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 الفصل الأول

 الإطار العام للبحث
 

 المقدمة:

شهه ا عالههتاو اتههقتعا عة عههتة خ لااههان اههاض عالاههما عاوت ههسو ق ههموت ة ههقي ع  ههقع  عاوتامههخ عا ههس      
ال بهم رهم ن ال هلا عقة عهتة ة تاهخ ،تقاه و تةها عتاههبت و هأع عا تهقت  أرهتا لااهان  اهما ل ه  عقة عههتة 

ةظهتت لاه   يومهخ ع  هقع  عاك س ة  ل لتم تع  قع  عاوتامخ ة  ل اتصو تةها ته هت ا هلأ ع أرهتا ع 
عاوتامخ  اس عقة عتة ةلها  ا اتةهت هومهل عااتع هتا اباهأ ةلهما عا مت هخ  عاالاا هخ تعا مت هخ عاوتامهخ ةتا 
عا مامههع ل هه   يومههخ ع  ههقع  عاوتامههخ اب،هها عالاتلههم عام م ههخ عا ههس اهه ام تا ههبام ةتقة عههتة  عاك ههس رهها 

ةتمع ههم ربتشههمن  ت ممههم ربتشههمن ةت ت ههت  عاو    ههخ اههاض عاو رمههمعا عاو لههاةن عا ههس او ااههت رهها عاهه   و 
 عا س ا لمض ا ت ع  قع  عاوتامخ.

اقههها عالااهها رهها عاو رمههمعا عقة عههتة خ عا ههس رهها عاوو هها ةتع ههخ  اميههت اههس ع  ههقع  عاوتامههخ تل هه       
 ههبمل عاولههتض  ههلم عا ت ههان ت ههلم عاعههمي تعا لهه و تممميههتو اكااههت  ههقي ةلا عههم اههس عااتع ههخ عا تامههخ 
ل هه   ههلم عا ت ههان ةتل بههتت  رهها  يههو  ةتعا عا مت ههخ عاالاا ههخ تعاههأ  اهه و ا ااهها  رهها ةبههل عاباههلأ عاوماههع  
و اي ا لامم ع ياعي عاالاا خ عا لا ما خ عا س ا ه ول ل ه  رقعه هخ عاك هتةو تعابتتاهخ تعا له وو تهومل هت 

  ا هلم عا ت هانو تةظهمع  الا رها ع يهاعي عا لا ما هخ عا هس   هل  عاباهلأ عاوماهع  ا  لاملا هت رها اهاض ا ااها
 يومخ ع  قع  عاوتامخ اس عقة عتة عاك س ااوا را عاب ث لها  ةتعا او ااهت رها عاه   و و هأ  عا هق  
اا و ا را الا مهل ع اتهتت ترقعه هخ ع أرهتا عا هس ا لهمض ا هت. تالهوا يهأع عاب هث  اهم  هلم عا ت هان 

اههأ ةتقل بههتت ع  ههقع  عاوتامههخ لاهها ا ااههايت اههس عا ههق  عاوتامههخ. ا ههل  لههب ت عاباههقل عاوماع ههخ عامههقم اب
ا لم عا ت ان و اي عا   و و  لأ ع  قع  ترقعه خ ع أرهتا عا هس رها عاوو ها عا لهمض ا هتت تيهل اهاتل 

 عاباقل عاوماع خ عةل ت تا ا ااا  لم ات ان رت ل   ،جو عا لتراا تعالقع ا اس عا ق  عاوتامخت
 عتة عالتاوس تاهقعاس ع أرهتا عاوتامهخ اهتا قوها رها عا  كمهم اهس تة مجخ ا  تقتعا عا س ش ايت عقة     

لر تةمههخ عقل وههتة ل هه   ةتعا عا مت ههخ عاالاا ههخ تعا ههس   هه تمل عاباههلأ عاوماههع  رهها ااا ههت لةعتن  مت هه   
عاالاا ههخ تعاهه   و ةت  ههقع  عاوتامههخ. تياههت ابههمأ ةتت  ههلم عا ت ههان اب،هها ع ةتعا عاالاا ههخ عا ههس اهه   و عاباههلأ 

  و هت تعا هس رها عاو  همض  ا ا لاهم  اميهت اهس ع  هقع  عاوتامهخ رها اهاض عالااهقعا عاو    هخ عا هس عاوماع 
 امبت وما ت تبما ع  قع  عاوتامخ اا و ا اس عاا ت خ را عا بامم ل   عقة عتة عاك س.
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ق ،مهههث  لههها  هههلم عا ت هههان تع،هههاع  رههها  يهههو  ةتعا عا مت هههخ عاالاا خههههو ا هههق ا لههه  ةتتع  ر وهههت  اهههس ةوههه     
عقة عتة تةال  لا  ع رتمو ت مابت يهأع عا هلم ةتاا هتل عاوعهماس رها اهاض اهبامم  ة ما هس ع اهاع   ت 
ع ةهههمعضو ةا جهههتة ،تاهههخ رههها عا قعاهههم وهههما يم هههل عاقةع هههل عاوعهههمامخ تةوهههت عالاهههمتض عاولاارهههخ الاتتلهههتا 

اال تبوههت ا ههاي اههس عقة عههتة عاههق اسو تابامميوههت عاو  ههتاس ل هه  ا ههجمل عق هه لوتتو تأ ههتةن ع ة ههت  تعاهه
 عاا ت خ لا  ا لامم عق  لامعت عقة عتة  تعااوق ام  ةات ع ر تا.

تاأالأ ع رم ااا   لتت عا ت ان ا   و ال مت  ةولااعت عا كتامف عاولتاخ ل ه  ت   عاوهتض عاولا همضو      
تعاللاههقة  تعاههأ   ل بههم ةولتةههخ لاههم عاعهتهههخ ا  ااهها  تبههتم عا ههماخ رهها عاو ههمت و تا ههبام ا ههلأ عاو ههتت ل

عاكبمههمن ةتاا هه  تارمهمعا ههتو تاههأالأ اههاا عالاتتلههتا عاو    ههخ ااظههم الو مههخ ارمهههم عا ت ههان ةبة ههت لو مههخ  عا 
عتابتل ربتشم ة    خ ع لوتض عا تلخ و تو اقا عا وق ل عا تتهس  ،ا  يو  تاهتا عا م  هخ عاوتامهخ ا  هلأ 

 عالاتتلتا.
تت عا ت ان ل   عقة عهتة تاو تع يومهخ عاكبمهمن عا هس ا لام هت لا علآاتت عاكبممن عا س ةمعيت ا رممعا   ل     

عااتض ل   ارممعا  لم عا ت انو ترت ا لام  را رل قرتا تةق ل ،هقض ع ت هت  عقة عهتة خ هل هت رها 
عالمتت  عالول ل   ا م  ابامم يأع عاو رمم تعاو ولل اس  لم عا ت ان ل   ع  قع  عاوتامخ ةتل بتتيت 

ااة عهتة تا اهس عاهاتض رها ه هخ  تاه و تاكقة هت الهو  قي وهل رااهما عاو ه لوم ا عاو مل ع  ت س 
عاههأاا ا ههااقا لاهه  أ ههتةن  تبههت، و تتاههل ةموههخ   هه و و رههل عاههعرا. ترهها  هههل عا قلههل ا ا مجههخ عاا ت مههخ 

 عاوب رتن را يأع عاب ث قوا را عالامتم ةتا تقعا عا تامخ عا س الا رق ق  ة لات:
o   قع  عاوتامخ تر قةتا  تر  قم  لم عا ت ان تام مخ ا ااا  را ةبل عابالأ عاوماهع  عا تم  او  قم ع

 ع تةةس تاق مح  ام عا مت خ عاالاا خ ل   ع  قع  عاوتامخ را عاات،مخ عااظم خ. 
o :لهمعي ةتع خ لو مخ ا  ق  عاوتامخ ع تةةمخ ر لواخ  عا تقعا علآامخ 
  عابالأ عاوماع  ع تةةس ا اقعا لااان.عا عقض ل     لتت عا ت ان عاو اةن را ةبل 
 .عا عقض ل   ةمو عاو شم ا ق  لوتا الأتتع  عاوتامخ 
 . عالامتم واتع خ ل،عت مخ ابمتا  بملخ عالاةخ وما   لتت عا ت ان تر شم عا ق 

اا و ا اس عاا ت خ را ا ااا عالاةخ عا س امبت  لم عا ت ان ةو شم عا ق  تاس ،تض تهقة ا هأع        
 ةخ  قي ة قه  ق  لوتت  لم عا ت ان را  هل عا   و ةتا ق  عاوتامخ.عالا
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o   ا عمص هعي را عاب ث ا ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ ،مث لة  ل   عاممو را ،اعاخ يهأ  عا هق
الاا الم هت اهبلا ع أرهتا عا هس  اهما ل ه  عقة عهتة عا هقت  ة ه ل ا هس روهت ا ت ه  عالامهتم واتع هخ 

 خ اا و ا را ع هتةخ ل   عا  عض علآاس: ق  ةر م الأتتع  عاوتام
 يل ياتل لاةخ امبت  لم عا ت ان عاو اة را ةبل عابالأ عاوماع  ة ق  ةر م الأتتع  عاوتامخت 

تاتلههخ  ا عقة عههتة عا ههقت  ةهها لههتة  تا  ههمن  ق  ههخ رهها عاههعرا رهها ممههت  ع  ههلا عاقع هه خ ا  ااهها 
ةر هم اهلأتتع  عاوتامهخ رها اأوهأةتا ممهم ربهمتن   لم عا ت ان را ةبهل عاباهلأ عاوماهع و ترهت شه اا   هق  

اههس   ههلتت ع  هه وو ا ههأ  ع  ههبت  رج ولههخ ا ت هه  راههت ا عههمص هههعي رهها يههأع عاب ههث ااتع ههخ يههأ  
 عاظتيمن تعالامتم ةتااتع خ عا س او اات را ا ااا عا قه تا عاو    خ ا ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ. 

