا افية.لكسب عوائد إض
 أستواق الأستهم عند الحاجة لدفعها. للاأثير على نقدية

 
 
 
 

                                                           
 .10نفس المرجع السابق، ص:   1
 (.11-10نفس المرجع السابق، ص ص:)  2
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 لنقدي ببعض المتغيرات الاقتصاديةعلاقة العرض ا المطلب الخامس:
حجم النقود في الاقاصاد طالما أن مصدر السيولة هو  من المعروف بأنه ليس بإمكان الأفراد أو المؤستسات زيادة   

   البنك المركزي. ولكن الوحدات الاقاصادية باستاطاعاها أن تحسن من موقف السيولة لديها مع ضرورة الإشارة 
إلى أن أي نجاح تحققه بعض الوحدات الاقاصادية في هذا المجال ستيكون على حساب الوحدات الاقاصادية 

 حجم السيولة ثابت نسبيا.  الأخرى طالما أن
 علاقة العرض النقدي بالسيولة وأسعار الأسهم: -(1
       تحاول الوحدات الإنفاقية الحفاظ على الأرصدة النقدية الموجودة وتزداد سترعة تداول النقود في الاقاصاد،    

راء المزيد من الاعديلات، وإ ا ما استامر النقص في السيولة مقارنة بالحجم المرغوب به، يصبح من الضروري إج
       وستاكون هناك محاولة للاحول من الموجودات الأقل ستيولة إلى الموجودات الأكثر ستيولة. أي بمعنى الاحول
  من الأستهم والاخلص منها والإقبال على شراء السندات كمرحلة أولى )والتي تعابر أكثر ستيولة من الأستهم(، 

 1ية إلى الأرصدة النقدية السائلة، أي أن الاناقال يام بالشكل الاالي:ومن ثمة الاحول من الأوراق المال
 نقود في حالة الانخفاض في السيولة.←ستندات←أستهم

 نقود في حالة الارتفاع في السيولة.→ستندات→أو: أستهم
 وستيكون هنالك اتجاه شديد للاخلص من الأستهم وبيعها وبالاالي انخفاض أستعارها.

استامر الانخفاض في حجم السيولة مقارنة بالحجم المرغوب به، فسيام اللجوء إلى الحل الأخير ألا وهو  أما إ ا   
الاقليل من الإنفاق مقارنة بالدخل أو جزء من الأصول الحقيقية، وعندما يلجأ عدد كبير من الوحدات الاقاصادية 

ت إلى الانخفاض ويدخل الاقاصاد مرحلة إلى هذا الأستلوب فإن الإنفاق الكلي ستينخفض وتاجه أرباح الشركا
 الكساد، ولكن قبل الوصول إلى هذه المرحلة تكون أستعار الأستهم وأرباح الشركات قد انخفضت بشكل ملحوظ.
أما في حالة انخفاض الدخل، وعندما تكون السيولة المااحة في الاقاصاد أكبر من المساوى المرغوب به، ياحول 

ودات أقل ستيولة و ات عائد صريح على شكل ستعر فائدة )السندات( أو مقسوم الأفراد من النقود إلى موج
 الأرباح )الأستهم(. 

 2( أن يعيد صياغة هذه الآلية بالشكل الاالي:Sprinkel)ستبرينكللقد حاول    
 افتراض الاقاصاد في حالة توازن أي أن السيولة المااحة  تساوي السيولة المرغوب بها من قبل الأفراد. -أ(

كومية ستواء من الوحدات حدوث زيادة في النمو النقدي، عبر قيام البنك المركزي بشراء السندات الح -ب(
أو من الأفراد، وفي كلاا الحالاين ستازداد الاحاياطات النقدية لدى البنوك الاجارية )و لك لقيام الأفراد  المصرفية

 صلة أو جزء منها لدى البنوك الاجارية(.الذين قاموا ببيع أوراقهم المالية بإيداع المبالغ المساح

                                                           
 (.36-35، ص ص:)فاخر عبد الساار حيدر، مرجع ستبق  كره 1

 (.37-36رجع السابق،  ص ص:)نفس الم  2
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زيادة السيولة لدى الوحدات الاقاصادية ستيدفعها إلى الاوجه لشراء السندات بدلا من تلك التي قاموا  -ج(
 ببيعها، ولكن استامرار هذه العملية ستيؤدي إلى ارتفاع أستعارها.

أكثر جا بية وستياوجه المساثمرون لشراء  أن ارتفاع أستعار السندات، وانخفاض العائد عليها ستيجعل الأستهم -د(
 المزيد منها، وكذلك بالنسبة للموجودات الحقيقية.

إن شراء المزيد من الأستهم أو الموجودات الحقيقية ستيدفع الشركات إلى الاوستع في بناء رأس المال، وكذلك  -ه(
وبالاالي زيادة إنااجها والمعروض منها،            زيادة الطلب على الموجودات الحقيقية كالعقارات والسلع المعمرة والمكائن، 

أي أن الاأثير يام  من خلال الأوراق المالية )السندات، الأستهم(، ومن ثم على الموجودات الحقيقية والاقاصاد 
برماه، وهذا يفسر لنا ستبب الاقلب في أستعار الأستهم قبل الاغيرات الحاصلة في مساوى النشاط الاقاصادي  

 ككل.
رتبط الاغير في عرض النقد بشكل قوي بالاغير في أستعار الأستهم وكذلك بالاغير في أرباح الشركات قبل ي -و(

 دفعها للضرائب.
( على طريقة الاحليل البياني في الاوصل إلى استانااجاته، ولم يساخدم طرق Sprinkel) ستبرينكل لقد اعامد   

ات عرض النقد وتغيرات أستعار الأستهم، ولعل هذه الناحية  القياس الاقاصادي المعروفة لاقدير العلاقة بين تغير 
(، Sprinkel ستبرينكل كانت إحدى الاناقادات التي وجهت إليه من قبل بعض الاقاصاديين، ومهما يكن يبقى

ح باب الجدل رائدا في بحث العلاقة ما بين عرض النقد وأستعار الأستهم وأن أفكاره وأراؤه كانت المدخل لفا
  لاحقة. طويلة العلمي لسنوات

                                                                                                                                                            : بالمتغيرات الأخرىعلاقة العرض النقدي  -(2   
النقدي تجاهلنا احامال عدم وجود علاقة ستببية موجبة بين العرض  : إ اعلاقة العرض النقدي بسعر الفائدة -أ(

حالة عدم اليقين لعلاقة ستببية ستلبية من ستعر الفائدة إلى أستعار الأستهم. وترتكز هذه  نواجه، فإننا ومعدل الفائدة
كاليف الاقتراض تالعلاقة السلبية المفترضة جزئيا على الرأي القائل بأن انخفاض أستعار الفائدة يؤدي إلى انخفاض 

فاض أستعار وارتفاع أرباحها  في المساقبل ، وبالاالي ارتفاع أستعار الأستهم. ويقال أيضا أن انخ بالنسبة للشركات
    ن لنقل الأموال من ستوق السندات إلى ستوق الأستهم. لكن لا تاغير الأرباح المساقبليةيالفائدة يدفع المساثمر 

    ا تدني الطلب على مناجات الشركات أو زيادة تكاليفها الإنااجية. وهذإ ا تزامن انخفاض أستعار الفائدة مع 
 في حالة انخفاض أرباح الشركات. دم تغير أستعار الأستهم، و تدهورهامبيعاتها وع ما يؤدي بدوره إلى انخفاض قيمة

هم، وهذا ما يدفع وفي هذه الحالة، يؤدي انخفاض أستعار الفائدة إلى توقع المزيد من الانخفاض بشأن أستعار الأست
على  لك،  لاحقيق الربح في خطر أقل. علاوة بعض المساثمرين للبقاء في ستوق السندات، فهي توفر لهم فرصة

قد ياحول هؤلاء المساثمرين الذين لا يساثمرون في الأستهم إلى السندات بسبب أن العلاقة العكسية بين أستعار 
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     تعامد عملية تحديد أستعار الأستهم ستعار السندات، في حينالفائدة والسندات هي المحدد الأكثر  أهمية لأ
 1على عوامل أخرى كثيرة.

: لعل خير دليل لابيين أثر تغيير العرض النقدي على ستعر صرف علاقة العرض النقدي بسعر الصرف -ب(
بنكنوت، وإعادة العملة هو ستياستة الايسير الكمي، والمامثلة في قيام البنك المركزي في طبع كميات من أوراق ال

ضخها إلى الأستواق مما يعني زيادة المعروض النقدي. وقد استاخدمت هذه السياستة على نطاق واستع بعد اشاعال 
قام بهذا الإجراء البنك الاحاياطي الفدرالي، والبنك المركزي البريطاني وأيضا  2009الأزمة المالية العالمية. ففي عام 

رض من هذه السياستة هو دعم القطاع المصرفي العالمي الماداعي خاصة بعد نقص وكان الغ البنك المركزي الياباني.
التي ناج عنها  2008السيولة الحاد الذي واجه هذا القطاع إثر أزمة الرهن العقاري التي اندلعت في أواخر عام 

  2المالية الحادة.أزمة ستيولة وائامان خانقة، وبالاالي فإن الغرض الأستاستي لهذه السياستة هو مواجهة الأزمات 
عن موجة ثانية من الايسير  2010و أعلن البنك الاحاياطي الفدرالي الأمريكي رسميا في نوفمبر من ستنة    

بليون دولار في ظل وتيرة النمو الضعيفة وستوق العمل الماداعي وضعف الإئامان، تلاها موجة  600الكمي بقيمة 
مليار دولار من السندات والأوراق  40منة شراء البنك ما يعادل والماض 2012في عام  ثالثة من الايسير الكمي

المالية كي يامكن من تحقيق الاستاقرار للاقاصاد الأمريكي المنهك بالفعل. والهدف من هذه الخطوات ليس فقط 
 دعم الاقاصاد لكن أيضا خفض قيمة الدولار الأمريكي، بمعنى أخر رفع مساوى العرض النقدي للدولار الأمريكي

  ومن ناحية أخرى ففي ظل ستعر فائدة منخفض للغاية مقارنة بباقي دول العالم، للولايات الماحدة الأمريكية، 
فإن هذه الأموال التي تم خلقها وطباعاها من البنك المركزي تناقل وتادفق من الولايات الماحدة الأمريكية وتاجه 

ن فروق العائد ويطلق على  لك تجارة العائد، وأيضا يام إلى دول تاماع بسعر فائدة مرتفع، كي يام الاستافادة م
 3استاثمارها في أستواق أستهم هذه الدول، وهو ما يطلق عليه بالأموال الساخنة.

يناج عن هذا الإجراء السابق الإشارة إليه ارتفاع ستعر صرف عملة الدولة  ات ستعر الفائدة المرتفع )المساقبلة(،    
لية الشراء على العملة المحلية مقابل بيع الدولار الأمريكي بمعنى أخر تغيير الدولار ويام  لك عن طريق ارتفاع عم

 4الأمريكي إلى العملة المحلية،  ومن ثم رفع ستعر صرف العملة المحلية أمام الدولار الأمريكي.

                                                           
1
 Sara Alatiqui, Shookofeh Fazel, Can money supply predict stock prices,  journal for economic educators, 

Depatements of economics and finance, Middle teneese university state, Murfreesboro, États-Unis, 8(2), fall 

2008, PP : (55-56). 

 للاطلاع أكثر أنظر: 2 
 .128ص: ،2019،الاستكندرية، مصر، دار الاعليم الجامعي، التيسير الكمي سياسة نقدية غير تقليدية لتنشيط الاقتصاد القوميرمزي محمود،  -
وم الاقاصادية، جامعة حسيبة مذكرة ماجساير في العل دراسة تحليلية للعلاقات التجارية الأمريكية الصينية في ظل حرب العملات،نجية دلامي،  -

 .68، ص: 2012بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
 (.73-72نفس المرجع السابق، ص ص:)  3
 .73نفس المرجع السابق، ص:  4
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ضخم المرور العلاقة القائمة بين كمية النقود والأستعار والا تاطلب: العلاقة بين عرض النقود والتضخم -ج(
بالنظرية الكلاستيكية )نظرية كمية النقود(، إ  أنها تؤكد على وجود علاقة تناستبية بين كمية النقود المعروضة وبين 
المساوى العام للأستعار، وتصف الأول بأنه ماغيرا مساقلا والثاني  ماغيرا تابعا، وفي ظل افتراض الكلاستيك الخاص 

ن النقود فإن مسؤولية السلطات النقدية تنحصر في كمية النقود المعروضة بثبات حجم الإنااج وثبات سترعة دورا
زيادة أو نقصانا، و لك ستينعكس تلقائيا على المساوى العام للأستعار، وجاء رأي النقديين وأولهم فريدمان داعما 

ارتفاع المساوى  في كمية النقود )عرض النقود( هي المسؤولة عني، إ  أنهم يعاقدون أن الزيادة للرأي الكلاستيك
     أما رأي المدرستة الكينزية، فإن الاضخم فسر على أستاس عن الاضخم.لأستعار، وبالاالي هي المسؤولة العام ل

أنه تضخم الطلب أي أن السبب في زيادة الأستعار وبالاالي حدوث الاضخم هو الزيادة في حجم الطلب الكلي، 
        أو كل مكونات الطلب الكلي كزيادة الاستاثمار العام  بعبارة أخرى إن أية زيادة تحصل في أحد أو بعض

إلى ارتفاع المساوى العام للأستعار ى ستبيل المثال، فإنها ستاؤدي أو الخاص، أو زيادة صافي الاجارة الخارجية عل
 1وبالاالي حدوث الاضخم.

 المبحث الثالث: تحليل العلاقة بين سعر الفائدة وأسعار الأسهم
الفائدة على مقدار الاكاليف المضافة إلى رأس المال المقترض، والذي يعابر محدد رئيسي لأرباح  تاحكم أستعار   

مشاريع الشركات. وتاأثر هذه الأخيرة بمعدلات الفائدة وتغيراتها، ولذلك فإن القطاعات المخالفة تنظر لاغيرات 
ة بها كون الامويل الخارجي أحد أهم معدلات الفائدة بأنها عملية  ات ارتباط مباشر بسلسلة الأعمال الخاص

 أركان الهيكلة المالية لالك القطاعات.
 أساسيات حول سعر الفائدة المطلب الأول:

تشغل أستعار الفائدة دورا كبيرا في البناء الاقاصادي، وتعابر من أهم المؤشرات التي تساخدم لاحليل حركة     
ستة النقدية.  وبطبيعة الحال يخالف ستعر الفائدة تبعا لاخالاف واتجاه النشاط الاقاصادي وتوجيهه عن طريق السيا

خصائص الأدوات المالية وإمكانية تسويقها ودرجة مخاطرها ففي الواقع لا يوجد ستعر فائدة واحد وإنما هناك أنواع 
       عديدة من أستعار الفائدة تخالف باخالاف الأدوات المالية، فأستعار الفائدة على القروض المصرفية تخالف
عن أستعار الفائدة على السندات التي تصدرها الحكومة أو الشركات المقترضة، كما أنها تخالف باخالاف شروط 

 أن تصدر ستندات مانوعة بأستعار فائدة مخالفة.ة نفسها فيمكن مثلا لشركة واحدة الأدا
 مفهوم سعر الفائدة: -(1

خدام نقود المقرض، ن الذي يدفعه المقترض مقابل استاتعرف الفائدة في اصطلاح الاقاصاديين بأنها: الثم    
 عن هذا الثمن في صورة نسبة مئوية في السنة، ولهذا سمى معدل أو ستعر الفائدة، ويقرر رجال الاقاصادوعادة يعبر 

                                                           
أثر مقاييس عرض النقد على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في عينة من الدول عبد الحسين جليل الغالبي، ستوستن كريم الجبوري،   1

 .10، ص:2009، 12،  العدد 2الغري للعلوم الاقاصادية والإدارية ، جامعة الكوفة، النجف الأشرف، العراق، المجلد  مة،المتقد
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هو الانازل عن مال حاضر في نظير مال مساقبل، وأن أهم ستلعة تكون موضوعا لعملية الائامان  مانبأن الائا
 1ود، وتجسيدا لهذا المفهوم يطلق على الفائدة اصطلاح ستعر الفائدة، بمعنى السعر المحدد ثمنا للنقود.هي النق

يعابر ستعر الفائدة تكلفة عندما يدفع على الودائع المصرفية وإيرادا عندما تحصل عليه المصارف من القروض             
ا بشكل أرصدة نقدية فإن ستعر الفائدة في هذه الحالة هو التي تمنحها. أما إ ا احافظت الوحدات المدخرة بمدخراته

تكلفة الفرصة البديلة أي مقدار الاضحية التي تاحملها هذه الوحدات نايجة احافاظها بثروتها بشكل أرصدة 
 2عن العائد الذي يمكن أن تحصل عليه من عملية الإقراض.ا نقدية وتنازله

     صحاب المشروعات على رأس المال النقدي المقترض من السوق النقدييمثل ستعر الفائدة المبلغ الذي يدفعه أ   
 3أو المالي، والمخصص لإقامة مشروعات جديدة أو شراء ستلع إنااج، وإضافة توستعات رأسمالية.

كما يعبر ستعر الفائدة أيضا عن السعر الذي يدفعه البنك المركزي على إيداعات البنوك الاجارية ستواء أكان    
    ا لمدة ليلة واحدة أو لمدة شهر أو أكثر. ويعد هذا السعر مؤشرا لأستعار الفائدة لدى البنوك الاجاريةاستاثمار 

عن ستعر البنك المركزي، كما يساعد ستعر الفائدة البنك المركزي في الاأثير في حجم التي ينبغي أن لا تقل 
من خلال تغيير هذا السعر صعودا  الاستاثمار والادخار، وضبط معدل الاضخم والاحكم  في العرض النقدي

  4ونزولا في المدى الماوستط.
وقد تطور مفهوم أستعار الفائدة ودورها في الاقاصاديات تبعا لاغير النظم الاقاصادية والظروف العالمية، ويورد    

عدم  الاقاصاديون مفاهيم عدة لسعر الفائدة، حيث يرى كينز أن الفائدة تدفع مقابل الاخلي عن السيولة أو
تراض مقابل الاكاناز، ويعابر الفريد مارشال أن الفائدة تدفع مقابل الاناظار، أي تدفع من قبل الذين يريدون الاق

الفائدة هي من دخلهم لمدة معينة   في المساقبل، وتدور في جوهرها حول الاعريف الاالي: " تأجيل الانافاع بجزء 
   5.السعر النقدي للأموال القابلة للاقتراض"

 
                                                           

مداخلة أهم الانتقادات الموجهة لسعر الفائدة باعتباره سعرا استراتيجيا في النظام الاقتصادي المعاصر، عبد السلام مخلوفي، مصطفى العرابي،   1
، 2009ماي 6-5ليات الملاقى الدولي الثاني الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية،المركز الجامعي بخميس مليانة، الجزائر، يومي مقدمة ضمن فعا

 .3ص:
امعة ماجساير، ج مذكرة ،-تقلبات أسعار الفائدة وأثارها في معدلات النمو  الاقتصادي_دراسة مقارنة بين سوريا وتونسستامر منصور،   2

 (.4-3ص ص:) ، 2014حلب، ستوريا، 
، 2011دار الفكر الجامعي، الاستكندرية،مصر،  الاقتصاد النقدي والمصرفي )دراسة تحليلية للمؤسسات والنظريات(، محب خلة توفيق،   3

 .118ص:
المالية في ظل الأزمة المالية العالمية فعالية تخفيض أسعار الفائدة  من قبل البنوك المركزية  في الحد من انهيار الأسواق خالد عيجولي،  4

زائر، مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملاقى الدولي  حول الأزمة المالية والاقاصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، ستطيف، الج الراهنة،
 .6، ص:2009أكاوبر 21-20يومي 

مجلة جامعة البعث، ستوريا، عر الفائدة ومعدل النمو الاقتصادي الفعلي في سورية، العلاقة بين سمحمد الحسين الصطوف، عثمان أحمد،    5
 .126، ص:2014، 10العدد
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 :أنواع أسعار الفائدة -(2
 يمكن تصنيف أستعار الفائدة إلى أنواع عديدة، نذكر منها: 
يقصد بسعر الفائدة الاسمي السعر السائد في الأستواق المالية  سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة الحقيقي: -أ(

ذي تمنحه البنوك على حسابات إلى المساثمرين مثلا أو ال والذي تاقاضاه المؤستسات المالية لقاء منح القروض
أو الخاصة.أما ستعر الفائدة الحقيقي فيقصد به ستعر  كعائد على ستندات القرض الحكومية  الاوفير أو الذي يعطى

  1الفائدة بعد استابعاد تأثير الاضخم أي ارتفاع معدل الأستعار العام على العوائد النقدية.
ل البنوك الاجارية بقبول الأموال المودعة على شكل ودائع تاوضح آلية عمسعر الفائدة الدائن والمدين:  -ب(

من جهات الفائض، ومنحها لجهات العجز على شكل قروض، وعلى الرغم من تنوع أشكال الودائع وتعددها، 
إلا أن المصارف تاعهد عند قبولها الودائع بالحفاظ عليها وتقديمها للمودعين عند الطلب، بالإضافة إلى تعهدها 

    بلغ مالي معين يخالف حسب نوع الودائع وأجالها، ويام الاعبير عن هذا المقدار بسعر فائدة ستنويباسديد م
وكذلك الأمر بالنسبة لمنح القروض، حيث يشترط المصرف بسعر الفائدة الدائنة. على المبلغ المالي والذي يسمى 

وهكذا فإن:  بسعر الفائدة المدينة.عنه  على المقترض نسبة من الائامان الممنوح يدفعه المقترض للمصرف ويعبر
وسعر الفائدة هو ستعر الفائدة الذي يدفعه المصرف للمودعين لقاء إيداعهم الأموال لديه،  سعر الفائدة الدائنة

 2هو ستعر الفائدة الذي ياقاضاه المصرف لقاء منحه القروض.المدينة 
لفائدة الجاري السعر الملاحظ من المضاربين يمثل ستعر ا سعر الفائدة الجاري وسعر الفائدة الثابت: -ج(

أما ستعر الفائدة  . لك السعر السائد فعليا في السوقأي هو  المساثمرين خلال لحظة زمنية معينة في السوق المالية،
في ضوء خبرتهم العملية المكاسبة  الثابت فإنه يمثل  لك السعر الذي يراه المضاربون والمساثمرون اعاياديا ومعقولا

وهو ستعر ياقلب ببطء  .ادية والسياستية وحساب الاحامالاتمعرفاهم الظروف الاقاصو  ،تجاربهم المادية من
 حسب الأوضاع الاقاصادية.

بسبب تعدد الأوقات واخالاف الأوقات التي يدفع بها المبلغ الأصلي سعر الفائدة المعلن والفعلي:  -د(
ر الفائدة المعلن وستعر الفائدة الفعلي، حيث يخالف السعر والفائدة المساحقة عليه فلابد من الامييز بين ستع

الفعلي عن السعر المعلن باخالاف أوقات الدفع، و لك لأمور تاعلق بإمكانية استاثمار الفائدة نفسها، فكلما كان 

                                                           
   ،     2006دار الحامد للنشر والاوزيع، عمان،الأردن، الاقتصاد الكلي مبادئ وتطبيقات، إبراهيم ستليمان قطف، نزار ستعد الدين العيسى،    1

 (.193-192ص ص: )
، 2013ماجساير في الاقاصاد، جامعة دمشق، ستوريا، مذكرة   سياسة أسعار الفائدة في سورية )دراسة نظرية تطبيقية(،علي، غيث علي    2

 .45ص:



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

121 
 

      دفع الفائدة أسترع كلما كان ستعر الفائدة الفعلي أعلى من ستعر الفائدة المعلن، و لك لإمكانية الحصول 
 1على مردود إضافي نايجة استاثمار هذه الفائدة

 وظائف أسعار الفائدة:  -(3
في اقاصاد السوق. فعندما ابر جزء من الآلية السعرية يعابر ستعر الفائدة ستعرا لخدمات الائامان وبهذا المفهوم يع    

      ينما يؤدي انخفاضه يرتفع ستعر الفائدة فإنه يعطي إيعازا للوحدات المدخرة باقديم حجم أكبر للمدخرات ب
إلى تقليص تدفق الأموال في السوق المالية. كما أن ارتفاع ستعر الفائدة يعني ارتفاع تكلفة الاقتراض لأغراض بناء 
المشروعات الاستاثمارية مما يؤدي إلى تباطؤها بينما يحفز انخفاضه على إقامة مثل هذه المشروعات وبالاالي ارتفاع 

 2فيما يلي: . وبشكل عام تنحصر وظائف ستعر الفائدةمعدل النمو الاقاصادي
يعابر ستعر الفائدة ضمانا لادفق الأموال من الوحدات الاقاصادية  ات الفائض إلى الوحدات الاقاصادية  ات   -

وهذا ما يشجع على زيادة الادخار لأغراض استاثمارية مما يؤدي إلى تنشيط الإنااج وتخفيض معدلات  ،العجز
 البطالة.

       في استاخدام الموارد الاقاصاديةيحقق ستعر الفائدة في الأستواق التي تسودها المنافسة الكاملة كفاءة أكبر  -
 من خلال توجيه الأموال نحو المشروعات الاستاثمارية التي تعطي مردودات أعلى.

      ن أن يحقق الاوازن يعابر ستعر الفائدة من الماغيرات الأستاستية التي تؤثر في الطلب على النقود وبذلك يمك -
 في ستوق النقود بين عرض النقد والطلب عليه.

يؤثر ستعر الفائدة في تدفق الأموال على المساوى الدولي حيث أن ارتفاع ستعر الفائدة في دولة ما مقارنة بالدول  -
 الأخرى ستيحفز اناقال الأموال إلى هذه الدولة.

دة أن يعالج الاخالالات والأزمات التي تصيب الاقاصاد القومي، يساطيع المصرف المركزي من خلال ستعر الفائو   
   فإ ا كان الافاصاد الوطني يعاني من الركود الاقاصادي والذي قد يؤدي إلى فترات الكساد تلجأ البنوك المركزية
     هإلى خفض معدل إعادة الخصم ليؤدي إلى انخفاض معدلات الفائدة في الأستواق المالية، والذي يؤدي بدور 

إلى زيادة حجم الإئامان من طرف البنوك الاجارية، وبالاالي يزداد حجم الاستاثمار ويرتفع حجم الناتج المحلي 
الإجمالي تبعا لذلك، أما في فترة الاضخم تعمل البنوك المركزية على الرفع من معدل إعادة الخصم ليؤدي إلى ارتفاع 

حجم الإئامان المقدم من طرف البنوك الاجارية، وبالاالي تراجع  معدلات الفائدة، ومن ثم يؤدي  لك إلى انخفاض
 السيولة في الاقاصاد والتي تؤدي إلى مكافحة ظاهرة الاضخم.

 
 

                                                           

ماجساير، جامعة  مذكرة)دراسة حالة قياسية(،  2011_1990أثر سعر الفائدة على المتغيرات الاقتصادية في الجزائر لخضر بن فليس،  1 
 .10، ص:2013/2014المسيلة، الجزائر، 

 .5ستامر منصور، مرجع ستبق  كره، ص:   2
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 سعر الفائدة في النظريات النقديةالمطلب الثاني: 
   را مخالفاتناولت النظريات النقدية ستعر الفائدة وعلاقاه بالنشاط الاقاصادي حيث كان لكل واحدة منها تصو    

 عن نظيرتها وهذا ما ستنبينه فيما يلي:
 سعر الفائدة في النظرية التقليدية: -(1
يبرز قانون ستاي تطور الاحليل الكلاستيكي والذي ظهر في تفسيره لعلاقة ستعر الفائدة بالنشاط الاقاصادي.    

ن المناجات يام دفع مقابلها وهو ياكون من مبدأين  الأول مقدمة والثاني استانااج، حيث تنص المقدمة على أ
بمناجات ويقود  لك إلى استانااج أن الإنااج هو الذي يفاح المنافذ للإنااج. وياضمن هذا المبدأ أن الإنااج الكلي 
لا يمكن أن يزيد عن الحد اللازم، فالإفراط في بعض المناجات يلغى بواستطة نقص في مناجات أخرى ولن يكون 

   لقصير. أما المضمون الثاني فهو أنه لا يمكن أن تكون هناك زيادة في الادخار نظراهذا الإفراط إلا في الأجل ا
لأن المصدر الرئيسي للإنااج الإضافي عند الاقاصاديين الكلاستيك هو التراكم الرأسمالي كإضافة لصندوق الأجر 

لأن  لك يعني لا يمكن  الذي يساخدم لاوظيف عمال أكثر، ولا يمكن  أن يكون الإنااج الكلي أكبر من اللازم
 أن يكون زائدا عن اللزوم.

أعطى قانون ستاي للمنافذ تعريفا دقيقا لسعر الفائدة حيث قام بالفصل بين الربح والفائدة، واعابر أن عناصر     
الإنااج هي الأرض ودخلها الريع، والعمل ودخله الأجر، ورأس المال ودخله الفائدة، والانظيم ودخله الربح. ويقول 
      ستاي في تفسيره للفائدة أنها إيجار لرأس المال كما أنها تمثل علاوة تأمين مقابل الخطر الذي ياعرض المقرض 
في حالة عدم استترداد رأس المال المقترض. ويخضع معدل الفائدة لحجم رؤوس الأموال المااحة وبالاالي ياحدد 

الوحيد لمعدل الفائدة هو ستوق رأس المال، ولذلك  بالعرض والطلب في ستوق رأس المال. وحسب ستاي فإن المحدد
   إ  أن ندرة النقد لا تؤثر في معدل الفائدة، فما يام إقراضه ستواء كان نقدالخلط بين النقد ورأس المال لا يصح ا

 1أو ستلعة ما هو إلا قيمة متراكمة مخصصة للاوظيف.
     ة تاحدد كأي ثمن، بافاعل قوى العرض والطلبعند الاقليديين تكون الفائدة ثمنا لعرض رأس المال، ومن ثم  

أي عرض رأس المال )الادخار( والطلب على رأس المال)الاستاثمار(، وياكفل ستعر الفائدة تلقائيا باحقيق الاوازن 
، أما منحنى (i)( إلى العلاقة الطردية مع ستعر الفائدة Sيشير منحنى الادخار )و  بين عرض وطلب رأس المال.

فيشير إلى العلاقة العكسية بين الاستاثمار وستعر الفائدة، وياحدد ستعر الفائدة تبعا للاغيرات  (I)الاستاثمار 
الحاصلة في كل من الادخار والاستاثمار، إ  ينخفض ستعر الفائدة عند زيادة الادخار على الاستاثمار، ومن ثمة 

ة حتى ياساوى الادخار مع الاستاثمار يؤدي انخفاض ستعر الفائدة إلى زيادة حجم الاستاثمار، وتسامر هذه الزياد

                                                           
، 2012ماجساير في العلوم الاقاصادية ، جامعة امحمد بوقرة،  بومرداس،  مذكرة، دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات الماليةجمال بوزيدي،   1

 .78ص:
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(، (i1إلى ارتفاع ستعر الفائدة إلى  (I1)تلقائيا. وتؤدي زيادة الاستاثمار مامثلة باناقال منحنى الاستاثمار إلى 
 فيندفع الأفراد إلى زيادة مدخراتهم حتى يعود الاوازن الالقائي من جديد بين الادخار والاستاثمار.

ه النظرية هو أن الاقليديين يفترضون ثبات حجم الدخل القومي.  لك أن النظرية والاناقاد الموجه إلى هذ   
     تسابعد أثر تغيرات الدخل على الادخار، أي استاقلال منحنى الادخار عن منحنى الاستاثمار، وهو ما يام 

 1دخل.عن طريق تغيرات الدخل القومي،  لك أن الدخل دالة في الاستاثمار كما أن الادخار دالة في ال
 : سعر الفائدة في النظرية الكينزية -(2

      يعابر كينز المضاربة إحدى محددات الطلب على النقود، حيث تامثل المضاربة في بيع وشراء الأوراق المالية     
من أستهم وستندات في أستواق المال بغية الحصول على الربح. وعلى  لك يصبح الربح عبارة عن الفرق بين ثمن 

رقة المالية وبيعها. ويعامد حجم الربح المحقق على قدرة المضارب في الانبؤ بأحوال بورصة الأوراق المالية. شراء الو 
وبناء على  لك يحافظ المضارب بأرصدة نقدية ستائلة بغرض الاستافادة من الاغيرات الماوقعة في أستعار الأوراق 

 صيرة.المالية حتى يامكن من تحقيق أرباح رأسمالية في الفترة الق
وتاناستب أستعار السندات تناستبا عكسيا مع ستعر الفائدة. إ  يؤدي ارتفاع أستعار الفائدة إلى انخفاض أستعار     

     السندات، فإ ا توقع المضارب انخفاض أستعار السندات )ارتفاع أستعار الفائدة(، عندئذ ستيحاول الاخلص 
بيعها والاحافاظ بالنقود عوضا عنها. ويحصل العكس  من الأوراق المالية والاحافاظ بالنقود بدل السندات، أي

يه بما لد تماما إ ا توقع ارتفاع أستعار السندات )انخفاض أستعار الفائدة(، إ  في هذه الحالة ستيحاول شراء السندات
         أي ستياخلص من السيولة النقدية المحافظ بها لغرض المضاربة مقابل حصوله  من أرصدة نقدية ستائلة،

إلى محدودية العائد السنوي   أستعار السندات وأستعار الفائدةالسندات. ويعود السبب في العلاقة العكسية بينعلى 
إلى بيع  فالأفراد يلجؤون إلى جانب أهمية عنصر الاوقع في ستلوك الأفراد المضاربين. 2المساحصل من السند

لأقصى وستابدأ بالانخفاض بعد هذا الحد،  ستنداتهم لاوقعهم أن القيمة الجارية للسندات قد وصلت إلى حدها ا
كما أن الأفراد يقومون بشراء السندات عند انخفاض قيماها الجارية )نايجة لارتفاع ستعر الفائدة( لأنهم ياوقعون 
       أن القيمة الجارية للسندات قد وصلت إلى حدها الأدنى وستابدأ بالارتفاع بعد هذا الحد، وهذه الاوقعات 

لا تاحقق إضافة إلى  لك قد تاضارب توقعات الأفراد، فمثلا قد ياوقع البعض الأخر استامرار  قد تاحقق  وقد
 وهذا ما يوضحه الشكل أدناه: 3الارتفاع في القيمة الجارية للسندات.

 

                                                           
مؤستسة شباب الجامعة، الاستكندرية، القاهرة، مصر،  وك المركزية(،الاقتصاد النقدي)المؤسسة النقدية، البنوك التجارية، البنضياء مجيد،   1

 (.146-145، ص ص:)2008
2                 ، 1994، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، النظرية الاقتصادية التحليل الاقتصادي الكليضياء مجيد الموستوي،   

 (.252-251ص ص: )
 (.63-62، مرجع ستبق  كره، ص ص: ) في التحليل النقدي محاضراتجيلالي بورزامة،   3
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 (: الطلب على النقود لغرض المضاربة3الشكل رقم )

 
تخصص المالية والبنوك، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس،  الماستتر، موجهة إلى طلبة، مطبوعة محاضرات في التحليل النقديجيلالي بورزامة، المصدر: 

 .63، ص: 2013/2014الجزائر،
 1يبين الشكل أعلاه وجود علاقة عكسية بين دالة الطلب على النقود ومعدلات الفائدة ونميز حالاين:   
الاقاصاديون انخفاضه، يقومون بشراء عندما يكون معدل الفائدة مرتفع جدا إلى درجة أن ياوقع الأعوان  -

 السندات والاخلي عن النقود.
عندما يكون معدل الفائدة منخفض جدا إلى درجة تجعل الأعوان الاقاصاديون ياوقعون ارتفاعه يقومون ببيع  -

ض السندات )التي يمالكونها( أو يمانعون عن شرائها ويفضلون الاحافاظ بالسيولة، حيث يؤدي معدل فائدة منخف
 جدا إلى الاحافاظ بشكل مطلق بالسيولة وهذا ما يسمى بمصيدة السيولة.

وتاحدد الفائدة في السوق شأنها في  لك شأن ستائر الأستعار عند المساوى الذي ياعادل عنده العرض    
والطلب، فمعدل الفائدة الذي يجب أن يدفع ياحدد مساواه بمدى الافضيل النقدي لدى الأفراد، فكلما كانت 

لرغبة في السيولة أكثر كلما كانت الفائدة التي يجب أن تدفع أكبر، وبالعكس إ ا انخفض تفضيل الأفراد ا
   ارتفاع ستعر الفائدة حيث يؤدي للاحافاظ بالنقود، وبالاالي بين تفضيل السيولة وستعر الفائدة علاقة طردية، 

ونشير ، ستعر الفائدة هو الكمية النقدية ؤثر فيالعامل الثاني الذي يو  إلى الانازل عن السيولة والعكس بالعكس.
إلى أن زيادة عرض النقود ستاؤدي إلى انخفاض ستعر الفائدة، وبالعكس يرتفع ستعر الفائدة إ ا انخفض عرض 

 2النقود.
 سعر الفائدة في النظرية النقدية المعاصرة: -(3
     لك تميز غيره، حيث جعل الطلب استاخدم فريدمان نظرية رأس المال كأستاس لاحديد ستعر الفائدة، وبذ    

على رأس المال هو دالة لماغير ستعر الفائدة، والعلاقة بينهما علاقة عكسية، أما عرض رأس المال فهو دالة لماغير 
فرق فريدمان في طريقة تحديد ستعر الفائدة الاوازني بين حالاين، حالة و  ستعر الفائدة، والعلاقة بينهما علاقة طردية.

                                                           
ماجساير في العلوم الاقاصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  مذكرة السياسة النقدية واستهداف التضخم بالجزائر،أمينة دبات،   1

 (.37-36، ص ص: )2015
 (.268-267، ص ص:)2006للبناني، بيروت، لبنان، دار المنهل ا الاقتصاد النقدي والمصرفي،بسام الحجار،   2
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الة عدم الاوازن، ففي حالة الاوازن ياقاطع منحنى طلب رأس المال مع منحنى عرض رأس المال فنحصل الاوازن وح
 على كمية الاوازن لسعر الفائدة وكمية رأس المال و لك خلال المدى الطويل المساقر.

لا تكون هي كمية ن أن في حالة عدم الاوازن، يرى أنه من الاعامل مع الواقع العملي فإن كمية رأس المال يمك    
فرق فريدمان بين حالاين، حالة عدم وجود حافز للإنااج وحالة وجود حافز للإنااج. ففي حالة عدم الاوازن، و 

كمية رأس وجود دوافع لزيادة الإنااج، فإن كان أصحاب المشروعات الاستاثمارية ليس لديها حافز لزيادة أو تغير  
ة، ومن ثمة فإن ستعر الاوازن في هذه الحالة ستوف ياحدد في السوق من مساويات ستعر الفائدالمال في أي مساوى 

    لكن عند مساوى منخفض مما يدفع في المساقبل إلى أن يحفز المساثمرين إلى الاقتراض وفي نفس الوقت ستوف
 1لا يدفع المدخرين على الإقراض.

دخال آلات ووستائل ومعدات تكنولوجيا أما في حالة وجود دافع الإنااج وقيام المساثمرين ورجال الأعمال بإ    
يدفع  جديدة، فسوف يزيد  لك في كمية رأس المال، وهذا القرار ستوف يؤدي إلى ارتفاع في ستعر الفائدة، مما

عن زيادة  من مساوى مدخراتهم للإقراض، في حين ستيدفع المساثمرين إلى الإحجام والاماناع المدخرين إلى الرفع 
 جع  لك على رفع ستعر الفائدة.حتى لا يشكمية رأس المال 

      ويرى فريدمان أنه من الممكن أن يكون ستعر الاوازني ستالبا، حيث يكون هذا الافتراض الممكن الحصول   
في المدى الطويل عندما لا يوجد عناصر رأسمالية يمكن أن تحقق دخلا اقاصاديا دائما، ويالاقى  لك مع رغبة 

م ى ماهو عليه، ولكن يجب أن يكون لمالكي الثروة مصادر رأسمالية أخرى تمكنهمالكي الثروة في إبقاء الحال عل
التي يقومون بدفعها، وفي هذه الحالة يكون المجامع في حالة استاقرار، ولكنه ستيكون من الحصول على المبالغ 

وهي أن تكون  ث،لاوازني السالب أنه نادر الحدو ماجها إلى الانهيار. إلا أن فريدمان يعقب على ستعر الفائدة ا
 2هناك حالة توازن ناتجة عن الوصول إلى حالة الاوظيف الكامل  وأن يسامر هذا الاوازن لمدة طويلة.

 المدرسة السويدية الحديثة وسعر الفائدة: -(4
من الضروري أن نشير إلى أهمية السويد في الاقاصاد المعاصر و لك عن طريق جامعاتها الثلاث الكبرى)جامعة    

هو أحد أستاتذة جامعة لاند، وقام  Vicksellولم وإيبسالا ولاند(، علما بأن الاقاصادي العالمي فيكسل ستاوكه
( ن، حيث تعبر )تم، تنهذا الأخير بتركيز الأضواء على وجود ستعرين للفائدة، ولنشير إلى هذين بالرمزين ت 

تعبر عن ستعر الفائدة النقدي والتي يعبر ( فإنها معن ستعر الفائدة الطبيعي )أي العادي   أو الحقيقي(، أما )ت
عنها أحيانا بمعدل فائدة السوق، ويعابر فيكسل أول اقاصادي نجح في الاقريب بين نظرية الفائدة والنظرية النقدية 
       فقبل  لك الحين كانت  كل من النقود وستعر الفائدة مساقل تماما عن الأخر. أما الآن، وبفضل فيكسل 

 3عالجة أي نظرية منهما بمعزل من النظرية الأخرى، أي أن فيكسل هو الذي وجد هاتين النظرياين:فإنه لا يمكن م
                                                           

 .33الخضر بن فليس، مرجع ستبق  كره، ص:   1
 .34نفس المرجع السابق، ص:  2
 (.199-198،ص ص:)2009مؤستسة شباب الجامعة، الاستكندرية، مصر،  الاقتصاد النقدي والدولي،أحمد فريد مصطفى،   3
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         ياحدد ستعر الفائدة على مساوى السوق النقدي بالاقي المعدل النقدي أو المعدل المصطنع:  -أ(
ر الخصم ستع-الفائدة كل من العرض والطلب. ولكن إ ا لم يكن هناك ستوق نقدي بالمعنى الحقيقي، فإن ستعر

    أو السلطات النقدية، وهذا معناه أن المعدل النقدي لسعر الفائدة هو ستعر إرادي ياحدد بقرار من المنظمات
           أي ماعلق بإرادة الإنسان، وكذلك فإنه معدل محامل حيث أن الفرد هو الذي يقوم باحديده, فضلا 

     وليست طبيعية أي ليست ماعلقة بقوى العرض والطلب،  عن أن تحديده يكون دالة لافضيلات مصطنعة
ولكن ماعلقة بادخل السلطات النقدية، وبذلك فقد اعابر فيكسل أن هذا المعدل أداة تساخدمها السلطات 

     أن الأولى تاوقف  ذلك عرض المدخرات الاخايارية حيثالنقدية للمواءمة بين عرض الأرصدة القابلة للاقتراض وك
 لثانية ولكن قد لا يسيران في نفس الاتجاه، ولذلك يساطيع هذا المعدل العمل على تحقيق الاوازن بينهما.على ا
: يعابر هذا المعدل عكس المعدل النقدي أو المصطنع حيث لا ياحدد طبقا المعدل الطبيعي لسعر الفائدة -ب(

    لمناقشات والجدال حول تحديد هذا المعدل، لإرادة الأفراد ولا طبقا لقرارات السلطات النقدية، ونظرا لكثرة ا
أن يضع له تعريف أكثر تحديدا, ففي هذا المجال لو طبقنا مبادئ نظرية الإنااجية الحدية، والتي  فقد حاول فيكسل

ياحدد على أستاستها قيمة أو ستعر الشيء ستواء كان ستلعة أو رأس مال، فإنه من الضروري أن نقسم الشيء 
دد وحدات صغيرة، وعلى هذا الأستاس فإن الوحدة الحدية من رأس المال، وهي التي تحوليكن رأس مال إلى 

وهنا نجد أن الانااجية الحدية للوحدة الأخيرة لرأس المال المساخدم في الإنااج تحدد ، الإنااجية الحدية لرأس المال
 ستعر تأجير هذا المقدار من رأس المال.

كسل لا ياحقق إلا إ ا كانت معدل ستعر الفائدة المحدد طبقا لقوى السوق نجد أن الاوازن النقدي في نمو ج في   
(، ولكن هذا لا ياحقق إطلاقا م( يساوي ستعر الفائدة على الائامان الممنوح بواستطة السلطات النقدية )فن)ف

 نترضنا فإلا بعد قليل من الاعويض. ومعنى هذا أن هناك دائما فجوة بين المعدلين )الطبيعي والنقدي( فإ ا اف
أي أن السلطات النقدية قد حددت ستعر فائدة أقل من السعر الذي كان يمكن أن ياحدد بالاقي  مأكبر من ف

  الطلب والعرض، و لك بغرض ستحب الفائض من احاياطيات البنوك عن طريق زيادة الطلب على الاقتراض. 
من الجهاز المصرفي ستوف تكون منخفضة  ومعنى هذا أن ستعر الفائدة على القروض )الفائدة الدائنة( الممنوحة

    بالنسبة للإنااجية الحدية لرأس المال وهنا يكون عائد رأس المال أكبر من تكلفة خدمة الدين النقدي والمامثل 
. وحينما يكون العائد في صورة طبيعية أكبر مفي ستعر الفائدة المنخفض المحدد بواستطة السلطات النقدية وهو ف

دية أي عندما تكون ف ن أكبر من ف م فهذا يحث المشروعات على الاوستع، و لك حيث يزيد من الاكلفة النق
الطلب على الائامان لامويل الاوستعات الاستاثمارية التي تساعد على تعظيم انااجية وربحية المشروع   في الوقت 

 الذي تخفض فيه تكلفة رأس المال.
أدنى من تكلفة الإئامان الذي يرغب المشروع   -دية لرأس المالالإنااجية الح–والعكس تماما حينما تكون ف ن    

في الحصول عليه لزيادة رأس ماله، فمعنى هذا أن المشروع ستوف يعاني من اخالال هيكله المالي لازايد عبء الدين 
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الوفاء وانخفاض معدلات أرباحه، وهذا يعرض مركزه المالي للانهيار، نظرا لضعف ستيولة المشروع وعدم استاطاعاه 
 1بالازاماته النقدية العاجلة.

 دة والتوازنات الاقتصادية الكليةسعر الفائ المطلب الثالث:
  تشمل الاوازنات الاقاصادية ثلاث مساويات وهي ستوق السلعة )الحقيقي(، السوق النقدي، والاوازن الآني     

)السوق الحقيقي(، منحنى  ISفي كلا السوقين. وتترجم هذه المساويات في ثلاث منحنيات وهي منحنى 
LM السوق النقدي(، ونمو ج(IS-LM. 

 :ISمنحنى -سعر الفائدة وتحقيق التوازن في سوق السلع والخدمات -(1
 نفترض أن الاستاثمار دالة عكسية في ستعر الفائدة، ومن ثم يمكن لنا كاابة دالة الاستاثمار على الصورة الاالي:   

𝐈 = 𝐈𝟎 − 𝐚𝐢 
 : ستعر الفائدة.iميل دالة الاستاثمار،  aالجزء الثابت من الاستاثمار، I0 ، ثمارحجم الاستا Iحيث 

 ويمكن توضيح دالة الاستاثمار بيانيا كما في الشكل الاالي:
 IS) )هيكس (: منحنى 4الشكل رقم )

 
 .233، ص:2004ندرية، الدار الجامعية، الاستك مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقات،: فوزي محمدي أبو السعود، صدرالم

ونايجة لإدخال الاستاثمار كدالة في ستعر الفائدة، و لك في نمو ج تحديد الدخل القومي، فإن معادلات النمو ج   
 2ستوف تاغير على النحو الاالي:

𝐘 = 𝐂 + 𝐈 + 𝐆 
 .: الدخلYتمثل  

C :معادلة الاستاهلاك وهي                          𝑪 = 𝑪𝟎 + 𝒃(𝒀 − 𝑻) 
 .  𝑪𝟎،  الاستاهلاك الالقائي   𝑻، الضريبة     𝒃، الميل الحدي للاستاهلاك     𝒀دخل المااح  حيث: ال

                                                           
 .199نفس المرجع السابق، ص:  1
 .234، ص:2004الدار الجامعية، الاستكندرية،  مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقات،أبو السعود،  فوزي محمدي  2

y = -2000x + 620 
R² = 1 
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I  هي: معادلة الاستاثمار و                                           𝐈 = 𝐈𝟎 − 𝐚𝒊                        
T :الضريبة حيث :T = T0 

:G  الإنفاق الحكومي حيثG = G0 
 وبالاعويض في المعادلة الأولى:

𝐘 = 𝑪𝟎 + 𝒃(𝒀 − 𝐓𝟎) + 𝐈𝟎 − 𝐚𝐢 + 𝐆𝟎 
 

𝐘 =
𝐂𝟎 − 𝐛𝐓𝟎 + 𝐈𝟎 + 𝐆𝟎 − 𝐚𝐢

𝟏 − 𝐛
 

والتي توضح العلاقة العكسية بين كل من الدخل وستعر الفائدة، ومنحنى  ISوالمعادلة السابقة هي معادلة منحنى 
IS مكنة من الدخل وستعر الفائدة والتي تحقق الاوازن في ستوق الإنااج يوضح جميع الاكوينات الم

 )الاسربات=الإضافات(.
     ( الذي يحقق الاوازن في ستوق الإنااج ياوقف Yأن مساوى الدخل الاوازني ) أعلاهوياضح من المعادلة    

يمكن الحصول على قيمة  (، بمعنى أنه إ ا كان ستعر الفائدة معروف ومعطى، فإنهiعلى ستعر الفائدة السوقي )
     وحيدة للدخل الاوازني ومن ثمة يوجد حل واحد للنمو ج السابق، ولكن طالما أن ستعر الفائدة غير معروف

 فإنه لا يمكن الحصول على قيمة وحيدة للدخل الاوازني.
 :LMمنحنى  -سعر الفائدة وتحقيق التوازن في السوق النقدي  -(2
زن في ستوق النقد. ويمثل توفيقات لأستعار الفائدة ومساويات الدخل. ويكون ميله إلى الاوا LMيشير منحنى    

موجبا إ  أن الزيادة في ستعر الفائدة تقلل من الطلب على الأرصدة الحقيقية، وللمحافظة عليه عند مساوى العرض 
       عدلات الفائدة زيادةالثابت يزداد مساوى الدخل. إ  يسالزم الاوازن في السوق النقدية أن تابع الزيادة في م

 1في مساويات الدخل.
 .LMهانسن (: منحنى 5الشكل رقم )

 
                                                           

ماجساير في الاقاصاد، جامعة مذكرة   أثر الإنفاق الحكومي وعرض النقود على اتجاهات الواردات )تطبيق على حالة الجزائر(،كلثوم صافي،    1
 .21، ص:2015وهران، وهران، الجزائر، 
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ساير في الاقاصاد، ماجمذكرة   أثر الإنفاق الحكومي وعرض النقود على اتجاهات الواردات )تطبيق على حالة الجزائر(،كلثوم صافي، المصدر: 
 .21، ص:2015جامعة وهران، وهران، الجزائر، 

 من جانبين وهما: LMنحنى ياكون مو   
الملحق  I0إن المكونات الرئيسية لعرض النقود هي الودائع تحت الطلب والعملة، ويشير الرمز عرض النقود:  -أ(

إلى أننا نحسب الزيادة في الدخل الذي يحقق الاوازن في ستوق السلع والخدمات عند معدل   yبالاغيير في الدخل 
 .ISمقدار الاناقال الأفقي في منحنى  ، وهذا هوI0فائدة مقدراه 

1بمقدار وحدة هو  Gلكل زيادة في  ISويلاحظ أن مقدار الاناقال الأفقي في منحنى 

1−𝑐
وهو عبارة عن مقدار  

وهذا ليس بغريب  لك لأننا باثبيت ستعر الفائدة فإن الاستاثمارات لن تاغير  Kgمضاعف الإنفاق الحكومي 
 .×𝐾𝑔 ∆Gالمترتب على  لك إنما يكون Y∆وبالاالي فإن مقدار  G∆ويصبح الماغير الوحيد هو

إن البنوك المركزية لها رقابة كاملة على عرض النقود فاساطيع أن تحدد مقدار المعروض من النقود، وعادة ما ينظر         
 1إلى عرض النقود على أستاس أنه ماغير خارجي مساقل.

 2لنقود من المكونات الاالية:ياكون الطلب على اطلب النقود:  -ب(
𝑴𝒕طلب النقود من أجل المعاملات: 

𝑷
= 𝑲𝒀 = 𝑳𝟏(𝒀) 

𝑴𝒔طلب على النقود من أجل المضاربة: 

𝑷
= 𝑳𝟐(𝒊) = 𝒎𝒊 

𝑴𝒕الطلب على النقود الكلي: 

𝑷
+

𝑴𝒔

𝑷
=

𝑴𝒅

𝑷
 

 :LMالتوازن في سوق النقد ومنحنى  -(3
زن في ستوق النقد عندما ياساوى عرض النقود مع الطلب عليها، وكما بينا ستابقا فإن عرض النقود ياحقق الاوا   

لمركزي إجراءات يفترض أنه ماغير خارجي أي أنه يساوي حجما معينا، ويبقى في هذا الحجم إلا إ ا اتخذ البنك ا
دالة الطلب على النقود نحصل أو تخفض من عرض النقود، وبوضع دالة عرض النقود تساوي  من شأنها أن تزيد

 على معادلة الاوازن:
𝑴

𝐏
= 𝐤𝐲 − 𝐦𝐢  

فلعرض معين من النقود وعند مساوى معين من الدخل فإنه لا يوجد ستوى ستعر فائدة واحد بإمكانه تحقيق    
فإن الأفراد زن المعادلة فجميع أستعار الفائدة الأخرى تمثل اخالالا وعدم توازن. فعند أي ستعر فائدة أعلى من الاوا

ما يحافظون به من ستندات وبذلك ترتفع أستعار السندات وينخفض ستعر الفائدة في اتجاه يزيدون من مقدار 
الاوازن. ويحدث العكس عندما تكون أستعار الفائدة أقل من ستعر الاوازن فيزيد الطلب على النقود وتنخفض 

 أستعار السندات ويرتفع ستعر الفائدة في اتجاه الاوازن.

                                                           
 .92، مرجع ستبق  كره، ص:محاضرات في التحليل النقديجيلالي بورزامة،   1
 .92نفس المرجع السابق، ص:  2
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      نما تخفض الزيادة الحقيقية في عرض النقود ستعر الفائدة الحقيقي، طالما أن بعض النقود الجديدة تساخدمبي   
في شراء السندات. وكما في أي ستوق فإن زيادة طلب السندات ستترفع أستعارها والتي هي الشيء نفسه كاخفيض 

د ما لم يكن الاقاصاد قد ووجه بمصيدة ستعر الفائدة. فسعر الفائدة يجب أن ينخفض عندما يزداد عرض النقو 
السيولة. ففي المصيدة فإن الأفراد لن يشتروا السندات ولذلك فإن العلاقة بين عرض النقود وستعر الفائدة تنفصم. 
      ويلاحظ أنه عندما يقترب الاقاصاد من حالة كساد جديدة، فإنه يقترب من مصيدة السيولة، ويعني  لك 

 1اصاد للاغيرات  في عرض النقود تنخفض خلال فترات الانكماش الجديدة.أن استاجابة ستعر الاق
 :IS-LMسعر الفائدة ونموذج  -(4
يؤخذ بعين الاعابار أثر الاغير في الأستعار، ثم اشاقاق منحنى الطلب الكلي الذي يعبر  ،IS=LMلبناء نمو ج    

يرتبط منحنى الطلب الكلي بسوق النقود وستوق عن العلاقة بين المساوى العام للأستعار ومساوى الناتج الوطني. 
 .IS=LMالسلعة، وعلى  لك يعامد اشاقاق منحنى الطلب الكلي على نمو ج 

عند مساوى الاوازن في كل من ستوق  y,iفي الأشكال البيانية السابق شرحها تم الحصول على مجموعات من    
. وعند تمثيل المنحنيين في شكل واحد، أي عند حل LM، وستوق النقود ممثلا بالمنحنى ISالسلعة ممثلا بالمنحنى 

، عندها ياحقق الاوازن الآني في كلا السوقين، حيث y,iأنيا نحصل على مجموعة واحدة من  LMو ISمعادلتي 
. إلا أن مثل هذا y0,i0حيث ياحدد كل من  الشكل أدناهكما هو مبين في   LMو ISياقاطع المنحنيين  

في الشكل أدناه، إ  عند هذه المجموعة ياحقق الاوازن في ستوق     y1,i1عند المجموعة الاوازن الآني لا ياحقق 
لا تقع على المنحنى  y1,i1. في حين أن المجموعة ISتقع على المنحنى  y1,i1السلعة فقط، طالما أن المجموعة 

LM أي أن ستوق النقود لا يكون في حالة توازن عند المجموعة ،y1,i1. تعبر النقطة  ففي ستوق النقودi1        

وبعبارة أخرى يوجد هناك فائض طلب . y1عند مساوى دخل  iمساوى دون مساوى ستعر الفائدة الاوازني  عن
ومعنى هذا أن الأفراد يحاولون شراء النقود أو بيع السندات، ويواجهون   .i1على النقود عند مساوى ستعر فائدة 

           ى النقود لابد لهم من دفع عائد أعلى )ستعر فائدة( صعوبة في  لك، وحتى يامكنوا من الحصول عل
    على السندات، وعلى  لك تأخذ أستعار الفائدة بالارتفاع ماسببة في اباعاد ستوق السلعة عن مساوى الاوازن

. إ  يؤدي ارتفاع أستعار الفائدة في ستوق السلعة إلى إحداث حالة من عدم الاوازن فيه وتخفيض ISأي منحنى 
طلب الاستاثماري ومساوى المبيعات النهائية، فيزداد تراكم المناجات في المخازن، ويضطر المناجون إلى تقليل ال

    0y0,iياجه الاوازن نحو المساوى  yوانخفاض  iحجم الإنااج، وينخفض مساوى الدخل. وهكذا عند ارتفاع 
النقود يؤدي مباشرة إلى رفع ستعر وبأستلوب أخر يمكن القول أن فائض الطلب في ستوق  في الشكل أدناه.

الفائدة، ومن خلال دالة الاستاثمار ينخفض الدخل بشكل غير مباشر. وهذا بدوره يؤدي إلى انخفاض الطلب 

                                                           
 .167جمال بوزيدي، مرجع ستبق  كره، ص:  1



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

131 
 

على النقود لغرض المعاملات، ومن ثم تقليل فائض الطلب، وأخيرا ياجه الاقاصاد نحو مجموعة الاوازن المجموعة 
0y0,i.1 

 .IS-LM هيكس هانسن نموذج  (:06الشكل رقم )

 
 ، 1994، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، النظرية الاقتصادية التحليل الاقتصادي الكليضياء مجيد الموستوي، المصدر: 

 .278ص:
 قتصادي ككل وبعض متغيرات الدراسةعلاقة سعر الفائدة بالنشاط الا المطلب الرابع:

     بالزيادة في الاستاثمار والادخار، وهذا ما يحسن من إمكانية النمو الاقاصادي، يقترن ارتفاع ستعر الفائدة    
   بينما تؤدي ستلبية أستعار الفائدة إلى هروب رؤوس الأموال المحلية وتحويل نسبة كبيرة من المدخرات أو الأرصدة

 إلى ودائع العملة الأجنبية، وهذا ما ياسبب في ارتفاع أستعار الصرف والاضخم. 
 : العلاقة بين سعر الفائدة ومعدل التضخم -(1
يرى فيشر أن ستعر الفائدة الحقيقي ياحدد بالقوى الحقيقية للادخار والاستاثمار، أي أن ستعر الفائدة الحقيقي    

هو ستعر الابادل بين السلع الحاضرة والمساقبلية. إلا أن هذا السعر ليس بالضرورة هو السعر الذي يحصل عليه 
و يقترض بسعر السوق أو السعر الاسمي للفائدة، وهو ستعر الابادل بين النقود الحاضرة والمساقبلية، المقترض، فه

وفي غياب الاضخم وعندما تكون كل المبادلات بالنقود وستعر الفائدة الحقيقي والسعر الاسمي يكونان ماطابقان 
   فت أراء الاقاصاديين حول نوعية العلاقةإلا أن ستعر الفائدة الاسمي ياأثر بمعدل الاضخم الماوقع، وعليه اخال

 التي تربط ستعر الفائدة الاسمي وستعر الفائدة الحقيقي.
، والذي سمي 1923ستنة  Gibson غيبسون إن الاحليل الذي قام به فيشر هو اماداد للطرح الذي قام به   

  قيقي وستعر الفائدة الجاري، ، وهو قائم على أستاس الامييز غير الطبيعي بين ستعر الفائدة الحباناقض جيبسون

                                                           
 (.278-277ضياء مجيد الموستوي، مرجع ستبق  كره، ص ص: )  1
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        أن معدلات الفائدة المنخفضة ترتبط بمساوى أستعار فائدة مرتفع وهذا لأن انخفاض معدل الفائدة يؤدي وقد بين
إلى ارتفاع الاستاثمار، وهذا يناج عنه ارتفاع الطلب على القروض ويؤدي  لك إلى ارتفاع كمية النقود وإلى ارتفاع 

 الأستعار.
 ا توقع الأعوان الاقاصاديون ارتفاعا في الأستعار، فمنحنيات الطلب والعرض على الأرصدة النقدية المااحة فإ     

للإقراض تاحول إلى أعلى، وياحدد ستعر السوق وهو أكبر من السعر الحقيقي، فالفرق بين السعر الحقيقي الماوقع 
لفائدة الحقيقي مساقل عن معدل الاضخم، ويفترض فيشر أن ستعر ا والجاري الاسمي هو إ ا توقعات الاضخم.

على الأرصدة النقدية المااحة للإقراض مرتبط عنده بسعر الفائدة ن الطلب على النقود كمحدد للطلب و لك أ
أن الاكلفة الحقيقية للاحصيل النقدي هو ستعر الفائدة الاسمي وليس ستعر  يرى 1963الحقيقي، إلا أن مندل 

  لحالة كلما كانت الاوقعات الاضخمية مرتفعة كلما كان ستعر الفائدة الاسمي مرتفعا.الفائدة الحقيقي، وفي هذه ا
في أمريكا تبين  1970ستنة  Feldstein, Elestein فلدشااين وإلساين إلا أن الدرستات التي قام بها كل من

    ضخم. صحة ما  هب إليه فيشر  في المدى الطويل، حيث أن ستعر الفائدة الحقيقي مساقل عن معدل الا
      وعليه فالاضخم الماوقع عند ستعر فائدة اسمي معين ستيخلق اخالافا بين انااجية الاستاثمار والعائد من الادخار، 
وهذا الاخالاف يساوي معدل الاضخم، وللحفاظ على تساوي الادخار والاستاثمار عند حدوث الاضخم لابد 

  1أن يرتفع ستعر الفائدة الاسمي بمعدل الاضخم.
 : العلاقة بين سعر الفائدة، العرض النقدي والاستثمار -(2
تؤثر ستياستة إعادة الخصم على حجم الائامان المصرفي وبالاالي على عرض النقد وفقا للآلية الاالية: إ ا شعر    

المصرف المركزي أن عرض النقد قد ارتفع إلى مساوى غير مرغوب فيه نايجة الاوستع المفرط في منح الائامان، 
إلى اناهاج ستياستة نقدية انكماشية تهدف إلى تقليص الكمية الإجمالية الماداولة عن طريق رفع ستعر إعادة  ستارع

          ية، مما يؤدي إلى تقليل اقتراضهاالخصم أي رفع كلفة القروض أو السيولة التي يقدمها للمصارف الاجار 
نقدية كافية لدي المصارف الاجارية لأغراض  من المصرف المركزي، وهذا بدوره يؤدي إلى عدم توفر احاياطات

الاوستع في منح الائامان مما يقيد مقدرتها   في خلق ودائع جديدة. وعليه فإن عرض النقود يرتبط بعلاقة عكسية    
مع ستعر الفائدة إ  أنه بازدياد عرض النقود ينخفض ستعر الفائدة وبالعكس، ولذلك يمكن القول أن عرض النقود 

 ا مباشرا على ستعر الفائدة.يمارس تأثير 
       ويؤثر ستعر الفائدة كذلك على حالة الاوازن الكلي للاقاصاد وله دور في حدوث الاقلبات الاقاصادية،    

    والتي تعرف على أنها تغيرات في حجم ومساويات النشاط الاقاصادي لأن هذه الاغيرات تحدث بصورة ماكررة
شر للرواج هو الإفراط في الاستاثمار، بينما يعابر الانكماش مرحلة ضرورية لعلاج لسبب المبافا في فترات ماعاقبة.

                                                           

ماجساير في العلوم  مذكرة ،2003-1974زائري خلال الفترة دراسة أثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجمراد عبد القادر،  1 
 (.52-51، ص ص:)2011الاقاصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
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الإفراط السابق، وإن كان بعض الاقاصاديين يرون أن الاقلبات الاقاصادية ليست ظاهرة نقدية بحاة في جوهرها، 
          الاوستع لكن ستياستة ستعر الفائدة تلعب دورا مهما في زيادة حدتها، حيث أن المصارف تزيد من فرص 

  في الاستاثمار عن طريق خفضها لسعر الفائدة، فاشجع بذلك المساثمرين على توستيع إنااجهم، وهذا الاصرف
من جانب المساثمرين من شأنه أن يسحب الموارد من الإنااج الاستاهلاكي، إلى صناعات السلع الاستاثمارية، 

دخله الحقيقي نايجة ارتفاع أستعار السلع الاستاهلاكية،  وهذا يكون بمثابة ادخار إجباري للمجامع الذي ياغير
       تجد المنشآت المصرفية أنها بالغتعلى السلع الاستاثمارية مرة أخرى، وبعد فترة زمنية  ويزداد بالاالي الطلب

 1في الإقراض فاعامد على رفع ستعر الفائدة، وهنا تبدأ مرحلة الانكماش في النشاط الاقاصادي.
 بين سعر الفائدة وسعر الصرف:  العلاقة -(3
يعابر دور ستعر الفائدة في تحقيق مساوى معين من ستعر الصرف من الموضوعات الهامة والمعقدة التي تشغل بال     

         حيث أن ارتفاع أستعار الفائدة في بلد ما من شأنه أن يؤدي إلى زيادة الطلب ، كثير من الاقاصاديين
 تحسن قيمة العملة الوطنية، هذه الاستاجابة تشترط الكثير من الشروط )مناخ وبالاالي على السلع المحلية

الاستاثمار، مرونة بين أستعار الفائدة والاستاثمار، مرونة في الجهاز الإنااجي، استاقرار الكثير من الماغيرات 
الفائدة المرتفع الاقاصادية،...(، وعندما تكون العملة ضعيفة مثلا يقوم البنك المركزي باعاماد ستياستة ستعر 

 2لاعويض خطر انهيار العملة.
تقوم البنوك المركزية من خلال الالاعب بسعر الفائدة بالاأثير على الاضخم وستعر الصرف، فسعر الفائدة الماغير    

يؤثر على الاضخم و على قيم العملات. يقدم ستعر الفائدة المرتفع للمقترضين في الاقاصاد عوائد أعلى مقارنة 
اسبب في رفع ستعر يالأخرى. لهذا السبب يجذب ستعر الفائدة المرتفع رؤوس الأموال الأجنبية و بالدول 
            في الدولة أعلى بكثير من غيرها، إ ا ما كان الاضخم قلأن تأثير ستعر الصرف المرتفع ي إلا  الصرف.

 .3والعكس صحيح ،في خفض قيمة العملة ساهمأو إ ا ما كان هناك عوامل أخرى ت
 العلاقة بين سعر الفائدة والنشاط الاقتصادي ككل: -(4 

أعطى كينز دورا هاما للنقد في تحديد مساوى الدخل والاشغيل من خلال تأثير ستعر الفائدة، وبذلك         
استاطاع أن يربط بين النظرية النقدية ونظرية الدخل والاشغيل، كما عارض كينز الفكر الاقليدي الذي يعابر 

                                                           
 (.9-8ص ص:  )ستامر منصور، مرجع ستبق  كره،  1

 .52مراد عبد القادر،مرجع ستبق  كره، ص:   2
، تاريخ الاطلاع: articles/2013/04/6-https://arab.dailyforex.com/forex، عوامل تؤثر في سعر الصرف 6 موقع فوركس، 3 

 ستا.12:37، الاوقيت: 28/05/2018

https://arab.dailyforex.com/forex-articles/2013/04/6
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هو دالة لسعر الفائدة، واعابر أن الادخار هو دالة لماغير الدخل وليس لسعر الفائدة، كما اعابر أن قرار  الادخار
 1الاستاثمار يرجع لماغيرين هما الكفاية الحدية لرأس المال وستعر الفائدة.

المصارف  بذلك أصبح ستعر الفائدة ظاهرة نقدية تحدد تبعا لحجم العرض والطلب على النقود، لذا اعامدتو    
المركزية على معدلات الفائدة كأهداف وستيطة للسياستة النقدية لاحقيق الاستاقرار النسبي للأستعار ومساوى 
مناستب من الاشغيل والنمو الاقاصادي والاوازن في ميزان المدفوعات. لكن مع ارتفاع معدلات الاضخم العالمي، 

دي بزعامة ملاون فريدمان، حيث أصبحت إدارة وتوستع حجم الأستواق المالية، اناشرت أفكار المنهج النق
معدلات الفائدة المدينة منها على القروض والاسهيلات الائامانية، والدائنة على الودائع أحد أهم وستائل السياستة 

 النقدية.
بمنح و لك باللجوء إلى استاخدام أستعار تمايزية للفائدة لدعم القطاعات الانموية مثل قطاعي الزراعة والصناعة،    

قروض طويلة الأجل وأستعار فائدة مناستبة لها، أو تحديد أستعار الفائدة الدائنة لجذب الإيداعات بين حسابات 
جارية وآجلة تبعا لاحاياجات الاقاصاد الوطني.وقد تكون الكفاية الحدية للاستاثمار مرتفعة جدا عن ستعر الفائدة 

لكساد يصعب اعابار ستعر الفائدة محدد للاستاثمار، حيث في حالة الرواج بما يشجع على الاستاثمار، وفي حالة ا
الاكلفة الحدية للاستاثمار بمعدلات كبيرة جدا على الرغم من انخفاض ستعر الفائدة، و لك نايجة تشاؤم 

 2المساثمرين  حول المساقبل، حيث يرضى العديد منهم بالعمل عند مساوى أدنى من الطاقة الإنااجية.
 آليات تأثير سعر الفائدة في أسعار الأسهمعوامل و  المطلب الخامس:

واناقاله بين الأستهم والسندات والبنوك، و لك لاعاباره  رك الأستاستي لاوظيفات رأس الماليعابر ستعر الفائدة المح   
   الفرصة البديلة للمساثمر، فإ ا كان ستعر الفائدة مرتفعا يفضل المساثمرون توظيف أموالهم في البنوك والحصول

أس المال ياجه المساثمرون إلى الاقتراض لزيادة ر وفي حالة انخفاض أستعار الفائدة ئد ستنوي ثابت، على عا
 من ستعر الفائدة.والحصول على عائد أعلى 

 عوامل تأثير سعر الفائدة في أسعار الأسهم: -(1
والمؤشرات ما يساوجب  ضمن ضرورات ماابعة الأداء المالي تظهر العلاقات الاقاصادية بين العديد من الماغيرات   

الاوقف والاقييم والاحليل،  لك أن فهم طبيعة العلاقة بين المؤشرات الاقاصادية يفضي إلى قدرة أفضل في فهم 
 وفي استاشراف أفاق المساقبل ووضع الاوقعات ضمن دوائر أكثر موضوعية وعلمية.  الواقع الاقاصادي

  ة    ديد علاقة الماغيرات الاقاصاديمار هو الأستاس في تح: ما من شك أن موضوع الاستاثدائرة الاستثمار -أ(
من المؤشرات  ات العلاقة  في بعضها البعض، وضمن هذا السياق فإن ستعر الفائدة وأستعار الأستهم يعابر

بالاستاثمار، فأستعار الأستهم على ستبيل المثال ستجلت خطا ماصاعدا في الأستعار ياناستب ويازامن مع بدء فترة 
                                                           

لة جامعة البعث، جامعة البعث، ، مجالعلاقة بين سعر الفائدة ومعدل النمو الاقتصادي الفعلي في سوريةمحمد الحسين الصطوف، أحمد عثمان،   1
 (.127-126، ص ص: )2014، 10ستوريا، العدد 

 .127نفس المرجع السابق، ص:   2
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فائدة على العملة خطا تنازليا. وهذا  في حقيقة الأمر وضعا طبيعيا باعابار أن مردود السهم يزداد  اتخا  ستعر ال
    أن أي تسجيل للعوائد والأرباح يفوق معدل الفائدة من شأنه صت أستعار الفائدة، أضف إلى  لك كلما نق

تشكل المضاربة بالأستهم العمود  أن يشكل قوة جذب إضافية باتجاه الطلب على النقود لأغراض المضاربة والتي
 1الفقري لها.

     : تنعكس أستعار الفائدة والخصم مباشرة على أستعار الأستهم التي هي أكثر حساستية دائرة التمويل -ب(
أهمهما مقدار الامويلات الماوقعة بعد القرار نحو شراء الأوراق المالية، ، من تلك القرارات و لك لعدد من الأستباب

          ص تلك القروض التي تقابل ضمانات  ات طبيعة خاصة، وهي أوراق مالية ما بين أستهم بمعنى آخر تخ
في نطاق قرار الاغيّر  بورصات الأوراق الماليةفي  درجةالمؤستسات المالية الم وتعمل معظم .أو ستندات أو كل منهما

لائها وستعر الخصم المساحق عليها جراء ما بين ستعر الفائدة المحصلة من عمار الفائدة، بحيث يكون الفارق لأستع
، وهذا هو ناتج العمليات ويحدد ةحصولها على تمويلات نقدية لاجارة الأوراق المالية أو نشاط  ي طبيعة مشابه

 .في البورصات الأرباح والخسائر وفق  لك الهامش، إضافة إلى فوارق الاغيّرات السعرية التي تمر بها الأوراق المالية
   ولذلك نجد  ،: تعامد تدفقات الودائع الطبيعية على مقدار الفائدة المقررة من البنك المركزيالودائعدائرة  -ج(

أن الأدوات الأخرى المنافسة تشهد نشاطاً كبيراً حال تخفيض ستعر الفوائد، ومن أهم تلك الأدوات المنافسة 
ستواق رأس المال والبورصات فور ة الاصاعدية لأالوضعيالأوراق المالية والأستواق المالية بشكل عام، وهذا ما يفسر 

 .قرارات الاخفيض لسعر الفائدة في مخالف البنوك المركزية عالمياً 
في العالم هو قرار الفدرالي الأميركي رفع  بورصات الأوراق الماليةومن أهم القرارات الااريخية التي أثرت على    

الي المعروف في  لك ليناج عن  لك القرار الكساد الم 1937الفائدة بشكل مفاجئ وباوقيت خاطئ في عام 
لاقوم المصارف المركزية باخفيض  2008ما تمت الاستافادة منه في معالجة آثار الأزمة المالية في عام  الوقت، وهذا

امش ستعر الفائدة وتقلل من حجم الخسائر التي منيت بها الأستواق المالية العالمية جراء تعامل السوق الأميركي باله
 .العقاري الذي تفاقمت مشاكله جراء إقراض كبير في  لك المجامع باسهيلات طويلة الأجل وبفوائد كبيرة

        ومن كل ما ستبق فإن العلاقة العكسية ما بين أستواق رأس المال والبورصات من جانب وأستعار الفائدة  
والمساثمرين في تلك الأستواق مع أي قرار من جانب آخر قد حددت مسبقاً كيفية الاعامل من قبل الماداولين 

     يخص تخفيض أو رفع ستعر الفائدة، كما أن اجاماعات المراجعة في الدول الماقدمة يام الإعلان عنها مسبقاً 
لما تحمله تلك المعلومات من آثار جوهرية تغيّر الكثير من القرارات  ات الصلة في الاداولات اليومية في الأستهم 

 2.لتي تخالف تماماً عن الأدوات الأخرىوالسندات وا
                                                           

1 صحيفة الرأي، مااح على الموقع الإلكتروني:  ، مقال منشور فيأسعار الأسهم وأسعار الفائدةمحمد مثقال عصفور،   
http://alrai.com/article/90182.html،  :ستا.8:40، الاوقيت: 29/05/2018تاريخ الاطلاع 

2 جريدة العربي الجديد، منشورة في الموقع الإلكتروني : ، ثر أسعار الفائدة على الأوراق الماليةأ، ميثم الشخص  
https://www.alaraby.co.uk/supplementmoneyandpeople/2015/6/22:ستا. 7:53، الاوقيت: 29/05/2018، تاريخ الاطلاع 

http://alrai.com/article/90182.html
http://alrai.com/article/90182.html
https://www.alaraby.co.uk/supplementmoneyandpeople/2015/6/22
https://www.alaraby.co.uk/supplementmoneyandpeople/2015/6/22
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 آلية تأثير أسعار الفائدة في أسعار الأسهم: -(2
إن الاأثير المباشر لرفع معدل الفائدة هو ارتفاع تكلفة الاقتراض على البنوك من البنك المركزي. نايجة لذلك    

 ا يقلل من حجم الأموال المااحة للإنفاقتقوم البنوك برفع تكلفة الاقتراض على المقترضين من الأفراد والشركات، م
و يؤدي  إلى انخفاض في الطلب على السلع )انخفاض إنفاق المساهلكين(. وكنايجة طبيعية لانخفاض الإنفاق 
الاستاهلاكي، تاأثر إيرادات وأرباح الشركات. ومن ناحية أخرى، يؤدي ارتفاع تكلفة الاقتراض إلى انخفاض 

من قبل الشركات، وهذا ما قد ينعكس ستلبا على نمو الأرباح. و تاأثر ربحية  الإنفاق الاستاثماري الاوستعي
الشركات أيضا من رفع معدل الفائدة في حال تحملها لقروض  ات فائدة ماغيرة، حيث إن ارتفاع تكاليف 

 الامويل ينعكس مباشرة على الأرباح.
بورصة الأوراق لى خفض تقييمات الأستهم في الاأثير السلبي لرفع معدل الفائدة على ربحية الشركات إ يؤدي   

، فالضغوط على الربحية مع انخفاض توقعات النمو المساقبلي ينعكسان ستلبا على الاقييم العادل لأستعار المالية
التي تعامد على الاحليل الأستاستي )مثل طريقة خصم الادفقات النقدية( ، وكل هذه  بطرق الاقييم الأستهم

هاية على الأستعار السوقية للأستهم حتى تاناستب مع الأرباح والاوقعات المساقبلية المحدثة بعد العوامل تؤثر ستلبا بالن
 1رفع معدل الفائدة. 

 قنوات أخرى لتأثير أسعار الفائدة على أسعار الأسهم: -(3
 2يمكن تلخيص قنوات تأثير أستعار الفائدة على أستعار الأستهم في النقاط الاالية:   
ارتفاع ستعر الفائدة على أستواق الأستهم بطريقة غير مباشرة عبر القدرة الاستاهلاكية  يؤثر ظروف المستهلك: -أ(

تؤدي زيادة تكلفة اقتراض المصارف من البنك  والتي تاأثر بمعدلات الفائدة المطبقة داخل الدولة. ،للمواطنين
يف القروض بكل أنواعها. وياأثر المركزي إلى قيامها أيضاً بامرير تلك الزيادة إلى الأشخاص من خلال رفع تكال

الرهن العقاري، خاصة في حالة الأفراد تبعاً لذلك عن طريق زيادة ستعر الفائدة على بطاقات الائامان، ومعدلات 
وهذا ما تضمن تلك القروض معدل فائدة ماغير، مما يؤدي إلى خفض كمية المال الذي ينفقه الفرد بعد  لك. 

، مما يؤثر على أرباح وإيرادات الشركة، ت الإنفاق وتدني مساويات الاستاهلاكيؤدي في النهاية إلى خفض معدلا
 في أي شركة على أداء ستهمها. بدورها وتؤثر مساويات الأرباح والإيرادات

   الاستاثمارات، لكن الأمر ينحصر  بين عدد كبير من بالمفاضلة الأفراد عادة يقوم أوضاع المستثمرين: -ب(
      مار آمن وأخر يحمل مخاطرة، ويمنح الأخير عائداً مرتفعاً مقارنة بالاستاثمارات الآمنة. في النهاية بين استاث

مع رفع البنوك لمعدلات الفائدة على الودائع والشهادات الاستاثمارية فإن المساثمرين ياجهون إلى هذه  ولكن 
                                                           

1 موضوع منشور في الموقع الإلكتروني:  ما هو تأثير رفع سعر الفائدة على أسواق الأسهم؟،محمد النظامي،   
http://www.elnozamy.com/news-38،  :ستا.9:03، الاوقيت: 29/05/2018تاريخ الاطلاع 

2 ، تاريخ الاطلاع: https://www.mubasher.info/news/3251173 كيف تتأثر أسواق الأسهم بسعر الفائدة؟،نهى النحاس،   
 ستا.9:36لاوقيت: ، ا29/05/2018

http://www.elnozamy.com/news-38
http://www.elnozamy.com/news-38
https://www.mubasher.info/news/3251173/
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كما أن رفع البنوك للفائدة على القروض   من الأصول الآمنة مباعدين عن الأستهم التي تمثل استاثماراً خطراً، الفئات
م لبيع هالممنوحة للمساثمرين يزيد من تكلفة الرافعة المالية ويهدد المساثمرين بالعجز عن ستداد ديونهم وقد يدفع

 أستعار الأستهم. ياسبب بانخفاضما  وهذا الأستهم لسداد مساحقات شركات الوستاطة أو المصارف،
ت للاستامرار في عملها مثل الأفراد، وعندما ترفع البنوك تكلفة الاقتراض، الشركا تقترض أداء الأعمال: -ج(

تلك الاكلفة أعلى أيضاً على الشركات، مما قد يحجم من معدل اقتراضها نحو الخفض. وقد تاجه بعض  تصبح
كة الشركات إلى تعطيل خططها الاوستعية والمشاريع الجديدة، وفي النهاية يؤدي  لك إلى خفض ستعر ستهم الشر 

 المدرجة بالبورصة.
            ،عندما تواجه الشركة ارتفاع تكاليف الاقتراض بخفض الإنفاق أو الأرباح تخفيض التقديرات: -د(

ستعر ستهم الشركة التي تواجه مثل تلك الظروف  ياعرضلادفقات النقدية. وبالقياس على  لك اتقديرات  تتراجع
أو مؤشراته  بورصةتراجع أستعار أستهم الشركات إلى تراجع كلي في ال يؤدي ،ونايجة لذلكإلى التراجع بالابعية. 

المساثمرون وستط ويتراجع إلى الهبوط.  ستوق الأستهم كله ياعرضمثل "داو جونز" و"ستااندرد آند بورز"، وبالاالي 
 .البورصةتدفقات نقدية أقل وتوقعات ستلبية عن الاستاثمار بشكل كبير في 

 دة على أسعار الأسهميقي لتأثير أسعار الفائالإطار التطب المطلب السادس:
حاولت العديد من الدراستات تبيين تأثير ستعر الفائدة على أستعار الأستهم حيث يخالف هذا الاأثير حسب     

ستات وجود علاقة عكسية بين اكل من القطاع المالي والبيئة الاقاصادية للدول المعنية. تؤكد غالبية الدر  درجة تطور
، ودراستة Haferهافر ، دراستة (Pearce and Roley)بيرس ورولاي  دراستةوأستعار الأستهم مثل ستعر الفائدة 

 .Hardouveliesهاردفلوس 
 الأراء التي تثبت أهمية قناة سعر الفائدة:  -(1

تشير الدراستات التي أجريت على الدول الماقدمة بشكل عام إلى أن قناة ستعر الفائدة هي المهيمنة في حالة     
الكبيرة كالولايات الماحدة والاتحاد الأوروبي كمجموعة، في حين أن قناتي ستعر الفائدة وستعر الصرف  الدول

     في حالة الدول الماقدمة الصغيرة  ات نظام ستعر الصرف الحر. أما عن أثر هذه القنوات فهو مطابق  مهماين
ه لدول الاتحاد الأوروبي إلى أهمية قناتي في دراستا (Angeloni 2002توصل أنجلوني )حيث لما هو ماوقع نظريا ، 

ستعر الفائدة والقروض في حالة ألمانيا، هولندا، البرتغال، وقناة الإقراض في حالة إيطاليا وبلجيكا. في حين تشير 
لفائدة والقروض في حالة إلى هيمنة قناتي ستعر ا(  (Morsink and Bayoumi 2001مورستينغ وبيوميناائج دراستة 

     على مساوى الدول النامية فإن ناائج الدراستات التي أجريت على مجموعة من هذه الدول تشير  أما اليابان.
         وطبيعة أثرها، ففي دراستاه لدول شرق أستيا ممثلة بكل   أهمية ستعر الفائدة كقناة تأثيرإلى وجود تباين في

( إلى أهمية Fung,2002)فانغ وان، وتايلاند توصل تاي من أندونيسيا، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين، ستنغافورة،
قناة ستعر الفائدة، فلهذه القناة أثر عكسي في الناتج في الدول السابقة فيما عدا كوريا الجنوبية وتايوان، في حين 
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ثر طردي على أستعار الأستهم في حالتي كوريا أأن لهذه القناة أثرا عكسيا على المساوى العام للأستعار وبالاالي 
             الماوصل إليها ياضح لنا الاباين في الناائج وعليه رديفي حالة الدول الأخرى. لجنوبية وستنغافورة، وطا

 1التي تعكس بشكل عام تباين درجة تطور القطاع المالي والبيئة الاقاصادية للدول المعنية.، و الدراستات الاطبيقية في
 :ومعدلات الفائدةتشخيص طبيعة العلاقة بين أسعار الأسهم  -(2
أقرت أغلب ناائج الدراستات بوجود علاقة عكسية بين ستعر الفائدة وأستعار الأستهم، و لك يعود إلى عدة    

أستباب في عملية تقييم الأستهم، ففي البداية يام تحديد معدل الخصم والذي بدوره يعكس كل من القيمة الزمنية 
 من المخاطرة القيمة الزمنية للنقود، وتمثل علاوة المخاطرة الاعويض ثل معدل العائد الخالييمو  .سهمللنقود ومخاطر ال

ويعابر معدل الخصم المقرر من قبل المساثمر  .نة مع المعدل الخالي من المخاطرةعن المخاطرة ويام قياستها بالمقار 
 :هذا الأخيرتعد نظرية تسعير الأصول الرأسمالية واحدة من النما ج التي تحدد  حيث معدل العائد المطلوب

𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝑭 + 𝑩𝒊(𝑬(𝑹𝑴) − 𝑹𝑭) 
E(RI) العائد الماوقع على الأصل :i . 