 مشكلة البحث:. 1
عا ت ههان اق ههم خ رهها ت ههت ل عا مت ههخ عاالاا ههخ عا ههس الاههقم و ههت عا  قرههخ ر ول ههخ   عةتاةههت  رهها ةتت  ههلم     

ةتابالأ عاوماع و تةظمع  اكقةه  عاو رمهم عاهأ  ا ه و ةه  اتاهخ عاو ه لوم ا تعاوهاتعي تعاو هتيوما تممهميو اهس 
تعاو ت ه خ عة عتة تا عااتضو تبتل بتت  ا ل  ةتتع  ر قت ت  اس اكتامف عا وق لو تإةعتن ةهمعتعا عق ه لوتت 

اموههت وما ههتو اههتا قوهها رهها ا ههم  اههبامم  ههلم عا ت ههان تارممعاهه  ل هه  عة عههتة تا عاههاتض ر ول ههخ ةلاههمو   هه و 
ر شمعا وقتلتا ا هلأ عاهاتض ق هموت ت ا عااظهتم عاوهتاس ةها الهمض اهس عا  همن ع امهمن الهان  أرهتا  ةا 

قة عهتة عاك هس روهت ةاهل ةهتاكلمم لا  عا اض ال را عاو   تا تع  قع  عاوتامخ تاتا ا ت اهبامم ل ه  ع
را عقة عتةاما لا  للتهتي  يومهخ ابمهمن ا ه   و و قه هتا ع  هقع  عاوتامهخ وقع هتخ  ةتعا رها عا مت هخ 

 عاالاا خ تب تلخ  لم عا ت ان.
تاس يأع عاعاة اجات ع شتتن لا   يو عالامعتعا عا تت  مهخ عا هس  اهما ل ه    هقع  عاوهتض اهس عالهتاو      

اما ج لها  اهلأ عالاهمعت  1973اتعاس ع رمماس تال عا ت ان ة  ل ر تهئ تب قةمت ات ئ لتم يق ةمعت عا 
 أرههخ عقااههما عا ههس  ،ههاات  1985اههس ،ههما اههو تاههل  ههلم عا ت ههان لههتم  اههلأ عاقةههتواههس  عاك ههتة عاوههتاس 
ا لاههقم  2008يههأع رههت اوههت عق هه  تةن راهه  اههس رلتاجههخ  اههتت ع أرههخ عاوتامههخ لههتم ت و  1987ع  ههقة لههتم 

عاوعههتتي عاوماع ههخ و   ههما  ههلم عا ت ههان تالا ههل رهها ،جههو عا  ههت م عا ههس رامههت و ههت ع  ههقع  عاوتامههخ 
عالتاومخ همعي الترهل عا هق  ع رم  مهخ ةتا هترع عاللاهتت  عاهأ  ا تةوهت ر ه اا  ههمعي لةهمعض ابمهم اهس 

 وههل و  هه ماا  ق  ههخ ع هههل تب قع هها ابمههمن. ،مههث ةترههت عا  قرههخ ع رم  مههخ  ةههأعل و   ههما  اههلأ عاوج
  لتت عا قع ها ةرمهخ ا  مهع عقة عهتة تالع هع عااوهق تعات ه و ،مهث اتةهت  مت هخ ا  هما   هلتت عا قع ها 

تالا مل ل،اى  يو عا مت تا عا س عابل  ت عااتض ،ما ت ةرمخ عالول ل   ا  مع عقة عتة تا  ما ة ت   
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اكههههتامف ع ةههههمعض تعقة ههههمعض تبوههههت  لههههعأ رهههها ةتتعا ع رههههقعض اههههس ع  ههههقع  ت   هههها رهههها ع ت ههههت  
 (.2009عقة عتة خ )عاوماعةسو 

ل ههتاخ  لاهه   اههلأ اههاا ع ةومههتا عا ههتةلاخ عاومابتههخ ةتااتع ههخ اههو اهه ةف لاهه  ة ههت ج ر  ههتو خ اموههت وما ههتو      
لاموهخ عا هقةمخ   هلتت ع  ه و  ت ر شهمعا ع  هقع  ةها ابلا عااتع تا ،قض اهبامم   هلتت عا قع ها اهس عا

اقل ت لا  تههقة ة هت ج ل جتومهخ تةعاهخ ةهبا  هلم عا قع ها ا له  ةتتع  ل جتومهت  اهس ةموهخ ر شهمعا ع  هقع  
عا هههس ارمهههما ام هههت   هههلتت عا ت هههانو اهههس ،هههما اقلههه ت ةتع هههتا  اهههمى لاههه   ا عالاةهههخ وهههما عاو رمهههم ا 

تت عا قع هها اهه ام ة هه ل  هه بس اههس ةموههخ ر شههمعا ع  ههقع و اههس ،ههما عا ههتةلاما لاةههخ ل  ههمخو ت ا   ههل
اقلههل عاههبلا علآاههم لاهه  ممههت     اههبامم وههما  ههلم عا ت ههان تةموههخ ر شههمعا ا ههلأ ع  ههقع . تبتا ههتاس 
 و ا عا قلل لا  لام تههقة عا هت  وهما عابهت،لما تعااتع هتا عا هتةلاخ ،هقض رهاى تههقة لاةهخ  ت اهبامم 

ر شههمعا ع  ههقع  عاوتامههخو روههت  جلههل ر هه  خ عاب ههث ا و ههقت اههس عا  ههت ض  رلاههق    ههلتت عا ت ههان اههس
 عام ملا علآاس:

يهههل ياهههتل لاةهههخ اهههمبت  هههلم عا ت هههان ةو شهههم  هههق  ع تتع  عاوتامهههخت ترهههت  بملهههخ يهههأ  عالاةهههخت      
 ت  و قت لا يأع عا  ت ض عا  ت قا عا ملمتا علآامتا:

 لوتا الأتتع  عاوتامخت ترت  بملخ يأ  عالاةخترت عالاةخ وما  لم عا ت ان تبما ر شم  ق   -
 رت عالاةخ وما  لم عا ت ان تبما ر شم  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخت ترت  بملخ يأ  عالاةخت -
 أهمية البحث:. 2

  و ا الا مو  يومخ عاب ث لا  هع ما:  يومخ لو مخ ت يومخ ةظم خ.
 الأهمية العملية للبحث: 2-1

اكوهها ع يومههخ عالو مههخ ا ب ههث اههس اههقا ة ههت ج يههأع عاب ههث الهها رهه امن تيترههخ اكههل عاو ههتيوما اههس      
 هلم عا ت هان  –ع  قع  عاوتامخ را ، قرخ تشماتا تر  لوم ا. اهمو ا ا   قرهخ رها اهاض يهأ  ع ةعن 

امههخ تأ ههتةن عات هه  عا ههبامم ل هه  لههمض عاالاهها تعا وق ههل تاكتام هه  تبتا ههتاس الع ههع عا لترههل ةت  ههقع  عاوت –
ل م ت روت ا ة  لا  عتا ت  ةموخ ر شمعا ا لأ ع  قع و تيأع ا ة  لا  ا  ما ت هل عقة عهتة ة ه ل 
لههتم ق ههموت  ا عاههاتض ع دلههم الاههارت  يههس عا ههس او ههلأ   ههقعةت  رتامههخ ةق ههخ ت عا ةموههخ  ههقةمخ ابمههمن   لههت . 

ةمعتعا عا وق ل ةظهمع  قتابهتل عا قع ها و كهتامف تبتاا بخ ا  ماتا ااا ة ت ج يأع عاب ث الا ر مان  ا و اس 
عا وق ل واتهخ ابممنو تبتا تاس  و ا عق   تةن اس يأ  عااتع خ رها ارمهمعا   هلتت عا قع ها ةتا هت  ةهمعتعا 
رلماهههخ اههه ة  لاههه  عتا هههت  عالاموهههخ عا هههقةمخ او شهههمعا ع  هههقع  ةوهههت اهههال لا ل جتةهههت  ل ههه  ا هههلأ عا هههماتا. 
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ة ههت ج يههأ  عاب ههث ا مههايو اههس عا لههمي لاهه  ةتت عا قع هها اههس عالاموههخ عا ههقةمخ تبتاا ههبخ ا و هه لوم او اههاا 
او شههمعا ع تتع  عاوتامههخ تبتا ههتاس  لتههس ر شههمعا ،ههقض ام مههخ عق هه  تةن رهها ارمههمعا   ههلتت عا ت ههان اههس 
شمعي  تتع  رتامخ  ت ومل هت ةوهت    ها رها لقع هايو ت لا هل رها ر هت ميو عاو ول هخ ةتة  هتض  تبهت، و  ت 

   و و.ةموخ  
تة مجهههخ ا  تهههقتعا عاو وق هههخ عا هههس شههه ايت عقة عهههتة عا هههقت  اهههس ع لهههقعم عالا م هههخ عاوت هههمخ ترا هههت      

ل،اعث عالااا را عاو   تا عاوتامخ اا،اعث  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ تعاأ   لها رها  يهو عا تهقعا 
ا ر    ههخ اههتا عا ههس عا ههأا اوقعدبههخ عا تههقتعا عقة عههتة خ عالتاومههخو تة مجههخ الههمض يههأع عا ههق   أرههت

قوا را رقعه   ت اأالأ ااا يهأع عاب هث     ه   يوم ه  ةتاا هبخ ااة عهتة عا هقت  رها ،تههخ عقة عهتة 
عا هههقت    جهههتة  مت هههتا ت امهههتا ةلاا هههخ هااهههان اوقعدبهههخ يهههأ  عا تهههقتعا ت،وت هههخ عقة عهههتة عا هههقت  رههها 

تاا هبخ ا و   هتا عاوتامهخ ع أرتا عا س ةا العف ة  اس يأ  عاوم، خ عا  ت خ را عاباهتي تاعقلهت  ة
 ت ق  عاوتض عا س ق اععض  قةت  ةتشئخ  ج  عالول ل   اتق ميت ت،وتا  ت ةآا رلت .

 الأهمية النظرية للبحث: 2-2
اكوا ع يومخ عااظم خ ا ب ث اس اقا ة ت ج يأع عاب ث الا ل هتاخ  لاه  عاا هت ج عا هس اقله ت ا هت      

وت وما تو اوت  ا يأع عاب ث  لا ل هتاخ  لاه  عااتع هتا عا هتةلاخ ع ةومتا عا تةلاخ تعا س اتةت ر اتةلخ  ام
عا ههس  هم ههت ل هه  ع  ههقع  عقة عههتة خ عااترمههخ اقةهه  تاههع ة هه ل   ت ههس ل هه  عا ههق  عاوتامههخ عا ههقت خ 

 تعا ق  عاوتامخ ع تةةمخ.
 . أهداف البحث:3

 ياي عاب ث عا تاس ا قلقض لا   ياعي   ت مخ ا   ص ةوت ا س:
 الاةخ عا س امبت وما  لم عا ت ان تةموخ ر شم  ق  لوتا الأتتع  عاوتامخ.عا لمي لا  ع -
 عا لمي لا  عالاةخ عا س امبت وما  لم عا ت ان تةموخ ر شم  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ. -

تب هه ل لههتم اههاا يههأع عاب ههث يههاي لاهه  عق هه  تةن رهها  ةتعا عا مت ههخ عاالاا ههخ ااهه و ا رهها عاهه   و      
خو تعالوههل ل هه  اقهمهه   مت ههخ عاباههلأ عاوماههع  ع تةةههس  ت عا ههقت  اا هه  تةن رهها  ههلم ةت  ههقع  عاوتامهه

عا ت ان ا  م لأ لج خ عقة عتةو تعق   تةن را  هلم عا ت هان ا و هما  هق  لوهتا اهلأتتع  عاوتامهخ لوقرهت  
تةن ت ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ اعقلت  را ا لامم ع  لامعت اس   هلتت ع  ه و ترقعه هخ عا لا بهتا عا ه

 عا س ق ربمت ا ت تاعقلت  اس رم، خ ع أرخ عا تامخ عا س اوم و ت  قت خ.
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 . فرضيات البحث:4
 عةت م عاب ث را عا م مخ عام م خ علآامخ:

ياههتل اههبامم ةعض ل،عههت مت  ا ههلم عا ت ههان عاو ههاة رهها ةبههل عاباههلأ عاوماههع  تر شههم  ههق  ع تتع  عاوتامههخ. 
 تا تيوت:ت   م  را يأ  عا م مخ ام م تا املم 

ياههتل اههبامم ةعض ل،عههت مت  ا ههلم عا ت ههان عاو ههاة رهها ةبههل عاباههلأ عاوماههع  ع تةةههس تر شههم  ههق   4-1
 لوتا الأتتع  عاوتامخ.

ياههتل اههبامم ةعض ل،عههت مت  ا ههلم عا ت ههان عاو ههاة رهها ةبههل عاباههلأ عاوماههع  عا ههقت  تر شههم  ههق   4-2
 ةر م الأتتع  عاوتامخ.

 . نموذج البحث:5

( ةوق   عااتع خ تعاأ  ا لوا اا  را عاو رمهم عاو ه لال عاو ولهل وق هتس  هلم 1اق ح عا  ل )     
عا ت ههان عا ههاق خ. تعاو رمههم عا ههتةل عاو ولههل ةتالاموههخ عا ههقةمخ او شههمعا ع  ههقع  اههس اههل رهها  ههق  لوههتا 

 الأتتع  عاوتامخ ت ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ.
 
 
 
 
 

 ( نموذج الدراسة1الشكل )
 . منهج البحث: 6

و تعا ب  اهس (Deductive Approachالمنهج الاستنتاجي )او عقل وتة اس يأع عاب ث ل        
  الأ ُ لعى لا :

دقا عا اي عالتم ا اتع خ يق ياي تل س  ببسو ة مهث اهو عقل وهتة ل ه  عااتع هتا عا هتةلاخ عا هس  -
اههس ت ههل عاو رمهههمعا ة لههت اههس عالاةههخ وهههما  ههلم عا ت ههان تعالاموهههخ عا ههقةمخ او شههمعا ع  ههقع  عاوتامهههخ 

تام مههخ ةمت هه تو روههت  لاههقة لاهه  ام ههمتا ر ههاةن ةتو ههخ ااا بههتت. تيههأع رههت   ههتلا اههس تلههف ر رمههمعا 
عااتع ههخو تعا لههمي لاهه  اههبامم ةللهه ت ل هه  عاههبلا علآاههمو تعاقلههقض لاهه    ههبت  ل ومههخ ا ههأع عا ههبامم 

 )المتغير المستقل(
 سعر الفائدة

 متوسط سعر الفائدة في الأردن
 متوسط سعر الفائدة في سورية

 

 (التابع)المتغير 
 القيمة السوقية لمؤشرات الأسواق

 القيمة السوقية لمؤشر سوق عمان للأوراق المالية
 القيمة السوقية لمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية
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عاو بلهخ اهس يهأع عاب هث تا  مم و تيأع اا جو رل ع   ق  عق  ا تهس. ،مهث  و ها ا  همص عا تهقعا 
 ل   عا  ل عا تاس:

 
 ( الخطوات العامة للبحث2الشكل )

 عاوعات: را للاعة عابت،لخ
و (Documentary Toolالأداة الوثائقيةة ) اأالأ ع رهم الاها اهو اهس يهأ  عااتع هخ عقل وهتة ل ه      

عاباهقل عاوماع هخ اهس اهل  تعا ب  اس  الأ  لقة لا  عا تههخ لاه  عاقاهت م تعابمتةهتا عاوتامهخ عا هس اعهاتيت
رههها ع تةا ت هههقت خو تعا تههههخ لاههه    هههلتت ر شهههمعا ع  هههقع  عاوتامهههخ عا هههس اعهههاتيت وقتلهههتا اهههل رههها 

 ع تةا ت قت خ   لت .
 . حدود البحث: 7
 المحددات المكانية: 7-1

اههو عقة عههتت اههس يههأع عاب ههث ل هه  اههل رهها  ههق  لوههتا اههلأتتع  عاوتامههخ ت ههق  ةر ههم اههلأتتع       
 ت ةتا عا تم  لا       قع  رتامخ  امى.عاوتامخ الا

 المحددات الزمانية: 7-2
( تلهقق  لاه  2010او عقة عتت اس يأع عاب ث ل   عا  من عاعرامخ عاوو ان را عامبل ع تض الهتم )     

(. تعا ب  اس  الأ ،اعاخ  ق  ةر م الأتتع  عاوتامهخ رها ه هخو تلهام اهقام ومتةهتا 2017ة ت خ لتم )
 خ. ةام را ه خ اتةم

 المحددات الموضوعية: 7-3
او عقة عتت اس عااتع خ ل   ر رمهمعا   هلتت عا ت هان تر شهم ع  هقع  عاوتامهخ اهس اهل رها ع تةا      

ت قت خو تاا ا و ع اأ ةب  ر رممعا  امى اتته ت. تعا ب  اس  الأ  متتن عاقلقض لا  ة هت ج ةةملاهخ 
 تبوت   ام رق ق  عااتع خو ةتا ا  م  ت ةو رممعا  امى.

 . الدراسات السابقة: 8
ةظمع  ا اعاخ عاوق ق و ااا عااتع تا عاو  مخ عا س ااتتات عاوق ق  اكتة اكهقا ةهتةتنو اكها ياتاهلأ      

لههاةع  ة ههما  رهها عااتع ههتا عا ههتةلاخ عالمبمههخ تعاو  مههخ تع هابمههخ تعا ههس ع هه تتلت عابت،لههخ عاقلههقض لام ههتو 
 ترا  يو ا لأ عااتع تا ةأام:

استعراض
النظريات 
المتعلقة

تحديد 
المتغيرات 
هاوكيفية قياس

اشتقاق 
الفرضيات
اللازمة

جمع وتحليل 
البيانات

ية إثبات الفرض
أو نفيها
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 العربية:الدراسات  -8-1
 بعنوان: 1(2015دراسة )عطاب،  (1

دراسةة حالةة رور ةة نيويةورو لةلأوراق  –"أثر مخاطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالية 
 ".2014 – 2010المالية للفترة 

يههاات عااتع ههخ لاهه  رلماههخ رههاى اههبامم عاو رمههم عاو هه لال )اتههم  ههلم عا ت ههان( ل هه  عاو رمههم عا ههتةل      
شهماخ راتههخ اهس وقتلهخ ةمق هقتل  24خ ع تتع  عاوتامخ(و تةا عشه و ت لماهخ عااتع هخ ل ه  ) ةعي ر  ظ

و رقألههخ ل هه  او ههخ ةتتلههتا يههس: ةتههت  عا كاقاقهمههتو 2014 – 2010اههلأتتع  عاوتامههخ اههاض عا  ههمن 
 S&Pتةتههت  عا ههارتاو تةتههت  عاعههاتلخو تةتههت  عاتتةههخو تةتههت  عاوتامههخ ةت  ههتاخ لاهه  ر شههم )

و ا  مل  ا ل   لتت اوجوقلخ را عاو تاظ واتي ل   لمتمخ عااوهق   او هباخ ومرجهخ (. تةا ا500
امبملمخو تةمت   ةع  ت تام رلاتاملا شتت و ام اقت تهقة ا. تالإهتةخ ل   لش تامخ عااتع خ او لالت  

 (.Eviews 8يأ  عا ا ل الان عا بتتعا ةت   اعم ومةترج )
تاقلهه ت عااتع ههخ لاهه   ةهه  ق اقههها    لاةههخ  ق  ههخ ع هههل وههما   ههلتت عاو ههتاظ عاوتامههخ ت  ههلتت      

عا ت ههان اههس وقتلههخ ةمق ههقتلو اوههت  ا  ههلم عا ت ههان ق   ههب   ههلم عاو  ظههخو ت ههلم عاو  ظههخ ق   ههب  
  ظههخ  ههلم عا ت ههانو تيههق رههت  لاههس لههام تهههقة لاةههخ  ههببمخ اههس    رهها عقاجههتيما.     ا   ههلتت ر

ع   و ق ا ل م  واع  ةب لتت عا ت ان تاهملا الأامهمن    اهبامم اهس   هلتت ر هتاظ ع  ه و  ت ، ه  ر شهم 
(S&P 500.) 
 بعنوان: 2(2014دراسة )حساني وآخرين،  (2

 حالة الولايات المتحدة". :"أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في أسعار الأسهم
ياات عااتع خ لاه  عا بهتت عالاةهخ وهما   هلتت ع  ه و تلهاة رها عاو رمهمعا عقة عهتة خ عاك مهخ اهس      

(. الاههها ،هههاةا 2012 – 1988عاقق هههتا عاو  هههان ع رم  مهههخ ةت ههه  اعم ومتةهههتا تبهههل  هههاق خ ا  هههاقعا )
ااهتاج عاو  هس او خ ر رممعا عة عتة خ ا مخو  لايت المم رها عابهت،لما رمابتهخ ةب هلتت ع  ه وو تيهس ع

                                                            
ةتع خ ،تاخ وقتلخ  –(و " ام ر ت م  لم عا ت ان ل    ةعي ر  ظخ ع تتع  عاوتامخ 2015لتت و ر لقةو ) 1

"و ت تاخ رته  مم ممم را قتنو هترلخ ةتلا  رمبتمو تتة خو ا مخ 2014 – 2010ةمق قتل الأتتع  عاوتامخ ا   من 
 عال قم عقة عتة خ تعا جتت خ تل قم عا م ممو عاجعع م.

(و " ام عاو رممعا عقة عتة خ عاك مخ اس   لتت 2014، تةسو لبا عامأع و رقل سو   موتاو عا وتاو ،تأمو ) 2
و عالاة عالتةسو ةر مو 30ع   و: ،تاخ عاقق تا عاو  ان"و رج خ هترلخ ةر م ا ل قم عقة عتة خ تعالاتةقةمخو عاوج ا 

  قت خ.
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ع هوتاسو ترلاض عا له وو تلهمض عاالاها عا لاملاهسو ت هلم عا ت هان ل ه    تةهتا عا ع اهخو ت هلم عاها ت. 
( اوولههل S&P 500ااتتاههت عاقتةههخ عالاةههخ وههما يههأ  عاو رمههمعا عا و ههخ تر شههم  هه تةاعتة  ةهها وههقتأ )
ر ههاة عقة ههاعت عاههأعاس.   ههلتت ع  هه وو ت اههلأ ةت هه  اعم عا بههتت هقة ههقا ا  كترههل عاو هه ملو تةوههق   

دوت ع ه  ارت   ه ق  ا  مهل عا بهتاا ا  ااها عاو رمهم عقة عهتة  عاك هس ع دلهم ا  هممع  ا رمهمعا عاو شهم 
 عاوأاقت.

ت شههههتتا ة ههههت ج عا بههههتت عا كترههههل عاو هههه مل لاهههه  تهههههقة لاةههههخ  مة ههههخ  ق  ههههخ ع هههههل ت عا ةقاههههخ      
اس ،ما  داا ا لأ عقا بتتعا تهقة لاةخ ( تلمض عاالاا عا لاملاسو S&P 500ل،عت مخ وما ر شم )

( ت  هلتت عاب همتض.  رهت ل ه  عاوهاى عالاعهممو الاها  اب هت S&P 500ع ههل وهما ر شهم ) ل  مخ  ق  هخ
ة ت ج عا بتت ةوق   ر اة عقة اعت عاأعاس لا  ةاتن لمض عاالاا عا لاملامخ ةوااس لةتتي ل ه  عا ابه  ةلاهمو 

  ق  ا  مل عا بتاا  شهتتا لاه   ا عاعهارتا اهس ر شهم (. اوت  ا ة ت ج عا بتت  S&P 500ر شم )
(S&P 500 ا  هم )الام بهت  رها عا رمهمعا اهس عاو شهم اهس عامبهل عالتشهم وماوهت ا  هم عاعهارتا  % 85

. اههس ،ههما اههو %8.49اههس لههمض عاالاهها عا لاملاههس  دلههم عا رمههمعا اههس عاو شههم اههس عامبههل عالتشههم وا ههبخ 
 جتومههخ وهما   ههلتت عا ت هان ل هه    تا عا ع اهخ تبههما ر شههم ا قلهل عااتع ههخ لاه  تهههقة لاةهخ  هه بمخ  ت ل

(S&P 500 تبت هوهتضو اهاا ة هت ج عااتع هخ  دهاا اهبامم عقة عهتة عاك هس اهس عا هق  عاوتامهخ تق هموت .)
 لاا ع   اعم ال را ر رمم لمض عاالاا عا لاملاس ت  لتت عاب متض.