RF.معدل العائد الخالي من المخاطرة : 
E(RM).العائد الماوقع لمحفظة السوق : 

BI.)معامل المخاطرة )بياا : 
العائد المطلوب لاسعير الأصول المالية يصف النمو ج أعلاه العلاقة بين المخاطر والعائد الماوقع، ويحسب معدل    

المحفوفة بالمخاطر، مما ستبق نلاحظ أهمية تحديد معدل العائد المطلوب في عملية الاقييم، لأن الاغير في أستعار 
ؤثر على القيمة الاسمية للسهم عن طريق الاأثير على معدل العائد المطلوب من قبل المساثمر، ويمكن يالفائدة 
 د قيمة الأستهم:لاحدي DDMتطبيق 

𝑽𝟎 = ∑
𝑫𝒕

(𝟏 + 𝒓)𝒕

∞

𝒕=𝟏

 

V0   .القيمة الحالية لاوزيعات الأرباح: 
r.معدل العائد المطلوب : 

         وكلما قام البنك المركزي باعديل أستعار الفائدة الرئيسية، فإن معدل العائد الخالي من المخاطرة ياغير،   
معدل العائد من المخاطرة يرتفع أيضا، ومن شأن  لك أن يرفع من معدل السوق  إ ا ارتفعت أستعار الفائدة فإنف

في حال بقاء العوامل الأخرى ثاباة. مما ستبق نرى أن السعر المساهدف للسهم يجب أن ينخفض نايجة انخفاض 
خرى ثاباة ارتفاع معدل العائد المطلوب والعكس صحيح. ففي حالة انخفاض معدلات الفائدة مع بقاء العوامل الأ

                                                           
، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجاماعية، الإمارات العربية الماحدة، العدد الثالث، تقييم قنوات تأثير السياسة النقديةحسين علي العمر،   1

 .256، ص:2009أكاوبر 
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      يؤدي  لك إلى ارتفاع ستعر السهم المساهدف لأن معدل العائد المطلوب قد انخفض، وبالإضافة إلى  لك
 فإن معدل العائد المطلوب يرتفع إ ا ما ارتفعت علاوة المخاطر.

        ة ستيؤديبالإضافة إلى ما ستبق، تؤثر أستعار الفائدة على أنشطة الشركة، لأن أي ارتفاع في أستعار الفائد   
إلى ارتفاع في تكاليف رأس المال بالنايجة ياوجب على الشركة العمل بجهد لاوليد عوائد في بيئة الفائدة المرتفعة. 
   وإلا فإن تضخم مصروف الفائدة ستيخفض من الأرباح الماحققة وبالاالي انخفاض في الادفقات النقدية وارتفاع

 1اثمر، ويترجم كل ما ستبق إلى انخفاض في القيمة العادلة لأستهم الشركة.في معدل العائد المطلوب من قبل المس
وعلاوة على  لك، إ ا كانت تكاليف أستعار الفائدة مرتفعة إلى مساوى تواجه فيه الشركة مشاكل في ستداد     

ونايجة لذلك ديونها فقد يكون بقاء الشركة مهددا وفي هذه الحالة، فإن المساثمرين يطالبون علاوة مخاطر أعلى، 
 فإن القيمة العادلة ستاشهد المزيد من الانخفاض. 

ويعاقد الخبراء الكينزيين بوجود علاقة ستلبية بين أستعار الفائدة وأستعار الأوراق المالية، و لك لأن ارتفاع ستعر     
انخفاض في أستعار الفائدة يقلل من القيمة الحالية للأرباح المساقبلية نايجة لارتفاع معدل الخصم، مما يؤدي إلى 

الأستهم إضافة  إلى انخفاض في حجم الاستاثمارات نايجة لارتفاع الفوائد على القروض بدافع القيام بالأنشطة 
   الاستاثمارية. وعلى العكس يؤدي انخفاض أستعار الفائدة إلى انخفاض تكلفة الفرصة البديلة للاقتراض، ويناج 

طة الاقاصادية التي من شأنها أن تاسبب في ارتفاع أستعار الأستهم.  عن هذا الانخفاض تحفيز الاستاثمارات والأنش
     كذلك الأمر بالنسبة إلى انخفاض معدل الخصم بانخفاض أستعار الفائدة، حيث ستانخفض معدلات الخصم

لأستهم ومن هنا تاوضح لنا العلاقة العكسية بين عوائد ا 2ما يؤثر إيجابيا على القيمة الحالية للادفقات المساقبلية، 
 .وأستعار الفائدة

 الدراسات التي ساهمت في بحث العلاقة بين تغيرات أسعار الفائدة وأسعار الأسهم: -(3
في دراستة للاقاصادي نشرت في المجلة الاقاصادية : Persons & Frickey بيرسونس وفرايكايمساهمة -أ(

وية لأستعار الفائدة على الأوراق ، توصل الباحث إلى أن الزيادات في المعدلات السن1916الأمريكية عام 
 الاجارية قد حدثت بعد الزيادة في أستعار الأستهم وبمعدل تخلف زمني مقداره ستنة واحدة.

      اعامد الكاتب فيها  1919( نشرت في عام W.M. Persons) بيرستونس وفي دارستة لاحقة للاقاصادي
    ( أشهر كمعدل، 4فائدة تاخلف نحو )، أوضح بأن أستعار ال1914-1903على البيانات الشهرية للمدة 

( شهرا في الماوستط عن الاغيرات في أستعار 14-8في أستعار البيع بالجملة وبنحو ) بيرستونس بعد الاقلبات
 الأستهم.

                                                           
ماجساير في الأستواق المالية، جامعة دمشق،  مذكرة ،أثر المتغيرات النقدية في عوائد الأسهم في الأسواق الناشئةفاطمة صالح خليل،   1

 .85، ص:2015ستوريا،
 .86نفس المرجع السابق، ص:  2
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وللحصول على فكرة أوضح عن العلاقات الزمنية للاغيرات الدورية بين أستعار الأستهم وأستعار الفائدة والنشاط 
للنشاط  (B)( للمضاربة، Aباستاخدام ثلاثة منحنيات هي: ) Persons بيرستونس حثالاقاصادي، قام البا

( الخاصة بأستعار الفائدة، وقام الباحث بعد  لك باستاخراج معاملات الارتباط Cالاقاصادي، وأخيرا المنحنى )
 C.1و Bبين كل زوج من هذه المنحنيات والاباطؤات الزمنية المخالفة للمنحنيين 

     ن أن الفترات التي تشهد انخفاضا في أستعار الفائدة ترتبط بارتفاعات في أستعار الأوراق المالية.ويؤكد الباحثا
     من جهة أخرى يمكن الانبؤ بانخفاض أستعار الأوراق المالية قبل حوالي ستاة أشهر في حالة الارتفاعات الحادة

 2في أستعار الفائدة.
 هاردفلوس ، ودراسةHafer هافر ، دراسة Pearce and Roley)بيرس ورولاي  دراسة -ب(

Hardouvelies: بيرس ورولاي  أكدت دراستةPearce and Roley  على العلاقة العكسية بين 1985في ستنة
( 1982-1979( و)1979-1977( خلال الفترتين )s&p500معدل الخصم وبين أستعار الأستهم )مؤشر 

-1979(، )1979-1977ثلاث فترات ) التي تم تطبيقها على( Hafer ،1986هافر )ولكن دراستة 
(، S&P500(، مؤشر )S&P400(، وعلى عدة مؤشرات للأستهم: مؤشر )1982-1984(، )1982

وثلاث قطاعات رئيسية فوجدت أن تخفيض معدل الخصم يؤدي إلى تخفيض أستعار وعوائد الأستهم خلال الفترة 
هم خلال الفترتين الأخيرتين، أما دراستة (، وفي المقابل يؤدي إلى ارتفاع أستعار وعوائد الأست1979-1982)

، وأثبات Value line فاليولاين مؤشر الأستهم لشركة 1987استاخدمت في ستنة  Hardouveliesهاردفلوس
(، ولكنها لم تجد علاقة 1982-1979العلاقة العكسية بين معدل الخصم وبين أستعار الأستهم خلال الفترة )

 (.1984-1982معنوية بينهما خلال الفترة )
أكدت هذه الدراستة على العلاقة (: Jensen and Johanson, 1983)جنسن وجوهانسوندراسة  -ج(

(، وباستاخدام مؤشر 1990-1982(، )1982-1979(، )1979-1962العكسية خلال ثلاث فترات )
CRSP  ومؤشر بورصة نيويوركNyse index ولقد أكد الباحثين الأخيرين العلاقة  العكسية بين معدل ،

، Johanson 1995، and Jensen  لجنسن وهانسونصم وأستعار الأستهم، و لك من خلال دراستة أحدث الخ
(، ومن خلال فترة أطول حول 1991-1979(، )1979-1962والتي تم فيها استاخدام فترات أطول )

 3قبل وبعد الإعلان(. 16الإعلان عن تغيير معدل الخصم )
 
 
 

                                                           
 (.126-125حيدر فاخر عبد الساار، مرجع ستبق  كره، ص ص: )  1
 .127نفس المرجع السابق، ص:  2
 (.447-446، ص ص: )، مرجع ستبق  كرههالة حلمي السعيد  3
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 أسعار الأسهمو ف العلاقة بين سعر الصر المبحث الرابع: 
من أهم العوامل التي تؤثر في النشاط الاقاصادي وأداء أستواق الأوراق المالية. وتقع مسؤولية  يعد ستعر الصرف   

يرتفع ستعر الصرف  .الاحكم بسعر الصرف وإدارة حجم العرض النقدي على عاتق البنك المركزي في أي دولة
بب الارتباط بعملة رئيسية ارتفعت أستعار صرفها. فإ ا كان ارتفاع لأستباب عديدة مثل ارتفاع أستعار الفائدة أو بس

إلى انخفاض  صادية، فإن ارتفاعها يؤدي غالباً أستعار العملات للظروف المذكورة وليس بسبب تحسن الأوضاع الاقا
 طالما أن الاقاصاد في وضعه العادي. وهذا ما ستنوضحه خلال ما يلي: أستعار الأستهم 

 يم أساسية حول سعر الصرفمفاه المطلب الأول:
يشير ستعر الصرف إلى السعر الذي يام به شراء أو بيع عملة مقابل وحدة واحدة من عملة أخرى في ستوق     

تسمى ستوق الصرف. وهي المكان الذي تعالج فيه كل عمليات الصرف بيعا وشراء العاجلة والآجلة للعملة المحلية 
  1يل.مقابل عملات أجنبية وبكل حرية في الاحو 

 مفهوم سعر الصرف: -(1
يعرف ستعر الصرف بأنه نسبة مبادلة عملاين، فإحدى العملاين تعابر ستلعة والعملة الأخرى تعابر ثمنا لها،    

فسعر الصرف عبارة عن عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة واحدة من العملة 
   2الأخرى.

لوحدة من النقد الأجنبي معبرا عنها بوحدات من العملة الوطنية، أو ستعر الصرف و يعرف ستعر الصرف ستعر ا   
 3عدد وحدات العملة الوطنية التي يجب دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية.

 4ويام كاابة تسعيرة العملات بطريقاين:   
الكمية الماغيرة من الوحدات النقدية : حيث أن معظم الدول تبين في تسعيرة الصرف المؤكدة التسعيرة المؤكدة

 الأجنبية المسابدلة بوحدة واحدة من العملة الوطنية.
: هي الطريقة العكسية للاسعيرة المؤكدة فهي تشير إلى الكمية الماغيرة من الوحدات النقدية التسعيرة غير المؤكدة

 الوطنية التي يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملات الأجنبية.
                                                           

 Revue، (2013-2000جزائر في إدارة سياسة سعر الصرف في ظل التعويم المدار خلال الفترة )دور بنك ال راضية رنان،  1 

d’économie et de statistique appliquée 2015، ديسمبر 2، العدد 12، المدرستة الوطنية للإحصاء والاقاصاد الاطبيقي، الجزائر، المجلد ،
 .275ص:

، مجلة الاستتراتيجية والانمية،  صرف الدينار الجزائري ودوره في تحقيق الاستقرار الاقتصاديمحددات سعر جمال طباش، ستعيدة شطباني،    2
 .313، ص:2016، جويلية 11، العدد06جامعة عبد الحميد بن باديس، مساغانم، الجزائر، المجلد 

، (2013-1990دينار الجزائري للفترة )قياس أثر المستوى العام للأسعار والأرصدة النقدية على سعر صرف النور الدين بوالكور،   3 
 .596،ص:2015، ديسمبر 13، العدد 8حوليات جامعة قالمة للعلوم الاجاماعية والإنسانية،  جامعة قالمة، الجزائر، المجلد 

دراستات ، مجلة ال(2014-2000دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي )الدينار الجزائري نموذجا بنين بغداد، محمد براق،   4 
 .212، ص:2016، أوت 02، العدد 09الاقاصادية والمالية، جامعة الوادي، الجزائر، المجلد 
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ل المثال، إ ا كان اليورو فسعر الصرف هو السعر الذي يام به مبادلة عملة بلد ما بعملة بلد أخر، فعلى ستبي    
دينار جزائري(، فقيام تاجر بشراء بضاعة من فرنسا بمقدار  100يورو= 1دينار جزائري ) 100ل  مساويا

الوحدات من العملة الوطنية )الدينار  دج، في هذه الحالة فإنه تم تحديد عدد 1000000يورو تكلفه  10000
الجزائري( التي يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية )اليورو(، هذه الطريقة تسمى بطريقة 
الاسعير غير المباشر ومعظم الدول تساعملها بما في  لك الجزائر. ويمكن تحديد أو تسمية العملة المحلية في نفس 

يورو، وهذا ما يسمى بالسعر الابادلي،  0.01دج يساوي 1دات العملة الأجنبية، كأن نقول السوق بعدد من وح
في هذه الحالة تم تحديد عدد الوحدات من العملة الأجنبية )اليورو( الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة 

 1ر.من العملة الوطنية )الدينار الجزائري(، وهذه الطريقة تسمى بطريقة الاسعير المباش
 أهمية سعر الصرف: -(2
 2تبرز أهمية ستعر الصرف من خلال النقاط الاالية:   
ستوق السلع ار المحلية من خلال ثلاث أستواق )ستعر الصرف حلقة الوصل بين الأستعار العالمية والأستعيمثل  -

ف الأجنبي        والخدمات، وستوق الأصول المالية وستوق العمل(، ففي ستوق السلع والخدمات يؤدي ارتفاع ستعر الصر 
إلى ارتفاع السلع الأجنبية بالعملة المحلية في السوق المحلية، وبالاالي يجعلها أقل قدرة على المنافسة في الأستواق المحلية 

 ويرفع  القدرة الانافسية للسلع المحلية بالأستواق العالمية. 
اقاصاديات العالم، فهو يمثل حلقة تربط يشاق ستعر الصرف أهمياه من كونه أداة ربط بين اقاصاد مفاوح وباقي  -

بين أستعار البيع والاكلفة بين الشركاء الاجاريين على المساوى الدولي، فبواستطاه تام ترجمة الأستعار فيما بين 
        وبالاالي في وضع ميزان المدفوعاتالدول، وفي الوقت نفسه يلعب دورا بارزا في قدرة الاقاصاد الانافسية، 

 الاضخم والنمو الحقيقي.وفي معدلات 
إن أهمية هذا السعر لا تكمن فقط في أستواق السلع بل في أستواق رأس المال وعوامل الإنااج، وما يرتبط  لك          -

من ارتدادية أو انعكاستية على جل الماغيرات الاقاصادية، لذلك يمكن اعاباره من أهم الأستعار وأخطرها في الوقت 
ار كونه إ ا استاخدم كأداة للسياستة الاقاصادية بشكل مرض وفعال يمكن من تحسين  اته، فهو من أهم الأستع

لدولة وما يترتب عن  لك من تحقيق ناائج توستعية في مجال الإنااج، العمالة والنمو صادرات االقدرة الانافسية ل
تدهور القدرة بشكل عام. وهو من أخطر الأستعار كونه إ ا استاخدم بشكل ستيء وغير مرض يؤدي إلى ازدياد 

 الانافسية للدولة وما يرتبط بذلك من انعكاستات انكماشية على الاقاصاد  في كامل جوانبه.
 

                                                           

 21أثر تغيرات أسعار صرف العملات الأجنبية على القوائم المالية  وفق متطلبات المعيار المحاسبي الدولي أمين راشدي، تيجاني بالرقي،  1 
 .155، ص:2017، مارس 01لاقاصادية، جامعة طاهري محمد، بشار، الجزائر، المجلد الثالث، العدد مجلة البشائر اوالنظام المحاسبي المالي، 

، 3، قسنطينة، الجزائر، المجلد2، مجلة الاقاصاد والمجامع، جامعة قسنطينة أثر تغير سعر الصرف على الأسعار المحليةعبد الحق بوعتروس،   2
 (.11-10، ص ص: )2005، نوفمبر 3العدد
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 وظائف سعر الصرف: -(3
  1تامثل وظائف ستعر الصرف في النقاط الاالية:     
المحليون يعامدون يمثل ستعر الصرف حلقة الوصل بين الأستعار المحلية والأستعار العالمية فالمناجون وظيفة قياسية:  -

 على ستعر الصرف لمقارنة الأستعار المحلية لسلعة ما مع أستعار السوق العالمية.
يساخدم ستعر الصرف في الرفع من حجم صادرات معينة إلى مناطق معينة من تخفيض ستعر وظيفة تطويرية:  -

        الاجاريين مثل صرف عملة هذه الصادرات حتى تكون هذه الأخيرة أرخص ستعرا مقارنة بصادرات الشركاء
ما يحدث من تبادل تجاري بين الولايات الماحدة الأمريكية والصين، حيث أن اليوان الصيني المنخفض مقارنة 
بالدولار أدى إلى ارتفاع حجم الصادرات الصينية اتجاه الولايات الماحدة الأمريكية ودول أخرى مقارنة بالسلع 

 .الأمريكية نحو الصين ودول أخرى كذلك
يؤدي ستعر الصرف وظيفة توزيعية على مساوى الاقاصاد الدولي من خلال إعادة توزيع الدخل وظيفة توزيعية:  -

القومي العالمي بين دول العالم، لإغذا افترضنا أن اليابان تساورد القمح من الولايات الماحدة وارتفعت القيمة 
  طر إلى دفع زيادة في الدولارات لقاء وارداتها من القمح الخارجية للدولار الأمريكي مقابل الين فإن اليابان ستاض

 مما يؤثر على احاياطات اليابان من الدولارات الأمريكية في حين ترتفع الاحاياطات الأمريكية من الدولارات.
 العوامل المؤثرة في سعر الصرف:  -(4
   الاقاصادية للدولة نايجة تأثير مجموعةعندما تاعرض العملة إلى تقلبات مسامرة تحدث تغيرات في المعاملات    

  2من العوامل نذكر أهمها:
عندما ترتفع قيمة الصادرات مقارنة بالواردات فإن قيمة العملة  التغيرات في قيمة الصادرات والواردات: -

ادة تاجه لازايد طلب الأجانب على هذه العملة، مما يشجع عملية الاستترداد من الخارج وهذا ما يعمل على إع
 الاوازن لسعر الصرف.

  : بافتراض ثبات العوامل الأخرى، يؤدي الاضخم المحلي إلى انخفاض في قيمة العملة تغير معدلات التضخم -
في ستوق الصرف، فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة، فمثلا عندما ترتفع قيمة عملة بلد ما بنسبة 

 البلدان الأخرى مساقر، فالاضخم المحلي في هذا البلد يدفع المساهلكين % ويكون المساوى العام للأستعار في10
في هذا البلد  إلى زيادة طلبهم على السلع الأجنبية وبالاالي على العملات الأجنبية. وكنايجة للأستعار المرتفعة
جنبية في ستوق بسبب الاضخم المحلي، يقل استايراد الأجانب من ستلع هذا البلد وبالاالي يقل عرض العملة الأ

                                                           
ماجساير في العلوم الاقاصادية،  مذكرة، اشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةار جعفري، عم  1

 .19، ص:2013جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
، مجلة الاقاصاد والانمية، ى المدى القصيردراسة قياسية للتنبؤ بسعر الصرف الاسمي للدينار الجزائري عل عبد القادر دربال، محمد رملي،  2

 .9، ص:2016، جانفي 05جامعة المدية، العدد 
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الصرف بسبب تزايد الطلب على هذه العملة، وهذا يعني أن لحالة الاضخم أثر في تغير ستعر صرف العملات 
 المخالفة.

تجذب الزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية في البلد رأس المال الأجنبي مما يؤدي  الفائدة: التغير في معدلات -
ق الصرف الأجنبي. أما ارتفاع معدلات الفائدة في البلدان الأجنبية ستيحفز إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية في ستو 

المساثمرين على الأمد القصير على استابدال عملاتهم بعملات تلك البلدان و لك لجني المكاستب في ستوق 
 صرفها.الأجانب. إ ن يعمل ارتفاع أستعار الفائدة على زيادة الطلب على العملات الأجنبية مما يؤثر على أستعار 

   العملة حينما: تحصل هذه الادخلات عندما يحاول البنك المركزي تعديل ستعر صرف التدخلات الحكومية -
 مع ستياستاها المالية والاقاصادية.لا يكون ملائما 

ترتبط هذه العوامل عادة بالأنباء والنشرات الاقاصادية والمالية أو عبر تصريحات  العوامل السياسية والعسكرية: -
سؤولين فاؤثر على الماعاملين في أستواق العملات والأستهم الذين غالبا ما ياخذون قراراتهم المالية بناء على هذه الم

 الأخبار.
 أنواع أسعار الصرف وأنظمتها المطلب الثاني:

يمكن تصنيف أستعار الصرف إلى أنواع عديدة فمنها ستعر الصرف الاسمي، ستعر الصرف الحقيقي الذي يأخذ     
الاعابار القوة الشرائية للعملة، وستعر الصرف الفعلي. وتخضع تغيرات أستعار الصرف بأنواعها لنظام يحدد  بعين

قواعد تدخل السلطات النقدية في ستوق الصرف حيث إ ا كان هذا النظام قائم على ستعر صرف العملة الوطنية 
نية تجاه العملات الأخرى ياحدد وفقا تجاه العملات الأخرى فهو نظام ثابت، وإ ا كانت ستعر صرف العملة الوط

 لقواعد ستوق الصرف فهو نظام معوم.
 أنواع أسعار الصرف:  -(1
 يمكن تصنيف أستعار الصرف إلى الأنواع الاالية:   
: يعرف على أنه ستعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة محلية، ويدل ستعر الصرف سعر الصرف الاسمي -

والذي لا يأخذ بعين الاعابار قوتها الشرائية من ستلع وخدمات ما بين البلدين، الاسمي على ستعر العملة الجاري 
ويام تحديد ستعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض عليها في ستوق الصرف في لحظة زمنية ما، وياغير 

وستعر صرف  ستعر الصرف الاسمي يوميا إما تدهورا أو تحسنا، وينقسم ستعر الصرف الاسمي إلى ستعر صرف رسمي
 1موازي وهو السعر المعمول به في الأستواق الموازية.

                                                           
، دراستات ، العدد الاقاصادي، أثر التغيرات في سعر الصرف على التضخم  المحلي دراسة حالة الجزائرصالح أويابة، عبد الرزاق خليل،   1

 .164، ص: 2018، جوان 02د ،  العد15جامعة عمار ثليجي،الأغواط، الجزائر، المجلد 
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يعبر عن الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية،  سعر الصرف الحقيقي: -
فهو بذلك يأخذ بعين الاعابار مساوى الأستعار في البلدين، ويفيد أصحاب القرار من الماعاملين الاقاصاديين 

 1ويحسب وفق المعادلة: 
𝑬𝒕 = 𝑬. 𝑷∗/𝑷 

E.ستعر الصرف الاسمي : 
:𝐸𝑡 .ستعر الصرف الحقيقي 

  :𝑃∗.ستعر المناج الأجنبي بالعملة الأجنبية 
P.ستعر المناج المحلي بالعملة الوطنية : 
كسية بين قدرة الدولة يقيس ستعر الصرف الحقيقي القدرة الانافسية للمناجات الوطنية، ويلاحظ وجود علاقة ع   

الانافسية ومساوى ستعر الصرف الحقيقي للعملة المحلية، فكلما ارتفع ستعر الصرف الحقيقي انخفضت عدد 
الوحدات من السلع المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع الأجنبية، والعكس صحيح، فسعر الصرف 

لأستعار النسبية، وكلما كان ستعر الصرف الحقيقي قريب الحقيقي ما هو إلا ستعر الصرف الاسمي معدلا بمؤشرات ا
 2من ستعر الصرف الاسمي كلما كان الاضخم منخفض.

ستعر الصرف الفعلي هو عدد الوحدات العملة المدفوعة فعليا أو المقبوضة لقاء معاملة سعر الصرف الفعلي:  -
وعموما في الأدبيات الاقاصادية ستعر دولية قيماها وحدة واحدة، مع العلم أنه لا يوجد ستعر صرف فعلي واحد، 

 3صرف فعلي للصادرات وأخر للواردات.
: يعرف هذا السعر على أنه معدل صرف فعلي اسمي مرجح بالأستعار النسبية سعر الصرف الفعلي الحقيقي -

عابار بين البلد المعني وأهم شركائه الاجاريين. ومعدل الصرف الفعلي الاسمي هو تطور ستعر صرف البلد موضع الا
  4مقابل، ليس عملة أجنبية واحدة، وإنما عملات أهم الشركاء الاجاريين لهذا البلد.

: هي الأستعار التي تام في الأستواق النقدية )الفوركس( من خلال تبادل العملات أسعار الصرف المتقاطعة -
و لك نايجة المخاطر وقد تطورت مخالف الاعاملات النقدية خلال الثلاث عقود الأخيرة  .الأجنبية لبعضها

وقد اتخذت هذه الاعاملات صيغا أهمها  .والخسائر المترتبة على الاعويم والاقلبات الكبيرة في أستعار صرف العملات
                                                           

، مجلة اقاصاديات المال والأعمال، المركز الجامعي ميلة، أثر تغيرات سعر الصرف على أرصدة ميزان المدفوعات الجزائريعبد المجيد عبود،   1
 (.177-176، ص ص: )2017،  أوت 04، العدد 1الجزائر، المجلد 

، جامعة 2، مجلة الأبحاث الاقاصادية لجامعة البليدة (2016-1970تضخم في الجزائر )قياس أثر سعر الصرف على معدل المحمد لموتي،   2 
 .316، ص:2018، جوان 1، العدد13، الجزائر، المجلد2البليدة 

           مجلة البحوث الاقاصادية والمالية، جامعة العربيسعر الصرف وتعادل القوة الشرائية دراسة حالة الجزائر، زهير ستعيدي، محمود جمام،   3
 .331، ص:2017، ديسمبر 02، العدد 4بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، المجلد 

، مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، معدل الصرف الفعلي الحقيقي وتنافسية الاقتصاد الجزائريسمير أيت يحيى، علي لزعر،    4
 .50، ص:2012، ديسمبر 11، العدد 11المجلد 
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فشكلت فيما بعد أستواقا أطلق عليها الأستواق الآنية والأستواق  ،صيغة الاحويل الآني وصيغة الاحويل الأجل
 الآجلة والمساقبلية. 

املات والاحويلات ترتبط بسعرين، ستعر للبيع وستعر للشراء لكل عملة مع ما يقابلها من عملات كما أن الاع   
     أخرى وترتبط أستعار صرف العملات مع بعضها وفق مفهوم المثلث الاوازني لشراء وبيع عملة مقابل أخرى

غالبا ما يجعل بعض أستعار  والتي تناهي بعائد للعملة الأصلية من أجل تحقيق أعلى الأرباح ووجود هذا المثلث
   1العملات تحقق فوائض مقابل الأخرى.

 أنواع أنظمة الصرف: -(2
      يعرف نظام الصرف بأنه مجموعة القواعد المحددة لادخل السلطات النقدية في ستوق الصرف بغرض الاأثير   

 2على ستلوك ستعر الصرف، ويضم أنظمة ثاباة ومرنة.
يعود نظام أستعار الصرف الثاباة بأصوله إلى قاعدة الذهب حيث كان ستعر : أنظمة أسعار الصرف الثابتة -

ر أستاس لقياس الاثبيت يحدد بمقدار الذهب، ومن ثمة ارتبط هذا النظام بعضوية البلد في كالة أو منطقة نقدية فصا
بالدولار الأمريكي في هذه الكالة. وعندما عقدت اتفاقية برياون وودز ارتبط ستعر صرف العملات العملة الرئيسية 

 وبعد انهيار نظام برياون وودز اعامدت دولا عديدة وفي فترات ماباينة نظام أستعار الصرف الثاباة بشكل منفرد.
 بالاعاماد على أستاس أو مرجع نقدييقوم هذا النظام على تبني قيمة ثاباة للعملة الوطنية تجاه العملات الأجنبية و 

لنظام أنواع ماعددة من النظم منها: نظم أستعار الصرف شديدة الثبات وأستعار أو معدني معين. يندرج تحت هذا ا
  3الصرف مربوطة قابلة للاعديل.

: حيث يترك لسعر الصرف حرية الاغيير بشكل مسامر عبر الزمن وبما يافق وقوى نظام سعر الصرف المعوم -
لصرف، وليس الحد من  لك الاغير، السوق، ويقاصر تدخل السلطات في الاأثير على سترعة الاغير في ستعر ا

 4وهناك أنماط عديدة لهذا النظام منها:
: ياحدد ستعر الصرف في هذا النمط وفق عوامل العرض والطلب، حيث أن الاعويم الحر لا يحااج        التعويم الحر -

ق نظام الاعويم الحر إلى وجود احاياطيات من النقد الأجنبي لدى السلطات المحلية، وأغلب البلدان لا تحبذ تطبي
 بصورة مطلقة.

                                                           
، 3، العدد4، مجلة الانظيم والعمل، جامعة معسكر، معسكر، الجزائر،  المجلدأنظمة أسعار الصرف وعلاقتها بالتعويمعبد الرحمن علي الجيلاني،    1

 .8، ص:2015ستبامبر 
 .177عبد المجيد عبود، مرجع ستبق  كره،  ص:  2
، المجلة مرونة في ظل استدامة عجز الحساب الجاري )دراسة حالة الجزائر(اختيار نظام الصرف بين الثبات والإسماعيل صاري، موراد تهاان،    3

 .230، ص:2017، أفريل 07، العدد 7الجزائرية للاقاصاد والمالية، جامعة يحيى فارس المدية، الجزائر، المجلد
، المجلة المغاربية للاقاصاد رة خاصة لحالة الجزائرأثر أنظمة الصرف على النمو الاقتصادي في الدول العربية  مع إشا عمران بشراير، مراد تهاان،  4

 .8، ص:2015، ماي 01، العدد 2والاسيير، جامعة معسكر، معسكر، الجزائر، المجلد 
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: في هذا النمط يسمح لسعر الصرف الاسمي بالاقلب والاحرك في حدود نطاق التعويم في إطار نطاق محدد -
 محدد إما مقابل عملة محددة أو ستلة من العملات.

من تغير          : في هذا النوع يام تعديل ستعر الصرف بين فترة وأخرى على أستاس ما يحدثسعر الصرف الزاحف -
في مؤشرات معينة كمعدلات الاضخم أو وضع ميزان المدفوعات، أو حصول عجز في ميزان المدفوعات، حيث 
يام تحديد حدود دنيا وحدود عليا لاضييق الفجوة بين ستعر الصرف في السوق الرسمي والسوق الموازي، والبلدان 

النمط. ويبين الجدول أدناه أنظمة الصرف ودرجة تدخل  التي تعاني من معدلات تضخم مرتفعة تحاول تطبيق هذا
 البنك المركزي فيها:

 .مميزات أنظمة الصرف ودرجة تدخل البنك المركزي فيها(: 01)الجدول رقم 
 مميزاته درجة تدخل البنك المركزي النظام

عدم تدخل البنك المركزي والحرية الاامة - الاعويم الحر
 ية .لقوى السوق من الناحية النظر 

هناك استاجابة مباشرة لسعر الصرف -
 للضغوط في ستوق الصرف.

ياحدد ستعر الصرف بين البنوك -
 وعملائها في ستوق ما بين البنوك.

يقوم البنك المركزي باحديد ستعر  الاعويم المدار
الصرف، وتدخله يكون للحد من 
تقلبات ستعر الصرف والاأثير على ميزان 

 المدفوعات.

الصرف عدة تادخل في تحديد ستعر 
 عوامل، نذكر منها:

ستعر الصرف الفعلي الحقيقي، -
احاياطات الصرف، معدلات الاضخم، 

 ورصيد ميزان المدفوعات.
نظام الربط المقيد )ستلة العملات والربط 

 بعملة واحدة(
يحاول البلد تثبيت قيمة عملاه بربطها 
بعملة واحدة رئيسية مثل الدولار واليورو 

 فقا لمعايير معينة.أو ستلة عملات تخاار و 

يام تبني هذا النوع من الأنظمة من قبل 
البلدان التي لديها ضعف في الجهاز 

 المصرفي.
يوفر معدلات تضخم منخفضة نسبيا، -

أستعار فائدة أقل في ظل تثبيت ستعر 
 الصرف.

مجلة الاقاصاد  (،2013-2000) الفترة دور بنك الجزائر في إدارة سياسة سعر الصرف في ظل التعويم المدار خلالراضية رنان،  المصدر:
 ، بنظر.277ص:، 2015، ديسمبر 2، العدد 12والإحصاء الاطبيقي، المدرستة الوطنية للإحصاء والاقاصاد الاطبيقي، الجزائر، المجلد 
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 نظريات سعر الصرف ونماذجه المطلب الثالث:
على أستاستها اخايار القاعدة النقدية، واخالاف  أدى تعدد الأنظمة النقدية التي اتخذت مقاييس مخالفة يام    

المؤشرات الاقاصادية والمالية المقدمة في تحديد قيمة العملة إلى تعدد النظريات المفسرة لسعر الصرف ونما جه 
 النقدية: 

 نظريات سعر الصرف:  -(1
 ذكر منها:تحاول العديد من النظريات الاقاصادية تفسير اخالاف أستعار الصرف بين الدول ن    

وفقا لهذه النظرية ياحدد ستعر صرف أي عملة وفقا للقوة الشرائية لهذه العملة نظرية تعادل القوة الشرائية:  -أ
في السوق المحلية مقارنة بقوتها الشرائية الخارجية. أي أن العلاقة بين عملة دولة معينة وعملة دولة أخرى ياحدد 

 1ئدة في كل من الدولاين. أي:وفقا للعلاقة بين مساويات الأستعار السا

𝑹 =
𝑷𝒂

𝑷𝒃
 

 حيث:
 R   .ستعر الصرف 

 Pa .مساوى الأستعار المحلية مقوم بالعملة الوطنية 
Pb  مساوى الأستعار العالمية بإحدى العملات القيادية. 

 2ح ستعر الصرف:وبما أن مساوى الأستعار يام قياسته عن طريق استاخدام فكرة الأرقام القياستية للأستعار يصب
𝑹𝟏 = 𝑹𝑷𝒂𝟎/𝑷𝐛𝟎 

 حيث :
𝑅1   .ستعر الصرف الجديد : 

𝑅  .ستعر الصرف : 
𝑃𝑎0 .الرقم القياستي للاغير في الأستعار المحلية : 
𝑃b0 .الرقم القياستي للاغير في الأستعار العالمية : 

 ،صيغة المطلقة لحساب تعادل القوة الشرائية: يمكن الحصول على النظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة-ب
إضافة إلى اناقال المعلومات بين الأستواق  ،ركية أمام حركات السلعجمحواجز عدم وجود بافتراض أن السوق تامة و 

اوي العلاقة بين . وتبين هذه الصيغة أن ستعر الصرف الاوازني لعملاين مخالفاين يسفيهاالسلع  تجانسشكل تام و ب
 حيث: ستعارمساويات الأ

𝑷𝒕 = 𝑬𝑷𝒊  
                                                           

  .598ص: مرجع ستبق  كره، نور الدين بوالكور،   1
 .598نفس المرجع السابق، ص:   2
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 : و
𝐸 .ستعر الصرف الذي يحدد العملة المحلية بالنسبة للعملة الأجنبية 

𝑃𝑡   و 𝑃𝑖  .مساوى الأستعار المحلية والأجنبية على الاوالي 
لف لقد عرفت هذه الصيغة عدة صعوبات في تطبيقها عمليا وهذا لوجود اخالاف بين أستعار السلع في مخا     

في النمو ج،   الحساب، وأي وزن يعطى لكل ستلعةالأستواق وفي نفس الوقت يطرح الاساؤل أي الأستعار تدخل في
    ويفسر بعض الاقاصاديين هذا الاخالاف بصعوبة تحويل السلع المابادل بها دوليا وبدون تكلفة بين الأستواق

على الاجارة  ن حركة الأستعار في السوق والقيود غير ماجانسة الأستعار، بالإضافة إلى صعوبة تحصيل المعلومات م
 1التي تزيد من تكلفة العملية.

معدل الادهور أو الاحسن في عملة ما اتجاه عملة  ، يرجعلنظريةحسب هذه انظرية تعادل أسعار الفائدة:  -ج
   بسعر الفائدة  أخرى إلى الاباين في معدلات الفائدة، فالرفع من ستعر الخصم في دولة معينة من شأنه أن يدفع

إلى الزيادة  وهو ما يؤدي إلى تنشيط حركة رؤوس الأموال نحو هذه الدولة قصد الاستاثمار، بمعنى أن ستعر الفائدة 
المطبق هو أعلى منه في الدول الأخرى فيزداد الطلب الأجنبي على العملة المحلية، ومنه ارتفاع ستعر الصرف ويحدث 

م. بعبارة أخرى نظرية تعادل معدلات الفائدة تشير إلى معدل تأخير العكس تماما عند انخفاض ستعر الخص
        الاستالام ومعدل تأجيل الاسليم لعملة أجنبية يجب أن يعكس فروق معدلات الفائدة بين البلدين، بمعنى 

   نعبرويمكننا أن  ،أن أستعار الصرف الآجلة للعملات الأجنبية تاغير وتعدل على أستاس تعادل معدلات الفائدة
 2عن  لك رياضيا كما يلي:

𝑿𝑻𝟎

𝑿𝑪𝟎
=

𝟏 + 𝒊𝑫𝟎

𝟏 + 𝒊𝑬𝟎
 

 ستعر الصرف العاجل.  𝑋𝑇0حيث أن: 
 𝑋𝐶0  .ستعر الصرف الأجل 
 𝑖𝐷0 .ستعر الفائدة المحلي الاسمي 
 𝑖𝐸0 .ستعر الفائدة الأجنبي الاسمي 

 3من الاناقادات التي تقلل من أهمياها، وهي: إلا أن هذه النظرية واجهت العديد     
 إمكانية وجود حواجز على حركة اناقال رؤوس الأموال في حالة الرقابة على الصرف. -

                                                           
مجلة الباحث، جامعة  اف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني في الجزائر،دراسة قياسية لانحر إيمان نعمون، عبد الرزاق بن الزاوي،    1

 (.86-85، ص ص: )2012، جوان 10، العدد 10قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، المجلد
لوم الاقاصادية، ، رستالة ماجساير في العإشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية عمار جعفري،  2

 (.32-31، ص ص:)2013جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .32نفس المرجع السابق، ص:  3
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 عوامل أخرى مؤثرة مثل عامل السيولة.هناك أستعار الفائدة تشكل عاملا واحدا مهما ولكن  -
 أثارا تذبذبية.المضاربة وفي الأخير يمكن أن تحدث  -
 نماذج سعر الصرف: -(2

 من أهم نما ج ستعر الصرف:    
يعابر المدخل النقدي أن عرض النقود والطلب عليها من المحددات الرئيسية النموذج النقدي لسعر الصرف:  -أ

لسعر الصرف، كما أنه يؤكد على الدور الكبير الذي تلعبه السياستة النقدية في تحديد كل من ستعر الصرف 
الطويل والقصير، إلا أن  لك لا يعني عدم تأثير الماغيرات الحقيقية على ستعر الصرف   جلينومعدل الاضخم في الأ

      بالنسبة للنما ج النقدية،  إ  تمارس الماغيرات الحقيقية تأثيرها على ستعر الصرف ولكن بطريقة غير مباشرة 
     الاوقعات في تحديد ستعر الصرفمن خلال تأثيرها على الطلب على النقود، كذلك يبرز المنهج النقدي دور 

 1مع الأخذ بعين الاعابار الطبيعة النقدية لهذه الاوقعات.
يهدف النمو ج النقدي للسعر المرن إلى تفسير كيفية تأثير الاغيير : FLMAالنموذج النقدي للسعر المرن  -ب

 2في طلب وعرض النقود على ستعر الصرف، ويقوم على الافتراضات الاالية:
دالة  ؛بنك المركزي(العرض النقدي ماغيرا خارجيا )يحدد من طرف ال ؛ياكون من اقاصاديين محلي وأجنبي لمالعا -

الطلب  مرونة ؛يقي، مساوى ستعر الفائدة والأستعارالطلب على النقود مساقرة بالنسبة لمساوى الدخل الحق
تساوي مرونات الطلب  ؛ر الفائدة عكسيةدية الحقيقية وستعالعلاقة بين الأرصدة النق ؛الدخلية على النقود موجبة

 الدخلية على النقود ومرونة بالنسبة لسعر الفائدة في كلاا الدولاين. وتم الوصول إلى المعادلة الاالية:
𝑬 = (𝒎 − 𝒎∗) − ∅(𝒚 − 𝒚∗) + (𝒓 − 𝒓∗) 

ة العملة المحلية توضح المعادلة أن حدوث أي زيادة في المعروض النقدي تؤدي إلى انخفاض ماناستب في قيم   
(. وتؤدي الزيادة في الناتج المحلي إلى تحسن قيمة Eبالنسبة للعملة الأجنبية في المدى الطويل )ارتفاع ستعر الصرف 

 العملة المحلية، وبالمثل فإن ارتفاع أستعار الفائدة المحلية يؤدي إلى خفض قيمة العملة المحلية.
     لى ستعر الصرف فقط من خلال تأثيرها على الطلب على النقود، يوضح النمو ج بأن هذه الماغيرات تؤثر ع    

إ  تؤدي الزيادة  في الدخل الحقيقي المحلي إلى زيادة الطلب على الأرصدة النقدية المحلية، حيث يقوم الماعاملون 
        نخفاضفاقهم، وبالاالي يحدث هنا ابزيادة أرصدتهم النقدية الحقيقية، في نفس الوقت فإنهم يخفضون من إن

فإن انخفاض الأستعار يؤدي إلى ارتفاع قيمة  PPPإلى توازن  ستوق النقود  طبقا لنظرية  في الأستعار ليام الوصول
 العملة المحلية.

                                                           
، العدد 07الحاج الخضر، باتنة، الجزائر، المجلد  1، مجلة الاقاصاد الصناعي،جامعة باتنة المنهج النقدي وسعر الصرفعمار زياوني، نادية ستحاب،   1

 .327، ص:2017، ديسمبر 04
،   2017، ديسمبر 08، العدد 5مجلة الباحث الاقاصادي، ، جامعة ستكيكدة، ستكيكدة، الجزائر، المجلد، النقود وسعر الصرفنادية ستحاب،   2

 (.177-176ص ص: )
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   لها كل خصائص الاوازن ذا النمو ج ديناميكية لسعر الصرفيعرض هالنموذج النقدي للسعر الجامد:  -ج
بينما ينحرف في المدى القصير كل من ستعر الصرف الاسمي )وكذلك ستعر في المدى الطويل للنمو ج النقدي، 

      الصرف الحقيقي بفعل صلابة الأستعار( ومعدل الفائدة عن مساواهم للمدى الطويل. بصيغة أخرى، يناج 
عن تغيير حاصل في مساوى العرض الاسمي للنقود، تغير على مساوى العرض الحقيقي بسبب صلابة بعض 

ا يحدث أثارا حقيقية، خاصة على مساوى ستعر الصرف. من خلال هذا، يقوم مفهوم الاعديل الزائد الأستعار. مم
على الفكرة الاالية: تباعد بعض الماغيرات عن مساواها الاوازني للمدى الطويل من أجل تعويض بطء استاجابة 

 1وتصحيح ماغيرات أخرى خاصة أستعار السلع.
 الأوراق المالية بورصةلاقة بين سوق الصرف و الإطار النظري للع المطلب الرابع:

تعابر تقلبات ستعر الصرف من أهم القضايا التي تواجه واضعي السياستات النقدية في الدول الماقدمة والدول     
النامية على حد ستواء، وتعامد الاقلبات بشكل أستاستي على نظام ستعر الصرف من ناحية وأهم محددات ستعر 

ويعد ستعر الصرف من المؤشرات التى تؤثر على أداء البورصة، حيث أن استاقراره يعبر الصرف من ناحية أخرى. 
عن ستلامة وازدهار الاقاصاد، وهذا ما يشجع المساثمرين على توظيف أموالهم في أستواق الأوراق المالية فاناعش 

 الأستعار فيها وتاحسن مؤشرات أدائها.
 الأوراق المالية: بورصةتشخيص أهمية تأثيرات تقلبات سعر الصرف في  -(1
       يؤدي ستعر الصرف دورا كبيرا في الاأثير على بورصة الأوراق المالية، حيث أن استاقرار ستعر الصرف يؤدي    

كون الأوراق المالية الناشئة أصولا مقومة بعملة أجنبية ت بورصةإلى الاستاقرار الاقاصادي. وياضمن الاستاثمار في 
 عن تغيرات أستعار الصرف، ويؤدي تغير أستعار الصرف إلى الاأثير إيجابا أو ستلبا ة عرضة لمخاطر العملة الناتج

 على قيمة الأصول المالية المقومة بالعملة الأجنبية.
ويمارس ستعر الصرف تأثيره على بورصة الأوراق المالية أيضا من خلال تأثيره على حركة تدفقات رؤوس     

يجابا على تدفق الاستاثمارات الأجنبية لسوق الإصدار، والعكس في حالة الأموال، فاستاقرار ستعر الصرف يؤثر إ
تقلب ستعر الصرف، بسبب تأثير ستعر الصرف على هيكل الاكاليف والأرباح، وهو ما ينعكس على الأرباح 

 2التي يساهدفها المساثمر الأجنبي. المحولة
 الاعويم الكامل والربط الكامل، وتجدر وتخالف درجة الاأثير باخالاف ستياستة ستعر الصرف المابعة ما بين   

 من الاخالالات ف، إلا أن هذا النظام يحدث كثيراالإشارة إلى أن بعض الدول كانت تابع نظاما لاعدد ستعر الصر 

                                                           
        ة،جامعCahier de MECAS مجلة دراسة قياسية للنماذج النقدية لتحديد سعر الصرف في الجزائر،ستعيد صحراوي، محمد بن بوزيان،    1

 .114، ص: 2011،  ديسمبر 1، العدد7أبو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، المجلد 
  دكاوراه أطروحة  أثر السياسة النقدية على أسواق الأوراق المالية في ظل استهداف التضخم بالتطبيق على مصر،محمود ثابت حسن علي،   2

 .123، ص: 2014في الاقاصاد، جامعة أستيوط، القاهرة ، مصر، مارس 



 الفصل الثاني:                      الدراسة النظرية للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم
 

152 
 

الاف بين الأستعار في القرارات الاستاهلاكية والإنااجية للمواطنين في الدول التي تطبقه بسبب ما يناج عنه من اخ
 1في داخل الدولة وفي باقي دول العالم.   النسبية للسلع

 قنوات تأثير سعر الصرف على أسعار الأسهم: -(2
 2ناقشت الأدبيات الاقاصادية العلاقة بين ستوق الصرف وستوق الأوراق المالية من خلال القنوات الاالية:   
     ية من خلال هذه القناة، : تناقل الاقلبات من أستواق الصرف إلى أستواق الأوراق المالقناة أسواق السلع -أ

        إ  أن الاغيرات في أستعار الصرف تؤثر على تنافسية الشركات في الأستواق الدولية، مما يؤدي إلى الاأثير 
على موجودات ومطلوبات الشركات، فعند ارتفاع ستعر صرف العملة المحلية فإن قيمة الصادرات بالعملة المحلية 

خسارة وانخفاض أستعار الأستهم. في المقابل، فإن ارتفاع ستعر صرف العملة المحلية ستوف تنخفض وهذا ستيقود إلى 
         إ  أن هذا الانخفاض ستوف يؤدي إلى انخفاض تكاليف الاستايرادات ،له تأثير إيجابي على البلد المساورد

أرباح الشركات الأجنبية  وفي نفس الوقت فإن تنافسية الموردين ستوف تزداد في السوق المحلية، وبالنايجة فإن قيم
على الصناعات  ستوف ترتفع، وهذا ستوف يكون له أثر ستلبي على الصناعات المحلية الاصديرية وأثر إيجابي

 الأجنبية.
: وحسب هذه القناة فإن الاقلبات تناقل من بورصات الأوراق المالية إلى أستواق قناة المحفظة المالية -ب

ذه القناة هو معاملات حساب رأس المال، إ  أن ارتفاع الأستهم في ستوق الصرف الأجنبي، والمفااح الأستاستي له
الأوراق المالية ستوف يجذب تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل، وهذا يقود إلى زيادة الطلب على العملة المحلية 

الأصول  وبالنايجة ستوف يرتفع ستعر الصرف. كما أن انخفاض ستعر صرف العملة المحلية يقود إلى انخفاض أستعار
المالية وبضمنها أستعار الأستهم بالنسبة للمساثمرين الأجانب مما يؤدي إلى زيادة طلب المساثمرين الأجانب عليها 

انخفاض أستعار صرف العملة المحلية إلى زيادة الطلب على الأصول  يؤديوارتفاع أستعارها تلقائيا هذا من جهة، و 
 خلص من أرصدتهم النقدية من جهة أخرى.المالية من قبل المساثمرين المحليين لغرض الا

      وهذا يعزز النمو الاقاصادي  المدرجة،زيادة أرباح الشركات بارتفاع مؤشر بورصة الأوراق المالية  ياسبب    
في البلد ويقود إلى زيادة الناتج والإنفاق، وحسب المنهج الكينزي لاوازن ميزان المدفوعات فإ ا كان الإنفاق المحلي 

  من الاستايعاب )الدخل( ستوف يام تغطية هذه الزيادة في الإنفاق من خلال زيادة الاستايرادات، وهذا أكبر 
ستوف يقود إلى ظهور عجز في حساب الميزان الاجاري وبدوره ستوف يؤدي إلى انخفاض ستعر صرف العملة 

لى حصول فائض في الميزان أما إ ا كان الإنفاق المحلي أقل من الاستايعاب )الدخل(، فإن  لك يقود إ المحلية،
 الاجاري والذي يعمل على زيادة ستعر صرف العملة المحلية.

                                                           
، ستلسلة رستائل البنك الصناعي، بنك دراسة تحليلية لأثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء سوق الأوراق الماليةهالة حلمي السعيد،   1

 .18، ص:2000، ستبامبر 62الكويت الصناعي، العدد 
، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقاصادية العراق )دراسة قياسية( العلاقة بين تقلبات سوق الصرف وسوق الأوراق المالية فيأحمد حسين باال،   2

 .3، ص:2015، 14، العدد 7والإدارية، جامعة الأنبار، جمهورية العراق، المجلد 
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 الأوراق المالية: بورصةآلية تأثير سعر الصرف على  -(3
الاغير في ستعر صرف العملة الوطنية إلى تغير في القوى الشرائية للعملة الوطنية في الخارج والعملات  يؤدي    

يعني حدوث تغير في أستعار السلع الوطنية في الخارج وأستعار السلع الأجنبية في الداخل، الأجنبية في الداخل، مما 
ومن ثمة حدوث تغير في الطلب على السلع الوطنية في الخارج والسلع الأجنبية في الداخل، وتاأثر بذلك أرباح 

لسلع الوطنية في الخارج، والسلع الأوراق المالية نايجة للاغير في الطلب على ا بورصةشركات المساهمة المقيدة في 
لة الوطنية اتجاه الأوراق المالية بالاغيرات في ستعر صرف العم بورصةالأجنبية في الداخل. وتاأثر الاستاثمارات في 

 1كما يلي:  العملات الأخرى
    إن تخفيض ستعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى يؤدي إلى زيادة الاستاثمارات في الأستهم، -أ(

لأن تخفيض ستعر الصرف يؤدي إلى زيادة الطلب على مناجات الشركات الوطنية، ومن ثمة زيادة أرباحها الماوقعة، 
  مما يؤدي  إلى زيادة العائد الماوقع من الاستاثمار في الأستهم، فيزداد الطلب المحلي على شراء الأستهم، مما يؤدي 

 إلى ارتفاع أستعارها السوقية.
رف العملة الوطنية تجاه العملات الأخرى يؤدي إلى انخفاض الاستاثمار في الأستهم، نظرا إن رفع ستعر ص -ب(

لأن رفع ستعر الصرف يؤدي إلى انخفاض الطلب الخارجي على مناجات الشركات الوطنية، ومن ثم انخفاض 
 أرباحها الماوقعة، مما يؤدي إلى انخفاض أستعارها السوقية.

الأوراق المالية إلا باوافر عدد من الشروط من أهمها: مرونة الجهاز الإنااجي،  ةبورصولا تحدث هذه الآثار على    
مرونة الطلب على الواردات، مرونة الطلب الخارجي على الصادرات، مرونة عرض الصادرات المحلية، وضرورة توافر 

 جهاز مصرفي  و كفاءة عالية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
امعة ماجساير في الإقاصاد، ج مذكرة قياس تأثير سياسة تحرير سعر الفائدة على نشاط سوق الأوراق المالية،أشرف محمد السيد ستيد أحمد،   1

 (.75-74، ص ص:)2000الزقازيق، القاهرة، مصر، أكاوبر 
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 أسعار الأسهمو صرف سعر الالإطار التطبيقي للعلاقة بين  المطلب الخامس:
    تعابر الدراستات السابقة للعلاقة الموجودة بين ستعر الصرف والمؤشر العام لأستعار الأستهم ركيزة أستاستية     

لأي دراستة تطبيقية إ  تبين الاطور الااريخي لها وأهم العوامل المؤثرة فيه. ويخالف النمو ج المحدد لهذه العلاقة 
صرف وأستعار الأستهم خلال فترة الدراستة. وتعد قيمة معامل الارتباط بين هاتين حسب تطور بيانات ستعر ال

 في تحديد طبيعة العلاقة الرياضية بينهما.  الماغيرتين مهما 
 أهم الدراسات التي تناولت تأثير تقلبات سعر الصرف على أسعار الأسهم: -(1

 ر العام لأستعار الأستهم نذكر منها:تناولت دراستات عديدة تأثير تقلبات ستعر الصرف على المؤش    
: بينت هذه الدراستة أن تأثير تقلبات أستعار صرف العملات الرئيسية (2016دراسة محفوظ جبار )-أ(

)الدولار واليورو( على الأستواق المالية للدول الماقدمة أعلى بكثير من تأثير العملات العربية على الأستواق المالية 
   لى العموم، بسبب الاستاقرار النسبي للعملاين العالمياين أيضا خلال فترة الدراستة.العربية، وإن كانت ماوستطة ع

، 0,46، ومعامل ارتباط ستااندرد بورز يساوي 0,50إ  جاء معامل ارتباط بورصة نيويورك بالدولار مساويا ل
ليورو وبورصتي . كما لوحظ أن هناك ارتباطا قويا بين الدولار وا0,66، وبورصة لندن 0,58وبورصة طوكيو 

    الاوالي(. وهذا راجع بطبيعة الحال إلى أن الأدوات المالية الماداولة  على 0,83و 0,89فرانكفورت وباريس )
 1وإلى الاشابك بين الأنظمة المالية لالك الدول. ية مقيمة بالك العملات الرئيسيةفي الأستواق المالية الغرب

هذه الدراستة إلى أن تحركات أستعار صرف العملات تكون توصلت  (:2010دراسة علي جيران علي ) -ب(
نظريا إيجابية وتمثل تحوط طبيعي للاستاثمار بالأستهم إ ا ارتبطت بعلاقات ستالبة معها وستلبية إ ا كانت العلاقة 
موجبة. وفي الجانب الاطبيقي، اتسمت العلاقة بين ستعر صرف الدينار العراقي وتحركات أستعار الأستهم بالضعف، 

مشاهدة وستلبية )ارتباط إيجابي( في المشاهدات المابقية. كما قدم الماغير  17إيجابية )ارتباط ستالب( في  وكانت
المساقل في هذه الدراستة والممثل في مؤشر أستعار الصرف قدرة تفسيرية ضعيفة لاحركات أستعار الأستهم، وبالنظر 

احد(، يساناج أن أستعار الأستهم وبالاالي % في حالة المؤشر الو 50لكونه أدنى من الحد المقبول إحصائيا )
 2عوائدها لا تساجيب لسعر صرف العملة المحلية )الدينار العراقي( في الفترة المبحوثة.

: اتضح من خلال هذه (2014دراسة عامر عمران كاظم المعموري وسليم رشيد عبود الزبيدي ) -ج(
صرف والمؤشر العام لأستعار الأستهم في ستوق العراق الدراستة أن هناك علاقة ستببية ثنائية الاتجاه بين ستعر ال

للأوراق المالية تاجه من ستعر الصرف إلى المؤشر العام لأستعار الأستهم من جهة، ومن المؤشر العام لأستعار الأستهم 
في المؤشر   إلى ستعر الصرف من جهة أخرى، وهذا يعكس أن الاغيرات في ستعر الصرف تسبب الاغيرات الحاصلة 

في المؤشر العام لأستعار الأستهم تسبب الاغيرات الحاصلة في أستعار الصرف،  ار الأستهم، وأن الاغيراتعام لأستعال
                                                           

   أثر تقلبات أسعارالصرف على الأسواق المالية )دراسة إحصائية لبعض الأسواق المتقدمة والنامية خلال السداسي الأول  محفوظ جبار،   1
 .29، ص:2016، 16دد ، الع16مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، المجلد (، 2015من سنة 

 .21ص: علي جيران عبد علي الخفاجي، مرجع ستبق  كره،  2
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وهذا ينسجم مع الجانب الاحليلي للدراستة والمؤكد على أستبقية الاحرك في المؤشر العام لأستعار الأستهم مقارنة 
 المؤشر العام لأستعار الأستهم مقارنة بالاغير على أستبقية الاحرك في بات أستعار الصرف للدراستة والمؤكدبالاغير باقل

باقلبات أستعار الصرف، وبالاالي اعابار إمكانية مؤشر ستوق الأستهم كمؤشر عام حول اتجاه النشاط الاقاصادي 
 1المساقبلي.

 أسعار الأسهم:لاقة بين سعر الصرف و أهم النماذج المحددة للع -(2
 ر الصرف والمؤشر العام لأستعار الأستهم هي: من أهم النما ج المحددة للعلاقة بين ستع    

 Adler أدلر ودوميس من قبل الباحثان 1984قدم هذا النمو ج في عام نموذج الانحدار الخطي البسيط: -أ(

and Domus الماغير  لقياس الاعرض لمخاطر أستعار الصرف، باعابار أن معدل العائد على السهم في السوق هو
أستعار العملة هو الماغير المساقل، ويفترض النمو ج وجود علاقة خطية بين معدل الاغير في المعامد، ومعدل الاغير 

 2في ستعر الصرف ومعدل الاغير في عائد السهم وفق الصيغة الآتية:
𝑹𝒊𝒕 =∝ +𝜷∆𝜹 + 𝒆 

𝑅𝑖𝑡 .معدل العائد على السهم العادي 
 معامل ألفا وتعبر عن حد القطع. ∝ 

𝛽   للاغير في ستعر الصرف.حساستية عائد السهم 
∆𝛿 .معدل الاغير في ستعر الصرف 

 𝑒 .الخطأ العشوائي    
و لك عام ، jorion جوريون : تم تطوير نمو ج الانحدار الخطي البسيط من قبلjorionجوريون نموذج  -ب(

اطر إلى النمو ج يامثل في عائد محفظة السوق، الذي يحسن في قياس الاعرض لمخبإضافة ماغير أخر  1990
 3أستعار الصرف وفق الصيغة الاالية:

𝑹𝒊𝒕 =∝ +𝜷𝟏𝜹𝑬 + 𝜷𝟐𝑹𝒎 + 𝒆 
 𝑅𝑖𝑡 .معدل العائد على السهم العادي 
 معامل ألفا وتعبر عن حد القطع. ∝ 

𝛽1   .حساستية عائد السهم للاغير في ستعر الصرف 
𝛿𝐸  .معدل الاغير في أستعار الصرف 

                                                           
     أثر تقلبات أسعار الصرف على المؤشر العام لأسعار الأسهم  )دراسة تطبيقية   عامر عمران كاظم المعموري، ستليم رشيد عبود الزبيدي،   1

 .153، ص:2014دارة والاقاصاد، المجلد الثالث، العدد الثاني عشر، مجلة الإ (،2011-2005في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 
   تحليل تأثير مخاطرة أسعار الصرف على القيمة السوقية للأسهم العادية )دراسة تطبيقية على  عينة           شهاب الدين حمد النعيمي،   2

، 2008، 22، العدد 04قية للعلوم الإدارية، جامعة كربلاء، العراق، المجلد المجلة العرا الأردن نموذجا(،  -من المصارف المتفرعة محليا وخارجيا
 (.165-164ص ص: )

 .165نفس المرجع السابق، ص:  3
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𝛽2 سهم للاغير في معدل عائد محفظة السوق.حساستية عائد ال 
𝑅𝑚 .معدل عائد محفظة السوق 

𝑒 .الخطأ العشوائي 
 أسعار الأسهم:و التفسير الرياضي للعلاقة بين أسعار الصرف  -(3

          تسعر كل العملات الأجنبية في ستوق الصرف مقابل الدولار الأمريكي ولأن الاقلبات في قيمة العملة    
تناج مخاطرة ستعر الصرف فإن هذه الاقلبات تحسب باستاخدام الانحراف المعياري أو الاباين في قيمة تلك  هي التي

العملة، غير أنه من الجدير بالإشارة أن تحركات قيمة أي عملة لا تحمل تأثيرا ستلبيا بالمطلق على أستعار الأستهم 
        بر بمثابة تحويط طبيعي لمخاطرة العملةوبالاالي عوائدها،  لك أن بعض هذه الاحركات تكون مفضلة وتعا

من وجهة نظر حملة الأستهم، و لك يعامد بدرجة كبيرة على قيمة معامل الارتباط بين تحركات ستعر الصرف 
( التي تشير إلى ارتباط موجب تام بين الماغيرين 1,0وتقلبات أستعار الأستهم التي تتراوح من القيمة الموجبة )

 1ما يلي:علاقة عكسية بينهما وعلى وفق  ( التي تدل على1.0-والقيمة السالبة )
في حالة عدم وجود ارتباط بين عوائد الأستهم وتحركات ستعر الصرف فإن هذا يعني عدم وجود ردود فعل   -أ

 نظامية بين الماغيرين وبالاالي فإن مخاطرة العملة ستاكون مساوية للصفر.
هم المحلي ستيسافيد من انخفاض ستعر صرف العملة المحلية،              يشير الارتباط السالب إلى أن ستعر الس  -ب

أي أن انخفاض ستعر الصرف للعملة ستيقابله ارتفاع في قيمة السهم والعكس صحيح، ما يعني أن الاحركات 
 المخالفة بين أستعار الأستهم وقيمة العملة تعوض بعضها بعضا.

نخفض كرد فعل للانخفاض في قيمة العملة المحلية، وفي هذه يعني الارتباط الموجب أن ستعر السهم ستوف ي  -ج
الحالة فإن مخاطرة حامل السهم ستاتركب من الانخفاض في قيمة العملة المحلية، وفي هذه الحالة فإن مخاطرة حامل 

 السهم ستاتركب من الانخفاض في قيمة العملة والانخفاض في العائد الرأسمالي معا.
     ه يحسب الانحراف المعياري لعائد الدولار الكلي )الماكون من جزأي المخاطرة( في ضوء العلاقات أعلا    

 2على وفق المعادلة أدناه:

𝛔𝒔 = [𝛔𝐟
𝟐 + 𝛔𝐠

𝟐 + 𝟐𝛔𝐟𝛔𝐠𝐏𝐟𝐠]
𝟏
𝟐 

 σ𝑠.الانحراف المعياري لعائد الدولار الكلي : 
: σf

 ة.الاباين لعائد العملة الأجنبي 2

                                                           
1 ، مقال منشور على الرابط الاالي: قياس استجابة أسعار الأسهم لتحركات سعر الصرفعلي جيران عبد علي الخفاجي،   

http://qu.edu.iq/repository/wp-content/uploads/2016/11/35-8.pdf  :ستا،  12:20، الاوقيت: 12/11/2018، تاريخ الاطلاع
 .9ص:

 .9نفس المرجع السابق، ص:  2
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 ∶ σg
 تباين الاغيير في ستعر الصرف.2

∶ Pfg.الارتباط بين تقلبات العملة وتقلبات ستعر السهم 
يؤدي تخفيض ستعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى إلى زيادة الاستاثمارات في الأستهم من خلال     

       ة، وهذا ما يسبب زيادة العائد الماوقعزيادة الطلب على مناجات الشركات الوطنية وارتفاع أرباحها الماوقع
من الاستاثمار في الأستهم، فيزداد الطلب المحلي على شراء الأستهم وترتفع أستعارها السوقية. وتاحدد هذه العلاقة 
النظرية في الجانب الاطبيقي حسب إشارة معامل الارتباط فيما بين أستعار الأستهم وستعر الصرف فإ ا كان معامل 

   عدوما فهذا يدل على أنه لا توجد علاقة فيما بينهما، أما إ ا كان معامل الارتباط موجبا فهذا يعنيالارتباط م
أن ستعر السهم ستوف ينخفض إثر انخفاض  قيمة العملة المحلية والعكس صحيح. ويمكن تشخيص هذه 

الاابع بينما ستعر الصرف هو الوضعيات باستاخدام نمو ج الانحدار الخطي الذي يعابر أن أستعار الأستهم هي الماغير 
 الذي يأخذ بعين الاعابار حساستية عوائد الأستهم لاغيرات أستعار الصرف. jorion الماغير المساقل، أو نمو ج
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 خلاصة الفصل الثاني:
ادة أرباح يامثل المظهر العام لظاهرة الاضخم في ارتفاع غالبية أستعار السلع والخدمات، وهو ما يؤدي إلى زي    

ولد حالة من عدم الشركات المناجة لها، وبالاالي ارتفاع القيم الحقيقية لأستهمها، لكن هناك من يرى أن الاضخم ي
    على توقعات المساثمرين، وتجعلهم يحجمون عن الاستاثمار في الأستهم  وياوجهون نحو الاستاثمار اليقين تؤثر 

         الطلب على الأستهم وأستعارها. وهذاو ما يؤثر ستلبا على في السندات  ات العائد الثابت والمضمون، وه
ما أكدته دراستة فلدستااين التي مفادها ضرورة الأخذ بعين الاعابار معدل الاضخم العالي والمسامر وتأثير زيادته 

قعات الماوقعة في المساقبل، فمن شأن هذا الأخير في حال استامرار تدهور معدلات النمو الاقاصادي تخفيض تو 
 المساثمرين بشأن ربحية الأستهم وأستعارها الحقيقية وفقا لنمو ج خصم الادفقات النقدية. 

    ة وتنبؤية لأستعار الأستهم باعابارويرى نمو ج المحفظة الذي وضعه فريدمان أن للعرض النقدي قدرة تفسيري    
ن استاجابة المساثمرين لاغير أن النقود هي أصل بديل ومنافس للأستهم والسندات، فهذا النمو ج يفترض أ

الجزم بأن هناك علاقة المعروض النقدي تكون بفترة إبطاء وهذا يعني إمكانية الانبؤ بأستعار الأستهم، وعليه يمكن 
وكوبر  ،Rozeff(1974)روزف. في حين يرى الاقاصاديان بين العرض النقدي وأستعار الأستهما عكسية فيم

Copper(1974) قدرة تنبؤية بأستعار الأستهم، وإنما هناك تأثير  في الاتجاه العكسي   أن العرض النقدي ليس له
  بمعنى أن أستعار وعوائد الأستهم هي التي تؤدي إلى تغير المعروض النقدي.

الاأثير المباشر لرفع معدل الفائدة هو ارتفاع تكلفة الاقتراض على البنوك من قبل البنك المركزي. ويفرض  أما    
   شر بدوره على البنوك الاجارية رفع معدلات الفائدة المدينة، أي معدلات الفوائد على القروضهذا الاأثير المبا

التي تمنحها للشركات، وهذا ما يؤدي بدوره إلى ارتفاع أعباء هذه الأخيرة وتقليص استاثماراتها الاوستعية، بالاالي 
ستعر الفائدة عدلات الفائدة الدائنة، أي تدني أرباحها وانخفاض أستعار أستهمها، ونفس الأثر يحدث لما ترتفع م

الذي يدفعه البنك للمودعين لقاء إيداعهم الأموال لديه، حيث ترتفع تكلفة الفرصة البديلة والخالية من المخاطر و 
 ينخفض الطلب على الاستاثمار في الأستهم.

على مناجات الشركات  يؤدي تخفيض ستعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى إلى زيادة الطلبو    
الوطنية وارتفاع أرباحها الماوقعة، وهذا ما يسبب زيادة العائد الماوقع من الاستاثمار في الأستهم، فيزداد الطلب 
المحلي على شراء الأستهم وترتفع أستعارها السوقية. وياوقف ظهور هذه العلاقة النظرية حسب طبيعة البيئة 

قطاعه المالي. ويمكن الاستاعانة بمعامل الارتباط فيما بين ستعر الصرف الاقاصادية للبلد المعني ودرجة تطور 
           معامل الارتباط معدوما فهذا يدل فيما بينهما، فإ ا كانلاشخيص طبيعة العلاقة الموجودة  والأستهم

ستوف ينخفض  على أنه لا توجد علاقة فيما بينهما. أما إ ا كان معامل الارتباط موجبا فهذا يعني أن ستعر السهم
 إثر انخفاض قيمة العملة المحلية والعكس صحيح. 
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 تمهيد الفصل الثالث:
ع إنشاء الأستواق المالية وتطويرها في الدول العربية، وقد جاء شهدت السنوات الأخيرة اهاماما مازايدا بموضو    

من إيمان راستخ لدى رجال المال والسياستة بأن مثل هذه الأستواق ستوف تساعد على زيادة هذا الاهامام انطلاقا 
ارد النمو الاقاصادي وتقليل الاعاماد على الامويل الخارجي باعابارها أحد أهم القنوات الرئيسية في حشد المو 

  المالية. وستلكت دول المغرب العربي نفس الاتجاه لمواكبة الاطورات الاقاصادية العالمية، باستاثناء دولة مورياانيا 
 التي لازالت لم تاوفر على ستوق خاصة بالأوراق المالية.

بسلسلة من الإصلاحات القانونية والمؤستساتية  1993ديسمبر  21ففي المغرب، قامت السلطات منذ    
لاقنية في المجال المالي، الشيء الذي ستاهم بشكل فعال في تطويره وتحريك عجلة الاقاصاد، حيث تم  لك وا

من أجل مواكبة الاطورات العالمية في إطار العولمة الاقاصادية والمالية. وتميز هذا  بالموازاة مع الانفااح على الخارج
ومرونة كبيرة جدا، حيث كانت له عدة محطات  بديناميكية 1993الإصلاح الذي اناهجه المغرب منذ ستنة 

 .1997منذ ستنة عديله تعديلية تم بموجبها ت
  بموجب نصوص تشريعية استاندت  1988أما بورصة الجزائر فاعابر حديثة النشأة، حيث تم تأستيسها ستنة    

القانونية المؤستسة  على عدد مهم من المعايير الدولية. وفي إطار تحريك نشاطها قامت السلطات باعديل النصوص
، كما تم أيضا إصدار قانون 10-93بموجب المرستوم الاشريعي  1993ماي  23لها عدة مرات أهمها كان في 

وتقديم إعفاءات ، 1997في مارس  المعدل 22-95بموجب القانون رقم  1995أوت  26الخوصصة في 
ستم على الدخل الإجمالي والضريبة على القيمة منها الإعفاء الماعلق بالر  2019ضريبية بموجب قانون المالية لسنة 

 المضافة لصالح المؤستسات الاقاصادية والمساهمين.
يرتكز الاقاصاد الجزائري على صادرات النفط التي تعد المحرك الأستاستي للنمو الاقاصادي، والماحكم بحركة    

ثل نسبة ئة، كما يمابالم 68الخام نسبة  الماغيرات الاقاصادية الكلية حيث تبلغ مساهماه في تكوين الناتج الداخلي
       من مداخيل الجزائر من العملة الصعبة، ولا تزال الإيرادات من الجباية البترولية تحال مكانة هامة ئةابالم 96

ئة ما ستاعدها في الاوستع في الإنفاق الحكومي والذي ستاهم بدوره ابالم 36في الميزانية العامة للجزائر تصل نسباها 
تمويل برامج الانمية الاقاصادية. في حين يعرف أداء الاقاصاد المغربي تحسنا مسامرا لياصدر قائمة دول المغرب في 

مليار دولار، وياصدر أيضا  30العربي على مساوى أرصدة الدخل الخارجي المضمون من قبل الحكومة بأكثر من 
في المغرب  مليار دولار، ويحقق أدنى نسبة بطالة 2,3في الاستاثمار الأجنبي بقيمة قائمة صافي الادفقات الوافدة 

ئة، ويحال المرتبة الثانية بعد الجزائر في قائمة صادرات السلع على مساوى دول المغرب ابالم 9,98العربي بنسبة 
 العربي.
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، في المغربوعلى هذا الأستاس، يعرض هذا الفصل دراستة مقارنة بين البيئة الاقاصادية لبورصة الجزائر ونظيرتها    
وفقا للمباحث ليبين في خاتماه أهم نقاط الاخالاف بين البورصاين الجزائرية والمغربية وبيئايهما الاقاصادية والمالية 

 الاالية:
 واقع بورصة الدار البيضاء المغربية وتطوراتهاالمبحث الأول: 
 البيئة الاقاصادية لبورصة الدار البيضاء المغربيةالمبحث الثاني: 

   أفاقهاواقع بورصة الجزائر و حث الثالث: المب
 البيئة الاقاصادية لبورصة الجزائرالمبحث الرابع: 
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 : واقع بورصة الدار البيضاء المغربيةولالمبحث الأ
عة يمكن تعريف بورصة الدار البيضاء المغربية على أنها شركة تاوفر على إدارة عامة ومجلس إداري، وهي خاض    

حيث  نقولةوفقا لأطر و قواعد يحددها النظام العام لبورصة القيم الم لوصاية وزارة الاقاصاد والمالية، وتزاول نشاطها
 1تكمن مهمة بورصة الدار البيضاء فيما يلي:

 مراقبة ورصد حصة الاداول.  -
 إصدار ونشر معلومات السوق.  -
 قولة وتنفيذ عملياتهم المالية.مساعدة الجهات المصدرة عند تداول قيمهم المن  -
 الادخل عند إتمام الصفقات المبرمة بين مخالف الأطراف.  -
 ضمان حركة الأوراق المالية في حال عجز أحد الوستطاء.  -

، مرت بورصة الدار البيضاء بعدة مراحل بدأت بإنشاء مكاب الاصفية بالقيم 1929منذ إنشائها ستنة     
الاداول عن طريق المقاصة الحرة بين البنوك لأستهم الشركات المغربية. وفي المرحلة الثانية المنقولة، حيث تام عمليات 

     ، 1967تغير استم مكاب المقاصة ليصبح مكاب تسعيرة القيم المنقولة. أما المرحلة الثالثة فابدأ من ستنة 
اء وتنظيم السوق الأولية، وقانون حيث صدر المرستوم الملكي الماعلق بإنشاء بورصة القيم المنقولة بالدار البيض

 1992.2الشركات الصادر في عام 
 يس بورصة الدار البيضاء المغربيةأطر تأس  المطلب الأول:

وضعت بورصة الدار البيضاء المغربية في إطار مزاولة نشاطها وتطبيقا للمهام التي أستندت إليها رؤية واضحة     
والمساهمة بشكل أكثر فعالية  ،ورات الاقاصادية الحاصلة في المجال الماليترتكز على مواكبة الاط ،وطموحة لأهدافها

ات الفاعلين في السوق واحالال وتلبية حاج ،في تمويل الاقاصاد المغربي باسهيل الاواصل بين المساثمرين والمدخرين
 الصدارة بين أستواق الأوراق المالية في إفريقيا.

 الدار البيضاء المغربية:الإطار التنظيمي والتقني لبورصة  -(1
هيكلة كبرى، تهدف لزيادة المساهمة في تنشيط الاقاصاد  1993المغربية في ستنة  بورصة الدار البيضاءعرفت      

بورصة الدار البيضاء ان للاحولات التي عرفها المغرب في هذه الفترة أثر حاستم في الاعجيل بإصلاح قد كو  الوطني، 
على الخصوص عن إعادة هيكلة القطاع العمومي والشروع في تنفيذ برنامج ت الناتجة لمواكبة المساجدا المغربية

 وهي: يم بورصة الدار البيضاء المغربيةالخوصصة، حيث تم إصدار ثلاث قوانين لانظ

                                                           
ماجساير في العلوم الاقاصادية،  مذكرة الأسواق المالية ودورها في تنشيط استراتيجية الخصخصة "دراسة لواقع التجربة المغربية"،نسرين بوتة،   1

 .178، ص: 2015ر، بسكرة، الجزائر، جامعة محمد خيض
، مجلة مع الإشارة إلى حالة الجزائر 2003-1999الإصلاحات الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة رشيد بوكساني،  2 

 .50، ص:2007، 02، العدد 1الإصلاحات الاقاصادية والاندماج في الاقاصاد العالمي، القليعة، تيبازة، المجلد
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( 1993ستبامبر  21) 1414ربيع الثاني  4الصادر في  1.93.211ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم  -
 يم المنقولة.ياعلق ببورصة الق

( ياعلق 1993ستبامبر  21) 1414الصادر في ربيع الثاني  2.93.121ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم  -
في أستهمها  بمجلس القيم المنقولة، وبالمعلومات المطلوبة من الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الاكاااب

 وستنداتها.
ور هذه القوانين المنظمة للسوق المالية مجموعة من الاطورات مست وشهدت بورصة الدار البيضاء بعد صد   

  : 1الإطار الانظيمي والاقني و لك عبر العديد من الإجراءات،  نذكر منها
 . : إنشاء مجلس القيم المنقولة1994جويلية  -
 . : الترخيص لإثني عشر شركة من شركات البورصة للعمل كوستطاء بالبورصة 1994أكاوبر  -
 . : إنشاء الجمعية المهنية لشركات البورصة 1995برايـر ف -
 . (SBVS): إنشاء شركة بورصة القيم الدار البيضاء 1997أوت  -
 لثانيربيع ا 4الصادر في  1-93-211المغير والمامم للقانون رقم  34.96: إصدار القانون  1997جانفي  -

الماعلق بإحداث وديع مركزي  35.96القانون رقم ( الماعلق ببورصة القيم، وكذلك 1993ستبامبر  21) 1414
 وتأستيس نظام عام لقيد بعض القيم في الحساب.

: انطلاق نظام الاسعير الالكتروني بالنسبة للقيم الاالية: " مجموعة أونا"، " البنك المغربي للاجارة  1997مارس  -
 الخارجية"، "شركة ستامير" و"بنك الوفاء".

 . اسعير الالكتروني على جميع قيم قسم الأستهم: تعميم ال 1998جوان   -
 .وإعادة تنظيم طرق الاسوية  Maroclear ": الانطلاق الفعلي "لماروكلير 1998أكاوبر   -
: إحداث ستوق مركزي وستوق للكال لكي يحلا على الاوالي محل السوق الرسمية وستوق الافويت 1998نوفمبر   -

 المباشر.
المعدل والمامم للظهير الشريف المعابر بمثابة قانون رقم  29.00ن رقم : إصدار القانو 2000ستبامبر  -

الماعلق ببورصة القيم، والذي نص على إحداث قسم ثالث ببورصة  1993ستبامبر  21الصادر  1.93.211
 القيم وفاح القسم الأول لامايازات تدبير المرافق العمومية.

رقم اهمة  ات مجلس إدارة جماعية ومجلس رقابة طبقا للقانون : تبني بورصة القيم لبنية شركة مس2000ديسمبر  -
وتم تغيير تسمية  .الماعلق بشركات المساهمة وللنظام الأستاستي لبورصة الدار البيضاء ولدفتر الاحملات 17.95

 ." من " شركة بورصة القيم الدار البيضاء" إلى "بورصة الدار البيضاءة الشركة المسير 
                                                           

مقال منشور في موقع العلوم القانونية الاابع لمركز إدريس الفاخوري للدراستات  شركات البورصة والشركة المسيرة للدار اللبيضاء،الخاميس فاضلي،  1
 ستا. 8:27، الاوقيت: 5/11/2017الاطلاع:  ، تاريخhttp://www.marocdroit.comوالأبحاث في العلوم القانونية، وجدة، المغرب، 

 

http://www.marocdroit.com/
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  ؤشرين جديدين لبورصة الدار البيضاء وهما مؤشر مازي ومادكس ، مؤشر مادكس: إحداث م2002مارس  -
madex (Moroccan Most Active Shares Index)    يعبر عن الرسملة في السوق ويضم القيم

يشير إلى المؤشر   Masi (Moroccan All Shares Index)  المنقولة الأكثر نشاطاً، ومؤشر مازي
 . عن القيمة السوقية للرأسمال العائم لجميع القيم الماداولة في البورصة العام للرسملة، ويعبر

      : إصدار مجموعة من القوانين، والتي غيرت وتممت على الاوالي الظهائر الشريفة الصادرة  2004أبريـل  -
نظام عام لقيد بعض  المنظمة للسوق المالية، وكذا القانون الماعلق بالوديع المركزي وباأستيس 1993ستبامبر  21في 

 في الحساب، وإصدار قوانين ماعلقة بالعروض العمومية في البورصة. القيم
الماعلق بهيئات توظيف الأموال لخدمة تمويل المقاولات  41.05: أصدر المشرع القانون رقم 2006مارس  -

 الصغرى والماوستطة.
الظهير الشريف المعابر بمثابة قانون رقم  القاضي باغيير وتاميم 44.06: صدور القانون رقم 2007أبريل  - 

(، والماعلق بمجلس القيم المنقولة 1993ستبامبر  21) 1414 ثانيربيع ال 4الصادر في  121.93.2
 وبالمعلومات المطلوبة من الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الاكاااب في أستهمها وستنداتها.

  .الية بالمصادقة على النظام العام لمجلس القيم المنقولة: قرار لوزير الاقاصاد والم 2008أبريل  -
 تشخيص درجة تطور بورصة الدار البيضاء المغربية: -(2

تعد بورصة الدار البيضاء أحد أوجه الاقدم الاقاصادي للمغرب الحديث، وقد استافادت من ثورة الانترنيت      
. http://www.casablanca-bourse.com  ترونيحيت أصبحت جل الاعاملات تام انطلاقا من موقعها الإلك

ولم يعد الماعاملون مجبرين على اللجوء إلى مقر البورصة نظرا لاستافادتهم من جميع الاسهيلات والإمكانيات الممكنة 
يمية التي عرفاها بورصة الدار البيضاء المغربية خلال لاقاناء وبيع الأستهم والسندات. وفيما يلي أهم الاطورات الانظ

 .2017و 2016ستنتي 
 : 2016أهم التطورات التنظيمية لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال سنة  -(2-1

    2016يمكن حصر أهم الاطورات التي مست الجانب الانظيمي لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال ستنة     
 1ية:في النقاط الاال

الماعلق ببورصة  19.14مشروع القانون رقم بانفيذ  1.16.151ظهير شريف رقم اعاماد قانون البورصة:  -أ(
 من طرف مجلس المساشارين. 2016أوت  25القيم وشركات البورصة ومساشاري الاستاثمار المالي الصادر في 

بورصة القيم، و لك في إطار إنشاء بالنظام العام ل IIIمن المادة  7و 6، 5، 4، 2،3، 1تعديل الفصول  -
 النظام المعلوماتي "ميلينيوم".