 بعنوان: 1(2005دراسة )عبد الله،  (3
 عار الأسهم بالتطبيق على رور ة عمّان للأوراق المالية"."العوامل المؤثرة على أس

يههاات عااتع ههخ لاهه  ر تتاههخ الههمهي عالقعرههل عا ههس اهه ام ل هه    ههلتت ع  هه و ا  ههماتا عاواتهههخ اههس      
ه تعا هس شه اا عتا تلهت  ر  ق هت  اهس  2003تلهتم  1998وقتلخ لوتاو ت الأ ااض عا  من رت وما لتم 

( شهههماخ اولهههل اتاهههخ عالاتتلهههتا تا  هههق  ل ههه   يهههو 42خ ابا هههت رههها )  هههلتت ع  ههه وو رههها اهههاض لماههه
عا ماتا را ،مث عالاموخ عا قةمخ ت،جو عا اعتض اس عا ق و ت الأ را اهاض عاك هف لها تههقة لاةهخ 
ر  و خ وما عا رمم اس  لم عا  و )عاو رمم عا تةل( تعا رممعا اس ال رها )رلهاض ةتتعا عا ه وو تتب مهخ 

ع تبهتم عاوقألهخو ت هلم عا ت هان ل ه  عاقةع هل  ههل  هاخو ترلهاض عا له و( عا  وو تةعهم  عا ه و رها 
 عاو رممعا عاو  لا خ.

                                                            
ن ل     لتت ع   و ةتا تبمم ل   وقتلخ لوهتا الأتتع  عاوتامخ"و ت تاخ (و "عالقعرل عاو ام 2005لبا اللهو ر وقةو ) 1

 رته  مم ممم را قتنو هترلخ عا قةعا ا ل قم تعا كاقاقهمتو عا م قمو عا قةعا.
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 تاتا رات م عااتع خ ر تتاخ ع هتةخ ل   ع  ئ خ عا تامخ:
يههل ياههتل لاةههخ وههما عا رمههم اههس  ههلم عا هه و رهها ه ههخ تعا رمههم اههس اههل رهها عاو رمههمعا عاو هه لا خ  -

 عا تةلاخ را ه خ  امىت
 عالاةخ )اس ،تض تهقةيت( ةق خ ت عا ةقاخ ل،عت مخ ر وخت ترت عاجت  يأ  عالاةختيل يأ   -

تارمض ع هتةخ ل   يأ  ع  هئ خ ةهتم عابت،هث وق هل ام همتا اات هم را هت ت ه ة  عا بتتيهت لاه       
 عا عقض لا  لهتةتا لا ع  ئ خ عا تةلاخ. تا  و ا را عا بتت ا لأ عا م متا ةتم عابت،ث ةتا لترل رهل
عاول قرههتا عاوا ههقتن تعا ههس عشهه و ت ل هه  ) ههلم لمهها  عا هه وو ترلههاض ةتتعا عا هه وو تتب مههخ عا هه وو 
تةعههم  عا هه و رهها عا قأ لههتا عاالاا ههخ( اههاض  ههاقعا عااتع ههخ اكههل شههماخو ةت  ههتاخ لاهه    ههلتت عا ت ههان 

 ترلاض عا ل و اا لا عا  من. 
اةخ وما عالقعرل عا هتةلاخ تبهما عا رمهم اهس ت،   ا قلل عابت،ث لا  عاك ف لوت ل ع اتا ياتل ل     

 هههلم عا ههه وو تعاجهههت  يهههأ  عالاةهههخو ةهههتم و تبمهههم   ههه ق  عقة هههاعت عاو لهههاة ةتم لاهههخ عاومبلهههتا عاعهههرمى 
( ر   ارت  عا رمم عا اق  اس  لم عا  و او رمم اهتةل تعا رمهم %95تةتهخ الاخ  %5)ةو  قى رلاق خ 

 اس عالقعرل عا تةلاخ او رممعا ر  لا خ.
تاقلههه ت عااتع هههخ لاههه   ا رلهههاض عا ههه و اههه ام ل ههه   هههلم عا ههه و ةعهههقتن ربتشهههمن تةق هههخ ت ا يهههأ       

عالاةههخ  عا ةقاههخ ل،عههت مخ ر وههخ. اوههت تههها عابت،ههث  ا  ههلم عا ت ههان اهه ام ل هه   ههلم عا هه و ةعههقتن 
ل  ههمخ تةق ههخ ت ا يههأ  عالاةههخ  عا ةقاههخ ل،عههت مخ ر وههخ. اههس ،ههما اههو البههت تهههقة لاةههخ  عا ةقاههخ 
ل،عت مخ وما تب مخ عا  و تةعهم  عا ه و رها عا قأ لهتا عاالاا هخ رها ه هخ تبهما  هلم عا ه و رها ه هخ 
 اههمىو اوههت اههو البههت تهههقة لاةههخ  عا ةقاههخ ل،عههت مخ ر وههخ وههما رلههاض عا لهه و ت ههلم عا هه و. تيههأع 

لاا هخ تق  باهأ االق لا  عقل لاتة ةبا عاو  لوم ع تةةس ،تامهت  ق ااظهم لاه  تب مهخ عا ه و  ت اقأ لتاه  عاا
يأاا عالهتر ما ةتقل بهتت اهاى ع ةبهتض ل ه  شهمعي ع  ه وو تإةوهت ااظهم لاه  عاهمبح عام  هوتاس عااهتاج لها 

 عا رمم اس  لم عا  وو اوت او ا  ظ عا ل و اقة  را  لت  ة بمت . 
ل اههس ،ههما ابههت رهها اههاض عااتع ههخ لةبههتض عاو هه لوم ع تةةههس ل هه  ع  هه و ات هه لوتت وههاال ا قةع هه     

عاباكمخ ة مجخ عة  تض   لتت عا ت انو تامامع  ل   ع   و عاا تخ اس عا هق . اوهت اقلهل عاب هث لاه  
رهها عا رمههم اههس  ههلم عا هه و  %9.5 ا عا رمههم اههس عاو رمههمعا عاو هه لا خ عا ههتةلاخ رج ولههخ  ق ا  ههم  ههقى 

 س رها عاو همتض عا قةسو تعا ب  ةا  لقة لا  تهقة لقعرل  امى ممم يأ  عالقعرل ر ل عااتع خو تعا
  ا ا  م ة بخ  دبههم عا رمم اس   لتت ع   و.
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 الدراسات الأجنبية:-8-2
 بعنوان: 1(Upadhyay, 2016دراسة ) (1

“Causality Relationship between Interest Rate and Stock Returns in 
India - An Analytical Study”. 

،تتات عااتع خ ع  ك تي عالاةخ عا ببمخ وما  لم عا ت ان تلقع ا ع   و ت اهلأ ةت ه  اعم عابمتةهتا      
 2015عامقرمخ ة ه ل شه م  ت اهلأ ا  هماتا عاواتههخ اهس  هق  وقربهت  اهلأتتع  عاوتامهخ رها واع هخ لهتم 

 ت،   ة تا  .
بتتيههت رلامت ههت  او رمههم   ههلتت الههوات عااتع ههخ لههان ر شههمعا تيههس رلههاقا ع ةههمعض عاوههمهح ةتل      

عا ت ان تعاو شم عامقرس ا ق  وقربت  الأتتع  عاوتامخ. تاقله ت عااتع هخ لاه   ةه  ق اقهها لاةهخ  هببمخ 
. تراه  Eviewsعا هببمخ ةت ه  اعم ومةهترج  Grangerوما  لم عا ت هان تلقع ها ع  ه و رها اهاض الاامهخ 
ل هه  لقع هها ع  هه و رهها ه ههخ  تاهه و تعال ههلا   لههت   الاهها  شههتتا عااتع ههخ لاهه   ا رلههاض عا ت ههان ق اهه ام

ل مح ،مث او عا قلل   لت  لا   ا لقع ا ع   و ق ا ام ل    هلم عا ت هان. تي هأعو  اب هت عااتع هخ 
اجم بمت   ا  ق  ع تتع  عاوتامخ املا ا  لاةخ واوق  لم عا ت ان اهس عا اها تعال هلا له مح ا  همن أرامهخ 

ملا اههه     لاةهههخ  ت اهههبامم ل ههه  ارمهههمعا لقع ههها ت  هههلتت ر شهههم  هههق  ر هههاةن.     ا  هههلم عا ت هههان اههه
 وقربت  الأتتع  عاوتامخ اس عا اا.

 بعنوان:2( Mukit, 2013-Alدراسة ) (2
“The Effects of Interest Rates Volatility on Stock Returns: Evidence from 

Bangladesh”. 

ل هه   ةعي  ههق  ع تتع  عاوتامههخ ةت هه  اعم ومتةههتا يههاات عااتع ههخ لاهه  ا ههم  اههبامم   ههلتت عا ت ههان      
. تةا او ع   اعم رجوقلخ 2012لا   1991 ا ل أرامخ ش م خ قة عتة واراة ع ااض عا  من را 

تع لخ را الاامتا عقة عتة عالامت س ا   مل عالاةخ وما  لم عا ت ان تبما لقع ا  ق  ع   و. تا ه ت 
ق  ههخ عاوههاى وههما عاو رمههمعا عاواتت ههخ. ،مههث اههق،ظ ل هه  عاوههاى عااتع ههخ لهها تهههقة لاةههخ ر هه لامن ت 

                                                            
1 Upadhyay, Archana, (2016), “Causality Relationship between Interest Rate and Stock 
Returns in India - An Analytical Study”, Journal of Management Sciences and 
Technology, 4 (1), October. 
2 Al-Mukit, Muktadir, (2013), “The Effects of Interest Rates Volatility on Stock Returns: 
Evidence from Bangladesh”, Int. J. Manag. Bus. Res., 3 (3), 269-279, Summer 2013, © 
IAU 



 

 
12 

اهس ر شهم عا هق .  ٪13.20اس  هلم عا ت هان اه ة  لاه  عة  هتض وا هبخ  ٪1عاتق ل  ا عاع تةن وا بخ 
اههس  0.12دوههت  شههتتا عااتع ههخ لاهه   ا رلترههل اعهه مح عا تههب عاولاههات  لبههم ل هه   ا عقة ههمعي وا ههبخ 

  ل هه  عاوههاى عالاعههمم. تيههأع رههت ا اهها   لههت  عالاةههخ عا هه بمخ وههما عاوئههخ رهها لقع هها ع  هه و اهه و اعهه م 
رههها عا بهههتاا اهههس لقع ههها  هههق   ٪99.57عاو رمهههمعا. تا هههمم ة هههت ج ا  مهههل عقا ااهههتا لاههه   ا ،هههقعاس 

ع تتع  عاوتامخ ُ لعى لا  لهارخ اتلهخ و هت روهت  لاهس  ا لقع ها  هق  ع تتع  عاوتامهخ ر ه لا خ لاه  ،ها 
اهمى اهس عااظهتم. ت امهمع و اهاا عااتع هخ  دهاا تههقة لاةهخ  هببمخ ت ه بمخ  ،تة هخ دبمم لا عاو رممعا ع 

 عقاجت  را  لم عا ت ان لا  ر شم عا ق  تاملا عال لا.
 بعنوان: 1(Jawaid, S. and Haq, A., 2012دراسة ) (3

“Effects of interest rate, exchange rate and their volatilities on stock 

prices: evidence from banking industry of Pakistan”. 

ة لت عااتع خ اس  اتت   لتت عاعمي ت  هلتت عا ت هان تالا بتا هت ل ه    هلتت ع  ه و اهس عاعهاتلخ      
عاوعمامخ اس ةتد  تا. ت شتتا ة ت ج عا كترل عا تس لاه  تههقة لاةهخ  ه بمخ  ق  هخ عاوهاى وهما  هلم 

ل   لتت ع   وو ترا ةت،مخ  امىو تهاا لاةخ ل جتومخ تيترهخ عاعمي ت لم عا ت ان ةعمم ع هل ر
وما الا بتا  لم عاعمي ترلاض عا ت ان رل   لتت ع   و. لا ا  مل عا ببمخ  دا عا ببمخ اات مخ عقاجت  
وما  لم عاعمي ت  لتت ع   و. اهس ،هما  ا عا هببمخ اتةهت  ،تة هخ عقاجهت  الاهت لاهارت ا ل هم ع رهم 

لم عا ت ان ةعمم ع ههل ت  هلتت ع  ه و. ت دها ا  مهل عا  ت همخ عاو بهل اهس يهأ  عااتع هخ ةتالاةخ وما  
 لا   ا عاا ت ج عا تةلاخ اتةت ةق خ تةعاخ ل،عت مت .

 تلت عااتع خ ةبة  ا قهه  ل ه  عاو ه لوم ا  ا  لاقرهقع ةتق ه لوتت اهس   ه و عالاتهت  عاوعهماس لاهارت 
رت ههخ. اوههت ةلوههت عاا مجههخ ته ههخ عااظههم عالات  ههخ ةبةهه   و هها   ههقا  ههلم عاعههمي ت  ههلتت عا ت ههان ر لا بههخ ا 

 ع   اعم  لم عاعمي ت لم عا ت ان او شم قا ت  عالامعتعا عق  لوتت خ اس    و عالاتت  عاوعماس.
إن ما يميز هذه الدراسة عن غيرها من الدراسات السابقة كونها تعتبر دراسة مقارنة رةين سةوق      

عمةةان لةةلأوراق الماليةةة وبالتةةالي تعةةد أ مةةر شةةمولية مةةن غيرهةةا مةةن  دمشةةق لةةلأوراق الماليةةة وسةةوق 
ة وسةوق دمشةق سةوق ماليةة ناشة  ةسوق مالي يعتبر سوق عمان هالدراسات من جهة أولى، كما أن

أي أن نتائج هذه الدراسة يمكن تعميمها على الأسواق المالية الضةعيفة. كمةا أن هةذه  ،قيد التأسيس
                                                            

1 Jawaid, S. and Haq, A., (2012), “Effects of interest rate, exchange rate and their 
volatilities on stock prices: evidence from banking industry of Pakistan”, Theoretical and 
Applied Economics, Volume XIX (2012), No. 8(573), pp. 153-166. 
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الدراسةةات لكونهةةا تناولةةع موضةةوع عاقةةة سةةعر الفائةةدة بالأسةةواق الماليةةة الدراسةةة تتميةةز عةةن بقيةةة 
وأهميتةةه فةةي إمكانيةةة تحدهةةد توجهةةات الأسةةواق الماليةةة، وتأثيرهةةا وتأثرهةةا بةةالمتغيرات الاقتصةةادية، فةةي 
حةةين اقتصةةرت الدراسةةات الأخةةرا علةةى دراسةةة السياسةةة النقديةةة ب لياتهةةا وأهةةدافها التقليديةةة والتةةي 

طويلةةة علةةى تحقيةةق الاسةةتقرار النقةةدي دون التطةةرق لموضةةوع عاقتهةةا بالأسةةواق  اقتصةةرت ولفتةةرة
المالية. وأهم ما تقدمه هذه الدراسة إمكانية الاستفادة من سعر الفائةدة لحمايةة الأسةواق الماليةة مةن 
الأزمةةات الممكنةةة ولنةةتمكن مةةن التو ةةل للجابةةة عةةن السةةؤا  اجتةةي: "هةةل تؤخةةذ توجهةةات الأسةةواق 

 لاعتبار عند تحدهد سعر الفائدة؟".المالية با
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 الثانيالفصل 

 الإطار النظري للبحث
 

 المقدمة
  عالااا را س لع ت اس علآتةخ ع اممن را اقههف اتلخ ع أرتا عا ت او ا بث عا تقتعا عقة عتة خ    

 ا قه  عاو رممعا عقة عتة خ ا وت خ عاا تلت و ا لأ ع أرتا ا ق ح   بت عااتع تا ت ع ة تث 
عا مت تا عقة عتة خ رج ولخ  ارت ومعالاةتا عاو  تة خ عااتع تا هومل لاا  اب ت ا وعقة عتة 

ا  لأ عالاةتا هومل ت مت خ   عا  عم مخاتع خ عا لرت هليأع ت  عابلاوام مخ اباميت تابامميت وبلل ت ت 
 .ا  و ت تا  م  ت ة  ل را مة  ت هولس

عا مت تا  لامخ خ عاالاا خ عا س ق ا   ف لا ةعا مت ومأيت  تاكاالاا الاةا عا مت تا عقة عتة خ    
 ى،الةتع خ   ة تممميت اة مجخ ا لأ ع  بت  ا  بامم ل   ع ةعي عقة عتة و ت اجومل ت ا ل  

أع را يأ  ع يومخ  قي ة اتتض اس ي عةتاةت  و ت اس ا و  امخ لول عقة عتة ت  يتر ع  عالاةتا ةتت 
ا لامم ع ياعي عاا ت مخ ت  ةتعا ت عا س ا   ار ت ا  بامم ت ر  قر ت  ،مثعا عل عا مت خ عاالاا خ را 

 قي ة لاس عالقي ل   عالااقعا عا س ا جب ا ت عا مت خ عاالاا خ ا  بامم ل   ت  وعا س ا ل  ا  لاملا ت
س يأع عااتع خ  قي ق  ةات الال   عاممو را الاة  ةتعا عا مت خ عاالاا خ و عاو رممعا عقة عتة خ

 لم عا ت ان عا س  قي ا و ةتع   ت ة  ل  يسق ت  را ا لأ ع ةتعا  ل   تع،ان   لم ةةخ دة لمي 
و بتا تاس  اميت ل   هومل هقعة  عا متنت الأيومخ عقة عتة خ ا أ  ع ةعن اس ،متاات   الأ ةظمع  ت ا عم س 

و  ااا  ل   عاممو را عقا اي عاأ    م وما ا لأ عاواعت تيأع رت  ت     عاواعت  عقة عتة خ 
  .ةتهخ  يومخ  لم عا ت ان

 يومخ يأ  عا ق    ةقعل ت ةظمع  ت ةق ح الم   ت ت  قي ة قه  اس يأع عا عل ا  ق  عاوتامخ ت     
قوا را اق مح  عو اأعا ق  عاوتامخ رم ن ال لا عاقعةل عقة عتة  اه ا لو ل   عقة عتة تابامميت

ام  را ااض اق مح لة لمي  يرت  ق يأع و ت و أ  ع  قع  ع  ام  ع ةتعا عا س را عاوو ا  ا ا اث 
 رت اس عاوب ث عالتةس را يأع عا عل  قي ة تم  و عا ت ان ل   عا ق  عاوتامخ ام  لم ةتع خ ت 

را يأع عاوب ث اس  عق   تةن و عاوتامخ اماوتيمخ عالاةخ عااظم خ عا س امبت  لم عا ت ان ةو شم عا ق  
 عقة عتة خ.لمتم   

 رب لما:عا عل ع تض لا   و جع ختاةت روت  بم  الاقم عة
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 الأولالمبحث 

 داء الاقتصاديأال وأثره علىسعر الفائدة  توجهات

 

تل بما او  ااتي ع أرتا عاالاا خاس ةتا مت خ عاالاا خ اس عا كم عقة عتة   ت    م عقي وتم ه م   
تاتلخ" و را  هععي تر قةتا عا مت خ عقة عتة خ عالترخ ا اتاخ ت  وتر  ت  م  ت  ع  عا مت خ عاالاا خ هعي

ةت  تاخ  يومخ يأ  عا مت خ و أعة ا عع ت اس رجتقا ع لاعتت  رت اتقتا عاباقل عاوماع خةلا
ر  لام ت  اس ا لامم عق  لامعت عقة عتة  عاأ  االو لة تي ومئخ رلتامخ را  هل ا لامم ةوق عة عتة 

 لب ت عا مت خ عاالاا خ اموت ةلا را  يو عا مت تا و ت ،خ ا بالأ عاوماع  را ااض ع ةتعا عاو ت
عا س ا و عا جقي لام ت او تا خ عا ل وو ت  لت ا وت خ لو   ت عاق امخ را عا ايقت ت  عقة عتة خ

 تا  لامم عا ق ل عقة عتة  عالات و ل     ت  اوق ل ع ة تخ ع ة تهمخ عاو    خ. 
ر  قم عا مت خ عاالاا خ تاقه تا ت را او  ياعا ت تاأالأ  ةتعا ت  اأالأ  قي ا لوا يأع عاوب ث

 . تالتام  تةت  تاخ الآتعي عاو    خ ا واعت  عقة عتة خ عاو ل لاخ ةتا مت خ عاالاا خ 
 النقدية:تعريف السياسة  -

و عاوج ول" رجوقلخ ع همعيعا عا س ا  أيت عا  هتخ عاالاا خ اس ةبة ت: و ا الم ف عا مت هخ عاالاا خ 
ةوت ا  م تا لامم ع ياعي عقة عهتة خ عا س اعبق لام ت و ةرمض عامةتوهخ ل   عق  وتا تعا بامم ل م 

؛    عاولاعقة ةتا مت هخ عاالاا خ ا لأ ع همعيعا عا س ا  أيت عابالأ عاوماع  ا    و اس 1عا  قرخ"
 .2عا س اقعه  عقة عتة  ااعاو  لمض عاالاقة اولتاجخ

يأع رمابت واق  ت  رت ا ج  ة ق عقةكوتش  ت عا ق للا س  عاالاا خ عاجتيما   ت مماا بل عا مت خ 
 عقة عتة.عاو   خ  ت ع أرخ عا س ا لمض ا ت 
  

                                                            

 ت امتاو ربتةئ عا   مل عقة عتة  عاجع س تعاك س. ةعت عاللاتاخ ا ا م تعا قأ لو ع تةاو . ر وا رمتعاعا وتا -1
 .256و ص.1998

 و1997 )امبمت(و و  معو لا2ربتةئ عقة عتة عا   م س عاك س. را قتعا عاجترلخ عاو  ق،خو ل .  وق عالات ووعاتبقاس -2
 .120ص.
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 أهداف السياسة النقدية:-