                                                           

 .16، ص:2016بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2016التقرير السنوي   1  

http://www.casablanca-bourse.com/
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بانفيذ  2019ماي  20بااريخ  1.14.96ظهير شريف رقم صدور قانون بورصة العقود الآجلة:  -ب(
 .ت الماليةالماعلق بالسوق الآجلة للأدوا 42.12القانون رقم 

المؤطر لهيئات الاوظيف  70.14القانون رقم  اعاماد مشروعقانون هيئات التوظيف الجماعي العقاري:  -ج(
 .2014جوان  23الجماعي العقاري من طرف أعضاء المجلس الحكومي  الصادر بااريخ 

 :2017الإحاطة بالجوانب التنظيمية الجديدة لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال سنة  -(2-2
 1:تخضع بورصة الدار البيضاء لأطر تنظيمية جديدة، وهي    

الماعلق ببورصة القيم وشركات البورصة  19-14صدور النسخة الفرنسية من القانون قانون البورصة:  -(أ
         . وتجدر الإشارة إلى أنه تمت المصادقة2017ومساشاري الاستاثمار المالي بالجريدة الرسمية شهر مارس 

 .2016ستبامبر  19بااريخ ، وصدرت نسخاه العربية بالجريدة الرسمية 2016على هذا القانون ستنة 
الماعلق  70-14صدور النسخة الفرنسية من القانون رقم قانون هيئات التوظيف الجماعي العقاري:  -ب(

 .2017بهيئات الاوظيف الجماعي العقاري بالجريدة الرسمية شهر مارس 
أكاوبر  19 ، المؤرخ في17-1705صدور مرستوم وزير الاقاصاد والمالية رقم لجنة سوق الرساميل:  -ج(

 والمحدد لتركيبة واشاغال لجنة ستوق الرستاميل بالجريدة الرسمية. 2017
 انفتاح بورصة الدار البيضاء على الأسواق الدولية:  -(2-3

بهدف تبادل الخبرات في مجال  2012تم إبرام اتفاقيتي شراكة مع بورصة مسقط وبورصة استطنبول في ستنة     
فضلا عن  لك، استاقبلت بورصة الدار البيضاء المغربية وفدا لممثلي الماعاملين  الاكوين والإعلام بين السوقين.

الرئيسيين لبورصة الجزائر، حيث اندرجت هذه الزيارة في إطار مشروع الإصلاح الذي تناهجه بورصة الجزائر بدعم 
 2(.PNUDمن برنامج الأمم الماحدة الإنمائي )

     بيضاء المغربية إنااج ونشر معلومات السوق لاعزيز حضورها ، شجعت بورصة الدار ال2013وفي ستنة      
على شاشات العديد من مزودي البيانات. وفي إطار انفااحها على المجامع المالي الدولي، زار بورصة الدار البيضاء 

السيد دافيد عدة شخصيات مثل اللورد شارمان دو ريدلينش، المبعوث الاجاري للوزير الأول البريطاني إلى المغرب و 
 فلينت القنصل العام البريطاني، والسيد رفاييل توغ نسو، رئيس لجنة مراقبة السوق المالي لإفريقيا الوستطى.

من أجل تعزيز علاقات تعاونها مع السوق المالي الإفريقي، عقدت بورصة الدار البيضاء شراكة مع البورصة و    
ر رئيسية وهي تبادل المعلومات والاجارب، الاكوين (، تخص أربع محاو BRVMالجهوية للقيم المنقولة )

 3والمساعدة الاقنية، إنعاش السوقين، وتطوير الاسعيرات المزدوجة.

                                                           

 .17، ص:2017بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2017التقرير السنوي    1 
 .18، ص:2012بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،   ،2012التقرير السنوي   2 
 .14، ص:2013بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2013التقرير السنوي  3 



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

166 
 

المثال وفد بورصة منها على ستبيل  2014زارت عدة وفود للأستواق الدولية بورصة الدار البيضاء في ستنة و    
بروتوكول اتفاق مع بورصة تونس العاصمة، بخصوص  بالموازاة مع  لك، عقدت بورصة الدار البيضاء .شانغاي

أربع محاور رئيسية، وهي تبادل المعلومات والاجارب، الاكوين والمساعدة الاقنية، إنعاش ثقافة البورصة وتطوير 
 1الاسعيرات المزدوجة.

 تصنيف بورصة الدار البيضاء المغربية: -(2-4
ة من الأستواق المالية العربية والمغاربية، يمكن تشخيص درجة تطورها باعابار بورصة الدار البيضاء المغربية واحد    

 2وتحديد خصائصها وفق الاصنيف المحدد أدناه، والذي يصنف الدول العربية بصفة عامة تبعا لمعيار درجة الاطور:
لس الاعاون : تشمل الدول التي تاماع بالفوائض المالية والحرية الاقاصادية، وهي دول مجالمجموعة الأولى -أ(

 الخليجي، وهذه الدول لها أستواق أوراق مالية منظمة.
    لأردن، لبنان، مصر، المغرب وتونسويقع ضمن هذه المجموعة خمس دول وهي ا المجموعة الثانية: -ب(

 حيث ياوافر لدى هذه الدول أستواق مالية منظمة، وتاميز دول هذه المجموعة بالعجز المالي والحرية الاقاصادية.
: والتي تشمل كل من الجزائر وستوريا والعراق وليبيا حيث أعطت هذه الدول القطاع العام المجموعة الثالثة -ج(

الدور الأستاستي في تحقيق الانمية الاقاصادية، إلا أن الاطورات الاقاصادية العالمية انعكست على توجه هذه الدول 
 الاقاصادية والاجاماعية وإنشاء بورصات للأوراق المالية.إلى تطوير القطاع الخاص وتفعيل دوره في تحقيق الانمية 

: وتامثل في كل من جيبوتي والصومال والسودان ومورياانيا واليمن، حيث أن حجم المجموعة الرابعة -د(
النشاط الاقاصادي لهذه الدول لا يسمح بعد بإنشاء أستواق مالية ماطورة، بالرغم من وجود ستوق للأوراق المالية 

 ا.في بعضه
وفقا للاصنيف المدون أدناه، تقع بورصة الدار البيضاء المغربية ضمن المجموعة التي تمالك أستواقا ثانوية بشكل      

كامل حيث يوجد قانون خاص ياعلق بسوق الأوراق المالية في حين تعالج القوانين والأنظمة الأخرى )كقانون 
 الشركات( الأحكام التي تاعلق بشركات المساهمة.
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 البيضاء المغربية والفاعلون فيهاتنظيم بورصة الدار  المطلب الثاني:
    وكذا الاعديلات ، 1993تعابر الإصلاحات الأخيرة التي عرفاها السوق المالية المغربية خصوصا بعد ستنة      

لمساثمرين من أجل خلق أحد الركائز المعول عليها في دعم الاستاثمار، وبالاالي تفعيل طرق الاعامل مع ا االتي لحقاه
 1قنوات استاثمارية جديدة حيث أصبحت بورصة الدار البيضاء تاكون من ستوقين وهما:

 السوق الأولية: -(1
إن السوق الأولية هي ستوق خاصة بالإصدارات الجديدة حيث يام جمع الأستهم لأول مرة، وتضع المدخرين     

اهمة بطرح أستهمها لأول مرة في هذه السوق من أجل الوصول والمساثمرين في علاقة مباشرة؛ إ  تقوم شركات المس
يع والنشاطات الجديدة بشكل إلى تلك الموارد الامويلية اللازمة. كما تساهم هذه السوق)الأولية( في تمويل المشار 

    وح وبالاالي توستيع النشاطات القديمة، لكن الدخول إلى السوق الأولية والاقيد بأستعار البورصة غير مفا مباشر
 بل مرتبط بشروط مافاوتة الشدة حسب نوع الأستواق التي تاكون منها هذه السوق: في وجه الجميع

 سوق الأسهم: -(1-1 
لقد كانت هذه السوق تاكون من قسمين، وكان  لك قبل الاعديل الذي عرفه الظهير المنظم للسوق المالية،     

 حيث أصبحت تاكون من ثحلاث أقسام، وهي:
 : وهو مفاوح للشركات الكبرى، وشروط الاسجيل فيه هي:م الأولالقس -أ(
 مليون درهم. 50الاسجيل في هذا القسم مفاوح أمام الشركات الكبرى  ات رأسمال لا يقل عن   -
 الشكل القانوني إما شركات مساهمة أو شركات توصيات الأستهم.  -
 ستند. 250000أن تعرض على الماعاملين رأسمال من السندات لا يقل عن   -
 مليون درهم. 75أن تعرض على الماعاملين عدد من ستندات رأسمال لا يقل مبلغها عن   -
 ضرورة دمج الحسابات بالنسبة للشركات الماوفرة على فروع.  -
  إعداد الحسابات لثلاث ستنوات ستابقة.   -

 ه هي:: يخصص هذا القسم للشركات الماوستطة، أما شروط الاسجيل فيالقسم الثاني -ب(
 هذا القسم مفاوح أمام الشركات الماوستطة.  -
 ن درهم.و ملي 25إصدار على الأقل   -
 ن درهم.و ملي 50إنجاز رقم أعمال لايقل عن   -
 إعداد حسابات ستنوية لسناين ستابقاين.  -
 ستهم. 100000أن تعرض على الماعاملين ستندات رأسمال لاتقل عن   -
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     معدة وفق النمو ج المحدد من لدن مجلس القيم المنقولة لمدة ستنة تنص إبرام مع شركات البورصة اتفاقية  -
 على الازامات الشركة لانشيط ستنداتها بسوق البورصة ويمكن تجديد هذه الاتفاقية بطلب من الشركة المسيرة.

 شروط الاسجيل فيه هي: و  وهو مخصص للشركات الصغيرة،القسم الثالث:  -ج(
 فاوح في وجه الشركات الصغيرة التي ستجلت ناائج جيدة.الاسجيل بهذا القسم م -
 أن يكون رأسمال الشخص المعنوي مدفوعا بكامله. -
درهم )إصدار على الأقل  10000000أن يعرض على الماعاملين ستندات رأسمال لايقل مبلغها عن  -

 ستهم للماعاملين(. 30000
ادر عن وزير المالية باقتراح من الشركة المسيرة، و لك بعد يمكن للمبلغ أو العدد المذكور أن يغير بواستطة قرار ص -

 استاطلاع رأي مجلس القيم المنقولة.
 إبرام مع شركة البورصة اتفاقية معدة وفقا لنمو ج محدد من لدن مجلس القيم المنقولة لمدة ثلاث ستنوات. -
 :سوق السندات -(1-2
إنشاء قسم مساقل بسندات الدين القابلة ، تم 2004الاعديل الذي عرفاه السوق المالية خلال  بموجب    

عن طريق الاقتراض من السوق المالية، و لك وفقا  لرفع من رأسمال الأشخاص المعنويةللاداول، و لك من أجل ا
 للشروط الاالية:

 مليون درهم. 20أن تاعلق بمبلغ لا يقل عن  -
 من الشركة المسيرة استاطلاع رأي مجلس الأعراف المنقولة. ويمكن للمبلغ أن يغير بقرار من وزير المالية بعد اقتراح -
 أن تشمل مدة تزيد عن ستناين. -
 أن تكون للشخص المعنوي قوائم تركيبية للسناين الأخيرتين مشهود بصحاها. -
 سوق الحصص:-( 1-3

 قسم أخر خاص بالأستهم والحصص المملوكة لكل من: 2004كما تم إحداث بموجب تعديل     
 توظيف الأموال. هيئات  -
 صناديق الاوظيف الجماعي للاسنيد.  -
 :السوق الثانوية -(2

والشراء وفق في هذه السوق تاداول الأوراق المالية التي تم إصدارها فيما قبل بالأستواق الأولية، و لك بالبيع      
       ون في السوق الأولية، الأوراق لأول مرة يك هذه وتسمى بالسوق الثانوية، لأن تداول ،شروط وقواعد الاعامل

فلا ياعلق الأمر بهذه السوق بعملية تمويل جديد أو مباشر  ،أما في هذه السوق فيعاد بيعها وشرائها للمرة الثانية
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      عن طريق لجوئهم  باستامرار لحامل القيم المنقولة بل باوفير السيولة، إ ا فالسوق الثانوية تقوم باوفير السيولة
 1ع الأستهم والسندات. وتالخص وظائف السوق الثانوية فيما يلي:إلى إعادة بي

 وظيفة الاقييم: تبادل الأوراق المالية. -
 .الأوراق المالية من قبل الجميع تداوللضمان  وظيفة الاعبئة: حيث يمكن جمع المدخرات بسهولة -
 : إمكانية بيع الأوراق المالية لعدد كبير من الناس.لاداولوظيفة ا -

 2ن ستوق الاداول من ستوقين وهما:تاكو 
 : يلعب السوق المركزي دوراً رائدًا في أداء ستوق الأستهم طالما أن ستعر الأستهم ياحددالسوق المركزي -(2-1

الأوراق المالية في دفتر أوامر  بورصةفي السوق المركزي بعد مقارنة أوامر الشراء والبيع. في الواقع، تامركز جميع أوامر 
رنة العرض والطلب وإنشاء ستعر الاوازن. يعطي هيكل السوق الجديد لبورصة الدار البيضاء واحد يسمح بمقا

على ورقة مالية  ت المجمّعة، يجب أن تمر أي صفقةللسوق المركزي دوراً رائدًا. وبالاالي، فبصرف النظر عن المعاملا
 في بورصة الدار البيضاء عبر السوق المركزي. مدرجة

        م في هذه السوق تنفيذ بعض المعاملات التي تنطوي على مبالغ مالية كبيرة، وياسوق الكتل:  -(2-2
   أي أن ستوق الكال هي عبارة عن ستوق يام فيها تداول مجموعات كبيرة من الأوراق المالية بسبب عدم وجود 

 في السوق المركزي.في السوق في وقت تقديمها، وعدم إمكانية تنفيذها بالكامل ما يكفي من الأطراف المقابلة 
الدار البيضاء للأوراق المالية أقامت ستوق الكال للسماح بالافاوض الفوري لمثل هذه الأوامر  بورصةفإن  وهكذا

 من السوق.
 الفاعلون في بورصة الدار البيضاء المغربية: -(3

 يمكن إبراز أهم الفاعلين في بورصة الدار البيضاء المغربية في النقاط الاالية:    
 شركات البورصة: -(3-1

الصادر بااريخ  211ـ93ـ1بمقاضى الظهير المعابر بمثابة قانون رقم  1995تم تأستيس شركات البورصة ستنة      
        ، وتم الترخيص لها من طرف وزارة الاقاصاد والمالية. وتحاكر هذه الشركات السمسرة 1993ستبامبر 21

رة محافظ القيم حفظ الأوراق المالية، إداقات على القيم المنقولة، إيداع و في البورصة. ويامثل نشاطها في تنفيذ الصف
 ، وتنشيط ستوق القيم المنقولة المدرجة للاداول. الوكالةالمنقولة بمقاضى 

وعند إجراء عمليات الإدراج في البورصة، تساعد شركات البورصة الشركات الراغبة في الولوج إلى ستوق      
إ  لا يسمح  ،العموم وعلى جمع طلبات الاكاااب إعداد وثائق المعلومات الموجهة إلىعلى  الأستهم المغربية

                                                           
1
 Yacine el Ghrasli, Bourse de casablanca (perspectives de developpent du marché de valeurs), vu sur le cite 

electronique : https://www.memoireonline.com/07/08/1320/bourse-de-casablanca-perspectives-developpement-

marche-valeur.html, le 21/09/2018, 11 :56H. 
2
 Amina Tourougou, Ali Chligui, Les introductions en bourse (rapport de stage à la bourse de Casablanca), 

école supérieure de gestion, 2007 , vu sur le cite electronique : https://www.memoireonline.com/07/08/1347/les-

introduction-en-bourse-rapport-de-stage-bourse-casablanca.html, le 21/09/2018, 12 :12H. 

https://www.memoireonline.com/07/08/1320/bourse-de-casablanca-perspectives-developpement-marche-valeur.html
https://www.memoireonline.com/07/08/1320/bourse-de-casablanca-perspectives-developpement-marche-valeur.html
https://www.memoireonline.com/07/08/1347/les-introduction-en-bourse-rapport-de-stage-bourse-casablanca.html
https://www.memoireonline.com/07/08/1347/les-introduction-en-bourse-rapport-de-stage-bourse-casablanca.html
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يط مقابل عمولة مافق عليها للمساثمر ببيع أو شراء الأستهم مباشرة بالبورصة، فاقوم هذه الشركات بدور الوست
 .1إلى جانب تقديم الاستاشارات اللازمة للزبائن مسبقا

 :AMMCساميل الهيئة المغربية لسوق الر  -(3-2
       ، 43-12بانفيذ القانون رقم  1-13-21أنشأت الهيئة المغربية لسوق الرستاميل بموجب الظهير رقم     

 و تسند إليها المهام الاالية:
 الاأكد من حماية الادخار الموظف في الأدوات المالية. -
        المساثمرين تزويدو  ،ستوق الرستاميل و الشفافية و نزاهة ،السهر على المساواة في الاعامل مع المكاابين -

 .بكل المعلومات اللازمة
 الاأكد من حسن ستير ستوق الرستاميل و السهر على تطبيق الأحكام الاشريعية و الانظيمية. -
 السهر على مراقبة نشاط مخالف الهيئات و الأشخاص الخاضعين لمراقباها. -
الانظيمية الماعلقة بمكافحة غسل ريعية و عين لمراقباها للأحكام الاشالاأكد من احترام الأشخاص و الهيئات الخاض -

 الأموال.
 مؤازرة الحكومة في تنظيم ستوق الرستاميل. -

 وأجرت الهيئة .بورصة هذه المهام المذكورة أنفاباعابارها دركياً لسوق ال بالهيئة المغربية لسوق الرستاميل وتناط      
تفايش لدى فاعلين ومقاولات يعملون في السوق ويخضعون لإشرافها،  مهمة 14ما مجموعه  2016ستنة خلال 

عقوبة إدارية؛ منها عقوبات ضد شركاين، وستت عقوبات ضد بنوك، وثلاث عقوبات  22إضافة إلى إصدارها 
  العقوبات الصادرة عن الهيئة تأخيرات في تقديم الاقارير الانظيمية  شملتضد مصدرين أشخاص معنويين. كما 

 469.000املات إقراض السندات وتقرير المراجع الداخلي، وقد وصل المبلغ الإجمالي لهذه العقوبات عن مع
 2درهم.

 3، وتامثل مهامه الرئيسية في:1997جويلية  01هو شركة أنشأت في  المؤمن المركزي )ماروكلير(: -(3-3
 يط إدارتها.ضمان المحافظة على القيم المنقولة في عملياتها باسهيل الاداول وتبس -
 إدارة الحسابات الجارية للقيم المنقولة المفاوحة باستم فروعها. -
 إجراء جميع الاحويلات بين الحسابات الجارية وفق أوامر المنضمين إليها. -

                                                           
           الجريدة الإلكترونية المغربية هسبريس، الرابط الإلكتروني:                                                                       ،لسوق الرساميلالهيئة المغربية  1

ستا. 10:17، الاوقيت: 18/12/2017، تاريخ الاطلاع:  https://www.hespress.com/economie/367436.html  
مقال منشور في الجريدة الرقمية المغربية هسبريس،  سوق البورصة بالمغرب ينتقل من الانكماش إلى الانتعاش في عام واحد، ر، يوستف لخض  2

 ستا. 3:01، الاوقيت: 2017ديسمبر  11تاريخ النشر: 
ر أزمة الرهن العقاري على البورصات عولمة أسواق رأس المال العربية في ظل الأزمات المالية العالمية )دراسة حالة أثجيلالي بورزامة،   3

 (.406-405مرجع ستبق  كره، ص ص: ) المغاربية، الجزائر، المغرب، تونس(،
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 التي يسيرونها. وتحصيل المناجاتاسهيل ممارستة الحقوق الماعلقة بوضع حيز الانفيذ كل الإجراءات  -
 استبية والادقيق في الاوازنات المحاستبية.ممارستة الرقابة المح-

كما تضطلع مؤستسة الإيداع بمهمة تجميع الأوامر الواردة للبورصة، وفي هذه الحالة فإن مؤستسة الإيداع تقوم     
فاح حساب للأوراق المالية في مؤستسة الإيداع يمثل عقدا بين هذه ، فالأوامر لشركات البورصة لانفيذهاباحويل 

نها، ويحدد هذا العقد الحقوق والواجبات للطرفين، ويحدد كذلك طرق إعلام الزبائن حول العمليات المؤستسة وزبائ
 المنجزة لحسابهم وشروط الاسعير.

هي الهيئة الوصية على بورصة الدار البيضاء دون أن تساهم في إدارة هذه  وزارة الاقتصاد والمالية: -(3-4
 ماعلقة بسوق البورصة ويقوم مندوب حكومي بامثيلها في مجلس الأخيرة، وهي تادخل من خلال إصدار قوانين

 إدارة بورصة الدار البيضاء.
         هي جمعية مهنية تضم مجموع شركات البورصة التي تعمل الجمعية المهنية لشركات البورصة: -(3-5

 في ستوق البورصة المغربي، وتاجلى مهماها فيما يلي:
 هن شركات البورصة وبالخدمات الاستاشارية في السوق المالي المغربي.المساهمة في تطوير والنهوض بم -
 1تمثيل أعضائها لدى باقي الفاعلين في السوق ولدى السلطات العمومية. -

 مراحل وإجراءات الإدراج في بورصة الدار البيضاء المغربية المطلب الثالث:
 2ربية بالمراحل الاالية:تمر عملية إدراج الشركات في بورصة الدار البيضاء المغ    
 تكوين ملف العملية:  -(1

تالخص المرحلة الأولى في إعداد ملف الإدراج في البورصة في خطوات عديدة، و للقيام بذلك ياوجب مراعاة     
 ما يلي:

أو المنسق العام للعملية )بنك أعمال العون(   يقدم الوستيط المالياللجوء إلى خدمات الوسيط المالي:  -(1-1
  لك من خلال:يام المساعدة والإرشادات اللازمة قبل وخلال العملية، و 

 تقييم وضعية الشركة. -أ(
 إجراء الاعديلات القانونية والمحاستبية والضريبية  ات الصلة. -ب(
 وضع الجدول الزمني للعملية. -ج(
 تحديد ستعر السهم المعروض ضمن العملية. -د(
 اخايار تاريخ أول عملية تسعير. -ه(
 إعداد المذكرة الإخبارية الخاصة بالعملية. -و(

                                                           
 ستا5:02: ، الاوقيت5/11/2017، تاريخ الاطلاع:  http://www.casablanca-bourse.comموقع بورصة الدار البيضاء المغربية:    1
، تاريخ  =http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=161&Catموقع بورصة الدار البيضاء:،  2

  ستا.4:35، الاوقيت: 5/11/2018الاطلاع: 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 يقوم مندوبو الحسابات بالمهام الاالية:الحسابات:  ياللجوء إلى خدمات مدقق -(1-2
 المصادقة على حسابات الشركة الخاصة بالسنوات المالية السابقة لعملية الإدراج في البورصة. -أ(

الهيكلة السابقة لعملية الإدراج وتعديل القانون الأستاستي  النصح والإرشاد أثناء إجراء عمليات إعادة -ب(
 للشركة.

 الملازمة للعملية. -ج(
 المصادقة على ملف العملية: -(2

 ياعين اللجوء إلى هيئاين: ، ولاجاياز هذه المرحلة    
 مجلس القيم المنقولة:  -(2-1 

راقبة لسوق البورصة، وه    
ح
في البورصة. الشركات و أول من يسالم ملف إدراج مجلس القيم المنقولة هو السلطة الم

يقوم و ويحاوي هذا الملف على مجموعة من الوثائق، من ضمنها على الخصوص، المذكرة الإخبارية الماعلقة بالعملية. 
مجلس القيم بالاحقق من المعلومات الخاصة بالعملية من خلال الاأكد من مطابقاها للقواعد الجاري بها العمل. 

 اية هذه المرحلة، يعطي مجلس القيم تأشيرته بعد موافقة بورصة الدار البيضاء.وفي نه
وتجدر الإشارة إلى أن هذه الاأشيرة لا تعني بأي حال من الأحوال أن مجلس القيم المنقولة يضمن صحة     

التي قدماها الشركة  المعلومات المعروضة  أو الفرص التي توفرها العملية ، وإنما يضمن تماستك و انسجام المعلومات
  في البورصة. عن عملية الإدراج  للعموم

 بورصة الدار البيضاء:  -(2-2
بورصة الدار البيضاء هي الشركة المسيرة للسوق. وتادخل أول الأمر قبل حصول عملية الإدراج  على تأشيرة     

 مجلس القيم المنقولة من خلال:
 عير.المساعدة في اخايار إجراء أول عملية تس  -
 إصدار إعلان الموافقة على العملية.  -
 تحديد الجدول الزمني النهائي للعملية.  -
 تنظيم عمليات الاكتتاب و  تسعير الأوراق المالية:مرحلتي  -(3
بعد قبول ملف العملية، يعين المساشار المالي نقابة الاوظيف التي تاولى تنظيم عمليات الاكتتاب:  -(3-1

 لية الخاصة بالشركة لدى العموم، وتاكون نقابة الاوظيف من:توظيف الأوراق الما
 قائد المجموعة. -
 شركات البورصة و/أو البنوك لاجميع طلبات الاكاااب. -
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الاوظيف بجمع استامارات الاكاااب. وتمركز بورصة الدار البيضاء طلبات  وخلال فترة الاكاااب، يقوم أعضاء نقابة
وتعدّ الناائج الاقنية التي ستيام نشرها. وتبين هذه الناائج  ،ء نقابة الاستاثمارالاكاااب التي تسالمها من أعضا

 .مناطقهمو  اتهميجنسمع تحديد وعدد المكاابين لكل نوع من الأوامر ، ة إجمالية و مفصلة حصيلة العمليةبطريق
 .ذلك أول يوم تسعيركوتحسمى   ،هي مرحلة الإدراج الفعلي للشركة في البورصةتسعير الأوراق المالية:  -(3-2

هو صيغة و  ،مخاصر بالاالي تصبح حاملة لاستممن هذه اللحظة، يام رسميا تسعير الشركة في البورصة. و واباداء 
 على رمز أوحد تحعرف به كقيمة منقولة.و  تصغير لاستم الشركة

 في بورصة الدار البيضاء المغربيةسير حصة التداول  المطلب الرابع:
      لقيم ستوقا مركزيا تاداول فيه مجموع الأوامر الماعلقة ببيع أو شراء قيمة منقولة مقيدةيضم ستوق بورصة ا     

   فيه بالاتفاق المباشر العمليات الماعلقة بالقيم المنقولة المقيدة  موستوقا للكال تا ،في جدول أستعار بورصة القيم
      وفقا لأحكام المادة ،دنى المحسوبفي جدول أستعار بورصة القيم وبأحجام تفوق أو تساوي حجم الكال الأ

ستبامبر  21) 1414ربيع الثاني  4الصادر في   1-93-211من ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم  4
أفريل  21الصادر في  1-04-18والمعدل بموجب ظهير شريف رقم  ،ببورصة القيم الماغيرة الماعلق( ي1993
2004.1 

 لتسعير الثابت: سير حصة التداول وفق نظام ا -(1
يام الاسعير الثابت من خلال مقابلة جميع الأوامر التي قامت شركات البورصة بإدخالها مسبقا في نظام الاسعير     

وإن اقاضى الحال من خلال تحديد ستعر أوحد لكل قيمة منقولة. وحسب ستيولة القيم، يمكن إجراء  الإلكتروني،
  2اول الواحدة )نظام الاسعير الثابت الماعدد(.عدة عمليات للاسعير الثابت في حصة الاد

فيما يخص القيم المنقولة الخاضعة للاسعير الثابت، فاام المعاملات بالكال بأستعار مندرجة ضمن ستلم أما     
للأستعار بما فيها الحدين الأدنى والأعلى، والذي تم تحديده على أستاس آخر ستعر تم تداوله، ناقص أو زائد الهامش 

 3%.1للاغير البالغ الأقصى 
 سير حصة التداول وفق نظام التسعير المستمر: -(2

يام الاسعير المسامر من خلال مقابلة جميع الأوامر حسب تدفقها على نظام الاداول الإلكتروني، وإن اقاضى      
ستط و يخضع لهذا النظام صفقات الكال بسعر ماضمن في الماو  .الحال من خلال تحديد ستعر آني لكل قيمة

                                                           
( ياعلق ببورصة القيم 1993 ستبامبر 21) 1414ربيع الثاني  4الصادر في   1-93-211ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم من  1المادة   1

 .2004أفريل  21الصادر في  1-04-18الماغيرة والمعدل بموجب ظهير شريف رقم 
، تاريخ http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=284&Cat=21الإلكتروني:  لموقعا 2

 ستا.3:02، الاوقيت: 5/11/2017الاطلاع: 
نسخة الإشعارات " "لائمة النصوص المرجعية الانظيميةم"ماعلق بشروط الأستعار المطبقة على مبادلات الكال  08/196من الإشعار رقم  1المادة   3

 ."المعامدة هي النسخ الصادرة باللغة الفرنسية

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=284&Cat=21الموقع
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=284&Cat=21
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المرجح لسلم الأستعار بما فيه الحدين، الذي يام تحديده انطلاقا من السوق المركزي، و لك في حدود الاغير 
 .الأقصى المطبق خلال حصة الاداول بالبورصة

ويشير الماوستط المرجح لسلم الأستعار إلى الماوستطة الناتجة عن عملية ترجيح كميات أوامر الشراء والبيع      
سوق المركزي. وياعين أن تساوي الكمية المتراكَمة للأوراق المالية المأخو ة بعين الاعابار الحجم الأدنى في ال المسجلة

للكال الخاص بالقيمة المنقولة المعنية بالأمر. ووحدها الكميات الظاهرة هي التي يام اعامادها لاحاساب الماوستط 
 .المرجح لسلم الأستعار

في الدفتر باعابار الحجم الأدنى للكال، وتعذر بالاالي حساب الماوستط المرجح في حالة عدم كفاية الأوامر و     
مد هو أول ستعر حدي، زائد أو ناقص حسب اتجاه لسلم الأستعار عند الشراء أو البيع ، يكون السعر المعا

/ وإ ا تعذر حساب الماوستط المرجح لسلم الأستعار بسبب حجز  %. 5هامش الاغير الأقصى البالغ  العملية
   وفق عابة الاحفظ بحديه الأدنى و الأقصى م تحديد ستلم الأستعار المسموح بهالاحفظ على قيمة منقولة ما، يا

التي تم تجاوزها على أستاس العابة العليا ناقص هامش الاغير الأقصى، أو العابة الدنيا زائد هامش الاغير الأقصى 
 1%.5البالغ 

 حالات وقف التسعير وإلغائه: -(3
 تأخذ بورصة القيم المغربية بمبدأ الاسعير السوقي المسامر بشكل مطلق من حيث حرية تحركه  أو استامراره لا     

بسبب خوفها من انحراف الاتجاه السعري المسامر لإحدى القيم نحو الارتفاع أو الانخفاض الحاد، وكذلك خوفها 
والذي قد يناج عنه انهيار توازن ، السوق المسامرع في ظل تحرير ستعر من الاأرجح السعري الحاد والمسامر دون راد 

  1-93-211ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم لوإلغائه وفقا ر. وفيما يلي حالات وقف الاسعير الأستعا
والمعدل بموجب ظهير  ،( ياعلق ببورصة القيم الماغيرة1993ستبامبر  21) 1414ربيع الثاني  4الصادر في 
 .2004أفريل  21ر في الصاد 1-04-18شريف رقم 

 حالات وقف التسعير: -(3-1
يجوز للشركة المسيرة أن توقف تسعير واحدة أو أكثر من القيم المنقولة لمدة معينة ما تجدر الإشارة إليه هو أنه "    

خلال جلسة بورصة واحدة تغيير من حيث الزيادة أو النقصان يزيد على حد يعينه القيم  إ ا طرأ على أستعار هذه
فقا للمادة % من السعر المرجعي للقيم المعنية بالأمر"، و 10لس القيم المنقولة لا يمكن أن يفوق الحد المذكور مج

 من قانون بورصة القيم الماغيرة المغربي. 12
سابق، فإن أغلق ستهم إحدى ويشير السعر المرجعي هنا إلى ستعر إغلاق القيمة الماغيرة في يوم الاداول ال     

، فإن ستعره المرجعي في يوم 13/10/2017درهم مغربي مثلا في يوم  100ى ستعر عل الشركات
 درهم مغربي أيضا. 100هو  14/10/2017

                                                           
  .2008أكاوبر  17ماعلق بشروط الأستعار المطبقة على مبادلات الكال الصادر في الدار البيضاء بااريخ  08/196شعار رقم إ  1
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    حدودا معينة لاحرك ستعر السوق  -تضع وفقا للقانون –فإن للشركة المسيرة للبورصة المغربية أن  وبالاالي    
        لى توازن البورصة وستيرها المنظم بحيث لا يجوز للسعردون أن تسمح لهذه القوى باعميق اتجاه السوق خوفا ع

أن ياجاوز هذه الحدود، هذا حتى وإن فرضت قوى السوق  تحركا ياجاوز هذه الحدود فإن للشركة المسيرة للبورصة 
 أن توقف تسعير القيمة الماغيرة المنقولة فورا.

 1000% من ستعر السهم المرجعي البالغ 10لغ فلو فرضت الشركة المسيرة للبورصة  نسبة تحرك عظمى تب   
درهم  1101درهم مغربي مثلا، فإن الشركة المسيرة ستاقوم بوقف الاسعير فورا عند ارتفاع ستعر هذا السهم إلى 

(، وبالمقابل فإن انخفض ستعر السهم 1100=1000% من 10مغربي )لأن الحد الأقصى لهذا الارتفاع هو 
ربي  فإن الشركة المسيرة ستاوقف الاسعير فورا أيضا )لأن الحد الأقصى للانخفاض درهم مغ 899المذكور ليصل إلى 

 1(.900=1000% من  10هو
 إلغاء التسعير: -(3-2

يمكن للشركة المسيرة إلغاء ستعر : "أنه من قانون بورصة القيم الماغيرة المغربي على 4-12لقد نصت المادة     
 ولا يام المنجزة بذلك السعر، كما يمكنها إلغاء معاملة من المعاملات."مسجل، وبالاالي إلغاء مجموع المعاملات 

 وهما: تطبيق هذه المادة إلا في حالاين
ولا يمكن تطبيق إلغاء  لما ترتكب إحدى شركات البورصة خطأ في تبليغ الأمر من دون قصد )بحسن نية(. -أ(

 افقت على  لك جميع شركات البورصة المعنية.السعر إلا إ ا طلبت  لك الشركة وشركات البورصة المعنية، وو 
حدوث طارئ تقني أو خطأ ارتكباه الشركة المسيرة نفسها في مقاييس الاسعير، وفي هذه الحالة يكون  -ب(

 الإلغاء بمبادرة منها.
       من قانون بورصة القيم الماغيرة المغربي الشركة المسيرة حق الشطب من جدول الأستعار  16وخولت المادة      

من الشركة المسيرة نفسها أو بمبادرة من مجلس القيم المنقولة، وفي حالة وجود تلاعب تقفل الشركة  إما بمبادرة
 المسيرة الجلسة ككل.

 
 
 
 
 

                                                           
لتسعير في البورصة )بين حفظ التوازن وإفساد الكفاءة(_دراسة مقارنة بين قانون الصلاحيات التنظيمية الخاصة بضبط ا، همام القوصي  1

نوفمبر  11، تاريخ النشر: ، مجلة القانون والأعمال، جامعة الحسن الأول، مخابر البحث قانون الأعمالبورصة القيم المتغيرة المغربي والقانون المقارن
الاسعير، تاريخ الاطلاع:  بضبط-الخاصَّة-الانظيميَّة-/الصلاحيَّاتhttp://www.droitetentreprise.comالإلكتروني: ، الرابط2017

 ستا. 1:38، الاوقيت: 19/12/2017

http://www.droitetentreprise.com/الصلاحيَّات-التنظيميَّة-الخاصَّة-بضبط
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 ء بورصة الدار البيضاء المغربيةتقييم أدا المطلب الخامس:
داولات بالسوق المركزي، ستا في حجم الاوفي هذا السياق، شهدت بورصة الدار البيضاء المغربية تراجعا ملمو      

احكم فيه. تراجع مؤشرات أداء بورصة الدار البيضاء المغربية في انخفاض معدلات الفائدة وتضخم م مما يعكس
إجمالي القيمة على مؤشرات مازي ومادكس، حجم المعاملات ومؤشر السوق اللذان يبرزان  ولإبراز  لك اعامدنا

 .درجة  في البورصةالسوقية لأستهم الشركات الم
 :-مازي ومادكس–تطور مؤشرات الأسعار   -(1

% على الاوالي بسبب 27,11% و30,30بنسبة  2009عرف مؤشر مازي ومادكس تراجعا خلال ستنة      
تأثير الأزمة المالية العالمية الذي تسبب بانخفاض حركية السوق المركزية وستوق الكال  وتدني عدد عمليات الإدراج 

ويبين الشكل الموالي المنحى الانازلي .  الدار البيضاء المغربية بعد أن أجلت عدة شركات إدراجها بالبورصة ببورصة
حيث انخفض  2018إلى غاية  2008الذي تأخذه قيم مؤشري مازي ومادكس خلال الفترة الممادة من ستنة 

    %،23,17بة بنس 2018نقطة في ستنة  11281إلى  2008نقطة في ستنة  14684مؤشر مازي من 
    . "ويعود ستبب2018نقطة ستنة  9233إلى  2008نقطة ستنة  12138بينما تراجع مؤشر مادكس من 

  مليار درهم،  582مليار درهم، لاساقر في مساوى  45انخفاض رسملة البورصة المغربية بنحو هذا التراجع إلى 
في ستوق الأستهم لناائج إيجابية ركات المدرجة يا في ظل تسجيل الشوهو تراجع لم يجد له المحللون تفسيرا منطق

بشكل لا يفسر الناائج السلبية التي يسجلها الأداء العام للبورصة. إلى جانب انخفاض النايجة الصافية لبورصة 
          ملايين درهم  110من  %، وتراجع تحملات الاشغيل 41مليون درهم، أي بنسبة  17الدار البيضاء بنحو 

 1%."12بنسبة إجمالية بلغت  2018مليون درهم في ستنة  97 إلى  2017في 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
جويلية  29، مقال منشور في موقع هسبريس، تاريخ الاطلاع:لمغربيةمؤشرات مقلقة تخيم على أداء بورصة الدار البيضاء امحمد لدبيب،   1

 ستا.8:25، الاوقيت: 2019
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 (.2018-2008(: تطور مؤشري مازي ومادكس خلال الفترة )7الشكل رقم )
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، تاريخ الاطلاع: https://sa.investing.com/indices/masi بالاعاماد بيانات موقع مؤشرات أستواق الأوراق المالية، المصدر:

 ستا.5:12، الاوقيت: 03/08/2018
 تطور العائد على الاستثمار في بورصة الدار البيضاء المغربية: -(2
ين عدة يعابر العائد على الاستاثمار مقياس مالي يساخدم لقياس الربحية من خيار استاثماري معين أو المقارنة ب   

      خيارات استاثمارية. ويوضح الشكل أدناه عدم استاقرار معدلات على الاستاثمار في بورصة الأوراق المالية 
، وهذا ما يدل على حركية بورصة 2018وإلى غاية ستنة  2008على مسار معين خلال الفترة الممادة من ستنة 

لال معينة وانخفاضها خلال فترات أخرى، فأستعار الدار البيضاء المغربية بحيث نلاحظ تزايد معدلات العائد خ
الأوراق المالية الماداولة فيها في تغير مسامر نايجة الاغير الحاصل في حجم الاداول وماوستطه اليومي. وكانت أعلى 

، 2017% في جانفي 14,7قيمة ستجلها معدل العائد على الاستاثمار في بورصة الدار البيضاء المغربية هي 
مع وضعيات كل من مؤشر . وتاوافق هاتين القيماين 2008 % في ستبامبر11,4-دنى قيمة له بينما كانت أ

   والتي ستناناولها  ـمازي ومادكس خلال هذه الفترة لاؤكد تأثرها بمؤشرات الادول في بورصة الدار البيضاء المغربية
 .في العناصر الموالية

 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://sa.investing.com/indices/masi
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 (.2018-2008ستثمار في بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة )(: تطور معدل العائد على الا8الشكل رقم )
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طلاع: ، تاريخ الاhttps://sa.investing.com/indices/masi، بالاعاماد بيانات موقع مؤشرات أستواق الأوراق الماليةالمصدر: 

 ستا.5:12، الاوقيت: 03/08/2018

 رسملة السوق:  -(3
، 2017إلى غاية  2007باابع المسار العام لرسملة بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممادة من ستنة     

. 2017مليار دولار أمريكي في ستنة  67إلى  2007مليار دولار أمريكي في ستنة  75,49نجد أنه انخفض من 
مليار دولار  69,39ألا وهي  2010ستجلت رسملة بورصة الدار البيضاء المغربية أعلى قيمة لها في ستنة حيث 

 مليار دولار أمريكي وهذا ما يبينه الشكل المدون أدناه. 46والمقدرة  ب 2015أمريكي، وأدنى قيمة في ستنة 
 .2017إلى غاية و  2007متدة من سنة رسملة بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الم : (9الشكل رقم )

 الوحدة:مليار دولار أمريكي

 
       2007من سنة   التقارير السنوية الصادرة عن بورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممتدةبورصة الدار البيضاء المغربية، المصدر: 

، الاوقيت: 18/03/2019، تاريخ الاطلاع:  bourse.com/BourseWeb/-http://www.casablanca ،2017إلى غاية سنة 
 ستا.13:09
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بحجم معاملات قدره  1%13,78، بلغت نسبة تطور الرسملة لبورصة الدار البيضاء المغربية ب2010في ستنة     
التي تدل  ومن أهم العمليات 2009.2مليار درهم مغربي في ستنة  72,5بي مقابل مليار درهم مغر  119,9

 10على تطور هذه البورصة في هذه السنة بالذات هو ارتفاع عدد العمليات الماعلقة بزيادة رأسمال الشركات إلى 
 CNIA SaadaوSA    ennakl automobileستبع عمليات فقط، وقيام شركتي 2009بعد كانت في ستنة 

assurance 2010نوفمبر  22و 2010جويلية  13بإصدار أستهم ببورصة الدار البيضاء المغربية في         
  2009.4عمليات  في ستنة  05عملية إصدار ستندات في مقابل  11وتسجيل  3على الاوالي.

تقرير  ، ويعود ستبب  لك حسب2015% في ستنة 8تراجعت رسملة بورصة الدار البيضاء المغربية بنسبة      
ربط محللون ماليون و  5إلى تراجع أستواق الأستهم في العالم. 2015بورصة الدار البيضاء المغربية الصادر في ستنة 

، تسجيل أداء ماواضع غربيةاستامرار هذا التراجع بمواصلة أستهم كبريات الشركات المغربية، والمدرجة ببورصة القيم الم
% مسجلا 4,6ت ببورصة الدار البيضاء المغربية قد ارتفع بنسبة لا أن حجم المعاملاإ .على مساوى الاداولات

  2014.6مليار درهم في ستنة  49,8مقابل  2015مليار درهم في ستنة  52مبلغ 
 2016تعابر بورصة الدار البيضاء المغربية أكثر البورصات العربية ارتفاعا من حيث القيمة السوقية في ستنة     

%، في حين ستجلت مؤشرات الأستعار الخاصة ببورصة الدار البيضاء 25,3و حيث ارتفعت هذه الأخيرة بنح
حيث  صرف اليورو أمام العملات الأخرى % مسافيدة من التراجع الذي ستجله ستعر31,7المغربية زيادة قدرها 

 7تعابر منطقة اليورو الشريك الاقاصادي الاستتراتيجي للمغرب.
مليار دولار أمريكي، بينما عرف  67بورصة الدار البيضاء المغربية ، ستجلت الرسملة السوقية ل2017في ستنة      

%، في حين حققت باقي مؤشرات بورصة الدار البيضاء المغربية 31زيادة قدرها   MSCI frontierمؤشر 
 8لمصرية.الرئيسية ناائج إيجابية، وهذا ما سمح لها باحالال المرتبة الثانية من حيث الرسملة قبل البورصات النيجيرية وا

 
 
 
 

                                                           

 .12، ص:2010بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2010 التقرير السنوي  1 
 .39نفس المرجع السابق، ص:   2
 .40نفس المرجع السابق، ص:   3
 .42نفس المرجع السابق، ص:   4
 .26، ص: 2015ورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب، ب ،2015ر السنوي التقري  5 

 .30نفس المرجع السابق، ص:   6
 .134، ص:2017، صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد   7
 .36، ص:2017بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2017التقرير السنوي    8 



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

180 
 

 تطور حجم المعاملات لبورصة الدار البيضاء المغربية: -(4
مليار درهم  66يعرف حجم المعاملات في بورصة الدار البيضاء المغربية انخفاضا ماواصلا مسجلا ما قيماه       

الظرفية  . "ويعود هذا الانخفاض إلى2008مليار درهم مغربي في ستنة  122بعدما كان  2017في ستنة   مغربي 
ويبين  1والتي كبحت مسلسل الإدراجات والاداولات." 2008غير المناستبة التي ستادت اباداء من شهر جوان 

% تقريبا، ويعود ستبب  لك 50بنسبة  2009الشكل أدناه أن هناك انخفاض كبير في حجم المعاملات في ستنة 
المساثمرين في البورصات العالمية، إلا أنه تم  إلى تداعيات الأزمة الاقاصادية والتي طفت إلى السطح مزعزعة ثقة

اجاياز هذه المرحلة من قبل بورصة الدار البيضاء المغربية واستاعادة ديناميكياها وحيوياها على غرار باقي الأستواق 
 2011و 2010مليار درهم مغربي  في ستنتي  103و 120الدولية، حيث تم  تسجيل  حجم معاملات قدره 

 على الاوالي.
       2008(: تطور حجم المعاملات لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممتدة من سنة 10ل رقم )الشك

 .2017إلى غاية سنة و 
 الوحدة: مليار درهم مغربي

 
    2008متدة من سنة خلال الفترة المالتقارير السنوية الصادرة عن بورصة الدار البيضاء المغربية المصدر: بورصة الدار البيضاء المغربية، 

، تاريخ bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/rapports_annuel-http://www.casablanca، 2017إلى غاية سنة 
 سا.13:09، التوقيت: 18/03/2019الاطلاع: 

هر بيانات الشكل المدون أعلاه أن هناك انخفاضات مااالية في حجم المعاملات في بورصة الدار البيضاء تظ     
      ضمنيا، حيث ستجل هذا الأخير أدنى قيمة له  2017و  2016باستاثناء ستنتي  2011المغربية بعد ستنة 

        ذي جاء انسجاما ، "وال2%19,8مليار درهم مغربي بنسبة انخفاض تعادل  50قدرها  2014في ستنة 
%، والذي أغلق عند 4,6مع التراجع الذي ستجله مؤشر بورصة الدار البيضاء المغربية خلال هذه السنة بنحو 

                                                           

 .39، ص: 2008بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2008وي التقرير السن 1 
 .9، ص: 2014بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2014التقرير السنوي   2 
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 2016وستجلت بورصة الدار البيضاء المغربية اناعاشا في ستنتي 1."2014نقطة في نهاية ديسمبر  9620
دد الأستهم الماداولة، حيث بلغت أحجام ، حيث شهدت تحسنا ملموستا في أحجام الاداول وع2017و

، 2014مليار درهم مغربي في ستنة  50مليار درهم مغربي على الاوالي بعدما كانت  66و 73المعاملات فيها 
 وهو ما يمثل تقدما ملحوظا.

 تطور متوسط التداول اليومي لبورصة الدار البيضاء المغربية: -(5
ر الأوراق المالية الفردية الماداولة في يوم واحد في الماوستط على مدى فترة يشير ماوستط الاداول اليومي إلى مقدا    

(. وياعلق نشاط الاداول بسيولة الورقة المالية، فعندما يكون ADTVزمنية محددة، ويعرف اخاصارًا بـاستم )
كان حجم   ماوستط حجم الاداول اليومي مرتفعًا، يمكن تداول السهم بسهولة ويكون  ا ستيولة عالية. أما إ ا

   الاداول يميل إلى الانخفاض فإن الورقة المالية ستاميل إلى الانخفاض لأن الناس ليسوا على استاعداد لشرائها. ويبين 
   الجدول الموالي الاذبذب الحاصل في ماوستط الاداول اليومي لبورصة الدار البيضاء المغربية خلال الفترة الممادة 

نظرا لاداعيات  2009مليون دولار ستنة  22,3حيث انخفض إلى  ،2018إلى غاية ستنة  2008من ستنة 
من الاستاثمار في بورصات الأوراق المالية، ليسجل ارتفاعا ملحوظا في ستنة  الأزمة المالية العالمية وتخوف المساثمرين

داول مليون دولار بعد تجاوزها تداعيات الأزمة المالية. وبعد هذه السنة عرف ماوستط الا 50,5بقيمة  2010
. وهذا 2018مليون دولار ستنة  18,5و 2017مليون دولار ستنة  34,2اليومي منحى تنازليا ليبلغ ما مقدراه 

ما انعكس بدوره في ارتفاع قيم الرسملة السوقية لبورصة الدار البيضاء المغربية وأداء مؤشري مازي ومادكس في ستنة 
تفاع حجم الصفقات والمعاملات المالية في بورصة على ار . وتدل هذه الوضعية 2018وتراجعها في ستنة  2017

بعض الأخبار الصادرة التي أثرت بشكل ستلبي على آراء الأفراد حول ، وظهور 2017الدار البيضاء المغربية ستنة 
 .2018الأوراق المالية الماداولة في البورصة المغربية في ستنة 

 (.2018-2008ار البيضاء المغربية خلال الفترة )(: تطور متوسط التداول اليومي لبورصة الد2الجدول رقم )
 ألف سهمالوحدة:

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
ماوستط 
الاداول 
 اليومي

42,5 22,3 50,5 28,4 15,7 22,5 14,6 9,8 17,1 34,2 18,50 

، تاريخ /https://www.amf.org.ae(، 2018-2008ل الفترة )النشرات الفصلية الصادرة خلاالمصدر: صندوق النقد العربي، 
 سا.13:22، التوقيت: 01/09/2020الاطلاع: 

 
 
 

                                                           
 .53، ص:أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي، ، 2014 النشرة الفصلية للربع الرابع  1

https://www.amf.org.ae/
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 لدار البيضاء المغربية وتحدياتهاإنجازات بورصات ا المطلب السادس:
   قاصر أثرها على بورصة الدار البيضاء فحسب، شهد المغرب تنفيذ مجموعة من المشاريع الهيكلية التي لم ي    

وإنما شمل السوق المالية برماها، ويرجع  لك إلى كون هذه المشاريع تهدف إلى المساهمة في إحداث مركز جذب 
تم بموجبه إحداث منظومة تكنولوجية طورتها شركة "ميلينيوم  الذي مالي في المنطقة، على غرار مشروع الجيل الجديد

وتسمح هذه البنية الاحاية باستاباق  وهي الفرع الاكنولوجي الاابع لمجموعة "ستوق لندن للأوراق المالية".أي تي"، 
والمساثمرين. هذا وتمكن  التي تقدمها للعملاء الخدمات الاطورات ومساقبل ستوق رؤوس الأموال المغربي، وتحسين 

غطية مخاطر السوق، وتوستيع ستلة مناجاتها، أيضا من الاستاجابة بشكل أفضل للاحاياجات الماعلقة بامويل وت
  وتوجت هذه الإنجازات بإطلاق منظومة تعلم على الأنترنت واعاماد قواعد خاصة تاطابق مع المعايير الدولية.

يدخل هذا المشروع  في إطار الأنشطة الماعلقة بالتربية المالية، وتمنح  حيث على مفاهيم الاعلم الإلكتروني القائمة
كما قامت   1 ومة للمساخدمين فرصة ولوج حصص تدريبية حول المبادئ الأستاستية لسوق البورصة.هذه المنظ

بورصة الدار البيضاء المغربية باجديد شهادتي نظام تدبير الجودة ونظام أمن المعلومات وإحداث قسم للمعاملات 
 بالعملة الأجنبية وستناناولهما بشيء من الافصيل فيما يلي:

 :إنجازات بورصات الدار البيضاء المغربية -(1
 2يمكن تلخيص إنجازات بورصة الدار البيضاء المغربية في النقاط الاالية:    
   انخرطت بورصة الدار البيضاء المغربية تجديد شهادتي نظام تدبير الجودة ونظام أمن المعلومات:  -(1-1

دمات  ات جودة لزبائنها. وفي هذا السياق، قامت بورصة الدار في دينامية احترام المعايير الدولية بقصد توفير خ
. ويرمي 27001ونظام أمن المعلومات إيزو  9001البيضاء المغربية باجديد شهادتي نظام تدبير الجودة إيزو 

 اعاماد هذه الضوابط والمعايير الدولية إلى تمكين بورصة الدار البيضاء من مواكبة تطورات السوق مع الاستاجابة
 للمقاضيات والضوابط القانونية.

وفيما يخص جهود وتطوير العرض، قامت بورصة الدار إحداث قسم للمعاملات بالعملة الصعبة:  -(1-2
الصعبة. ويصبح بالاالي من الممكن تداول السندات بالعملة الصعبة،  بالعملة البيضاء بإحداث قسم للمعاملات

نشرها على قنوات مخالفة، علاوة على دمج القيم الأجنبية في حساب وضمها إلى مسار ما بعد الاداول، وتأمين 
المؤشر المرجعي بالدرهم. وستيسمح  لك للشركات الأجنبية بالإدراج في السوق المغربية ورفع الأموال بالعملات 

 الصعبة من جهة وجذب الرستاميل من الشرق الأوستط وأستيا والغرب نحو إفريقيا من جهة أخرى.
بورصة الدار البيضاء جهود تطوير المقاولات دعمت بالموازاة مع  لك، المقاولات المغربية: تطوير  -(1-3

 2017، قامت بورصة الدار البيضاء ستنة 2016الذي بدأ في المغرب ستنة  وبعد نجاح برنامج "إليت"المغربية. 

                                                           

 (.7-6، ص ص: )2016بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،6201التقرير السنوي   1 
 .20، ص:2017بورصة الدار البيضاء المغربية، المغرب،  ،2017التقرير السنوي  2 
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. وقد بلغ بذلك العدد شركة جديدة على الاوالي 13و 11بإطلاق الدفعاين الثالثة والرابعة، و لك بمشاركة 
           مقاولة. ويناهز رقم معاملات هذه الشركات  48الإجمالي للمقاولات المسافيدة من برنامج "إليت المغرب" 

ألف منصب شغل. كما استامر  11قطاعا مخالفا، وتوفر  ما يعادل  16مليار درهم، وتشاغل في  14الموطد 
          شريكا، 20صناديق استاثمارية و 7" المغرب. حيث تضم حاليا توستع دائرة المنخرطين في برنامج "إليت

ومكاتب محاماة ومكاتب تدقيق الحسابات، والخبراء المحاستبيين ومكاتب المساشارين الماليين  بنوكبما في  لك 
 ومصارف الأعمال.

 تحديات بورصة الدار البيضاء المغربية: -(2
ت والأنظمة التي حققاها بورصة الدار البيضاء المغربية خلال السنوات على الرغم من الاطورات والاشريعا     

ن عدد من جوانب الضعف التي تحد من قدرتها على القيام بالدور المطلوب وتقلل مالأخيرة إلا أنها مازالت تعاني 
 1من فعالياها، وهي:

 العدد المحدود للشركات المدرجة بالمقارنة مع البورصات العالمية.  -
 لة الاكاااب العام في بورصة الدار البيضاء المغربية وعدم تنوع الخيارات الامويلية.ق  -
 ستوق السندات غير ديناميكية في بورصة الدار البيضاء  -
خارجية معايير اخايارهم معظم تواجه بورصة الدار البيضاء صعوبات في جذب المساثمرين الأجانب، والواقع أن  -

 ، وآفاق النمو والانمية في البلد( حيث لا يمكن لسوق الأستهم الاصرف فيها.الاقاصادية )مخاطر البلد، والبيانات
وإ ا أخذنا بورصة الدار البيضاء باعابارها الرائدة على صعيد أستواق الدول المغاربية فنجدها لا زالت تواجه      

     يير أبرزها، المشاكلأزمات في الاس 1993عدة مشاكل على مساوى الاسيير والحكامة، حيث عرفت منذ 
  ناج عن الاضخم  2009، حيث عرفت تراجعا مازايدا استامر حتى بداية 2008التي عرفاها منذ نهاية أبريل 

، وتزامن  لك مع عدد من الأخطاء المرتكبة 2007في أستعار الأستهم التي ارتفعت قيماها السوقية خلال ستنة 
عن ضعف الحكامة في تسيير بورصة الدار البيضاء إقالة مجلس  ناجوقد ، على مساوى الاسيير في الشركة المسيرة

الإدارة الجماعية للشركة، وظهور احامالات باغيير أنظمة الاسيير بالبورصة والاحضير لاقتراح مجموعة من مشاريع 
 2القوانين على البرلمان لاغيير منظومة العمل بالبورصة.

 3الاحديات الاالية: مواجهة  الي المغربيتفرض جوانب الضعف هذه على القطاع الم     
                                                           

1
 Bourse marocaine : historique, réforme de 1993 et évolution, 

http://blog.wikimemoires.com/2012/10/bourse-marocaine-historique-reforme-de-1993-et-evolution/, vu le 

21/09/2018 , 11 :00H. 
)بورصة الدار البيضاء نموذجا في إطار دراسة لعالمية البورصات المغاربية بين  تأثيرات الأوضاع الداخلية وتداعيات الأزمة اعمر العسري،   2

، تاريخ iefpedia.com/.../d8a7d984d8a8d988d8b1d8b5d8a7d8aa-(، بحث منشور في الموقع الإلكتروني: مقارنة مع محيطها المغاربي
 .189ص:ستا،  8:36، الاوقيت: 26/09/2018الاطلاع: 

الملاقى السنوي الثاني لسوق رأس المال الفلسطيني الموستوم بأستواق رأس ، ة فرص التكامل والتنافستطور الأسواق المالية العربيستامي حطاب،    3
 ، باصرف.7،  ، ص:2008، رام الله، أكاوبر المال الصاعدة نظرة مساقبلية، بورصة فلسطين

http://blog.wikimemoires.com/2012/10/bourse-marocaine-historique-reforme-de-1993-et-evolution/
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: من خلال مراجعة الاشريعات استكمال الأطر القانونية والمؤسسية لبورصة الدار البيضاء المغربية -(2-1 
   على الاكيف القائمة والتركيز على إيجاد قوانين مرنة تسمح باستايعاب الاطورات الماوقعة والمحاملة وتكون قادرة 

في استاحداث  يساهم المساجدة وقادرة على الايسير الاعامل والحماية للماعاملين، الأمر الذي مع الماغيرات 
 الأنظمة والاعليمات التي تسهم في تنشيط الاعامل بالسوق وتيسيره واستاقراره.

و لك من خلال تشجيع إصدار هذه  تنشيط سوق السندات في بورصة الدار البيضاء المغربية: -(2-2
ية جمهور المساثمرين والماعاملين بأهمية هذه الأداة المالية من كونها وستيلة جيدة للامويل وأقل كلفة السندات وتوع

 من البنوك الاجارية. مع الاقتراض مقارنة
: و لك من خلال تشجيع الشركات المساهمة العامة على إدراج أستهمها وكذلك زيادة عمق السوق -(2-3

إلى شركات مساهمة عامة، وتشجيع قيام الخصخصة عن طريق الأستواق تشجيع الشركات الخاصة على الاحول 
 المالية و لك لزيادة عمق وستيولة هذه الأستواق والأستهم الحرة المااحة للاداول.

من خلال إلزام الشركات  التركيز على تطبيق معايير المحاسبة والتدقيق ومعايير الإفصاح الدولية: -(2-4
لية وفقا لهذه القواعد والمعايير بهدف تعزيز الشفافية وحماية المساثمرين من الغش المدرجة بإعداد قوائمها الما

والممارستات الخادعة والتي تشمل استاغلال المعلومات الداخلية لصالح فئة من الماعاملين. ومن الوستائل الهامة 
تساعده على اتخا  القرار  لاحقيق  لك هو الالازام باطبيق الإفصاح الكامل للمعلومات اللازمة للمساثمر والتي

الاستاثماري السليم وتحديد المخاطر والعوائد الماوقعة من الاستاثمار، وفرض العقوبات على الشركات المساهمة التي 
        لا تلازم بنشر الاقارير الدورية والبيانات المالية، لاحقيق العدالة والكفاءة والشفافية للماعاملين، إ  يجب 

ن تعزز ممارستات السوق والتي تضمن المعاملة العادلة وتضمن مساوى عال من الشفافية وتوفر على الاشريعات أ
 المعلومات للماعاملين في وقت واحد.
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 ة لبورصة الدار البيضاء المغربيةالبيئة الاقتصادية والمالي :المبحث الثاني
تحدد  العوامل الداخلية والخارجية، الظرفية والهيكلية التيتشير البيئة الاقاصادية والمالية إلى مجموع السياستات و      

حيث للاقاصاد المغربي نقاط قوة تامثل في غنى البلاد بالموارد الطبيعية والفلاحية  الواقع الاقاصادي للمغرب،
إلى جا بياه السياحية. وقام المغرب في العقدين الأخيرين بابني إصلاحات ستياستية ومؤستساتية عميقة  إضافة

 الكيمياءكالإلكترونيك، ترحيل الخدمات، من المهن  ات الإنااجية العالية  له بالانفااح على مجموعة   سمحت
لا يزال يعاني اقاصاد المغرب من معيقات هيكلية، أبرزها ثقل الطيران. رغم  لك ، وصناعات وصناعة السيارات

 كالفلاحة (اخية أو خارجيةالأعباء الطاقية والمديونية العمومية وارتهان بعض القطاعات لاقلبات ظرفية من
 مثلا(.  النسيج(، ناهيك عن تناقص إنااجية وتنافسية بعض القطاعات الكلاستيكية )كوالفوستفاط والسياحة

 المغربيجي في الاقتصاد الهيكل الإنتا المطلب الأول:
مليون  20في العالم وأول مصدر له بحوالي  للفوستفاطياوفر المغرب على موارد معدنية هامة فهو ثالث مناج      

 والنحاس والكوبالت والمنغنيز والرصاص الباريتوالمعادن الأخرى من قبيل  الحديدطن، كما يضم مخزونا من 
وبالمقابل فإن مصادر الطاقة محدودة جدا حيث إن إنااج البلاد من الأنتراستيت والغاز . والفليور نوالأنايمو  والزنك

 والشعير القمحأما أهم المحاصيل الزراعية للمغرب فهي الحبوب  ن الاحاياجات.م% 20لطبيعي يغطي بالكاد ا
والحوامض، كما تحال زراعة أشجار الفواكه وتربية المواشي   والفاصوليا والعدس والجلبانة الفولوالقطاني  والذرة

% من الناتج الداخلي الخام. وتأتي 28ويساهم القطاع الصناعي بحوالي  .الفلاحةصة في قطاع مكانة خا
 والجلد والبناء. كما يعابر قطاع النقل قطاعا ماطورا بالنظر  النسيجها صناعة الصناعات الغذائية في الطليعة، تلي

      من السكك الحديدية تماد  وكذا شبكة ،كيلومترا  59.474ولها إلى توفر المغرب على شبكة طرقية يبلغ ط
في المملكة المغربية لمحلي الإجمالي وستنحاول من خلال ما يلي إظهار تطور الناتج ا  .كيلومترا  1893على مسافة 

 (:2017-2008ونسبة مساهمة القطاعات الاقاصادية فيه خلال الفترة )
 الناتج المحلي الإجمالي في المملكة المغربية: -(1

، مع تدخل قوي للسلطات العمومية في الاستاثمار اقاصاد السوق و اقاصاد يؤول نحو  بلداً نامياً  المغربيعابر     
في ستنة  أفريقياوتوجيه السياستات الاقاصادية. وصنف المغرب وفق تقرير ويكبيديا كخامس قوة اقاصادية في 

مليار دولار أي بمعدل  104بناتج محلي إجمالي يقدر بـ  وجنوب أفريقيا الجزائر، نيجيريا، مصر، بعد 2016
    2008الجدول أدناه تطور الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة الممادة من ستنة  دولار للفرد. ويبين  3,108

 2017ستنة مليون دولار  109,716إلى  2008في ستنة مليون دولار  85,743من  2017ة إلى غاية ستن
% من الناتج الداخلي الإجمالي وارتفعت 3,6إلى تقلص عجز الميزانية   حيث بالمائة 27,95بنسبة نمو تعادل 

العائدات الضريبية بشكل ملموس إلى جانب تحصيل مبالغ هامة برستم هبات بلدان مجلس الاعاون الخليجي بقيمة 
مليار.  66,9إلى  يث ارتفعت نفقات الاستاثمارينة حمليار درهم، وتواصل المجهود الاستاثماري للخز  9,5

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%A8%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%A8%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B2%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%AC
https://www.marefa.org/%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%B7
https://www.marefa.org/%D8%AD%D8%AF%D9%8A%D8%AF
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A8%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%B5
https://www.marefa.org/%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%B5
https://www.marefa.org/%D9%85%D9%86%D8%BA%D9%86%D9%8A%D8%B2
https://www.marefa.org/%D9%85%D9%86%D8%BA%D9%86%D9%8A%D8%B2
https://www.marefa.org/%D9%83%D9%88%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AA
https://www.marefa.org/%D9%83%D9%88%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AA
https://www.marefa.org/%D9%86%D8%AD%D8%A7%D8%B3
https://www.marefa.org/%D9%86%D8%AD%D8%A7%D8%B3
https://www.marefa.org/%D8%B2%D9%86%D9%83
https://www.marefa.org/%D8%B2%D9%86%D9%83
https://www.marefa.org/%D8%A3%D9%86%D8%AA%D9%8A%D9%85%D9%88%D9%86
https://www.marefa.org/%D8%A3%D9%86%D8%AA%D9%8A%D9%85%D9%88%D9%86
https://www.marefa.org/index.php?title=%D9%81%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D9%81%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D9%82%D9%85%D8%AD
https://www.marefa.org/%D8%B4%D8%B9%D9%8A%D8%B1
https://www.marefa.org/%D8%B4%D8%B9%D9%8A%D8%B1
https://www.marefa.org/%D8%B0%D8%B1%D8%A9
https://www.marefa.org/%D8%B0%D8%B1%D8%A9
https://www.marefa.org/%D9%81%D9%88%D9%84
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D8%B9%D8%AF%D8%B3
https://www.marefa.org/%D8%B9%D8%AF%D8%B3
https://www.marefa.org/%D9%81%D8%A7%D8%B5%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://www.marefa.org/%D9%81%D8%A7%D8%B5%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://www.marefa.org/index.php?title=%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
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وبخصوص الحسابات الخارجية، ستجلت الصادرات أداءا جيدا مع تحسن ملحوظ في صادرات الفوستفاط ومشاقاته 
تراجعا وبالموازاة  لك، وعلى الرغم من تزايد الفاتورة الطاقوية ستجلت الواردات ومبيعات المهن العالمية للمغرب. 

           لاساهم بذلك  ،تباطؤ وتيرة مشتريات ستلع الاجهيزيعكس بالأستاس وهو ما %، 12بنسبة ملموستا 
 1% من الناتج الداخلي الخام.3,6% إلى 4,2في تخفيف عجز الحساب الجاري من 

وقد شكل الاستاهلاك النهائي للأستر والاستاثمار العمومي وارتفاع وتيرة قروض الاجهيز العوامل المحركة الرئيسية     
، 2016بالمائة ستنة  3,4ة لديناميكية الطلب الداخلي. وبالفعل فإن الاستاهلاك النهائي للأستر الذي ارتفع بنسب

الاستاهلاك  ومن ارتفاع عائدات المغاربة المقيمين بالخارج وارتفاع وتيرة قروض ،من نسبة الاضخم المنخفضة استافاد
ن الناتج الداخلي الخام ستنة في المائة م 33,1  ستجلت بة الاستاثمار، إارتفعت نس. بينمافي المائة 5,4بنسبة 
 2015.2في المائة ستنة  30,8عوض  2016

 (.2017-2008(: تطور الناتج المحلي الإجمالي للمملكة المغربية خلال الفترة )3الجدول رقم )
 الوحدة: مليون دولار

 2010 2009 2008 السنوات
 91314 90553 85743 الناتج المحلي الإجمالي

 2013 2012 2011 السنوات
 105333 96187 93574 الناتج المحلي الإجمالي

 2016 2015 2014 السنوات
 10334 101187 107852 الناتج المحلي الإجمالي

  2017 السنوات
 109716 الناتج المحلي الإجمالي

 (،2017-2008) تقارير صندوق النقد العربي الصادرة خلال الفترة صندوق النقد العربي،المصدر: 
https://www.amf.org.ae/ar/content/ :ستا.5:39، الاوقيت: 02/05/2019، تاريخ الاطلاع 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .iiص: ، المغرب، 2017بنك المغرب، السنة المالية  ، التقرير السنوي    1
 .14، المغرب، ص:2016س الاقاصادي والاجاماعي والبيئي لسنة تقرير المجل    2

https://www.amf.org.ae/ar/content/
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 القطاعات الاقتصادية في تشكيل الناتج المحلي الإجمالي:أهم  مساهمة  -(2
 إجمالي الاجارة والمطاعم، النقل والمواصلات والخدمات الأخرى أعلى نسبة يمثل القطاع الخدماتي الممثل في    

من الناتج المحلي الإجمالي للمملكة المغربية ما يجعله من أكثر وأنشط القطاعات الاقاصادية  بالمائة  50تعادل تقريبا 
قيق عوائد إضافية لخزينة من حيث معدلات الإنااجية و الربحية على رؤوس الأموال الاستاثمارية، ناهيك عن تح

و لك بفضل الإصلاحات الكبرى، خصوصا على مساوى قطاع  من الرستوم والإيرادات الضريبية، الدولة
وبناء على  لك فإنه يمكن  1تكنولوجيات الإعلام والاتصال، والقطاع البنكي، والخدمات المقدمة للشركات.

الدرجة الأولى بقطاع الخدمات حيث تؤكد بيانات الجدول تصنيف الاقاصاد المغربي في بوتقة الاقاصاد المعني ب
  لك. (4رقم)
 2008بالمائة في ستنة  13,06من مجمل اقاصاد المملكة بنسبة تتراوح ما بين بينما يشكل القطاع الفلاحي      
)كتربية والفلاحة  والزراعة الاصديرية ،الصيد البحري ،. ويشمل القطاع الزراعي2017بالمائة في ستنة  12,37و 

والزياون والحبوب )كالقمح  ،والفواكه ،لاقاصاد المغرب الحمضيات ومن أهم المحاصيل الزراعية .المواشي مثلا(
وقصب السكر والقطاني )كالفول والجلبان والعدس والفاصوليا البيضاء(. وتعابر الزراعة مصدرا  ،والذرة والشعير(

من إجمالي عدد ستكان  %40ان المغرب، إ  يعامد زهاء لعدد كبير من ستك رئيسيا من مصادر الدخل الفردي
 البلاد بشكل أستاستي على هذا القطاع الحيوي الهام.

التي تعنى باستاخراج  أما الأنشطة الصناعية فهي تاوزع على عدة محاور نذكر منها الصناعة الإستاخراجية     
ص الزيوت الصخرية والطاقة النفطية ومشاقاتها(، المعادن والمياه والطاقة )كإنااج الكهرباء وتكرير البترول واستاخلا

والصناعة الاستاهلاكية )كالمناجات الغذائية والصناعات السمكية والمشروبات(، والصناعة الاحويلية )كالصناعات 
ل، الكيماوية وشبه الكيماوية والبتروكيماوية والمعدنية والاعليبية وصناعة النسيج والجلود والورق المقوى ومعدات النق

 والأشغال العامة. والصادرات والبناء
  2008بالمائة في ستنة  15,7وارتفعت نسبة مساهمة قطاع الصناعة في الناتج المحلي الإجمالي للمغرب من     
. ومن المناظر أن ياضاعف هامش الإنااج الصناعي بفضل عدة عوامل 2017بالمائة في ستنة  18,01إلى 

على مخالف  على المملكة وارتفاع معدلات الطلب لا تهافت المساثمرينوماغيرات اقاصادية نذكر منها مث
الصناعات المحلية المغربية، و لك نظرا لجودتها العالية وأستعارها الانافسية المعقولة على مساوى العالم. ومن أهم 

       المغربية، نذكر  المخالفة في المملكة الدول الأجنبية التي تساثمر باقة كبيرة من أعمالها ومصالحها الاجارية
 على ستبيل المثال البرتغال والمملكة الماحدة وفرنسا واستبانيا والولايات الماحدة الأميركية. 

 

                                                           

                 ، المملكة المغربية،2016ملخص التقرير الاقتصادي والمالي لسنة  وزارة الاقاصاد والمالية، رية الدراستات والاوقعات المالية،مدي 1  
 (.4-3ص ص: )
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القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي للمملكة المغربية خلال الفترة  أهم(: تطور مساهمة 4الجدول رقم )
(2008-2017.) 

 %الوحدة:

الصناعة  الفلاحة السنوات
 الاستاخراجية

الصناعة 
 الاحويلية

 الاجارة والمطاعم
 والفنادق

النقل 
 والمواصلات

 خدمات
الامويل  البناء أخرى

 والمصارف
2008 13,06 1,93 13,77 13,05 6,86 31,13 6,41 9,35 
2009 14,44 2,31 14,34 12,12 6,53 29,70 6,24 8,58 
2010 13,84 3,87 14,13 12,07 6,46 30,13 6,16 7,97 
2011 14,31 5,15 14,49 11,94 6,34 31,03 5,97 8,90 
2012 13,34 4,87 14,77 12,02 6,20 32,20 6,04 8,82 
2013 14,63 4,69 14,34 11,93 6,44 31,97 5,68 8,70 
2014 14,26 4,20 14,46 11,94 5,89 31,93 6,05 1,00 
2015 12,57 2,28 16,06 9,89 3,65 29,22 5,55 7,14 
2016 11,99 2,03 15,77 10,28 5,82 28,61 5,71 5,45 
2017 12,37 2,28 15,73 10,43 5,83 27,82 5,56 5,86 

 (،2017-2008تقارير صندوق النقد العربي الصادرة خلال الفترة ) صندوق النقد العربي،المصدر: 
https://www.amf.org.ae/ar/content/ :ستا.5:39، الاوقيت: 02/05/2019، تاريخ الاطلاع 

 أهم مؤشرات الاقتصاد المغربي: -(3
 1 يمكن إيجاز أهم الحقائق المجردة عن الاقاصاد المغربي في النقاط الاالية:    
العشرية الأخيرة كأمر  والذي لا يمكن إنكاره على مدى لا يمكن اعابار الاقدم الاقاصادي والاجاماعي المحرز -

مكاسب بشكل نهائي. فمن حيث العرض، لم تسفر الجهود الهامة في مجال الاستاثمار المبذولة أستاستا من قبل 
الدولة والمؤستسات العمومية بعد عن مكاستب إنااجية كبيرة ولا يمكن تعزيزها بشكل أكبر. ومن حيث الطلب، 

 تفاع مديونية الدولة والشركات والأستر المعيشية.يعزى النمو أستاستا إلى الطلب الداخلي في ظل ار 
      تبرز الديناميكية الهيكلية للاقاصاد المغربي ثلاثة اتجاهات رئيسية: صعوبة توزيع العمالة غير المؤهلة الناتجة  -

عن ضعف الاصنيع بشكل عام على الرغم من النجاح المبهر في بعض القطاعات الناشئة )السيارات، صناعة 
رات، والصناعات الغذائية، والطاقات الماجددة، إلخ(، صعوبة توزيع العمالة المؤهلة الناجمة عن بطء رفع الطائ

       مساوى النسيج الاقاصادي، لا ستيما طلبات الأستر الماوستطة والعليا، وصعوبة تخصيص المواهب التي تؤدي

                                                           

،      2017مجموعة البنك الدولي،  في الرأسمال اللامادي لتسريع الإقلاع الاقتصادي(، )الاستثمار 2040المغرب في أفق جان بيير شوفور،  1 
 (.2-1ص ص: )

https://www.amf.org.ae/ar/content/
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لمغربية بحكم ضعف هيكلاها وصغر حجمها بشكل عام تاسم المقاولات او إلى ضعف ديناميكية قطاع المقاولات. 
 وضعف تدويلها بضعف الديناميكية والاباكار.

عاما  25وخلق فرص عمل  ات جودة عالية خلال  ،يشكل تحقيق مساوى عال من النمو الاقاصادي المدمج -
لمحاملة النقاط والحفاظ عليهما أهم الاحديات السياستية والاقاصادية للمغرب. وقد أبرز استاعراض السيناريوهات ا

 الاالية:
يمثل الاحول الديمغرافي والانمية الحضرية للمجامع في إطار الجهوية الموستعة وارتفاع المساوى الاعليمي للسكان  -

 ثلاثة اتجاهات عميقة وهيكلية في المجامع، وتشكل نافذة من الفرص الفريدة من نوعها في تاريخ المغرب. 
النمو بشكل مسادام.  يكلية لن تكون كافية في حد  اتها لاحريك عجلةومع  لك فإن هذه الاتجاهات اله -

         ما يدعى "فخ البلدان ماوستطة الدخل" ستياعين على المغرب تحقيق مكاستب إنااجية أعلى وبغية تفادي
 على الأقل.والحفاظ عليها طيلة جيل واحد من السابق 

 2000التي لوحظت خلال الفترة الممادة ما بين عامي  يرتكز السيناريو المامثل في استاقراء الاتجاهات -
ة فرص عمل محدودة، وضعف مكاستب الإنااجية( على أستاس ألي توفير)تراكم عال للرأسمال الثابت، و  2015و

     من الصعب استاداماه، إ  أنه لا يمكن أن تسامر نسبة الاستاثمار في النمو  تراكم رأس المال الذي يظهر أنه
لم تاسارع مكاستب الإنااجية، فلا يمكن لوتيرة النمو إلا أن تاباطأ. ولعل الديناميكية البطيئة المسجلة  إلى الأبد إن

 خلال السنوات الأخيرة يمكن أن تفسر كاوطئة لسيناريو الالاقائية البطيئة.
إجراء تحول  ستنويا لعدة عقود تحديا حقيقيا لأنها تاطلب بالمائة 2تمثل مضاعفة المكاستب الإنااجية بنسبة  -

هيكلي عميق للاقاصاد وتحقيق مكاستب كبيرة على مساوى النجاعة. وبالاالي، فإن مكاستب الإنااجية الإضافية 
لن تاحقق فقط من الاستاثمارات  الجديدة في الرأسمال الثابت ولكن من تعزيز الجهود لمراكمة المزيد من الرأسمال 

الاجاماعي. وترتبط تطورات الإنااجية والرأسمال غير المادي ببعضها أي الرأسمال البشري والمؤستساتي و  غير المادي،
       ستياحدد 2040فإن مسار النمو وتطور رفاهية الساكنة المغربية بحلول عام  كبير، وهكذاالبعض إلى حد  

 من خلال هاتين الماغيرتين الأستاستياين.
ويات السياستات العمومية نحو تنمية الرأسمال من خلال إعادة توجيه أول من الطبيعي أن يكون المغرب مضطراو  -

 غير المادي إلى تغيير استتراتيجياه الانموية و تعزيز حكامة السياستات القطاعية.
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 تطورات معدل التضخم في المغرب المطلب الثاني:
المعيشة بضغوطات على مساوى الأستعار عند الاستاهلاك وارتفاع الرقم الاستادلالي لكلفة  2006تميزت ستنة     

 بسبب تباطؤ الزيادة في أستعار المواد الغذائية  2017بالمائة ستنة  1إلى %، لاتراجع فبيما بعد  لك 3,3بنسبة 
تراجع عرض المناجات بسبب % 2إلى  2007في الأستواق الدولية. حيث انخفضت معدلات الاضخم في ستنة 
         الأستواق الدولية، ويعزى هذا النمو بالأستاسالفلاحية وارتفاع أستعار المواد الغذائية الأستاستية والطاقية في

    إلى الإجراءات الحكومية التي اتخذها المغرب الممثلة أستاستا في عمليات تقليص رستوم استايراد الحبوب والحليب، 
في حين ارتفعت  1وتراجع أستعار الاتصالات واللحوم. 2006و زوال أثار الزيادات التي عرفاها أستعار النقل ستنة 

بسبب تطور أستعار المناجات الغذائية  2008% في ستنة 3,7( إلى 5نسبة الاضخم وفق بيانات الجدول رقم )
      نقطة مئوية 2,8الأستاستية وأستعار النقل الخاص التي ستجلت أقوى الارتفاعات، مساهمة بذلك بما مجموعه 

ن أثار تزايد أستعار السلع الأولية في الاضخم الإجمالي، إلا أن تدخلات صندوق المقاصة مكنت من الاخفيف م
، تراجع معدل الاضخم بشكل 2009وفي ستنة  2الغذائية والطاقية على الأستعار الداخلية خلال هذه السنة.

% حيث انخفض مؤشر الاضخم الأستاستي الذي يساثني المواد الغذائية التي تعرف أستعارها تقلبات  1ملموس إلى
ذا المساوى من الاضخم بالأستاس  إلى انخفاض الأستعار العالمية %. ويعزى تسجيل ه1% إلى 4,5كبيرة من 

 3للمواد الأولية وتراجع ضغوط الطلب الموجهة من البلدان الشريكة للمغرب.
 (.2017-2008(: تطور معدلات التضخم في المملكة المغربية خلال الفترة )5الجدول رقم )

 %الوحدة:
 2009 2008 2007 2006 السنوات

 1 3,7 2 3,3 معدل الاضخم
 2013 2012 2011 2010 السنوات

 1,9 1,3 0,9 0,9 معدل الاضخم
 2017 2016 2015 2014 السنوات

 1 1,9 1,6 0,4 معدل الاضخم
 بالاعاماد على المصادر الاالية:تم إعداد الجدول : المصدر

، تاريخ www.bkam.ma،  (2015-2006ي خلال الفترة )التقارير السنوية الصادرة عن البنك المركزي المغربالبنك المركزي المغربي،  -
 ستا.6:00، الاوقيت:02/05/2019الاطلاع: 

، 22/12/2016منشور في موقع النشرة العربية بااريخ ، بالمئة 1,9التضخم في المغرب يرتفع إلى مد معاز، مح -
https://ara.reuters.com :ستا.8:00، الاوقيت: 03/05/2019، تاريخ الاطلاع 

 .2017جويلية  05، المندوبية السامية للاخطيط، الدار البيضاء، المغرب، 2018الميزانية الاقتصادية الاستشرافية لسنة ، أحمد حلمي علمي -

                                                           

 .48،، ص:2008المغرب، جوان ، المغربيالمركزي بنك ال، 2007التقرير السنوي  1 
 .69، ص:2009، المغرب، جوان المغربي المركزي بنكال، 2008التقرير السنوي 2 
 .68، ص:2010، المغرب، جوان المغربي المركزي بنكال  ،0920التقرير السنوي 3 

http://www.bkam.ma/
https://ara.reuters.com/
https://ara.reuters.com/
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 الاالياين: ويلخص الجدول أعلاه تطورات معدلات الاضخم في المرحلاين    
في ستياق ياسم بضعف ضغوط الطلب الداخلي والخارجي، وبالرغم من ارتفاع (: و2013-2010الفترة ) -

% 0,9ما قدره  2010الأستعار الدولية للمواد الأولية، بلغت نسبة الاضخم وفقا لبيانات الجدول أعلاه في ستنة 
مة مع هدف استاقرار الأستعار و منسج 2011% في ستنة0,9لاظل مساقرة عند  2009.1% ستنة 1عوض 

وتدني  2011الذي ياوخاه بنك المغرب بسبب الانخفاض العرضي لأستعار خدمات الهاتف والفاكس في ستبامبر 
ارتفاعا بفارق قدره  2013و 2012في حين عرفت معدلات الاضخم في ستنتي  2أستعار المواد الغذائية الماقلبة.

  في أستعار أهم المحروقات  تفاع إلى الزيادة التي أقرتها الحكومة% على الاوالي، ويعود ستبب هذا الار 1% و0,4
. ومع  لك فقد خف تأثير هذه 3%3، وارتفاع أستعار المناجات الغذائية الماقلبة بنسبة 2012في الفاتح جوان 

بفعل تدني الضغوط الخارجية في ظل تقلص الأستعار الدولية للسلع الأولية وتراجع  2013الضغوط في ستنة 
 4ضخم في منطقة اليورو.الا
       ستجل الاضخم الذي يقاس باغير مؤشر أستعار الاستاهلاك مساوى ضعيفا  (:2017-2014الفترة ) -

      2013ستنة في % 1,9قلبة الأستعار، إ  انخفض من المواد الغذائية الما ستعاربسبب تراجع أ 2014في ستنة 
% 1,6الاضخم مساوى معادلا إ  بلغت ، ستجلت نسبة 2015وفي ستنة   2014.5 في% ستنة 0,4إلى 

. ويعود ستبب هذه الزيادة  2014ستعار بعد تراجعها القوي ستنة بسبب ارتفاع أستعار المناجات الغذائية الماقلبة الأ
التي شهدت أستعارها  ناء الوقود وزيوت الاشحيمإلى تزايد حدة غلاء أستعار بعض المناجات المقننة باستاث كذلك

على الصعيد ك نايجة لادني أستعار النقط ، و ل2014% في ستنة 7عد تناميها بنسبة % ب16,1انخفاضا بواقع 
% بسبب زيادة 1,6% بعدما كان 1,9إلى  2016بينما ارتفع معدل الاضخم في المغرب خلال ستنة   6الدولي.