 :1سةتلآاعا س ا  عت ت  ل   رجوقلخ ر اةن را ع ياعي ات  لاماالاةا  ياعي عا مت خ عاالاا خ 
: تيس عالو مخ عا س اع ا را ااا ت عااال عا ل س ا  مة اس عااوقت  ا لامم عق  لامعت عقة عتة  -

 عااتاخ ل   راعت ا من را عاعرا.
 اخ:   اث  الأ لاارت اعبح ة بخ عابتتاخ ا تت  عاع م.عتا ت  ر  قى عالوت -
: ت الأ  ا لام عق  لامعت   اث ،تاخ را لام عاملاما تلام ع  لامعت عالاقن عا مع مخ ا لو خ عاق امخ -

    لامعت عقة عتة  اأالأ  ل بم يأع عا اي  تاق خ ا  مت خ عاالاا خ. عق
: تيس عا تاخ عا س اكقا ام ت عاوااقةمخ ر تت خ ا اع ام  اس رمععا اقعأا رمععا عاوااقلتا -

 عاوااقلتا.
اأالأ ت  قوا ا ت را عا   و ةتالمض عاالاا  عا مت خ عاالاا خ را ا لامم ع ياعي عاوأاقتن  تةلات   ا  و ات 
اا ج لا ت  رتت  ة ت عا مت خ عاالاا خ اس ةال لج خ ع  بتا تاس ا امو ت ا   و و قهم    لتت  لم عا ت انع

اأالأ ا لامم عا قعأا اس عالاتت  ت  ام تع ح اس الا مص رلاض عا ل و تا ت  أ تةن اس عااال را
 .2عا تتهس

 وارممعا اس عااال عاالاا ا لامم ت  اممى عاالاااقا  ا عا رممعا عاالاا خ اس رلاض ةوق عالمض عاالاا 
ل   عقة عتة را ااض  ع  بتا تاس ا اث عا مت خ عاالاا خ  ام و ت رلاض عا ل وت  عاا تل عقة عتة 

 عاالاا .ارممعا اس رلاض ةوق عالمض 
 عالوتاخت  را عالقعرل ا ام ل   عااالت  ةعتت عااظم خ عاامقاماع خ اممتا  ة  اقها رجوقلخ  ر
تاكا  املا عالترل  ل   عالقعرل عقة عتة خ ةتا بامم ت  يتر ةتتع  عاالاا  لمض ا ا اابتا تاس ت  ع  لتتت 

 .3عاو اةن لم عا ت ان اس ا لامم ع ياعي  يومخ  و تته خ ع ةظتت لا  يومخ  ع دلم 
 
 النقدية:دوات السياسة أ-

و عقة عتة خةتعا عاالاا خ عاو ت،خ  وا  مت    ا  لامم ع ياعي ا جب عابالأ عاوماع  ا لااا را ع 
 رجوقل ما:ة مث الا و  ةتعا عا مت خ عاالاا خ لا  

                                                            

 .212-211ص و1994عاجترلخ عاو  ق،خ امبمت  را قتعاتعاوعتتيو و عاالاقة للامل هت و. لباالله - 1

2 - Blinder, Alan's. The conceptual Basis for monetary policy with particular reference to  the united state, 
BIS review, no 14, Basle 2nd February, 1996, p10. 

عاالاا  تعاو وتا عام م مخ ا  مت خ عاالاا خ اس عاجو قت خ عالمبمخ لبا عامأع و عاقعةل عامعيا قة عتةةت ، تةس.  -3 
 .68و ص1993عا قت خو ت تاخ رته  مم ممم را قتنو هترلخ ةر مو 
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 : أدوات نقدية غير مباشرةأولاا 
ا ق ح يأ  ع ةتعا ت  ،جو عق  وتات  اومخ الا ما خ عارمض را ت عا   و اس لمض عاالاا تيس  ةتعا

 ا س:ةوت 
 
 :1المفتوحةعمليات السوق  -1

اكا و ت  معي  ت ومل ع ةتعا عاوتامخاوااقض عابالأ عاوماع  لا  عا ق  عاوتامخ  قعي  يتيس رت الم 
 عا تامخ:ام عا متل عالوتا ةجتم يأ  عالو مخ قوا را اق 

  . قع  رتامخ ر تقتنتهقة  -
عابل عابالأ  ل عال    بمل عاولتض و ه تأ رعماس ر تقتت  عاوج ول  امعةتهقة تلس رعماس ااى -

 تةتا عا ع اخ اس  ت  خ ةلاا خ عةكوتشمخ ا   ما ة بخ عا ل و املاقم وبمل  ااعا ، قرمخعاوماع   مت 
 عاوج ول. امعة  عا ق  عاوتامخ امو ص عا ت ا عاالاا  ااى

 :2القانونيتغيير نسبة الاحتياطي  -2
  و عااعل ت ت  ةتاا بخ عا س ا   ظ و ت عاباقل عا جتت خ را رجوق  ع رقعض عاوقةلخ ااا ت يرت  لم  تيق

 عاوماع .ااى عابالأ 
 :3الحسمعادة إتغير سعر  -3

لتةن ، و ع تتع  ل  ل   عاباقل عا جتت خ عامعمبخ اس ةتا لم عاأ    م   عابالأ عاوماع   يتيق رت  لم 
 ا عبت ا. عا س ةترت ة عو ت  تةلات  ت  عا جتت خ عاو جولخ ااا ت

ال بم ع ةتعا عاالاا خ ممم عاوبتشمن را ع ةتعا عا ترخ عا س ا   ار ت عاباقل عاوماع خ اس عااتض 
و ام شمتل ا لام ةجتم يأ  ع ةتعاع الأ ة ب  اق ت  ،جو عق  وتات  اس لم  ت عاالاا  ا  باممعاو لاارخ 

 رت ا س: رت اس عاب اعا عااترمخ ا س ا جب لا  
 المباشرةالأدوات النقدية ثانياا: 

 ةت  تاخع ه عن عاوعمامخ ت  ا جب عااتض عااترمخ ا أ  ع ةتعا ة ب   لف ةوق ع  قع  عاوتامخ
 ا س:ا ولل يأ  ع ةتعا ةوت ت  عاوج ول امعةر  قى عاقلس عاوعماس ااى   قة  تض

 :4عق  وتةمخعا   ماا  -1

                                                            

 .65و ص1997و 1ل عا  اماوةعت را قتعا  عاالاا خوت  تعا مت  ما عاوتامخعة عتة تا عاوتض  االتا. ل سو - 1
 .224 ص و2000  اخ ع تةاو عاوم منو ةعت عاك سو عقة عتة ربتةئ و. ، تمةعتة   موتاو .رعت    - 2
 33 ص و1993عاجعع مو عا كمو ةعت عاالاا و عقة عتة رجماو  متي. عاوق ق   - 3
-80 ص و2003 عاجترلمخو عاوتبقلتا ةاقعا عاك مخو عقة عتة خ عا مت تا لا  عاواال و. لبا عاوجماةا   - 4
81. 
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  مت عاوجتض عق  وتةس ت  رلماخ ،مث  لاقم عابالأ عاوماع  و  ااا عا لاف عق  وتةس الاتتلتا عة عتة خ
 عا تقت.ت  ا  مع  ل   عااوقت   الأ و اي ا جمل ةتت  رلما امىو ت الاتتلتا عة عتة خ 

 
 
 
 
 :1عاعمي لم  -2

بتا تاس ت  ااض ابامم  ل    لم عاعمي اا و ا عابالأ عاوماع  ةتا بامم اس ،جو عا جتتن عا تتهمخ ر
  ا  لم لمي  أ تةن عاعتةتعا  الاا عاممبخ اسو ل   ر  قى عاا تل عقة عتة  عا بامما و 

 عاوااقلتا.عالو خ عاو  مخ ام   ا ت ل رمععا 
 :2ع ةوسع ةات   -3

  اة عا اي عاومعة ت  عا مت خ عاالاا خ ةاهمعيعا عاباقل عاوماعخ إةات ت   لاقم عابالأ عاوماع  ةتا بت،ث
  هل رع  خ عقة عتة عاق اس.همعيعا را ا را التتا عاباقل و تبمم ا لأ ع اكا قوت  ا لاملا 

 عا ت ان: لم  -4
يومخ اس ا لامم  ياعي   و اوت ا أ  ع ةعن را عا س  قي ةلاقم و ق م  ت ةتا  ل عا  عم س ةعن تيس ع 

    ار  عابالأ عاوماع   ت  بتا تاس  ل بم  لم عا ت ان    قبو ت ابامم ل   عقة عتة عالتمت  عا مت خ عاالاا خ
 .لاا خا  بامم اس ،جو عالامتض عاا

 :3الفائدةمفهوم سعر 

،مث الاقم و لو مخ ااام ع رقعض را ت،اعا او  لأ ات ا ةتاواامعا لا  ت،اعا لجع خ لاعا و ت    
لا   ةا عتا تالاقم ت  اجومل ع رقعض را عاق،اعا عاواامنرا ااض مخ ةبةعي يأ  عالو مخ ع  قع  عاوتا

عاولا مض اس يأ  عالو مخ ت  عاأ   جول وما عاولامضبتا تاس اتاو رمم عقة عتة  و ت عاق،اعا عاو  لومن
م ا ق،اعا عاولام خ الاتي ع   اعم بعقتن ر تو خ يق عا لم عاأ   لااو ت عا وق  مخ يق  لم عا ت ان

بتا تاس  ل بم  لم و ت  لبم لا  لم عا ت ان وا بخ رئق خ ا  من  اخ تع،انت  رقعا ت ااض ران رلماخ 
  لبم لا اك  خ رلاتول عا عقض ل   ع رقعض عاولا م خ تبتاولاتول ول   ا لأ ع رقعض عا ت ان لت اع  

                                                            
1 - Meltzer, A, "monetary, credit transmission process, monetarist perspective' journal of 
economic perspective vol, no4, 1995, p4-72. 

 176ص  و1982را قتعا هترلخ ،   و رعتتيوةلاقة ت  أ تةو ل قعةس. - 2

 .2003 لوتاو عاواتيجو ةعت عاك سو عقة عتة اس رلاارخ عالملو هقرمة.   ترخو عااةتغ. - 3



 

 
19 

ا لم عا ت ان اك  خ لاارت ااال ل   عاقةع ل و ت      ام ة لا عاو  قم ةتاا بخ ا باقل عا س ال بم ت متت 
 .1اارت ااال ا وعمي ة مجخ لو مخ ع ةمعضلت ا لت  عاوعمامخ

اك  خ عا ملخ  تلان ةلاا خ امل بم  لم عا ت انتاكا اس ،تض ع،  ظت عاق،اعا ةواامعا ت ل   ش ل  
عاوات خ عاكا م مخ  ا  ااتل بم و اس عا كم عقة عتة  ت    ت م ع  الاا ع، ل  لم عا ت ان ةتت و عاباا خ

اوا عا   س لا اتل بما  و  رت عاوات خ عاكماع خ  لم عا ت ان يق اوا عا   س لا عق   ال عا تاس
 عاالاا خ.ةلا عا مقاخ 
 :2الفائدةوظائف سعر 

 رتا س: قي ا و  ام ت  الاةا عاق ت ف عا س ا ةا ت  لم عا ت ان
اقه ت  إ عت  ل   أ تةن عقةاتت لرت شجيأع ت  رقعض را عاواام ا لا  عاولا م ما وتا ااام ع  -1
 عابتتاخ.قا ابتا تاس ا  ما رلت  ع ة تهمخ أع اا ت عاتتةخ ارقعض عاواامن لا  مت خ ع  لوتت خ ع 
ةتاواتا خ عا من ا لم عا ت ان امال عاك تين اس  خو ل ام ت ر رت اس عا تاخ عا س اكقا ع  قع   -2

اا مت  قع  عاوتامخ ةتاجت  ا جمل ت  الأ و قهم  ع رقعض عاو قامن اس ع ت  ع   اعم عاوقعتة عقة عتة خ
 . عا رمةتةعا رما لخ ر متلتا ع  لوتت خ

وما  ت     تمل  ا   لام اقعأة عاالاقة: ا قات   ل   ا ام  لم عا ت ان ة  ل   ت س ة جو ع -3
 .تعات   ل م ت عالمض ل   عاالاقة

 ةتاس:عا بامم ل   ااام ع رقعض ل   ر  قى  -4
 . الأ عاب ال   ااام ع رقعض ل    ا عتا ت   لم عا ت ان اس و ا رت    عل،مث 

 عاق اس: عقة عتةا و ا عا  قرتا را ااض عا بامم ل    لم عا ت ان و قهم   -5
اا مت ت  لرت ل    لم عا ت انا عاباقل عاوماع خ ت عاك تة ا جب  ا س ،تض عاماقة اس عقة عتة 

 .خا جملماا م ل   عا  ل عق   ادمخ عاو وخ را ااض اقام ةمتض ةب لتت را  لخ ت  عق  لوتت
 الفائدة:عوائد 

عاو   ارخ ق،  ت    لتت عا ت ان عاو لالاخ عاق ت ل ت  مع  الأ ابلت ا تم ت  ااقلت ر تيمو لقع ا عا ت ان
 عالقع ا: اأام  يو ا لأ ت  ل   ع لقض عاوتامخ

 :3()النقدي الاسميالعائد  -1
                                                            

لوتاو  وو رج خ ةتع تا ع تةةمخ1999 -1970و الاممو عا مت خ عاالاا خ اس ع تةاو . ل س لبا عاوالوعا ما - 1
2001. 

 لوتاو ا ا مو عا ترا ةعت عاوتامخو تع  قع  تعاوعتتي عاالاقة عااااو  لا ةععت تعالم  و عاوالو لبا ل سعا ما.  - 2
 .2004 ع تةاو

3 - Suraj B. Gupta - (Monetary Economics, S.chand and company LTd, New Delhi, 
1996, p.10. 
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 ا ةلبم لا  ةوعت ح  ام يق عاكقبقا ا ق رعت ح  لبم لا رلااعت عالت ا عاأ   لتيق رت ة  تم
 اتا تاس:  و ع،  ت  عالت ا عاالاا  عق   لات  ت  قي   عل ل م  ر  م  عا اا اس ة ت خ ا من 

𝐼𝑛 = 𝐶/𝐹 
 = عالت ا عاالاا  𝐼𝑛،مث 

C )رب غ عالت ا )لت ا عاكقبقا = 
F عالاموخ عق ومخ ا  اا = 
 
 
 :1الحاليالعائد  -2

ا ق و خ عاواتةخ ل   عا ااعق ومرا عاو  ول  ا     ف  لم عا اا اس عا ق  عالتةق خ لا ةمو   
ة    ت  عق وستمبات اس ا جمل عاو  لوم ل   شمعي عا ااعا ةلاقم وبمل عا اا ة لم  ةل را عا لم 

 اتا تاس:رلااعت عالت ا عا تاس 
𝐼𝑛 = 𝐶/𝑃 

 = عالت ا عا تاس 𝐼𝑛،مث 
C بقا(ق = عالت ا ل   عا اا ) ت رت   و  ةلت ا عاك 
P   عا لم عا تاس ا  اا اس عا ق = 
 :2المخصومةاحتساب القيمة الحالية  -3

خ عاواتةخ ل   ته  عق وملاارت ا و ومل عا اا ة عو     ا  لم ومل عا اا   قا  ةل را ةمو   
ةتامبح عام  وتاس    عتا ت  ةموخ عا اا ابلل   رت   وة مجخ يأ  عالو مخ   لام ،ترل عا اا ت  عا اا

بتا تاس عق   لات و ت رتاس ل تاخ لا  ا لامم لت ا عاكقبقا اس ،تض ع،  ظ ،ترل عا اا ةتا اا ا تت خ 
ةتالاموخ عا تامخ  يرت  لم يق ت  وعاوب غ عاأ   قي ااال عامقم  م   و اس اتت خ ق،م اس عاو  لابل

اا و ا را عا عقض ت  ااال  عامقم رلاتول عالت ا اس عاو  لابلعاو عقرخ    يق عاوب غ عاأ   قي 
 ل   عالاموخ قوا را ا ااا  لم عا ت ان عا تامخ اس عا ق :

 
(. تب لبمم ر عل اكقا عالاموخ عا تامخ tعاوب غ عاأ  ا و ع  ار  اس عا  من عاعرامخ ) (At،مث اولل )

 ا تت :
𝑃. 𝑣 =  

𝐴1

(1 + 𝑖)1
+  

𝐴2

(1 + 𝑖)2
+  

𝐴3

(1 + 𝑖)3
 

                                                            

 .1د أ ع 33294 التصنيف رقم ،1992 والمصرفي، النقدي الاقتصاد أساسيات عادل، حشيش، -1 

 .2001 الإسكندرية، الجامعة شباب مؤسسة والبنوك، النقود اقتصاديات ضياء، مجيد، -2 
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 الاستحقاق:العائد على  -4
اكا يأع عااق  ةا عق   لات  ت ة  لا  تةت  عق،  تظ رت او ل عرلاض عالت ا عاأ   م عل ل م  عا اا 

خ اأالأ قوا اات را ، ت  عامبح عق ومعالاموخ ت   الأ ة ب  عا اي عا لم عا قةس ا  اات   ل بم رللااع  
  .لت ا عا اا عاأ   م عل ل م  رتالأ عا اات  عام  وتاس

 
 
 
 
 :1استحقاقالعائد على سندات ليس لها موعد  -5

 بتا تاس   عل ،تر  ت ل   لت ا اتوت لا  ع وات  ةلا  ةقع  ع لقض عاوتامخ املا ا ت رقلا ع   لات 
 اتا تاس:ا    عالاموخ عا تامخ ا أع عا اا ت 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 = 𝑐 / 𝑖 
عالت ا عق وس ل   عا اا )عالت ا ل   عاكقبقا( رلا قرت  ل      لا عا لم عا تاس ا  اا عااع و = 

  لم عا ت ان اس عا ق .
 عا ت ان. ام  اق  ت اااات  ا ياتل لاةخ ل  مخ امبت   لتت عا ااعا ةب لتت  مرت  برا ااض  -
 الفائدة:مخاطر سعر -
 ب   رتاكا عا  عض عاأ   تمم ة    و ت ا   ف   لتت عا ت ان ل   ع ةتعا عاوتامخ ا س ممم اتو خ 

 عقا ااتاتيأ  
  ولل اتم  لم و ت عا تمعق   لات  ت ما   ت مما يوت ران ا  ب  يأ  عقا ااتا  لقة التر ل

اكا ا ت ةتهخ اتم عق   لات  ت عا ت ان ةتالاةخ وما عالقع ا ل   ع لقض عاوتامخ عا س ا ت ة لا ران 
 :2 ةقع  خاااالا و ا لأ ع اتتت لا  و ت ر    خ

 السداد:خطر عدم  -1
 ولل لام عا ععم عا مة  ت عاوا بن عا س  لاتا ع ةعن عاوتامخ ة اعة  لل رب غ عالامض  ت عا ت ان 

و ا  قيت را عاو ت م ةة  ةظمع  ا ت ان ل     تةتا عا ع اخ يق ع ،مث  ل بم  لم عو عاو مابخ ل م 
 ةموخ عا ت ان عاو مابخ ل م . عأةعةاتلام عااال  ا وت أعة عا تم را ،مث عاووت  خت 
 السيولة:خطر  -2

                                                            
1 - Mishkin.f (the Economis of money, banking and finance market) sixth, New York, USA, 
2001. 

 .940ص للنشر، يزيد مركز. المالية والمؤسسات والبنوك النقود(. 2004) علي موفقالخليل.  ،. عبد اللهالطاهر -2 
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ااتي اس  امابت ةو  قم  ا  ااعا عا ماتا  ةل  مقاخ را   تةتا عا ع اخ اأالأ  قي اقعه  ر   خ 
بتا تاس  م قا ت  عا  تتن عاو مابخ ل   رتالأ عا اات    عاقةتتا ا    ت  ل   را ، ت الأ   ومل ت

 عا ع اخ. تةتا  ا ت ان ل   ل م ت  ل   را  لم ع  لم عا ت ان
 الضريبية:الاعتبارات  -3

ر  تت خ املقة  ب  عا اي  لم عا ت ان ل    ااعا عاااا لا  عااقع،س  عق   لات ا ق ام ات ران 
عاو   تا ا معي ةلا ت  عالم بمخ ،مث ا   ف عا مت تا عالم بمخ وما عااتض اأالأ   ل  ع امعة

 ممميت. ةقع  عا ااعا عا س اكقا عالمع   عاو مت خ ل   لقع ايت  ةل را 
 
 
 :1والحقيقيسعر الفائدة الاسمي -

ل     ت   ا س ااال ةلااع   ةبة  عاا بخ عاوئق خ عا س ا اأ ل     ت  عا اخ عق وس لمي  لم عا ت ان 
 لبم لا  عق وس ت عرت  لم عا ت ان عا لاملامخ ا ق  ولل عالاقن عا مع مخ ا لم عا ت ان و ع  لتت عا تامخ

 ةوتا س:
𝑅 = 𝑖 − 𝐹 

( يق رلاض عا ل و عا ت ا. ل ا F(  لم عا ت ان عق وسو )i(  لم عا ت ان عا لاملاسو )R،مث  ولل )
رلاض عا ل وو  و ا  ا ة عل ل    لم عا ت ان عا لاملاس ةلا  ا ةتمم را  لم عا ت ان عق وس 

  يومخ.عا ت ان عا لاملاس يق عا لم ع دلم  ت ل بم  لم
 

 الفائدة:نظريات سعر 
 ة با ةظم تا ة مجخ  لف ةلا ت  عا   ت  اكتتيتت    لتت عا ت ان الاةا عااظم تا عا س ااتتات   

رت يأع ت  لا اق مح ا لأ عا تقتعا عااظم تالجع ةلا ت  اتقت ع ت ت  عقة عتة خت  عااظم تا
 عااظم تا:ةق    ةتا تقت عا ات جس ا  لأ  ي ق 
 2الكاسيكيين: تحدهد سعر الفائدة عند الاقتصادهين أولاا 
عا س عل بما  ا  لم عا ت ان يق  تيمن ت  (RICARDO) عةت لات ا تةتا عقة عتة  ت  تتةت   

 & MARSHAL) بمجقت  ة م  ال را رتتشتض ةرت  لتيأع و ت ا بام ةتاظقعيم عا لاملامخت  ،لاملامخ
PIGOU)  اتل بماو  ا ةظم خ  لم عا ت ان يس ةظم خ عا  لمل عاعراس عاكا م مخا ق ح عااظم خ 

 عاقةت عا تاساس تعقر ات  لا عق   ال  يق ر تابن ااةاتت عااظم خ عاكا م مخ  ا  لم عا ت ان
م عا ت ان املمي  لو عات   ل   عق  لوتتت    و ا ااا يأع عا لم را ااض ااةس لمض عاواامعات 

                                                            
1 - Suraj B. Gupta - (Monetary Economics, S.chand and company LTd, New Delhi, 1996. 