% ستنة 2,2لع الغذائية من أستعار السلع الغذائية وغير الغذائية. حيث ارتفع معدل الاضخم السنوي لأستعار الس
، بينما ستجل معدل الاضخم السنوي لأستعار السلع غير الغذائية نسبة 2016% ستنة 2,8إلى   2015

استاقرار المساوى العام  2017عرفت ستنة في حين  2015.7% ستنة 1,2بعدما كانت  2016% ستنة 1,3
اتورة بسبب تراجع ف 2017ستنة  1%إلى  2016ستنة   1,6%للأستعار في مساويات منخفضة مناقلا من

ستنة  من الناتج الداخلي الإجمالي  4%تراجع عجز الميزانية منالذي تزامن مع  %4,4الواردات الغذائية بنسبة 
                                                           

 .63.ص:2011،  المغرب، جوان ،المغربي المركزي بنكال ،2010التقرير السنوي  1 
 61، ص:2012، المغرب، جوان المغربي المركزي بنكال ، 2011التقرير السنوي للسنة المالية   2 
 .61، ص:2013، لمغرب، جوان المغربي المركزي بنكل، ا2012التقرير السنوي للسنة المالية  3 
 .49، ص:2014، المغرب، جوان المغربي المركزي بنكال، 2013التقرير السنوي للسنة المالية  4 
 .42، ص:2015، المغرب، جوان المغربيالمركزي  بنك ال، 2014التقرير السنوي للسنة المالية  5 
 .45، ص:2016،  المغرب، جوان المغربيالمركزي  ك بنال ،2015التقرير السنوي للسنة المالية  6
، https://ara.reuters.com، 22/12/2016منشور في موقع النشرة العربية بااريخ بالمئة،  1,9التضخم في المغرب يرتفع إلى مد معاز، مح 7 

 ستا.8:00، الاوقيت: 03/05/2019تاريخ الاطلاع: 

https://ara.reuters.com/
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من الناتج   81,4%معدل الدين العمومي الإجمالي مناقلا من، وانخفاض 2017ستنة  3,8%إلى  2016
 1. .2017ستنة   80,9%إلى   2016الداخلي الإجمالي ستنة

 سعر الصرف الدرهم المغربيمسار تطور  المطلب الثالث:
لا ستيما مع الادابير التي تم اتخا ها في مجال فاح حساب  2007ستجل مسلسل الاحرير المالي تسارعا ستنة     

     وبالموزاة  2.غربيملاءمة قوانين الصرف مع الانفااح المازايد للاقاصاد الم للوصول إلىرأس المال لفائدة المقيمين 
، في حين انخفض بنسبة %7,36فع ستعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي بنسبة مع  لك ارت

شهد ستعر صرف ، 2008وفي ستنة مقابل الجنيه الاستترليني.  %(1,20)مقابل اليورو وبنسبة  %(1,58)
ورغم  3مة الحقيقية.الدرهم المغربي تغيرات معابرة أمام الدولار والجنيه الاستترليني فيما بقي مساقرا من حيث القي

% من الناتج الداخلي الإجمالي، 5,2الموازي ل 2008العجز الذي أفرزته المعاملات الجارية مع الخارج ستنة 
    4.والذي يعود بالأستاس إلى التراجع الطفيف المسجل في المداخيل السياحية وتحويلات المغاربة المقيمين بالخارج

ارتفاعا ستنويا ماوستطا بلغ  2009ستجل الدرهم في ستنة ، ر الأستواق الماليةيز بعدم استاقرافي ظل مناخ دولي تم و
% وأمام 4,4% مقابل الأورو، بينما انخفضت قيماه إزاء الدولار بواقع 0,9% مقارنة بالجنيه الإستترليني و11,6

 (.6دول رقم )وياناول هذا المطلب فترات تطور ستعر صرف الدرهم المغربي، والمبينة في الج 5%.14,7الين بنسبة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

، 2017جويلية  05، المندوبية السامية للاخطيط، الدار البيضاء، المغرب، 2018الميزانية الاقتصادية الاستشرافية لسنة أحمد حلمي علمي،   1 
 .3ص:

 .62،ص:2008، المغرب، جوان المغربي المركزي بنكال، 2007التقرير السنوي   2 
 .111، ص:2009لمغرب، جوان ا ، المغربيالمركزي  بنك  ،2008التقرير السنوي   3 

 .84، ص:السابق نفس المرجع  4
 122، ص: 2010،  المغرب، جوان المغربي المركزيبنك ال ،2009التقرير السنوي   5 
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 (.2017-2010(: تطور أسعار صرف الدرهم المغربي مقابل بعض العملات العالمية خلال الفترة )6الجدول رقم )
 2012 2011 2010 السنوات

 13,7594 13,0266 13,1605 الجنيه الاستترليني
 11,0211 11,1405 11,1923 اليورو

 58,586 8,3185 8,3205 الدولار الأمريكي
 2015 2014 2013 السنوات

 15,0066 13,8983 13,3571 الجنيه الاستترليني
 10,5905 11,0185 11,2223 اليورو

 9,8640 8,8971 8,2785 الدولار الأمريكي
   2017 2016 السنوات

  
  

 12,7072  12,7105 الجنيه الاستترليني
 10,8225  10,7986 اليورو

 28509,  10,1268 الدولار الأمريكي
تاريخ ، العملات-تحويل/https://www.exchangerates247.com/ar، الموقع الإلكتروني لاحويل العملات المصدر:
 ستا.19:00، الاوقيت: 03/05/2019الاطلاع:
 المغربي مقابل بعض العملات العالمية وفقا للمراحل الاالية: ويظهر الجدول أعلاه تطور أستعار صرف الدرهم     

         % مقابل الأورو.0,86ارتفعت قيمة العملة المغربية في بداية هذه المرحلة بنسبة (: 2012-2010)الفترة  -
ه % على الاوالي. وفي ظل هذ2,83% و3,90% و9,98بينما انخفضت إزاء الدولار والجنيه الإستترليني بنسبة 

% في الماوستط. وتراجعت كذلك قيمة 2,5الظروف، انخفضت قيمة ستعر الصرف الفعلي الإسمي للدرهم بنسبة 
 بسبب العوامل الاالية:1%4,13ستعر الصرف الفعلي الحقيقي بنسبة 

 انخفاض قيمة الأورو في الماوستط السنوي مقارنة مع الدولار الأمريكي والين الياباني والجنيه الإستترليني.   -
 تباطؤ النمو العالمي وبقاء أستعار النفط في مساوى مرتفع.   -
% من الناتج 23% إلى حوالي 19,4، والذي اناقل من 2011تفاقم عجز الميزان الاجاري من جديد ستنة   -

وتزايد عجز المبادلات  ،%16,3% والصادرات بنسبة 20,1اقع الداخلي الإجمالي، حيث تزايدت الواردات بو 
  2% من الناتج الداخلي الإجمالي، وهو المساوى الأكثر ارتفاعا منذ بداية الثمانينات.8إلى  الجارية ليصل

، ارتفع ستعر صرف الدرهم المغربي ارتفاعا طفيفا، ويعود  لك لمواصلة البنك تدخلاته 2011وفي ستنة      
خلال عمليات الضبط أيام بناء على طلبات العروض، وأحيانا من 7بشكل رئيسي من خلال الاسبيقات لمدة 

، تم القيام بعمليات إعادة الشراء لثلاثة أشهر بقيمة 2011الدقيق، وبعد قرار مجلس البنك في شهر ستبامبر 

                                                           

 (.113-112، ص ص: )2011جوان ، المغرب، المغربي المركزي بنكال،  2010 التقرير السنوي 1 
 .72، ص: 2012جوان ، المغرب، المغربي المركزي بنكال، 2011التقرير السنوي  2 

https://www.exchangerates247.com/ar/تحويل-العملات
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ارتفعت  2012بينما في ستنة 2011.1نوفمبر  22ستبامبر و 27مليارات درهم في  10و 5بلغت على الاوالي 
% مقابل الدولار الأمريكي 6,24ما انخفضت بنسبة % مقابل الأورو، بين1,42قيمة العملة الوطنية بنسبة 

 2% إزاء الجنيه الاستترليني.5,17و
تراجع ستعر صرف الدرهم المغربي في بداية هذه المرحلة مقابل الأورو بواقع (: 2017-2013)الفترة  -

الظروف % مقابل الدولار مما يعكس تغير الأورو مقابل الدولار الأمريكي. في ظل هذه 2,73% وبنسبة 0,60
. وبذلك ارتفعت ز شركاء المغرب من الدول الصاعدةارتفعت قيمة العملة الوطنية بشكل مهم مقابل عملات أبر 

% 8,44% مقابل الرويبة الهندية وبواقع 12,14% وبنسبة 13,18قيمة الدرهم مقابل الريال البرازيلي بنسبة 
لم باجاوز  بشكل طفيف ،، ثالث مزود للمغربصينمقابل الليرة التركية. وتزايد ستعر الدرهم مقابل عملة ال

%. وأخذا في الاعابار تطور أستعار عملات باقي الشركاء والمنافسين، تنامى ستعر الصرف الفعلي للدرهم 0,75
في حين ارتفع ستعر صرف الدرهم المغربي بنسبة 3% بالقيمة الحقيقية.1,3% بالقيمة الاسمية وبنسبة 1,5بنسبة 
بسبب تحسن وضعية الميزان الاجاري حيث ارتفعت الصادرات المغربية  2014ة خلال ستنة % بالقيمة الاسمي0,9

% بفعل الديناميكية المسامرة لمبيعات قطاع السيارات واناعاش صادرات مشاقات الفوستفاط. بالموازاة 7,9بنسبة 
فاتورة الطاقية حيث تم تعويض انخفاض ال 2013مع  لك، استاقرت الواردات تقريبا في نفس مساواها لسنة 

   4ومشتريات ستلع الاجهيز بارتفاع على مساوى المشتريات من المناجات الغذائية والسلع الاستاهلاكية.
، 2015تراجع قيمة الأورو مقارنة بالدولار ولاغيير ستلة العملات الذي دخل حيز الانفيذ في أفريل  في ظلو     

% أمام الدولار، ومقارنة بعملات 13,9تراجع بنسبة  % مقابل الأورو في حين3تزايدت قيمة الدرهم بنسبة 
% أمام الجنيه 7,3باقي أبرز الدول الشريكة والمنافسة ستجلت العملة الوطنية تراجعا على الخصوص بواقع 

  5 ((.6الإستترليني )حسب بيانات الجدول رقم )
    بالمائة 15,26ستترليني بنسبة انخفاضا مقابل الجنيه الافي هذا السياق، عرف ستعر صرف الدرهم المغربي و     

 1,96. في حين انخفض ستعر العملة المغربية مقابل اليورو بنسبة 2017في ستنة  بالمائة 4و 2016في ستنة 
. بينما انخفض ستعر صرف الدرهم المغربي مقابل 2017في ستنة  بالمائة 0,2، وبنسبة 2016في ستنة  بالمائة

. وتزامنت هذه 2017في ستنة  بالمائة 8,31ليرتفع بنسبة  2016 ستنة فيبالمائة  2,66الدولار الأمريكي بنسبة 
الاغيرات مع تصريح محافظ البنك المركزي المغربي بأن نظام ستعر صرف الدرهم المغربي ستيمر رسميا من السعر 

     ولن يترتب عنه أي تخفيض لقيمة الدرهم المغربي.  بالادرج 2017مع نهاية جوان  الثابت إلى السعر المرن

                                                           
 .103، ص: السابق نفس المرجع  1
 (.105-104، ص ص: )2013المغرب، جوان ، المغربي المركزي بنكال، 2012التقرير السنوي  2 
 .101، ص:2014المغرب، جوان ، المغربي المركزي بنكال، 2013التقرير السنوي   3 
 64، ص: 2015المغرب، جوان ، ربيالمغ المركزي بنكال، 2014تقرير السنوي ال 4 
 (.91-90، ص ص: )2016المغرب، جوان ، المغربي المركزي بنكال، 2015 تقرير السنويال 5 
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على بيع الدرهم المغربي مقابل العملات الصعبة تحسبا لانخفاضه، غير أن بنك  وهذا ما جعل الماعاملون يقدمون
 1من أجل كبح هذا الاوجه. 2017المغرب تدخل لدى البنوك بداية الأستبوع الأخير من شهر جوان 

 يتغيرات سعر الفائدة في الاقتصاد المغربتحليل  المطلب الرابع:
)أنظر الجدول رقم   2008ستبامبر  23 % بااريخ3,5عكس قرار المجلس رفع ستعر الفائدة الرئيسي إلى ي     
   رفع ستعر الفائدةتسبب في ، مما 2008تزايد الضغوط على السيولة البنكية في أكاوبر ونوفمبر من ستنة ( 14

      بعدة عمليات لضخ السيولة. و لك رغم قيام البنك ، بين البنوك إلى مساويات فاقت ستعر الفائدة الرئيسي
والقاضي باقليص نسبة الاحاياطي   2008ديسمبر  23، وبفضل القرار الماخذ في 2008وفي نهاية ستنة 

 2008.2في ديسمبر % 3,56وك بشكل ملموس ليناقل إلى النقدي، تدنى ستعر الفائدة ما بين البن
 (.2017-2006) (: تطور سعر الفائدة الرئيسي خلال الفترة7الجدول رقم )

 2008 2007 2006 السنوات
 %3,5 %3,25 %3,25 ستعر الفائدة الرئيسي

 2011 2010 2009 السنوات
 %93,2 %3,29 %3,25 ستعر الفائدة الرئيسي

 2014 2013 2012 السنوات
 %2,75 3% 3% ستعر الفائدة الرئيسي

 2017 2016 2015 السنوات
 %2,25 %2,25 %2,51 ستعر الفائدة الرئيسي

، www.bkam.ma،  (2008-2006التقارير السنوية الصادرة عن البنك المركزي المغربي خلال الفترة )البنك المركزي المغربي، المصدر: 
 ستا.6:00، الاوقيت:02/05/2019تاريخ الاطلاع: 

 االية:ويبين الجدول أعلاه تطور ستعر الفائدة وفق المراحل ال     
% وفق القرار 3,25إلى  2009نعكس تقليص ستعر الفائدة الرئيسي في ستنة : ا(2011-2009الفترة ) -

على تطور أستعار الفائدة لأمد قصير حيث بقيت ماجهة نحو الانخفاض  2009الذي اتخذه المجلس في مارس 
     من الإبقاء 2010ة كما مكنت تدخلات البنك في ستن  3بشكل عام مقارنة بما كانت عليه ستنة من قبل.

   %. 3,29على ستعر الفائدة بين البنوك في مساوى قريب من ستعر الفائدة الرئيسي، إ  بلغ ماوستطه اليومي 
          2009في ستنة  0,27وفي الوقت نفسه انخفض تقلبه بشكل كبير بحيث تراجع الانحراف المعياري من 

                                                           
، 2017جوان  22مقال منشور في جريدة الشرق الأوستط، بااريخ  المغرب يتحول إلى سعر الصرف المرن نهاية الشهر الحالي،لحسن مقنع،   1

https://aawsat.com/home/article :ستا.5:51، الاوقيت: 24/04/2019، تاريخ الاطلاع 
 (.118-117، ، ص ص:)2009المغرب، جوان ، المغربي المركزي بنكال، 2008 تقرير السنويال 2 
 .611، ص: 2010المغرب، جوان  ،المغربي المركزي بنكال ،2009تقرير السنوي ال  3 

http://www.bkam.ma/
https://aawsat.com/home/article
https://aawsat.com/home/article
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ك المغرب بضخ مبالغ نقدية كبيرة في السوق النقدية ، قام بن2011وفي ستنة  2010.1في ستنة  0,18إلى 
في السوق ما بين البنوك المحسوب على أستاس يومي في مساوى قريب ظ على ماوستط ستعر الفائدة المرجح للحفا

%. وفي الوقت نفسه، 3,29( ب 14من ستعر الفائدة الرئيسي المقدر وفق بيانات الجدول رقم ) (3,25%)
 2نقط أستاستية. 7رافه المعياري مساقرا مقارنة مع السنة السابقة في حدود ظل تقلبه الذي يقاس بانح

، وبلغ 2012% في مارس 3% إلى 3,29انخفض ستعر الفائدة الرئيسي من  :(2014-2012الفترة ) -
س نقط أستا 10% في الماوستط، بانخفاض قدره 3,19ماوستط ستعر الفائدة المرجح في السوق ما بين البنوك 

   نقط أستاس.  8فظل شبه مساقر من ستنة لأخرى، إ  بلغ انحرافه المعياري  . أما تقلبه2011مقارنة مع ستنة 
نقطة أستاس مقارنة بسنة  13، انخفض ستعر الفائدة ما بين البنوك في السوق النقدية بواقع 2013وفي ستنة 
هذا الاغير  من ستعر الفائدة الرئيسي. وقد صاحبنسبة قريبة % في الماوستط. وهي 3,06ليصل إلى  2012

إلى نقطتي أستاس. بينما في ستنة  نقاط8ك، إ  انخفض انحرافه المعياري منتدني تقلب ستعر الفائدة ما بين البنو 
تميزت الأوضاع النقدية بالايسير على العموم لا ستيما بعد قراري بنك المغرب القاضيين بخفض ستعر ، 2014

ديسمبر من ستنة  16% في 2,5ثم إلى  2014ستبامبر  23% في 2,75% إلى 3 الفائدة الرئيسي من
. ويعكس هذا الاطور رغم انخفاض أستعار الفائدة في الأستواق القائمة بين البنوك والدين الخاص  2014.3

 4.ذب موارد أكثر استاقراراالمجهود الذي تبذله البنوك من أجل ضمان إخلاص الزبائن وج
في مخالف الأستواق يدعمها في  لك  2015ستنة واصلت أستعار الفائدة تراجعها : (2017-2015الفترة ) -

          توجه ستياستة الميزانية وتحسن ستيولة الاقاصاد. وفي السوق القائمة بين البنوك تراجع ستعر الفائدة المرجح
% مع بقائه موائما لسعر الفائدة الرئيسي. و صاحب هذا الانخفاض تزايد 2,51% في الماوستط إلى 2,95من 

بانفيذ عدة البنوك مليار درهم كماوستط يومي. إلى جانب  لك، قامت  4,7الذي بلغ  في حجم المبادلات
      5مليار درهم. 5,1عمليات إعادة الشراء في السوق النقدية. إ  قدر ماوستط المبلغ الجاري لاوظيفاتها بواقع 

    الاقاصادي. في ظل غياب ضغوط تضخمية، واصل بنك المغرب نهج ستياستة نقدية تيسيرية لدعم النشاط و 
        %،   2,25نقطة أستاس إلى  25بخفض ستعر الفائدة الرئيسي بمقدار  2016فقد قام في شهر مارس 

 لسيولة والصغيرة والماوستطة. ومن أجل ضبط ا لامويل البنكي للمقاولات الصغيرةمع مواصلة تنفيذ برنامجه لدعم ا
وظا بفضل ارتفاع احاياطيات الصرف، رفع البنك نسبة في السوق القائمة بين البنوك التي عرفت تحسنا ملح

مع منح تحفيزات للبنوك التي تبذل مجهودا أكبر  2016% ستنة 4إلى  2015% ستنة 2من  الاحاياطي الإلزامي

                                                           

 .109، ص:2011المغرب، جوان  ،المغربي المركزي بنكال ،2010 تقرير السنويال  1 
 (.108-107، ص ص:)2012المغرب، جوان ، المغربي المركزي بنكال، 2011 تقرير السنويال 2 
 .86، ص: 2015المغرب، جوان  ،المغربي المركزي بنكال ،2014 تقرير السنويال  3 

 .89 ، ص:السابق نفس المرجع  4
 (.89-88، ص ص:)2016المغرب، جوان  ،المغربي المركزي بنكال، 2015التقرير السنوي   5 
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       وموازاة مع  لك، حرص بنك المغرب على اناقال قراراته إلى الاقاصاد الحقيقي  .فيما يخص منح القروض
استامر بنك المغرب في نهج ستياستة نقدية تيسيرية من أجل دعم النشاط الاقاصادي و  1.يق لهامن خلال تابع وث

  ، إ  أبقى على ستعر الفائدة الرئيسي دون تغيير وواصل دعم الامويل البنكي للمقاولات. 2017خلال ستنة 
     ت خلال هذه السنةكما استامر في تعزيز إطار الإشراف البنكي مع مواكبة خاصة للبنوك الاشاركية التي بدأ

 2في تقديم خدماها.
 في الاقتصاد المغربي نمو الكتلة النقديةتحليل  المطلب الخامس:

           2006% في ستنة 17عرف نمو الكالة النقدية تسارعا خلال الفترة الماضية حيث بلغت نسباه     
 الائامانيةفة إلى توستع العملة . ويعكس هذا الارتفاع بالإضا2004% ستنة 7,8و 2005% ستنة 14من  بدلا

في   والودائع تحت الطلب تواصل اناعاش الودائع لأجل التي ارتفع ستعر الفائدة عليها بشكل ملموس. كما تواصل 
 2007في حين تأثر نمو الكالة النقدية خلال ستنة  .في الاوظيفات تحت الطلب  نفس السنة الاتجاه نحو الارتفاع
والاقلبات التي عرفاها بعض عناصر الخصوم البنكية لاستيما اقتراضات البنوك. وأدت  بنمو الائامان على الخصوص

وتيرة  تراجع إلى 2007هذه الاطورات التي صاحبها انخفاض هام  في الديون الصافية على الدولة في نهاية ديسمبر 
تفوق معدل ، وهي نسبة 2006% ستنة 14,4مقابل  2007% ستنة 18,1نمو الكالة النقدية لابلغ نسبة 

مع الناتج الداخلي  ول النقد التي تقاس بالمقارنةالنمو الاقاصادي بكثير، مما أدى إلى زيادة تباطؤ سترعة تدا
% وفقا لبيانات الجدول أدناه 10,8، ارتفعت الكالة النقدية بنسبة 2008الإجمالي الكلي. ومع نهاية ستنة 

في     ة مما أدى إلى اماصاص الفائض النقدي المتراكم مسجلة تباطؤا ملموستا مقارنة بالسنوات الثلاث الأخير 
ظل نمو القروض البنكية قويا، وإن ستجل بعض التراجع حيث  ،من طرف العناصر غير البنكية. وبالمقابل الماضي

. ويفسر الفارق بين وتيرة نمو النقد ونمو 2007% في ستنة 29من بدلا  2008% مع نهاية ديسمبر 23 بلغ
وفيما يلي 3على الدولة وزيادة اقتراضات البنوك. الموجودات الخارجية الصافية والديون الصافيةالقروض بتراجع 

( الذي يظهر المنحى الاصاعدي للكالة النقدية خلال فترة الدراستة بالقيم الشهرية المساخرجة 11رقم ) شكلال
 من الاقارير الثلاثية الصادرة عن بنك المغرب:

 
 
 

                                                           

منشور في الموقع الإلكتروني لجريدة  ( الذي قدم والي بنك المغرب أمام جلالة الملك،2016التقرير السنوي لبنك المغرب )بنك المغرب،  1 
 ستا.5:43، الاوقيت: 24/04/2019، تاريخ الاطلاع: http://www.alittihad.infoالاتحاد، 

 بريس، هبة لجريدة الإلكتروني الموقع في منشور بالحسيمة، الملك أمام السنوي التقرير يقدم المغرب بنك واليبنك المغرب،   2
mhttps://ar.hibapress.co، ستا.5:45 الاوقيت: ،24/04/2019 الاطلاع: تاريخ 
 .126، ص:2009، المغرب، جوان 2008 التقرير السنوي لبنك المغرب 3 
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 (.2018-2008لكتلة النقدية في المغرب خلال الفترة )(: تطور ا11الشكل رقم )
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، تاريخ http://www.bkam.ma(، 2018-2008المصدر: بنك المغرب، التقارير الثلاثية الصادرة خلال الفترة )

 سا.14:00، التوقيت:10/01/2018الاطلاع:
تطور معدلات نمو الكالة  ( الذي يبين8أجل الإلمام بعوامل هذا الاطور وتحليله، استاعنا بالجدول رقم )ومن     

        في الاقاصاد المغربي المساخرجة من الاقارير السنوية الصادرة عن بنك المغرب خلال الفترة النقدية
(2004-2017:) 

 (.2017-2004الاقتصاد المغربي خلال الفترة ) (: تطور معدلات نمو الكتلة النقدية في8الجدول رقم )
 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

 %10,8 %18,1 %17 %14 %7,8 معدل نمو الكالة النقدية
 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

 %3,1 %4,5 %6,4 %4,3 %4,6 معدل نمو الكالة النقدية
  2017 2016 2015 2014 السنوات
 %6,3 %4,7 %5,7 %6,2 النقدية معدل نمو الكالة

 بالاعتماد على المصادر التالية:تم إعداد الجدول المصدر: 
، تاريخ www.bkam.ma  (،2017-2004التقارير السنوية الصادرة عن البنك المركزي المغربي خلال الفترة )البنك المركزي المغربي،  -

 ستا.6:00، الاوقيت:02/05/2019الاطلاع: 
منشور في الموقع الإلكتروني لجريدة  ( الذي قدم والي بنك المغرب أمام جلالة الملك،2016التقرير السنوي لبنك المغرب )بنك المغرب،  -

 ستا.5:43، الاوقيت: 24/04/2019: ، تاريخ الاطلاعhttp://www.alittihad.info، 01/08/2017الاتحاد بااريخ 
المندوبية السامية للاخطيط،  ،2018وأفاق تطورها خلال سنة  2017الوضعية الاقتصادية لسنة  ندوة صحفية حولأحمد لحليمي علمي،  -

 (.10-9، ص ص: )10/01/2018المملكة المغربية، 
( وفقا للمراحل 2017-2009خلال الفترة )ويبين الجدول أعلاه تطور الكالة النقدية في الاقاصاد المغربي     

 الاالية:
لياباطأ من جديد إ  بلغ  2009عاد النمو السنوي للكالة النقدية في ستنة (: 2012-2009الفترة ) -

بالأستاس تراجع  2009. ويعكس هذا الاباطؤ في الإنشاء النقدي ستنة 2008% ستنة 10,8% عوض 4,6
           الخارجية الصافية. فقد ستجل للسنة الثانية على الاوالي انكماش وتيرة نمو الائامان وانخفاض الموجودات 

http://www.bkam.ma/
http://www.bkam.ma/
http://www.alittihad.info/
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% ستنة من قبل. وموازاة مع  لك، تراجع النمو 5,3%  بدل3,6في الموجودات الخارجية بلغ في هذه السنة 
 % إلا أن هذه الوتيرة تبقى قريبة  من الماوستط المسجل خلال9,4% إلى 22,9السنوي للقروض البنكية من 

التي شهدت ارتفاعات استاثنائية. ومن جهة أخرى، تنامت الديون الصافية على الدولة  2008و 2007ستنتي 
بسبب تراجع كل  من النشاط الاقاصادي ونمو  2010بينما تباطأ نمو الكالة النقدية في ستنة 1%.6بواقع 

نمت الكالة النقدية بواقع  ،2011وخلال ستنة  2القروض البنكية وبدرجة أقل تزايد الموارد غير النقدية.
% 10,4على الاقاصاد من  مما يعكس تباطؤ وتيرة نمو الديون 2012% في ستنة 4,5لانخفض إلى 3.6,4%
ستنة في % 25,8وكذا تراجع الديون الصافية على الإدارة المركزية من  ،2012% ستنة 5,1إلى  2011ستنة 

      %.16,7حاياطيات الدولية بواقع الابالإضافة إلى تراجع صافي ، 2012ستنة في % 22,8إلى  2011
    وصلت سترعة تداول النقد ،%3,2وفي هذه الظروف وبالنظر لارتفاع الناتج الداخلي الإجمالي الاسمي بنسبة 

 2007.4، وهو مساوى قريب من المعدل المسجل ستنة 0,83إلى 
           وهو ما يعكس ، 2013% ستنة 3,1تباطأ نمو الكالة النقدية إلى (: 2017-2013) الفترة -

على الخصوص تباطؤ النقود الكاابية وتراجع الودائع بالعملة الأجنبية بعد أن كانت قد ستجلت ارتفاعا قويا ستنة 
% و انخفاض العجز الاجاري 20,3بفعل الازايد الملحوظ في الاحاياطيات الدولية الصافية بنسبة . و من قبل

لفائدة الدولة وقروض ممنوحة للمؤستسات العمومية، تسارعت وتيرة نمو  وزيادة الادفقات النقدية في شكل هبات
عرفت السيولة البنكية تحسنا ، حيث 2014% ستنة 6,2إلى  2013% في ستنة 3,1الكالة النقدية من 

ملحوظا إثر تواصل تعزيز احاياطات الصرف نايجة لتراجع العجز الاجاري وتنامي تدفقات الاستاثمارات المباشرة 
، فيما اناقلت نسبة 2015% ستنة 5,7إلى  2014% ستنة 6,2ة. بينما تراجع المجمع النقدي من الأجنبي

بفعل الارتفاع المهم للاوظيفات  2015% ستنة 172,4إلى  2014% ستنة 169,5ستيولة الاقاصاد من 
، 2015% ستنة 7,4إلى  2014% ستنة 4,4إلى جانب  لك، ارتفعت وتيرة نمو الودائع لأجل من  5السائلة.

% ستنة 1,5إلى  2014% ستنة 0,4وارتفعت وتيرة نمو السندات في حوزة مؤستسات الاوظيف الجماعية من 
% ستنة 8,1مقابل  2015% ستنة 6,4. أما الاوظيفات تحت الطلب، فقد بلغت نسبة ارتفاعها 2015
  6إثر التراجع الكبير لأستعار الفائدة المطبقة عليها. 2014

                                                           

 .124، ص:2010، المغرب، جوان 2009 التقرير السنوي لبنك المغرب 1 
 .115، ص:2011، المغرب، جوان 2010 التقرير السنوي لبنك المغرب 2 
 .114، ص:2012، المغرب، جوان 1201التقرير السنوي   3 
 .106، ص:2013، المغرب، جوان 2012التقرير السنوي   4 
 .82، ص:2016، جوان 2015 التقرير بنك المغرب لسنة  5 
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% في ظل تسارع وتيرة نمو القروض البنكية 4,7إلى  نمو الكالة النقديةتراجع معدل  ،2016وفي ستنة     
  مما يعكس رغبة بنك المغرب 2016% ستنة 3,9إلى  2015% ستنة  0,3طاع الاقاصادي من الممنوحة للق

   في إنعاش الائامان البنكي لامكين المقاولات الصغيرة جدا والصغيرة والماوستطة من الاستافادة 2016في ستنة 
  4,7%عوض 2017ستنة   6,3%، عرفت الكالة النقدية تحسنا بوتيرة 2017بينما في ستنة  1الصفقات.من 

حيث  أفرزت وضعية المالية العمومية ارتفاعا للقروض الصافية على الإدارات المركزية بحوالي  2016المسجلة ستنة 
. وستجل صافي 5,2%، في حين استاقرت نسبة القروض على الاقاصاد في حدود 2017ستنة في  %13,4

      مليار درهم في هذه السنة،  241الاحاياطيات الأجنبية من العملة الصعبة تراجعا طفيفا ليساقر في حوالي 
 2أشهر من الواردات من السلع والخدمات.  5,5أي ما يعادل

 : واقع بورصة الجزائر وآفاقهاثالثالمبحث ال     
      منذ الاستاقلال ستياستة الاخطيط المركزي في تنمياها الاقاصادية، والتي ناج عنها ستلبيات الجزائراناهجت    

از المشاريع. من بينها ستوء تسيير المؤستسات، عدم القدرة على الامويل الذاتي، وارتفاع الاكاليف وطول مدة إنج
اع نسبة ظهرت مشاكل أخرى اقاصادية واجاماعية كندرة المواد الاستاهلاكية وارتف 1986عام  البترولوإثر أزمة 

على إدخال عدة إصلاحات تمهيدا لابني اقاصاد السوق، أهمها ما جاء به قانون  ة أجبرت السلطاتالمديوني
الماعلق باستاقلالية المؤستسات العمومية وتوجيهها وإصلاح نظام تمويل المؤستسات العمومية  1988لسنة  88/01

لاجسيد كل هذه الرؤى تم إنشاء صناديق المساهمة، حيث ينقسم رأسمال المؤستسات العمومية إلى عدد والخاصة. و 
تسير وفق لأحكام القانون  شركات مساهمةمن الأستهم ويوزع على مساواها، أي أن هذه المؤستسات تحولت إلى 

 ندات.الاجاري، وهذا ما استادعى وجود ستوق مالية )البورصة( تاداول فيها الأستهم والس
 بورصة الجزائر وإطارها التشريعي مراحل نشأة المطلب الأول:

   أين تقرر الاناقال  1988ظهرت فكرة تأستيس بورصة الجزائر مع الاحولات التي شهدتها البلاد منذ ستنة     
    من مرحلة الاقاصاد الاشتراكي إلى مرحلة الإصلاحات الاقاصادية والاستاعداد للدخول في اقاصاد السوق، 
ففي ظل هذه الاحولات ظهرت الحاجة إلى بورصة للأوراق المالية لإعطاء نفس جديد للاقاصاد الوطني، تحسين 

 فعالية النظام المالي واستاقطاب مدخرات الأفراد واستاعمالها في تمويل المشاريع الاقاصادية.
 
 
 

                                                           
في الموقع الإلكتروني لجريدة منشور  ( الذي قدم والي بنك المغرب أمام جلالة الملك،2016التقرير السنوي لبنك المغرب )بنك المغرب،  1

 ستا.5:43، الاوقيت: 24/04/2019، تاريخ الاطلاع: http://www.alittihad.infoالاتحاد، 
سامية للاخطيط، المندوبية ال ،2018وأفاق تطورها خلال سنة  2017الوضعية الاقتصادية لسنة  ندوة صحفية حولأحمد لحليمي علمي،   2 

 (.10-9، ص ص: )10/01/2018المملكة المغربية، 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
https://ar.wikipedia.org/wiki/1986
https://ar.wikipedia.org/wiki/1988
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 مراحل نشأة بورصة الجزائر: -(1
لية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقاصادي الذي أعلن عنه عام تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق الما   

أما الاحضير الفعلي لإنشاء هده البورصة، فكان اباداء من ستنة ، 1988ودخل حيز الاطبيق عام   1987
 :وهي، ومنذ  لك الحين إلى غاية الوقت الحالي، مرت هذه العملية بعدة مراحل 1990

 (:1990-1992المرحلة التقريرية) -(1-1
 27المؤرخ بااريخ  90-101ويهدف نص المرستوم رقم  ، 1990لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام    

 90-102إلى إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤستسات العمومية فقط، كما أوضح المرستوم رقم  1990مارس 
ن أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية أنواع شهادات الأستهم التي يمك 1990مارس  27المؤرخ بااريخ 

الاقاصادية وكذا شروط مفاوضاها، حيث سمح هذا المرستوم للشركات المذكورة باكاساب شهادات الأستهم 
المكاسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقاصادية، وفي أكاوبر من نفس السنة، ومن خلال هيئات مؤهلة 

مؤقاة وهي "شركة القيم تخذت الحكومة قرار إنشاء هذه الهيأة باسمية الجمعية العامة لصناديق المساهمة، ا
قامت صناديق المساهمة الثمانية باأستيس شركة  ات أستهم برأس مال يقدر  1990نوفمبر  09"، وبااريخ الماداولة
ة دج، موزع بحصص ماساوية بين الصناديق الثمانية، ويديرها مجلس إدارة ماكون  من ثماني 320000بمبلغ 

     أعضاء، كل عضو يمثل احد صناديق المساهمة، ويقوم المجلس باعيين المدير العام الذي ياولى مهمة تسيير الشركة، 
ح بإنشاء بورصة ولقد نصت القوانين الأستاستية لهده الشركة، بأن هدفها الأستاستي يكمن في وضع تنظيم يسم

      مكانات للرقي والازدهار، ونظرا لبعض الصعوبات في أفضل الشروط، وتاوفر لديها جميع الإ للأوراق المالية
التي واجهاها هده الشركة، والخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه وبضعف رأسمالها، تم تعديل قوانينها 

 1دج  مع تغيير اسمها إلى بورصة الأوراق المالية .9.320.000إلى  1992ورفع رأسمالها في فبراير 
 (:1993-1995ة الابتدائية)المرحل -(1-2
في هذه المرحلة دخلت الجزائر حيز الخوصصة، فقد تم تعديل القانون الاجاري الذي لا ياماشى مع شروط ستير    

يمنع الشركات العمومية الاقاصادية أن تانازل عن أستهمها إلا للمؤستسات  04-88البورصة، حيث كان قانون 
الاقاصاد  رخ في هذه المرحلة دخلالمؤ  08-93رستوم الاشريعي رقم العمومية فقط، ولهذا الغرض وبموجب الم

      الجزائري حيز الخوصصة، فقد تم تعديل القانون الاجاري الذي كان لا ياماشى مع شروط ستير البورصة، 
        ، تم إدخال مجموعة 1993أفريل  25المؤرخ في  08-93ولهذا الغرض وبموجب المرستوم الاشريعي رقم 

اعديلات على القانون الاجاري خاصة فيما ياعلق بشركات الأستهم وبالقيم المنقولة، أما فيما يخص شركات من ال
فقد نص المرستوم بصفة واضحة على إمكانية تأستيسها، والشروع في العرض العمومي للادخار ستواء عند  الأستهم

                                                           
ماجساير في علوم الاسيير، جامعة   مذكرة، -حالة الجزائر–تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر فضيلة زواوي،   1

 (.115-114، ص  ص: )2009احمد بوقرة ، بومرداس ، الجزائر، 
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         دج  300.000اللازم لاكوين الشركة من تأستيس الشركة أو عند رفع رأسمالها، بالإضافة إلى رفع المبلغ الأدنى 
      دج عند عدم اللجوء  1.000.000في حالة إجراء العرض العمومي للادخار، و دج 5.000.000إلى 

أما فيما ياعلق بالقيم المنقولة، فقد نص القانون على إمكانية إصدار أنواع جديدة  إلى العرض العمومي للادخار.
وأصبحت 1امثل في الأستهم، شهادات الحق في الاصويت، السندات، ستندات قابلة للاحويل.من القيم المنقولة ت

تعد إطار  1993ماي  23الصادر بااريخ  10-93بورصة الجزائر بموجب المادة الأولى من المرستوم الاشريعي رقم 
من القانون العام  لانظيم وستير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الأخرون

الماعلق ببورصة القيم  10-93والشركات  ات الأستهم. وتشامل بورصة الجزائر بناء على المادة الثالثة من المرستوم 
 .SGBVM وشركة لاسيير بورصة القيم COSOBالمنقولة على لجنة تنظيم ومراقبة العمليات 

 الي(:إلى الوقت الح1996مرحلة الانطلاقة الفعلية )من سنة  -(1-3
كانت كل الظروف جاهزة من الناحية القانونية و الاقنية لإنشاء بورصة القيم المنقولة   1996مع نهاية ستنة    

 حيث تم اتخا  الإجراءات الاالية:
 تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة. -
 أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة الاجارة. -
تسيير القيم إلى جانب شركة  1996في فيفري  COSOBعمليات البورصة  تم تشكيل لجنة تنظيم و مراقبة -

SGBV .مع تحديد مخطط كل منها، وأصبح كل الأفراد العاملين بالهيئاين جاهزين للعمل 
لمخالف المؤستسات المالية، حيث  الممثلين، تم اخايار الوستطاء في العمليات البورصية 1997ومع بداية ستنة    

وتنظيم عدة  ،ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين هؤلاء عن طريق الاستاعانة بالخبراء الكنديينتولت لجنة تنظيم 
بشكل ستطحي من خبرة  من بينها ملاقيين أستبوعيين في كل من تونس وفرنسا، بهدف الاستافادة ولو ملاقيات

 في مجال الاعامل بالسوق المالي. هذين البلدين
على تهيئة الجو الملائم، وتحضير كل الهيئات  1997يات البورصة طوال ستنة وقد عملت لجنة تنظيم ومراقبة عمل

وتم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة في الجزائر . 1997وهو نهاية ستنة  لشروع في العمل بالااريخ المحددالمعنية ل
للسوق في القرض السندي لسوناطراك، و لك فيما يسمى بالسوق الأولي  ة، مامثل1998جانفي  2بااريخ 

في الوقت  للرستاميل في الجزائر المالي، وعلى هذا الأستاس أصبحت شركة ستوناطراك أول ماعامل اقاصادي دشن
 2ن تصبح بورصة الجزائر عملية.أ الذي كان يناظر 

                                                           
جامعة   مجلة الاقاصاد الجديد،  دور سوق الأوراق المالية في جذب الادخار )واقع  وأفاق بورصة الجزائر(،حري، ناصر المهدي، صورية شوا  1

 .208، ص:2017، 2، العدد 8خميس مليانة، الجزائر، المجلد
الملاقى الدولي حول  خلة مقدمة ضمن فعاليات، مدادور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائرمحمد زيدان ، بومدين نورين،  2

، 2006نوفمبر  22/21ستياستة الامويل وأثرها على الاقاصاديات والمؤستسات حالة الجزائر والدول النامية ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر ، 
 باصرف.
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 الإطار التشريعي لبورصة الجزائر: -(2
تمثلت في تأستيس صناديق المساهمة تبنت الجزائر عدة تشريعات لضمان الانطلاقة الفعلية لنشاط بورصة الجزائر    

وتحويل الشركات العمومية إلى شركات أستهم، وإصدار الاشريعات الماعلقة بشروط اعاماد الوستطاء في بورصة 
  الجزائر وقواعد تسييرها وتأطير نشاطها وهذا ما ستنبينه من خلال النقاط الاالية:

 شاط بورصة الجزائر:أهم التشريعات الصادرة قبل الانطلاقة الفعلية لن -(2-1
عدة تنظيمات  1999عرفت الفترة التي ستبقت الانطلاقة الفعلية لبداية نشاط بورصة الجزائر أي قبل ستنة    

  1تشريعية كانت تصب جميعها في تحقيق هدف نجاحها، نذكر من بينها:
صناديق  الخاص بإنشاء 03-88تم إصدار القانون رقم  ،1988جانفي  12في صناديق المساهمة:  -أ(

تقييم رؤوس أموال المؤستسات العمومية بأعداد من الأستهم ووزعت بين صناديق المساهمة الثمانية، و المساهمة، 
وبذلك حولت الشركات العمومية إلى شركات أستهم، وهو ما لا يمكن تصور نجاحه دون إنشاء ستوق تابادل فيها 

 الأستهم.
 1995أوت  26المؤرخ في  22-95من خلال الأمر  ظهرت الخوصصة في الاشريع الجزائريالخوصصة:  -ب(

، وقد حددت المادة الخامسة منه أربع أشكال 1997مارس  19المؤرخ في  11-97المعدل بالأمر رقم 
 للخوصصة وهي:

 اللجوء إلى الأستواق المالية وطرح بيع أستهم في هذه الأستواق.  -
 أستلوب البيع بالمزايدة.  -
 أستلوب التراضي. -
 اسيير والإدارة حسب الطرق المحددة بمقاضى الانظيم.خوصصة ال -

لترقية الاستاثمار أحد أهم القوانين التي تنظم وتشجع  1993يعابر قانون نظام الاستثمار بالجزائر:  -ج(
، الذي يحاوي المجلس الوطني 2001الاستاثمار الخاص في الجزائر المحلي والأجنبي، والذي تم تعديله في شهر أوت 

يترأسته رئيس الحكومة، وتوجد فيه أنظمة حوافز عامة وخاصة. ولكن ورغم هذا يظل الاستاثمار المحلي  للاستاثمار
 والأجنبي بصفة خاصة موجها إلى قطاعي الخدمات والمحروقات.

قصد استاكمال شروط قيام بورصة الجزائر، تم إصدار عدة مراستيم تنفيذية استكمال قيام بورصة الجزائر:  -د(
 ة، نذكر منها:وأنظمة قانوني

، الماعلق بشروط اعاماد الوستطاء في عمليات البورصة 1996جويلية  03المؤرخ في  03-96النظام رقم   -
 وكذا واجباتهم.

                                                           
مجلة الإصلاحات الاقاصادية والاندماج  تقييم أدائها،  محددات إنشاء بورصة فعالة ومدى توفرها في بورصة الجزائر من خلالرشيد بوكساني،   1

 (.16-14، ص ص: )2008، جوان 04، العدد 2في الاقاصاد العالمي، المدرستة العليا للاجارة، الجزائر، المجلد
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الماعلق بنظام هيئات الاوظيف الجماعي  1996جانفي  10المؤرخ في  08-96المرستوم الانفيذي رقم   -
 للأوراق المالية.

 الماضمن قواعد تسيير البورصة. 1997ديسمبر  18في المؤرخ  03-97النظام رقم   -
 رغم صدور هذه الأنظمة إلا أن بورصة الجزائر مازالت تفاقد لنظام مقاصة وتسوية كفؤ ومساقل.

 بنشاط بورصة الجزائر: نصوص المتعلقةال -(2-2
 الألفية الثالثة،         أخرى في نصوصصة الجزائر في أوائل الاسعينات تلاها ر الأولى الخاصة ببو  نصوصصدرت ال   

 1ومن أهمها: 
، والماضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم 1991ماي  28الصادر في  169-91المرستوم الانفيذي رقم  -أ(

 1988جانفي  12الصادر في  04-88المنقولة. ويلاحظ من هذا المرستوم أن أحكامه مسامدة من القانون 
        حدد المرستومو  القواعد المطبقة على المؤستسات العمومية الاقاصادية.الماضمن القانون الاجاري، لاستيما 

القيم المنقولة وألزم شركات المساهمة بإصدار الأستهم، وتكلم عن المناجات المالية وشروط إصدارها،  91-169
      13 المادة خاصة موافقة لجنة البورصة ونشر المعلومات الضرورية لاتخا  القرارات الاستاثمارية. كما أكد في

على الشكل القانوني للبورصة حيث اعابرها شركة أستهم وحدد الأطراف المادخلة بما في  لك الخزينة العمومية 
 وبنك الجزائر والوستطاء.

، والذي حدد عشرة أنواع من القيم المنقولة 1991ماي  28الصادر في  170-91المرستوم الانفيذي رقم  -ب(
         من قبل شركات المساهمة، وكذا طرق إصدارها وتداولها وكيفية تحويلها وغيرهاوأشكالها، شروط إصدارها 

 من الأمور الافصيلية.
الصادر في نفس الااريخ، والذي ياعلق بلجنة البورصة، حيث شرح  171-91المرستوم الانفيذي رقم  -ج(

لصلاحيات الواستعة التي أعطيت لها، حماية مهامها وكيفية تكوينها وعقد اجاماعاتها واتخا  القرارات فيها، وكذا ا
 للمدخرين من الغش والالاعب.

الذي أقر إنشاء بورصة الجزائر باعابارها  1993ماي  23الصادر في  10-93المرستوم الاشريعي رقم  -د(
في   افا الإطار الوحيد الذي تام فيه الصفقات على الأدوات المالية. كما سمح هذا المرستوم للوستطاء بأن يكونوا أطر 

الصفقات وطالبهم باوفير الضمانات الكافية لذلك. وتعرض هذا المرستوم إلى العديد من الأمور مثل شركة إدارة 
 البورصة، نشر المعلومات والرقابة وغيرها.

المؤرخ  10-93الذي يعدل ويامم المرستوم الاشريعي رقم  2003فيفري  17مؤرخ في  04-03قانون رقم  -ر(
ونصت  ،حيث أصبحت تشامل بورصة الجزائر بموجبه على المؤتمن المركزي على السندات 1993ماي  23في 

                                                           
رحات عباس، ستطيف، الجزائر، ، مجلة العلوم الاقاصادية وعلوم الاسيير، جامعة ففرص الاستثمار في سوق رؤوس الأموال الجزائريةمحفوظ جبار،    1

 .109، ص:2001، 01، العدد 1المجلد
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على أن نشاط الوستيط في عمليات البورصة يمارس بعد الحصول على اعاماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة 
 أو مؤستسة مالية.ومراقباها، وقد يكون الوستيط وفقا لهذا القانون شركة تجارية تنشأ خصيصا لهذا الغرض، أو بنك 

والماعلق بشروط الاداول خارج البورصة للسندات المسعرة        2004نوفمبر  10المؤرخ في  02-04نظام رقم  -ه(
 في البورصة.

الذي يحدد قواعد حساب العمولات التي تالقاها شركة  2009نوفمبر  18المؤرخ في  03-09نظام رقم  -و(
 ليات التي تجرى فيها.تسيير بورصة القيم المنقولة من العم

 18المؤرخ في  03-97الذي يعدل ويامم النظام رقم  2012جانفي  12المؤرخ في  01-12نظام رقم  -ي(
والماعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة حيث ياوجب بموجبه على أي شركة تطلب قبول  1997نوفمبر 

     وستيطا في عمليات البورصة يكلف بمساعدة المصدرستنداتها في عمليات الاداول في السوق الرئيسية أن تعين
 1في إجراءات القبول والإدخال.

 راءات تسعير القيم المنقولة فيهاوإج الهيئات المكونة لبورصة الجزائر المطلب الثاني:
ريعية استاندت على عدد بموجب نصوص تش 1988تعابر بورصة الجزائر حديثة النشأة، حيث تم تأستيسها ستنة    
من المعايير الدولية. وفي إطار تحريك نشاطها، قامت السلطات باعديل النصوص القانونية المؤستسة لها عدة  ممه

، كما تم أيضا إصدار قانون الخوصصة 10-93بموجب المرستوم الاشريعي  1993ماي  23مرات أهمها كان في 
تنظيم بورصة الجزائر الإطار يعد . و 1997المعدل في مارس  22-95بموجب القانون رقم  1995أوت  26في 

المنظم للسوق المالية والقيم المنقولة الماداولة من خلال هياكله الإدارية والفنية إ  جاء لالبية مطالب الانمية وتوستيع 
 فرص الاستاثمار للأفراد والمؤستسات. 

 الهيئات المكونة لبورصة الجزائر: -(1
 ستسات والمهنيين الذين يامثلون في:بورصة الجزائر هي عبارة عن تجمع للعديد من المؤ 

بمقاضى المرستوم الاشريعي : تم تأستيس هذه اللجنة COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -(1-1
الماعلق ببورصة القيم الماداولة، وهي هيئة تنظيمية مساقلة  ات  1993ماي  23الصادر بااريخ  10-93  رقم

مهمة الانظيم والإشراف على ستوق القيم المنقولة من خلال السهر بوجه شخصية اعابارية واستاقلال مالي تاولى 
على ضمان حماية المدخرين والمساثمرين في الأوراق المالية أو غيرها من المناجات المالية، وكذلك ضمان  الخصوص

 السير الحسن والشفافية لعمليات البورصة.
مية ورقابية واستعة منحها إياها القانون، فهي تسن وحتى تامكن من أداء مهامها تاوفر للجنة صلاحيات تنظي

الأنظمة والاعليمات كما تمنح الاأشيرات والموافقات والتراخيص للمؤستسات والوستطاء المادخلين على مساوى 

                                                           
1                ،2018مارس  31، تاريخ الاطلاع: /https://www.sgbv.dzالنصوص الماعلقة ببورصة القيم المنقولة، موقع بورصة الجزائر،   

 ستا.  9:30الاوقيت: 

https://www.sgbv.dz/
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   الأوراق المالية، بالإضافة بورصةالسوق زيادة على مهام الرصد والمراقبة والاحقيق من أجل ضمان ستلامة وأمن 
ات تأديبية وتحكيمية من خلال النظر في كل إخلال بالالازامات المهنية والأدبية للوستطاء في عمليات إلى صلاحي

البورصة، وكذا في كل مخالفة للأحكام الاشريعية والانظيمية المطبقة عليهم، وأيضا الاحكيم في كل نزاع تقني يناج 
 1عن تأويل القوانين والأنظمة التي تحكم عمل البورصة.

وهي شركة  ات أستهم برأس مال قدره : SGBVMشركة إدارة بورصة القيم المنقولة  -(1-2
مايو  23المؤرخ في  10-93دينار جزائري، وقد تأستست بموجب المرستوم الاشريعي رقم  485200000.00

 ؛ وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوستطاء في عمليات1997مايو  25وتحقق إنجازها في  1993
 البورصة بصفاهم الاحترافيين لامكينهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانين والأنظمة المعمول بها. 
وقد شرعت الشركة، منذ نشأتها، في تنصيب الأجهزة الانفيذية والاقنية اللازمة للمعاملات على القيم المنقولة 

 3ة عمليات البورصة، والتي تامثل فيما يلي:تمارس مهامها تحت رقابة لجنة تنظيم ومراقب و 2المقبولة في البورصة.
 الانظيم العلمي لإدراج القيم المنقولة في البورصة. -أ(

 الانظيم المادي لحصص البورصة. -ب(
 تنظيم عمليات المقاصة للاعاملات الخاصة بالقيم المنقولة . -ج(
 تسيير نظام الافاوض في الأستعار وتحديدها. -د(
 دها(.تسجيل المفاوضات )تقيي -ه(
 نشر المعلومات الماعلقة بالصفقات. -و(
 نشر النشرة الرسمية لجدول الاسعيرة. -ي(
ماي  23الصادر بااريخ  93-10أدى دخول القانون : IOBالوسطاء في عمليات البورصة  -(1-3

رصة. في البو  ( مهمة تحديد الجوانب الانظيمية لاعاماد الوستطاءCOSOBللجنة مراقبة عمليات البورصة ) 1993
       (،(SGBVواشترط القانون في هذا الشأن ضرورة اكاااب الوستيط في رأس مال شركة تسيير بورصة القيم 

كافة   1997نوفمبر  18المؤرخ في  01-97حتى يكون له اعاماد في البورصة. كما حددت نصوص القرار 

                                                           

مجلة الاقاصاد الصناعي، جامعة ، 2013-1999تحليل نشاط بورصة الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة سمية بلقاسمي، طارق خاطر،   1 
 (.340-339، ص ص: )2016، ديسمبر 2، العدد 6الحاج الخضر، باتنة، الجزائر، المجلد 1باتنة 

2 تاريخ الاطلاع:  ،http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 ،شركة تسيير بورصة القيمموقع بورصة الجزائر،   
 ستا. 15:00، الاوقيت:20/01/2021

سات دراسة تطبيقية للمؤس -أثر أليات الحوكمة في تحسين أداء المؤسسات لتحقيق التنافسية الاقتصاديةعثمان بوزيان، صفية بربار،    3
، 2017، ستبامبر 02، العدد 4المجلة المغاربية للاقاصاد والمناجمنت، جامعة معسكر، معسكر، الجزائر، المجلد ،-المدرجة في بورصة الجزائر

 .121ص:

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141
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على مساوى بورصة  عشر وستيط أحدوستجل لحد الأن وجود  1الجوانب الماعلقة بالوستطاء في بورصة الجزائر،
 2الجزائر، وهم:

شارع الجوهرة، الحامة، العناصر، ، DTMC)مديرية الخزينة وأستواق رأس المال الريفية بنك الفلاحة والانمية -
 الجزائر(.

 ، شارع الإخوة بوعدو، بئر مراد رايس، الجزائر(.DTMبنك الانمية المحلية )مديرية الخزينة والأستواق -
  ، شارع محمد الخامس، الجزائر(.DTMارجي الجزائري )مديرية الخزينة والسوقالبنك الخ -
 ، شارع حسيبة بن بوعلي، الجزائر(.DTMFالبنك الوطني الجزائري )مديرية المالية والأستواق المالية  -
 ائر العاصمة(.بي أن بي باريبا الجزائر )إدارة الأصول والخصوم والخزينة وأستواق رأس المال، باب الزوار، الجز  -
 بنك الاوفير والاحاياط )مديرية المالية، الشراقة، الجزائر(. -
إقامة شعباني، وادي حيدرة، الجزائر ، DGVMبنك القرض الشعبي الجزائري )مديرية تسيير القيم المنقولة  -

 العاصمة(.
 مة(.ستوستيتي جينرال الجزائر )إقامة الكرمة، جسر قسنطينة، بئر خادم، الجزائر العاص -
 طريق ليكرات، حيدرة، الجزائر(. 03تل ماركاس ) -
 بنك البركة الجزائري )حي بوثلجة هويدف، بن عكنون، الجزائر العاصمة(. -
 مصرف السلام )شارع أحمد واكد، دالي ابراهيم، الجزائر العاصمة(. -
 إجراءات تسعير القيم المنقولة في بورصة الجزائر: -(2
ما في تحديد أستعار الأوراق المالية، والاقريب بين الباعة والمشترين بانفيذ أوامرهم، وتوفير يلعب الوستطاء دورا مه   

السيولة لمخالف الأدوات المالية، و لك بالاعاون مع السلطات المالية وهيئات تسيير البورصة. تقام حصص 
بالنسبة للأستهم  11:00لى إ 9:30بمعدل ثلاثة أيام في الأستبوع من  البورصة في مقصورة الاداول بالبورصة

بمجرد استالام الأمر من قبل و إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية.  وستندات الشركات، ومن الأحد
الوستيط يام تقديمه إلى البورصة من أجل تنفيذه. وتام عمليات الابادل بشكل أوتوماتيكي من خلال نظام 

 إلكتروني للاسعير بطريقة الاسعير الثابت.
 تنظيم رزنامة حصص التسعيرة: -(2-1
مهمة ضبط رزنامة اجاماعات الاسعيرة لشركة تسيير بورصة القيم،  97/03من النظام رقم 78أوكلت المادة    

 وهي كالأتي: 98/02التي قامت باحديدها بموجب القرار رقم 
                                                           

، 8، العدد4، المجلدمجلة العلوم الاجاماعية والإنسانية، جامعة الحاج الخضر، باتنة، الجزائربورصة الجزائر بين النظرية والتطبيق، حسان خبابة،   1
 .82، ص:2003

تاريخ الاطلاع:  ،http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 وسطاء عمليات البورصة،موقع بورصة الجزائر،  2 
 ستا.14:00، الاوقيت:20/01/2021

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154
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كل يوم اثنين وأربعاء،          أيام عمل شركة تسيير البورصة هي من الأحد إلى الخميس، وتجري حصص الاداول -أ(
 وإ ا صادف يوم الاداول يوم عطلة تؤجل للحصة الموالية، أي الأربعاء المقبل.

تفاح الحصة على الساعة الااستعة ونصف، وقد حددت الشركة الحدود الزمنية الدنيا والقصوى لكل مرحلة  -ب(
 من مراحل الاسعيرة.

 ة الجزائر:نظام تسعير القيم المنقولة في بورص -(2-2
    تفاح بورصة الجزائر أبوابها للوستطاء قبل افاااح حصة الاسعيرة، ليامكن الوستطاء من تسجيل أوامر زبائنهم   

بواستطة الحاستوب المركزي. تاضمن ورقة السوق كل المعلومات الخاصة  La feuille du marchéفي ورقة السوق 
لمالية المعروضة، الأستعار المقترحة، إضافة إلى السعر النظري الذي بحصة الاداول المعلن عنها، نوع وكمية الأوراق ا

يحسب على أستاس الأوامر التي تصل إلى السوق، و لك وفقا لطريقة الاسعيرة الثاباة، دون أن تؤدي هذه الأخيرة 
 إلى مواجهة الأوامر.

صة القيم، حيث تم اخايار نظام ولقد تم تحديد النظام الذي تعمل به بورصة الجزائر من طرف شركة تسيير بور    
الاسعيرة الثاباة اليدوية بالنسبة لمرحلة الانطلاق أين يكون حجم المبادلات ضعيف، وياطور إلى نظام الاسعيرة 

 المسامرة باستاعمال الإعلام الآلي عند نمو حجم المبادلات.
يامكن الوستيط من ماابعة معطيات  تكاسب ورقة السوق أهمية كبيرة في نظام الاسعيرة المسامرة، فبواستطاهاو    

السوق، فبعد كااباها وطباعاها عن طريق الحاستوب المركزي، توزع على كل الأجهزة الخاصة بكل وستيط. ثم تظهر 
الورقة على شاشة الوستطاء كل المعلومات الخاصة بالقيم المعروضة للاداول، كما تظهر لهم السعر النظري الذي 

 وامر.حدده الحاستوب بعد مقارنة الأ
تفاح حصص البورصة بعد الإعلان الرسمي للافاااح، أين يام الإعلان عن ورقة السوق وعن السعر النظري    

للقيم. قد تعقد في هذه المرحلة صفقات إ ا ما تناستبت مع السعر النظري المحدد في الورقة وهو ما يعرف باسعيرة 
وامر، فكلما تطابق أمرا إلا ونفذ. وتسامر هذه العملية طوال الافاااح. ويبدأ الانفيذ الفعلي للعمليات بمواجهة الأ

            حصة الاداول، وعند اناهائها تنشر إدارة السوق العمليات المنفذة، القيم الماداولة، حجمها وستعرها. 
 1أما عن العمليات غير المنفذة فانفذ في حصص أخرى إ ا كانت مدة صلاحية هذه الأوامر تسمح بذلك.

 
 
 
 

                                                           
    ، 2014ية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، قانونأطروحة دكاوراه في العلوم ال ي للسوق المالية الجزائرية،النظام القانوننوارة حمليل،  1

 (.397-396ص ص:)
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 شروط الإدراج في بورصة الجزائر: -(2-3
تخضع الشركات التي يمكن قبول قيماها المنقولة في الاسعيرة الرسمية للبورصة إلى مجموعة من الشروط تحددها لجنة    

 1تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وهي: 
 مليون دج . 100يجب أن تكون شركة  ات أستهم ، و رأس مالها يقدر ب  -
 رباح خلال السنة المالية التي ستبقت ستنة طلب القبول .تحقيق أ -
 من رأس المال الاجاماعي الكلي للمؤستسة.  % 20الاوزيع على الجمهور أستهمها ، ما نسباه  -
 مساهم في اجل لا ياعدى يوم الإدخال.  300توزيع رأسمالها على عدد لا يقل عن  -

 2وهي:ويمكن الامييز بين نوعين من شروط الإدراج،      
 : وهي ممثلة في النقاط الاالية:شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج -أ(
 لابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة  ات أستهم. -
 لابد من تحديد قيمة كل ستهم. -
       حامل على الأقل وأخر أجل يوم دخولها بالافاوض 100الأستهم المعروضة للأفراد يجب أن توزع على  -

 في البورصة.
 القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى إلا في عدد الملاك. -

 : وهي ممثلة فيما يلي:شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج -ب(
 مليون دينار. 100الحد الأدنى لرأس المال   -
 نشر الوضعية المالية لسنتي الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصة.  -
 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.  -
 أن تكون هذه المؤستسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة تاريخ إيداع طلب الدخول.   -
 تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاستبي.  -
 طرق التسعير في بورصة الجزائر: -(2-4

 المساخدمة عند عرض الأستهم للبيع لأول مرة في السوق المالية هي:  إن طرق الاسعير    
(: تحدد المؤستسة والبنك المرافق ستعر العرض، ويام الإعلان offre à prix fermeطريقة السعر الثابت ) -أ(

       ءعن السعر والكمية قبل بضعة أيام من الإدراج، ويفترض أنها نهائية، وعلى المساثمرين تحرير طلبات الشرا
تقبل إلا العروض المطابقة للسعر المحدد والذي ستيعامد كأول ستعر عند أول  مبدئيا لاو على أستاس هذا السعر. 

                                                           
، -بالتركيز على حالة الجزائر –الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات و أثارها على القطاع المالي في الاقتصاديات العربية عايقة وصاف،  1

 .  139، ص:  2003ماجساير في العلوم الاقاصادية ، جامعة بسكرة ، بسكرة، الجزائر،  مذكرة
 .229بوكساني رشيد، مرجع ستبق  كره،  ص:  2
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في حال  إمكانية ضمان حد أدنى لكل مكااب حصة تداول. توزع الأستهم بالاناستب مع العروض المسالمة مع
 تجاوز الطلب للعرض.

وهو خاص بآلية البيع (: enchére / offre à prix minimale)طريقة السعر الافتتاحي أو المزايدة  -ب(
بالمزاد العلني والذي ينطلق مع الإعلان على السعر الأستاس وعن الكميات، بعد تلقي العروض يحدد البنك المرافق 

 1السعر الاوازني أي ستعر الاعادل بين العرض والطلب وتوزع الكميات دون تمييز بسعر واحد.
يساعمل هذا الإجراء في حالة دعوة عمومية للادخار قصد زيادة رأس المال أو إصدار  ادي:الإجراء الع -ج(

ستندات، حيث يام نشر ستعر الإدخال المصادق عليه من طرف شركة تسيير البورصة في جدول الاسعيرة للافاوض 
 2عليه وفق شروط السوق أين ياحدد ستعر الانازل  على أستاس العرض والطلب.

 نة لبورصة الجزائر وتقييم أدائهاالأسواق المكو  :المطلب الثالث
تضم بورصة الجزائر للقيم المنقولة مجموعة من الماعاملين الاقاصاديين المحليين الموزعين على السوق الرئيسية، ستوق   

وستوق ستندات الدين. ويقوم هذا المطلب بابيين أهم المؤستسات المدرجة في هذه المؤستسات الصغيرة والماوستطة، 
 لأستواق مع تسليط الضوء على أداء مؤشرات بورصة الجزائر.ا

 الأسواق المكونة لبورصة الجزائر -(1
المال حيث وهما ستوق ستندات الدين وستوق ستندات رأس  ،تاكون بورصة الجزائر للقيم المنقولة من ستوقين   

 من ستوقين وهما:ياكون هذا الأخير 
كبرى. ويوجد حاليا خمس شركات مدرجة في تسعيرة السوق موجهة للشركات ال وهيالسوق الرئيسية:  -(1-1

 3الرئيسية، وهي:
 الناشط في القطاع الصيدلاني. saidalمجمع صيدال  -أ(

 مجمع بيوفارم الناشطة في القطاع الصيدلاني. -ب(
 الناشطة في قطاع السياحة. el ourassiمؤستسة الاسيير الفندقي الأوراستي  -ج(
 الناشطة في قطاع الاأمينات. allianceأليانس للاأمينات  -د(
 الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية. NCAرويبة -ستي ا-أن -ه(
 الناشطة في قطاع السياحة.  AOMأوم أنفست -و(

                                                           
تقييم وتسعير المؤسسات الاقتصادية عند الإدراج لأول مرة في البورصة في الأسواق المالية المغاربية )الجزائر، تونس لمبارك فحلول،    1
 .327، ص: 2016، ديسمبر 2، العدد6، الجزائر، المجلد1، مجلة الاقاصاد الصناعي،  جامعة الحاج الخضر، باتنة مغرب(وال
 مذكرة، مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة )دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب(رشيد هولي،   2

 .43، ص:2011، قسنطينة، الجزائر، ماجساير، جامعة مناوري قسنطينة
مجلة العلوم  ،(2015-2008للفترة ) Dzair indexختبار نموذج السير العشوائي في بورصة الجزائر )تحليل سلوك المؤشر ا ريمة بلفيطح، 3 

 .270، ص:2017، ماي 17، العدد 10الاقاصادية والاسيير والعلوم الاجارية، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، المجلد
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 أما فيما ياعلق بحجم إصدارات الشركات الخمسة في السوق الرئيسية يمكن تلخيصها في الجدول الاالي:
 بورصة الجزائر. (: الشركات المدرجة في9الجدول )

 عدد الأستهم القيمةالاسمية دج القطاع/الفئة استم الشركة الرمز في البورصة *ISINرمز 
DZ0000010037 ALL 9287217 200 الاأمينات أليانس للاأمينات 
DZ0000010045 ROUI 8491950 100 الصناعة الغذائية أن ستي أ رويبة 
DZ0000010029 AUR 6000000 250 الفندقة م.ت.ف. الأوراستي 
DZ0000010003 SAI 10000000 250 الصناعة الصيدلانية صيدال 
DZ0000010052 BIO 25521875 200 الصناعة الصيدلانية بيوفارم 
DZ0000010060 AOM 1159300 100 السياحة أوم أنفست 

         ، 20/01/2020لاع: تاريخ الاط ،http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالمصدر: موقع بورصة الجزائر، 
 سا. 4:45التوقيت: 

 :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -(1-2
بموجب نظام لجنة  2012وهي مخصصة للشركات الصغيرة والماوستطة، وقد تم إنشاء هذه السوق في ستنة     

، المعدل 2012يناير  12الموافق ل  1433صفر  18المؤرخ في  01-12تنظيم عمليات البورصة ومراقباها رقم 
الماعلق بالنظام العام  1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  03-97والمامم للنظام رقم 

ويمكن لهذه السوق أن توفر  (.2012يوليو  15بااريخ  41لبورصة القيم المنقولة، )صادر في الجريدة الرسمية رقم 
ديلا للحصول على رؤوس أموال ما يايح فرصة مماازة للنمو للمؤستسات الصغيرة والماوستطة عند انطلاقاها مصدرا ب

بالنسبة للمؤستسات الصغيرة والماوستطة من خلال توفير ستوق محكمة الانظيم للمساثمرين من أجل توظيف 
وتوجد فيه شركة مدرجة واحدة وهي شركة أوم أنفست الناشطة في قطاع السياحة والتي أصدرت فيه  1استاثماراتهم.
 لسند الواحد./ادج100ستند بقيمة اسمية  3001591ما يعادل 

 سوق سندات الدين: -(1-3
، الجزائر للفندقة والضيافة SONELGAZأما بالنسبة لسندات ستوق الاستاحقاق نجد كل من شركة ستونلغاز    

، والجزائرية للاتصالات، وشركة ستوناطراك AIR ALG، شركة النقل الجوي الجزائرية Spa DAHLIوالعقارات 
SONATRACH فندق رياض ستطيف ،ERIAD المؤستسة المالية "الائامان الإيجاري المغاربي" بالجزائر ،MLA .

وبطبيعة الحال، جل هذه المؤستسات المصدرة في هذا السوق حلت تواريخ استاحقاق ستنداتها، الأمر الذي 
 استاوجب خروجها من البورصة.

                                                           

 يعني الرقم الدولي لاعريف الأوراق المالية. ISINرمز  *
مجلة علوم الاقاصاد والاسيير والاجارة، جامعة  ،2015- 1999واقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين هشام دغموم،  1

 (.78-77، ص ص: )2016،  جوان 1، العدد 20، الجزائر، المجلد3الجزائر 
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دات التي تصدرها الخزينة العمومية الجزائرية. المخصصة للسن OATوستوق كال ستندات الخزينة العمومية    
ستند للخزينة العمومية مدرجة في الاسعيرة بإجمالي أكثر  27وتحصي حاليا  2008وتأستست هذه السوق ستنة 

               مليار دينار جزائري. ويام الاداول على ستندات الخزينة التي تانوع فترات استاحقاقها بين 320من 
في عمليات البورصة وشركات الاأمين التي تحوز صفة "الماخصصين في قيم  خلال الوستطاء عاما، من15و10و 7

 1الخزينة" بمعدل خمس حصص في الأستبوع.
 تقييم أداء بورصة الجزائر: -(2

تضم مؤشرات أداء بورصة الجزائر إجمالي المؤستسات المسعرة في السوق الرئيسي من مخالف القطاعات،     
تجاه العام للسوق، وتام عملية تسييرها من قبل رسميي المقصورة لشركة تسيير بورصة القيم. ويفترض أن تعكس الا

ويام حسابها باتباع مبدأ ترجيح الرسملة العائمة للسوق، بحيث يكون وزن كل قيمة ماضمنة في المؤشر موافقة لعدد 
 الأستهم القابلة للاداول لكل شركة مدرجة بالبورصة. 

 (:2018-2008رصة الجزائر خلال الفترة )تطور مؤشر بو  -(2-1
انطلقت بورصة الجزائر في استاخدام مؤشر مرجعي أطلقت عليه تسمية "دزاير أندكس"،. ويام حسابه اعامادا    

 03نقطة اباداء من تاريخ  1000على أستعار قيم العينة عند الإغلاق في نهاية كل حصة تداول على أستاس 
   2008ه تطور مؤشر أستعار بورصة الجزائر خلال الفترة الممادة من ستنة . ويوضح الشكل أدنا2008جانفي 

 :2018إلى غاية جوان 
 .2018وإلى غاية سنة  2008(: تطور مؤشر أسعار بورصة الجزائر من سنة 12الشكل رقم )
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 سا.14:00، التوقيت: 10/03/2019، تاريخ الاطلاع: /http://www.sgbv.dz/arالمصدر: موقع بورصة الجزائر، 

      2008ووفقا لهذا الشكل أخذ مؤشر أستعار بورصة الجزائر منحى تصاعديا خلال الفترة الممادة من ستنة    
 2018في ديسمبر  1470إلى  2008نقطة في شهر جانفي  1005، إ  ارتفع من 2018وإلى غاية ستنة 

                                                           
، 1، مجلة أفاق العلوم، جامعة زيان عاشور الجلفة، الجزائر، المجلدطبيعة سوق الأوراق المالية، المشكلات والحلولعبد الوهاب شمام، عمار زودة،  1

 .159، ص2016، مارس 2العدد 

http://www.sgbv.dz/ar/
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، حيث 1ألف دولار 370%. ويرجع  لك إلى ارتفاع حجم  الاداول الذي بلغ 46,92بنسبة ارتفاع قدرها 
، 2011نقطة في شهر جويلية  1458ستجل مؤشر أستعار بورصة الجزائر خلال هذه الفترة أعلى قيمة له وهي 

نت بورصة الجزائر (، "حيث كا2008% مقارنة بفترة الأستاس )شهر جانفي 45.72محققا نسبة نمو تقدر ب
إلى جانب بورصتي أبو ظبي والخرطوم في هذه السنة استاثناء وحيدا من حالة التراجع التي عرفاها أستواق الأوراق 

       2013.  في حين حقق مؤشر أستعار بورصة الجزائر أدنى قيمة له في شهر ديسمبر من ستنة 2المالية العربية"
%(، وتزامن هذا الانخفاض مع ارتفاع حجم الاداول  6,86ب ) نقطة، بنسبة انخفاض تقدر 1074ألا وهي 

 3وعدد الأستهم الماداولة في البورصة الجزائرية.
 (:2018-2008اتجاه سلسلة عوائد الأسهم في بورصة الجزائر خلال ) -(2-2
فري دج في شهر في 16منحى تصاعديا، حيث اناقلت من  Dzair indexتأخذ العوائد المحصلة من تغير مؤشر  

   %، مسجلة أعلى قيمة لها 62,5بنسبة نمو قدرها  2018دج في شهر ديسمبر ستنة  26إلى  2008ستنة 
دج(. ويعود ارتفاع عوائد الأستهم في بورصة -98) 2016دج( وأدنى قيمة لها في أوت  182) 2016في جوان 

              Dzair index إلى ارتفاع المؤشر العام لأستعار الأستهم 2016دج في شهر جوان  182الجزائر ل 
دج. وتزامن هذا  1241,38دج مقارنة بقيماه في شهر ماي من نفس السنة المقدرة  ب  1422,83إلى 

. بينما يعود 2016الارتفاع مع دخول المخبر الصيدلاني الخاص بيوفارم إلى بورصة الجزائر في شهر أفريل من ستنة 
إلى انخفاض المؤشر العام لأستعار  2016دج( في شهر أوت -98انخفاض عوائد الأستهم في بورصة الجزائر ل)

دج مقارنة بقيماه في شهر جويلية من نفس السنة والمقدرة  1326,07إلى  Dzair indexالأستهم 
دج. وتزامن هذا الانخفاض إلى "انخفاض نشاط قاعة الاداول لبورصة الجزائر في شهر أوت  1423,66ب

دج مقارنة بالشهر الماضي )جويلية  1396245مة المعاملات %. حيث بلغت قي90,58بنسبة  2016
 وهذا ما يبينه الشكل الاالي: 4دج." 14833710( أين ستجلت الاداولات ما قيماه 2016

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .69، ص.2018،  95، العدد  أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،   1
 .8، ص:2011، 65، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربيةنقد العربي، صندوق ال  2
 .10، ص:2018، 93، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،   3
 .1، الجزائر: شركة تسيير بورصة القيم، ص:2016تقرير بورصة الجزائر الشهري، أوت   4
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 .2018وإلى غاية  2008(: منحنى عوائد الأسهم في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة 13الشكل رقم )
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، http://www.sgbv.dz/ar/index.phpالمأخوذة من موقع بورصة الجزائر،  DZAIR INDEXبالاعتماد على تغيرات مؤشر : المصدر

 سا. 12:11، التوقيت: 2018/ 02/02تاريخ الاطلاع: 
 (: 2017-2008خلال الفترة ) تطور مؤشرات التداول لبورصة الجزائر -(2-3
إلى غاية ستنة  2008يبين الشكل أدناه تطور القيمة السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة الممادة من ستنة    

، حيث أدرج في حساب القيمة السوقية وفق بيانات النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي شركاين 2017
البياني على بيانات النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي الصادرة فقط. وتم الاعاماد في إعداد هذا الشكل 

  خلال مدة عشر ستنوات الأخيرة، وتحويلها إلى بيانات ستنوية من خلال أخذ إجمالي القيمة السوقية لكل ستنة 
 على حدى.

 .2017غاية سنة إلى  2008(: تطور القيم السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة 14الشكل رقم )

 
 .2017إلى غاية سنة  2008المصدر: بيانات نشرات صندوق النقد العربي خلال الفترة الممتدة من سنة 

إلى غاية ستنة  2008أخذت القيم السوقية لبورصة الجزائر منحى تصاعديا خلال الفترة الممادة من ستنة     
مليون دولار في ستنة  135,6إلى  2008ستنة مليون دولار في  92,2، حيث ارتفعت هذه الأخيرة من 2011
، وهي أعلى قيمة مسجلة خلال فترة الدراستة، حيث كان هناك تطور في عدد الشركات المدرجة بانضمام 2011

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

92,2 القيمة السوقية 91,9 106,1 135,6 127,2 124,7 110,7 90,6 88 84,6
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، أين تعادل قيمة الرسملة 2010شركة أليانس للاأمينات في بورصة الجزائر ليصل  العدد إلى ستبع شركات في ستنة 
في ستنة   مليون دولار أمريكي 135,6مليون دولار أمريكي، لترتفع بعد  لك إلى  106,1لبورصة الجزائر مبلغ 

       وماوستط الاداول اليومي، مسجلان  ، وهذا راجع إلى زيادة  كل من حجم الاداول لبورصة الجزائر2011
 ب.ألف ستهم  على الترتي 31,82ألف دولار و ماوستط قدره  254,6في هذه السنة قيمة تداول قدرها 

إلى غاية ستنة  2011ستجلت القيم السوقية لبورصة الجزائر منحى تنازليا خلال الفترة الممادة من ستنة    
مليون  84,6إلى  2011مليون دولار في ستنة  135,6، حيث انخفضت هذه الأخيرة تدريجيا من 2017

  يوفارم الناشطة وشركة ب 2013في ستنة   NCA، رغم دخول شركة رويبة للمشروبات 2017دولار في ستنة 
      لسوق الأستهم، إ  يعابر هذا الأمر إيجابيا لبورصة القيم المنقولة بما يمكن  2015في مجال الصيدلة في ستنة 

أن تضفيه من حركية وستيولة أكبر، إلا أن  لك لم ياحقق نايجة خروج جميع الشركات الناشطة في ستوق السندات 
ألف ستهم ستنة  31,82وتدني ماوستط الاداول اليومي لبورصة الجزائر من  نايجة اناهاء تواريخ استاحقاق ستنداتها،

ألف ستهم ستنة  8,97، و2013ألف ستهم ستنة  11,05، 2012ألف ستهم ستنة  11,65إلى  2011
. 2017ألف ستهم ستنة  6,64، و2016ألف ستهم ستنة  8,18، 2015ألف ستهم ستنة  5,15، 2014

ألف دولار  93,2إلى  2011ألف دولار ستنة  254,6زائر من إضافة إلى انخفاض حجم الاداول في بورصة الج
ألف دولار ستنة  65,4، 2014ألف دولار ستنة  71,8، 2013ألف دولار ستنة  88,4، 2012ستنة 

 . وهذا ما يبينه الجدول الاالي:2017ألف دولار ستنة  53,1، و2016
 (.2017-2011(: مؤشرات التداول لبورصة الجزائر خلال الفترة )10الجدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
 6,64 8,18 5,15 8,97 11,05 11,65 31,82 ماوستط الاداول البومي )ألف ستهم(

 53,1 65,4 123,7 71,8 88,4 93,2 254,6 حجم الاداول )ألف دولار(
، https://www.amf.org.ae، (2017-2011ترة )لتقارير الاقتصادية الموحدة الصادرة خلال الفا: صندوق النقد العربي، المصدر

 ستا.13:00، الاوقيت:2019/ 04/03تاريخ الاطلاع: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.amf.org.ae/
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 ئر وآفاقهامعوقات تطور بورصة الجزا المطلب الرابع:
ذا الأخير إلى منهجية صحيحة تبدأ       يعابر تطوير بورصة الجزائر جزء من عملية تطوير القطاع المالي، ويحااج ه   

من خلق بيئة اقاصادية مناستبة لها والاشخيص السليم لمعوقات عملها. ويام  لك من خلال معالجة مشاكل ارتفاع 
 الاضخم وضعف الادخار وإعداد منظومة مؤستساتية جاهزة لممارستة النشاط البورصي.

 معوقات تطور بورصة الجزائر: -(1
ورصة الجزائر واقعا ملموستا من الناحية المؤستساتية، وهذا في حد  اته خطوة هامة نحو المساهمة لقد أصبحت ب   

في تمويل المشاريع الاستاثمارية. إلا أنه نجد هناك ظروف عديدة حالت دون لعب البورصة لدورها الذي قامت 
مل الاقاصادي عن الالاحاق ومعه لأجله منذ عشرين ستنة تقريبا أي منذ الاسعينيات، ومن المؤكد أن عزوف الماعا

 :المساثمر يعرقل هذا الدور، ويمكن إجمال أستباب العزوف في هذه النقاط
تاواصل ظاهرة الاضخم في الجزائر رغم مجهودات السلطات الماكررة ارتفاع التضخم وضعف الادخار:  -(1-1

ا ما ياسبب في تدني المدخرات لاماصاصه، وهو يعرف بارتفاع مناظم ومسامر لأستعار السلع والخدمات، وهذ
ا على لدى الأفراد، حيث يدفع الاضخم الأفراد  وي الدخول الثاباة أو المنخفضة إلى اللجوء لمدخراتهم لإنفاقه

 1لا تكفي دخولهم النقدية في تحقيق مساويات الاستاهلاك التي اعاادوا عليها.السلع الاستاهلاكية، عندما 
 2دة عوامل نذكر منها:والاضخم في الجزائر تسببت فيه ع

عدم الاوازن بين الكالة النقدية والإنااج: تعابر الكالة النقدية في الجزائر كبيرة جدا مقارنة بالإنااجية  -أ(
         للمؤستسات الاقاصادية، كما أن العائلات تميل إلى الاحافاظ بالسيولة، وبالاالي يعامد البنك المركزي 

     الأمر الذي ياسبب في الاسيير السيء للكالة النقدية، وهذا ما يؤثر بدوره على الإصدار النقدي كل مرة، 
 على القدرة الشرائية للمواطنين.

اري دينار في بداية تزايد العرض النقدي زيادة هائلة فبعدما كانت الأوراق النقدية الماداولة تقدر بملي -ب(
   ومقابل هذا النمو في العرض النقدي مليار دج. 15738,3تقدر ب  2018في بداية  ، أصبحت1963

   فإن الإنااج الوطني ومعدلات الإنااجية تتراجع من عام لأخر، وهذا في ظل اعاماد الجزائر بشكل شبه كلي 
ما مقداره  2017على الاستايراد لالبية حاجياتها من مخالف السلع والخدمات، حيث بلغت فاتورة الاستايراد لسنة 

 ريكي. مليون دولار أم 46060

                                                           
 ،-دراسة حالة بورصة الجزائر–آليات تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال الوعي والمناخ الاستثماري وي، حجيلة بن وارث، ربيعة حملا  1

 ، باصرف.245ص:. 246، ص:2016،  ستبامبر 2، العدد 7مجلة دفاتر اقاصادية، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، المجلد
 .246نفس المرجع السابق، ص:  2



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

217 
 

من مجموع  % 80يمثل القطاع العمومي للمؤستسات الاقاصادية قرابة  ضعف الجهاز الإنتاجي: -(1-2
 1الاستاثمارات الجزائرية وأهم ما يميز هذا القطاع:

 ارتفاع عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد عاملة غير مؤهلة. -أ(
 مؤستسات عمومية غير ماوازنة ماليا. -ب(
المؤستسات غالبا ما يكون إلى اعابارات غير اقاصادية مما ينعكس ستلبا على أداء هذه  تعيين مسيري -ج(

 المؤستسات.
محدودة أو شركة تضامن ليس لدى  ةليؤو اصة مكونة على شكل شركات  ات مسإن أغلبية المؤستسات الخ -د(

 ملاكها استاعداد لفاح رأس مالها للغير.
إن قرار السلطات الجزائرية بإنشاء بورصة الجزائر جاء جزائري: هيمنة القطاع العام على الاقتصاد ال -(1-3
   لذي ياميز بهيمنة القطاع الخاص، لكن في الواقع بقي القطاع العام يهيمن النظام الحر ااشيا مع تبني خيار تم

عمليات على الاقاصاد الجزائري بنسبة كبيرة مقارنة بالقطاع الخاص، كما تأخرت السلطات الجزائرية في تطبيق 
ا. الخوصصة للمؤستسات التي كان يعول عليها كثيرا في تنشيط البورصة، الأمر الذي زاد من عرقلة نموها وتطوره

في الجزائر تشترط من أن يكون الشكل القانوني للمؤستسة المدرجة فيها هو شركة  وبالرغم من أن قوانين البورصة
    ائر مكونة على شكل شركات  ات مسؤولية محدودة(، تبقى أغلب المؤستسات الخاصة في الجز SPAبالأستهم )

وهذا ما أدى إلى عدم توفر قاعدة مؤستساتية جاهزة 2أو شركات تضامن وهو ما ياعارض مع قوانين البورصة.
قطاع ضعف حجم التراجع أداء القطاع العام المهيمن على الاقاصاد الجزائري، و لممارستة النشاط البورصي بسبب 

 ادة حجمه من ماطلبات نجاح تطبيق النظام الحر.الخاص الذي تعد زي
     لا تزال الاشريعات القانونية تمنح كل الصلاحيات لوزير المالية عدم ملاءمة التشريعات القانونية:  -(1-4

         ين في تعيين وعزل واستاخلاف المديرين العامين والمسيرين في الهيئات المكونة للبورصة، وفي استابعاد الممثل
كما أن الاعاماد على السندات دون غيرها من الأوراق المالية في الاداول تبين ن الشركات والبنوك والوستطاء.ع
في المحافظة على الملكية العامة للشركات العمومية، فلو يفسح المجال أمام رأس بة السلطات الجزائرية المسامرة رغ

        ومية ومراقب لأنشطاها ستيضمن هذا عليها المزيد أو الأجنبي( كممول للشركات العم المال الخاص )المحلي
كما ستيضمن هذا درجة الاطور التي يفترض أن تطلع ادية،  من الديناميكية والفعالية بين مخالف القطاعات الاقاص

 .ر أمام نظيراتها في المغرب وتونسبها بورصة الجزائ

                                                           
الملاقى الدولي حول ستياستات ، -المعوقات والأفاق–دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر بومدين، محمد زيدان، نورين  1

، كلية العلوم الاقاصادية وعلوم الاسيير، جامعة محمد خيضر، -دراستة حالة الجزائر والدول النامية–الامويل وأثرها على الاقاصاديات والمؤستسات 
 14، ص: 2006نوفمبر  22و  21يومي  بسكرة، الجزائر،

، مجلة العلوم الاقاصادية، جامعة محمد واقع السوق المالي في الجزائر وأفاق تطوير فعاليته في ظل التغيرات العالميةفريدة بن شنهو،    2
 .61، ص:2016، ديسمبر 13، العدد 12بوضياف، المسيلة، الجزائر، المجلد
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 1ذه الأخيرة في النقاط الاالية:وتامثل ه :المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية -(1-5
       ، إضافة إلى هذا في ظل انخفاض الأجورالعامل الديمغرافي في الجزائر العائلات منشغلة بحاجياتها  جعل -أ(

فإن العائلات تميل إلى توجيه ادخارها أستاستا نحو البنوك العمومية، باعابارها تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة 
 ؤدي إلى إعاقة عمل بورصة الجزائر. ما ي والأمان، وهذا 

لا يخفى على أحد أن اللجوء إلى عملية الامويل عن طريق البورصة من خلال إصدار أستهم وستندات هي  -ب(
خاصة السندات باعابارها قرض محرما من الناحية الدينية من إحدى طرق الامويل العصرية، غير أن الاعامل بها 

 1992ماي  9/4في دورة مؤتمره السابع بجدة من  مجمع الفقه الإستلامي المنعقدربوي، وإ ا ما نظرنا إلى قرار 
من أن أنشطاها الربا ونحوه بالرغم الذي أقر بأن الأصل حرمة الإستهام في شركات تاعامل أحيانا بالمحرمات ك

تصب في خانة  الأستاستية مشروعة كل هذا من شأنها أن يؤثر على القرارات الاستاثمارية للمدخرين التي لابد أن
 الكسب الحلال.

 أفاق بورصة الجزائر: -(2
ض ببورصة ة مظاهر عدة للنهو خير نجاح بورصة الجزائر على ما توفره الحكومة من رعاية لها، وتاخذ هذه الأ يعامد
 2والمامثلة في:  الجزائر

لكفيلة بنقل مدخرات تنشيط السوق المالية على توفير الأدوات المالية ا يقومتنشيط السوق المالية:  -(2-1
من عارضيها إلى المحااجين إليها. بمعنى المساهمة في تسويق عدد كبير ومانوع من الأوراق المالية التي حددها المجامع 

المشرع في عشرة أنواع باعابارها السلعة الماداولة في إطار ستوق الاداول فيما بعد. فوجود البورصة مرهونا بوجود 
اب بنوك الاستاثمار التي تاكفل بهذه العملية في الاقاصاديات الماقدمة يمكن في فترة ستوق الإصدار، لكن في غي

       أولية إستناد الأمر للبنوك الاجارية للقيام بهذا الدور من حيث تقديم النصح والاستاشارة مع إمكانية اللجوء
 نعكس إيجابا على السوق المالية الوطنية.إلى مكاتب الاستاشارة المالية الأجنبية لإتمام العملية  في إطار ستليم بما ي

إتمام المرحلة الأولى أي تنشيط أستواق الإصدار مرتبط في الأستاس بعمليات  إنتنشيط سوق الإصدار:  -(2-2
تسهيم المؤستسات. في هذا الصدد يمكن في مرحلة أولية اتخا  مبادرة جديدة بخصوص إتمام جوانب من برنامج 

 يزال ماعثرا وأهم ستبب في تعطيل البورصة في الجزائر. ومنه ولانشيط هذه الأخيرة، الخوصصة في الجزائر الذي لا
 ؛من جهة   على موازناها ياحام على الدولة أن تفكر جديا في خوصصة بعض مؤستساتها لاخفيف العبء المالي 

اد والمؤستسات، ومن جهة ثانية لنشر رأس المال الاجاماعي لهذه الشركات وجذب الفوائض المالية لدى الأفر 
في هذه النقطة     وتجنيدها لخدمة الاستاثمار المحلي مع محاولة جذب رأس المال الأجنبي من خلال هذه العملية. 

بالذات يمكن للدولة أن تساهم في تحقيق الأمر بالإقبال على فاح رأس مال الشركات الاستتراتيجية والتي تحقق 
                                                           

مجلة تاريخ العلوم، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، ور الإفصاح المحاسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجزائر، دعزيزة بن سمينة، مريم طبني،  1
 .335، ص:2017، مارس 07، العدد 74المجلد

 (.88-87حسان خبابة، مرجع ستبق  كره،، ص ص:)   2



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

219 
 

مالية من جهة، ومن جهة ثانية باعابارها شركات تضمن في الواقع  ناائج إيجابية في شكل جزئي لاحقيق وفورات
 إقبالا حقيقيا على الاكاااب في رأس مالها.

تحفيز المؤستسات الاقاصادية لاستيما الاستتراتيجية ناائج إيجابية  يحققتحفيز المؤسسات الاقتصادية:  -(2-3
         كثر نحو أستلوب الامويل باللاوستاطة مالية على الاباعاد عن أستاليب الامويل بالوستاطة المالية والاوجه أ

عن طريق استاخدام الأدوات المالية المخالفة بما يمكنها من الحصول على الامويل طويل الأجل من ناحية ويمكن 
البورصة من القيام بنشاطها من ناحية ثانية. فاتباع هذا النهج يساهم فعليا في تنويع الأوراق المالية المطروحة 

 داول.للا
دفع المؤستسات المالية التي تنشط في إطار ما يسمى بالوستاطة  أي أنتفعيل دور المؤسسات المالية:  -(2-4
يمكن تجنيدها في عملية  ، من بنوك تجارية وشركات تأمين التي تمالك ستيولة عريضةلمالية في الاقاصاديات المعاصرة ا

 البورصة وتوفير ستيولة كافية للنشاط الاقاصادي. الاستاثمار في الأوراق المالية بما يساهم في تنشيط
        يمكن لأصحاب القرار في الدولة تنشيط البورصة عن طريق المضي تفعيل برامج الخصخصة:  -(2-5

لدائنين ستواء أكانت الديون  ،اناهاج طريقة استابدال الديون بمساهمات في تلك الشركاتو في برنامج الاخصيص 
بما يخفف العبء على ميزانية الدولة ويساهم في تنويع الأوراق المالية بالبورصة الجزائرية. ، يةمحليين أو ديونا خارج

 وهي العملية التي لقيت نجاحا لدى العديد من البلدان النامية.
أي تحفيز المساثمرين على توظيف فوائضهم المالية في توظيفات مربحة قليلة  تعبئة مدخرات الأفراد: -(2-6

     وإصدار ستندات مشاركة ،تبني أستلوبا مهما في هذا الاتجاه عن طريق إصدار ستندات بعائد ماغيرو  ،المخاطر
 في الأرباح بإمكانها جذب المساثمرين وتجنيد ادخاراتهم في خدمة الاقاصاد الوطني.

ان القرار صائبا في  لك وكتوجد أفاق ماعددة يمكن أن تفاح المجال واستعا أمام بورصة الجزائر إن توفرت الإرادة   
 على أستس علمية ستليمة لا قرارات عشوائية تساهم في تفاقم الوضعية.مبنيا 
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 : البيئة الاقتصادية والمالية لبورصة الجزائررابعالمبحث ال
في مطلع الألفية الثالثة، ارتفعت أستعار البترول في الأستواق الدولية وتحسنت المؤشرات الاقاصادية حيث    

لمديونية إثر الفوائض المالية الماحصل عليها من عائدات النفط وتمكنت الجزائر من تمويل برامجها الانموية، تلاشت ا
إلا أن ما يعاب على اقاصادنا هو معاناته من تشوهات هيكلية ناتجة عن بقائه تابعا لقطاع  المحروقات والتي عادة 

 ستواق الدولية.ما تظهر بمجرد تراجع الطلب العالمي على النفط  في الأ
 صائص الاقتصاد الجزائري وتوجهاتهخ المطلب الأول:

         بالمائة من مداخيل النفط. وفي ظل الماغيرات 96تمالك الجزائر اقاصادا ريعيا  يعامد على أكثر من     
دية شاملة التي شهدتها أستواق النفط، تبنت الجزائر ستياستات واستتراتيجيات تهدف أستاستا إلى تحقيق تنمية اقاصا

ذلك حاولنا من خلال هذا العنصر تحليل خصائص الاقاصاد لومواجهة الأثار السلبية لاقلبات أستعار الافط. و 
 الجزائري وعرض توجهاته الاقاصادية في ظل الظروف الراهنة.

 خصائص الاقتصاد الجزائري : -(1
وهذا ما مكنها          .وتعد ستادس أكبر مصدر لهتمالك الجزائر عاشر أكبر احاياطي من الغاز الطبيعي في العالم،     

من تكديس احاياطيات كبيرة من العملات الأجنبية، والمحافظة على انخفاض الدين الخارجي عندما  كانت أستعار 
النفط العالمية مرتفعة، وتعزيز النمو الاقاصادي  حيث تصل مساهمة قطاع المحروقات في تكوين الناتج الداخلي 

 ٪.68الخام إلى 
مليون  170,270انخفض الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر من  تذبذب الناتج المحلي الإجمالي: -(1-1

بسبب الاداعيات الاقاصادية للأزمة المالية  2009مليون دولار في ستنة  139,520إلى   2008دولار ستنة 
 إلى انخفاض عائداته في الجزائر. ىالعالمية والممثلة أستاستا في انخفاض الطلب العالمي على النفط الذي أد

ستجل الناتج المحلي الإجمالي في الجزائر ارتفاعا محسوستا خلال الفترة الممادة من ستنة ووفقا لبيانات الجدول أدناه، 
مليون دولار  197,45،  2010مليون دولار ستنة  161,950، حيث ارتفع إلى 2014إلى ستنة  2010

 220,91، و 2013مليون دولار ستنة  208,730، 2012نة مليون دولار ست 206,395،  2011ستنة 
، ويعود الفضل إلى ارتفاع أستعار البترول في الأستواق العالمية بسبب تدني إنااجه في ظل  2014مليون دولار ستنة 

عد الحرب الأمريكية على العراق وتدهور الأوضاع في ليبيا، وهذا ما أثر إيجابا على عائدات النفط الجزائرية. ولكن ب
          اكاشاف الغاز الصخري في أمريكا وعودة العراق وليبيا إلى تصدير النفط مجددا، تقلص الطلب العالمي 

 220,91على البترول الجزائري وانخفضت أستعاره، وهذا ما أدى إلى تراجع الناتج الداخلي الخام  في الجزائر من 
 هذا ما تبينه بيانات الجدول أدناه:و   . 2017ر ستنة مليون دولا 156,50إلى  2014مليون دولار ستنة 
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 (.2017-2008(: تطور الناتج الداخلي الخام في الجزائر خلال الفترة )11الجدول رقم )
 الوحدة: مليون دولار أمريكي.                                                                                          

تاريخ الاطلاع:  ،https://www.amf.org.ae/ar، (2017-2008التقارير السنوية الصادرة خلال الفترة ): صندوق النقد العربي، المصدر 
 ستا.12:00، الاوقيت:18/03/2019
 أهمية القطاع النفطي في تشكيل الصادرات الجزائرية: -(1-2
ادرات يعابر الاقاصاد الجزائري اقاصاد ريعي يعامد بشكل كبير على الإيرادات البترولية، كما أن إجمالي الص    

الجزائرية تامثل أستاستا في المحروقات، أي أن قطاع المحروقات يهيمن على الصادرات الجزائرية مقارنة مع القطاعات 
( والذي يوضح مدى مساهمة قطاع المحروقات في إجمالي الصادرات خلال 12الأخرى، فمن خلال الجدول رقم )

%، وما تبقى أي وما يقارب 90جاوز نسبة ، نلاحظ أن نسبة صادرات المحروقات تا2018-2005 الفترة
      % تمثل الصادرات خارج المحروقات، مما يعني أن معظم المداخيل التي تعامد عليها الدولة تأتي 6% إلى 3

   وهذا ما يشكل خطر على الاقاصاد الجزائري ويجعله عرضة لاقلبات أستعار المحروقات، ، من قطاع المحروقات
انمية المسطرة من قبل الدولة تعامد على المداخيل المحققة من هذا القطاع، مما يعني أن بقية كما أن معظم برامج ال

   يساوجب على السلطات المعنية الافكير بجدية وبسرعة كبيرة  في تنويع مصادر الدخل و   ،القطاعات مهمشة
ل واستامرار السلطات المعنية عن طريق الاهامام بالقطاعات الأخرى بسبب أن هذا الوضع لم ياغير منذ الاستاقلا

 وهذا ما يوضحه الجدول أدناه: 1بالاعاماد على عائدات البترول كمورد وحيد  إلى يومنا هذا.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  مجلة الاستتراتيجية والانمية، جامعة عبد الحميد  ،ية تنويع مصادر الدخلاستقرار الاقتصاد الجزائري وحتم كريمة بسدات، عبد القادر بن شني،  1

 .118، ص:2016، جويلية 11، العدد 6بن باديس مساغانم، الجزائر، المجلد

 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 206395 197450 161950 139520 170270 الناتج الداخلي الخام

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 156500 165152 181712 220910 208730 الناتج الداخلي الخام

https://www.amf.org.ae/ar
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وإلى غاية سنة  2005( : مساهمة قطاع المحروقات في إجمالي الصادرات الجزائرية من سنة 12الجدول رقم )
2018. 

الوحدة: مليون دولار أمريكي   

 على المصادر الاالية: دبالاعاما تم إعداد الجدول المصدر: 
  مجلة الاستتراتيجية والانمية، جامعة عبد الحميد ، ،استقرار الاقتصاد الجزائري وحتمية تنويع مصادر الدخل كريمة بسدات، عبد القادر بن شني، -

 . 117، ص:2016، جويلية 11، العدد 6بن باديس مساغانم، الجزائر، المجلد
 .28، ص: 2018، ديسمبر44، العدد: الثلاثيةالنشرة الإحصائية بنك الجزائر،  -

  الناتج الداخلي الخام: قطاعات الاقتصادية في تكوينال بعضالأهمية النسبية ل-(1-3
( جد مادنية مقارنة        2018-2008تعابر مساهمة القطاعات غير النفطية في الناتج الداخلي الخام خلال الفترة ) 

اجية رغم كل الجهود المبذولة للنهوض بها وتطويرها في ظل انخفاض مساهمة نظيرتها في الصناعات الاستاخر  مع 
 2008ستنة  15,42إلى  2008% ستنة 46,88القطاع الصناعات الاستاخراجية في الناتج الداخلي الخام من 

 في الأستواق العالمية.  بسبب انخفاض أستعار البترول
بالمائة  11,87إلى  2008بالمائة ستنة  6,57راعة من نسبة مساهمة قطاع الز ارتفاع ( 1) الملحق رقمياضح من 

الأخير يسادعي توفير الأرضية المناستبة للاوجيه الجيد وهذا ، رغم  لك تبقى هذه المساهمة ضعيفة، و 2017ستنة 
ص زائر، وخاصة فيما يخمن المحروقات واستاغلال الإمكانيات المااحة في تطوير الزراعة المسادامة في الج لماليةللعوائد ا

من الطاقة الماجددة وتقنيات الزراعة الخضراء. وبالاالي توجيه موارد الجزائر وإمكانياتها لاطوير القطاع الاستافادة 

 % إجمالي الصادرات صادرات المحروقات الصادرات خارج مجال المحروقات  تالسنوا
2005 1099 43937 45036 97,5% 
2006 1158 53456 54613 97,8% 
2007 1332 58831 60163 97,7% 
2008 1937 77361 79298 97,5% 
2009 1066 44128 45194 97,6% 
2010 1526 55527 57053 97,3% 
2011 2062 71427 73489 97,1% 
2012 2062 69804 71866 97,3% 
2013 2165 63752 65917 96,7% 
2014 2582 60304 63886 94,39% 
2015 2063 35724 37787 94,54% 
2016 1781 27917 29698 94,00% 
2017 1930 33203 35132 94,51% 
2018 2078 28294 30372 93,15% 
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بينما  ايراد السلع الغذائية من الخارج.الزراعي، والذي يمكن أن يحقق وفورات هامة لاستيما فيما يخص فاتورة است
هذه ، و 2017بالمائة ستنة  5,67إلى 2008بالمائة  ستنة  3,06تطورت نسبة مساهمة الصناعات الاحويلية من 

النسبة ليست في مساوى الناائج المخطط لها من أجل إنعاش قطاع الصناعة في الجزائر بالمقارنة مع الجهود الداعمة 
لاحسين مساهمة القطاع الصناعي العمومي من خلال توجيه مغلفات مالية ضخمة. أما بالنسبة للقطاع الخاص 

      يشهد تحسن تدريجي لاستيما في  ظل ستياستة الاحفيز على الاستاثمار، خاصة بعد اعاماد الجزائر جملة فهو
    من الإصلاحات في إطار إعادة الهيكلة الصناعية والاهامام بالمؤستسات الخاصة نظرا للدور الهام الذي يمكن 

 12,09نسبة  2017الداخلي الخام في ستنة  وستجلت مساهمة الاجارة في الناتجأن يلعبه في الانمية المحلية. 
بينما نما نصيب قطاع النقل والمواصلات من  الناتج الداخلي  2008بالمائة في ستنة  9,80بالمائة بعدما كانت 

وهذا راجع إلى ستياستة الجزائر في تطوير ، 2017بالمائة ستنة  12,33إلى  2008بالمائة ستنة  7,94الخام من  
وتعكس زيادة مساهمة القطاعات غير النفطية في الناتج الداخلي الخام رغبة البشرية. مخالف مؤشرات الانمية 

الحكومة الجزائرية في تنويع اقاصادها من خلال تبنيها لنمو ج اقاصادي جديد للنمو يبادئ بمرحلة الإقلاع 
 (.2030-2026( وصولا إلى مرحلة الاستاقرار )2025-2020(، مرورا بمرحلة الاناقال )2016-2019)
 معالم السياسة التنموية للاقتصاد الجزائري: -(2
أجبرت الجزائر على تنفيذ بعض ، والتي تميزت بداية الاسعينيات بتردي الأوضاع الاقاصادية والاجاماعية   

الإصلاحات في إطار توصيات صندوق النقد الدولي، والممثلة أستاستا في برامج الاثبيت والاكييف الهيكلي. وإثر 
       في الأستواق العالمية في الألفية الثالثة تحسنت الوضعية المالية للجزائر، وهذا ما مكنها  أستعار البترول رتفاعا

وتمويل برامجها الانموية الهادفة إلى تحريك عجلة الاقاصاد ورفع معدلات  ،في الإنفاق الحكومي من الاوستع
 وتخفيض معدلات البطالة. ،ومساويات المعيشة ،الاستاثمار

يقصد بسياستة الاثبيت والاكييف الهيكلي : 1995-1994برنامج التثبيت والتكييف الهيكلي  -(2-1
مجموعة السياستات التي تابناها الحكومات في ستبيل إعادة توازناتها الداخلية والخارجية. واعامد برنامج الإصلاح 

 1الاقاصادي من خلال الاثبيت والاكييف الهيكلي على جانبين:
: يعامد برنامج الاثبيت على حزمة السياستات المالية والنقدية الانكماشية من أجل 1994التثبيت  برنامج -أ 

 معالجة العجز في الميزانية وميزان المدفوعات. و نص هذا البرنامج الإصلاحي على ما يلي:
 %.40.17تخفيض قيمة الدينار مقابل الدولار بنسبة  -
 ستعر الفائدة على الودائع. تخفيض وتيرة الإصدار النقدي وتفعيل -
 تخفيض عجز الميزانية. -

                                                           
، الجزائر، 3لجزائر، مجلة علوم الاقاصاد والاسيير والاجارة، جامعة االجزائر: إشكالية الانتقال من اقتصاد الريع إلى اقتصاد الكفاءةيوستف بيبي،   1

 (.54-53، ص ص:)2013، ديسمبر 4، العدد17المجلد
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 تحرير الاجارة الخارجية. -
 الاحافاظ بحد أدنى من الاحاياطات الدولية الناجمة عن عملية إعادة الهيكلة. - 

ركز برنامج الاعديل الهيكلي على تصحيح اخالالات الجهاز (: 1998-1995برنامج التعديل الهيكلي ) -ب
     ر الأستعار، تحرير الاجارة الخارجية وستوق العمل داخليا وخارجيا، ويسمح للجزائر الحصول الإنااجي، تحري

 :على المدخرات الدولية ضمن أزمة المديونية من أجل تمويل الاقاصاد. ويهدف برنامج الاعديل الهيكلي إلى ما يلي
 رفع معدلات النمو الاقاصادي. -
 تخفيض معدلات الاضخم.  -
 ات الاحاياطات الدولية.رفع مساوي -
 دعم الصناعات الصغيرة والماوستطة القادرة على رفع مساهمة القطاع الصناعي في الناتج المحلي الإجمالي. -
مليار  525خصصت له ميزانية قدرت بحوالي (: 2004-2001برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ) -(2-2

ية التي اعامدتها الجزائر من أجل استترجاع الاوازنات دينار، يندرج هذا البرنامج ضمن برامج الإصلاح الذات
الاقاصادية الكبرى، وهو موجه أستاستا لاحسين مساويات المعيشة، وتخفيض معدلات البطالة لاستيما في المناطق 
الأكثر فقرا وحرمانا، وإيجاد حلول لمشكلة السكن التي تشهد تفاقما بمرور الزمن نظرا لارتفاع معدل النمو 

حركة الامدن، إعادة تأهيل المرافق الاجاماعية، النهوض بقطاع الزراعة والري، النقل، تنمية الموارد السكاني و 
 1البشرية، ودعم ماغيرات الانمية المحلية.

هو مشروع اقاصادي هدفه تحريك عجلة (: 2009-2005البرنامج التكميلي لدعم النمو ) -(2-3
مح باناعاش وازدهار الاقاصاد الوطني الجزائري، حيث جاء هذا الاقاصاد وخلق ديناميكية اقاصادية جديدة تس

البرنامج كنايجة للوضعية المالية الحسنة للجزائر بعد الارتفاع المذهل الذي ستجله ستعر النفط الجزائري والذي بلغ 
 2009.2و 2005، وجاء هذا البرنامج ليغطي الفترة الممادة  ما بين 2004دولار ستنة  38,5حوالي 

  يسمى برنامج توطيد النمو الاقاصادي، خصصت (:2014-2010المخطط الخماسي الثاني ) -(2-4
مليار دولار أمريكي، ويدخل هذا  286مليار دينار جزائري أي ما يعادل  21214له مبالغ إجمالية قدرها 

            ر البرنامج ضمن ستياستة الإقلاع الاقاصادي وبعث حركية الاستاثمار والنمو من جديد، وتدارك الاأخ
وما يميز   3في الانمية الذي ستبباه الأزمة الأمنية خلال فترة الاسعينات التي شهدت ركودا في جميع المجالات.

% من الموارد لاحسين الانمية البشرية باعابارها الركيزة الأستاستية لإعادة بناء 40البرنامج أنه يخصص أكثر من 

                                                           
، مجلة الاستتراتيجية دور السياسة الاقتصادية  في بعث تنويع الاقتصاديات الريعية لتحقيق التنمية المستدامةصباح براجي، عبد الوهاب شمام،   1

 .60، ص:2017، جوان 13، العدد 7والانمية، جامعة عبد الحميد بن باديس، مساغانم، الجزائر، المجلد
مجلة نور للدراستات الاقاصادية، المركز الجامعي نور البشير، البيض، ، أثر أسعار البترول على  مؤشرات الاقتصاد الكلي الجزائريمحمد مراس،   2

 .170، ص:2016، ديسمبر 03، العدد 2الجزائر، المجلد
 .171ص: نفس المرجع السابق،  3
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% من موارده لمواصلة تطوير المنشأت القاعدية الأستاستية والبنية 40الي الاقاصاد الوطني، كما يخصص البرنامج حو 
مليار دينار  1000الاحاية وتحسين الخدمة العمومية. وفي إطار دعم تنمية الاقاصاد الوطني تم تخصيص أكثر من 

لصغيرة مليار دينار جزائري لترقية المؤستسات ا 150جزائري لدعم الانمية الفلاحية والريفية، وما يقارب 
 1والماوستطة.

إ ا تابعنا مسار الإصلاحات الاقاصادية في الجزائر نجد أنها لم تامكن من تغيير الخصائص الهيكلية التي تميز    
والمامثلة في اعاماد الشبه الكلي على إيرادات صادرات المحروقات وعلى الواردات من السلع  ،الاقاصاد الوطني

هة أخرى، فإصلاح الاخالالات والاشوهات التي أصابت نمو ج الصناعات الغذائية ومسالزمات الإنااج من ج
المصنعة من خلال إصلاحات  اتية لم تؤت ثمارها واناهت ببلوغ النمو ج حدوده وإعلان فشله، وكانت 

 2الإجراءات الماخذة في هذا المجال تأخير للأزمة وليس حلا جذريا لها.
         يامحور النمو ج الجديد للنمو الاقاصادي في الجزائر: برنامج النموذج الاقتصادي الجديد -(2-5

على جوانب وتدابير إجرائية استاعجالية قصد معالجة الاخالالات والعجز في الميزانية والاحول الاقاصادي من أجل 
موية، وتاجلى إلى اقاصاد مبني على موارد مالية خارج المحروقات، يميزه الانوع والاستاقرار والاستادامة الان الوصول

 3أبرز معالم هذا النمو ج فيما يلي:
 وهي: 2019يبرز النمو ج أهداف رئيسية في أفاق عام المقاربة المستجدة لسياسة الموازنة:  -أ(
 تطوير موارد الميزانية العادية لجعلها قادرة على تغطية النفقات الرئيسية للاسيير. -
 تخفيض عجز الميزانية بشكل محسوس. -
 وارد إضافية لازمة من السوق المالية الداخلية.حشد م -

حدد النمو ج الجديد جملة من الأهداف الدقيقة في المرحلة الثانية مقاربة التنويع والتحول الاقتصادي:  -ب(
 وهي: 2020-2030

         بالمائة ستنويا خلال الفترة 6,5تحقيق مسار نمو خارج المحروقات للناتج الداخلي الخام في حدود  -
 11500مرات خلال  ات الفترة )حوالي  2,3، بالإضافة إلى مضاعفة الناتج الداخلي للفرد 2030- 2020

على أستاس الدخل الحالي(، ومضاعفة حصة الصناعة الاحويلية من حيث القيمة المضافة  2030دولار في عام 
 (.2030ام بالمائة من الناتج الداخلي الخام ع 10إلى  2015بالمائة في عام  5,3)من 

                                                           
 .61ام، صباح براجي،  مرجع ستبق  كره، ص:عبد الوهاب شم   1
 .51يوستف بيبي، مرجع ستبق  كره، ص:  2
مجلة الدراستات الاقاصادية والمالية، جامعة ، النموذج الاقتصادي الجديد في الجزائر بين الواقع والتجسيدناصر بوعزيز، منصف بن خديجة،   3

 .91، ص:2017، 2، العدد10الشهيد حمة الخضر الوادي، الجزائر، المجلد 
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تحديث القطاع الزراعي لاحقيق اكافاء غذائي وتنويع الصادرات إلى جانب تحول طاقوي يسمح باخفيض  -
، 2030بالمائة في عام  3إلى  2015بالمائة في عام  6معدل النمو السنوي للاستاهلاك الداخلي للطاقة من 

 لماسارع.فضلا عن تنويع الصادرات بما يسمح بدعم تمويل النمو الاقاصادي ا
في إطار ستياستة تنويع  2016صادقت عليه الحكومة في   ويام تجسيد نمو ج النمو الاقاصادي الجديد الذي    

بالمائة خارج  6,5هيكليا على ثلاث مراحل تهدف إلى تحقيق معدل نمو قدره   الاقاصاد الوطني و إصلاحه
 1وهي:  خلال العشرية القادمة  المحروقات

(: تامحور هذه المرحلة حول بعث السياستة الانموية الجديدة و تاميز بنمو 2019-2016المرحلة الأولى )
 تدريجي للقيم المضافة لمخالف القطاعات باتجاه المساويات المساهدفة.

 الاقاصاد الوطني.  (: وهي مرحلة اناقالية هدفها "تدارك"2025-2020المرحلة الثانية )
الاقاصاد قد استانفذ قدراته  لة استاقرار وتوافق  يكون في أخرها( : هي مرح2030-2026المرحلة الثالثة)

 الالاقاء عند نقطة الاوازن.  الاستادراكية  وتامكن عندها مخالف ماغيراته من
 النقدية المتخذة من طرف الجزائر تطور العرض النقدي في ظل السياسة المطلب الثاني:

طاع المصرفي تابع لماطلبات الخطة الاقاصادية العامة، فانحصرت جعل اخايار الجزائر للنظام الاشتراكي الق        
مهام هذا القطاع في تلبية الاحاياجات الامويلية للأنشطة الاقاصادية، وبالاالي كانت السياستة النقدية عديمة 

% 95الفعالية لاحقيق أهداف السياستة الاقاصادية الكلية. غير أن اعاماد الجزائر على صادرات النفط بنسبة 
          وتنامي فاتورة الواردات الغذائية تسببا في تراجع المؤشرات الاقاصادية الكلية خلال أزمة انخفاض أستعار النفط 
في الثمانينات، وهذا ما جعل الجزائر تقوم بإصلاح قطاعها المالي والنقدي بإصدار قانون النقد والبنك ستنة 

ة لاحاياجات النشاط الاقاصادي والاوازنات الكلية وليس الذي جعل ستياستة الإئامان المصرفي خاضع 1986
وتفشي البطالة والاضخم،  لاحاياجات المؤستسات. ولكن هذا الإصلاح لم ينجح بسبب ارتفاع نسب المديونية،

إلى صندوق النقد الدولي الذي فرض  لصعبة. وهذا ما جعل الجزائر تلجأوتراجع احاياطات الجزائر من العملة ا
اقال إلى نظام اقاصاد السوق، والمباشرة بإصلاحات مؤستساتية وهيكلية عميقة توجت بصدور قانون عليها الان

 والدخول في مسار جديد للسياستة النقدية. 1990أفريل  14الصادر بااريخ  10-90النقد والقرض رقم 
 مسار السياسة النقدية في الجزائر: -(1

     ( والثانية1989-1962بمرحلاين من أجل الانمية: الأولى )لقد مر الاقاصاد الجزائري بعد الاستاقلال     
إلى يومنا هذا، حيث تميزت المرحلة الأولى باناهاج النمو ج الاشتراكي الذي يساند على الاخطيط  1989من 

قرار المركزي، لاأتي المرحلة الثانية وما تحمله من تحولات جذرية بغية تحقيق اللامركزية تدريجيا في عملية صنع ال

                                                           
، الاوقيت: 10/04/2019، تاريخ الاطلاع: https://www.mfdgi.gov.dz نموذج النمو الاقتصادي الجديد،موقع وزارة المالية،   1

 ستا.6:24

https://www.mfdgi.gov.dz/
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       وتطوير آليات السوق من خلال الإصلاحات الذاتية أو تلك المدعمة من طرف الهيئات الدولية. وبالطبع
كل نظام على حدة، وما يهمنا في هذا المقام هو إظهار مكانة  فإن السياستة النقدية كانت تخضع لمعالم ومبادئ

 السياستة النقدية في تلك المرحلاين:
إن ما ميز هذه المرحلة هو السيطرة الكاملة للدولة على النشاط الاقاصادي وعلى جميع  المرحلة الأولى: -أ(

وستائل الامويل مما يؤكد عدم وجود ستياستة نقدية واضحة المعالم، وهذا لأن عرض النقود ماغير داخلي لا ياحكم 
عمومية عن طريق القروض فيه البنك المركزي. وإنما الاستاثمارات هي التي تحدد حجم القروض )الاستاثمارات ال

%(. فالبنك المركزي لم تعط له الاستاقلالية الكاملة فهو تابع للخزينة العمومية، والأهم من  لك فإن تكوين 100
الاحاياطي للإصدار النقدي كان مرتبط بصادرات المحروقات وليس على الادخار، الشيء الذي يؤكد على عدم 

الاقاصاد الجزائري  مما جعل دور النقد في المرحلة كماغير تابع للخطة وجود معالم واضحة للسياستة النقدية في 
 المالية، والسياستة النقدية كانت شبه حيادية.

إن ما ميز هذه المرحلة  في البداية هو اتخا  مجموعة من الإجراءات الضمنية وغير المعلنة،       المرحلة الثانية:  -ب(
الكلية وإدخال آليات الاقاصاد الحر بشكل محاشم، إلا أن هذه الإجراءات  والتي كانت تهدف إلى إعادة الاوازنات

لم تحقق أهدافها المرجوة، مما دفع السلطات إلى اناهاج مجموعة أخرى من الإصلاحات بصفة  اتية، وأخرى 
ي الإصلاح بمساعدة الهيئات المالية الدولية ستعيا منها لفاح الأبواب تدريجيا لإرستاء قواعد السوق. وتوجت مساع

ليضع النظام المصرفي في إطار  1990أفريل  14الصادر بااريخ  10-90بصدور قانون النقد والقرض رقم 
   ماطلبات اقاصاد السوق وإبراز دور السياستة النقدية وإعادة صلاحيات البنك المركزي في تسيير النقد والائامان

ركزي، فقد تعرض هذا القانون إلى بعض الاعديلات في ظل استاقلالية واستعة. ومن أجل ضمان فعالية البنك الم
، والذي كان مضمونه بصفة مطلقة 2001فيفري  27المؤرخ في  01/01بموجب أمر رئاستي، وهو الأمر 

الجوانب الإدارية في تسيير البنك المركزي بدون المساس بصلب القانون ومواده المطلقة. ولاحسين أداء الجهاز 
الصادر  03/11ائح المالية وكشف ضعف الدور الرقابي للبنك المركزي تم إصدار الأمر المصرفي لاستيما بعد الفض

بينما رفع القانون  1والذي كان هدفه هو تكييف نظام أمنها المالي مع المقاييس المالية. 2003أوت  26بااريخ 
دينار جزائري مليون  500الحد الأدنى لرأس مال البنوك من  04/03/2004( الصادر بااريخ 04-01رقم )
 10 ، ورفع الحد الأدنى لرأس مال المؤستسات المالية من2004مليار دينار جزائري ستنة  2,5إلى  1990ستنة 

مليون دينار جزائري بهدف زيادة تحكم السلطات النقدية في الجهاز  500إلى  1990مليون دينار جزائري ستنة 
 المصرفي.

                                                           
، مجلة الإصلاحات الاقاصادية لحالة الاقتصاد الجزائري أثر السياسة النقدية على المتغيرات الاقتصادية الكلية مع الإشارةفريد بن طالبي،   1

 (، بنظر.13-12، ص ص: )2011،  ديسمبر10، العدد 5المدرستة العليا للاجارة، تيبازة، الجزائر، المجلد  والاندماج في الاقاصاد العالمي ،
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لمواجهة عمليات  2008ة على قانون النقد والقرض في ستنة تم إدخال تعديلات جديدالمرحلة الثالثة:  -ج(
إصدار صكوك دون رصيد من خلال وضع قوانين لمكافحاها بمشاركة كل الأعوان الاقاصاديين والتركيز على نظام 
المركزية للمعلومات الماعلقة بحوادث ستحب الصكوك بسبب الخطأ أو نقص الرصيد. وأصبح الأشخاص المدنيين 

 01-09يسمح لهم بفاح رصيد من العملة الصعبة لدى البنك الوستيط المعامد بموجب الأمر رقم  غير القيمين
، ومن أجل وضع قواعد عامة للأوضاع المصرفية الماعلقة بالقطاع المصرفي تم صدور 2009فيفري  17الصادر في 
بموجب الأمر رقم . في حين تم إصلاح قانون النقد والقرض 2009ماي  26الصادر في  03-09الأمر رقم 

بهدف تعزيز قدرة بنك الجزائر في مجال اخابارات الصلابة المالية والكشف  2010أوت  26المؤرخ في  10-04
 08-11ليام تعزيزها بإصدار النظام رقم  1المبكر عن نقاط الضعف بالاستاعانة بجهاز الوقاية وحل الأزمات،

اقبة الداخلية التي يجب على البنوك والمؤستسات المالية بهدف تحديد مضمون المر   2011نوفمبر  28المؤرخ في 
وتأثيرها السلبي على المؤشرات المالية  2014نظرا لاعرض الجزائر لأزمة انخفاض أستعار البترول في ستنة و   2وضعها.

                والمعدل ،  2003في قانون القرض و النقد لسنة  مكرر 45، تم تغيير أحكام المادة والاقاصادية
الاقتراض من بنك الجزائر المركزي خلال  ةاستاثنائي صفةبشكل يسمح للخزينة العمومية ب  2017في أكاوبر

             ها لك للمشاركة خصوصا في تغطية طلبات تمويلو ، ستنوات عبر ستندات تصدرها الخزينة خمسة  مدة
 الدين العمومي  وكذا تمويل الصندوق الوطني للاستاثمار.  و تمويل

 تطور العرض النقدي في الجزائر: -(2
مليار دج ستنة  93,5مليار دج بعدما كان  420,32إلى  1990اناقل حجم الكالة النقدية في بداية ستنة     

، وهذا الحجم يفسر بالإصلاحات الاقاصادية التي قامت بها الدولة والخاصة بإعادة هيكلة المؤستسات 1980
   ، والملاحظ أن الكالة النقدية ظلت تنمو بكثرة 1990دج في جوان  مليار 1390العمومية،  ثم وصلت إلى 

إلا أن نموها عرف تقريبا استاقرارا   من عقد إلى أخر،  والسبب في  لك يعود لمحاولة الاحكم في الاضخم، خاصة 
مليار  2022,5. وعرفت الألفية الجديدة نموا مازايدا للكالة النقدية، التي اناقلت من 1999-1990في الفترة 
، ويرجع  لك إلى عاملين أستاستيين: الزيادة في الأرصدة 2001مليار دج عام  2473إلى  2000دج عام 

، حيث 2001الخارجية، والانطلاق في تنفيذ برنامج الإنعاش الاقاصادي الذي أقره رئيس الجمهورية في أفريل 

                                                           
ماجساير في علوم الاسيير، جامعة قاصدي  مذكرة ئرية،أثر تحديد الخدمات المصرفية على البنوك الجزازكية محلوس،  -للاطلاع أكثر انظر:  1

 (.81-79، ص ص:)2009مرباح، ورقلة، الجزائر، 
أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية، علي بطاهر، -

 .60، ص: 2006، 3الجزائر
، يتعلق بالرقابة الداخلية للبنوك والمؤسسات المالية 2011نوفمبر  28المؤرخ في 08-11نظام رقم الرسمية للجمهورية الجزائرية، الجريدة  2  

 (.22-21، ص ص: )2012أوت  29، 47العدد
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ماوستطة تماد إلى ثلاث ستنوات من أفريل مليار دج(  لمدة  525مليار دولار )حوالي  7خصص له مبلغ بحوالي 
 .2004إلى أفريل  2001

(، حيث بلغ 2010 -2007ويبين الجدول أدناه الاذبذب الحاصل في معدل تغير عرض النقود خلال الفترة )   
 7173,1بمبلغ  2009معدل نمو الكالة النقدية أدنى مساوى له على مدار تطور عرض النقود في الجزائر ستنة 

و لك لسببين رئيسيين، السبب الأول وكما أشار  2008% مقارنة مع ستنة 3,1وبمعدل نمو قدر ب مليار دج
أما السبب ، فاض معدل زيادة الأصول الخارجيةإليه تقرير بنك الجزائر هو الاأثر بالأزمة الاقاصادية العالمية وانخ

عرض النقدي في الارتفاع بمعدلات ضعيفة الثاني فيعود إلى انخفاض أو تقلص الودائع تحت الطلب. وبهذا استامر ال
أي بمعدل نمو قدر ، 2013مليار دينار جزائري ستنة  11941,5مقارنة مع السنوات السابقة حيث وصل إلى 

محققا بذلك نسبة نمو   ،مليار دينار جزائري 13686,8إلى  2014ليصل ستنة  2012% مقارنة مع ستنة 8ب
 2009.1% مقارنة مع ستنة 10ومعدل  2013% مقارنة مع ستنة  6,2قدرت ب

        2014مليار دج ستنة  13686,8من ( 13وفقا لبيانات الجدول رقم )بينما ارتفعت الكالة النقدية     
        2014ة ستنة ائبالم 14,61انخفض معدل نموها من  ، في حين2018مليار دج  ستنة  16159,2إلى 
بسبب تقلص فائض السيولة المصرفية إثر الانخفاض  2016ة ستنة ائبالم 0,81و 2015ة ستنة ائبالم 0,12إلى 

   2017ة ستنة ائبالم 8,38إلى نسبة ليعاود الارتفاع بشكل ستريع   2014الحاد لأستعار البترول في ستنة 
إلى بنك  بسبب لجوء الجزائر إلى ستياستة الامويل غير الاقليدي بلجوء الخزينة العمومية 2018ة ستنة ائبالم 7,91و

 .2014مويل عن طريق الإصدار النقدي كنايجة حامية لمضاعفات أزمة انخفاض أستعار البترول ستنة الجزائر للا
 (.2018-2001(: تطور العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة )13الجدول رقم )

 الوحدة: مليار دينار.

 ادر الاالية:بالاعاماد على المصتم إعداد الجدول : المصدر
 .11، ص:2008، ديسمبر 05، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2013،  مارس 21، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2016، مارس 33، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -

                                                           
قاصادي، جامعة زيان عاشور ، ، مجلة البديل الادراسة قياسية لأثر العرض النقدي على التضخم والنمو الاقتصادي في الجزائرالطاهر جليط،    1

 (.99-98، ص ص: )2016، ديسمبر 02، العدد 3الجلفة، الجزائر، المجلد

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات
 4827,6 4070,4 3644,4 3229,5 2901,5 2473,5 العرض النقدي

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 11015,1 9929,2 8162,8 7173,1 6956,0 5994,6 العرض النقدي

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 16159,2 14974,6 13816,3 13704,5 13686,8 11941,5 العرض النقدي
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 .11، ص:2018، ديسمبر 44، العدد:الثلاثية النشرة الإحصائيةبنك الجزائر،  -
 تحليل نمو أهم مكونات الكتلة النقدية في الجزائر: -(3
   شكلت النقود القانونية حيزا كبيرا في تشكيل الكالة النقدية خلال السنوات الأولىالنقود القانونية:  -(3-1

جلة بعد  لك. و لك لبروز الجهاز المصرفي من الاستاقلال، لاترك هذه المكانة للودائع تحت الطلب والودائع الآ
مثلا كانت تمثل النقود  1962الجزائري وتطور مداخيل الأفراد التي تعابر مصدر تلك الودائع. إ  أنه في عام 

مقارنة بسنة  1982مرة ستنة  21,8% من مجموع الكالة النقدية، وتضاعف مقدارها بحوالي 55القانونية نسبة 
 157,2% من مجموع الكالة النقدية بمقدار 38صبحت النقود القانونية تمثل حوالي أ 1991، وفي ستنة 1962

مليار دج. أما فيما يخص حجمها فقد شهد نموا مسامرا، إ ا يقدر ماوستط نمو النقود القانونية خلال الفترة 
( بحوالي 2018-2015بينما يقدر ماوستط نموها خلال الفترة ) 1%،17,35( بحوالي 2001-2014)

   ، 2017%، ويعود ستبب هذه الزيادة إلى ستياستة الامويل الاضخمي الماخذة من قبل الجزائر في ستنة 18,72
 في الاقاصاد وهذا ما يوضحه الجدول الاالي: M2ما يعني أن النقود القانونية نسبة هامة من حجم الكالة النقدية 

 (.2018-2001رة )(: تطور النقود القانونية في الجزائر خلال الفت14الجدول رقم )
 .الوحدة: ملايير الدينارات                          

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات
 4949,8 4964,8 4233,6 3177,8 2437,5 2165,7 1643,5 1416,3 1238,5 النقود القانونية

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 10995,4 10266,1 9407,0 9261,1 9603,0 8249,8 7681,5 6964,3 5638,5 النقود القانونية

 بالاعاماد على المصادر الاالية:تم إعداد الجدول  :المصدر
 .11، ص:2008، ديسمبر 05، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2013،  مارس 21دد: ، العالنشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2016، مارس 33، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2018، ديسمبر 44، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -

     رج تعابر الودائع تحت الطلب أكثر ستيولة مقارنة بالودائع لأجل، لذلك تندالودائع تحت الطلب:  -(3-2
، وتاكون هذه الودائع من الودائع الجارية لدى M1مع النقود القانونية لاشكل المساوى الأول من الكالة النقدية 

البنوك الاجارية، الودائع الجارية لدى مراكز البريد وصناديق الادخار، وودائع الأموال الخاصة في الخزينة. وقد كانت 
     1991، لترتفع بعد  لك في ستنة 1990% ستنة 39,34د تمثل نسبة نسبة الودائع الجارية إلى عرض النقو 

نايجة الإصلاحات النقدية  M2% من الكالة النقدية 40,5أي ستنة بعد قانون النقد والقرض إلى نسبة 
والمصرفية التي اناهجاها السلطات الجزائرية بداية من قانون النقد والقرض، حيث شكلت نسبة الودائع تحت 

                                                           

مجلة  ،2014-2000محددات الاستعمال المتزايد للسيولة النقدية في الاقتصاد الوطني دراسة للفترة علي صاري، عبد الله البحري،  1 
 .318، ص:2017، جانفي 1، العدد6كز الجامعي لامنراستت، الجزائر، المجلدالاجاهاد للدراستات القانونية والاقاصادية، المر 
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مليار دج، ثم تعود قيماها للارتفاع  751,6بما قيماه  2002% من مجموع الكالة النقدية ستنة 30ة الطلب نسب
 على الاوالي. 2007و 2006مليار دج في ستنتي  2949,1مليار دج، و 2096,4بعد  لك إلى 

 %. مسجلا أعلى نسبة نمو19,33( فقد فاق 2014-2000أما ماوستط معدل نموها خلال فترة الدراستة )   
 2010،2011% على الاوالي. حيث شهدت ستنوات 45,2% و51,5ب  2007و 2004له ستنتي 

مليار دج،  4570,2مليار دج، و 3657,8نمو مسامر في الودائع تحت الطلب حيث بلغت قيماها  2012و
  ةمليار دج على الاوالي. وهذا ما يوحي باحسن مساوى الفوائض المالية لدى الأفراد نايجة الطفر  4776,35و

أو الاحسينات التي عرفاها منظومة الأجور في السنوات الأخيرة، وكذلك زيادة عدد الأشخاص الذين فاحوا 
  بينما ستجل ماوستط معدل نموها خلال الفترة 1حسابات على مساوى مؤستسة البريد أو البنوك الوطنية.

مليار  4499,0 %، حيث ستجلت الوادائع تحت الطلب أعلى قيمة لها  24,38( نسبة 2015-2018)
 ،      "بسبب زيادة ودائع الشركة الوطنية للمحروقات 2018و 2017مليار دج في ستنتي  4840,6دج و 

                     على الخزينة العمومية  من تسديد جزء من مساحقاتها 2017 والتي استافادت في أواخر
 (.2)أنظر الملحق رقم 2مليار دج(." 452)
     الودائع لأجل لدى البنوك والودائع لدى صندوق الاوفير والاحاياط،  ويندرج ضمنها: الودائع لأجل -(3-3

      1991% ستنة 21,7، لاصل بعد  لك إلى 1962% إلى إجمالي الكالة النقدية في 3وقد بلغت نسباها 
، لاعرف تذبذبا خلال 2010% ستنة 30,48، ثم 2007% ستنة 27,47و 2002% ستنة 37,25ثم إلى 

بنسبة  2015حيث ستجلت أعلى قيمة لها في ستنة  2018إلى غاية ستنة  2012ة الممادة من ستنة الفتر 
% وارتفاع نسبة ودائع الأستر بالعملة الصعبة 67,3% "نظرا لزيادة حجم ودائع القطاع الخاص بنسبة 32,42

 أخرى، حسب الأوضاع أما أعلى نسبة نمو لها فكانت مافاوتة من فترة إلى 3%"61,6إلى إجمالي الودائع بنسبة 
 ،   1998ثم ستنة  1992% ستنة 61,9فنجد أعلى نسبة نمو هي  ،الاقاصادية والأمنية التي مرت بها البلاد

  %، وإنما يرجع أيضا إلى انخفاض  نسبة احافاظ الأفراد بالسيولة النقدية 86,87إلى  أين وصلت نسبة النمو 
       %، 86,87معدل نمو الودائع لأجل فاق نسبة  أين وجدنا أن 1998في بعض الفترات، خاصة ستنة 

مليار دينار، مواصلا  118% أي نمو بمقدار 15,4انخفض معدل نمو الودائع لأجل إلى  1999في ستنة  بينما
 2001، ثم شهد معدل نمو الودائع لأجل ارتفاعا بعد  لك ستنة 2000% ستنة 10,2الانخفاض إلى 

%. وكان  لك نايجة لجوء الأفراد والمؤستسات 16,1ب 2003% وستنة 20,3ب 2002% وستنة 26,8ب
إلى إيداع أموالهم في بنك الخليفة الذي كان أنشط البنوك في هذه الفترة قبل حله بعد  لك نايجة ارتفاع أستعار 

%   التي كان يمنحها على الودائع، وكانت النايجة بعد حل بنك الخليفة أن معدل نمو 17الفائدة إلى حد الإغراء 
                                                           

 (. بنظر.320-319نفس المرجع السابق، ص ص:)  1
 .122ص: ،2018جويلية ، 2017التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي بنك الجزائر،  2 
 .96ص: ،2016جويلية ، 2015ر السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقريبنك الجزائر،  3 
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، غير أن تدخل الدولة أنذاك أدى إلى إعادة الثقة 2007%( ستنة 0,3-ودائع ستجل نسبة نمو ستالبة بلغت )ال
% ستنة 19,45% ثم إلى 13,1إلى  2008في الجهاز المصرفي وعودة نمو معدل الودائع للارتفاع أين وصل ستنة 

بة ستالبة في ستنة مسجلة نس 2018% في ستنة 9,66لاعرف بعد  لك انخفاضا مسامرا  لابلغ 2013.1
 (.3)أنظر الملحق 2نظرا لانخفاض الودائع لأجل في المصارف العمومية. 2016

 في الجزائر مسار سعر الصرف والفائدة المطلب الثالث:
رغم توفر الجزائر على مقومات جيدة لاحقيق النمو المسادام في القطاع غير النفطي، ورغم الإصلاحات     

بقاها السلطات، إلا أن الواقع يظهر عكس  لك وهو ما يطرح الاساؤلات حول جدوى الاقاصادية الشاملة التي ط
السياستات الإصلاحية المناهجة، بما في  لك ضبط معدلات الفائدة وإصلاح نظام ستعر الصرف بالاحول نحو 

 النظام المرن وتبني الاعويم الموجه للدينار. 
 نظام الصرف في الجزائر وسياساته: -(1

ياستات ستعر الصرف في ظل الاحول إلى النظام المرن إلى استاهداف قيمة ستعر الصرف الحقيقي تهدف ست    
الفعلي للدينار، و لك عن طريق الادخل الفوري لبنك الجزائر في ستوق الصرف لاوجيه ستلوك ستعر الصرف الاسمي 

لاسعيرية والاقييمية . وستنحاول إبراز  لك من خلال تناول الأنظمة ايضمن استاقرار ستعر الصرف الحقيقيبما 
 للدينار الجزائري مقابل العملات الأخرى وستياستات الصرف التي اعامدتها الجزائر منذ الاسعينات.

 نظام الصرف في الجزائر: -(1-1
 3عرف الدينار الجزائري عدة أنظمة تسعيرية وتقييمية مقابل عملات الأجنبية، يمكن إيجازها فيما يلي:    

الذهب الخالص، أي بنفس  غرام من 0,18حددت الجزائر ستعر صرف الدينار بما يعادل المرحلة الأولى:  -أ(
تاريخ تخفيض - 1969و -تاريخ إنشاء العملة الوطنية– 1964مع الفرنك الفرنسي خلال الفترة الاكافؤ 

باة ، أصبحت قيمة الدينار الجزائري مث1971، ومع إدخال نظام تعويم الصرف الثابت ستنة -الفرنك الفرنسي
 .1974عملة دولية اباداء من جانفي  14على أستاس ستلة تاكون من 

نايجة انخفاض السيولة النقدية بفعل انخفاض أستعار المحروقات وتدهور قيمة الدولار المرحلة الثانية:  -ب(
حيث اضطرت السلطات الجزائرية إلى تخفيض قيمة  الجزائري يعرف انخفاضات مااالية الأمريكي، بدأ الدينار

   دج لكل دولار أمريكي واحد  8.032إلى  1980دج لكل دولار أمريكي واحد في نهاية  4,936من الدينار 
 .1987مع نهاية 

                                                           
 (، بنظر.321-320علي صاري، عبد الله البحري ، مرجع ستبق  كره، ص ص: )  1
 .86ص: ،2016جويلية ، 2015التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي بنك الجزائر،  2 

، مجلة الاستتراتيجية والانمية، وره  في تحقيق الاستقرار الاقتصاديمحددات سعر صرف  الدينار الجزائري  ودجمال طباش، ستعيدة شطباني،   3
 .317،  ص:2016،  جويلية 11، العدد 6جامعة عبد الحميد بن باديس، مساغانم، الجزائر، المجلد
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حيث تم تطبيق مجموعة من الإجراءات  اسمة في تاريخ الدينار الجزائريوهي المرحلة الح المرحلة الثالثة: -ج(
في تخفيض قيمة الدينار الجزائري والاتجاه به نحو الاحويل،  روعوالشأستاستها الإجراء المرتكز على أستلوب المرونات، 

% في أفريل من نفس السنة، وفي إطار تحرير 40,17و 1994% في مارس 7,3فقد تم تخفيض قيمة الدينار ب
، تبنى بنك الجزائر ستياستة 1998-1994نظام الصرف وتماشيا مع الاعديلات الهيكلية خلال الفترة ما بين 

عملية قابلية  1997، واستاكملت في ستبامبر 23/12/1995المؤرخ في  07-95وجه بموجب النظام الاعويم الم
إلى وقانا هذا يواصل بنك الجزائر اتباع ستياستاه  1995تحويل الدينار بالنسبة للمعاملات الدولية الجارية، فمنذ 

 قي.بغرض استاقرار معدل الصرف الفعلي الحقي-الاعويم الموجه–النشطة لسعر الصرف 
 سياسات الصرف في الجزائر: -(1-2
عن رغباها في الاوصل إلى قابلية تحويل الدينار بالنسبة  1990أعلنت السلطات النقدية منذ مناصف    

    ، على أن تام هذه العملية بشكل تدريجي واحترازي، 1994أو بداية  1993للمعاملات الجارية مع نهاية 
 وفق الطرق الاالية: وقد تمثلت عملية تعديل معدل الصرف

: قامت طريقة الانزلاق على تنظيم "انزلاق تدريجي" ومراقب، طبق خلال فترة طويلة نسبيا الانزلاق التدريجي -أ
دينار لكل دولار 4.936اناقل ستعر صرف الدينار خلالها من و  .1992إلى ستبامبر  1987ت من نهاية اماد

         . وعلى الرغم1989قابل الدولار الواحد مع نهاية م دينار 8,032إلى  1987أمريكي واحد في نهاية 
من الإصلاحات المناهجة إلا أن الماغيرات الاقاصادية الكلية شهدت تدهورا، حيث استامر النمو السالب لحجم 

عام  PIB% من 2,6، كما ستجل ميزان الحساب الجاري عجزا نسباه 1986الإنااج الداخلي الخام منذ 
فيضات الإنفاق الحكومي عن تعويض انخفاض الإيرادات، وفي ظل غياب ستوق مالية ، كما عجزت تخ1988

 1لجأت الحكومة إلى الإصدار النقدي والاستادانة الخارجية من أجل تغطية عجوزاتها.
% 22تخفيض قيمة الدينار ب 1991قرر مجلس النقد والقرض في نهاية ستبامبر التخفيض الصريح: -ب

دينار مقابل الدولار، واستاقر ستعر صرف الدينار حول هذه القيمة  22.5، ليصل إلى بالنسبة للدولار الأمريكي
غير أن الاستاقرار النسبي لمعدل ستعر الصرف الاسمي لم يكن يقابل الأستاستيات  .1994إلى غاية شهر مارس 

كائها الاقاصادية التي أدت إلى جعل معدلات الاضخم في الجزائر باستامرار أعلى من  لك السائد لدى شر 
    .1993ونهاية  1991% بين أكاوبر 50الاجاريين، وبالاالي فإن قيمة الدينار الحقيقية قد ارتفعت بنسبة 

 %10وقبل إبرام الاتفاق الجديد مع صندوق النقد الدولي، وبدون ستابق إعلان أجري تعديل طفيف لم ياعد 
%، وبهذا 40,17، و لك بنسبة 10/04/1994تهيئة لقرار الاخفيض الذي اتخذه مجلس النقد والقرض بااريخ 

 2دينارا مقابل الدولار الأمريكي الواحد. 36القرار أصبح ستعر صرف الدينار 
                                                           

ر، باتنة، الجزائر، ، مجلة الاقاصاد الصناعي، جامعة الحاج الخض-حالة الجزائر -المنهج النقدي وسعر الصرفنادية ستحاب، عمار زياوني،  1
 .337، ص:2017، ديسمبر 4، العدد7المجلد

 .338نفس المرجع السابق، ص:  2



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

234 
 

 تطور سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي في الجزائر: -(1-3
   ، ويرجع هذا 2002إلى ستنة  1990ستجلت قيمة الدينار الجزائري انخفاضا مسامرا مقابل الدولار من ستنة 

" تحت إشراف صندوق النقد الدولي للفترتين  Stand byإلى تخفيض قيمة الدينار في إطار مخطط "ستااند باي
        % ثم استامر60بنسبة  1994(، وقد عرف أكبر تخفيض ستنة 1998-1996( و)1994-1996)

بنسب مافاوتة ليسجل ثم أخذ بالانخفاض  1996% ستنة 14,9و 1995% ستنة 32في الانخفاض مسجلا 
دج/دولار، ليعود للارتفاع في القيمة مقابل الدولار لسناين مااالياين 79,6مسجلا  2002أدنى انخفاض له ستنة 

 2006دج/دولار، ثم يعود للارتفاع مرة أخرى في ستنتي  73,3مسجلا  2005ثم ينخفض مرة أخرى في ستنة 
لاوالي، وقد أدى انخفاض الدولار بسبب الأزمة على ا دج/دولار 69.38دج/دولار و 72,6مسجلا  2007و

لانخفض قيمة الدينار  2008دج/دولار ستنة  64,58المالية العالمية إلى ارتفاع قيمة الدينار المقابلة له مسجلا 
دج/دولار.وقد عرف الدينار انخفاضا في قيماه مقابل 72,64مسجلا  2009مقابل الدولار مرة أخرى ستنة 

، حيث ستجل خلال 2011بنسب مافاوتة باستاثناء الانخفاض المسجل ستنة  2018و 2009الدولار بين 
%، 8,96%، 24,7%، 6,30انخفاضا ملحوظا بنسب  2017و 2016و 2015و 2012ستنوات 

 (4)أنظر الملحق 1% على الاوالي إثر الاناعاش الذي عرفه الدولار الأمريكي مقابل اليورو. 4,77و
 :ي الجزائرف مراحل تطور أسعار الفائدة -( 2

   الماعلق بالقرض والنقد، لم يمارس البنك الجزائري باعاباره جزء من النظام المصرفي  1990-10قبل قانون     
أي نشاط ملموس في مجال الرقابة على المصارف، ولم تكن وظيفاه في إعادة الخصم ستوى أداة لازويد البنوك 

مكنه و للبنك الجزائري دوره وأهمياه،  1990ستنة  قد والقرضصدور قانون الن وأعادبالسيولة والقروض اللازمة. 
من الحكومات  ولقد تطلب .معيار حقيقي لاحليل السياستة النقدية من استاخدام معدل إعادة الخصم باعاباره

للوصول إلى ستعر فائدة حقيقي موجب، و لك بإصدار ستلسلة  حرير الادريجي لسعر الفائدةالماعاقبة اتباع نمو ج الا
باستاقلالية المؤستسات  الماعلق 1988، ليابع بقانون 1986لنصوص من قانون القرض والبنك ستنة من ا

الذي أعاد للسياستة النقدية ستلطاها والبنك  1990العمومية، ومنها البنوك الاجارية، ثم قانون النقد والقرض ستنة 
 أو الأهداف الانكماشية. اوستعيةالمركزي دوره في إدارة كل من النقد والقرض، بما يسمح باحقيق الأهداف ال

-89مع إبرام اتفاقيات الاستاعداد الائاماني (: 1999-1994تطور أسعار الفائدة خلال الفترة ) -(2-1
                    واتفاقات القرض الموستع في إطار برنامج الاعديل الهيكلي المماد على مدى ماوستط  1991

        التي ارتفعت  1989على ودائع البنوك الاجارية في ماي  ، تم تحرير أستعار الفائدة1998-1994من 
 1994% بين أفريل 18,5% لاصل إلى 16% إلى 12من  1994وأفريل  1991بين أكاوبر 

                                                           
         ثر التغيرات في سعر الصرف والتضخم المحلي على ميزان المدفوعات دراسة حالة الجزائرأصالح أويابة، عبد الرزاق خليل،   1

 (.174-173، ص ص:)2018، جوان 02، العدد 9الجزائر، المجلددراستات العدد الاقاصادي، جامعة الأغواط،  ،1990-2016
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      مسجلة بذلك أقصى ارتفاع لها. أما أستعار الفائدة على القروض فاناقلت في المجال  1996وديسمبر
% 23,5-%18، لاسامر في الارتفاع حتى المجال 1994وأفريل  1991% خلال الفترة أكاوبر 20-15%

 1996.1وديسمبر  1994خلال الفترة أفريل 
      ( 1998-1994استاطاعت السياستة النقدية خلال مرحلة تطبيق برنامجي الاثبيت والاعديل الهيكلي )   

نار من احاواء الاخالالات النقدية إلى جانب السياستة المالية الماشددة إعادة جدولة الديون وتخفيض قيمة الدي
% في نهاية 4,71إلى  1994% في نهاية 36,56لمرحلة الاسيير الاشتراكي، إ  انخفض معدل الاضخم من 

%. سمحت الاطورات السابقة بإعادة الاوازن لهيكل أستعار 1,33إلى  1999، لينخفض في نهاية عام 1998
، 1997الحقيقي وستعر الفائدة في السوق النقدية موجبين في ستنة الفائدة الرسمية، إ  أصبح معدل إعادة الخصم 

 2وهو ما ستاعد على ضبط الوضع النقدي.
مع بداية الألفية الثالثة، تحول النظام المصرفي  (:2018-2000تطور أسعار الفائدة خلال الفترة ) -(2-2

الجزائر، لذا لم تساخدم أداة إعادة إلى حالة فائض السيولة المصرفية، فأصبح لا يطلب إعادة الامويل من بنك 
        ، اعامدت أدوات جديدة لاعقيم السيولة ممثلة في استترجاع السيولة بمناقصة لمدة 2001الخصم منذ نهاية 

أشهر، وأداة تسهيلة الودائع المغلة للفائدة. نلاحظ أنه تم تحديد أستعار الفائدة عليها عند 6أشهر و3أيام، و 7
، وقد يكون  لك في إطار رغبة بنك الجزائر تشجيع المصارف على منح الامويل مساويات جد منخفضة

للاقاصاد، لكنها تعكس كذلك استامرار القيود على النظام المالي وتخلفه، لغياب بدائل أخرى لاوظيف فوائض 
تام في إطار  المصارف. أما بالنسبة لأستعار الفائدة في السوق النقدية، يلاحظ أنها جد منخفضة، تبقى تطوراتها

فائض السيولة المصرفية الهيكلي، والذي أدى إلى تحجيم السوق النقدية من جهة، ومن جهة أخرى، تبقى تطوراتها 
تام في معزل عن تطورات باقي أستعار الفائدة الرسمية، كما أن تأثيرها محدود على أستعار الفائدة على الودائع 

 3والقروض.
  إلى غاية شهر أكاوبر  2008معدلات الفائدة خلال الفترة الممادة من ستنة ويبين الشكل الأتي استاقرار      

      % خلال الفترة الممادة من شهر نوفمبر 3,5%، لانخفض عند مساوى 4عند مساوى  2016من ستنة 
   . وقد عرفت أستعار الفائدة خلال الفترة المابقية ارتفاعا 2017إلى غاية شهر ماي من ستنة  2016من ستنة 

 .2018% خلال ستنة 3,75% لابلغ 0,25ب 
 

                                                           

خلال الفترة  BP-LM-ISدراسة تحليلية لفعاليات السياسات الاقتصادية في الاقتصاد الجزائري  باستخدام أنموذج وليد لعايب،  1 
 .101، ص:1620، ديسمبر 07، العدد 2، مجلة البشائر الاقاصادية، جامعة بشار، الجزائر، المجلد1990-2015

(، مجلة ميلاف للبحوث والدراستات، 2015جوان -1970تطور سياسة أسعار الفائدة في الجزائر من التقييد إلى التحرير)عميروش شلغوم،  2 
 .386، ص:2017، جوان 1، العدد3المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة،  الجزائر، المجلد

 .386نفس المرجع السابق، ص:  3
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 (.2018-2008(: تطور معدلات الفائدة في الجزائر خلال الفترة )15الشكل رقم )
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، تاريخ الاطلاع: https://ar.tradingeconomics.com/algeria/interest-rate-momالمصدر: النشرة الاقتصادية، 

 سا. 14:04، التوقيت: 02/02/2018
 يل وضعية التضخم في الجزائرتحلالمطلب الرابع: 

والماعلقة  ، ويرجع  لك إلى عدة أستباب1992ة % كأقصى حد له ستن31,68ارتفع معدل الاضخم إلى      
قدية في إطار برنامج الاستاعداد الائاماني الأول والثاني، ثم عرف زيادة أخرى بالإجراءات التي اتخذتها السلطات الن

     % على الاوالي، ويرجع  لك على الخصوص 29,78% و29,04حيث بلغ  1995-1994في الفترة 
      وما نجم عنه  1994%، بالإضافة إلى ارتفاع أستعار البترول ستنة 40,71إلى تخفيض قيمة الدينار بنسبة 

شهدت معدلات  ،(2000-1996أما خلال الفترة  ) .ر النقدي و ضغوط خدمة المديونيةزيادة في الإصدامن 
، ويعود  لك إلى عدة أستباب منها 2000% ستنة 0,34الاضخم انخفاضا مهما إلى أن وصلت أدنى معدل لها 

ير الأستعار ، تحر 1997% ستنة 29تراجع مساوى الطلب الكلي بسبب زيادة معدلات البطالة حيث بلغت 
% فقط من المواد المكونة لمؤشر أستعار الاستاهلاك الخاضعة لنظام الاوجيه بداية من ستنة 15حيث بقي أقل من 

1996. 1  
% 3,96و 2001% ستنة 4,2وفي مطلع الألفية الثالثة، عاد معدل الاضخم إلى الارتفاع ليسجل نسبة     
% والذي دعمه ارتفاع دخلهم 5,4لاك العائلات بنسبة كنايجة لعدة عوامل منها تزايد معدل استاه  2004ستنة 

قدر معدل الاضخم  2005%. وفي ستنة 25المااح، بالإضافة إلى ارتفاع الأجر الوطني الأدنى المضمون بنسبة 
د ، ويفسر هذا التراجع بانخفاض أستعار الموا2004% أي بتراجع قدره نقطاين عما كان عليه ستنة 1,38ب

%(. 39-إلى مساواها الطبيعي، بالإضافة إلى انخفاض معدل السيولة المصرفية إلى ) البترول الغذائية وبعودة أستعار
% أي أنه ارتفع 3,67إلى  2007% ثم ارتفع في ستنة 2,31قدر معدل الاضخم ب 2006أما في ستنة 

ع أستعار و لك راجع إلى ارتفا  .%3وتجاوز المعدل المساهدف من طرف السياستة النقدية في الجزائر والمقدر ب
                                                           

مجلة العلوم الاقاصادية والاسيير ، محددات التضخم في الجزائر دراسة قياسية باستخدام منهجية التكامل المشتركبوتيارة، رابح بلعباس،  عنتر   1
 (.99-98، ص ص: )2016، جوان 15، العدد 9وعلوم الاجارة، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، المجلد

https://ar.tradingeconomics.com/algeria/interest-rate-mom
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، وارتفاع 2007% ستنة 74,5إلى  2006% ستنة 56,7الجملة للخضر والفواكه، ونمو السيولة النقدية من 
             2008حين ارتفع الاضخم في السنة الموالية في الرواتب والأجور دون أن يقابلها زيادة في الإنااجية. 

ة السابقة. بسبب ارتفاع أستعار الخدمات )البناء، % أي بزيادة تفوق النقطة عما كان عليه في السن4,86إلى 
 . 2008والنقل والاتصال(، وارتفاع أستعار المواد الغذائية وخاصة الفلاحية منها ستنة 

 تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة الراهنة: -(1
    يث ارتفعت  عرفت معدلات الاضخم منحى تصاعديا خلال خمس ستنوات الأولى من فترة الدراستة، ح    
. "ويفسر هذا الارتفاع أستاستا بازايد أستعار 2012% في أفريل 11,9إلى  2008% في شهر جانفي 3,7من 

  بعض المواد الغذائية الطازجة في هذه السنة، بالإضافة إلى السياستة المالية الاوستعية التي اناهجاها الحكومة بداية 
تراجعا ستريعا حيث عرف شهر  2014و 2013ستنتي  في حين ستجلت معدلات الاضخم في .2009من ستنة 

     %. ويعود الفضل في  لك إلى تراجع أستعار المواد الغذائية،0,9أكاوبر من هذه السنة أدنى تضخم قدره 
وهذا ما يمثل مكسبا للدفع نحو الاستاقرار النقدي خاصة في هذا الظرف الماميز بانخفاض إيرادات الميزانية الناتج  

(، تسارع 2014و 2013وبعد ستناين مااالياين من التراجع المعابر للاضخم )  1ستعار البترول.عن انخفاض أ
% فيما يخص 5,8ليبلغ  2016واستامر هذا الاسارع  في ستنة  2015ماوستط الوتيرة السنوية للاضخم في ستنة 
  2% بالنسبة لمؤشر الجزائر العاصمة.6,4المؤشر الوطني للأستعار عند الاستاهلاك و

، ليسجل في شهر فيفري من هاته السنة 2017زايدت معدلات الاضخم بنسب ماسارعة  في بداية ستنة ت    
في أستعار  %. ويعود ستبب  لك إلى ارتفاع أستعار المناجات الغذائية الرئيسية  والممثلة8,3أعلى مساوى له قدره 

حى تنازليا خلال الأشهر الأربعة عرفت معدلات الاضخم منبينما  3الحبوب والزيوت الغذائية ومناجات الحليب.
%. فيما عرفت معدلات الاضخم 1,8، لاساقر في شهر أفريل من هاته السنة عند 2018الأولى من ستنة 

%، 4,1ارتفاعا بنسبة  2018إلى غاية شهر جويلية ستنة  2018خلال الفترة الممادة  من شهر أفريل من ستنة 
وبر من نفس السنة.  ويعود ستبب ارتفاع معدلات الاضخم %  في شهر أكا2,9لاعاود الانخفاض مجددا إلى 

تبني الجزائر لسياستة الامويل غير الاقليدي لاغطية العجز المسجل في الميزانية العامة  إلى 2018خلال ستنة 
       مكرر  45قد تم إصدار هذه السندات في إطار تطبيق أحكام المادة ومواجهة أزمة نقص مواردها المالية. و 

بشكل يسمح للخزينة العمومية بشكل   2017في أكاوبر  والمعدل  2003ون القرض و النقد لسنة في قان
 خمسة ستنوات.  استاثنائي الاقتراض من بنك الجزائر المركزي خلال مدة

 
                                                           

مجلة الدراستات المالية  ،(2014-2000رض النقود على المستوى العام للأسعار )دراسة حالة الجزائر أثر التغيرات في عسمية بلقاسمي،  1 
 (.25-23، ص ص. ) 2014، ديسمبر 05، العدد5والمحاستبية، جامعة الشهيد حمة الخضر، الوادي، الجزائر، المجلد

  .35، ص2017ستبامبر  ،1620التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي بنك الجزائر،  2 
 ، بنظر.26، ص2018جويلية  ،2017التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،نك الجزائر، ب  3 
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 (.2018-2008خلال الفترة ) في الجزائر (: تطور معدلات التضخم16لشكل رقم )ا
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- https://ar.tradingeconomic.com/algeria/inflation تم إعداد الشكل بالاعتماد على بيانات النشرة الاقتصادية، المصدر:

rate-mom ،:سا.16:00، التوقيت: 01/02/2018تاريخ الاطلاع 

 أسباب ارتفاع معدلات التضخم في الجزائر: -(2
    ،  لك بسبب القيود المفروضة لاقاصاد الموجهاكانت معدلات الاضخم في الجزائر مكبوتة خلال مرحلة     

على الأستعار التي كانت تحدد بطريقة إدارية حفاظا على القدرة الشرائية للمواطنين، لكن ومع الاحول الذي عرفاه 
الجزائر من خلال دخولها اقاصاد السوق وتحرير الأستعار، أصبحت معدلات الاضخم تخضع للاطورات التي يعرفها 

الوطني، ويرجع ارتفاع معدلات الاضخم في الجزائر خلال السنوات الأخيرة إلى مجموعة من الأستباب الاقاصاد 
 المامثلة في:

مع عودة ظهور الاضخم العالمي، يحال الاضخم المساورد جزءا هاما في تطوير مؤشر التضخم المستورد:  -(أ
يف استايراد المناجات الغذائية ومسالزمات الأستعار عند الاستاهلاك على المساوى الداخلي نايجة ارتفاع تكال

الإنااج، وقد ازدادت تأثيرات الاضخم المساورد مع بروز الأزمة المالية والاقاصادية العالمية التي ستاهمت في ارتفاعه 
 في كل من الولايات الماحدة وأوروبا.

مع ارتفاعها، وبأثر رجعي بداية والمامثلة أستاستا في كالة الأجور والرواتب خاصة ارتفاع تكاليف الإنتاج:  -(ب
      2010دج في ستنة  15000دج إلى  12000، وكذا رفع الأجر الأدنى المضمون من 2008من ستنة 

      2018بموجب قانون المالية لسنة  الجزائر . "في حين بلغت كالة الأجور والرواتب في2012ستنة  18000وإلى 
فعل الأثار الناتجة عن تكوين المساخدمين في قطاع الصحة والتربية مليار دينار جزائري، و لك ب 2135ما يعادل 

 1منصب.  14251الوطنية وعدم الاستابدال الالقائي للمحالين على الاقاعد بمجموع 
حيث بلغ نموها  2001عرفت الكالة النقدية في الجزائر ارتفاعا كبيرا منذ ستنة ارتفاع الكتلة النقدية:  -(ج
(، 2012% ستنة 10,9، 2011% ستنة 19,9، 2007% ستنة 24,21، 2001% ستنة 22,3)

                                                           

، مقال منشور في موقع جريدة النهار أونلاين، 2018 ألف مليار دولار لدفع أجور الموظفين في سنة 213حبيبة.م، راضية.ش،  1 
https://www.ennaharonline.com/ :ستا. 19:00، الاوقيت11/04/2019، تاريخ الاطلاع 

https://www.ennaharonline.com/
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، 2010% ستنة 69,1إلى  2008% ستنة 63فساهمت في ارتفاع حجم السيولة التي اناقل نموها من )
قلب  2014إلا أن انخفاض أستعار البترول في ستنة  1فأصبحت بذلك ستيولة هيكلية. (2012% ستنة 69,5

مليون  330812إلى  2014مليون دولار ستنة  58362من  ريةث تدهورت عائدات النفط الجزائالموازين "حي
مليون دولار ستنة  33003و 2016مليون دولار ستنة  27917لاواصل انخفاضها إلى  2015دولار ستنة 

 2017، وهذا ما تسبب في تقليص السيولة المصرفية واستانفاد الادخار العمومي اباداء من فيفري 2017"
       لاغطياه  2017في ستنة  للجوء إلى ستياستة الامويل الاضخميالجزائرية إلى ا وعجز الميزانية وأجبر الحكومة

 بعد تعديل قانون النقد والقرض.
من أهم العوامل المسؤولة عن ارتفاع الأستعار في كل المراحل التي مر بها الاقاصاد التوسع في الإنفاق العام:  -(د

  نماط الاستاثمار المعامدة، ويشكل قطاع الأجراء الجزء الأكبر الجزائري هي السياستات الاوستعية في الاستاهلاك وأ
في تحديد المساوى العام  من مساهلكي السلع والخدمات في البلاد، ومنه تكون الأجور العنصر الأكثر أهمية

        للطلب الكلي، حيث أن كل زيادة  في هذه الأخيرة يكون لها الأثر المباشر على مساوى الأستعار السائد
 2في الاقاصاد.

 في كثير  فاع الاكاليف الإنااجيةإن من بين أهم الأستباب الرئيسية في ارتالزيادة في التكاليف الإنتاجية:  -(ه
             من القطاعات الجزائرية انخفاض مساوى الإنااجية، وهذا ما يدفع بالأستعار نحو الارتفاع وخصوصا 

ية على المناجات النهائية، حينما يكون بإمكان المناج نقل الاكاليف في الحالات التي لا يكون فيها قيود ستعر 
 الإضافية إلى المساهلك في شكل زيادات تراكمية واحاكارية على الأستعار.

مع بداية  لقد تطلبت ستياستة الانمية في الجزائرالتوسع النقدي غير المراقب والعجز في الميزانية:  -(و
إلى اللجوء  لا باهظة لاحقيق الاستاثمارات والمشاريع المسطرة، مما دفع بالدولةالسبعينات من القرن الماضي أموا

، -حتى بدون مقابل من  هب وعملة صعبة–للاقتراض واستاخدام الوستائل الجبائية، وتوستيع الإصدار النقدي 
ية، الشيء الذي وهذا ما أدى إلى زيادة الوحدات النقدية في الدورة الاقاصادية بدون زيادة في السلع الاستاهلاك

 من شأنه أن يدفع الأستعار نحو الارتفاع.
 
 
 
 

                                                           
تحديات السياسة النقدية باستهداف التضخم في الجزائر ومدى تأثره بالمتغيرات الخارجية والأزمة المالية ستليم مجلخ، وليد بشيشي،    1

 (.50-49، ص ص:)2016، ديسمبر 2، العدد 30، جامعة الجزائر، الجزائر، المجلد1حوليات جامعة الجزائر العالمية، 
، 17، الجزائر، المجلد3مجلة علوم الاقاصاد والاسيير والاجارة، جامعة الجزائر، التضخم وأثاره الاقتصادية والاجتماعية في الجزائربلقاستم بلقاضي،   2

 .148ص:، 2013ديسمبر  ،4العدد
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 قياس الفجوة التضخمية باستخدام مؤشر معامل الاستقرار النقدي: -(3
الارتفاعات المسامرة في معدلات الاضخم خلال هذه الفترة بنك الجزائر يدرك أن الاستاقرار النقدي  جعلت   

استة النقدية حتى تكون لها فاعلية أكبر، وللحكم على الاستاقرار أن يكون الهدف الأولي والنهائي للسي يجب
 Bالنقدي قمنا باعاماد مقياس  و طبيعة تركيبية لقياس الفجوة الاضخمية يسمى مؤشر معامل الاستاقرار النقدي 

 حيث: 

𝐁 =
∆𝑴 𝑴⁄

∆𝒀 𝒀⁄
  

 مع:
   

∆𝑀

M
 يمثل معدل الاغير في الكالة النقدية. 
    

∆𝑌

Y
  معدل الاغير في الااتج الداخلي العام. يمثل 

 فالمؤشر يدل على حالة استاقرار نقدي. B=1إ ا كان 
B>1  .فالمؤشر يدل على حالة عدم استاقرار نقدي بسبب الضغوط الاضخمية وارتفاع الأستعار 

خلال فترة الدراستة، ويبين الجدول أدناه الميزة العامة لاطورات معامل الاستاقرار النقدي في الاقاصاد الجزائري     
فيلاحظ خلال الثلاث عشر ستنة الأولى وجود نوع من حالة عدم الاستاقرار النقدي ببلوغ ماوستط معامل 

، وهذا يدل على فجوة تضخمية كبيرة في الاقاصاد الجزائري خلال هذه المرحلة وفقا للنمو ج 4,33الاستاقرار 
، وبقي بعيد كل البعد 9,55ببلوغه  2006وة ستنة الرياضي السابق شرحه، حيث وصل معامل الاستاقرار الذر 

. ويرجع هذا الارتفاع إلى زيادة الكالة النقدية الذي انعكس 2011ستنة  7,65على الواحد إلى أن استاقر عند 
ستلبا على معدلات الاضخم المقرون بارتفاع أستعار المناجات الغذائية الطازجة وأستعار السلع الاستاهلاكية 

 المساوردة.
تطورا مغايرا تماما على السنوات التي ستبقاها حيث بلغ ماوستط  2016و 2015بل  لك عرفت ستنوات مقا    

   على الاوالي. وهذا ما يدل على حالة استاقرار نقدي 0,35و 0,13معامل الاستاقرار النقدي لهاتين السناين 
    2014% ستنة 14,4دية من في الاقاصاد الجزائري. ويرجع هذا الاستاقرار إلى تقليص معدل نمو الكالة النق

دولار للبرميل  115إلى انخفاض الإيرادات النفطية إثر انهيار أستعار البترول من  ة، إضاف2016% ستنة 1,2إلى 
، والذي تسبب في تراجع حاد لاحاياطي الصرف 2015دولار للبرميل مناصف  40إلى حوالي  2014جوان 

مليار دولار عند نهاية ديسمبر  179مقابل  2015ة مليار دولار نهاية ستن 153,9الأجنبي الذي بلغ 
2014.1 

                                                           
فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو استراتيجية استهداف التضخم )دراسة ، عبد الوحيد صرارمة، زكرياء خلف الله   1

، 2018،  جانفي 02، العدد4مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي، جامعة أم البواقي، الجزائر، المجلد (،2016-2002تحليلية تقييمية للفترة 
 .11ص:
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 .2016وإلى غاية سنة  2002(: تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر من سنة 15الجدول رقم )
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

معامل الاستاقرار 
 النقدي

3,70 2,26 2,21 2,09 9,55 7,16 8 2,82 

  2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 اتالسنو 
معامل الاستاقرار 

 النقدي
3,75 7,65 3,3 3 3,8 0,135 0,35 

فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في ظل التوجه نحو استراتيجية استهداف التضخم )دراسة زكرياء خلف الله، عبد الوحيد صرارمة، : المصدر
، 2018،  جانفي 02، العدد4مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي، جامعة أم البواقي، الجزائر، الملجد (،1620-2002تحليلية تقييمية للفترة 

 (.12-11ص ص: )
 ضرورة تشكيل لجان تنسيق: -(4
الماعلق بالنقد والقرض على أنه يحق لبنك الجزائر أن يطلب من البنوك  11-03لقد نص الأمر رقم    

كذا الإدارات المالية بأن تزوده بكل الإحصاءات والمعلومات التي يرى فائدة منها لمعرفة تطور والمؤستسات المالية و 
الأوضاع الاقاصادية والنقد والقرض وميزان المدفوعات والاستادانة الخارجية، كما يحدد كيفيات عمليات الاقتراض 

بها، مع جمع كل المعلومات المفيدة لماابعة من الخارج ويرخص بها، باستاثناء القروض التي تقوم بها الدولة أو لحسا
 ومراقبة الالازامات المالية نحو الخارج ويبلغها للوزارة المكلفة بالمالية.

يعابر بنك الجزائر العون المالي للدولة بالنسبة لجميع عمليات الصندوق والعمليات المصرفية والإقراضية، وياولى    
        نة، ويقوم مجانا بجميع العمليات المدينة والدائنة التي تجرى بدون مصاريف مسك الحساب الجاري للخزي

% مقارنة بنسبة الرصيد 1على هذا الحساب، حيث يناج الرصيد الدائن للحساب الجاري فوائد بنسبة تقل عن 
لمضمونة المدين، ويحدد هذه النسبة مجلس النقد والقرض. كما ياولى بنك الجزائر مجانا توظيف القروض المصدرة وا

من قبل الدولة لدى الجمهور، ويقوم بدفع قسائم السندات التي تصدرها أو تضمنها الدولة بالاعاون مع الصناديق 
العمومية. هذا بالإضافة إلى توليه الخدمة المالية لقروض الدولة وكذا حفظ الأموال المنقولة الاابعة للدولة وتسييرها، 

بة للجماعات والمؤستسات العمومية وتوظيف قروضها ودعم قسائم السندات فضلا عن توليه الخدمة المالية بالنس
المالية التي أصدرتها. إن ما تم عرضه يؤكد عدم وجود مجلس تنسيقي لاحقيق أهداف السياستاين النقدية والمالية 

  1دون تعارض، ومن هنا تظهر الضرورة الملحة لاشكيل لجان الانسيق بين السياستاين في الجزائر.
 
 
 

                                                           
، 2مجلة الأبحاث الاقاصادية، جامعة البليدة طبيعة العلاقة بين السياستين  المالية والنقدية في الاقتصاد الجزائري،عمروش،  شريف  1

 (.203-202، ص ص: )2016، ديسمبر 15، العدد11الجزائر،المجلد



 الدار البيضاء المغربية.بورصة الجزائر و  ةالبيئة الاقتصادية لبورص                             الفصل الثالث: 
 

242 
 

 نقاط اختلاف أداء متغيرات الدراسة في الجزائر عن نظيرتها في المغرب: *
اقاصاد خدماتي حيث يساحو  قطاع الخدمات  هذا الأخيرإ ا ما قورن الاقاصاد الجزائر بنظيره المغربي، نجد أن     

بالمائة والقطاع  18بالمائة من الناتج الداخلي الخام، يليه القطاع الصناعي بنسبة  50على ما يقارب نسبة 
مثل الاقاصاد الجزائري بالمائة، وهذا ما يدل على أن الاقاصاد المغربي ليس اقاصادا ريعيا  12,38الفلاحي بنسبة 

     ستجلت معدلات الاضخم ويبقى قطاعه الفلاحي والصناعي أحسن إ ا ما قورن بنظيره في الجزائر. في حين 
تناقص حدة غلاء أستعار تراجع فاتورة الواردات الغذائية، ر بسبب مقارنة بالجزائ في المغرب مساويات منخفضة

بعض المناجات المقننة إثر تدني أستعار النفط على الصعيد الدولي، تراجع الاضخم في منطقة اليورو وقيام المغرب 
ا عرفت . بينم2006باقليص رستوم استايراد الحبوب والحليب وزوال أثار الزيادات التي عرفاها أستعار النقل ستنة 

( ستلسلة من التراجعات على غرار ستعر الصرف 2017-2006أستعار صرف الدرهم المغربي خلال الفترة )
وقرار المغرب باغيير نظام ستعر صرف في ستياق تباطؤ النمو العالمي وتفاقم عجز الميزان الاجاري، الدينار الجزائري 

. وهذا ما جعل 2017رف  المرن مع نهاية جوان الدرهم المغربي من نظام ستعر الصرف الثابت إلى نظام ستعر الص
الماعاملون يقدمون على بيع الدرهم المغربي مقابل العملات الصعبة تحسبا لانخفاضه، غير أن بنك المغرب تدخل 

من أجل الحد من انخفاض ستعر صرف الدرهم  2017لدى البنوك الاجارية بداية الأستبوع الأخير من شهر جوان 
رات كل من الكالة النقدية وأستعار الفائدة رغبة المغرب في رفع الاستاثمارات و تسهيل منح المغربي. وتعكس تطو 

القروض ورفع الاوظيفات السائلة في شكل ودائع وستندات من خلال زيادة استاقطاب مدخرات الأفراد في ظل 
  لي أعمق من نظيره  في الاحاياطات الدولية الصافية وتوفر ستوق ما غياب الضغوط الاضخمية والازايد الملحوظ

 في الجزائر.
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 خلاصة الفصل الثالث:
     تمالك الجزائر اقاصادا ريعيا ياميز بضعف نسبة مساهمة القطاعات غير النفطية في الناتج المحلي الإجمالي     

   هاز الإنااجي إ ا ما قورنت بضخامة البرامج الاقاصادية المخصصة لاطويرها، وهذا ما يفسر لنا عدم مرونة الج
وهذا ما انعكس ستلبا على معدلات الاضخم في ظل تقلص فائض السيولة المصرفية في الجزائر خلال  ،في الجزائر

. أدى هذا العامل إلى حدوث عجز 2014والانخفاض الحاد لأستعار البترول في ستنة  2016و 2015ستنتي 
. وقد عرف ستعر 2017لامويل غير الاقليدي في أكاوبر الموازنة العامة الذي أجبر الجزائر إلى اللجوء لسياستة ا

تعكس السياستة المعامدة . و 2018و2009صرف الدينار الجزائري انخفاضا في قيماه مقابل الدولار بين ستنتي 
لاحديده تطور ستعر صرف الدولار الأمريكي واليورو في الأستواق المالية العالمية باعابارهما العملاين الأستاستياين 

استاطاع المغرب تجسيد أشواطا هاما نحو الاحول إلى اقاصاد إنااجي أستاسته ت الاجارية في الجزائر. بينما للمبادلا
قطاع الخدمات، الفلاحة والصناعة من خلال توفير بيئة اقاصادية ومالية ملائمة لذلك. إ  ياماع المغرب بمعدلات 

ضبط الكالة النقدية واستاثمارها في المجالات تضخم منخفضة مقارنة بالجزائر، ويعود ستبب  لك إلى قدرته على 
، وتماعه بسوق مالي أعمق مقارنة على الاكيف مع الاطورات الإقاصادية الدولية الاقاصادية إلى جانب قدرته

 استاقطاب مدخرات الأفراد ورفع الاوظيفات السائلة.بالجزائر يضمن له 
       ة الاطورات المالية الحاصلة في الأستواق العالمية، وهذا تسعى حاليا بورصة الدار البيضاء المغربية إلى مواكب   

استطنبول وتونس في إطار تبادل  في تبني أنظمة معلومات ماطورة وعقد شراكات مع بورصات لندن، ما يظهر
رصة وهذا ما يجعل من بورصة الدار البيضاء المغربية بو  الخبرات، وتقديم تحفيزات للمساثمرين لزيادة الإدراج فيها،

رائدة على الصعيد الإفريقي والعربي، فهي بورصة منفاحة دوليا على الأستواق الدولية ويام الاداول فيها وفقا 
لأنظمة تسعيرية ماطورة. كما نجد أنها قطعت أشواطا هامة في زيادة عملية الإدراج والاداول مقارنة ببوصة الجزائر، 

  أن المشكل الأستاستي الذي يعترض تطوير بورصة الجزائرق، حيث  تزال في بداية الطريوالتي تبقى بورصة فاية لا
هو عدم وجود ثقافة بورصية في أوستاط الجزائريين وهيمنة القطاع العام على النشاط الاقاصادي إضافة إلى كثرة 

 كما يمكن القول أن بورصة الجزائر منغلقة وغير مرتبطة بمجرياتالجبائية وارتفاع معدلات الاضخم.العراقيل 
الأستواق العالمية بالمقارنة مع بورصة الدار البيضاء المغربية، فقوانينها لا تسمح للأجانب بالإدراج فيها وهذا يعابر 

 عامل أستاستي ستاهم في عزلها دوليا.
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 تمهيد الفصل الرابع:
تعمل الوستاطة المالية المباشرة على تشجيع الاستاثمار وتطوير الاجارة في السلع والخدمات من خلال تعبئة     

المدخرات والاخصيص الأمثل لها. لذلك أقدمت الحكومة الجزائرية في الاسعينات بإيعاز من صندوق النقد الدولي 
بورصة الجزائر وتبني برامج الخوصصة ورفع الدعم على الأستعار وتحرير ستعر صرف الدينار الجزائري. على تأستيس 

تجديد شهادتي نظام تدبير الجودة ونظام أمن المعلومات لمواكبة بينما تبنت بورصة الدار البيضاء المغربية برامج 
معاملات بالعملة الصعبة وتأمين نشرها الاطورات الحاصلة في الأستواق العالمية، وقامت بإحداث قسم خاص لل

على قنوات مخالفة والسماح بإدراج الشركات الأجنبية لزيادة معدلات الاداول فيها وجذب الرستاميل من الشرق 
 الأوستط وإفريقيا.

ويسعى المغرب لانويع اقاصاده بالارتكاز على قطاعات الخدمات، والفلاحة والصناعة، وتحسين أداء الماغيرات     
    لاقاصادية الكلية فيه؛ وهذا ما ظهر في قدرته على ضبط معدلات الاضخم وأستعار الفائدة بشكل ياناستبا

مع تشجيع الاستاثمارات وتطوير المقاولات، واتسامه بالمرونة في إدارة ستعر صرف الدرهم المغربي حيث قرر المغرب 
خلل فيه وتعديله بما ياماشى مع أهداف  تعويمه بالادرج  والادخل الفعال في أستواق ستعر الصرف عند حدوث

السياستة الاقاصادية الكلية. في حين تحسن الوضع الاقاصادي بالجزائر في مطلع الألفية الثالثة، وتلاشت المديونية 
            فيها إثر الفوائض المالية الماحصل عليها من عائدات النفط وتمكنت الجزائر من تمويل برامجها الانموية،

ن ما يعاب على اقاصادنا هو معاناته من تشوهات هيكلية ناتجة عن بقائه تابعا لقطاع  المحروقات والتي عادة إلا أ
التي تعابر بداية  2014ما تظهر بمجرد تراجع الطلب العالمي على النفط في الأستواق الدولية، وهذا ما أكدته أزمة 

    صادية ستلبية، وستجلت عجزا  في الميزانية أجبرها لانقلاب الأوضاع في الجزائر حيث أصبحت مؤشراتها الاقا
  مليار دينار بدون مقابل لاغطياه، في ظل ارتفاع معدلات الاضخم 6556على اللجوء لبنك الجزائر  بإصدار  

إثر زيادة أستعار السلع الأستاستية، و تراجع أداء ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بسبب تدني 
 لصادرات النفطية وتأثيرها السلبي على ميزان المدفوعات.قيمة ا

ونظرا لاأكيد الجانب النظري على وجود تأثير للماغيرات الاقاصادية الكلية الممثلة في كل من الاضخم، معدل    
الفائدة، أستعار الصرف، والعرض النقدي بمفهومه الواستع على أستعار الأستهم، ياناول هذا الفصل دراستة قياستية 

 ذه العلاقة على مساوى البيئة الاقاصادية لكل من الجزائر والمغرب من خلال المباحث الاالية:له
 المبحث الأول: أدوات الدراستة.

 على مؤشرات بورصة الدار البيضاء المغربية. الماغيرات الاقاصادية الكلية : دراستة أثر نيالمبحث الثا
 على مؤشر دزاير أندكس لبورصة الجزائر. ة الكليةالماغيرات الاقاصادي : دراستة أثرلثالمبحث الثا
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 المبحث الأول: أدوات الدراسة
تعابر السلاستل الزمنية من الأستاليب الإحصائية التي تفسر ستلوك الماغيرات الاقاصادية لإعداد تنبؤات رقمية    

ة الزمن، فالظواهر الاقاصادية لها، ويخالف هذا الأستلوب من حيث الهدف والمفهوم لأنه يفسر الماغير الاابع بواستط
تخضع بشكل عام لعدة ماغيرات اقاصادية في أن واحد، وهذا ما ينطبق على دراستانا التي تهدف إلى معرفة ستلوك  
كل من ستلاستل الماغيرات الاقاصادية الكلية والمؤشر العام لأستعار الأستهم في كل من الجزائر والمغرب؛ حيث يام 

    ،2018إلى غاية ديسمبر  2008كل ستلاستل زمنية شهرية تماد من جانفي أخذ قيم هذه الماغيرات في ش
ومن ثمة قمنا بإخضاعها لاخابار ديكي فولر المطور للاأكد من استاقرارياها وتحديد رتباها حيث تطرقنا في هذا 

            ومميزاتها ARDLوفي الأخير تناولنا خطوات تطبيق نما ج  إلى أهم اخابارات الاستاقرارية. الإطار
 لأننا استاعملناها في تشخيص طبيعة العلاقة الموجودة بين ستلاستل الماغيرات المدروستة.

 ماهية السلاسل الزمنية المطلب الأول:
     تعد نما ج السلاستل الزمنية من الأستاليب الكمية الجديرة بالاهامام، والتي أصبح بالإمكان استاخدامها     

 .من أجل الاستترشاد بناائجه في اتخا  قرارات فعالة  في المساقبلمن قبل المؤستسات لغرض الانبؤ 
 تعريف السلاسل الزمنية وأهدافها: -(1

تعرف السلسلة الزمنية بأنها مجموعة من المشاهدات لظاهرة ما في أوقات محددة، وفي المعااد على فترات     
بعة مثل أشهر أو أيام روستة في ستلسلة تواريخ ماااأو بمعنى أخر هي عبارة عن قيم أو مقادير  للظاهرة المد ماساوية

 1وفي العادة تكون الفترات بين الاواريخ ماساوية.أو ستنين، 
ومن الأمثلة على بيانات السلسلة الزمنية أستعار الأستهم، عرض النقد، مؤشر أستعار المساهلك، والناتج المحلي     

ية ارتباطا قويا مع تاريخها السابق. على ستبيل المثال معرفة الإجمالي. وغالبا ما ترتبط السلاستل الزمنية الاقاصاد
شيء عن الربع الأخير للناتج المحلي الإجمالي يخبرنا عن نطاق محامل من الناتج المحلي الإجمالي خلال هذا الربع، 

  2لأن الناتج المحلي الإجمالي يميل إلى الاستاقرار من ربع إلى أخر.
ستة في هذا المحور من حيث البنية والهدف كونها تقوم بافسير الماغير الاابع بواستطة ويخالف نوع النما ج المدرو     

أو بسلوك نفس الماغير  في الماضي، فمثلا لا نساطيع بالاعاماد على النظرية الاقاصادية معرفة الاغيرات  الزمن 
في الدخل في الأستعار ، الاغير  في حجم المبيعات بدقة، فيمكن أن تكون هذه الاقلبات ناتجة  عن الاغير  الحاصلة

كما يمكن أن تكون نايجة عوامل موضوعية لا نساطيع قياستها كالطقس، تغير  وق المساهلكين في يوم المااح،...
 3معين مثل يوم العيد.

                                                           
، رستالة ماجساير    اعات الغذائية في الجزائر|ستخدام منهجبة بوكس جينكينز للتنبؤ بحجم الطلب على منتوجات الصنحافظ أمين بوزيدي،   1

 .64، ص:2014في علوم الاسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 
 .29ص:، 2012، دار الكااب الثقافي، عمان، الأردن، والقياس الاقتصادي Eviewsخالد محمد السواعي،  2 

 .64حافظ أمين بوزيدي، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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  1الزمنية عدة أهداف وهي: إن لاحليل السلاستل   
في الاحليل والمامثلة في الامثيل البياني  : من أجل تمثيل الظاهرة، نقوم بأول خطوةوصف الظاهرة المدروسة -

   للمشاهدات بدلالة الزمن، ويمكن أن يظهر هذا الامثيل ظواهر مناظمة خلال الفصول أو خلال السنوات، 
 وهذا ما يعطينا الاتجاه العام للسلسلة.

لماغيرين أو أكثر، : تكون هناك الحاجة إلى الافسير إ ا كانت المشاهدات مأخو ة تفسير الظاهرة المدروسة - 
 ونحاول معرفة الاأثير الذي يحدثه تغير أحد هذين الماغيرين على الظاهرة المدروستة.

: يام استاخراج الإشارات المهمة أو المعلومات المساعدة في السلسلة الزمنية، والتي توافق استخراج الإشارة - 
 ص مميزة للهدف أو لغاية الاحليل.أهداف الاحليل، ولأجل  لك لابد من بناء نما ج قائمة على خصائ

       : يامثل الدور الأستاستي لملاحظة القيم السابقة للظاهرة المدروستة في اكاشاف مسارها العامالتنبؤ - 
وبالاالي الوصول إلى الانبؤ بالقيم المساقبلية لها، فالانبؤ يعني عرض حالي لقيم مساقبلية باستاخدام مشاهدات 

 في الماضي.ها تاريخية بعد دراستة ستلوك
 مركبات السلاسل الزمنية: -(2

تامثل مركبات السلاستل الزمنية أستاستا في مركبة الاتجاه العام التي تبين المنحى العام للظاهرة الاقاصادية     
المدروستة، والمركبة الفصلية التي تشير إلى الاغيرات التي تطرأ على الظاهرة المدروستة نايجة الاغيرات في الفصول، 

ركبة الدورية التي تمثل النمط الدوري الحادث في السلسلة الزمنية، والمركبة العشوائية التي تشمل الحركة الشا ة والم
 للسلسلة الزمنية، وفيما يلي شرح مفصل لها:

ان ستواء أك يعبر عن تطور ماغير ما عبر الزمنهو النمو الطبيعي للظاهرة حيث مركبة الاتجاه العام:  -(2-1
       بينما يكون واضحا  ،إلا أن هذا الاطور لا يلاحظ في الفترات القصيرة بميل موجب أو ستالب هذا الاطور

       السلسلة الزمنية تابعة للزمن الذي يحدد خاصياها مشاهدات تكون. Ttفي الفترات الطويلة ويرمز له بالرمز 
  2أو سماها الرئيسية.

الذي يعكس  في تكوين نمو ج الانحدار البسيطلمسار السلسلة الزمنية  مسألة إيجاد نمو ج الاتجاه العام تامثل    
هذه الطريقة أيضا بالاعديل الاحليلي للسلسلة الزمنية أو إيجاد وتسمى (، t( بالزمن )Ytعلاقة قيم السلسلة )

 الدالة الاحليلية لها.
 

                                                           
        ، 2012، الجزائر، 3ماجساير في علوم الاسيير، جامعة الجزائر  مذكرة، سة المقاربة الكمية في اتخاذ القرارات الإداريةدراستهام عزي،   1

 (.54-53ص ص:)
 .196، عمان، الأردن، ص:2011دار الحامد للنشر والاوزيع، طرق الاقتصاد القياسي )محاضرات وتطبيقات(، محمد شيخي،   2
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عن هذه العلاقة  من أجل الاعبير الكميفإنه  ،بما أن تطور قيم الظاهرة المدروستة عبر الزمن يأخذ عدة أشكال    
 1منها على الخصوص: استاعمال أشكال ماعددة من الدوال يمكن

𝑦𝑡الدالة الخطية:  - = 𝑎 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡 
𝑦tدالة القطع الزائد:  - = 𝑎 + 𝑏/𝑡 + 𝜀𝑡 
𝑦tالدالة الأستية:  - = 𝑎+𝑡𝑏 + 𝜀𝑡 

المشار إليها أعلاه باستاعمال طريقة المربعات الصغرى باعابار الزمن يمكن تقدير معاملات كل من الدوال      
t)الماغير المساقل والقيم الفعلية للسلسلة الماغير الاابع)(𝑌𝑡) وبالنسبة للدوال غير الخطية فإنه يجب تحويلها ،     

 إلى شكلها الخطي.
           ذبذبات الفصلية الناتجة عن الاغيراتتعبر هذه المركبة عن الاغيرات أو الاالمركبة الموسمية:  -(2-2

لها عن السنة في الفصول بسبب تأثير عوامل خارجية، وهي تام غالبا بطريقة مناظمة في شكل دورات لا يزيد طو 
        تظهر في الأستابيع أو الأشهر أو شهرية أو فصلية، أي أنها تمثل الاغيرات الماشابهة التيفقد تكون أستبوعية 

 فصول الماناظرة خلال الفترات الزمنية المخالفة التي تعود إليها مشاهدات السلسلة الزمنية.أو ال
ويكاسي عنصر الاغير الموسمي أهمية خاصة لبعض المجالات عند تحليل السلسلة الزمنية كما هو الحال في الإنااج    

خذ الاغيرات الموسمية شكلا أكثر اناظاما    الزراعي أو في إنااج بعض الصناعات وخاصة النسيجية منها. وعادة ما تأ
من الاقلبات الدورية، ولذا تكون عملية الانبؤ بها أستهل وأفضل. وعليه فمن الضروري أن نقوم باحديد هذه المركبة 
بعد تحديد مركبة الاتجاه العام حتى نافادى كل تحيز، وبالأحرى يجب تحديد كل من الاتجاه العام والعامل الموسمي 

للاغيرات الموسمية تمثل الطول المعبر عنه  pلنمو ج حيث ياسنى لنا تقدير كل واحد منهما على حدى، والدورة في ا
ومن ضمن الطرق المعروفة   2بعدد من الوحدات الزمنية التي تفصل بين تغيرين موسميين خاصة بنفس الظاهرة.

ورية  أو عشوائية هي طريقة الماوستطات لاحليل هيكل السلاستل الزمنية التي تحاوي على تقلبات موسمية، د
الماحركة. باستاعمال هذه الطريقة نساخرج قيم مكونات الاتجاه العام، المكونات الموسمية )أو الدورية( من خلال 

 3تكوين نوعين من النما ج: الشكل الجمعي والشكل الجدائي لنمو ج تطور السلسلة الزمنية.
دي إلى حدوث نمط دوري في السلسلة ياكرر كل فترة زمنية طويلة هي تغيرات تؤ المركبة الدورية:  -(2-3

)ستناين أو أكثر(. كما أنها تمثل الاغيرات الناجمة عن تأثير القوى الدورية والتي تظهر دوريا من حين لأخر، ويظهر 
تجاه العام تأثيرها على السلسلة الزمنية على شكل ناؤات. إ  يمكن أن تكون مؤثرات صاعدة أم هابطة عن قيم الا

 ستنة. 15-3للسلسلة الزمنية خلال فترات زمنية طويلة يطلق عليها دورة يتراوح طولها ما بين 
                                                           

 (.285-284، ص ص: )2007ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، قتصاد القياسي، دروس ومسائل محلولة، الاعلي مكيد،   1
 مذكرة، المفاضلة بين نموذج السلاسل الزمنية ونموذج الانحدار البسيط في التنبؤ بحجم المبيعات في المؤسسة الاقتصاديةبدار عاشور ،   2

 (.58-57، ص ص:)2006جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر،  ماجساير في العلوم الاجارية،
 .286علي مكيد، مرجع ستبق  كره، ص:  3
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تأخذ المركبة الدورية تقلبات تاكرر على نفس الوتيرة وتساعيد ستيرتها كل عدة ستنوات، وتخالف هذه الاقلبات    
         وهي ناتجة  ،من حيث اتساع الاقلباتإلى أخرى ستواء من حيث طول الفترة الزمنية للدورة أو  ورةمن د

        عن الدورات الاقاصادية. وعليه فالمركبة الدورية تابع نفس مراحل الدورة الاقاصادية ألا وهي مرحلة النمو 
 أو الازدهار، تليها مرحلة الانكماش، ثم الركود وأخيرا مرحلة الكساد. ويقاس طول المركبة الدورية بالفترة الممادة

 1بين مرحلتي ازدهار مااالياين أو مرحلتي ركود مااالياين.
إلى جانب مركبة الاتجاه العام والمركبة الدورية والموسمية، تاواجد المركبة العشوائية         المركبة العشوائية:  -(2-4

     كة الشا ة والتي تجمع كل ما لا تساطيع المركبات الأخرى شرحه من الظاهرة الملاحظة، ويمكن نسبها للحر 
                نظرا للاأثير العرضي)الفجائي(. وهي مجموع الاأثيرات التي تاميز بالاستاثنائية وعدم القدرة بالانبؤ 
مثل الاضطرابات، الحروب، الأوبئة، الكوارث )الجفاف، الفيضانات(...إلخ، ويفرض أن هذا النوع من الماغيرات 

بصفة عامة تمثل بمنحنى عشوائي تقريبا ثابت حول المعدل، ويرمز للمركبة  يام تصحيحه، فالماغيرة العشوائية
 Rt.2العشوائية بالرمز 

 أشكال السلاسل الزمنية: -(3
 3يمكن أن يكون تراكم مكونات السلسلة الزمنية نمو جا جمعيا أو جدائياً، وهما كما يلي:    
      للمركبة العشوائية Eللموسمية، و Sللدورية،  Cم، للاتجاه العا  t: إ ا رمزنا بــــ النموذج الجمعي -(3-1

 فإن النمو ج الجمعي يظهر كما يلي:
𝒚𝐭 = 𝐓𝐭 + 𝐂𝐭 + 𝐒𝐭 + 𝐄𝐭  

لمجموعهما، ويسمى المكون  fإ ا لم يكن هناك تمايز بين الاتجاه العام والدورية، أو لم نشأ أن نميز بينهما، نرمز ب
 لنمو ج كما يلي:خارج الموسمية، ويكاب ا

𝒚𝐭 = 𝐟𝐭 + 𝐒𝐭 + 𝐄𝐭  
      في النمو ج الجمعي تكون المكونات مساقلة، فاظهر الموسمية مثلا ثاباة على المدى البعيد، فلا تزيد حدتها 

 أو تنقص.مع الزمن 
 تكاب معادلة السلسلة الزمنية وفقا لهذا النمو ج كما يلي:النموذج الجدائي:  -(3-2

𝒚𝐭 = 𝐓𝐭 × 𝐂𝐭 × 𝐒𝐭 × 𝐄𝐭 
 أو في حالة عدم الامييز بين الاتجاه العام والدورية: 

𝒚𝐭 = 𝐟𝐭 × 𝐒𝐭 × 𝐄𝐭 
                                                           

ماجساير في علوم الاسيير،  مذكرة استخدام السلاسل الزمنية من خلال منهجية بوكس جينكينز في اتخاذ القرار الإنتاجي،حضري خولة،   1
 (.33-32: )، ص ص2014جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

  (.56-55ستهام عزي، مرجع ستبق  كره، ص ص:)  2
ستا،     9:02، الاوقيت: 13/03/2019تاريخ الاطلاع: ،msila.dz-http://virtuelcampus.univ، 2السلاسل الزمنيةصالح بوعبد الله،  3 

 (.4-3ص ص: )

http://virtuelcampus.univ-msila.dz/
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ويمكن معرفة طبيعة النمو ج انطلاقا من حساب الماوستط الحسابي والانحراف المعياري، فإ ا كان هذان الأخيران 
  لسلسلة تشكل نمو جا تجميعيا، وفي حالة العكس نقول عن السلسلة ثاباان عبر وحدة الزمن )مساقلين( فإن ا

 1أنها تشكل نمو جا جدائيا.
 سل الزمنيةتحليل استقرارية السلا

تعابر استاقرارية البيانات عملية مهمة في تحليل السلاستل الزمنية وكذلك في إيجاد النمو ج الرياضي المناستب      
( يكون في بعض الأحيان مطابقا لرستم السلسلة في فترة أخرى t,t+hالفترة )لها، وإن رستم السلسلة الزمنية في 

(s,s+h.وهذا ما يدل على أن هناك تجانسا زمنيا والذي يسمى بالاستاقرارية ،) 
 2عندما تاوفر فيها الشروط الاالية: Yt)وتاحقق استاقرارية السلسلة الزمنية )     

  .ثبوت الوستط الحسابي -
 .ينثبوت قيمة الابا -
 . hعلى ارتباط  اتي وتباين مشترك  اتي معامد على الإزاحة   Xt ،Xt+hامالاك السلسلاين  -

هو نفس الاوزيع الاحامالي   Xt1 , Xt2 , Xt3, ……Xtkأما إ ا كان الاوزيع الاحامالي المشترك للماغيرات     
فإن السلسلة   t1 , t2, t 3 ,….,tkخاارة ولجميع النقاط الزمنية المXt1+K , Xt2+K , Xt3+k, ……Xtk+h للماغيرات 

 الزمنية تكون  ات استاقرارية تامة. 
      إن أغلب السلاستل الزمنية في الواقع العملي والاطبيقي تكون غير مساقرة، وقد نفشل في إثبات  لك     

قاصادية غالبا ما تعد من خلال الرستم البياني أو الاخابارات الإحصائية، فعلى ستبيل المثال نجد أن الماغيرات الا
ستلاستل زمنية غير مساقرة كونها تسير بصفة عامة في اتجاه عام. لذلك لابد من تحويلها إلى ستلاستل زمنية مساقرة 

أخذ الفروقات الأولى لها ، وإ ا كانت هذه الأخيرة غير مساقرة نأخذ الفروقات الثانية للسلاستل من خلال 
      رة. وما يعاب على هذا الإجراء هو فقدان خصائص السلسلة الأصلية إلى أن ناحصل على ستلاستل مساق

 في المدى الطويل.
 
 
 
 
 

                                                           
 .199ستبق  كره، ص:محمد شيخي، مرجع   1
مجلة تكريت للعلوم الصرفة،  مقارنة بين نموذج التمهيد الأسي ونموذج أثر التداخل على الأسعار العالمية للشعير،ألاء عبد الساار حمودات،   2

 .255، ص:2013(، 1)18تكريت، العراق، العدد 
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 (جذر الوحدة) اختبارات عدم الاستقرارية المطلب الثاني:
يهدف اخابار جذر الوحدة إلى فحص خواص السلسلة الزمنية لكل ماغير من ماغيرات الدراستة خلال المدة     

ن مدى استاقرارياها وتحديد رتبة تكامل كل ماغير على حدى. فإ ا استاقرت الزمنية للمشاهدات والاأكد م
السلسلة بعد أخذ الفرق الأول فإن السلسلة الأصلية تكون ماكاملة من الرتبة الأولى، أما إ ا كانت السلسلة 

كانت السلسلة   فإن السلسلة الأولى تكون ماكاملة من الرتبة الثانية وهكذا. إ ا مساقرة بعد أخذ الفروق الثانية
الأصلية مساقرة في قيمها الأصلية يقال أنها ماكاملة من الرتبة صفر وهو بذلك لا يحمل جذر الوحدة. وبشكل 

 .dإ ا استاقرت بعد أخذ الفرق  dتكون ماكاملة من الدرجة  Xtعام فإن السلسلة 
       P( من الرتبة ARذاتي )ويمكن توضيح فكرة اخابار جذر الوحدة من خلال استاخدام نمو ج الانحدار ال   

 1مع عدم وجود الحد الثابت والاتجاه الزمني في صيغاه الموضحة في الخطوات الاالية:
𝒀𝐭 = ∅𝟏𝐘𝐭−𝟏 + ∅𝟐𝐘𝐭−𝟐 + ⋯ + ∅𝐏𝐘𝐭−𝐏 + 𝛆𝐭 … … . . (𝟏) 

 ( على النحو الاالي:lag operatorوالذي يمكن كااباه باستاعمال عامل الإبطاء )
(𝟏 − 𝝋𝟏𝑳 − 𝝋𝟐𝑳𝟐 … . . −𝝋𝑷𝑳𝑷)𝐘𝐭 = 𝛆𝐭 … … (𝟐) 

P وبالاعويض عن قيمة = ( نحصل على نمو ج الانحدار الذاتي من الرتبة الأولى وفقا للصيغة 1في المعادلة ) 1
 الاالية:

𝒀𝐭 = ∅𝟏𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 … … . (𝟑) 
 ( يكاب كما يلي:Lل الإبطاء )، وباستاخدام عامAR(1)يرمز لهذا النمو ج ب 

𝒀𝐭 − ∅𝟏𝐘𝐭−𝟏 = 𝛆𝐭 … … . (𝟒) 

(𝟏 − 𝝋𝟏𝑳)𝐘𝐭 = 𝛆𝐭 … . (𝟓) 
𝛗(𝑳)𝒀𝒕 (6)……  أو:                                         = 𝛆𝐭                                                           

𝝋𝟏𝑳-1𝛗(𝑳)  (7)……                                  حيث أن: = 
 مساوية للصفر أي: φ(𝐿) يام تحقق شرط الاستاقرارية عندما تكون المعادلة

𝝋𝟏𝑳 = 𝟎 … … (𝟖)-1 
𝝋𝟏𝑳:                                                   أي = 𝟏 … . . . (𝟗) 
 

 وبمعنى أخر: 
𝝋𝟏 =

𝟏

|𝑳|
< 1……(10) 

                                                           
ية طويلة الأجل باستعمال اختبارات جذر الوحدة وأسلوب دمج تحليل العلاقة التوازنعلي عبد الزهرة حسن، عبد اللطيف حسن شومان،   1

،                    2013، 34مجلة العلوم الاقاصادية، جامعة بغداد، بغداد، العراق، العدد  (،ARDLالنماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء )
 (.179-178ص ص:)
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     أي أن:
|𝐋| > 𝟏 

 :DF اختبار ديكي فولر البسيط -(1
يسمح هذا الاخابار باشخيص استاقرارية السلاستل الزمنية من تحديد اتجاه محدد أو عشوائي. وتوجد ثلاث      

         H0نما ج قاعدية تساخدم في تشكيل هذا الاخابار. ومبدأ اخابار ديكي فولر بسيط، فإ ا قبلت الفرضية 

 :فإن السلسلة تعابر غير ستاكنة المدونة أدناه لنما ج الثلاثفي واحد من ا
𝑋tنمو ج الانحدار الذاتي من الرتبة الأولى:       = ∅1Xt−1 + εt(...............................1) 

Xtنمو ج الانحدار الذاتي مع إدخال حد ثابت:   = ∅1𝑋t−1 + β + εt(.......................2) 
Xtنمو ج الانحدار الذاتي مع إدخال حد الاتجاه العام:  = ∅1𝑋t−1 + bt + C + εt(...........3) 

H0 :∅1مع الفرضية العدمية  = 1 
 غير مساقرة مهما كان النمو ج المأخو . Xtفإن السلسلة الزمنية   H0إ ا تحققت الفرضية 

1∅في النمو ج الأخير، إ ا تم قبول  < 1 H0 :  كان المعامل وb≠ ، ويمكن 1TS، فإن المسار من نوع 0
 إرجاعه مسامرا عن طريق حساب الراستب مقارنة بالاتجاه المقدر بواستطة طريقة المربعات الصغرى.

في ظل القواعد الإحصائية العادية لاخابار الفرضيات،  H0ويمكن أن نشير أنه لا يمكن اخابار الفرضية      
من طرفي  𝑋t−1ونطرح ستايودنت.Tصيصا بواستطة ديكي فولر، وهي مماثلة لولكن نساعمل جداول معدة خ

لأستباب إحصائية. ويصبح بناء عليه  1∅مكان  في 1̂∅ 1-وتم اخابار القيمة معادلات النما ج الثلاث.
 مثلا وفق الصيغة الاالية:  النمو ج الأول

𝑿𝐭 − 𝑿𝐭−𝟏 = ∅𝟏𝐗𝐭−𝟏 − 𝑿𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 
∆𝐗𝐭 = (∅𝟏 − 𝟏)𝑿𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 

 ولاخابار مدى استاقرار السلسلة نابع الخطوات الاالية:
 في النما ج الثلاث. ρ̂ونسميها   ρ̂نقدر بواستطة طريقة المربعات الصغرى الاعايادية المعلمة  -
 𝑡هي بمثابة  𝑡�̂�اري، كما أن مقسومة على انحرافها المعي 𝜌، حيث تساوي هذه الأخيرة 𝑡�̂�نقوم بحساب  -

 لسايودنت.
                                                           

 ساقرة وهما:لابد من الافريق بين نوعين من النما ج غير الم  1
𝑦𝑡(: هذه النما ج غير مساقرة، وتبرز عدم استاقرارية تحديدية، وتأخذ الشكل Trend stationary)TSالنمو ج  - = 𝑓(𝑡) + 𝜀𝑡 حيث

𝑓(𝑡)   ،)دالة كثير حدود للزمن )خطية أو غير خطية𝜀𝑡 لدرجة الأولى  تشويش أبيض، وأكثر  هذه النما ج اناشارا  يأخذ شكل كثير  حدود من ا
𝑦𝑡الذي يكاب من الشكل  = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝜀𝑡  هذا النمو ج غير مساقر لأن ماوستطه مرتبط بالزمن، لكننا نجعله مساقرا باقدير المعالم . 

𝑎0̂و𝑎1̂  بطريقة المربعات الصغرى العادية وطرح المقدار𝑎0̂ + ta1̂   من𝑦𝑡. 
(: هذه النما ج أيضا غير مساقرة، وتبرز عدم استاقرارية عشوائية، وتأخذ الشكل الاالي Differency stationary) DSالنمو ج  -

𝑦t = yt−1 + β + εt، .ويمكننا جعلها مساقرة باستاعمال الفروقات 
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التي تنص على وجود جذر من القيمة الجدولية الموافقة لها، نقبل الفرضية العدمية  صغرالمحسوبة أ 𝑡�̂�إ ا كانت  -
 1 في السلسلة، وبالاالي فهي غير مساقرة.وحدة 

 :ADFاختبار ديكي فولر المعزز  -(2
 2على صيغ الانحدار الاالية: يرتكز اخابار ديكي فولر المعزز

∆𝑿𝐭 = 𝛒𝐱𝐭−𝟏 − ∑ 𝛗𝐣∆𝐱𝐭−𝐣+𝟐

𝐩

𝐣=𝟐

+ 𝛆𝐭 

∆𝑿𝐭 = 𝛒𝐱𝐭−𝟏 − ∑ 𝛗𝐣∆𝐱𝐭−𝐣+𝟐

𝐩

𝐣=𝟐

+ 𝐜 + 𝛆𝐭 

∆𝑿𝐭 = 𝛒𝐱𝐭−𝟏 − ∑ 𝛗𝐣∆𝐱𝐭−𝐣+𝟐

𝐩

𝐣=𝟐

+ 𝐛𝐭 + 𝐜 + 𝛆𝐭 

 أن:   حيث

 Ρ   ج.: عدد الاأخرات في النمو 
 : الافاضل الأول للماغير. ∆

 ε𝑡.الخطأ العشوائي : 
 3ولاخابار استاقرار السلسلة وفقا لهذا الاخابار نابع الخطوات الاالية:   
 الخطوة الأولى: يتم تقدير النموذج الثالث  -
ρيام اخابار ما إ ا كانت  ثم =         )وهو جدول إحصائي يعطي القيم الحرجة  ADFtabباستاخدام  1

 التي على أستاستها يام اتخا  قرار يقضي بقبول فرض العدم أو رفضه.
ρوالقاعدة العامة هي: إ ا كانت  < ما خلاف  لك فإن هذا معناه عدم تحقق جذر الوحدة للسلسلة، أ 1

 في خطوات الاخابار الاالية.  فيمكن الاستامرار
𝑏اخابار الفرض أن  - = ρباعابار أن  0 =        دة للسلسلة ماحقق(، )أي باعابار أن جذر الوح 1

𝑏فإ ا كانت ، ADFtabو لك باستاخدام توزيع  ≠  يام القيام بالأتي. 0
  

                                                           
اجارية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، ماجساير في العلوم ال مذكرة، العلاقة بين سعر الصرف الموازي والقدرة الشرائيةيوستف بن خاو،   1

 .(133-132):ص ، ص2016الجزائر، 
 revue، أثر أنظمة سعر الصرف على أداء النمو الاقتصادي وتنمية الصادرات )دراسة حالة قياسية للجزائر(إبراهيم قارة، نور الدين مناقر،   2

de lareiid (.2015-214، ص ص: )2015، ستبامبر 02، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، العدد 
 (.210-208، ص ص: )2005القاهرة، مصر،  جامعة حلوان، مدخل إلى الاقتصاد القياسي،ياستر محمد جاد الله،   3
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 (2الخطوة الثانية: تقدير النموذج رقم ) -
ρثم يام اخابار ما إ ا كانت  = ρ هي إ ا كانت والقاعدة العامة. ADFtabباستاخدام توزيع  1 < 1      

 سلسلة، أما خلاف  لك فيمكن الاستامرار في خطوات الاخابار الاالية.فإن هذا معناه عدم تحقق جذر الوحدة لل
𝑐يام اخابار الفرضية  - = ρباعابار أن  0 =      )أي باعابار أن جذر الوحدة للسلسلة ماحقق(،  1

𝑐فإ ا كانت . ADFtabو لك باستاخدام توزيع  ≠  يام القيام بالاالي: 0
ρاخابار الفرضية  - = ρوزيع الطبيعي، فإ ا كانت و لك لاستاخدام أستس الا 1 < فهذا معناه عدم تحقق  1

 جذر الوحدة للسلسلة، وبالاالي يام الاوقف عن استاكمال الخطوات.
ρ( حيث يام اخابار ما إ ا كانت 1تقدير النمو ج رقم ) - = والقاعدة العامة ، ADFtabباستاخدام توزيع  1

ρهي إ ا كانت  < السلسلة. أما خلاف  لك فيمكن  فإن هذا معناه عدم تحقق جذر الوحدة في   1
 الاستامرار في خطوات الاخابار السابقة الذكر.

 اختبار جوهانسون: -(3
 1يقوم هذا الاخابار على تقدير النمو ج الاالي:     

∆𝒀𝐭 = 𝐚𝟎 + 𝐚𝟏∆𝐘𝐭−𝟏 + 𝐚𝟐∆𝐘𝐭−𝟐 + ⋯ + 𝐚𝐩−𝟏∆𝐘𝐭−𝐩−𝟏 + 𝛆𝐭. 
a  لنمو ج.: عدد الاأخرات في ا 

      (، نساطيع أن نقول أنه ليس هناك علاقة تكامل مازامن r=0تساوي الصفر ) Aرتبة المصفوفة إ ا كانت 
 بين الماغيرات.

    فهذا معناه أن كل الماغيرات مساقرة ومشكل الاكامل المشترك k (r=k)تساوي  Aإ ا كانت رتبة المصفوفة 
 غير مطروح.

k  (1 و 1صورة بين مح Aإ ا كانت رتبة المصفوفة   < 𝑟 < 𝑘) فإنه يوجد ،r  علاقة تكامل مشترك 
 تمثل عدد علاقات الاكامل المشترك بين الماغيرات المدروستة. Aحيث رتبة المصفوفة 

 2يام حساب الإحصائية: Aانطلاقا من القيم الخاصة للمصفوفة 
𝒕𝒓𝒂𝒄𝒆 = 𝐧 ∑ 𝐋𝐧(𝟏 − 𝐢)

𝐤
𝐢=𝐫+𝟏  . 

 حيث:
n لاحظات.: عدد الم 
r .رتبة المصفوفة : 

                                                           
 مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملاقى الدولي حول السياستات التحرير المالي والبنكي والتنمية الاقتصادية،فاحي بلدغم، محمد بوزيان،   1

 (.12-11، ص ص: )2004ديسمبر  30و 29الاقاصادية في الجزائر )الواقع والأفاق(، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، يومي 
 .12نفس المرجع السابق، ص:  2
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k .عدد الماغيرات : 
Iéme=i .القيم الخاصة للمصفوفة : 

 يرتكز اخابار جوهانسون على الفرضيات الاالية:    
H0(r=0) :𝑟: 0تساوي Aرتبة المصفوفة  - >               ، إ ا تم رفض هذه الفرضية نمر للاخابار الاالي0

 لقيم الجدولية.من ا  أكبر  𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒أي أن 
H0(r=1) :𝑟: 1رتبة المصفوفة تساوي  - >       الاخابار نمر إلى H0، في حالة رفض الفرضية العدمية 1

 الذي يليه.
H0(r=2) :𝑟: 2رتبة المصفوفة تساوي  - >       الاخابار نمر إلى H0، في حالة رفض الفرضية العدمية 2

 ر الأخير.إلى غاية الوصول إلى الاخايا الذي يليه، وهكذا
 التكامل المشترك: -(4
يسمح تحليل الاكامل المشترك باحديد العلاقة الحقيقية بين ستلاستل ماغيرات الدراستة مع البحث عن شعاع    

إ ا كان عدد الفروقات  dونقول عن ستلسلة أنها ماكاملة من الدرجة  الاكامل المشترك وإزالة أثره إ ا لزم الأمر.
 مرة. dقرة التي أخذت لها لجعلها مسا

 مفهوم التكامل المشترك: -(4-1
 :dماكاملاين من الدرجة  𝑦𝑡 و 𝑥𝑡 لاكن السلسلاين   

{
𝐱𝐭~𝐈𝐝

𝐲𝐭~𝐈𝐝
 

,𝛼)يوجد شعاع     𝛽) ≠ 𝑧𝑡حيث  0 = 𝛼𝑥t + 𝛽𝑦𝑡  ماكامل من الرتبةd-b  حيث
0 < 𝑏 < d ومنه يمكننا القول أن السلسلاين ،𝑥𝑡 و 𝑦𝑡 ( ماكاملاين من الرتبة(d,b  وتسمى(𝛼, 𝛽) 

 شعاع الاكامل المشترك.
، نقول عن هاتين السلسلاين 0ماكاملة من الرتبة  1وإ ا كانت الاوليفة الخطية لسلسلاين ماكاملاين من الرتبة    

  (.1،1أنهما ماكاملاين من الرتبة )
𝑐tأخذنا  وبشكل ملموس إ ا    = ayt + c0 سلسلاين لل، فإنه إ ا كانت الاوليفة الخطية𝑐𝑡 و 𝑦𝑡 

 1مساقرة، تصبحان ماكاملاين.
، وفي حالة ماغيرتين توجد علاقتي 1وفي الحالة الأكثر استاعمالا تكون ستلاستل الماغيرات ماكاملة من الرتبة    

 2تكامل مشترك مابادلاين وفقا للشكل الاالي:

                                                           
1
 Bernard Haudville, éconmétrie appliquée,  éditions ESTEM, Paris, 1996, p.171. 

2
 Ibid, pp.(171-172). 
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{
𝒚𝐭 = 𝛂𝐱𝐭 + 𝐮𝐭 … . . (𝟏)

𝐱𝐭 = 𝛂′𝐲𝐭 + 𝐯𝐭 … . . (𝟐)
 

𝑦𝑡 ( توليفة معينة ب1تنجم عن العلاقة )   utتكون من الشكل  𝑥𝑡 و  = yt − αxt . ويكون شعاع
 . (-,1)في هذه الحالة  VECM الاكامل المشترك

 شروط التكامل المشترك: -(4-2
 ماكاملاين عندما ياحقق الشرطان الااليان: 𝑦𝑡 و 𝑥𝑡تكون السلسلاان    
 .dياأثران بالاتجاه العشوائي ولهما نفس رتبة الاكامل  -
 تسمح الاوليفة الخطية للسلسلاين الاوصل إلى ستلسلة جديدة تكون رتبة تكاملها أقل. -

            1ولاكن: 
𝒙𝒕 → 𝐈(𝐝) 
𝐲𝐭 → 𝐈(𝐝) 

 :تكون توليفاهما الخطية
𝛂𝟏𝐱𝐭 + 𝛂𝟐𝐲𝐭 → 𝐈(𝐝 − 𝐛) 

0 مع: < b ≤ 𝑑 
 ونكاب:

𝐱𝐭, 𝐲𝐭 → 𝐂𝐈(𝐝, 𝐛) 
,𝛼1] ويمثل 𝛼2] المشترك الاكامل شعاع. 

 لدينا: يصبح ماغير k وجود حالة وفي  
  𝐱𝟏,𝐭 →I(d) 

𝒙𝟐,𝒕 → 𝐈(𝐝) 
  

𝑥𝑘,𝑡 → I(d) 
𝑋𝑡حيث:    = [𝑥1,𝑡 , 𝑥2,𝑡, … . . , xk,t] 

αوفي حالة وجود شعاع تكامل مشترك  = [α1, α2, … … . . αk] د ,𝑘)بالأبعا حيث  (1
α𝑋t → I(d − b) تكون جميع ستلاستل الماغيرات ،k ونكاب ماكاملة:  

             𝐗𝐭 → 𝐂𝐈(𝐝, 𝐛) 
 
 
 

                                                           
1
 Régis Bourbonnais, économétrie cours et exercices corrigés, Dunod, Paris, 9

éme
 édition, 2015, p.301. 
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 :ECMنموذج تصحيح الخطأ  -(4-3
𝑥𝑡  بمعالجة الحالة الخاصة الاالية    , 𝑦𝑡 → 𝐶𝐼(1,1) و[β, 𝛽أن افتراض  مع  [1− =

∝1

𝛼2
          

β𝑥tو − 𝑦𝑡 → 𝐼(0) .شعاع الاكامل المشترك 
وفي هذا النوع من المواصفات، تاسبب السلاستل الماكاملة وغير المساقرة بمشاكل في عملية الاقدير. وتعود زيادة    

مرتفع ومعلمات النمو ج معنوية( للسلاستل غير المساقرة  𝑅2الجودة الإحصائية للنمو ج )معامل الاحديد 
𝑥𝑡 عندما تكون  𝑥tعلى  𝑦𝑡والماكاملة فيما بينها. ومع الانحدار المباشر للماغيرة  , 𝑦𝑡 → 𝐶𝐼(1,1) ،

𝑥𝑡ين باعابار أن العلاقة علاقة الانحدار بين الماغيرت استاعمال النمو ج لأغراض تنبؤية اعذر عليناي , 𝑦𝑡 غير
 حقيقية.

. ومن جهة أخرى، من جهة علاقة الاكامل المشترك )الاتجاه المشترك( في تحديد في هذه الحالة تكمن المشكلة   
(. ECMوتعابر هذه الخطوة هدف نمو ج تصحيح الخطأ ) .يجب البحث عن العلاقة المشتركة بين الماغيرات

β2(𝑦t−1و ج ديناميكي )ونم  𝛽1∆𝑥𝑡) نويحاوي هذا الامثيل على نمو ج ستاك − βxt−1). 
 وعليه نساطيع تحديد العلاقة:    

∆𝒚𝒕 = 𝜷𝟏∆𝒙𝒕 + 𝜷𝟐(𝒚𝒕−𝟏 − 𝜷𝒙𝒕−𝟏) 
                             I(0)         I(0)                 I(0) 

بدمج أو احاواء الاقلبات القصيرة المدى. ويمثل المعامل ج تصحيح الخطأ وفي العلاقة الطويلة المدى، يسمح نمو  
𝛽2 -  1قوة استاعادة الاوازن الطويل المدى. –الذي يجب أن يكون ستالبا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ibid, pp :(301-302). 
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 ARDLنماذج  المطلب الثالث:
ن تكون ( أ1988( وجوهانسون )1987ياطلب إجراء اخابارات الاكامل المشترك مثل أنجل وغرانجر )    

كأفضل بديل   ARDLالماغيرات ماكاملة من نفس الدرجة. لذلك ظهرت نما ج الانحدار الذاتية للإبطاء الموزعة
لكونه لا ياطلب أن تكون الماغيرات المقدرة لها نفس رتبة الاكامل. وستناناول من خلال هذا المطلب خصائص 

 وخطوات تطبيقها.ARDL  نما ج
 :ARDLمفهوم نماذج  –( 1 
نما ج الانحدار الذاتية للإبطاء الموزعة هي نما ج ديناميكية. وهي تأخذ بعين الاعابار الديناميكية المؤقاة )مدة      

الاصحيح، الاوقعات، ...إلخ( في شرح تطورات ستلاستل الماغيرات المدروستة مع ضمان دقة الانبؤات وفعالية 
عن النما ج الساكنة التي تفسر  بهذه الميزة ARDLالسياستات الماخذة )اتخا  القرار الأمثل(. وتخالف نما ج 

:من نمو جين ARDLتاكون نما ج و للاباين.  يدالاأثيرات الأنية )الفورية( وياعذر فيها الافسير الج
1 

 المساقلة  فسرا بالماغيراتم 𝑦tوهي نما ج ديناميكية يكون فيها الماغير الاابع : ARنماذج الانحدار التلقائي  -
𝑥t  الماغيرات الاابعة الماأخرة زمنيا بفترة وp وتكاب نما ج .AR :وفقا  للشكل الاالي 

𝒚𝒕 = 𝒇(𝒙𝒕, 𝒚𝒕−𝒑) 
مفسرا بالماغيرات  𝑦tيكون فيها الماغير الاابع  وهي نما ج ديناميكية : Lag(DL)نماذج التأخير الموزعة -

  𝑦tعلى  𝑥𝑡 مصطلح الاأخير الموزعة إلى أن تأثيرات الماغيرات المساقلةويشير  وقيمها الماأخرة زمنيا. 𝑥tالمساقلة 
لاطورات الماغير   𝑦tعلى المدى القصير مخالفة عن نظيرتها على المدى الطويل. كما تخالف ردود الفعل للماغير 

𝑥𝑡 .وتكاب صيغاها وفقا للشكل الاالي: من وقت لأخر 
𝒚𝐭 = 𝒇(𝒙𝒕, 𝒙𝒕−𝒒) 

بين مواصفات النمو جين المذكورين أعلاه ليصبح الماغير الاابع  نما ج الانحدار الذاتية للإبطاء الموزعة تمزجوعليه    
𝑦t   معبرا عنه بدلالة الماغيرات المفسرة𝑥𝑡  وقيمها السابقة𝑥𝑡−𝑞  إضافة إلى الماغيرات الاابعة الماخلفة زمنيا

𝑦𝑡−𝑝 تأخذ نما ج . وARDL :2الصيغة الاالية 
𝒚𝐭 = 𝒇(𝒙𝒕, 𝒚𝒕−𝒑, 𝒙𝒕−𝒒) 

مع وجود الماغير الداخلي الماأخر   للأخطاء ذاتيتعاني هذه النما ج الديناميكية عمومًا من مشاكل الارتباط ال
مما يعقد  (،ARDLو DL)نمو ج ، ومن العلاقة الخطية الماداخلة الماعددة  (ARDLو AR)نما ج  رفسماغير مك

 . ويساحسن في هذه الحالة استاخدام تقنيات تقدير قويةتقدير المعلمات بواستطة المربعات الصغرى العادية

                                                           
1
 Jonas Kibala Koma, Modélisation ARDL, test de cointégration aux bornes et approche de toda yamamoto, 

université de kinshasa, Congo, 2018, vu sur le cite : hal.archives-ouvertes.fr, le 14/01/2021, p.6. 
2
 Ibid, pp.(6-7). 
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(Méthode SUR لحل هذه المشكلات وتفاديها. كما يجب أن تكون ستلاستل الماغيرات التي تم أخذها في هذا )
 1على النحو الاالي: ARDLلشكل العام، يكاب نمو ج النمو ج مساقرة لاجنب مشكلة الانحدار الزائف. وفي ا

𝒚𝐭 = 𝛗 + 𝐚𝟏𝐲𝐭−𝟏 + ⋯ + 𝐚𝐩𝐲𝐭−𝐩 + 𝐛𝟎𝐱𝐭 + ⋯ + 𝐛𝐪𝐱𝐭−𝐪 + 𝐞𝐭 
 أو:                      

𝒚𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐲𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐱𝐭−𝐣 + 𝐞𝐭

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

 

 :ARDLذج مميزات نما -(2
 Pesaran (1997) ،Shinand and Sun (1998)، Pesaran et al (2001)هي منهجية حديثة طورها كل من     

    ( ونمو ج الإبطاء الموزع المحدود، حيث أن هذا الاخابار يأخذ عدد كاف ARعن طريق المزج بين نمو ج ) 
ت، وياماع بخصائص أفضل في حالة السلاستل من فترات الاخلف الزمني للحصول على أفضل مجموعة من البيانا

 2الزمنية القصيرة مقارنة بالطرق الأخرى المعاادة في اخابار الاكامل المشترك.
 3تاميز هذه النما ج بما يلي:     

 قادرة على الامييز بين الماغيرات الاوضيحية والماعددة. -
 مشكلات الارتباط الذاتي.يساعد على الاخلص من المشكلات الماعلقة بحذف الماغيرات و  -
 المقدرات الناتجة عن هذه الطريقة تكون غير ماحيزة وكفأة لأنها تساهم في منع حدوث الارتباط الذاتي. -
      I(1)أو ماكاملة من الرتبة  I(0)يطبق فيما إ ا كانت الماغيرات مساقرة في قيماها أي ماكاملة من الرتبة  -

 أو أعلى. I(2)تكون أحد الماغيرات ماكاملة من الرتبة الثانية  أو من الرتبة نفسها، ويجب أن لا
 يمكن تطبيقه في حالة ما إ ا كان حجم العينة صغيرا. -
يمكن هذا النمو ج من فصل تأثيرات الأجل القصير عن الأجل الطويل حيث نساطيع من خلال هذه المنهجية  -

 المساقلة في المدى القصير والطويل في نفس المعادلة.تحديد العلاقة الاكاملية للماغير الاابع والماغيرات 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ibid, pp.(6-7). 

 .141يوستف بن خاو، مرجع ستبق  كره، ص:  2
محمد الصديق بن يحيى،  مجلة نماء للاقاصاد والاجارة، جامعة أثر الاستثمار في التعليم على النمو الاقتصادي في الجزائر،غيدة فلة، غيدة فوزية،   3

 .12، ص:2018، جوان 03جيجل، الجزائر، العدد 
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 :ARDLصيغة اختبار  -(2
لاخابار مدى علاقة الاكامل المشترك بين الاغيرات في إطار نمو ج تصحيح الخطأ يقدم كل من بيراستان منهجا     

ير المقيد، وتعرف هذه الطريقة حديثا لاخابار مدى تحقق العلاقة الاوازنية بين الماغيرات في نمو ج تصحيح الخطأ غ
 1أي ما يسمى باخابار الحدود، حيث يأخذ النمو ج الصيغة الاالية: Bound testing aproachب

∆𝒚𝐭 = 𝛃𝟎 + ∑ 𝛃𝟏∆𝐲𝐭−𝟏 + ∑ 𝛄𝐣 ∆𝐱𝟏𝐭−𝐣 + ∑ 𝛅𝐤∆𝐱𝟐𝐭−𝐤 + 𝛉𝟎𝐲𝐭−𝟏

+ 𝛉𝟏𝐱𝟏𝐭−𝟏 + 𝛉𝟐𝐱𝟐𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 
 تكون معلمة الماغير الاابع المبطئة لفترة واحدة على يسار المعادلة.  حيث

-θi .معلمات العلاقة طويلة الأمد 
-βi, γj, δk   المفسرة  معلمات الفروق للماغيرات. 
-β0 .الجزء القاطع 
-εt .أخطاء الحد العشوائي 

        لأول اخابار علاقة توازنية طويلة الأجل بين ماغيرات النمو ج، في ا ARDLياضمن اخابار نمو ج      
وإ ا تأكدنا من وجود هذه العلاقة نناقل إلى تقدير معلمات الأجل الطويل وكذا معلمات الماغيرات المساقلة في 

العدم  حيث يام اخابار فرضية Wald test)من خلال ) (F)الأجل القصير. ولأجل  لك نقوم بحساب إحصائية 
 2القائلة بعدم وجود تكامل مشترك بين ماغيرات النمو ج )غياب علاقة توازنية طويلة الأجل(.

H0 : 𝜽𝟎 = 𝜽𝟏 = 𝜽𝟐 = 𝟎. 
 مقابل الفرض البديل بوجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطويل بين ماغيرات النمو ج:

H1 : 𝜽𝟎 ≠ 𝜽𝟏 ≠ 𝜽𝟐 ≠ 𝟎. 
  3غير معياري والذي يعامد على:  Fوبما أن توزيع     
 .I(1)أو  I(0)ماكاملة من  ARDLالاحقق إ ا كانت الماغيرات المدرجة في نمو ج  -
 عدد الماغيرات المساقلة. -
 .ARDLالاحقق من وجود قاطع واتجاه زمني في نمو ج  -

                                                           
أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة   لاستثمار الأجنبي المباشر خارج قطاع المحروقات ودوره في النمو الاقتصادي،أميرة البحري، ا   1

 (.216-215، ص ص: )2017، باتنة، الجزائر، 1باتنة 
دراسة قياسية لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي دريوش دحماني، عبد القادر ناصور، محمد أ    2

مداخلة مقدمة ضمن أبحاث المؤتمر الدولي الموستوم باقييم أثار برامج الاستاثمارات العامة وأثارها على الاشغيل  للفجوات الزمنية المتباطئة الموزعة ،
 .18ص: ،2013مارس  11/12، ستطيف، الجزائر، 1ثمار والنمو الاقاصادي، جامعة ستطيف والاستا

 دراستة منشورة  في الموقع، (ARDLواردات السلع الرأسمالية والنمو الاقتصادي في الصين )منهجية حواس، فاطمة الزهراء زرواط،   3 
:http://www.enssea.net/enssea/majalat/2543.pdf215ص:، ستا10:00، الاوقيت: 10/02/2018: ، تاريخ الاطلاع. 
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 حجم العينة. -
 Criticalلقيم الجدولية ضمن الحدود الحرجة المحسوبة با Fفإن رفض فرضية العدم يعامد على مقارنة قيمة     

bounds  المقترحة منet al (2001)  Pesaran  ( الممثلة في  الحد الأدنىLower critical bound, LCB)     
( التي تفترض Upper critical bound, UCB، والحد الأعلى )I(0)أن الماغيرات ماكاملة من الدرجة  التي تفترض

 ، حيث نميز بين ثلاث حالات:I(1)ملة من الدرجة أن الماغيرات ماكا
 فرضية العدم ونقبل الفرض البديل المحسوبة أكبر من الحد الأعلى المقترح للقيم الحرجة، فإننا نرفض F إ ا كانت -

 الذي ينص على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين ماغيرات الدراستة.
المقترح للقيم الحرجة، فإننا نقبل فرضية العدم التي تنص على عدم  دنىالمحسوبة أقل من الحد الأ Fإ ا كانت  -

 وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين ماغيرات الدراستة.
المحسوبة تقع بين قيم الحدين الأدنى والأعلى للقيم المقترحة، فإن الناائج ستوف تكون غير محددة  Fإ ا كانت  -

 لاحديد عما إ ا كان هناك تكامل مشترك بين الماغيرات من عدمه.ويعني  لك عدم القدرة على اتخا  القرار 
 :ARDLخطوات اختبار  -(3

كمرحلة أولى اخابار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين ماغيرات النمو ج،   ARDLياضمن اخابار نمو ج     
يرة المساقلة في الأجل القصير، وإ ا تم الاأكد من  لك نناقل إلى تقدير معلمات الأجل الطويل وكذا معلمات الماغ

 1في الخطوات الاالية: ARDLويمكن تلخيص المنهجية القياستية بواستطة نمو ج 
 أو الدرجة الأولى. 0الاأكد من أن كل السلاستل الزمنية مساقرة من الدرجة  -
 .ARDLتكوين نمو ج تصحيح الخطأ غير المقيد وهو نمو ج خاص من نمو ج  -
 و ج من مشكلة الارتباط الاسلسلي أي الارتباط لا يؤثر على ديناميكية النمو ج.الاأكد من خلو النم -
 الاأكد من استاقرارية ديناميكية النمو ج. -
، و لك باستاخدام عدة معايير مخالفة UECMتحديد فترة الإبطاء المثلى للفروق الأولى للماغيرات في نمو ج  -

 معيار، Schwarz (SC1978)شوارتز معيار ،  Akaike (AIC1973) أكاييك لاحديد هذه الفترة وهي: معيار
 .Final prediction error (FPE)، ومعيار خطأ الانبؤ النهائي  Hannan and Quinn  (1979حنين وكوين

( لمعرفة إ ا كانت هناك علاقة توازنية طويلة الأجل ومن ثمة نقوم بمقارنة Bound testتطبيق اخابار الحدود ) -
عند الحدود الدنيا والحدود   et al (2001)  Pesaranلمحسوبة  مع القيم الجدولية التي وضعها كل من ا Fإحصائية 

 العليا وعند حدود معنوية مثباة لاخابار إمكانية وجود علاقة تكامل مشترك بين الماغيرات.
لة الأجل فضلا عن فصل إ ا كانت الناائج إيجابية أي تثبت وجود علاقة تكامل مشترك يام تقدير العلاقة طوي -

 .UECMنمو ج تصحيح الخطأ غير المقيد 

                                                           
 .13فلة غيدة، فوزية غيدة، مرجع ستبق  كره، ص:    1
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استاعمال ناائج النمو ج المقدر في الخطوة السابقة لقياس حركية تأثيرات العلاقة قصيرة الأجل، والعلاقة الاوازنية  -
 طويلة الأجل بين الماغيرات.

 :ARDLاختبارات جودة النموذج المقدر وفق منهجية  -(4
من أجل تحديد الآثار الطويلة والقصيرة الأجل  ARDLلى مصداقية النمو ج المقدر وفق منهجية قبل الاعاماد ع

 للماغيرات المساقلة على الماغير الاابع، يجب الاحقق من جودة هذا النمو ج ومصداقياه وفقا للاخابارات الاالية:
 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: -(4-1

تي تفترض أن ستلسلة البواقي  ات توزيع طبيعي حيث نقوم بحساب إحصائية من أجل اخابار فرضية العدم ال
𝑋1−𝛼التي تابع توزيع  J-B   "جاك بيرا"

2 :1 
𝒋𝒃 =

𝒏

𝟔
𝜷𝟏 +

𝒏

𝟐𝟒
(𝜷𝟐 − 𝟑)𝑿𝟏−𝜶

𝟐 
 (Heteroskedasticity Test ARCHاختبار تجانس تباين البواقي:)  -(4-2

الذي يقوم على الفرضيات  ARCHف عن تجانس تباين البواقي لعل أهمها اخابار يوجد عدة اخابارات للكش
 الاالية:

  التي مفادها: H0فرضية ثبات الاباين الشرطي للأخطاء  -

𝜽𝟎 = 𝜽𝟏 = ⋯ … … = 𝜽𝒒 = 𝟎 . 
 والتي تنص على:  H1فرضية عدم ثبات الاباين للأخطاء  -

𝜽𝟎 ≠ 𝜽𝟏 ≠ ⋯ … … ≠ 𝜽𝒒 ≠ 𝟎 . 
بنمذجة الماغيرات الاقاصادية التي تحاوي على تباين شرطي غير ثابت للأخطاء العشوائية  ARCHا ج تسمح نم

حيث أن الاطاير الشرطي الذي يعبر في الغالب عن المخاطرة غير ثابت. ويام إجراء هذا الاخابار وفقا للخطوات 
 الاالية:

𝑌تقدير النمو ج العام  - = 𝛽𝑋 + 𝜀 العادية ثم حساب مربعات البواقي  بطريقة المربعات الصغرىε𝑡
2̂. 

 تقدير المعادلة الاالية: -
𝛆𝒕

�̂� = 𝛉𝟎 + 𝛉𝟏𝛆𝐭−𝟏
𝟐 + ⋯ + 𝛉𝐪

̂ 𝛆𝐭−𝐪
�̂� + 𝐔𝐭. 

 .R2مع حساب معامل الاحديد الخاص بهذه المعادلة 
      ، LM=(n-q)×R2ا المضاعف ويعامد هذا الاخابار على مضاعف لاغرنج، حيث إ ا كانت  إحصائية هذ

Xالتي تابع توزيع
Xمن  ، أكبرqبدرجة حرية  2

2
(q)  القيمة الحرجة لاوزيع(X

     (، فهذا يعني ∝بنسبة معنوية  2

                                                           
أطروحة دكاوراه في العلوم الاقاصادية، جامعة الجيلالي ليابس، ستيدي  الأثر الديناميكي للنمو الاقتصادي على البطالة،ستومية شهيناز طالب،   1

 .169، ص:2017بلعباس، الجزائر، 
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    أن هناك على الأقل معامل واحد يخالف معنويا عن الصفر. وهذا ما يدل على أن الاباين الشرطي للأخطاء 
 1والعكس صحيح.. H0غير ماجانس وبالاالي نرفض 

 (:Breush Godfreyاختبار الارتباط التسلسلي بين البواقي ) -(4-3
( أكبر من الواحد، وهو الاخابار pيسمح هذا الاخابار باكاشاف الارتباط الذاتي في البواقي من الدرجة )

 (MCO)عات الصغرى الأنسب في حالة وجود ماغيرات ماأخرة زمنيا. يعامد هذا الاخابار على تقدير طريقة المرب
 للنمو ج الاالي:

𝛆𝒕 = 𝛂𝟏𝐱𝟏𝐭 + 𝛂𝟐𝐱𝟐𝐭 + ⋯ + 𝛂𝐤𝐱𝐤𝐭 + 𝛂𝟎 + 𝛒𝟏𝛆𝐭−𝟏 + 𝛒𝟐𝛆𝐭−𝟐 + ⋯ +

𝛒𝐩𝛆𝐭−𝐩 + 𝐮𝐭 . 
 الاالية: 𝐻0)  (ونخابر فرضية العدم

𝛒𝟏 =  𝛒𝟐 = ⋯ = 𝛒𝐩 = 𝟎. 
( أكبر من الواحد في حالة رفض فرضية pتباط الاسلسلي بين بواقي النمو ج من الدرجة )توجد مشكلة الار     

أو استاخدام إحصائية  ρiينبغي الاعاماد على اخابار فيشر لانعدام المعاملات  𝐻0)  (العدم. وعليه، لاأكيد
LM  التي لها توزيع𝑋2   بp  درجة حرية حيث إ ا كانت إحصائيةLM ل المساوية n×R

Xأكبر من 2
2
(p)  ،

 2نرفض فرضية استاقلالية الأخطاء.
 اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات النموذج: -(4-4
يهدف هذا الاخابار إلى الاأكد من خلو البيانات المساخدمة في هذه الدراستة من وجود أي تغيرات هيكلية    

خابار المجموع التراكمي للبواقي الماكررة فيها من خلال استاخدام أحد الاخابارات المناستبة لذلك مثل ا
(CUSUM( واخابار المجموع التراكمي لمربعات البواقي الماكررة ،)CUSUMSQ ويعد هذان الاخاباران .)      

          من أهم الاخابارات في هذا المجال لأنهما يوضحان أمرين مهمين ألا وهما تبيان وجود أي تغير هيكلي 
         مع المعلمات قصيرة الأمد. وأظهرت الكثير ار وانسجام المعلمات طويلة الأمداستاقر  في البيانات، ومدى

، وياحقق الاستاقرار الهيكلي ARDLمن الدراستات أن مثل هذه الاخابارات نجدها دائمة مصاحبة لمنهجية 
وقع الشكل البياني للمعاملات المقدرة لصيغة تصحيح الخطأ لنمو ج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع، إ ا 

بالمئة. وهذا ما يعني بدوره  5داخل الحدود الحرجة عند مساوى معنوية  (CUSUMSQ)و( CUSUMلاخابارات)
( ، وعليه نرفض الفرضية العدمية عند مساوى معنوية 2𝑆±)أن منحنى الأخطاء يقع داخل مجال انحرافين معياريين 

 3ج مساقرة خلال فترة الدراستة.وهذا  ما يدل على أن معلمات النمو   بالمائة 5
 

                                                           
 .116، ص:2012دار حامد للنشر والاوزيع، عمان، الأردن، ، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتشيخي،  محمد  1
 .168ستومية شهيناز طالب، مرجع ستبق  كره، ص:  2
 .225أميرة البحري، مرجع ستبق  كره، ص:   3
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 : دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية على مؤشرات بورصة الدار البيضاء المغربيةنيث الثاالمبح
تحاول دراستانا  من خلال هذا المبحث تبيين أثر الماغيرات الاقاصادية الكلية  على المؤشر العام لأستعار     

، خاصة أن هذه الأخيرة تعد الأولى (2018-2008خلال الفترة )الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية 
مليار دولار. ويعكس مؤشر مازي أداء  90مغاربيا والثالثة عربيا  من حيث القيمة السوقية التي بلغت أكثر من 

 بورصة الدار البيضاء المغربية باعاباره مؤشر شامل ياضمن جميع الأستهم المدرجة فيها، ويساعمل من أجل قياس
الاغييرات اليومية في رسملة السوق الحرة بسبب تقلبات الأستعار. بينما يبرز مؤشر مادكس أداء الشركات الأكثر 

 في البورصة المغربية. نشاطا ووضعيات أستهمها المدرجة 
 على مؤشر مازي لأثر المتغيرات الاقتصادية الكليةالنمذجة القياسية  المطلب الأول:

أهم مؤشرات بورصة الدار البيضاء المغربية، ويام حسابه وفقا لمبدأ الرسملة العائمة حيث يعابر مؤشر مازي من      
يأخذ بعين الاعابار كل القيم المدرجة مع ربط وزن كل ستهم بحجمه الماداول في البورصة وليس رأسمال الشركة 

       نقطة  14684( أداء ستلبيا حيث تراجعت قيمه من 7المصدرة. وستجل مؤشر مازي وفقا للشكل رقم )
مليار  45انخفاض رسملة البورصة المغربية بنحو بسبب  2018نقطة في ستنة  11281إلى  2008في ستنة 

مليار درهم، وهو تراجع لم يجد له المحللون تفسيرا منطقيا في ظل تسجيل  582درهم، لاساقر في مساوى 
ل احامال تأثر مؤشر مازي بالعوامل الاقاصادية الشركات المدرجة  في ستوق الأستهم لناائج إيجابية. وهذا ما يجع

الكلية واردا، حيث أكدت الدراستات السابقة التي أشرنا إليها في بداية البحث إمكانية تأثر أستعار الأستهم 
 في البورصة المغربية: بالماغيرات الاقاصادية الكلية، وفيما يلي خطوات تشخيص هذا الأثر

 رها:تحديد متغيرات الدراسة ومصاد -(1
إلى غاية  2008إن الماغيرات المراد دراستاها عبارة عن بيانات شهرية للفترة الممادة من شهر جانفي من ستنة    

 ، وهي ممثلة كما يلي:2018شهر ديسمبر  من ستنة 
 حيث أخذت قيمه من الموقع الإلكتروني لبورصة الدار البيضاء المغربية. (Masi)الماغير الاابع: مؤشر مازي 

ات المساقلة: معدل الاضخم، ستعر الفائدة، العرض النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي الماغير 
مقابل الدولار الأمريكي؛ هي مؤشرات عن الاقاصاد المغربي، حيث تم استاخراج قيم معدلات الاضخم والفائدة 

ت النشرات الفصلية الصادرة عن صندوق من موقع النشرة الاقاصادية لدول العالم، في حين تم الاعاماد على بيانا
النقد العربي لاستاخراج أستعار صرف الدينار المغربي مقابل الدولار الأمريكي. بينما تم استاخراج بيانات العرض 

 (.2018-2008النقدي بمفهومه الواستع من النشرات الثلاثية الصادرة عن بنك المغرب خلال الفترة )
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 شر مازي:تحديد الشكل الرياضي لمؤ  -(2
نظرا لاحاواء ستلسلة معدلات الاضخم في المغرب على قيم ستالبة، ياعذر علينا استاعمال الصيغة اللوغاريامية     

والاكافاء بالصيغة الخطية. ويمكن الاعبير عن مؤشر مازي بدلالة كل من الاضخم، معدل الفائدة وستعر صرف 
 لة بالصيغة الاالية:الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي في هذه الحا

𝐦𝐚𝐬𝐢𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐦𝐚𝐬𝐢𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐢𝐭−𝐣 +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤 + ∑ 𝛂𝐫𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫 + ∑ 𝛃𝐐𝐌𝐭−𝐐 + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

𝐪′

𝐤=𝟎

 

 حيث:
Masi.مؤشر بورصة الدار البيضاء المغربية : 

Inf .معدل الاضخم في الاقاصاد المغربي : 
i .ستعر الفائدة في الاقاصاد المغربي : 

Tch.أستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي : 
M.العرض النقدي بمفهومه الواستع في الاقاصاد المغربي : 
𝐞𝐭.الماغير العشوائي : 
  :ولىلأا الأحادي لسلاسل متغيرات الدراسة اختبار الجذر -(3

هو أن تكون السلاستل المساخدمة  ARDLإن أحد الشروط الضرورية لإخضاع ماغيرات الدراستة لاخابار     
  الموضحة ناائجه  ADFمساقرة من الدرجة صفر أو واحد. وستنساعمل لهذا الغرض اخابار ديكي فولر المطور 

 في الجدول أدناه:
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 .كي فولر على سلاسل المتغيرات الأساسية للمغرب(: نتائج اختبار دي16الجدول رقم )
 الاحامال القيم الجدولية المحسوبة ADFإحصائية  درجة الاأخير الماغيرات

masi 5 (2.5478) 
(3.4808) 

0.1067 (2.8835) 
(2.5786) 

inf 4 (9.2651) 
(3.4824) 

0.0000 (2.8842) 
(2.5789) 

i 1 (2.6553) 
(4.0295) 

2.2570 (3.4444) 
(3.1470) 

tch 2 (2.7945) 
(4.0318) 

2.2021 (3.4455) 
(3.1477) 

M 14 3.4271 
(2.5845) 

0.9998 (1.9435) 
(1.6149) 

 .Eviews 9 باستخدام برنامج الجدول إعداد تمالمصدر: 
     أكبر من القيم الجدولية في ستلسلة الاضخم، وهذا  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن إحصائية ديكي فولر     

عدم وجود جذر وحدوي بهذه السلسلة واستاقرارياها في المساوى وما يؤكد  لك الاحامال الذي هو   ما يدل على
%، 5%، 1في حين قيمة إحصائية ديكي فولر أقل من القيم الجدولية عند المساويات الحرجة  % .1أقل من

وجود جذور وحدوية في هذه السلاستل وعدم استاقرارياها عند   غيرات، وهذا ما يدل على% لباقي الما10و
%. وعليه، نعيد إجراء اخابار ديكي فولر المطور 10المساوى وما يؤكد  لك الاحامال الذي هو أكبر حتى من

 على ستلاستل الفروقات الأولى لهذه الماغيرات وفقا للجدول أدناه:
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 على سلاسل الفروقات الأولى للمتغيرات الأساسية للمغرب. ADFنتائج اختبار(: 17الجدول رقم )
 الاحامال القيم الجدولية المحسوبة ADFإحصائية  درجة الاأخير الماغيرات

masi 5 (15.8902) 
(2.5832) 

0.0000 (1.9433) 
(1.6150) 

i 1 (11.3578) 
(2.5828) 

0.0000 (1.9433) 
(1.6150) 

tch 2 (15.8902) 
(2.5832) 

0.0000 (1.9433) 
(1.6150) 

M 14 (5.3758) 
(4.0331) 

0.0001 (3.4461) 
(3.1480) 

 .Eviews 9باستخدام برنامج  الجدول إعداد تمالمصدر: 
الثلاث في ستلاستل  ( أن إحصائية ديكي فولر أكبر من القيم الجدولية عند المساويات17يبين الجدول رقم )     

قابل الدولار الأمريكي، وهذا مازي، معدل الفائدة، العرض النقدي بمفهومه الواستع وأستعار صرف الدرهم المغربي م
%. وعليه يمكن 1يعني أن هذه السلاستل مساقرة من الدرجة الأولى وما يؤكد  لك الاحامال الذي هو أقل منما 

 .ARDLتطبيق نمو ج 

 لمؤشر مازي: ARDLتقدير نموذج  -(4
نقوم في هذه المرحلة باحديد درجة تأخر نمو ج مؤشر مازي بدلالة الاضخم، معدل الفائدة، العرض النقدي      

بمفهومه الواستع وأستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي، وتقدير معاملاته. وعليه نقوم باخايار درجة 
 للفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة لمؤشر مازي حسب معيار أكاييك.الاأخر المثلى لنمو ج الانحدار الذاتي 
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 لنموذج مؤشر مازي. AIC(: نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى حسب معيار أكاييك 17الشكل رقم )

15.015

15.020

15.025

15.030

15.035

15.040

15.045

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
3,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
1,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 2

, 0
, 0

)

AR
D

L(
3,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 2
, 0

)

AR
D

L(
4,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 0

, 0
, 0

)

AR
D

L(
2,

 0
, 2

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 0
, 2

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 1
, 1

)

AR
D

L(
2,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
3,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
3,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
3,

 0
, 2

, 0
, 0

)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامج الشكل إعداد تمالمصدر: 

الشكل أعلاه أن فترة الإبطاء المثلى هي واحد بالنسبة لمؤشر مازي ومعدل الفائدة وصفر بالنسبة  نلاحظ من     
للاضخم، العرض النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي حيث يكاب 

 النمو ج المقدر لمؤشر مازي بدلالة الماغيرات المفسرة وفق الشكل الاالي:
𝒎𝒂𝒔𝒊 = 𝝏𝟏𝒎𝒂𝒔𝒊𝒕−𝟏 + 𝝏𝟐𝒊𝒏𝒇 + 𝝏𝟑𝒊 + 𝝏𝟒𝒊𝒕−𝟏 + 𝝏𝟓𝒕𝒄𝒉 + 𝝏𝟔𝒎 + 𝝏𝟕. 

ويظهر الجدول الموالي قيم معاملات المعادلة أعلاه وانحرافاتها المعيارية مع الاحامالات الموافقة لها حيث جاءت    
%، وبلغت 5لمؤشر مازي بفترة واحدة معنوية بنسبة تقل عن  معدلات الفائدة والقيم الماأخرة نمعاملات كل م

، وهذا يشير بدوره على قدرة الماغيرات الاقاصادية الكلية على تفسير 0,9216قيمة معامل الاحديد فيه ب
بينما تساهم العوامل الأخرى )الناتج الداخلي الخام، معدلات الادخار  بالمائة 92,16مؤشر مازي بنسبة 

 %.7,74.( في تفسيره بنسبة والاستاثمار..
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 (: المعالم الإحصائية لمعادلة مؤشر مازي بدلالة بعض المتغيرات الاقتصادية.18لجدول رقم )ا
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

MASI(-1) 0.940105 0.028524 32.95884 0.0000 

INF 58.16074 64.47509 0.902065 0.3688 

INTERET -1796.857 733.1573 -2.450847 0.0157 

INTERET(-1) 1557.797 732.8719 2.125606 0.0356 

TCH -32.83883 103.9522 -0.315903 0.7526 

M2 -0.000362 0.000899 -0.402314 0.6882 

C 1846.330 2230.971 0.827590 0.4095 

R-squared 0.921690     Mean dependent var 10893.67 

Adjusted R-squared 0.917807     S.D. dependent var 1488.105 

S.E. of regression 426.6308     Akaike info criterion 15.00285 

Sum squared resid 22023670     Schwarz criterion 15.15882 

Log likelihood -953.1824     Hannan-Quinn criter. 15.06622 

F-statistic 237.3558     Durbin-Watson stat 2.174694 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .Eviews 9باستخدام برنامج  الجدول إعداد تممصدر: ال

يمكن كاابة النمو ج المقدر لمؤشر مازي   Eviews 9وبناءً على الناائج الماحصل عليها من مخرجات برنامج      
 وفق الصيغة الاالية:

 𝑚𝑎𝑠𝑖 = 0.9401𝑚𝑎𝑠𝑖𝑡−1 + 58.1607𝑖𝑛𝑓 − 1796.8574𝑖 + 1557.797𝑖𝑡−1 − 32.8388𝑡𝑐ℎ 
Std.error         (0.0285)              64.4750)           (733.1573)           (732.8719)           (103.9522) 

−0.0003𝑀 + 1846.330. 
Std.error                                           (0.0008)       (2230.971) 

     Durbin Watson=2.1746,R
2
=0.9216, 𝑅2̅̅̅̅ = 0.9178                      

 اختبار جودة النموذج المقدر لمؤشر مازي: -(5
   دته وبعد تقدير المعالم الإحصائية لمعادلة مؤشر مازي بدلالة بعض الماغيرات الاقاصادية، قمنا باخابار جو     

من خلال بإخضاعه لاخابارات الاوزيع الطبيعي للبواقي، تجانس تباين البواقي والارتباط الاسلسلي، حيث جاءت 
في اخابار الاوزيع الطبيعي )أنظر الشكل المدرج  14.07المساوية ل  X2(5%)أكبر من  Jarque Beraإحصائية 

ء في النمو ج المقدر لمؤشر مازي تابع الاوزيع الطبيعي. ((، وعليه يمكن قبول فرضية أن الأخطا11في الملحق رقم )
X  (%5)عن قيمة قل، وهي ت0.2246تساوي  LMأن  في نفس الملحق ا يبين الجدول الأول المدرجبينم

2 
التي تنص على تجانس تباين الخطأ في النمو ج  H0ومنه نقبل  في اخابار تجانس تباين البواقي. 14.07لـــــ  المساوية
،  1.2212تساوي  LMأن قيمة  (11لمؤشر مازي. بينما يبين الجدول الثاني المدرج في الملحق رقم ) المقدر

X2)وهي أقل من
2
% في اخابار الارتباط الاسلسلي. وهذا يشير إلى قبول 5يفوق ( باحامال  14.07=(5%)

 ؤشر مازي.التي تفترض عدم وجود ارتباط  اتي لبواقي النمو ج المقدر لم H0الفرضية الصفرية 
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 اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات النموذج المقدر لمؤشر مازي: -(6
، وهذا ما يشير إلى عدم وجود علاقة I0 boundجاءت إحصائية فيشر في الجدول أدناه أقل من الحدود الدنيا     

الممثلة في الاضخم، معدل الفائدة، العرض  توازنية طويلة الأجل بين مؤشر مازي والماغيرات الإقاصادية الكلية
 النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي.

 للنموذج المقدر لمؤشر مازي. نتائج اختبار الحدود(: 19الجدول رقم )
Test Statistic Value k   

F-statistic  1.340352 4   

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound   

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   

 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامج الجدول إعداد تمالمصدر: 

 على مؤشر مازي في المدى القصير: المتغيرات الاقتصادية الكليةتقدير  -(7
ومعنوية فيما بين معدلات الفائدة ومؤشر مازي في المدى  ستلبية( وجود علاقة 20يظهر الجدول رقم )    

درهم  1763.7452قيمة مؤشر مازي بـــــ  نخفضت% ا1القصير، بحيث كلما زادت معدلات الفائدة بنسبة 
مغربي في المدى القصير. بينما لا توجد تأثيرات معنوية لمعدلات الاضخم والفائدة، العرض النقدي بمفهومه الواستع 

في الأجل القصير. و لك نظراً لأن معاملات هذه الماغيرات كانت الدرهم المغربي على مؤشر مازي  ستعار صرفوأ
فإنه ستالب ومعنوي  cointEQ(-1)(. أما فيما يخص معامل حد الخطأ 20غير معنوية كما يبين  لك الجدول )

 بالمائة. 5.73عدل مما يعني أنه توجد عملية تصحيح من المدى القصير إلى المدى الطويل بم
 للنموذج المقدر لمؤشر مازي في المدى القصير.  ARDL نتائج اختبار(: 20الجدول رقم )

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(INF) 63.556170 51.818400 1.226517 0.2224 

D(INTERET) -1763.745252 692.588696 -2.546598 0.0121 

D(TCH) 12.711972 129.033227 0.098517 0.9217 

D(M2) -0.003876 0.004203 -0.922157 0.3583 

CointEq(-1) -0.057322 0.021717 -2.639453 0.0094 

    Cointeq = MASI - (971.0398*INF  -3991.2896*INTERET  -

548.2704*TCH   

        -0.0060*M2 + 30825.9536 )  

 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامج الجدول إعداد تمالمصدر: 
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 على مؤشر مادكس المتغيرات الاقتصادية الكليةالنمذجة القياسية لأثر  المطلب الثاني:
على مبدأ  مؤشر مازيمبني على غرار ستبق وأن وضحنا في الفصل الأول من الدراستة أن مؤشر مادكس      

، إلا أنه لا يأخذ بعين الاعابار إلا قيم الأوراق المالية الأكثر نشاطاً نفس صيغاه الحسابيةالرسملة العائمة و على 
في البورصة، وهو يعابر من المؤشرات الرئيسية التي تقيس أداء بورصة الدار البيضاء المغربية المنقطعة الاداول  وغير

ها  على أستاس الاداول. وفيما يلي خطوات تشخيص تأثره بالماغيرات الاقاصادية الكلية وتبين اتجاهات الأستعار في
في المغرب بالصيغة الخطية نظرا لاحاواء ستلسلة الاضخم على قيم ستالبة مع الاحافاظ بنفس المنهجية المساعملة 

 ستابقا.
 الطريقة المستعملة: -(1
دية الكلية ومؤشر مادكس استاخدمنا بيانات شهرية عن الفترة لغرض دراستة العلاقة بين الماغيرات الاقاصا      

(. وتماشيا مع الاوجهات الحديثة في تحليل السلاستل الزمنية، والتي كان لها 2018ديسمبر -2008)جانفي 
الدور البارز في جعل العلاقات الاقاصادية قابلة للقياس والاحليل الكمي، قمنا بإخضاع ستلاستل ماغيرات الدراستة 

من استاقرارياها ورتبها، ومن ثم طبقنا عليها نمو ج الفجوات الزمنية يكي فولر المطور للاأكد بار دلاخا
لإظهار أثر العوامل الاقاصادية الكلية   على مؤشر مادكس في المدى القصير والطويل. ولاوضيح  ARDLالموزعة

  لك، استاخدمنا النمو ج الرياضي الاالي:

𝒎𝒂𝒅𝒆𝒙𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐦𝐚𝐝𝐞𝐱𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐢𝐭−𝐣 +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤

𝐪′

𝐤=𝟎

+ ∑ 𝛂𝐫𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫 + ∑ 𝛃𝐐𝐌𝐭−𝐐 + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

 

 حيث:
 madex.مؤشر خاص ببورصة الدار البيضاء المغربية : 

Inf .معدل الاضخم في الاقاصاد المغربي : 
I .ستعر الفائدة في الاقاصاد المغربي : 

Tch.أستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي : 
𝐞𝐭.الماغير العشوائي : 
 نتائج اختبارات الاستقرارية على السلاسل المستعملة: -(2
اوى. بينما أثبت ( أن ستلسلة معدلات الاضخم في الاقاصاد المغربي مساقرة في المس16أظهر الجدول رقم )     

أن ستلاستل ستعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي، العرض النقدي بمفهومه  (17الجدول رقم )
الواستع، ومعدلات الفائدة أصبحت مساقرة بعد إجراء اخابار على ديكي فولر المطور على الفروقات من الدرجة 

ة تأخير ستلسلة مؤشر مادكس وفقا لاخابار فترات ( أن درج12رقم )لحق الأولى. في حين أظهرت ناائج الم

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D8%B2%D9%8A#.D8.AD.D8.B3.D8.A7.D8.A8_.D8.A7.D9.84.D9.85.D8.A4.D8.B4.D8.B1
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( ناائج اخابار ديكي فولر المطور على ستلسلة مؤشر 21. ويوضح الجدول رقم )p=1الإبطاء المثلى هي 
من القيم الجدولية عند المساويات الحرجة  مادكس، كما يظهر الجدول أدناه أن إحصائية ديكي فولر لم تصبح أكبر

 من الدرجة واحد. الفرق الأول. وهذا ما يدل على أن ستلسلة مادكس مساقرة  %( إلا في%10، %5، 1)
 (: نتائج اختبار ديكي فولر على سلسلة مؤشر مادكس.21الجدول رقم )

 الماغيرات

 
 عند المساوى

إحصائية ديكي فولر عند 
 المساوى

 الاحامال %10عند مساوى  %5عند مساوى  %1عند مساوى 

Madex (2.2861) (3.4808) (2.8835) (2.5786) 0.1780 

 الماغيرات
 الفرق الأول

إحصائية ديكي فولر عند 
 الفرق الأول

 الاحامال %10عند مساوى  %5عند مساوى  %1عند مساوى 

Madex (11.7991) (2.5828) (1.9433) (1.6150) 0.0000 
 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامج الجدول إعداد تمالمصدر: 

 لمؤشر مادكس: ARDLوذج تقدير نم -(3
نقوم في هذه المرحلة باحديد درجة تأخر نمو ج مؤشر مادكس بدلالة الاضخم، معدل الفائدة، العرض النقدي     

بمفهومه الواستع وأستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي، وتقدير معاملاته. ويوضح الشكل رقم 
 ى لمؤشر مادكس وفق معيار أكاييك.( ناائج اخابار فترة الإبطاء المثل18)

(: اختيار فترة الإبطاء المثلى للنموذج المقدر لمؤشر مادكس وفق معيار أكاييك.18الشكل رقم )
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 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامج الشكل إعداد تمالمصدر: 
ر واحد لمؤشر مادكس ومعدل الفائدة في الاقاصاد ( أن فترة الإبطاء المثلى هي تأخ18)يظهر الشكل رقم     

المغربي وتأخر معدوم لمعدل الاضخم في الاقاصاد المغربي، العرض النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم 
 المغربي مقابل الدولار الأمريكي. ومنه تصبح صيغة النمو ج المقدر من الشكل الاالي:

𝒎𝒂𝒅𝒆𝒙 = ∁𝟎𝒎𝒂𝒅𝒆𝒙𝒕−𝟏 + ∁𝟏𝒊𝒏𝒇 + ∁𝟐𝒊 + ∁𝟑𝒊𝒕−𝟏 + ∁𝟒𝒕𝒄𝒉 + ∁𝟓𝑴 + ∁𝟔. 
 : Eviews 9ويظهر الجدول الموالي المعالم الإحصائية للنمو ج المقدر لمؤشر مادكس وفق مخرجات برنامج 

 .(: المعالم الإحصائية للنموذج المقدر لمؤشر مادكس22الجدول رقم )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

MADX(-1) 0.948209 0.027981 33.88704 0.0000 

INF 22.00893 51.25007 0.429442 0.6684 

INTERET -1584.890 582.8862 -2.719038 0.0075 

INTERET(-1) 1376.073 583.1616 2.359677 0.0199 

TCH -30.42149 82.61790 -0.368219 0.7134 

M2 -0.000333 0.000720 -0.461866 0.6450 

C 1539.851 1788.723 0.860866 0.3910 

R-squared 0.926788     Mean dependent var 8894.648 

Adjusted R-squared 0.923158     S.D. dependent var 1223.632 

S.E. of regression 339.1958     Akaike info criterion 14.54417 

Sum squared resid 13921512     Schwarz criterion 14.70014 

Log likelihood -923.8267     Hannan-Quinn criter. 14.60754 

F-statistic 255.2898     Durbin-Watson stat 2.097205 

 .Eviews 9 برنامج بالاعتماد على الجدول إعداد تمالمصدر: 
يمكن كاابة النمو ج المقدر لمؤشر مادكس   Eviews 9جات برنامج وبناءً على الناائج الماحصل عليها من مخر     

 وفق الصيغة الاالية:
𝑚𝑎𝑑𝑒𝑥 = 0.9482𝑚𝑎𝑑𝑒𝑥𝑡−1 + 22.0089𝑖𝑛𝑓 − 1584.890𝑖 + 1376.073𝑖𝑡−1 

            Std.Error         0.0279                  51.2500           582.8862      583.1616 

−30.4214𝑡𝑐ℎ − 0.0003𝑀 + 1539.851. 
                                                82.6179           0.0007        1788.723 

R
2
=0.9267 , 𝑅2̅̅̅̅ = 0.9231 , Sum squared resid = 13921512, Durbin-Watson stat= 2.0972. 

 اختبار جودة النموذج المقدر لمؤشر مادكس: -(4
من اخابار جودة النمو ج المقدر لمؤشر مادكس اخابارات الاوزيع الطبيعي للبواقي الذي تاحدد نايجاه ياض     

واخاباري تجانس تباين البواقي والارتباط الاسلسلي اللذان تاحدد ناائجهما  ،Jarque Beraحسب قيمة إحصائية 
ظهر الجدول الأول المرفق في الملحق رقم حسب بيانات الاحامالات الموافقة لإحصائيتي فيشر وكاي تربيع، حيث ي

%، وبالاالي نقبل فرض العدم الذي 5من إحصائيتي فيشر وكاي تربيع أكبر من  ن الاحامال الموافق لكل( أ13)
 مفاده أن تباين البواقي للنمو ج المقدر لمؤشر مادكس ثابت.

كل من إحصائيتي فيشر وكاي تربيع أكبر أن الاحامال الموافق ل Eviews 9نلاحظ من مخرجات برنامج  بينما     
%، وبالاالي لا توجد مشكلة ارتباط  اتي بين الأخطاء في النمو ج المقدر لمؤشر مادكس )أنظر الجدول 5من 
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( أصغر من قيمة إحصائية 10.6111) Jarque Bera(، إلا أن قيمة إحصائية 13في الملحق رقم ) الثاني المرفق
النمو ج المقدر لمؤشر  (، وهذا يؤدي بنا إلى الاستانااج بأن أخطاء14.07% )5 كاي تربيع عند مساوى معنوية

(. ونظرا لوجوب اتباع أخطاء 13مادكس لا تابع الاوزيع الطبيعي، وهذا ما يبينه الشكل المدرج في الملحق رقم )
نقوم باحويل توزيع الأخطاء النمو ج المقدر للاوزيع الطبيعي في منهجية نمو ج الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة، 

 للنمو ج المقدر لمؤشر مادكس إلى الاوزيع الطبيعي باستاخدام الصيغة اللوغاريامية.
 على لوغاريتم مؤشر مادكس: المتغيرات الاقتصادية الكليةالنمذجة القياسية لأثر  -(5

لاوزيع الطبيعي للأخطاء، قمنا بإدخال اللوغاريام على جميع ماغيرات هذه الدراستة لضمان الحصول على ا    
  ليصبح النمو ج  ونظرا لاحاواء ستلسلة الاضخم على قيم ستالبة، قمنا بحذفها واعامدنا على قيمه الموجبة فقط

 من الشكل الاالي:
𝐋𝐨𝐠(𝐦𝐚𝐝𝐞𝐱)𝐭 = 𝛗

+ ∑ 𝐚𝐢𝐥𝐨𝐠(𝐦𝐚𝐝𝐞𝐱𝐭−𝐢) + ∑ 𝐛𝐣𝐥𝐨𝐠(𝐢𝐭−𝐣) +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐥𝐨𝐠(𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤)

𝐪′

𝐤=𝟎

+ ∑ 𝛂𝐫𝐥𝐨𝐠(𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫) + ∑ 𝛃𝐐𝐥𝐨𝐠(𝐌𝐭−𝐐) + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

 

 حيث: 
Log(madex): مؤشر مادكس؛  لوغاريامLog(inf) لوغاريام معدلات الاضخم؛ :Log(i) لوغاريام معدلات :

لوغاريام العرض  :Log(M)صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي؛ : لوغاريام أستعار Log(tch)الفائدة؛ 
 النقدي بمفهومه الواستع.

 تحديد درجة تأخير سلاسل لوغاريتمات متغيرات الدراسة: -
     على ستلاستل الماغيرات المدروستة، تحصلنا على الناائج المبينة Lag length criteria وبإعادة إجراء اخابار    

 ل الاالي:في الجدو 
 لسلاسل متغيرات الدراسة في المغرب. Schwarzو Akaike(: درجات التأخير الموافقة لمعياري 23الجدول رقم )

 schwarzeمعيار  Akaikeمعيار  درجة الاأخير السلسلة
Log(madex) 1 3.8853)) 3.8376)) 

Log(inf) 2 1.8271 1.8569 
Log(i) 1 5.2849)) 5.2372)) 

Log(tch) 2 (4.0705) (3.9977) 
Log(m) 7 (6.5327) (6.3418) 

 .eviews 9.5برنامج  بالاعتماد على مخرجات الجدول إعداد تمالمصدر: 
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 اختبار استقرارية سلاسل متغيرات الدارسة: -
أن ستلاستل  وبعد إجراء اخابار ديكي فولر للاحقق من استاقرارية ستلاستل الماغيرات الجديدة، تبين لنا      
ولوغاريام ستعر صرف الدرهم المغربي، ولوغاريام معدل الفائدة، ولوغاريام العرض النقدي ام مؤشر مادكس، لوغاري

         بمفهومه الواستع مساقرة من الدرجة الأولى، حيث جاءت إحصائية ديكي فولر أصغر من القيم الجدولية
%(،  بينما استاقرت ستلسلة 5كد  لك أقل من في المساويات الحرجة لفروقاتها الأولى )والاحامال الموافق لها يؤ 

حيث جاءت إحصائية ديكي فولر أصغر من القيمة الجدولية عند مساوى  ،معدلات الاضخم المعدلة في المساوى
 (.14الملحق رقم )وهذا ما تؤكده بيانات  ،10%
، تبين لنا eviews 9برنامج  واخايار طريقة الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة في Quickوبالضغط على أيقونة     

عدم قدرة الحصول على نمو ج مقدر للوغاريام مؤشر مادكس بدلالة كل من لوغاريام الاضخم المعدل، ومعدل 
الفائدة، وستعر صرف الدرهم المغربي، والعرض النقدي بمفهومه الواستع. ويعود السبب في  لك إلى قيم الاضخم 

وهذا ما أدى إلى فقدان ستلسلة الاضخم  ،% من إجمالي حجم العينة34.84ما يقارب نسبة  السالبة التي تمثل
لمؤشر مادكس  ARDLلخصائصها عند إدخال اللوغاريام عليها، والذي تسبب بدوره في استاحالة تقدير نمو ج 

 بدلالة الماغيرات المفسرة.
بورصة الدار البيضاء هم على عوائد أس المتغيرات الاقتصادية الكليةدراسة قياسية لأثر  المطلب الثالث:

  المغربية
أستهم بورصة الدار البيضاء المغربية، نقوم أولا عوائد  قيملدراستة أثر الماغيرات الاقاصادية الكلية على      

 باستاخراج قيمه من خلال المعادلة الاالية:
𝑹 = 𝒎𝒂𝒔𝒊𝒕 − 𝒎𝒂𝒔𝒊𝒕−𝟏. 

 حيث:   
𝑅 : بيةلدار البيضاء المغر أستهم بورصة اعوائد. 

𝑚𝑎𝑠𝑖𝑡 قيم مؤشر مازي في الفترة الحالية :t. 
𝑚𝑎𝑠𝑖𝑡−1    :قيم مؤشر مازي في الفترة السابقة( t-1)  . 

 منهجية الدراسة: -(1
عوائد لأستهم البورصة ملاحظة شهرية لخمس مؤشرات تخص الاقاصاد المغربي وهي  132تساخدم الدراستة      

الاضخم، معدل الفائدة، العرض النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي في المدى القصير،  المغربية
     مقابل الدولار الأمريكي. وقد تم اخايار هذه المؤشرات طبقا لمعيار مدى توفر البيانات خلال الفترة الممادة 

 .2018إلى غاية شهر ديسمبر من ستنة  2008من شهر جانفي من ستنة 
المعطيات، تم الاعاماد على البيانات الصادرة عن الموقع الإلكتروني لمؤشرات البورصات وبخصوص مصادر      

العالمية لاحديد العوائد المحصلة من تغيرات مؤشر مازي. كما تم استاخدام بيانات النشرات الاقاصادية لدول العالم 
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   نات النشرات الفصلية الصادرة للوصول إلى معدلات الاضخم والفائدة الشهرية. في حين تم الاعاماد على بيا
عن صندوق النقد العربي لاحديد أستعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي؛ وبيانات النشرات الثلاثية 

 الصادرة عن بنك المغرب لإعداد بيانات العرض النقدي بمفهومه الواستع.
ها لاخابار ديكي فولر المطور. ومن ثمة طبقنا وفي ستبيل الاأكد من استاقرارية هذه السلاستل، قمنا بإخضاع    

   لاشخيص العلاقة الموجودة بين عوائد الأستهم  ARDLاخابار نمو ج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
 في بورصة الدار البيضاء المغربية والماغيرات الاقاصادية الكلية في المدى القصير والطويل.

( و علي عبد الله وبلحمري 2014)1لى دراستتي حسن مشرقي وأيمن الشهاب بناء عنموذج الدراسة:  -(2
التي تناولت علاقة عوائد الأستهم بالماغيرات الاقاصادية الكلية، يأخذ نمو ج الدراستة الشكل  2 (2015خيرة )
  الاالي:

𝑹𝑴𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐑𝐌𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐢𝐭−𝐣 +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤 + ∑ 𝛂𝐫𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫 + ∑ 𝛃𝐐𝐌𝐭−𝐐 + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

𝐪′

𝐤=𝟎

 

 حيث:
RM.عوائد الأستهم على الأستهم في البورصة المغربية : 
Inf.معدل الاضخم في الاقاصاد المغربي : 

I.معدل الفائدة في الاقاصاد المغربي : 
Tchابل الدولار الأمريكي.: ستعر صرف الدرهم المغربي مق 

M.العرض النقدي بمفهومه الواستع في الاقاصاد المغربي : 
𝐞𝐭.الماغير العشوائي : 
 أسهم بورصة الدار البيضاء المغربية:عوائد نتائج اختبار ديكي فولر المطور على سلسلة  -(3

وفقا  P=0هي  بيضاء المغربيةأستهم بورصة الدار العوائد ( أن درجة تأخير ستلسلة 15رقم ) لحقيبين الم    
         ADFناائج اخابار ديكي فولر المطور  (16م )لحق رقويبين الم .Lag critiria lenghلناائج اخابار 
   الاحامال الموافق لمركبتي الاتجاه العام والقاطع ، حيث جاءهم بورصة الدار البيضاء المغربيةأستعوائد على ستلسلة 

، وهذا ما يشير إلى خلو ستلسلة مؤشر العائد السوقي لأستهم 0,05ني على الاوالي يفوق في النمو ج الثالث والثا
بورصة الدار البيضاء المغربية من مركبتي الاتجاه العام والقاطع. بينما ظهر جذر الوحدة في النمو ج الأول معنويا 

                                                           
مجلة  ؤشر السوق المالي في الأسواق المالية الناشئة،تحديد أثر المؤشرات الاقتصادية الكلية على عائد محسن مشرقي، أيمن الشهاب،   1

 (41-40، ص ص. )2014، 11، العدد 36جامعة البعث للعلوم الإنسانية، ستوريا، المجلد 
، الجزائر، ، مجلة الاقاصاد والانمية البشرية، البليدةتأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على السوق المالي الأردنيعلي عبد الله، خيرة بلحمري،   2

 .288، ص.2015، 1، العدد6المجلد
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لجدولية عند المساويات الحرجة، من القيم اأصغر R1حيث تبين ناائجه أن إحصائية ديكي فولر المحسوبة لسلسلة  
 مما يعني أن ستلسلة عوائد الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية مساقرة عند المساوى.

 :الدار البيضاء المغربية بورصةعوائد أسهم نموذج تقدير  -(4
 ورصة الدارأستهم بعوائد باقدير نمو ج ، نقوم 2بعد الاأكد من رتب ستلاستل الماغيرات المدروستة تقل عن    

 البيضاء المغربية، ويوضح الشكل الاالي درجة الاأخر المثلى لهذا النمو ج وفق معيار أكاييك:
 بورصة الدار البيضاء المغربية. للنموذج المقدر لعوائد أسهم (: اختيار فترة الإبطاء المثلى19الشكل رقم )

15.052

15.056

15.060

15.064

15.068

15.072

15.076

AR
D

L(
4,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
4,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 0
, 1

)

AR
D

L(
4,

 0
, 2

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 2

, 0
, 0

)

AR
D

L(
4,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
4,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
3,

 0
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
2,

 0
, 2

, 0
, 0

)

AR
D

L(
4,

 0
, 2

, 0
, 1

)

AR
D

L(
2,

 1
, 1

, 0
, 0

)

AR
D

L(
2,

 0
, 1

, 1
, 0

)

AR
D

L(
4,

 0
, 3

, 0
, 0

)

AR
D

L(
1,

 0
, 2

, 0
, 1

)

AR
D

L(
4,

 0
, 1

, 1
, 1

)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .Eviews 9 تماد على بياناتبالاع الشكل إعداد تمالمصدر: 

يظهر الشكل أعلاه أن فترة الاأخر المثلى لهذا النمو ج المقدر هي أربع تأخرات بالنسبة لكل من عوائد     
الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية، وتأخر واحد بالنسبة لمعدلات الفائدة في الاقاصاد المغربي، وتأخر معدوم 

        صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي والعرض النقدي بمفهومه الواستع بالنسبة للاضخم، وأستعار 
 في الاقاصاد المغربي. 

بعد تحديد فترات الاأخر المثلى، يمكن كاابة النمو ج المقدر لعوائد الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية     
 االية:بدلالة الماغيرات الاقاصادية الكلية وفق الصيغة ال

𝑹𝟏 = ∅𝟏𝑹𝑴𝒕−𝟏 + ∅𝟐𝑹𝑴𝒕−𝟐 + ∅𝟑𝑹𝑴𝒕−𝟑 + ∅𝟒𝑹𝑴𝒕−𝟒 + ∅𝟓𝒊𝒏𝒇 + ∅𝟔𝒊 + ∅𝟕𝒊𝒕−𝟏 + ∅𝟖𝒕𝒄𝒉
+ ∅𝟗𝑴 + ∅𝟏𝟎. 

بورصة  عوائد أستهمويظهر الجدول الموالي أن الماغيرات الاقاصادية الكلية المدروستة تساهم في تفسير تغيرات     
إلى عدم وجود  )حسب قيمة معامل الاحديد(، ويعود ضعف هذه النسبة %12.99الدار البيضاء المغربية بنسبة 

وعوائد أستهم علاقة مباشرة فيما بين الاضخم، معدلات الفائدة، ستعر الصرف، العرض النقدي بمفهومه الواستع 
       عدم القدرة على الأخذ بناائج هذا النمو ج. كما يشير ضعف هذه النسبة إلىبورصة الدار البيضاء المغربية

 في المساقبل.
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 بورصة الدار البيضاء المغربية. لعوائد أسهم(: المعالم الإحصائية للنموذج المقدر 24الجدول رقم )
Dependent Variable: RM   

Method: ARDL    

Sample (adjusted): 2008M06 2018M09  

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): INF INTERET TCH M2  

Selected Model: ARDL(4, 0, 1, 0, 0)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

RM(-1) -0.054371 0.091679 -0.593059 0.5543 

RM(-2) 0.089604 0.090912 0.985618 0.3264 

RM(-3) -0.044337 0.093441 -0.474488 0.6361 

RM(-4) 0.180554 0.093420 1.932713 0.0558 

INF 55.64309 66.82995 0.832607 0.4068 

INTERET -1652.200 768.8445 -2.148939 0.0338 

INTERET(-1) 1865.361 746.1818 2.499874 0.0138 

TCH 93.25030 106.6823 0.874093 0.3839 

M2 0.000472 0.000979 0.481942 0.6308 

C -1825.191 2281.619 -0.799954 0.4254 

R-squared 0.129987     Mean dependent var -27.53258 

Adjusted R-squared 0.061302     S.D. dependent var 446.4120 

S.E. of regression 432.5126     Akaike info criterion 15.05431 

Sum squared resid 21325659     Schwarz criterion 15.28175 

Log likelihood -923.3671     Hannan-Quinn criter. 15.14670 

F-statistic 1.892509     Durbin-Watson stat 2.000582 

Prob(F-statistic) 0.059882    

 .Eviews 9لى بيانات بالاعتماد ع الجدول إعداد تمالمصدر:      
 في المعادلة الاالية: Eviews 9وتظهر المعاملات المقدرة لهذا النمو ج وفق مخرجات برنامج      

𝑅𝑀 = −0.0543𝑅𝑀𝑡−1 + 0.0896𝑅𝑀𝑡−2 − 0.0443𝑅𝑀𝑡−3 + 0.1805𝑅𝑀𝑡−4 + 55.6430𝑖𝑛𝑓 
Std.Error         (0.0916)            0.0909                 0.0934                  0.0934                66.8299         

−1652.200𝑖 + 1865.361𝑖𝑡−1 + 93.2503𝑡𝑐ℎ + 0.0004M − 1825.191 . 
     768.8445      746.1818            106.6823          0.0009         2281.619 

R2=0.1299 , 𝑅2̅̅̅̅ = 0.0613 , Sum squared resid = 21325659, Durbin-Watson stat= 2.0005. 

 أسهم البورصة المغربية:لعوائد اختبارات جودة النموذج المقدر  -(5
    ( أكبر 17في الشكل المدرج في الملحق رقم ) 43.4627المساوية ل  Jarque Beraجاءت  إحصائية     

X2من معلمة كاي تربيع 
        ، وهذا ما يعني أن توزيع البواقي  9.49% المساوية ل5عند مساوى معنوية  2

تظهر بيانات الجدول الأول في النمو ج المقدر لعوائد أستهم بورصة الدار البيضاء المغربية يابع الاوزيع الطبيعي. و 
        %، 5من إحصائية فيشر وكاي تربيع أكبر من ( أن القيمة الاحامالية لكل  17المرفق في الملحق رقم )

في بورصة الدار البيضاء المغربية. وجاء و ج المقدر لعوائد الأستهم ل على ثبات تباين البواقي في النموهذا ما يد
% في الجدول الثاني المدرج بنفس الملحق، وهذا ما يشير 5الاحامال الموافق لمعلمتي فيشر وكاي تربيع أكبر من 

 ئد الأستهم في بورصة الدار البيضاء المغربية.إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الاسلسلي في النمو ج المقدر لعوا
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 أسهم البورصة المغربية:عوائد نموذج على  الحدودتطبيق اختبار  -(6
  عند المساويات الحرجة I1 Bound( أن قيمة إحصائية فيشر أكبر من الحدود العليا 25يظهر الجدول رقم )    

يلة الأجل فيما بين مؤشر العائد السوقي لبورصة الدار %. وهذا ما يبين لنا وجود علاقة توازنية طو 1باستاثناء 
البيضاء المغربية ومؤشرات الاقاصاد المغربي الممثلة في معدل الاضخم، معدل الفائدة، العرض النقدي بمفهومه 

 في هذه المساويات.  الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكي
 أسهم  البورصة المغربية.عوائد على نموذج  لحدودا (: نتائج اختبار25الجدول رقم )

ARDL Bounds Test   

Date: 01/23/20   Time: 20:38   

Sample: 2008M06 2018M09   

Included observations: 124   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k   

F-statistic  4.061059 4   

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound   

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   

 .Eviews 9بالاعتماد على بيانات الجدول  إعداد تمالمصدر: 

 في المدى القصير:أسهم البورصة المغربية عوائد على  المتغيرات الاقتصادية الكليةتقدير أثر  -(7
(، لا تمارس كل من معدلات الاضخم والفائدة، وأستعار صرف الدرهم 26حسب بيانات الجدول رقم )     

المغربي مقابل الدولار الأمريكي، والعرض النقدي بمفهومه الواستع تأثيرا واضحا على عوائد الأستهم في بورصة الدار 
جد علاقة طردية ومعنوية فيما بين معدلات الفائدة ومؤشر العائد البيضاء المغربية في المدى القصير. في حين تو 

%، ارتفعت عوائد أستهم 1السوقي لأستهم بورصة الدار البيضاء المغربية؛ بمعنى أنه كلما ارتفع معدل الفائدة ب
ل درهم مغربي في المدى القصير. وتاوافق هذه النايجة مع ما توص1577,0247بورصة الدار البيضاء المغربية ب

من الدراستة، فرفع معدلات الفائدة يؤدي  إلى زيادة تكاليف الشركات وتدني إيراداها إليه الجانب النظري 
وأرباحها، وهذا ما ينعكس ستلبا على أستعار أستهمها وارتفاع عوائدها السوقية بحكم العلاقة العكسية الموجودة 

 فيما ستعر السهم وعائده السوقي
وجود علاقة عكسية ومعنوية بين عوائد الأستهم وقيمها الماأخرة بثلاث فترات  ويبين الجدول أدناه كذلك     

      فإنه ستالب ومعنوي cointEQ(-1)زمنية في بورصة الدار البيضاء المغربية. أما فيما يخص معامل حد الخطأ 
   ولكن لا يمكن  بالمائة. 83,04مما يعني أنه توجد عملية تصحيح  من المدى القصير إلى المدى الطويل بمعدل 

 أن نعاد بهذه الناائج في ظل ضعف نسبة معنوية هذا النمو ج.
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 .في المدى القصيرأسهم البورصة المغربية عوائد على  المتغيرات الاقتصادية الكليةأثر (: 26الجدول رقم )
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(RM(-1)) -0.226124 0.148060 -1.527246 0.1295 

D(RM(-2)) -0.131342 0.127537 -1.029833 0.3053 

D(RM(-3)) -0.180235 0.088562 -2.035133 0.0442 

D(INF) 49.786495 52.542991 0.947538 0.3454 

D(INTERET) -1577.024774 711.566023 -2.216273 0.0287 

D(TCH) 40.129535 132.808618 0.302161 0.7631 

D(M2) -0.003260 0.004257 -0.765726 0.4454 

CointEq(-1) -0.830441 0.170669 -4.865801 0.0000 

    Cointeq = RM - (67.1572*INF + 257.2699*INTERET + 112.5465*TCH + 

        0.0006*M2  -2202.8757 )  

 .Eviews 9 بالاعتماد على بياناته إعداد تمالمصدر:      
 على المدى الطويل:أسهم البورصة المغربية عوائد على  المتغيرات الاقتصادية الكليةتقدير أثر  -(8

(، لا تمارس الماغيرات الاقاصادية الكلية المدروستة تأثيرا واضحا على عوائد 27حسب بيانات الجدول رقم )      
يل هذه النايجة إلى وجود علاقة غير مباشرة بين الماغيرات الأستهم للبورصة المغربية في المدى الطويل. ويرجع تحص

الاقاصادية الكلية وعوائد الأستهم وفق النظرية الاقاصادية، لم تظهر جيدا في البيئة المغربية التي تاميز ببورصة ناشئة 
      ئدة، لم ترق بعد إلى مساوى البورصات الماقدمة واقاصاد نامي حقق مساويات مقبولة للاضخم وأستعار الفا

الاكامل بين بورصة الدار البيضاء المغربية والجهاز المصرفي في تمويل النشاط الاقاصادي، والاأثير في ظل غياب 
في المساقبل  في ستوق الأستهم المغربي على مؤشر مازي. ولا يمكن أن نعاد بهذه النايجة السلبي لانخفاض الاداولات

 المقدر.نظرا لضعف نسبة معامل الاحديد للنمو ج 
 لبورصة المغربية على المدى الطويل.اأسهم على عوائد  الاقتصاد الكلي بعض متغيراتأثر (: 27الجدول رقم )

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

INF 67.157246 83.549592 0.803801 0.4232 

INTERET 257.269943 469.248554 0.548259 0.5846 

TCH 112.546454 137.489023 0.818585 0.4147 

M2 0.000570 0.001205 0.472754 0.6373 

C -2202.875682 2936.366809 -0.750205 0.4547 

 .Eviews 9بالاعتماد على بيانات  الجدول إعداد تمالمصدر: 

 بورصة الدار البيضاء المغربية:أسهم عوائد نموذج  استقرار -(9
داخل الحدود الحرجة  CUSUMQ و CUSUM( وقوع منحنيي إحصائيتي 21( و)20يظهر الشكلان رقم )    

الخاص بعوائد أستهم  ARDL%. وعليه يمكن الحكم بأن المعاملات المقدرة لنمو ج 5عند مساوى معنوية 
انسجام ناائج تصحيح الخطأ البورصة المغربية مساقرة هيكليا، مما يؤكد وجود استاقرار بين ماغيرات هذه الدراستة و 

 في المدى القصير مع نظيرتها في المدى الطويل.



 .الدار البيضاء المغربيةبورصة الجزائر و  ةعلى بورصالمتغيرات الاقتصادية الكلية  أثرمعالجة الفصل الرابع: 
 

281 
 

 أسهم البورصة المغربية.لعوائد للنموذج المقدر  CUSUM (: منحنى إحصائية20الشكل رقم )
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 .Eviews 9 بالاعتماد على بيانات الشكل إعداد تمالمصدر: 

 أسهم البورصة المغربية.لعوائد للنموذج المقدر  CUSUMQإحصائية (: منحنى 21الشكل رقم )
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 .Eviews 9 بالاعتماد على بيانات الشكل إعداد تمالمصدر: 
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 على مؤشر دزاير أندكس لبورصة الجزائر المتغيرات الاقتصادية الكلية: أثر لثالمبحث الثا
رصة الجزائر لا تزال فاية وغير مطورة بشكل كاف في ظل غياب المنظومة الصناعية والاجارية يعلم الجميع أن بو    

التي تسمح بممارستة النشاط البورصي، وانعدام الثقافة البورصية في أوستاط الجزائريين المامسكين بمبادئ الشريعة 
على مؤشر بورصة الجزائر دزاير أندكس  الإستلامية. ولذلك تحاول دراستانا تشخيص أثر الماغيرات الاقاصادية الكلية

 خلال الفترة الراهنة بالاعاماد    على نمو ج قياستي ستليم.
 مؤشر دزاير أندكس لبورصة الجزائرصياغة النموذج الخاص ب المطلب الأول:

 تعامد صياغة النمو ج الخاص بالمؤشر العام لأستعار الأستهم على خطوات وإجراءات ترتكز على تحديد المدى    
الزمني للدراستة وماغيراتها الاابعة والمساقلة، مع الإشارة إلى مصادر بياناتها واخايار الأستلوب القياستي والمنهجية 
الأحسن لاشخيص العلاقة فيما بينها. وفيما يلي الخطوات التي تم الاعاماد عليها لصياغة النمو ج الخاص بمؤشر 

ي بمفهومه الواستع، ومعدل الفائدة وستعر صرف الدينار دزاير أندكس بدلالة كل من الاضخم، العرض النقد
  الجزائري مقابل الدولار الأمريكي.

 الطريقة المستخدمة:  -(1
(، ستعر صرف الدينار الجزائري indiceنساخدم في هذا الاحليل المشاهدات الشهرية لمؤشرات بورصة الجزائر )    

الفائدة  ( ومعدلM2العرض النقدي بمفهومه الواستع ) ،(inf)، معدل الاضخم (tch) مقابل الدولار الأمريكي
(i) إلى غاية ديسمبر  2008ملاحظة شهرية تماد من جانفي  132. تشمل هذه المؤشرات عينة حجمها

وقد تم الحصول على بيانات كل من ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي من النشرات   .2018
        .2018وإلى غاية ستنة  2008النقد العربي خلال الفترة الممادة من ستنة الفصلية الصادرة عن صندوق 

في حين تم الحصول على بيانات معدلات الاضخم و الفائدة من قاعدة بيانات البنك الدولي. بينما تم الحصول 
لصادرة عن بنك على بيانات كل من العرض النقدي بمفهومه الواستع ومؤشر بورصة الجزائر من النشرات الثلاثية ا

الجزائر و موقع بورصة الجزائر على الاوالي. كما تم إخضاع ستلاستل هذه الماغيرات لاخابارات الاستاقرارية لاحديد 
(، ARDLحتى ياسنى لنا تطبيق اخابار الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة ) 2رتبها والاأكد من أنها أقل من الرتبة 

لحدود كمرحلة أولية للاأكد من وجود علاقة تكاملية فيما بين مؤشر بورصة الجزائر وبالاالي إمكانية تطبيق اخابار ا
   والماغيرات الاقاصادية الكلية، ومن ثمة تعيين نمو ج تصحيح الخطأ من أجل تشخيص أثر الماغيرات المساقلة 

 فيما بينهما في المدى الطويل. على مؤشر بورصة الجزائر في المدى القصير، ليام في الأخير تعيين المعادلة التي تربط
 متغيرات الدراسة:  -(2

تعد صياغة النمو ج القياستي من أهم مراحل بناء النمو ج، و لك من خلال ما ياطلبه من تحديد الماغيرات     
، 2018يسمبر إلى غاية د 2008التي يبنى عليها النمو ج. ونظرا لاوفر قاعدة بيانات شهرية تماد من جانفي 

 من الماغيرات وهما: راستة نوعين وظفت الد
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 الماغير الاابع: المؤشر العام لأستعار الأستهم في بورصة الجزائر. -
الماغيرات المفسرة: معدل الفائدة، ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، معدلات الاضخم،  -

 العرض النقدي بمفهومه الواستع.
 ج من خلال الدالة الآتية:ويام تحديد الشكل الرياضي للنمو     

INDICE= f(i, tch, inf, M). 

 أي:

𝒊𝒏𝒅𝒊𝒄𝒆𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐢𝐧𝐝𝐢𝐜𝐞𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐢𝐭−𝐣 +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤

𝐪′

𝐤=𝟎

+ ∑ 𝛂𝐫𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫 + ∑ 𝛃𝐐𝐌𝐭−𝐐 + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

 

 حيث:
𝛽0.الحد الثابت : 

Indice.المؤشر العام لأستعار الأستهم في بورصة الجزائر : 
Interet.معدل الفائدة : 

Tch.ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي : 
Inf.معدلات الاضخم : 
M.العرض النقدي بمفهومه الواستع : 
et: .حد الخطأ العشوائي 
 سل الزمنية:تحديد درجة تأخير السلا -(3
      بعد تحديد شكل النمو ج  نقوم باحديد درجة تأخير السلاستل الزمنية للماغيرات المدروستة بالاعاماد    

للاعرف على القيم المثلى ، حيث يام تطبيقه eviews 9المااح في برنامج   Lag length criteriaعلى اخابار 
ينة في الجدول أدناه، ومن خلال هذه الأخيرة نقوم باستاخراج درجة لمعايير أكاييك وشوارتز وغيرها من المعايير المب

 تأخير السلاستل الزمنية المدروستة.
 تحديد درجة تأخير سلسلة المؤشر العام لأسعار الأسهم في بورصة الجزائر: -

  مج المااح في برنا  Lag length criteriaنقوم باحديد درجة الاأخير لهذه السلسلة بالاعاماد على اخابار
eviews 9 حيث يبين الجدول أدناه أن الاأخير الذي يعطي القيم المثلى لغالبية المعايير الموضحة فيه هو ،p=2 . 
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 على سلسلة مؤشر دزاير أندكس. Lag length criteria(: نتائج اختبار 28الجدول رقم )
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -713.6673 NA   14634.26  12.42900  12.45287  12.43869 

1 -568.4655  285.3531  1191.855  9.921140  9.968878  9.940517 

2 -565.7570   5.275833*   1156.971*   9.891426*   9.963033*   9.920491* 

3 -565.2089  1.057963  1166.119  9.899286  9.994762  9.938039 

4 -564.9603  0.475704  1181.488  9.912352  10.03170  9.960794 

5 -564.9542  0.011506  1202.137  9.929638  10.07285  9.987768 

6 -564.9536  0.001029  1223.283  9.947020  10.11410  10.01484 

7 -564.7963  0.292822  1241.434  9.961675  10.15263  10.03918 

8 -564.7321  0.118412  1261.924  9.977949  10.19277  10.06514 

9 -563.2097  2.779923  1250.662  9.968865  10.20755  10.06575 

10 -563.2004  0.016866  1272.582  9.986094  10.24865  10.09267 

11 -563.0633  0.245574  1292.051  10.00110  10.28753  10.11736 

12 -562.9503  0.200511  1312.409  10.01653  10.32682  10.14247 

13 -562.7128  0.417157  1330.252  10.02979  10.36395  10.16542 

14 -562.2561  0.794182  1343.260  10.03924  10.39727  10.18456 

15 -562.1079  0.255184  1363.745  10.05405  10.43595  10.20906 

16 -561.7330  0.638934  1379.157  10.06492  10.47069  10.22962 

17 -561.6816  0.086826  1402.674  10.08142  10.51106  10.25581 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعدادتم ر: المصد
           عدلات الاضخم في الجزائر، تحصلناعلى ستلسلة م Lag length criteria وبإعادة إجراء اخابار     

( أن هذا الاأخير يعطي 23هي، حيث يوضح الجدول المدرج في الملحق رقم )P=13 المثلى على أن درجة الاأخير
          بينما كانت درجة تأخير ستلسلة أستعار الفائدة. FPEو Hannan Quinnو Akaikeأدنى قيمة لمعايير 

أخير ستلسلتي . في حين جاءت درجتي ت P=8( هي 24التي تعطي القيمة المثلى لمعظم معايير الملحق رقم )
 16و 2تغيرات ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي والعرض النقدي بمفهومه الواستع مساوية ل 

 ( على الترتيب.26( و)25على الاوالي وفقا لناائج الملحقين )
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: -(4

      ها، يام استاخدام اخابار ديكي فولر "نظرا لدوره المهم لدراستة استاقرارية هذه السلاستل وتحديد درجة تكامل    
عن مشكلة الارتباط الزائف بين الماغيرات المساقلة والاابعة الناتجة عن عدم استاقرار السلاستل الزمنية  في الكشف

ج ديكي فولر باستاخدام برنام ناائج اخابار (27الملحق )ويعرض  1المساعملة في تقدير النمو ج القياستي."
Eviews 9إحصائية ديكي فولر القيم المجدولة عند المساويات الحرجة لسلاستل الماغيرات  ، حيث تفوق فيه

 % (.1المدروستة وبالاالي هي غير مساقرة عند المساوى.)كما يؤكد  لك احامالها الذي يجب أن يكون أقل من 

                                                           

، مجلة 2015-2000النمذجة القياسية لأثر التضخم على الاقتصاد الجزائري، باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفترة براهيم بويعقوب،  1 
 .10، ص:2016، ديسمبر 07البشائر الاقاصادية، جامعة طاهري محمد، بشار، الجزائر، العدد 
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 دروستة، أصبحت قيمة إحصائية ديكي فولروبإعادة إجراء الاخابار على ستلاستل الفروقات الأولى للماغيرات الم 
من القيم المجدولة عند المساويات الحرجة. وعليه يمكن القول أن جميع ستلاستل الماغيرات المدروستة مساقرة أصغر 

 % (.1من الدرجة الأولى.)كما يؤكد  لك احامالها الذي يقل عن 
 dzair indexلمؤشر  ARDL نموذجتقدير  المطلب الثاني:

. وعليه يمكن تطبيق 2ستة استاقرارية السلاستل الزمنية للماغيرات المدروستة تبين أن جميع رتبها تقل عن بعد درا   
 في هذه الحالة. ARDLمنهج اخابار الحدود 

 : ARDLاختيار فترات الإبطاء المثلى للمتغيرات الداخلة في تقدير نماذج  -(1
لعدة تباطؤات زمنية لاحديد النمو ج الذي يعطي  Akaikeلاحديد عدد فترات الإبطاء المثلى قمنا بحساب معيار 

 وهي موضحة في الشكل الموالي: Akaikeأدنى قيمة لمعيار أكاييك 
 مؤشر بورصة الجزائر. (: نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى لنموذج22الشكل رقم )
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 .eviews 9مج بالاعتماد على برناالشكل  إعداد تمالمصدر: 

، وأربع DZAIR INDEXمن الشكل السابق نلاحظ أن فترة الإبطاء المثلى هي تأخر واحد لسلسلة مؤشر     
تأخرات بالنسبة لمعدل الاضخم وصفر تأخر بالنسبة لكل من معدل الفائدة، ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل 

 الي يصبح لدينا النمو ج الأتي:الدولار الأمريكي والعرض النقدي بمفهومه الواستع. وبالا
𝒊𝒏𝒅𝒊𝒄𝒆 = 𝜷𝟏𝒊𝒏𝒅𝒊𝒄𝒆𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝒊 + 𝜷𝟑𝒕𝒄𝒉 + 𝜷𝟒𝒊𝒏𝒇 + 𝜷𝟓𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟐

+ 𝜷𝟕𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟑 + 𝜷𝟖𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟒 + 𝜷𝟗𝑴 + 𝜷𝟏𝟎 + 𝜺𝒕  
 94,66لهذا النمو ج، حيث بلغ معامل تحديده بنسبة   Eviews 9 برنامجويبين الجدول أدناه مخرجات     
ما يدل على أن الماغيرات الاقاصادية الكلية الممثلة في الاضخم، الفائدة، أستعار صرف الدينار  ئة، وهذاابالم

صلة في مؤشر الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، والعرض النقدي بمفهومه الواستع تساهم في تفسير الاغيرات الحا
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%( تعود لعوامل أخرى )العوامل النفسية، الناتج 5,34ئة، بينما النسبة المابقية )ابالم 94,66دزاير أندكس بنسبة 
 الداخلي الخام،...إلخ(.

 .مؤشر بورصة الجزائر (: تقدير نموذج29الجدول رقم )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

Dzindex(-1) 0.986680 0.030785 32.05102 0.0000 

INTERET 4.349456 28.62060 0.151969 0.8795 

TCH 0.440045 0.420866 1.045569 0.2980 

INF 2.262940 2.677058 0.845309 0.3997 

INF(-1) -0.049135 3.722615 -0.013199 0.9895 

INF(-2) 0.863144 3.801271 0.227067 0.8208 

INF(-3) -0.399241 3.762891 -0.106100 0.9157 

INF(-4) -6.134826 2.633864 -2.329211 0.0216 

M2 -0.002067 0.002354 -0.878249 0.3816 

C 5.572157 128.0143 0.043528 0.9654 

R-squared 0.946653     Mean dependent var 1223.733 

Adjusted R-squared 0.942478     S.D. dependent var 133.5652 

S.E. of regression 32.03391     Akaike info criterion 9.848086 

Sum squared resid 118009.7     Schwarz criterion 10.07435 

Log likelihood -605.5054     Hannan-Quinn criter. 9.940005 

F-statistic 226.7443     Durbin-Watson stat 1.744938 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .Eviews 9برنامج باستخدام  برنامج الجدول  إعداد تمالمصدر: 
يمكن كاابة النمو ج لمؤشر بورصة الجزائر   Eviews 9وبناءً على الناائج الماحصل عليها من مخرجات برنامج    

 وفق الصيغة الاالية:
indice = 0.9866indicet−1 + 4.3494i + 0.44tch + 2.2629inf − 0.0491inft−1 

                                (0.0307)               (28.6206)     (0.4208)       (2.6770 )      (3.7226)        
+0.8631inft−2 − 0.3992inft−3 − 6.1348inft−4 − 0.0020m + 5.5721 + εt ……..(2) 

                    ( 3.8012)            ( 3.7628)             (2.6338)            ( 0.0023)     ( 5.5772) 
  R

2
= 0.9466,  𝑅2̅̅̅̅ =0.9424 , ss r=118009.7, Fc=226.7443, DW=1.7449. 

 مؤشر بورصة الجزائر: اختبار جودة نموذج -(2
ي الاأكد من جودة في تقدير الآثار الطويلة والقصيرة الأجل، ينبغ  ARDL(1,4,0,0)قبل اعاماد النمو ج     

 النمو ج  من خلال إخضاعه لاخابارات الاوزيع الطبيعي للبواقي، تجانس تباين البواقي، والارتباط الاسلسلي.
 التوزيع الطبيعي للبواقي:  -

X2وهي أكبر من قيمة 143.0200=(J-B) حيث  (Jarque Bera)نعامد على إحصائية     
2
المساوية  (5%)

    وهذا ما يظهر هندستيا% تؤكد  لك، 5التي تقل عن  (J-B)الموافقة لإحصائية  ، وقيمة الاحامال18.31ل
       ( التي تنص H0(، ومنه نرفض الفرضية العدمية )23في الشكل رقم ) في الشكل الجرستي لاوزيع البواقي
 ي تابع توزيعا طبيعيا.( التي تنص على أن البواقH1نقبل الفرضية العدمية )و  على أن البواقي لا تابع توزيعا طبيعيا
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 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي للنموذج المقدر لمؤشر بورصة الجزائر.23الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 2008M05 2018M09

Observations 125

Mean       2.27e-13

Median  -2.433424

Maximum  152.1938

Minimum -101.8240

Std. Dev.   30.84950

Skewness   0.798308

Kurtosis   7.991057

Jarque-Bera  143.0200

Probability  0.000000

 .Eviews9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعداد تمالمصدر: 
 تجانس تباين البواقي: -
X  (%5)من قيمة قلوهي أ  LM=0.4709لدينا    

        التي تنص  H0 نقبل، ومنه 18.31المساوية ل 2
 (.30% وتؤكد  لك في الجدول رقم )5على تجانس تباين الخطأ حيث قيمة الاحامال الموافق لها تفوق 

 .مؤشر بورصة الجزائرنموذج ( لARCH(: نتائج اختبار تجانس التباين )30الجدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.465156     Prob. F(1,122) 0.4965 

Obs*R-squared 0.470986     Prob. Chi-Square(1) 0.4925 

 .Eviews9 بالاعتماد على برنامجالجدول  إعداد تمر: المصد     
 اختبار وجود مشكلة الارتباط التسلسلي: -

 Breusch-Godfrey Serial Correlation رمن أجل دراستة فرضية عدم ارتباط الأخطاء، نلجأ إلى اخابا    
LM Test  حيثLM=1.9047  أقل منX2

2
 (Prob. F(4,112)=1.7640باحامال ) 18.31المساوية ل  (5%)

التي تفترض عدم وجود ارتباط  اتي لبواقي النمو ج  H0إلى قبول الفرضية الصفرية  %. وهذا يشير5يفوق 
 إليها:ج الماوصل يوضح هذه الناائالموالي المقدر، والجدول 

 .مؤشر بورصة الجزائرنموذج ل Breusch-Godfrey (: نتائج اختبار31الجدول رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.764045     Prob. F(1,114) 0.1868 

Obs*R-squared 1.904785     Prob. Chi-Square(1) 0.1675 

 .Eviews9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعداد تمالمصدر: 
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 اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات النموذج: -(3
(، والحدود K= 4بثلاث معلمات ) ARDL(1,0,0,4,0) للنمو ج Fيوضح الجدول الموالي قيمة إحصائية     

      I1 Bound و I0 Bound%( في العمودين 10%، 5%، 1الدنيا والعليا الموافقة لها عند المساويات الحرجة )
 على الاوالي. ونميز ضمن هذا الاخابار ثلاث حالات وهي:

 (،I0 Bound)أصغر من الحدود الدنيا عند المساويات الحرجة  F ARDL(1,0,0,4,0)إ ا كانت قيمة إحصائية  -
 فإنه لا توجد علاقة تكامل مشترك بين ستلاستل الماغيرات المدروستة.

هذه الحالة لا نساطيع  محصورة بين الحدود الدنيا والعليا، ففي F ARDL(1,0,0,4,0)إ ا كانت قيمة إحصائية  -
 على وجود علاقة تكامل مشترك بين ماغيرات النمو ج من عدمها.الحكم 

، (I1 Bound)أكبر من الحدود العليا عند المساويات الحرجة  F ARDL(1,0,0,4,0)إ ا كانت قيمة إحصائية  -
 نحكم بوجود علاقة تكامل مشترك بين ستلاستل الماغيرات المدروستة.

      جاءت أصغر  F، يوضح الجدول الموالي أن قيمة إحصائية ARDLبالاناقال إلى ناائج اخابار الحدود     
تكامل لهذا الاخابار، وهذا ما يشير إلى عدم وجود علاقة  I0 Bound)من الحدود الدنيا عند المساويات الحرجة 

مشترك فيما بين المؤشر العام لأستعار الأستهم لبورصة الجزائر، معدلات الفائدة، أستعار صرف الدينار الجزائري 
مقابل الدولار الأمريكي، العرض النقدي بمفهومه الواستع والاضخم مما يدل على أن كبر قيمة معامل الاحديد تعود 

 لاقتران ماغيرات الدراستة بعامل الزمن.
 .مؤشر بورصة الجزائرلنموذج (: نتائج اختبار الحدود 32م )الجدول رق

ARDL Bounds Test 

Date: 05/28/19   Time: 12:47 

Sample: 2008M05 2018M09 

Included observations: 125 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value k   

F-statistic  0.659525 4   

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound   

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   

 .Eviews9 برنامج بالاعتماد على الجدول إعداد تمالمصدر: 
 نتائج نموذج تصحيح الخطأ: -(2-4
الذي يلاقط ديناميكية المدى القصير بين الماغيرات المفسرة  يام في هذه المرحلة تقدير نمو ج تصحيح الخطأ   

يام الحصول على مرونات المدى القصير   ARDL(1,0,0,4,0) والماغير الاابع. وبناء على تقديره في إطار منهجية
 كما يظهره الجدول الاالي:
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 (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ لمؤشر دزاير أندكس.33الجدول رقم )
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INTERET) 13.599138 61.472089 0.221225 0.8253 

D(TCH) 2.121062 1.928379 1.099920 0.2737 

D(INF) 1.805153 2.672945 0.675342 0.5008 

D(INF) -0.009777 0.020470 -0.477622 0.6338 

D(INF) -0.006452 0.004348 -1.483966 0.1406 

Cointeq = dzair - (326.5337*INTERET + 33.0362*TCH  -

259.5418*INF 

-0.1552*M2 + 418.3275 ) 

 .Eviews9 بالاعتماد على برنامجتم اعداد الجدول المصدر: 
ننا على إظهار كل من معامل تصحيح الخطأ الذي يمك Eviews9نلاحظ من الجدول أعلاه عدم قدرة برنامج    

من معرفة نسبة عملية الاصحيح من المدى القصير إلى المدى الطويل، وتشخيص أثر العرض النقدي بمفهومه 
الواستع على مؤشر دزاير أندكس. كما يظهر الجدول أعلاه عدم معنوية باقي معاملات الماغيرات المفسرة لمؤشر 

 دم وجود علاقة قصيرة المدي فيما بينها.%، مما يعني ع5دزاير أندكس حيث تفوق الاحامالات الموافقة لها 
ويمكن إرجاع ستبب هذه الناائج  على المديين القصير والطويل إلى عدم وجود علاقة مباشرة بين الماغيرات    

الاقاصادية الكلية وأستعار الأستهم في بورصة الأوراق المالية إلى جانب الغياب الاام لبورصة الجزائر في تمويل 
فهي تحاوي على خمس مؤستسات مدرجة فقط على المساوى الوطني وانعدام الثقافة البورصية لدى الاقاصاد الوطني 

 الجزائريين.
 أندكس وفقا للصيغة اللوغاريتمية اختبار نتائج النموذج المقدر لمؤشر دزاير المطلب الثالث:

في الماغيرات وإبرازها مقارنة بالصيغة باعابار أن الصيغة اللوغاريامية تملك قدرة أكبر في تابع الاغيرات الدقيقة     
      الخطية، تم اخابار أداء مؤشر دزاير أندكس بدلالة بعض ماغيرات الاقاصاد الكلي وفقا لها، مع الاعاماد 
       على نفس حجم العينة والمنهجية المساخدمة في الصيغة الخطية، لاحديد الصيغة الأنسب لاشخيص أثر 

لفائدة، وستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، والعرض النقدي كل من الاضخم، ومعدل ا
 بمفهومه الواستع على مؤشر دزاير أندكس، وباستاخدام على هذه الطريقة توصلنا إلى الناائج الاالية:

  الثانية: نموذج الدراسة -(1
معدل الفائدة، وستعر الصرف والعرض  الممثلة في الاضخم، ماغيرات الاقاصاد الكليلاقدير العلاقة بين      

نمو ج الدراستة النقدي بمفهومه الواستع، والمؤشر العام لأستعار الأستهم في بورصة الجزائر باللوغاريام، اعامدنا على 
 الاالي:
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𝑳𝒐𝒈(𝒊𝒏𝒅𝒊𝒄𝒆𝐭)

= 𝛗

+ ∑ 𝐚𝐢𝐥𝐨𝐠(𝐢𝐧𝐝𝐢𝐜𝐞𝐭−𝐢) + ∑ 𝐛𝐣𝐥𝐨𝐠(𝐢𝐭−𝐣) +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐥𝐨𝐠(𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤)

𝐪′

𝐤=𝟎

+ ∑ 𝛂𝐫𝐥𝐨𝐠(𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫) + ∑ 𝛃𝐐𝐥𝐨𝐠(𝐌𝐭−𝐐) + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

 

 
 حيث:

Log(indice).لوغاريام مؤشر دزاير أندكس : 
Log(inf).لوغاريام الاضخم : 

Log(i): .لوغاريام معدل الفائدة 
Log(tch): ام ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي.لوغاري 
Log(m): .لوغاريام العرض النقدي بمفهومه الواستع 

 تحديد درجة التأخير لسلاسل المتغيرات المدروسة: -(2
نحاول دراستة أكثر من صيغة رياضية مرشحة، باستاعمال ة من أجل تحديد النمو ج المعرف للسلسلة المساقر    

، ويكون النمو ج المخاار هو  لك النمو ج الذي يعطي أقل لمعظم المعايير Lag length criteriaاخابار 
المساخدمة فيه. والجدول الموالي يوضح درجة الاأخير الماحصل عليها بالنسبة لكل ستلسلة مرفوقا بقيم معياري 

 أكاييك وشوارتز الموافقة لها:
 متغيرات الدراسة.سلاسل لوغاريتم أخير ت(: درجات 34الجدول رقم )

 schwarze معيار Akaike معيار درجة الاأخير السلسلة
Log(indice) 2 (4,4132) (4,3416) 

Log(inf) 13 0,0870 0,4211 
Log(i) 8 (5,7392) (5,5243) 

Log(tch) 1 (5,6559) (5,6074) 
Log(m) 16 (6,3630) (5,9504) 

 .eviews 9.5ات برنامج بالاعتماد على مخرجتم إعداد الجدول المصدر: 
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 اختبارات الاستقرارية: -(3
  ونساعمل. 2أن تكون درجة تكامل ستلاستل ماغيرات الدراستة أقل من  ARDLياطلب استاخدام منهجية     

وعندما تكون قيمة ديكي فولر المحسوبة أكبر . للجذور الوحدوية ADFفي هذه المرحلة اخابار ديكي فولر المطور
     ، ونجزم بوجود جذور وحدوية وعدم استاقرار السلاستل الزمنية. H0دولية، نقبل الفرضية العدمية من القيمة الج

 والجدول الموالي يوضح ناائج اخابار ديكي فولر الماحصل عليها:
 (: قيم إحصائيتي ديكي فولر المحسوبة والجدولية لسلاسل المتغيرات المدروسة.35الجدول رقم )

 الاحامال القيم الجدولية المساويات الحرجة المحسوبة ADFإحصائية  الماغيرات

Log(indice) (1,7927) 
1% (4,0301) 

0,7028 5% (3,4447) 
10% (3,1472) 

Log(inf) (3,7368) 
1% (3,4808) 

0,0046 5% (2,8835) 
10% (2,5786) 

Log(i) (2,7325) 
1% (4,0295) 

0,2255 5% (3,4444) 
10% (3,1470) 

Log(tch) (1,9481) 
1% (4,0313) 

0,6234 5% (3,4453) 
10% (3,1475) 

Log(m) (2,0032) 
1% (3,4820) 

0,2852 5% (2,8841) 
10% (2,5788) 

 .eviews 9.5 برنامج بالاعتماد على مخرجاتتم إعداد الجدول المصدر: 
%( ليست أقل من القيم الجدولية في جميع 10%، 5%، 1الثلاث )نلاحظ أن القيم المحسوبة في المساويات     

النما ج باستاثناء ستلسلة لوغاريام الاضخم، وعليه نقبل الفرضية البديلة التي تقضي بعدم استاقرار ستلاستل لوغاريام 
ريكي، مؤشر دزاير أندكس، ولوغاريام معدل الفائدة، ولوغاريام ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأم

 .M2العرض النقدي ولوغاريام 
بعد إعادة إجراء اخابار ديكي فولر الموستع على ستلاستل الفروقات للماغيرات المدروستة، وجدنا أن ستلاستل    

لوغاريام مؤشر بورصة الجزائر، ولوغاريام معدل الفائدة، ولوغاريام ستعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار 
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ض النقدي بمفهومه الواستع تساقر عند الدرجة الأولى على خلاف ستلسلة  لوغاريام الأمريكي، ولوغاريام العر 
 الاضخم التي استاقرت في المساوى.

 لمتغيرات الدراسة الثانية: بطاء المثلىنتائج اختبار فترات الإ -(4 
ى  لسلسلة أن فترة الإبطاء المثل AICاتضح من تطبيق اخابار فترات الإبطاء المثلى حسب معيار أكاييك    

مؤشر بورصة الجزائر هي تأخر واحد، بينما تاحدد ستلسلة الاضخم بأربع إبطاءات، وبالنسبة لسلاستل العرض 
النقدي بمفهومه الواستع وستعر صرف الدرهم المغربي ومعدل الفائدة فهي لا تاحدد بأي إبطاء، والشكل أدناه يبين 

 ما يلي:اصبح صيغة النمو ج الجديد وفق  لك ل
Log(indice) = 0.9921Log(indice)t−1 + 0.0147Log(inf) − 0.0051Log(inf)t−1

+ 0.0136Log(inf)t−2 − 0.0103Log(inf)t−3 − 0.0265Log(inf)t−4

+ 0.0177Log(i) + 0.0384Log(tch) − 0.0237Log(M) + 0.1055 
 .زائرلوغاريتم مؤشر بورصة الج (: نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى لنموذج24الشكل رقم )
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 .eviews 9.5بالاعتماد على مخرجات برنامج الشكل إعداد  تمالمصدر: 

يقدر  الماغيرات المفسرة( أن معامل الاحديد للنمو ج المقدر لمؤشر بورصة الجزائر بدلالة 36ويبين الجدول رقم )    
م إلى حد كبير في تفسير الاغيرات الحاصلة في مؤشر دزاير . وهذا ما يدل على أن هذه الأخيرة تساه0,9560ــــ ب

%، وتبقى هذه النسبة معابرة إ ا ما قورنت بنسبة مساهمة العوامل الأخرى )الناتج 95,60أندكس بنسبة 
 %4,40الداخلي الخام، معدلات الادخار..إلخ( والمقدرة بنسبة 

 
 
 
. 
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 كس بدلالة بعض متغيرات الاقتصاد الكلي.(: معادلة لوغاريتم مؤشر دزاير أند 36الجدول رقم )
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LDZ(-1) 0.992161 0.030524 32.50473 0.0000 

LINF 0.014704 0.009052 1.624382 0.1070 

LINF(-1) -0.005140 0.012056 -0.426358 0.6706 

LINF(-2) 0.013695 0.012192 1.123283 0.2637 

LINF(-3) -0.010302 0.012166 -0.846793 0.3989 

LINF(-4) -0.026572 0.008945 -2.970535 0.0036 

LI 0.017779 0.079401 0.223920 0.8232 

LTCH 0.038410 0.027497 1.396900 0.1651 

LM -0.023784 0.019537 -1.217429 0.2259 

C 0.105550 0.201040 0.525018 0.6006 

R-squared 0.956073 Mean dependent var 7.103616 

Adjusted R-squared 0.952635 S.D. dependent var 0.111093 

S.E. of regression 0.024178 Akaike info criterion -4.530153 

Sum squared resid 0.067225 Schwarz criterion -4.303888 

Log likelihood 293.1346 Hannan-Quinn criter. -4.438234 

F-statistic 278.1085 Durbin-Watson stat 1.855666 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .eviews 9.5 بالاعتماد على مخرجات برنامجالجدول  دإعدا تمالمصدر: 
 :لوغاريتم مؤشر دزاير أندكس نموذجنتائج اختبارات جودة  -(5

(، جاءت إحصائية فيشر لاخابارات الارتباط الاسلسلي للبواقي واخابار عدم 37)وفقا لبيانات الجدول رقم     
  %، وهذا ما يدل على خلو النمو ج 5ثبات الاباين المشروط بالانحدار الذاتي غير معنوية عند مساوى معنوية 

إلى       Jarque Berraمن مشكلة ارتباط البواقي من الدرجة أكبر من الواحد وثبات تباينها. كما تشير إحصائية 
  .قبول الفرضية التي تنص على أن الأخطاء العشوائية تابع الاوزيع الطبيعي

.لوغاريتم بورصة الجزائر (: الاختبارات التشخيصية لنموذج 37الجدول )  
 Breush Godfrey serial correlation LM test اخابار مضروب لاكرانج للارتباط الاسلسلي بين البواقي

Prob : 0.4581 F statistic :0.5543 

Prob.Chi-square : 0.4367 Obs*R-squared :0.6048 

 Heteroskedasticity test : ARCH اخابار عدم ثبات الاباين المشروط بالانحدار الذاتي

Prob : 0.4179 F statistic :0.6606 

Prob.Chi-square : 0.4138 Obs*R-squared :0.6678 

لطبيعي للأخطاء العشوائيةاخابار الاوزيع ا  Test de normalié 

X2(5%)=18.31 Jarque-Bera :89.0936 

 .Eviews 9 باستخدام برنامجالجدول  إعداد تملمصدر: ا
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 لنموذج لوغاريتم مؤشر دزاير أندكس: دنتائج اختبار الحدو  -(6
ن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل يهدف استاخدام اخابار الاكامل المشترك وفق منهج الحدود إلى الاأكد م   

خلصت ناائج اخابار .  و Fمن عدمها بين الماغير الاابع والماغير المفسر في نمو ج الدراستة بواستطة اخابار إحصاءة 
( أقل من قيمة الحد الأدنى للقيمة 1,4408المحسوبة ) F( إلى أن قيمة 38الحدود والمبينة في الجدول رقم )

في ظل وجود حد ثابت، ما يعني قبول فرضية العدم بعدم وجود علاقة طويلة الأجل  Pesaranالحرجة التي حددها 
فيما بين ماغيرات الدراستة واستانااج أنه لا يوجد تكامل مشترك فيما بينها حيث يعود كبر معامل الاحديد 

 للنمو ج المقدر للوغاريام مؤشر دزاير أندكس لاقتران هذه الماغيرات بالزمن.
 لوغاريتم مؤشر دزاير أندكس.لنموذج  (: نتائج اختبار الحدود38م )الجدول رق

ARDL Bounds Test 

Sample: 2008M05 2018M09 

Test Statistic Value k 

F-statistic 1.440809 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.2 3.09 

5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

 .Eviews 9 باستخدام برنامجالجدول  إعداد تمالمصدر: 
 للدراسة الثانية: نتائج نموذج تصحيح الخطأ -(7
هي تمثيل العلاقة بين مؤشر مازي ومعدلات الفائدة           ARDLإن خطوة تقدير نمو ج تصحيح الخطأ في تحليل    

دول الموالي معالم هذه العلاقة اللوغاريامية بشكل جيد مقارنة ويبين الج. في الاقاصاد المغربي في الأجل القصير
بالصيغة الخطية حيث ظهرت بوضوح جميع معاملات الماغيرات المفسرة للوغاريام مؤشر دزاير أندكس، كما ظهر 

 معامل تصحيح الخطأ في جدول هذه الصيغة على خلاف الصيغة الخطية.
 .دزاير أندكس مؤشرلنموذج   ECMنتائج (: 39الجدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(LINF) 0.014185 0.008729 1.625064 0.1069 

D(LINF(-1)) 0.023045 0.008900 2.589426 0.0109 

D(LINF(-2)) 0.036954 0.008639 4.277759 0.0000 

D(LINF(-3)) 0.025845 0.008687 2.975147 0.0036 

D(LI) 0.013605 0.162312 0.083823 0.9333 

D(LTCH) 0.139589 0.108811 1.282866 0.2021 

D(LM) -0.032548 0.168138 -0.193576 0.8468 

CointEq(-1) -0.007599 0.002567 -2.960214 0.0037 

 .Eviews 9 بالاعتماد على برنامجالجدول  إعداد تمالمصدر: 
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جاء تأثير القيم الماأخرة لمعدلات الاضخم على مؤشر بورصة الجزائر موجبا ومعنويا وفقا لناائج الجدول أعلاه،    
في المدى القصير على خلاف الصيغة الخطية التي جاء فيها غير معنويا، أي كلما ارتفع لوغاريام القيم الماأخرة 

وحدة في المدى  0,0230بفترة زمنية واحدة لمعدل الاضخم بوحدة واحدة زاد لوغاريام مؤشر بورصة الجزائر ب
القصير، كما يؤدي ارتفاع باقي القيم الماأخرة لمعدل الاضخم المدرجة في السطرين الثاني والثالث من الجدول أعلاه 

على الاوالي. وتاوافق إشارة هذه العلاقة   0,0258و 0,0369بوحدة واحدة إلى زيادة مؤشر بورصة الجزائر ب
( ومعنويا عند 0,0075ن الدراستة. كما جاء معامل تصحيح الخطأ ستالبا )مع ما توصل إليه الجانب النظري م

% مما يعني أنه توجد عملية تصحيح من المدى القصير  إلى المدى الطويل بمعدل 1مساوى معنوية أقل من 
0,75.% 

 الاقتصاد الكلي بعض متغيراتبدلالة تحديد نموذج عوائد أسهم بورصة الجزائر  المطلب الرابع:
، وهذا ما توضحه t-1و tحدد  عوائد الأستهم من خلال الفروقات التي تحصل في أستعارها بين الفترتين تا    

 المعادلة الاالية:
𝑅 = 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑡 − 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑡−1 . 

 حيث:   
 𝑅  :.عوائد الأستهم في بورصة الجزائر 

𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑡 ة : قيم مؤشر بورصة الجزائر في الفترة الحاليt. 
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑡−1    :قيم مؤشر بورصة الجزائر في الفترة السابقة( t-1)  . 

 الثالثة: تحديد نموذج الدراسة -(1
     خلال الفترة الممادة  Dzair indexتعامد هذه الدراستة على العوائد الماأتية من تغيرات مؤشر بورصة الجزائر 

ث قمنا باستاخراج قيمه من موقع بورصة الجزائر مع الاحافاظ ، حي2018وإلى غاية ديسمبر  2008من جانفي 
بنفس قاعدة البيانات الماعلقة باغيرات كل من أستعار صرف الدينار الجزائري، معدلات الفائدة، العرض النقدي 

لعام بمفهومه الواستع، والاضخم. )والتي تم العمل بها في النمو ج المحدد لأثر الماغيرات الاقاصادية على المؤشر ا
لأستعار الأستهم في بورصة الجزائر(. ونظرا لاحاواء عينة عوائد مؤشر دزاير أندكس قيم ستالبة فإنه ياعذر علينا 
 استاعمال الصيغة اللوغاريامية وياوجب علينا الاكافاء بالصيغة الخطية ليصبح النمو ج الرياضي المساعمل كما يلي:

𝑹 = 𝒇(𝒊𝒏𝒇, 𝒊, 𝒕𝒄𝒉, 𝒎) 
𝑹𝐭 = 𝛗 + ∑ 𝐚𝐢𝐑𝐭−𝐢 + ∑ 𝐛𝐣𝐢𝐭−𝐣 +

𝐪

𝐣=𝟎

𝐩

𝒊=𝟏

∑ 𝐜𝐤𝐭𝐜𝐡𝐭−𝐤 + ∑ 𝛂𝐫𝐢𝐧𝐟𝐭−𝐫 + ∑ 𝛃𝐐𝐌𝐭−𝐐 + 𝐞𝐭

𝐩′

𝐐=𝟎

𝐪′′

𝐫=𝟎

𝐪′

𝐤=𝟎

 

 حيث: 
𝑅 : عوائد الأستهم في بورصة الجزائر 

inf.معدلات الاضخم : 
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i.معدلات الفائدة : 
Tchالدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي. : أستعار صرف 

M .العرض النقدي بمفهومه الواستع : 
ومن أجل الاأكد من وجود علاقة تربط فيما بين ماغيرات النمو ج المدون أعلاه، نقوم باقدير نمو ج الانحدار     

,𝑖𝑛𝑓)ات المفسرة بدلالة الماغير dzair indexلمؤشر  ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة  𝑖, 𝑡𝑐ℎ, 𝑚) ،
 حيث يسمح لنا هذا النمو ج باقدير أثر هذه الأخيرة في المدى القصير والطويل. 

 :لأسهم بورصة الجزائر في بورصة الجزائر عوائد اتحديد درجة تأخير سلسلة  -(2
         ة الجزائر، تحصلنا على ستلسلة عوائد الأستهم في بورص Lag length criteria وبإعادة إجراء اخابار   

، حيث يضمن لنا هذا الاأخير الحصول على القيم المثلى لمعظم مؤشرات P=1على أن درجة الاأخير المثلى هي 
 الجدول الاالي:

 على سلسلة عوائد الأسهم في بورصة الجزائر. Lag length criteria (: نتائج اختبار40الجدول رقم )
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -565.3817 NA   1210.325  9.936521   9.960523*  9.946262 

1 -563.2533   4.182079*   1186.605*   9.916725*  9.964728   9.936207* 

2 -563.0128  0.468396  1202.531  9.930049  10.00205  9.959272 

3 -562.9620  0.098044  1222.745  9.946702  10.04271  9.985665 

4 -562.9354  0.050864  1243.839  9.963779  10.08379  10.01248 

5 -562.9063  0.055157  1265.259  9.980812  10.12482  10.03926 

6 -562.8625  0.082211  1286.737  9.997587  10.16560  10.06577 

7 -562.6778  0.343526  1305.374  10.01189  10.20390  10.08982 

8 -561.6055  1.975160  1303.848  10.01062  10.22664  10.09829 

9 -561.5235  0.149737  1325.178  10.02673  10.26674  10.12414 

10 -561.1979  0.588368  1341.152  10.03856  10.30258  10.14571 

11 -561.1776  0.036263  1364.650  10.05575  10.34377  10.17264 

12 -561.1178  0.105894  1387.643  10.07224  10.38427  10.19888 

13 -560.9805  0.240855  1409.157  10.08738  10.42340  10.22375 

14 -560.9800  0.001030  1434.496  10.10491  10.46494  10.25103 

15 -560.9360  0.075634  1459.241  10.12168  10.50571  10.27754 

16 -560.5624  0.635760  1475.920  10.13267  10.54070  10.29827 

17 -560.5257  0.061760  1501.712  10.14957  10.58161  10.32491 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعداد تمر: المصد
 لسلسلة عوائد الأسهم: اختبار ديكي فولر -(3
حقق من استاقرارية ستلسلة الماغير الجديد الذي أضفناه من خلال النمو ج نعيد إجراء اخابار ديكي فولر للا    

ويوضح الجدول الأتي الاحامال الموافق لكل معلمة من معلمات كل نمو ج   في عوائد الأستهم. والممثل الجديد
 لديكي فولر، وقيمة الإحصائية المحسوبة والقيم الجدولية الموافقة لها عند المساويات الحرجة.
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 (: نتائج اختبار ديكي فولر على سلسلة عوائد الأسهم في بورصة الجزائر.41دول رقم )الج
ADF   عند المساوى 

 النما ج
معلمات نما ج ديكي 

 فولر

  الاحامال
الموافق 
لمعلمات 
 النما ج

إحصائية ديكي 
 فولر

T 
المجدولة عند 

1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 

النمو ج 
 الثالث

 0.8488 اهالاتج
 0.7452 القاطع (3.1472) (3.4447) (4.0301) (9.3764)

 0.8488 جذر الوحدة

النمو ج 
 الثاني

 0.3190 القاطع
(9.4114) (3.4812) (2.8837) (2.5786) 

 0.0000 جذر الوحدة

النمو ج 
 (1.6150) (1.9433) (2.5828) (9.3581) 0.0000 جذر الوحدة الأول

 .eviews 9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعداد تم: المصدر
  %، وهذا ما يدل على خلو هذه السلسلة 5لدينا الاحامال الموافق لمعلمة الاتجاه في النمو ج الثالث تفوق  -

 من مركبة الاتجاه العام. وعليه يام رفض النمو ج الثالث والاناقال إلى النمو ج الثاني.
%، وهذا ما يدل على خلو النمو ج الممثل لهذه 5لمعلمة القاطع في النمو ج الثاني  يفوق الاحامال الموافق -

 السلسلة  من القاطع، وبالاالي يام رفض النمو ج الثاني والاناقال إلى النمو ج الأول.
%، وعليه يام قبول ناائج هذا النمو ج مهما  5يقل الاحامال الموافق لجذر الوحدة في النمو ج الأول عن  -
%(،  10%، 5%، 1انت، حيث جاءت إحصائية ديكي فولر أقل من القيم الجدولية عند المساويات الحرجة )ك

 ومنه السلسلة مساقرة في المساوى.
 الخاص بعوائد الأسهم لبورصة الجزائر: ARDLتقدير نموذج  -(4
. وعليه يمكن تطبيق 2ا تقل عن بعد دراستة استاقرارية السلاستل الزمنية للماغيرات المدروستة، تبين أن جميع رتبه   

 في هذه الحالة. ARDLمنهج اخابار الحدود 
 لبورصة الجزائر: عوائد الأسهماختيار فترات الإبطاء المثلى للمتغيرات الداخلة في تقدير نموذج  -أ(

 لعدة تباطؤات زمنية لاحديد النمو ج الذي Akaikeلاحديد عدد فترات الإبطاء المثلى قمنا بحساب معيار 
 وهي موضحة في الشكل الموالي: Akaikeيعطي أدنى قيمة لمعيار أكاييك 
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 نموذج عوائد الأسهم لبورصة الجزائر.ل(: نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى 25الشكل رقم )
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 .Eviews9 بالاعتماد على برنامجالشكل  إعداد تمالمصدر: 

نلاحظ أن فترة الإبطاء المثلى  لسلسلة عوائد الأستهم في بورصة الجزائر هي تأخر واحد،  من الشكل السابق     
وبالنسبة لسلسلة الاضخم فهي تاحدد بأربع إبطاءات، في حين تنعدم في حالة أستعار صرف الدينار الجزائري 

 يلي: ومعدلات الفائدة والعرض النقدي بمفهومه الواستع. لاصبح صيغة النمو ج الجديد وفق ما
𝑅𝑒𝑛𝑑 = ∁1𝑅𝑒𝑛𝑑𝑡−1 + ∁2𝑖 + ∁3𝑡𝑐ℎ + ∁4𝑖𝑛𝑓 + ∁5𝑖𝑛𝑓𝑡−1 + ∁6𝑖𝑛𝑓𝑡−2 + ∁7𝑖𝑛𝑓𝑡−3 +

∁8𝑖𝑛𝑓𝑡−4 + ∁9𝑀 + ∁10 . 
والتي جاءت غير معنوية  eviews9ويوضح الجدول الموالي قيم معاملات هذا النمو ج وفقا لبرنامج      
% باستاثناء معامل القيم الماأخرة للاضخم بأربع فترات، وقيمة معامل الاحديد التي جاءت 5امال يفوق باح

%، مما يدل على مساهمة  الماغيرات الاقاصادية الكلية في تفسير الاغيرات 14,41منخفضة حيث بلغت نسبة 
 %.14,41الحاصلة في عوائد أستهم بورصة الجزائرية بنسبة 
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 .الاقتصاد الكلي بعض متغيرات(: معادلة مؤشر عوائد الأسهم لبورصة الجزائر بدلالة 42قم )الجدول ر 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

R(-1) 0.076297 0.092810 0.822074 0.4127 

INTERET 0.586995 28.39345 0.020674 0.9835 

TCH 0.412659 0.421236 0.979640 0.3293 

INF 2.046972 2.604164 0.786038 0.4335 

INF(-1) -0.308290 3.725774 -0.082745 0.9342 

INF(-2) 0.817051 3.785490 0.215837 0.8295 

INF(-3) -0.591281 3.755409 -0.157448 0.8752 

INF(-4) -5.731148 2.685001 -2.134505 0.0349 

M2 -0.002265 0.002139 -1.058954 0.2918 

C 10.21365 127.8630 0.079880 0.9365 

R-squared 0.144137     Mean dependent var 3.276535 

Adjusted R-squared 0.077156     S.D. dependent var 33.27567 

S.E. of regression 31.96619     Akaike info criterion 9.843853 

Sum squared resid 117511.3     Schwarz criterion 10.07012 

Log likelihood -605.2408     Hannan-Quinn criter. 9.935773 

F-statistic 2.151920     Durbin-Watson stat 1.924078 

Prob(F-statistic) 0.030473    

 .Eviews9بالاعتماد على برنامج الجدول  إعداد تمالمصدر: 
  من الشكل الاالي: eviews9ت برنامج ويصبح النمو ج الاالي وفقا لمخرجا  

𝑅 = 0.0762Rt−1 + 0.5869i + 0.4126TCH + 2.0469inf − 0.3082inft−1 + 0.8170inft−2 
Std error      (0.0928)      (28.3934)         (0.4212)       (2.6041)       3.7257           3.7854 
−0.59124inft−3 − 5.7311inft−4 − 0.0022M + 10.2136 + εt . 
      3.7554                  2.6850              (0.0021)       127.8630 
R

2
= 0.1441 , 𝑅2̅̅̅̅ = 0.0771 , Sum squared resid=117511.3, Fc=2.1519. 

 التحقق من جودة النموذج المقدر لعوائد الأسهم في بورصة الجزائر: -ب(
قدر لعوائد الأستهم في بورصة الجزائر، ينبغي الاأكد من البواقي فيه تابع الاوزيع للاحقق من جودة النمو ج الم     

    إلى جانب الاأكد  ARCH، واخابار تجانسها بالاعاماد على اخابار Jarque Beraالطبيعي وفقا لإحصائية 
 Breusch-Godfrey Serialمن مشكلة الارتباط الاسلسلي بين الأخطاء وفقا لاخابار من خلو النمو ج المقدر 

Correlation LM Test.  ( أن إحصائية28يبين الشكل المدرج في الملحق رقم )و (Jarque Bera)  جاءت
X %، وهي أكبر  من5عن  باحامال يقل 163,9370مساوية ل

. وعليه يمكن قبول 11.07ل المساوية  2
 قلوهي أ LM=0.1824أن  (28) الملحق فرضية أن الأخطاء تابع الاوزيع الطبيعي. ويظهر الجدول الأول المرفق في

X  (%5)من قيمة
التي تنص على تجانس تباين الخطأ. بينما يبين الجدول  H0ومنه نقبل  .18.31ل المساوية 2

X2)، وهي أقل من  2.0925تساوي  LMأن قيمة  (28)الثاني المدرج في الملحق 
2
( باحامال  18.31=(5%)

0.1480=Prob.  قبول الفرضية الصفرية %. وهذا يشير إلى5يفوق H0  التي تفترض عدم وجود ارتباط  اتي
 لبواقي النمو ج المقدر.
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 أسهم بورصة الجزائرعوائد  على المتغيرات الاقتصادية الكليةتقدير أثر  المطلب الخامس:
خابار وجود لاقدير أثر العوامل الاقاصادية الكلية على مؤشر العائد السوقي لأستهم بورصة الجزائر، ينبغي ا     

      . Eviews9المااحة في برنامج  ARDL Bounds Testعلاقة توازنية طويلة الأجل فيما بينهما وفقا لاقنية 
 :ARDLوفي حالة وجودها نقوم باقدير نمو ج تصحيح الخطأ ومعاملات الأجل الطويل وفقا لنمو ج 

 ذج:اختبار وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيرات النمو  -(1
       جاءت أكبر  F، يوضح الجدول الموالي أن قيمة إحصائية ARDLبالاناقال إلى ناائج اخابار الحدود     

لهذا الاخابار، وهذا ما يشير إلى وجود علاقة تكامل مشترك فيما بين ماغير العائد السوقي   I1من الحدود العليا 
النقدي بمفهومه الواستع، أستعار صرف الدينار الجزائري لمؤشر أستهم بورصة الجزائر، معدلات الفائدة، العرض 

 مقابل الدولار الأمريكي والاضخم.
 أسهم بورصة الجزائر.لعوائد  (: نتائج اختبار الحدود43الجدول رقم )

ARDL Bounds Test 

Date: 01/23/20   Time: 20:27 

Sample: 2008M05 2018M09 

Included observations: 125 

Test Statistic Value k 

F-statistic  13.57791 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.2 3.09 

5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

 .Eviews9 برنامج بالاعتماد علىالجدول  إعداد تمالمصدر: 

 ة الجزائر:تصحيح الخطأ وفقا لنموذج عوائد أسهم بورصنموذج  -(2
 ECMقبل الحصول على العلاقة طويلة الأجل وفقا لنمو ج الاكامل المشترك، يام تقدير نمو ج تصحيح الخطأ    

الذي يلاقط ديناميكية المدى القصير )علاقة قصيرة الأجل( بين الماغيرات المفسرة والماغير الاابع حيث يوضح 
 الجدول الاالي الناائج الاالية: 

 لعوائد أسهم بورصة الجزائر.  ECM (: نتائج نموذج44الجدول رقم )
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(INTERET) -3.279128 61.642332 -0.053196 0.9577 

D(TCH) 1.833713 1.919386 0.955364 0.3414 

D(INF(-1)) 0.911453 2.608832 0.349372 0.7274 

D(INF(-2)) -0.010583 0.020339 -0.520332 0.6038 

D(INF(-3)) -0.802774 0.090467 -8.873666 0.0000 

 .Eviews9برنامج  بالاعتماد علىالجدول  إعداد تمالمصدر:      
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       ئة، بالم 5تبين ناائج الجدول أعلاه أن الاحامالات الموافقة لمعظم الماغيرات المفسرة المساعملة تفوق      
أستعار الصرف، معدلات الاضخم المبينة في السطرين الثالث  لا يوجد تأثير معنوي لاغيرات أستعار الفائدة، وعليه

في المدى  والرابع على تطورات عوائد الأستهم  في بورصة الجزائر، أي ليس هناك علاقة فيما بين هذه الماغيرات
    %(، 5لأخير من الجدول أعلاه ستالبا ومعنويا )أقل من القصير. في حين ظهر معامل الاضخم في السطر ا

وهذا ما يدل على وجود علاقة ستلبية بين قيم الاضخم الأخيرة وعوائد الأستهم في المدى القصير. بينما لم يظهر  
وهذا ما يدل على عدم  ،كل من معامل العرض النقدي بمفهومه الواستع ومعامل تصحيح الخطأ في الجدول أعلاه

ة تشخيص أثر العرض النقدي بمفهومه الواستع  على عوائد الأستهم في المدى القصير، ووجود غموض بشأن إمكاني
 على إظهارها. 9قيمة معامل تصحيح الخطأ والاحامال الموافق له تعود لعدم قدرة برنامج الأفيوز 

 :عوائد أسهم بورصة الجزائر نتائج تقدير معاملات الأجل الطويل وفقا لنموذج -(3
بعد الاأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين عوائد الأستهم في بورصة الجزائر وأهم العوامل الاقاصادية     

. ARDLالكلية وإعداد نمو ج تصحيح الخطأ في المدى القصير، قمنا بقياس العلاقة طويلة الأمد في إطار نمو ج 
(، 45كما هو موضح في الجدول رقم )طويل،درات المعلمات في الأجل ال"وتاضمن هذه المرحلة الحصول على مق

 Schwarz Bayesian Criterion".)1وقد اعامدنا على فترات الاباطؤ وفق معيار  
  ( أهم الماغيرات الاقاصادية الكلية التي بإمكانها أن تؤثر على عوائد الأستهم45وتوضح ناائج الجدول رقم )    

      درة وفق الإشارة الماوقعة في حين البعض الأخر جاء عكسفي بورصة الجزائر، إ  ظهرت بعض المعلمات المق
 ما تشير إليه الدراستات السابقة. ومنها ما كان معنوي والبعض الأخر غير معنوي.

 (: مقدرات معلمات الأجل الطويل  لنموذج عوائد الأسهم في بورصة الجزائر.45الجدول رقم )
Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INTERET 0.635480 30.733182 0.020677 0.9835 

TCH 0.446744 0.451855 0.988690 0.3249 

INF -4.077820 1.772919 -2.300060 0.0232 

M2 -0.002452 0.002295 -1.068607 0.2875 

C 11.057280 138.516684 0.079826 0.9365 

 .Eviews9 بالاعتماد على برنامجدول الج إعداد تمالمصدر: 
       ياضح من الجدول أعلاه أنه توجد علاقة عكسية معنوية تربط بين تطورات الاضخم وعوائد الأستهم      

           %، انخفضت عوائد الأستهم في بورصة الجزائر1في المدى الطويل، أي كلما ارتفع معدل الاضخم بنسبة 
ايجة مع ما توصلت إليه الدراستات البديلة لفيشر  في الجانب النظري، بحيث يرى %. وتاوافق هذه الن4,07ب 

                                                           
دراسة قياسية لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي أدريوش دحماني، عبد القادر ناصور، محمد   1

         مداخلة مقدمة ضمن أبحاث المؤتمر الدولي الموستوم باقييم أثار برامج الاستاثمارات العامة وانعكاستاتها  ،للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة
، الجزائر، 1، كلية العلوم الاقاصادية والاجارية وعلوم الاسيير، جامعة ستطيف 2014-2001لاشغيل والاستاثمار والنمو الاقاصادي خلال الفترة على ا
 ، باصرف.20، ص: 2013مارس  11/12
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أنه توجد علاقة ستببية  غير مباشرة بين الاثنين، لذلك ظهر الأثر المدروس لاغيرات الاضخم على تطورات فاما 
   من الجدول أعلاه. المؤشر العام لأستعار الأستهم لبورصة الجزائر بوضوح في الاحامال الموجود في السطر الأول 

في حين لم تسجل باقي الماغيرات المفسرة تأثيرا واضحا على معدل العائد السوقي في بورصة الجزائر بسبب قلة 
     وما تجدر الإشارة إليه أنه لا يمكننا عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر وضعف معدلات الاداول فيها. 

 عنوية النمو ج ككل.أن نعاد بهذه الناائج نظرا لضعف م
 المقدر: ARDLنتائج اختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج  -(4

تامثل في اخابار  ARDLلنمو ج  UECM(، إن الخطوة التي تلي تقدير صيغة 1997) Pesaranوفقا ل     
 من وجود الاستاقرار الهيكلي لمعاملات الأجلين القصير والطويل، أي خلو البيانات المساخدمة في هذه الدراستة 

أي تغييرات هيكلية فيها عبر الزمن. ولاحقيق  لك يام استاخدام اخابارين هما اخابار المجموع التراكمي للبواقي 
( واخابار المجموع التراكمي لمربعات البواقي  Cumulative sum of recursive residual, CUSUMالماابعة )
 (.Cumulative sum of square recursive residual, CUSUMQالماابعة )

إ ا وقع الشكل البياني   ARDLلنمو ج  UECMوياحقق الاستاقرار الهيكلي للمعاملات المقدرة بصيغة     
   %. وتكون هذه المعاملات 5داخل الحدود الحرجة عند مساوى معنوية CUSUMQ و CUSUMلإحصائية 

ويظهر 1ورين خارج الحدود عند هذا المساوى.غير مساقرة إ ا اناقل الشكل البياني لإحصائية الاخابارين المذك
        %.5داخل الحدود الحرجة عند مساوى معنوية  CUSUM( وقوع الشكل البياني لإحصائية 26الشكل رقم )

 المقدر مساقر هيكليا وفقا لنايجة هذا الاخابار. ARDLوعليه يمكن القول بأن نمو ج 
 أسهم بورصة الجزائر .عوائد في نموذج  CUSUMلمتابعة (: المجموع التراكمي للبواقي ا26الشكل رقم )
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 .Eviews9بالاعتماد على برنامج  الشكل إعداد تمالمصدر: 

داخل الحدود  CUSUMQ( وقوع معظم أجزاء الشكل البياني لإحصائية 27في حين يبين الشكل رقم )     
المساخدم مساقرة  ARDL، يمكن الحكم بأن المعاملات المقدرة لنمو ج %. وعليه5الحرجة عند مساوى معنوية 

                                                           
 .225ص: أمين حواس، فاطمة الزهراء زرواط، مرجع ستبق  كره،  1
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هيكليا، مما يؤكد وجود استاقرار بين ماغيرات الدراستة و انسجام ناائج تصحيح الخطأ في المدى القصير مع نظيرتها 
 في المدى الطويل.

 أسهم بورصة الجزائر.عوائد لنموذج  CUSUMQ(: المجموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة 27الشكل رقم )
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 .Eviews9بالاعتماد على برنامج الشكل  إعداد تمالمصدر: 
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 خلاصة الفصل الرابع:
       أظهر تطبيق اخابار الحدود وفق منهجية الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة عدم وجود علاقة تكاملية     

 ين الماغيرات الاقاصادية الكلية المدروستة والمؤشر العام لأستعار الأستهم في كل من البورصة الجزائرية والمغربية.فيما ب
ويمكن تفسير غياب مثل هذه العلاقة في البيئة الاقاصادية المغربية إلى انعدام الاكامل بين بورصة الدار البيضاء 

    قاصادي، والاأثير السلبي لانخفاض الاداولات في ستوق الأستهم المغربي المغربية والجهاز المصرفي في تمويل النشاط الا
قلة عدد الشركات المدرجة على مؤشر مازي. أما بالنسبة للبيئة الاقاصادية الجزائرية، فيعود ستبب عدم ظهورها إلى 

، وغياب الثقافة ريفي بورصة الجزائر وضعف الاداول فيها، وبالاالي غياب دورها الامويلي في الاقاصاد الجزائ
 البورصية في أوستاط الجزائريين.

وجود تأثير معنوي وأكدت ناائج تطبيق نمو ج تصحيح الخطأ وفق منهجية الفجوات الزمنية الموزعة الماباطئة      
ستالب لاطورات الاضخم على لوغاريام مؤشر دزاير أندكس في المدى القصير. وتاوافق هذه النايجة مع ناائج 

في المدى القصير، وتاطابق هذه النايجة وجود تأثير ستلبي معنوي لمعدلات الفائدة على مؤشر مازي و ا، نظرية فام
      مع ما توصل إليه الإطار النظري للدراستة الذي يرى بأن انخفاض أستعار الفائدة في الاقاصاد الوطني يؤدي

ورصة الأوراق المالية وبالاالي زيادة أرباحها من جهة إلى انخفاض تكلفة الأموال المقترضة للشركات المدرجة  في ب
وارتفاع أستعار أستهمها، ومن جهة أخرى يؤدي هذا العامل إلى انخفاض تكلفة الفرصة البديلة وجعل المساثمرين 
         يفضلون توظيف أموالهم في الاستاثمار في الأوراق المالية )الأستهم والسندات( للحصول على عائد أعلى 

 ابا على أستعارها.مما ينعكس إيج
وجود تأثير معنوي ستالب لاطورات الاضخم على عوائد الأستهم في المدى  ARDLوأظهرت ناائج اخابار      

في حين لم يظهر بوضوح تأثير كل من معدل الفائدة وستعر . الطويل، وتاوافق هذه النايجة مع ناائج نظرية فاما
والعرض النقدي بمفهومه الواستع على عوائد الأستهم في المدى صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي، 

القصير والطويل بسبب ضعف أداء بورصة الجزائر في ظل تراجع أداء الاقاصاد الجزائري وارتكازه على القطاع 
علاقة طردية ومعنوية فيما بين معدلات الفائدة ومؤشر  النفطي. كما بينت ناائج اخابار تصحيح الخطأ وجود 

د السوقي لأستهم بورصة الدار البيضاء المغربية في المدى القصير، فرفع معدلات الفائدة يؤدي إلى زيادة العائ
بحكم العلاقة  ا وزياده معدلات عوائدها السوقيةتكاليف الشركات وانخفاض أرباحها، وبالاالي تراجع قيمة أستهمه
ا لا يمكن نعاد بهذه الناائج كثيرا نظرا لضعف العكسية الموجودة فيما بين ستعر السهم وعائده السوقي. إلا أنن

 نسبة معاملي تحديد النمو جين المقدرين لعوائد الأستهم في كل من بورصة الجزائر وبورصة الدار البيضاء المغربية.
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 خاتمة 
حسب حجمها   ورصة إلى أخرىتاحدد أستعار الأستهم وفقا لسلسة من الإجراءات، والتي قد تخالف من ب       

إلا أنها تشترك في كون أستواقها الأولية تشمل بيع وشراء الأستهم المصدرة لأول مرة من خلال  ووزنها الاقاصادي
ونظرا للاطورات التي شهدها القطاع المالي وتداعيات العولمة المالية،  .مباشرة بين المساثمرين والمدخرينوجود علاقة 

ر تاكفل بعملية إصدار الأستهم لزيادة رأسمال المؤستسات بالاكاااب العام أو المغلق، ليام أصبحت بنوك الاستاثما
تداولها بيعا وشراء في ستوق الاداول حيث يمثل وستطاء السوق حلقة الوصل بين البائعين والمشترين، وياكفلون 

إلى مقر بورصة الأوراق المالية.  بعملية تنفيذ الأوامر إ ا كانت وضعية الأستعار مشجعة وتسجيل بياناتها وإبلاغها
  وفي حالة ما إ ا كان حجم المعاملات ضعيف ياحدد ستعر الأستهم وفقا لنظام الاسعير الثابت أي يحدد مرتين 
في اليوم. أما في حالة وجود حجم صفقات كبير، تسعر الأستهم وفقا لنظام الاسعير المسامر وتاحدد خلال فاصل 

 ثانية(. 30زمني قصير )
     فإ ا وجدت بورصة نشيطة وكفؤة،  ستواق الأولية والأستواق الثانويةتوجد علاقة تكاملية فيما بين الأ      
من شأنه أن يشجع المساثمرين على إصدار الأوراق المالية في السوق الأولية، وهذا ما يؤدي بدوره إلى زيادة  فهذا

هذا الأخير ويحقق أهدافه في إضفاء السعر العادل عدد الأستهم والسندات الماداولة في السوق الثانوي، فينشط 
والسيولة للأوراق المقيدة في ضوء تقييمها حسب ظروف الطلب والعرض. وعليه في ظل كفاءة بورصة الأوراق 
المالية تقترب القيمة السوقية للورقة المالية من القيمة الحقيقية لها وفقا للمعلومات المااحة عنها، أي أن القيمة 

          ة للورقة المالية هي دالة في المعلومات المااحة عنها، بينما تحسب القيمة العادلة من خلال العوائدالسوقي
التي يحققها السهم، أي أن السهم يولد عوائد تعوض المساثمر عن المخاطر التي يمكن أن ياعرض لها نايجة 

 استاثماره في السهم.
الإجابة على إشكالية الدراستة التي مفادها: ما هو مدى تأثر المؤشر العام  وبناء على الأهداف المرجوة ومحاولة     

 إلى الناائج الاالية:ت الاقاصادية الكلية؟، توصلنا لأستعار الأستهم لبورصة الأوراق المالية بالماغيرا
لاكاااب في الاقاصاد قاصرا بحكم ضعف مساويات ابورصات الحديثة النشأة للالامويلي  دورالما يكون  عادة -

   وانخفاض مؤشرات الاداول فيها، أي أنها لا تشمل كامل المنظومة الصناعية والمؤستساتية للبلد، وهذا ما يؤدي 
      يساحسنو إلى عدم ظهور علاقة تكاملية بينها وبين الماغيرات الاقاصادية الكلية في المديين القصير والطويل. 

فني لدراستة تطورات أستعار الأستهم بدلالة الزمن، وإعداد نمو ج تسعير في هذه الوضعية استاعمال مبادئ الاحليل ال
في المخاطر  الأصول الرأسمالية الذي يعابر تجسيدا للعلاقة القائمة فيما بين أستعار الأستهم وعامل وحيد ممثل

 .النظامية
لقناة المباشرة تظهر تؤثر معدلات الاضخم على أستعار الأستهم بشكل مباشر وغير مباشر، فا وفقا لنظرية فاما، -

خلال تسبب ارتفاع معدلات الاضخم في زيادة معدل العائد المطلوب وبالاالي انخفاض القيمة السوقية من 
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للأستهم، بينما تظهر القناة غير المباشرة في انخفاض القيمة الحقيقية لأرباح الشركات وبالاالي انخفاض أستعار 
ة في تفسير العلاقة بين الاضخم وأستعار الأستهم مقارنة بنظرية فيشر، وتعابر هذه النظرية الأكثر موضوعي .أستهمها

التي ترى أن ارتفاع أستعار السلع والخدمات يؤدي إلى زيادة أرباح الشركات وبالاالي ارتفاع أستعار أستهمها، ولكن 
ستازول في حالة  إ ا ما احاسبنا معدلات الاضخم، وسترعان ما هذه الزيادة في الأرباح والأستعار تعابر غير حقيقية

 توظيفها في شراء الأصول الرأسمالية وماطلبات توستيع النشاط من مواد أولية ولوازم ماعددة  ات الأستعار المرتفعة. 
كلما قام البنك المركزي  ( بالاعاماد على نمو ج تسعير الأصول الرأسمالية بأنه2015أظهرت فاطمة خليل ) - 

معدل العائد الخالي من المخاطرة يرتفع، ومن شأن  لك أن يرفع من معدل باعديل أستعار الفائدة الرئيسية، فإن 
السوق في حال بقاء العوامل الأخرى ثاباة، مما يؤدي إلى انخفاض السعر المساهدف للسهم كنايجة لارتفاع معدل 

ستة ، ودرا1985في ستنة  (Pearce and Roley)ما دعماه ستابقا دراستةوهذا  العائد المطلوب والعكس صحيح،
Hardouvelies  1987في ستنة( ودراستة ،Jensen and Johanson,)  1983في ستنة . 

ة على القروض إلى توجه المؤستسات إلى بورصة الأوراق المالي يؤدي ارتفاع أستعار الفائدة ،في الواقع العملي -
طلب على الأستهم وباعابار السندات أدوات مالية منافسة للأستهم ينخفض ال .لإصدار ستندات بأستعار فائدة أقل

لصالح السندات، وتنخفض أستعارها كنايجة لذلك، بينما يؤدي ارتفاع أستعار الفائدة على الودائع إلى زيادة 
استاقطاب مدخرات الأفراد، وإحجامهم عن استاثمارها في بورصة الأوراق المالية، في حالة ما إ ا كان العائد الماأتي 

 ع، وهذا ما ياسبب في تراجع أستعار الأستهم والسندات. منها أقل من العوائد الماأتية من الودائ
من تشخيص الأثر الإيجابي لأستعار الصرف على عوائد  1984في ستنة  Adler and Domus تمكن نمو ج -

 1990في ستنة  jorionالأستهم وهذا ما ياسبب بدوره في انخفاض أستعارها، وبقي هذا الأثر قائما عندما قام 
. فإ ا ما عدنا إلى أستاستيات الاقاصاد الكلي، ذا النمو ج يامثل في عائد محفظة السوقإلى ه بإضافة ماغير أخر

ـن انخفاض أستعار الصرف أن يجعل أر الصرف وأستعار الأستهم، حيث من شتوجد علاقة عكسية فيما بين أستعا
لي ارتفاع أستعار الأستهم أرخص نسبيا للمساثمرين للأجانب، وهذا ما يساهم في زيادة طلبهم عليها وبالاا

أي عبر السوق السلعية، حيث  ية من خلال قناة أخرى غير مباشرةأستعارها. وقد تظهر هذه العلاقة العكس
المؤستسات  أرباح يساهم انخفاض ستعر الصرف عملة بلد ما إلى زيادة القدرة الانافسية لصادراته، وبالاالي زيادة

 المناجة لها وارتفاع أستعار أستهمها في البورصة.
     من يرى أن زيادة عرض النقد بمفهومه الواستع تاسبب في ارتفاع  حجم الاستاثمارات، وبما أن جزءا  هناك -

من هذا الاستاثمار ستيام تمويله عن طريق طرح أدوات تمويل جديدة، فمن الماوقع أن يترك أثارا إيجابية على أستعار 
ثبات العوامل الأخرى توفر المزيد من الأموال  الأستهم باعابار أن زيادة  العرض النقدي بمفهومه الواستع في ظل

إلا أن السياستة الاوستعية التي ترتكز على زيادة العرض النقدي بمفهومه الواستع من شأنها  للاستاثمار في الأستهم. 
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أن تاسبب في ارتفاع معدلات الاضخم في حالة فشل بورصة الأوراق المالية في استاقطاب مدخرات الأفراد وغياب 
 داول لديهم، حيث تجبر المؤستسات في هذه الحالة على اللجوء إلى القروض المصرفية لامويل استاثماراتها.ثقافة الا

       لا توجد دراستة بينت أن هناك علاقة ستببية تاجه من أستعار الأستهم إلى الماغيرات الاقاصادية الكلية،  -
     مؤستسات وأدائها الاقاصادي الذي يترجم ففي الواقع العملي أستعار الأستهم هي انعكاس للوضعية المالية لل

 .ارتفعت أستعار الأستهم والعكس صحيحفي شكل أرباح، فكلما زاد الربح 
بظروف النشاط المحيطة بالمؤستسات والظروف الاقاصادية للبلد الممثلة أستاستا في الاضخم،  أستعار الأستهمتاأثر  -

إلا إ ا كان  لا يكون العكس صحيحا  . حيثأستعار الفائدة والصرف، والعرض النقدي بمفهومه الواستع
      وزن اقاصادي كبير وفاعل في تنشيط بورصة الأوراق المالية مثلما يحدث  ات للمؤستسات المصدرة للأستهم 

في البلدان الماقدمة، بحيث إ ا كان الأداء المالي لهذه المؤستسات جيدا، فإن أستهمها تعرف رواجا في بورصة الأوراق 
ذا ما يؤدي إلى استاقطاب مدخرات الأفراد واماصاص الكالة الزائدة لاوظيفها في تمويل الاستاثمارات المالية، وه

 ،...إلخ.جيه تغيرات أستعار الفائدة والصرفوالمشاريع الاقاصادية، وبالاالي الاقليص من معدلات الاضخم، تو 
لال تخصيصها قسم خاص المساثمرين الأجانب على الاستاثمار في بورصة المغرب من خالمغرب حفز  -

 مع دول أوروبية وأستيوية لإضفاء الطابع الدولي بالمعاملات التي تام بالعملة الأجنبية، وفاح شراكات دولية عديدة
     ، وكل هذه الخطوات تاواءم مع رغبة وإرادة المغرب في تنويع اقاصاده التي تجلت لبورصة الدار البيضاء المغربية

في الناتج الداخلي الخام وفي  ث قطاعات إستتراتيجية )الزراعة، الصناعة والسياحة(في رفع نسبة مساهمة ثلا
 .الاحكم الجيد في معدلات الاضخم وإدارة الماغيرات النقدية وفقا لأهداف السياستة الاقاصادية

لى أداء تحسن الأوضاع الاقاصادية لبلد معين من شأنها أن تساهم في الحفاظ ع تدل الاجربة المغربية على أن -
بورصة الأوراق المالية مثلما هو الحال في بورصة الدار البيضاء المغربية التي لا تزال الأولى مغاربيا وإفريقيا رغم 

 .الاداول ستلسلة التراجعات التي شهدتها في الآونة الأخيرة بسبب تراجع مؤشرات
صة الأوراق المالية، وتؤكد  لك نسبيا الاستاقرار في الاقاصاد الكلي إلى مزيد من الاستاقرار في بور  يؤدي   -

الاجربة المغربية التي تاميز ببورصة ناشئة ومصنفة الأولى إفريقيا، وباقاصاد منفاح على مجريات الاطورات العالمية، 
مع منح بنك المغرب إمكانية  حيث قامت المغرب في ستبيل  لك باعويم ستعر صرف الدرهم المغربي بالادريج

 .تغيراته وكسب ثقة المساثمرينضبط الادخل من أجل 
          هيكلية ناجمة أستاستا  تظهر الاجربة الجزائرية ضعف أداء بورصة الجزائر في ظل معاناته من تشوهات -

عن الارتكاز على صادرات النفط، وغياب منظومة صناعية قادرة على ممارستة النشاط البورصي، وظهر هذا 
، لياجلى في عجز الميزانية 2014ر البترول في الأستواق الدولية ستنة الإشكال بوضوح منذ أزمة انخفاض أستعا

     العامة ولجوء الجزائر إلى ستياستة الامويل الاضخمي لاغطياه، والتي من المحامل أن يكون لها تداعيات ستلبية 
بسبب  ما يشير إلى ارتفاع العرض النقدي بدون مقابل اقاصادي لات الاضخم المرتفعة أستاستا. وهذاعلى معد
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ضعف معدلات الإنااج وارتفاع كالة الأجور وأستعار المواد الغذائية، كما تعرف أستعار صرف الدينار الجزائري 
 مقابل الدولار الأمريكي انخفاضا في ظل تراجع عائدات النفط وتأثيره السلبي على عجز ميزان المدفوعات.

صور دور بورصة الجزائر في تمويل الاقاصاد الوطني، على ق المذكورة ستابقا يدل تردي هذه المؤشرات الاقاصادية -
         ما يؤكد  . وهذاوضعف قدرتها على استاقطاب مدخرات الأفراد في ظل إحجامهم عن المعاملات الربوية

لنا أن اقاصاد غير مساقر وخاضع للعوامل الخارجية يقابله وجود بورصة غير كفؤة في أداء دورها الامويلي 
 والاستاثماري.

والعرض النقدي بمفهومه بينت الدراستة القياستية عدم جود تأثير معنوي واضح لكل من أستعار الصرف والفائدة  -
     على مؤشر دزاير أندكس في المدى الطويل والقصير؛ ووجود علاقة معنوية ستالبة لمعدلات الاضخم الواستع 

إلا أنه لا ينبغي أن نعاد بهذه  مع نظرية فاما ل، وهذا ما ياوافقعلى مؤشر دزاير أندكس في المدى القصير والطوي
 النايجة بسبب المعنوية المادنية للنمو ج الماحصل عليه في هذه الحالة. 

بعدم كفاءة بورصة الجزائر وضعف دورها الامويلي في الاقاصاد الماحصل في الحالة الجزائرية  يمكن تفسير الناائج  -
 ومن أهم العوامل التي أدت إلى قصور دور بورصة الجزائر فيها، لاداولوا الوطني في ظل ضعف مساويات الاكاااب

في تمويل الاقاصاد هي هيمنة القطاع العام على النشاط الاقاصادي في الجزائر، حيث تعد مؤستساته غير ماوازنة 
فاح رأسمالها ماليا ويفاقر إلى الكفاءات اللازمة لاسييره، إلى جانب عدم استاعداد معظم مؤستسات القطاع الخاص ل

 أغلبية المؤستسات الخاصة تأخذ شكل شركات  ات مسؤولية محدودة أو شركات تضامن.للغير حيث 
 ت الفائدة، وتاوافق هذه النايجةأظهر نمو ج تصحيح الخطأ العلاقة السلبية المعنوية التي تربط مؤشر مازي بمعدلا- 

لمادنية للنمو ج الماحصل اد بها كذلك نظرا للمعنوية امع ما توصل إليه الجانب النظري، إلا أنه لا ينبغي أن نع
 في هذه الحالة أيضا.عليه 

فيما بين الماغيرات الاقاصادية الكلية وأستعار الأستهم  أظهرت الدراستة القياستية عدم وجود علاقة تكاملية تربط -
مل بين بورصة الدار البيضاء في بورصة الدار البيضاء المغربية على المدى الطويل، ويعود ستبب  لك انعدام الاكا

المغربية والجهاز المصرفي في تمويل النشاط الاقاصادي، والاأثير السلبي لانخفاض الاداولات في ستوق الأستهم المغربي 
 على مؤشر مازي. 

 توصيات الدراسة:    
اصاد وزيادة تطوير وفقا لما ستبق عرضه، نوصي باتخا  الإجراءات الاالية لافعيل دور بورصة الجزائر في الاق    

 بورصة الدار البيضاء المغربية:
 . نشر الثقافة البورصية في الجزائر والترويج لها من خلال وستائل الإعلام -
تنمية القطاع الخاص والقطاع العام، وتطوير أستاليب الشراكة فيما بينهما لإعداد منظومة تجارية وصناعية جاهزة  -

 لممارستة النشاط البورصي.
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 الصكوك الإستلامية في بورصة الجزائر لاستاقطاب مدخرات الأفراد المامسكين بمبادئ الشريعة الإستلامية.إدراج  -
 فاح المجال للمساثمرين الأجانب ليساثمروا في الأدوات الاستاثمارية المااحة في بورصة الجزائر. -
 نظيرتها في القطاع المصرفي الجزائري.تنويع الأدوات الماداولة في بورصة الجزائر، ومنح عوائد عليها تاماشى مع  -
التركيز على وضع ستياستات لزيادة استاقطاب مدخرات الأفراد وتوظيفها في تمويل مشاريع استاثمارية مناجة                 -

 في كل من الجزائر والمغرب.
       المالية والرفعزيادة إدراج الشركات في بورصة الدار البيضاء المغربية ووضع ستياستات لجذب الاستاثمارات  -

 من معدلات الاداول فيها.
العمل على إحداث نوع من الاكامل والانسيق فيما بين بورصة الدار البيضاء المغربية والمنظومة المصرفية لامويل  -

 الاقاصاد المغربي.
             الماليتقوية القطاع المالي وزيادة مروناه وعمقه من خلال إصلاح المنظومة المصرفية وتطوير السوق  -

 من الجزائر والمغرب. في كل
باعابار أن الاضخم هو زيادة الطلب الكلي عن العرض الكلي، فإن الجزائر مطالبة برفع الناتج الداخلي الخام  -

نه ينبغي أن يكون هناك تنسيق فيما بين وزارة من خلال تطوير القطاعات غير النفطية وزيادة إنااجياها، كما أ
 والبنك المركزي لاستاهداف الاضخم وضبط مساوياته.المالية 

ينبغي على كل من الجزائر والمغرب تحسين مؤشرات أدائها الاقاصادي والمالي من خلال إعداد دراستات محكمة  -
 واستاعمال نما ج إحصائية تساعدها على الانبؤ الصحيح بالأوضاع الاقاصادية المساقبلية.

 أفاق الدراسة:
                ة معالجة المواضيع التي لها علاقة بكيفية توفير قاعدة مؤستساتية جاهزة للاستاثمارتقترح الدراست    
 بورصة الجزائر وتوفير المناخ الاستاثماري المناستب لهما مثل: في 
 ستبل تفعيل الوستاطة المالية المباشرة في الجزائر -
 لجزائر.دراستة تحليلية لمؤشرات أداء المؤستسات الإستتراتيجية في ا -
 اطلبات فاح ستوق الأوراق المالية الإستلامي في الجزائر بين المزايا والاحديات.م -
 .ني للصيرفة الإستلامية في الجزائرتقييم الإطار الاشريعي والقانو  -
 .-دراستة مقارنة مع المغرب –تقييم المناخ الاستاثماري في الجزائر  -
 .زائر واقع الاستاثمار في الطاقات الماجددة في الج -
 .-دراستة قياستية–تبعات ستياستة الامويل غير الاقليدي على الاقاصاد الجزائري  -
 .-دراستة مقارنة مع المغرب –خطوات إعداد نمو ج تنبؤي لأداء الماغيرات الاقاصادية الكلية في الجزائر  -
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مقال منشور سوق البورصة بالمغرب ينتقل من الانكماش إلى الانتعاش في عام واحد، لخضر يوستف،  -18
 ستا. 3:01، الاوقيت: 2017ديسمبر  11النشر: في الجريدة الرقمية المغربية هسبريس،  تاريخ 

، مقال منشور في موقع مؤشرات مقلقة تخيم على أداء بورصة الدار البيضاء المغربيةلدبيب محمد،  -19
 ستا.8:25، الاوقيت: 2019جويلية  29هسبريس، تاريخ الاطلاع:

النشرة العربية منشور في موقع ، بالمئة 1,9التضخم في المغرب يرتفع إلى مد، محمعاز  -20
https://ara.reuters.com،  :ستا.8:00، الاوقيت: 03/05/2019تاريخ الاطلاع 

ال منشور في جريدة مق المغرب يتحول إلى سعر الصرف المرن نهاية الشهر الحالي،مقنع لحسن،   -21
، الاوقيت: 24/04/2019، تاريخ الاطلاع: https://aawsat.com/home/article، الشرق الأوستط

 ستا.5:51
موضوع منشور في الموقع الإلكتروني:  كيف تتأثر أسواق الأسهم بسعر الفائدة؟،النحاس نهى،  -22

https://www.mubasher.info/news/3251173 :ستا.9:36، الاوقيت: 29/05/2018، تاريخ الاطلاع 
موضوع منشور في الموقع  ما هو تأثير رفع سعر الفائدة على أسواق الأسهم؟،النظامي محمد،   -23

، الاوقيت: 29/05/2018، تاريخ الاطلاع: http://www.elnozamy.com/news-38الإلكتروني: 
 ستا.9:03

-24  Chligui  Ali, Tourougou Amina,   Les introductions en bourse (rapport de stage à la 

bourse de Casablanca), école supérieure de gestion, 2007 , vu sur le cite electronique : 

https://www.memoireonline.coml, le 21/09/2018, 12 :12H. 

-25 El Ghrasli Yacine, Bourse de casablanca (perspectives de developpent du marché de 

valeurs), vu sur le cite electronique : https://www.memoireonline.com, le 21/09/2018, 

11 :56H. 

 المطبوعات والمنشورات:
، المندوبية السامية للاخطيط، الدار 2018الميزانية الاقتصادية الاستشرافية لسنة ، أحمد حلمي علمي -1

 .2017جويلية  05البيضاء، المغرب، 
، مطبوعة موجهة إلى طلبة الماستتر تخصص المالية والبنوك، لنقديمحاضرات في التحليل ابورزامة جيلالي،  -2

 .2013/2014جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر،
التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق حطاب ستامي، ربايعي عبد الرؤوف،  _3

 .2006لعربية الماحدة، هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات ا الأوراق المالية،
مطبوعة الأستواق المالية موجهة لطلبة الماستتر علوم المالية  محاضرات في الأسواق المالية، ، كهينة رشام -4

 .2015/2016والمحاستبة، كلية العلوم الاقاصادية والعلوم الاجارية، جامعة امحند أولحاج، البويرة، الجزائر، 

https://ara.reuters.com/
https://ara.reuters.com/
https://aawsat.com/home/article
https://www.mubasher.info/news/3251173/كيف-تتأثر-أسواق-الأسهم-بسعر-الفائدة
https://www.mubasher.info/news/3251173/كيف-تتأثر-أسواق-الأسهم-بسعر-الفائدة
http://www.elnozamy.com/news-38
https://www.memoireonline.coml/
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)الاستثمار في الرأسمال اللامادي لتسريع الإقلاع  2040المغرب في أفق شوفور جان بيير،  -5
 .2017مجموعة البنك الدولي،  الاقتصادي(،

المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية بالتطبيق على سوق الأسهم ، عبد الفااحالميهى عادل  -6
 بدون ستنة نشر. بحث منشور برعاية جامعة الملك خالد، السعودية، السعودي )دراسة اختباريه وحديثة(،

يتعلق بالرقابة  2011نوفمبر  28المؤرخ في 08-11نظام رقم الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية،   -7
 .2012أوت  29، 47، العددالداخلية للبنوك والمؤسسات المالية

 .2012، الكويت، أكاوبر 3، العدد 5، نشرة توعوية، السلسلةإضاءاتمعهد الدراستات المصرفية،   -8
 برج الفيصلية، الرياض، ب.د.ت. الاستثمار في سوق الأسهم،هيئة السوق المالية السعودية،  -9

 القوانين والتقارير:
 ماعلق بشروط الأستعار المطبقة على مبادلات الكال. 08/196إشعار رقم  -1
البيضاء بااريخ ماعلق بشروط الأستعار المطبقة على مبادلات الكال الصادر في الدار  08/196شعار رقم إ  -2

  .2008أكاوبر  17
ستبامبر  21) 1414ربيع الثاني  4الصادر في   1-93-211ظهير شريف معابر بمثابة قانون رقم  -3

أفريل  21الصادر في  1-04-18( ياعلق ببورصة القيم الماغيرة والمعدل بموجب ظهير شريف رقم 1993
2004. 

 .2018، ديسمبر44العدد ، النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -4
 .2008، ديسمبر 05، العدد النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -5
 .2013،  مارس 21، العدد النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -6
 .2016، مارس 33، العددالنشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -7
 .2018، ديسمبر 44، العددةالنشرة الإحصائية الثلاثيبنك الجزائر،  -8
 .2016جويلية ، 2015، الاقرير السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزائربنك الجزائر،  -9

 .2017، ستبامبر 2016الاقرير السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر،  -10
 .2018جويلية ، 2017سنوي الاقرير الالتطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر،   -11
 .2008، المغرب، جوان 2007، التقرير السنوي بنك المغرب  -12
 .2009، المغرب، جوان 2008التقرير السنويبنك المغرب،  -31
 .2010، المغرب، جوان 2009التقرير السنوي بنك المغرب،  -41
 .2011، المغرب، جوان ،2010التقرير السنوي بنك المغرب،   -51
 .2012، المغرب، جوان 2011التقرير السنوي ك المغرب، بن -61
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 .2013، المغرب، جوان 2012التقرير السنوي بنك المغرب،   -71
 .2014، المغرب، جوان 2013التقرير السنوي بنك المغرب،   -81

 .2015، المغرب، جوان 2014التقرير السنوي بنك المغرب،   -19
 .2016، المغرب، جوان 2015التقرير السنوي بنك المغرب،  -02
 .2018المغرب، جوان  ،2017التقرير السنوي بنك المغرب،  -12
 .2008، المغرب، 2008التقرير السنوي بورصة الدار البيضاء المغربية،  -22
 .2010، المغرب، 2010 التقرير السنويبورصة الدار البيضاء المغربية،  -32
 .2012، المغرب، 2012السنوي  التقريربورصة الدار البيضاء المغربية،  -42
 .2013، المغرب، 2013التقرير السنوي بورصة الدار البيضاء المغربية،  -52
 .2014، المغرب، 2014التقرير السنوي ورصة الدار البيضاء المغربية، ب -62
 .2015، المغرب، 2015التقرير السنوي بورصة الدار البيضاء المغربية،  -72
 .2016، المغرب، 2016التقرير السنوي اء المغربية، بورصة الدار البيض -82

 .2017، المغرب، 2017التقرير السنوي بورصة الدار البيضاء المغربية،  -29
 .2016أوت  ،الجزائر ،تقرير بورصة الجزائر الشهريشركة تسيير بورصة القيم،   -30
 .2011، 65دد ، العأداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -31
 .2014 ،النشرة الفصلية للربع الرابع، أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -32
 .2017، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  -33
 .2018، 93، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -34
 .2018،  95، العدد  أداء أسواق الأوراق المالية العربيةق النقد العربي، صندو   -35

 المواقع الإلكترونية:
 الإلكتروني الموقع في منشور بالحسيمة، الملك أمام السنوي التقرير يقدم المغرب بنك واليبنك المغرب،  -1

 ،24/04/2019 الاطلاع: تاريخ ،https://ar.hibapress.com ،28/07/2018 بااريخ بريس هبة لجريدة
 ستا.5:45 الاوقيت:

( الذي قدم والي بنك المغرب أمام جلالة 2016التقرير السنوي لبنك المغرب )بنك المغرب،   -2
، http://www.alittihad.info، 01/08/2017في الموقع الإلكتروني لجريدة الاتحاد بااريخ  منشور الملك،

 ستا.5:43، الاوقيت: 24/04/2019تاريخ الاطلاع: 
-2004التقارير السنوية الصادرة عن البنك المركزي المغربي خلال الفترة )البنك المركزي المغربي،  -3

2017،)  www.bkam.ma :ستا.6:00، الاوقيت:02/05/2019، تاريخ الاطلاع 

https://ar.hibapress.com/
http://www.alittihad.info/
http://www.bkam.ma/
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، الاوقيت: 31/03/2019، تاريخ الاطلاع:https://www.mfdgi.gov.dzإحصائيات وزارة المالية،  -4
 ستا.9:05

 ستا.14:00، الاوقيت:20/02/2019، تاريخ الاطلاع:   www.amf.comصندوق النقد العربي، -5
https://arab.dailyforex.com/forex-، عوامل تؤثر في سعر الصرف 6 ركس،موقع فو  -6

articles/2013/04/6 :ستا.12:37، الاوقيت: 28/05/2018، تاريخ الاطلاع 
، تاريخ الاطلاع:  http://www.casablanca-bourse.comموقع بورصة الدار البيضاء المغربية:   -7
 ستا.3:02، الاوقيت: 5/11/2017
، تاريخ الاطلاع: https://www.mfdgi.gov.dz نموذج النمو الاقتصادي الجديد،موقع وزارة المالية،   -8

 ستا.6:24، الاوقيت: 10/04/2019
الجريدة الإلكترونية المغربية هسبريس، الرابط الإلكتروني:  ،الهيئة المغربية لسوق الرساميل -9

https://www.hespress.com/economie/367436.html،  :الاوقيت: 18/12/2017تاريخ الاطلاع ،
 ستا.                                                                                 10:17

تاريخ الاطلاع:  ،/https://www.sgbv.dzالنصوص الماعلقة ببورصة القيم المنقولة، موقع بورصة الجزائر،  -10
  ستا. 9:30، الاوقيت: 2018مارس  31
مليار دينار حتى نهاية  3585التمويل غير التقليدي، إصدار سندات بقيمة وكالة الأنباء الجزائرية،   -11

تاريخ الاطلاع:  ،http://www.aps.dz/ar/economie، 2018ستبامبر  2مقال منشور بااريخ ، 2018ماي 
 ستا.19:45، الاوقيت: 04/03/2019

12-Bourse marocaine : historique, réforme de 1993 et évolution, 

http://blog.wikimemoires.com/2012/10/bourse-marocaine-historique-reforme-de-1993-et-

evolution/, vu le 21/09/2018 , 11 :00H. 

-14 E-classeroom, Les effets  de la variations de la masse monétaire,rédiger le 22/12/2016, 

consultée sur le cite suivant :  http://e-classroom.over-blog.com/les-effets-de-la-variation-de-

la-masse-monetaire, le : 19/05/2017, 9 :00H . 

13-The Relationship Between Money Supply & Stock Prices, est vu sur le cite d’internet: 

https://finance.zac ks.com › Investing › Investing for Beginners, Le 17/05/2018, à 12:00 h. 
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i 
 

 
 (.2017-2008القطاعات الاقتصادية في تكوين الناتج الداخلي الخام خلال الفترة )بعض (: مساهمة 1رقم ) ملحقال

 %الوحدة:                                                                                                                      

 سا. 9:45، التوقيت: 23/01/2018(، تاريخ الاطلاع: 2018-2008المصدر: صندوق النقد العربي، تقارير صندوق النقد العربي الصادرة خلال الفترة )

 
 
 
 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 القطاع
 11.87 11.67 11,50 10.28 9.82 8.20 8.15 8.42 9.15 6.57 الزراعة 

 15.42 19.05 20,04 24.93 30.11 34.67 36.71 35.35 30.03 46.88 الصناعات الاستاخراجية
 5.67 4.33 4.27 4.05 3.72 3.77 3.61 3.42 4.16 3.06 الصناعات الاحويلية

 12.0 14.89 14.43 12.97 12.34 10.98 9.77 11.56 12.80 9.80 الاجارة
 12.33 10.01 10.50 8.55 8.70 7.54 7.02 8.20 10.91 7.94 المواصلات

GDP 156,50 165,15 181,712 220,91 208,73 206,39 197,45 161,95 139,52 170,27 ليون دولارم 



 

ii 
 

  
 
 
 

 (.2018-2001حت الطلب في الجزائر خلال الفترة )(: تطور الودائع ت2رقم ) ملحقال 
 الوحدة: ملايير الدينارات.

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات
 3114,8 3425,0 2949,1 2096,4 1516,6 1291,3 662,1 751,7 661,4 الودائع تحت الطلب

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 4840,6 4499,0 3732,2 3891,7 4434,7 3537,4 4776,35 4570,2 3657,8 الودائع تحت الطلب

 بالاعاماد على المصادر الاالية: الجدولإعداد  تمالمصدر: 
 .14، ص:2008، ديسمبر 05، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .14، ص:2013،  مارس 21عدد: ، الالنشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .14، ص:2016، مارس 33، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .8، ص:2018، ديسمبر 44، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -

 
 
 
 



 

iii 
 

 
 (.2018-2001(: تطور الودائع لأجل في الجزائر خلال الفترة )3رقم ) ملحقال

 الدينارات.الوحدة: ملايير 
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 2228,9 1991,0 1761,0 1765,1 1736,2 1584,4 1724,0 1465,2 1235,0 الودائع لأجل
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 3333,6 2787,7 2524,3 الودائع لأجل
 

3691,7 4083,8 
 

4443,4 
 

4409,3 
 

4708,5 
 

5163,8 
 

 بالاعاماد على المصادر الاالية: دولإعداد الج تم  :المصدر
 .11، ص:2008، ديسمبر 05، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2013،  مارس 21، العدد: النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 .11، ص:2016، مارس 33، العدد:ثلاثيةالنشرة الإحصائية البنك الجزائر،  -
 .08، ص:2018، ديسمبر 44، العدد:النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -

 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

iv 
 

 
 (.2018-1990(: تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة )4رقم ) ملحقال

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة
 75,3 66,6 58,8 57,6 54,7 47,6 36 22,5 21,8 17,7 12,1 ستعر الصرف
 13,1 13,3 2,1 5,3 14,9 32,3 60 3,5 23,2 46,3 - نسبة الاغير

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة
 72,93 74,39 72,64 64,58 69,38 72,6 73,3 72,1 77,3 79,6 77,3 ستعر الصرف
 (1,9) 2,4 12,5 (6,9) (4,4) (0,9) 1,7 (6,7) (2,9) 3,0 2,6 نسبة الاغير

  2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السنة
   118,3 114,7 109,47 100,46 80,56 79,38 77,54 ستعر الصرف

 3,13 4,77 8,96 24,7 1,48 1,6 6,3 نسبة الاغير
 بالاعاماد على المصادر الاالية: دولإعداد الج تمر: المصد

  ، 02، العدد 9دراستات العدد الاقاصادي، جامعة الأغواط، الجزائر، المجلد ،2016-1990ثر التغيرات في سعر الصرف والتضخم المحلي على ميزان المدفوعات دراسة حالة الجزائر أ صالح أويابة، عبد الرزاق خليل -
 (.172-171ص ص:)، 2018جوان 

 ستا.14:00، الاوقيت:20/02/2019، تاريخ الاطلاع:   www.amf.comوق النقد العربي،صند-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

v 
 

 .2018وإلى غاية سنة  2008: تطور مؤشر مازي خلال الفترة الممتدة  من سنة (5الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 12666.4 12722.6 8898.99 10222.56 9121.28 8996.43 11211.71 12589.31 10928.44 10133.32 14481.50 جانفي
 13096.31 12233.88 8908.44 10460.62 9442.36 8932.82 11398.94 12805.81 11096.8 11209.37 14481.50 فيفري
 13284.94 11935.03 9327.98 10269.75 9519.21 9040.96 10948.45 12173.79 11418.77 10402.09 14684.13 مارس
 13062.38 11222.64 9975.72 9937.38 9471.64 9145.51 10293.9 11551.5 12286.99 10937.91 14387.19 أفريل
 13038.74 11747.86 9757.92 9737.38 9494.79 8906.65 10286.99 12196.7 12068.53 11024.37 14516.97 ماي
 12439.91 11750.82 9505.98 9578.34 9226.63 8792.15 10053.9 11510.93 11773.87 11588.55 14191.07 جوان
 11685.29 12307.65 9882.2 9740.01 9331.09 8577.69 9849.77 11202.95 11782.52 10971.66 14134.69 جويلية
 11382.54 11382.54 9860.77 9345.7 9544.69 8413.72 9944.22 11517.14 11736.15 11048.73 13990.62 أوت
 11102.93 12602.2 10039.14 9114.29 10080.8 8673.49 9471.8 11467.63 11896.36 10765.39 12487.7 ستبامبر
 11224.54 12484.82 10564.64 9081.8 10352.05 9385.49 9504.55 11352.19 12196.7 10775.76 11977.53 أكاوبر
 11076.25 12612.9 10697.55 9093.21 9975.71 9262.49 9733.62 10952.68 12224.2 10208.45 11119.28 نوفمبر
 11280.89 12386.9 10957.24 8925.71 9620.11 9114.14 9359.19 11027.65 12655.2 10443.81 10984.29 ديسمبر

 ستا.15.00، تاريخ الاطلاع: 30/03/2019، تاريخ الاطلاع: https://sa.investing.com/indices/masiالموقع الإلكتروني لمؤشرات البورصات العالمية،  المصدر:
 
 
 
 
 
 

https://sa.investing.com/indices/masi
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 .2018وإلى غاية سنة  2008: تطور مؤشر مادكس خلال الفترة الممتدة  من سنة (6الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 10653.78 10020.82 7256.97 8379.11 7413.9 7329.32 9172.69 10292.87 8881.46 8325.69 11423.32 جانفي
 10710.6 9764.24 7269.71 8577.13 7686.07 7273.49 9333.41 10469.89 9017.72 9228.96 11995.56 فيفري
 10611.83 9264.29 7610.53 8428.42 7758.36 7364.14 8957.45 9946.89 9294.04 8525.92 12138.11 مارس
 10598.58 9489.91 8159.75 8145.46 7736.46 7450.16 8400.34 9431.99 10018 8986.12 11878.71 أفريل
 9441.74 9441.74 7966.2 7947.39 7750.76 7236.57 8411.24 9969.93 9839.46 9030.12 11984.74 ماي
 9831.02 9831.02 7765.84 7837.34 7511.99 7139.93 8202.9 9406.18 9600.18 9527.45 11715.07 جوان
 9554.95 9953.75 8090.68 7983.1 7624.15 6963.68 8042.5 9158.89 9616.5 8954.28 11667.82 جويلية
 9381.43 10133.97 8077.36 7642.4 7802.72 6831.2 8119.11 9423.46 9570.92 8996.45 11543.21 أوت
 9214.83 9877.2 8214.61 7445.7 8253.63 7046.32 7728.77 9376.39 9706.37 8718.83 10261.81 ستبامبر
 8873.38 10088.74 8653.21 7399.12 8485.24 7646.72 7753.15 9277.31 9957.74 8751.26 9841.27 أكاوبر
 9129.66 10260.87 8739.36 7421.15 8158.63 7541.46 7931.62 8956.42 9984.59 8265.2 9147.28 نوفمبر
 9233 10100.32 9547.29 7255.21 7842.76 7418.05 7614.04 9011.57 10325.25 8464.47 9061.02 ديسمبر

 ستا.15.00، تاريخ الاطلاع: 30/03/2019، تاريخ الاطلاع: m/indiceshttps://sa.investing.comadex/الموقع الإلكتروني لمؤشرات البورصات العالمية،  المصدر:
 
 
 
 
 

https://sa.investing.com/indices/masi
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 .2018وإلى غاية سنة  2008: تطور معدلات التضخم في المغرب خلال الفترة الممتدة من سنة (7الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 0.1 0.2 (0.1) 0.3 0.26 0.17 0.18 0.18 (0.18) (0.74) (0.19) جانفي
 (0.5) (0.3) 0.2 (0.4) (0.17) (0.08) 0.27 0.82 0.93 0.18 0.38 فيفري
 0.1 (0.6) 1 0 (0.17) (0.17) (0.18) (0.09) 1.39 0.55 1.05 مارس
 0.3 0.2 (0.1) 0.2 (0.08) 0 (0.18) (1.09) (0.27) 0.55 0.85 أفريل
 0.5 0.5 0.5 0.2 (0.08) 0.53 0.09 0.27 0 (1.56) 0.66 ماي
 0.2 0.3 1.4 0.1 0.17 0 0.54 (0.36) (1.01) (1.21) (0.46) جوان
 (0.9) (0.5) (0.2) 0.5 0.08 (0.35) 0.27 0.55 (0.55) 0.18 0.18 جويلية
 (0.1) 0.3 0 (0.1) 0.6 0.97 0.72 1.37 0.93 1.51 0.56 أوت
 0.3 0.8 0.7 0 0.1 0 0.17 0 1.38 2.23 0.65 ستبامبر
 (0.1) (0.1) (0.3) 0.4 0.6 0.08 0.26 (0.36) 0.82 (1.18) 0 أكاوبر
 0.7 0.4 (0.3) 0.5 0 (0.61) (0.08) 0.09 (0.72) (1.56) (0.18) نوفمبر
 NA 0.5 (0.1) 0 0.3 (0.08) 0.44 (0.45) (0.91) (0.46) 0.46 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت:31/03/2019، تاريخ الاطلاع: https://ar.tradingeconomics.com/morocco/inflation-cpiدية الخاصة بالمغرب، : بيانات النشرة الاقاصاالمصدر
 
 
 
 
 

https://ar.tradingeconomics.com/morocco/inflation-cpi


 

viii 
 

 .2018وإلى غاية سنة  2008تدة من سنة : تطور معدلات الفائدة في المغرب خلال الفترة المم(8الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 2.25 2.25 2.5 2.5 3 3 3.25 3.25 3.25 3.5 3.25 جانفي
 2.25 2.25 2.5 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.5 3.25 فيفري
 2.25 2.25 2.5 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.5 3.25 مارس
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 أفريل
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 ماي
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 جوان
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 جويلية
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 أوت
 2.25 2.25 2.25 2.5 3 3 3 3.25 3.25 3.25 3.25 ستبامبر
 2.25 2.25 2.25 2.5 2.75 3 3 3.25 3.25 3.25 3.5 أكاوبر
 2.25 2.25 2.25 2.5 2.75 3 3 3.25 3.25 3.25 3.5 نوفمبر
 2.25 2.25 2.25 2.5 2.75 3 3 3.25 3.25 3.25 3.5 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت:31/03/2019، تاريخ الاطلاع: https://ar.tradingeconomics.com/morocco/deposit-interest-rateة بالمغرب، بيانات النشرة الاقاصادية الخاص المصدر:
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 .2018وإلى غاية سنة  2008من سنة في المغرب خلال الفترة الممتدة الأمريكي  (: تطور أسعار صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار9) الملحق رقم
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 9.344 9.974 9.931 9.584 8.301 8.326 8.514 8.196 7.890 8.655 7.666 جانفي
 9.344 10.076 9.901 9.645 8.155 8.527 8.388 8.160 7.896 8.726 7.516 فيفري
 9.344 10.033 9.632 9.695 8.179 8.658 8.380 7.968 7.896 8.397 7.272 مارس
 9.296 9.928 9.601 9.655 8.119 8.466 8.434 7.679 8.407 8.435 7.362 أفريل
 9.488 9.739 9.635 9.832 8.232 8.562 8.920 7.890 7.896 7.989 7.365 ماي
 9.488 9.643 9.785 9.739 8.193 8.557 8.749 7.827 8.957 8.036 7.293 جوان
 9.446 9.427 9.739 9.814 8.344 8.404 9.949 7.881 8.531 7.929 7.364 جويلية
 9.433 9.362 9.760 9.710 8.489 8.440 8.792 7.885 8.711 7.896 7.771 أوت
 9.428 9.413 9.734 9.732 9.737 8.284 8.635 8.345 8.237 7.749 8.005 ستبامبر
 NA 9.496 9.853 9.732 8.823 8.259 8.584 8.130 8.009 7.749 8.005 أكاوبر
 NA 9.391 10.088 10.078 8.586 8.260 8.570 8.320 8.540 7.903 8.087 نوفمبر
 NA 9.344 10.126 9.864 9.077 8.153 8.464 8.590 8.344 7.903 8.087 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت: 30/09/2018، تاريخ الاطلاع:  https://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt ت النشرات الفصلية الصادرة عن صندوق النقد العربي،: بياناالمصدر
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 .2018وإلى غاية سنة  2008: تطور العرض النقدي بمفهومه الواسع في المغرب خلال الفترة الممتدة من سنة (10الملحق رقم )
 السنة   

 الشهر
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 951240 891694 826865 778544 740107 707561 811727 641037 613519 548516 516844 جانفي
 954120 893577 838238 777818 741809 709297 679804 643946 609737 549932 515838 فيفري
 966999 900868 843272 784583 749162 709542 687546 648571 610703 555471 523111 مارس
 963385 902483 844280 785446 756028 710148 680153 647088 609592 552778 520928 أفريل
 966476 899447 845537 792275 750398 716030 679502 645163 615610 553744 523185 ماي
 986336 918650 866103 803112 762679 737639 696401 659509 612120 562370 533524 جوان
 983475 918924 867428 811606 768127 735688 704008 662593 625016 574407 538626 جويلية
 992377 931746 868167 817162 768813 743270 701193 666243 624117 576276 540139 أوت
 996911 942504 875346 821667 776823 737832 705217 668773 627984 577414 539655 ستبامبر
 986440 934194 874717 817245 778410 737721 697870 663555 625585 580987 546627 أكاوبر
 993709 938431 875733 820134 775757 738523 705249 669757 634082 583616 548906 نوفمبر
 1017888 964334 898088 845457 790616 746320 723562 689692 646091 593668 568746 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت: 31/03/2019، تاريخ الاطلاع:/http://www.bkam.ma/ar/content/view/fullبيانات النشرات الثلاثية الصادرة عن بنك المغرب، المصدر: 
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 : اختبارات جودة النموذج المقدر لمؤشر مازي.(11الملحق رقم )
 تبار التوزيع الطبيعي للبواقي للنموذج المقدر لمؤشر مازي.نتائج اخ 
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Series: Residuals

Sample 2008M02 2018M09

Observations 128

Mean      -1.80e-13

Median  -1.106213

Maximum  1751.635

Minimum -1314.053

Std. Dev.   416.4309

Skewness   0.673376

Kurtosis   5.573482

Jarque-Bera  44.99493

Probability  0.000000

 
 

 

لنموذج مؤشر مازينتائج اختبار تجانس تباين البواقي    
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.221505     Prob. F(1,125) 0.6387 

Obs*R-squared 0.224651     Prob. Chi-Square(1) 0.6355 
 

 للنموذج المقدر لمؤشر مازي.نتائج اختبار الارتباط التسلسلي  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.106763     Prob. F(1,120) 0.2949 

Obs*R-squared 1.169759     Prob. Chi-Square(1) 0.2795 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  اولجدالالشكل و إعداد  تمر: المصد
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 على سلسلة مؤشر مادكس. Lag critiria lengh(: نتائج احتبار 12) رقم ملحقال
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -960.6041 NA 1072683. 16.72355 16.74742 16.73324 

1 -820.5189 275.2979 95492.50* 14.30468* 14.35241* 14.32405* 

2 -820.4778 0.080068 97099.13 14.32135 14.39296 14.35042 

3 -820.4434 0.066360 98745.14 14.33815 14.43362 14.37690 

4 -820.4431 0.000571 100479.6 14.35553 14.47488 14.40397 

5 -820.2863 0.297322 101968.0 14.37020 14.51341 14.42833 

6 -820.2072 0.148568 103620.0 14.38621 14.55329 14.45403 

7 -819.5237 1.271816 104199.7 14.39172 14.58267 14.46922 

8 -819.1681 0.655668 105384.0 14.40292 14.61774 14.49012 

9 -817.8527 2.402019 104820.1 14.39744 14.63613 14.49432 

10 -817.8474 0.009550 106664.8 14.41474 14.67730 14.52131 

11 -815.1633 4.808037* 103604.3 14.38545 14.67188 14.50171 

12 -815.1018 0.109051 105331.1 14.40177 14.71207 14.52772 

13 -814.9547 0.258474 106931.0 14.41660 14.75077 14.55224 

14 -814.8271 0.221822 108596.4 14.43178 14.78981 14.57710 

15 -814.8210 0.010488 110525.4 14.44906 14.83096 14.60407 

16 -814.7918 0.049841 112448.3 14.46594 14.87172 14.63065 

17 -813.3207 2.481673 111576.8 14.45775 14.88739 14.63214 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 ت جودة النموذج المقدر لمؤشر مادكس.(: اختبارا13) الملحق رقم
 اختبار ثبات تباين البواقي للنموذج المقدر لمؤشر مادكس.

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.218147     Prob. F(1,125) 0.6413 

Obs*R-squared 0.221252     Prob. Chi-Square(1) 0.6381 

 
 نموذج المقدر لمؤشر مادكس.اختبار الارتباط التسلسلي في ال

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.603716     Prob. F(1,120) 0.4387 

Obs*R-squared 0.640740     Prob. Chi-Square(1) 0.4234 
 

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء النموذج المقدر لمؤشر مادكس.
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Series: Residuals

Sample 2008M02 2018M09

Observations 128

Mean       2.04e-12

Median   3.484337

Maximum  969.9052

Minimum -1136.014

Std. Dev.   331.0864

Skewness  -0.111762

Kurtosis   4.392708

Jarque-Bera  10.61119

Probability  0.004964

 
 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جداولالالشكل و  إعداد تمر: المصد
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 (: نتائج اختبار ديكي فولر على سلسلة لوغاريتم متغيرات الدراسة في المغرب.14رقم ) ملحقال
 عند الفرق الأول عند المساوى 

ستلاستل الماغيرات 
 المدروستة

إحصائية 
 ديكي فولر

T 
المجدولة عند 

1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 

 الاحامال
 الموافق

 لإحصائية
 فولر ديكي

إحصائية 
 ديكي فولر

T 
المجدولة عند 

1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 

 الاحامال
 الموافق

 لإحصائية
 فولر ديكي

Log(madex) (2,1806) (3,4808) (2,8835) (2,5786) 0,2144 (11,7670) (2,5828) (1,9433) (1,6150) 0,0000 

Log(inf) (1.7290) (2.6857) (1,9590) (1.6074) 0.0793 - - - - - 

Log(i) (1.7542) (2.5827) (1.9432) (1.6150) 0.0754 (11.3578) (2.5828) (1.9433) (1.6150) 0.0000 

Log(tch) (2.8363) (4.0318) (3.4455) (3.1477) 0.1873 (15.7738) (2.5832) (1.9433) (1.6150) 0.0000 

Log(m) (2.2032) (4.0331) (3.4461) (3.1480) 0.4833 (5.4078) (3.4833) (2.8846) (2.5791) 0.0000 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 ورصة الدار البيضاء المغربية.على سلسلة عوائد الأسهم في ب Lag critiria lengh (: نتائج اختبار15)رقم  ملحقال
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       0 -844.4509 NA* 161877.6* 14.83247* 14.85647* 14.84221* 

1 -844.2920 0.312170 164284.6 14.84723 14.89523 14.86671 

2 -844.2901 0.003726 167188.0 14.86474 14.93674 14.89396 

3 -843.7216 1.097118 168461.2 14.87231 14.96832 14.91127 

4 -842.3866 2.552915 167478.6 14.86643 14.98644 14.91514 

5 -841.9606 0.807143 169180.7 14.87650 15.02051 14.93495 

6 -841.4558 0.947642 170666.6 14.88519 15.05320 14.95338 

7 -839.8355 3.013199 168832.3 14.87431 15.06632 14.95223 

8 -838.5768 2.318706 168084.2 14.86977 15.08578 14.95744 

9 -837.9691 1.108814 169265.7 14.87665 15.11667 14.97406 

10 -837.6084 0.651741 171200.7 14.88787 15.15189 14.99502 

11 -837.2025 0.726397 173025.5 14.89829 15.18631 15.01518 

12 -836.6073 1.054522 174296.1 14.90539 15.21741 15.03202 

13 -836.5936 0.024156 177382.4 14.92269 15.25872 15.05907 

14 -836.4998 0.162782 180277.3 14.93859 15.29862 15.08471 

15 -836.4756 0.041654 183450.6 14.95571 15.33974 15.11157 

16 -835.8099 1.132861 184599.0 14.96158 15.36961 15.12717 

17 -835.3077 0.845795 186297.1 14.97031 15.40234 15.14565 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد       
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 .أسهم بورصة الدار البيضاء المغربيةعوائد سلسلة على  ADFنتائج اختبار (: 16)رقم  ملحقال
ADF ساوىعند الم 

الموافق   الاحامال معلمات نما ج ديكي فولر النما ج
 لمعلمات النما ج

إحصائية ديكي 
 فولر

T 
المجدولة عند 

1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 

 الاحامال
 الموافق

 لإحصائية
 فولر ديكي

 النمو ج الثالث
 0,1403 الاتجاه

 0,1055 القاطع 0,0000 (3,1472) (3,4447) (4,0301) (12,2214)
 0,0000 جذر الوحدة

 النمو ج الثاني
 (0,4955) القاطع

(12,0747) (3,4812) (2,8837) (2,5786) 0,0000 
 0,0000 جذر الوحدة

 0,0000 (1,6150) (1,9433) (2,5828) 12,0804 0,0000 جذر الوحدة النمو ج الأول

 .Eviews 9على برنامج  بالاعتماد جدولإعداد ال تمر: المصد
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 أسهم البورصة المغربية.لعوائد (: اختبارات جودة النموذج المقدر 17الملحق رقم ) 
 بورصة المغربية.ال مقدر لعوائد أسهمال نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لأخطاء النموذج
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Series: Residuals

Sample 2008M06 2018M09

Observations 124

Mean      -3.35e-13

Median  -1.966741

Maximum  1742.081

Minimum -1448.494

Std. Dev.   416.3884

Skewness   0.549284

Kurtosis   5.684269

Jarque-Bera  43.46279

Probability  0.000000

 

 
 أسهم  البورصة المغربية. لعوائدلمقدر في النموذج المقدر ا ARCHنتائج اختبار 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.562063     Prob. F(4,115) 0.6907 

Obs*R-squared 2.301019     Prob. Chi-Square(4) 0.6806 

 
 ة.أسهم  البورصة المغربيلعوائد في النموذج المقدر المقدر  Breush Godfreyنتائج اختبار 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.322570     Prob. F(4,110) 0.8623 

Obs*R-squared 1.437636     Prob. Chi-Square(4) 0.8376 

 .Eviews 9برنامج  بالاعتماد جداولالالشكل و  إعداد تمر: المصد
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 .2018وإلى غاية سنة  2008شهرية خلال الفترة الممتدة من سنة (: قيم مؤشر دزاير أندكس ال18الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 1203.20 1293.28 1288.51 1209.91 1092.86 1289.51 1438.75 1290.82 1041.99 1010.88 1004.66 جانفي
 1172.50 1288.41 1264.66 1194.59 1130.09 1289.51 1426.81 1306.37 1041.99 1010.88 1020.21 فيفري
 1134.03 1291.49 1241.76 1191.53 1153.97 1289.51 1426.81 1382.84 1049.76 1010.88 1020.21 مارس
 1200.42 1279.61 1238.17 1188.59 1143.69 1273.06 1372.55 1385.30 1049.76 1010.88 1017.10 أفريل
 1198.06 1287.09 1241.38 1194.02 1157.41 1273.06 1372.55 1454.37 1073.09 1010.88 1018.66 ماي
 1206.69 1260.38 1422.88 1232.47 1147.07 1284.23 1372.55 1458.48 1119.75 1018.66 992.22 جوان
 1263.37 1294.77 1423.66 1232.47 1168.49 1255.00 1351.99 1458.48 1150.85 1018.66 1015.55 جويلية
 1355.66 1302.69 1326.07 1255.87 1205.84 1258.42 1323.22 1454.37 1150.85 1018.66 992.22 أوت
 67. 1426 1299.99 1341.08 1262.84 1216.03 1258.42 1323.22 1454.37 1150.85 1018.66 992.22 ستبامبر
 1445.70 1293.14 1298.79 1351.51 1196.59 1164.37 1289.51 1454.37 1150.85 1041.99 1000 أكاوبر
 1444.15 1261.74 1290.46 1347.47 1194.80 1143.99 1289.51 1450.26 1197.51 1018.66 1018.66 نوفمبر
 1470.18 1226.73 1289.24 1319.11 1187.38 1073.89 1289.51 1450.26 1228.61 1018.66 1010.88 ديسمبر

 ستا.16:00، الاوقيت:30/03/2019، تاريخ الاطلاع: ا/http://www.sgbv.dz/ar لجزائر،موقع بورصة االمصدر: 
 
 

http://www.sgbv.dz/arا/
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 .2018وإلى غاية سنة  2008من سنة في الجزائر خلال الفترة الممتدة (: قيم معدلات التضخم الشهرية 19الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 4.62 8.21 3.97 4.79 2.06 8.08 9.39 4.06 4.23 4.94 3.73 جانفي
 3.01 8.30 3.04 5.75 2.24 6.25 10.42 4.32 3.66 5.06 3.81 فيفري
 2.53 7.06 4.61 5.43 2.22 5.24 11.16 4.51 3.10 5.04 4.02 مارس
 1.80 6.45 6.12 5.38 1.88 3.53 11.92 5.46 2.96 5.00 4.47 أفريل
 2.43 5.54 6.08 5.50 2.77 5.02 9.35 4.76 7.07 4.75 4.93 ماي
 4.66 3.95 8.20 3.80 4.08 5.48 8.74 4.9 7.00 4.81 4.78 جوان
 5.92 3.75 7.43 3.36 4.36 4.43 9.28 6.67 4.26 5.19 4.40 جويلية
 4.71 5.16 6.35 4.22 3.87 3.33 8.12 7.91 3.89 7.32 4.25 أوت
 4.12 6.19 4.68 5.24 4.74 2.89 9.07 6.81 3.04 7.13 4.18 ستبامبر
 2.86 7.31 4.76 5.10 6.80 0.95 10.18 7.13 3.32 6.95 4.18 أكاوبر
 3.68 4.94 7.31 3.40 6.70 2.04 9.38 5.54 4.33 6.62 4.29 نوفمبر
 3.99 4.62 6.95 3.84 4.66 2.51 9.42 6.85 5.84 3.36 4.46 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت:31/03/2019، تاريخ الاطلاع: https://ar.tradingeconomics.com/algeria/inflation-cpi: بيانات النشرة الاقاصادية الخاصة بالجزائر، المصدر
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 .2018وإلى غاية  2008: قيم معدلات الفائدة الشهرية في الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة (20الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 جانفي
 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 فيفري
 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 مارس
 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 أفريل
 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 ماي
 3.75 3.75 4 4 4 4 4 4 4 4 4 جوان
 3.75 3.75 4 4 4 4 4 4 4 4 4 جويلية
 3.75 3.75 4 4 4 4 4 4 4 4 4 أوت
 3.75 3.75 4 4 4 4 4 4 4 4 4 ستبامبر
 3.75 3.75 4 4 4 4 4 4 4 4 4 أكاوبر
 3.75 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 نوفمبر
 3.75 3.75 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 ديسمبر

 ستا.15:00، الاوقيت:31/03/2019، تاريخ الاطلاع: https://ar.tradingeconomics.com/algeria/interest-rate: بيانات النشرة الاقاصادية الخاصة بالجزائر، المصدر
 
 



 

xxi 
 

 
 
 
 

 .2018وإلى غاية  2008(: قيم أسعار صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي في الجزائر الشهرية خلال الفترة الممتدة من سنة 21الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 113.4 110.4 107.5 90.600 78.364 77.530 75.267 72.874 73.056 72.055 66.936 جانفي
 114.4 110.1 108.7 92.100 77.629 79.080 74.240 72.516 73.056 72.395 65.972 فيفري
 114.0 110.0 108.4 93.700 78.574 79.504 73.914 71.983 73.050 75.223 65.196 مارس
 115.0 109.6 109.0 97.100 78.580 78.805 74.084 71.169 73.470 72.575 65.4 أفريل
 116.5 108.8 110.6 99.400 79.121 79.237 76.718 72.113 73.481 71.687 63.882 ماي
 117.5 108.3 110.3 99.100 79.251 80.202 79.026 71.780 74.613 72.905 62.827 جوان
 117.7 108.35 110.2 99.300 79.883 79.425 82.034 72.068 73.811 72.855 61.552 جويلية
 118.0 111.053 109.6 106.0 80.391 81.525 80.56 72.215 75.716 72.635 61.104 أوت
 118.3 113.097 109.5 106.2 83.217 81.685 79.424 74.707 74.096 72.483 61.155 ستبامبر
 NA 115 109.7 106.8 84.000 81.373 79.649 73.763 73.658 72.483 61.156 أكاوبر
 NA 114.4 110.9 108.3 86.100 80.001 79.017 74.244 74.709 71.914 70.522 نوفمبر
 NA 114.7 110.4 107.1 87.900 79.323 78.939 75.076 74.470 71.914 70.526 ديسمبر
 ستا.15:00، الاوقيت: 30/09/2018، تاريخ الاطلاع:  https://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt : بيانات النشرات الفصلية الصادرة عن صندوق النقد العربي،المصدر
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 .2018وإلى غاية سنة  2008من سنة دة  (: قيم العرض النقدي بمفهومه الواسع الشهرية في الجزائر خلال الفترة الممت22الملحق رقم )
 السنة
 الشهر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 15485.3 14068.1 14138.6 13765 12195.8 11199 10123.7 8310.6 7165.7 6881.5 6148.3 جانفي
 15738.3 14141.5 14008.8 13472.7 12301.3 11291.5 10305.3 8410.2 7262.6 6828.3 6274 فيفري
 15638.3 14307.1 14001.2 13543.4 12565.9 11337.1 10522.7 8584.1 7369.4 6859.3 6268.9 مارس
 15751.6 14132.3 14092.2 13580.7 12582.2 11232.7 10433.7 8781.3 7398.6 6960.9 6435.2 أفريل
 15830.6 14150.9 14110.1 13639.7 12739.4 11233.5 10481.7 8947.7 7495.1 6879.1 6523.6 ماي
 15995.4 14406.1 13887.3 13669 12858.5 11261.5 10626.1 8839.7 7583.8 6877.5 6602.1 جوان
 16190.1 14626.2 13893.3 13782.6 13193.4 11511.7 10784.1 9103.9 7684.6 6938.1 6616.7 جويلية
 16260.8 14712.6 14080.2 13762.4 13316 11635.1 10748.6 9364.6 7794 7031.4 6565.9 أوت
 16159.2 14573.8 14084.7 13797.9 13382.1 11760.4 10944.6 9325.6 7932.3 7089 6635.6 ستبامبر
 16242.3 14697.1 14045.3 13796.8 13560.3 11826.2 11140.6 9529.2 8081.9 7051.9 6760.5 أكاوبر
 16857.8 15036.9 14064 13824.4 13751.4 11914.1 11185 9681 8086.5 7055.5 6909 نوفمبر
 16636.7 14974.6 13945.1 13704.5 13673.2 11941.5 11067.6 9751.8 8162.8 7178.7 6956 ديسمبر

تاريخ     ، https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique(، 2018-2008بالاعاماد على النشرات الإحصائية الثلاثية الصادرة عن بنك الجزائر خلال الفترة  )الجدول إعداد  تمالمصدر: 
 ستا.10.00، الاوقيت:04/04/2019الاطلاع: 

https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique
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 على السلسلة الزمنية الخاصة بمعدل التضخم في الجزائر. Lag length criteria(: نتائج اختبار 23الملحق رقم )
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -253.4255 NA   4.888645  4.424792  4.448661  4.434480 

1 -182.2770  139.8223  1.443317  3.204818   3.252556*  3.224194 

2 -180.4024  3.651530  1.421540  3.189606  3.261213  3.218671 

3 -179.7613  1.237451  1.430466  3.195849  3.291325  3.234602 

4 -179.7372  0.046257  1.454988  3.212820  3.332165  3.261261 

5 -177.2104  4.789836  1.416920  3.186268  3.329482  3.244398 

6 -176.8135  0.745451  1.431940  3.196757  3.363840  3.264575 

7 -176.5328  0.522348  1.450074  3.209266  3.400218  3.286773 

8 -176.2100  0.595156  1.467392  3.221043  3.435864  3.308238 

9 -174.5931  2.952623  1.451906  3.210314  3.449004  3.307197 

10 -172.2255  4.282113  1.417991  3.186531  3.449090  3.293103 

11 -168.0773  7.430811  1.342675  3.131779  3.418206  3.248038 

12 -163.3275  8.425623  1.258171  3.066566  3.376863  3.192514 

13 -159.6208   6.510886*   1.200610*   3.019493*  3.353659   3.155129* 

14 -159.5776  0.075230  1.221097  3.036132  3.394167  3.181456 

15 -158.6329  1.626564  1.222665  3.037093  3.418997  3.192106 

16 -158.6242  0.014823  1.244382  3.054333  3.460106  3.219034 

17 -158.6154  0.014787  1.266541  3.071572  3.501214  3.245962 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 .على السلسلة الزمنية لأسعار الفائدة في الجزائر Lag length criteria(: نتائج اختبار 24الملحق رقم )

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 60.63327 NA 0.020755 -1.037100 -1.013231 -1.027412 

1 178.2718 231.1854 0.002730 -3.065597 -3.017859* -3.046221* 

2 178.3340 0.121048 0.002775 -3.049287 -2.977680 -3.020222 

3 178.4019 0.131025 0.002820 -3.033076 -2.937600 -2.994323 

4 178.4763 0.142390 0.002866 -3.016979 -2.897634 -2.968538 

5 178.5583 0.155422 0.002912 -3.001014 -2.857800 -2.942884 

6 178.6490 0.170467 0.002959 -2.985201 -2.818118 -2.917383 

7 178.7501 0.187975 0.003006 -2.969566 -2.778614 -2.892060 

8 187.4776 16.08910* 0.002628* -3.103959* -2.889138 -3.016764 

9 187.4911 0.024516 0.002674 -3.086801 -2.848111 -2.989918 

10 187.5055 0.026116 0.002720 -3.069661 -2.807102 -2.963090 

11 187.5211 0.027895 0.002768 -3.052540 -2.766113 -2.936281 

12 187.5379 0.029880 0.002816 -3.035442 -2.725145 -2.909494 

13 187.5562 0.032107 0.002865 -3.018369 -2.684203 -2.882732 

14 187.5761 0.034616 0.002916 -3.001323 -2.643289 -2.855999 

15 189.4088 3.155361 0.002875 -3.015804 -2.633901 -2.860792 

16 189.4132 0.007509 0.002926 -2.998490 -2.592717 -2.833789 

17 189.4180 0.008096 0.002978 -2.981182 -2.551540 -2.806793 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 .على السلسلة الزمنية لأسعار سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي Lag length criteria(: نتائج اختبار 25الملحق رقم )
 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -473.7001 NA   281.1562  8.476787  8.501059  8.486635 

1 -183.4418   570.1501*  1.605745  3.311461   3.360006*   3.331157* 

2 -182.1880  2.440369   1.598499*   3.306929*  3.379746  3.336474 

3 -181.9800  0.401318  1.621293  3.321071  3.418160  3.360463 

4 -180.4932  2.840816  1.607308  3.312378  3.433740  3.361618 

5 -180.3500  0.270950  1.632161  3.327679  3.473313  3.386767 

6 -180.0396  0.582103  1.652482  3.339992  3.509899  3.408929 

7 -179.0227  1.888505  1.652117  3.339691  3.533869  3.418475 

8 -178.3290  1.275943  1.661350  3.345160  3.563611  3.433793 

9 -178.3000  0.052788  1.690627  3.362500  3.605223  3.460980 

10 -178.1239  0.317665  1.715955  3.377212  3.644207  3.485540 

11 -177.9578  0.296449  1.742033  3.392104  3.683372  3.510281 

12 -177.9002  0.101875  1.771996  3.408933  3.724473  3.536957 

13 -176.6113  2.255596  1.763342  3.403773  3.743586  3.541646 

14 -176.5487  0.108480  1.793653  3.420512  3.784597  3.568233 

15 -176.5199  0.049278  1.825669  3.437856  3.826213  3.595425 

16 -176.4928  0.046054  1.858399  3.455228  3.867858  3.622645 

17 -174.7644  2.901214  1.835204  3.442222  3.879123  3.619486 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 على السلسلة الزمنية للعرض النقدي بمفهومه الواسع في الجزائر. Lag length criteria(: نتائج اختبار 26الملحق رقم )
 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1045.378 NA   7628811.  18.68532  18.70959  18.69517 

1 -702.8334  672.8552  17127.44  12.58631   12.63486*   12.60601* 

2 -702.7291  0.203056  17403.74  12.60230  12.67512  12.63185 

3 -702.6515  0.149519  17693.11  12.61878  12.71587  12.65817 

4 -702.3273  0.619499  17908.44  12.63084  12.75221  12.68009 

5 -701.1599  2.209803  17855.74  12.62785  12.77349  12.68694 

6 -700.9142  0.460599  18098.99  12.64133  12.81123  12.71026 

7 -697.5915  6.170825  17365.04  12.59985  12.79403  12.67863 

8 -697.5484  0.079220  17666.15  12.61694  12.83539  12.70557 

9 -697.3042  0.444773  17908.52  12.63043  12.87316  12.72891 

10 -695.3829  3.465286  17619.08  12.61398  12.88098  12.72231 

11 -694.5078  1.562523  17661.81  12.61621  12.90748  12.73439 

12 -691.5756  5.183834  17066.64  12.58171  12.89725  12.70973 

13 -689.7815  3.139643  16830.77  12.56753  12.90734  12.70540 

14 -684.2233  9.627658  15519.79  12.48613  12.85021  12.63385 

15 -683.8442  0.649874  15698.30  12.49722  12.88557  12.65479 

16 -681.0371   4.761966*   15205.85*   12.46495*  12.87758  12.63237 

17 -680.9426  0.158640  15460.63  12.48112  12.91802  12.65838 

 .Eviews 9على برنامج بالاعتماد  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 1(: نتائج اختبار ديكي فولر 27رقم ) ملحقال
ADF الفرق الأول عند المساوى 

 الاحامال إحصائية ديكي فولر الماغيرات
T 

المجدولة عند 
1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 

إحصائية ديكي 
 الاحامال فولر

T 
المجدولة عند 

1% 

T 
المجدولة عند 

5% 

T 
المجدولة عند 

10% 
indice 1.1021 0.9293 (2.5827) (1.9432) (1.6150) (9.3581) 0.000 (2.5828) (1.9433) (1.6150) 

i (2.6946) 0.2406 (4.0295) (3.4444) (3.1470) (11.357) 0.000 (2.5828) (1.9433) (1.6150) 
inf (1.1570) 0.2246 (2.5827) (1.9432) (1.6150) (10.3940) 0.000 (2.5828) (1.9433) (1.6150) 
tch (1.6441) 0.7699 (4.0313) (3.4453) (3.1475) (9.6362) 0.000 (2.5832) (1.9433) (1.6150) 
M (0.1615) 0.9391 (3.4820) (2.8841) (2.5788) (11.3986) 0.000 (3.4824) (2.8842) (2.5789) 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جدولإعداد ال تمر: المصد
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 (: اختبارات جودة النموذج المقدر لعوائد الأسهم لبورصة الجزائر.28الملحق رقم )
 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لنموذج عوائد الأسهم لبورصة الجزائر.

0
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-80 -40 0 40 80 120 160

Series: Residuals

Sample 2008M05 2018M09

Observations 125

Mean      -2.73e-15

Median  -2.852029

Maximum  154.8754

Minimum -102.2807

Std. Dev.   30.78428

Skewness   0.837765

Kurtosis   8.354298

Jarque-Bera  163.9370

Probability  0.000000 
 

 لنموذج مؤشر العائد السوقي لأسهم بورصة الجزائر. ARCH نتائج اختبار
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.179728 Prob. F(1,122) 0.6724 

Obs*R-squared 0.182405 Prob. Chi-Square(1) 0.6693 

 
 نتائج اختبار وجود مشكلة الارتباط التسلسلي لنموذج عوائد الأسهم في بورصة الجزائر.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.940892 Prob. F(1,114) 0.1663 

Obs*R-squared 2.092545 Prob. Chi-Square(1) 0.1480 

 .Eviews 9بالاعتماد على برنامج  جداول والشكلإعداد ال تمر: المصد
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 تم بحمد الله
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 