 .ه1417 الرياض، الخريجي، دار المتوسطة، النقدية: الكلي الاقتصاد الحمود، عبد نصر، -2 
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اكا عات   ل   عق  لوتت و ت عا تاس ع   اد ةبة  عاوب غ عاأ   ج  ةال  ا واام ا را  هل ابهمل 
ة تهمخ ع  ة تهمخ ت   عاوتض عا ا خ اأالأ   اة ،جو عق  لوتت عاو قعأا لاارت ا لتةضل ل وا ل   

 أةعة عاومل عا ا  ااةاتتعو اك وت عتا ل  لم عا ت ان  قي عا ا خ ام   عاوتض رل  لم عا ت ان
 عال لا ل مح ....ت   معةعة لمض ت   عاوتضبتا تاس ت 
  تاةلااا  تام ت   تا ،لاملام تاةمووت ي تعق  لوتت اأالأ اقه ت عااظم خ عاكا م مخ لا   ا عقةاتت    
ت قي اقه  لا   ممعض  لل عا  ل عا س عر ال عقامعة لا ع   اد ت الأ  ا عاواامعا عا لاملاخ اوت 
عا س ا   ف لا ت  ة  عات   ل   عا  ل عام  وتامخ أالأ ،اةا عق  لوتت عا لاملاس ل   او ت ة تهمخل

اأالأ  قي ة اة  لم عا ت ان لاا عاكا ملأ  تتالات   و1عا ااعات  ةت   وعق  لوتت عاالاا  عاو ولل 
 :علآاسةتا  ل عابمتةس 

 
 ( تحدهد سعر الفائدة عند الكاسيك3الشكل )

(    اة  لم عا ت ان عا قةمخ I( ترا ا  عق  لوتت )Sوما را ا  عقةاتت )( E ل )لا ةلاتخ عا لات
( ت   اة  لم 𝐸1( ااا ةلاتخ عا لات ل   ا لال لا  )𝐼1(. اا ع عتا ل عات   ل   عق  لوتت لا  )rلاا )

 .(𝑟1)ات ان  ل   لاا
 للقراض: نظرية الأر دة المعدة ثانياا 

را او ت  (FICKSELL) ةتم ةعمتم  ت واع خ ام  ل  ستعا ةتااظم خ عاكا م مخ عا االخ يلم تيس رت ا
 ةتم و تقت  ت تتبما ات  (MYRDAL, HANSEN & WHALEN)  تي ات  يتة قا ت  رممةعض

(ROBERTSON) اكا ت  عق  لوتت عا لاملاست  عا لاملاس عقةاتتالاا ا متع  تيمن  لم عا ت ان ةولمتت و
 وممم عاالاا خ لاا ا ااا  لم عا ت انت  ا خ اأالأ شو ت يأ  عااظم خ عاجقعة  عاالاا خةو تتاخ عالقع ا عاالا

عق  لوتت ت  (Sعقةاتت )ت يس: ) لاا ا ااا  لم عا ت ان ا تبلخ ر رممعيات ةا  وت يأ  عااظم خ ت 
(I)  اتعاممبخ( س عقد اتأL)  ت( لمض عاالاقةM)). 

                                                            

1 - Patinkin, D (The Invalidity of classical Monetary theory, Econometrica) vol .19, 
USA,1978. 
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𝑟 =  𝐹(𝐼, 𝑆, 𝐿, 𝑀) 
 .ع ةمعضعات   ل   ع تلان عاالاا خ اس  ق  ت  ا  اة ةتالمض    ا  لم عا ت ان 

 
 
 
 
 :1للقراضعرض الأموا  القارلة -

 رعتةت: خا لاة رعتةت يأ  ع رقعض تيس  تبل
 المحلي:الادخار  -1
عةاتت ت  عقةاتت عالت  س :رعتةت خيس ااا: ت رعتةت عقةاتت عاك س–يق عقةاتت عاأ  ا كقا را ت 

عاأ  ا  لام ة مجخ ات ا عاوقعأةخ  اأالأ عقةاتتت  عاو  جعن ةت تبتمعاق،اعا عقة تهمخ عاو ول خ 
 عاوعات ع يو. عو ت ل بم عقةاتت عالت  س  عالترخ

اس عقر ات   ع  ر ام  ة ت  عق   ادس امل بم  لم عا ت ان لترا  لام عقةاتت لاا لام عاممبخ اس ع ا  -
ل    مرت ا اةتااتهخ ع تا  لةوت عارمض را عقةاتت يق    ت مت   اكا املا لترا  ت  لا عق   ال
 .دومخ عقةاتت

 لترل عاعرا ا ق لاعم اس اومخ عقةاتت عا س ال بم ابهمل عق   ال عا تاس ا  من أرامخ ر  لاب مخ-
  . لمي  الأ عالت ا ة لم عا ت انت  ااض ا من عقة ظتت ع  لت ا  رت ا ت يأع ت 
ق  و ا ةمت   اس ةلاتخ رلماخ لةوت و ت ا  ةلا أراس ا ق ااام ااض ا من ت  ،لاملام ع   ل بم عقةاتت ر رمم -

 ر اةن.ل   راى ا من أرامخ 
عقةاتت عاالاا  الاا الاةا عش تا  امو ا  ا ا و عق  لوتت  عمع  ، ا ةلاعا ةتقةاتت  ت  تاملا شم 

 للاتتعا.ة معي    و  ت  ااعا  ت 
 :2الا تنازتخفيض   -2

 بتا تاس اق ام ات ابتا لمض عاالااو ت عات   ل م تت   لمي عقد اتأ ةبة  عا م  وما لمض عاالاقة
،اتث الا   اس عات    قعي عتا ت   ت عة  تض ا أع  م ة  ا اتث عد اتأ رقه  لاا عتا ت  ت 

اق ،اث و    رت عقد اتأ عا تا  ا ق لمض عاالاا  دبم را عاتو عات   ل   عاالاا لا لمض عاالاقة
 عد اتأ رقه  ا أع   جل عقامعة ل   أ تةن  تلاا و عاالاا خ  ا عات   ل   عاالاقة  دبم روت  لمض

                                                            
1 - Struthers, J. And Speight. H (Money Institutions, Theory and Policy) London longman, 
1986. 

 عمان، للنشر، الحامد دار المالية، والأسواق والمصارف النقود الدين، سعد نزار والعيسى. . عليالسيد المنعم عبد -2 

 .2004 الأردن،
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س عا ق  عاالاا خ الإةمعض تيات ةا،ظ  ا  لم عا ت ان بتا تاس عة  تض اس لمض ع رقعض عالاتو خ ات 
  و ةل را  لم عا قعأا 

 

 
 ( الا تناز في السوق النقدي4الشكل )

 م ة  لا  أ تةن عات   ل   عاالاقة  دلم امعةعة  𝑖1 عة  تض  لم عا ت ان لا  عا م ات عا ايا ق 
 𝑖2 عتا ت   لم عا ت ان لا  خ را ع رقعض عالات وخ  رت اس ،تضاا  ا اومخ ع رقعض عاولمت ت  عقد اتأ

عاولمت خ اعةعة عاكومتا ت  يق ر قام ا ا  ا عقد اتأ توا عات   ل   عاالاا  عبح  ةل راا
 ت .عقد اتأ رلاتر ام قا  رت اس ،تض اتا  لم عا ت ان لاا ر  قى عا قعأا  لإةمعضا
 :1للنقودالتوسع الائتماني  -3
اأالأ اعةعة اك  خ عا ملخ عاباا خ ت  ا عتا ت    لتت عا ت ان امال ة بخ تبح عاباقل عا جتت خلمث ،

  لم عا ت ان ةتتا ت  لإةمعضةتق، مت تا عا ت لخ اأالأ اعةعة لمض ع رقعض عالاتو خ ا اا،  تظ
 ةتة  ت  ت. ا  ا ت 
 :2الماليةالإقراض الأجنبي في السوق  -4

اعةعة ت  وع هابس اس  الأ عاب ا ع ةمعضاع ا را   امى ا ت ان اس و ا رت رلاتتةخ وب اعا لاا عتا ت   لم ع
عاوبتشم را عاباقل  ع ةمعضةا ا و لو متا ت  ولإةمعضع رقعض عالاتو خ اعاكومتا عاولمت خ را 

 الأ  ا ت  ةمعض ممم ربتشم ة معي عا ااعا را عا ق  عاوتامخلابمخ ا ولا م ما اس  الأ عاب ا  ت ع ه
 عتا ت    لتت عا ت ان ا ة  لا  عة  تض   لتت عا ااعا ام و ا  مع عاولامض ع هابس ل   شمع  ت

 عا ت ان.لاا عة  تض  لم    اث عال لات 
                                                            

1 - Laidler, D.E.W, (The Demand for Money: Theories, Evidence and problems, 4th: 

Harper Collins, 1993, p.18. 

2 - The previous reference, p.21. 
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  رل  لم عا ت ان ام ج  را ا  مة ت  ا ات   لإةمعض لح  ا لمض ع رقعض عالاتو خ اروت  بم ا 
 . ل   ه خ عاموما  عالمض را    ل ه خ عام تت لا  

  
 :1للقراضالطلب على الأر دة المعدة 

 ا س:يس اوت ت  رعتةت خعاوابلم را  تبل تيق عات  
 عق  لوتت:اوق ل لتاس  -1

لل ةلاتت  ع لوتض را  هل شمعي  وولإةمعض تعاع  ت س را عات   ل   ع تلان عاولان ا تيق عاجعي
 ا ات ت  اجت   لم عا ت ان ت   ل بم يأع عات   رمةت  او عتا ع تا   لا    (رقعة اتم)رلاعا ت  وتامخ 

 عاموما.را ع ل   لا  ع   ل ة ق 
 قاخ ت   عاوتض عالات و املاقم تهتض ع لوتض ةت  باعض علآعا وق ل  ممعض ع   ال  ت لمتة -2
 عاولاعا عاو    كخ لاارت ا قةلقا  ا عالت ا عاعتاس ل   عا  ل عام  وتامخ  لتةض  لم عا ت انت 
 بتا تاس  معةعة عات   لاارت   قا  لم عا ت ان  ةل.ت 
 عق   ادمخ:اوق ل عاا لاتا  -3

ا  لم عا ت ان  م  ع لتعابمقا ،مث  رلل شمعي عا متتعالاارت ا قه  عالامتض  ممعض ع   ادمخ 
 ل مح.عال لا ت  ل   أ تةن عات   ل   ع تلان عاالاا خ

 :2عاالاا خلا  ع تلان  ع  تاخ -4
تمب  و اس عا مقاخ   شبت لاارت امم  ع امعة اس عا عقض ل    تلان ةلاا خ لت  خ  سرت  بايق ت 

لاا و ت تمبخ ع امعة اس عا عقض ل   عاوبتاغ عاالاا خ   ا  ا ت  الاارت   قا  لم عا ت ان رما ل
  دلم.امعة والاقة ع   م   ظ  لتت عا ت ان عة  تض 

روت  بم ةا،ظ  ا رعتةت عات   عالااخ عا تةلاخ يس لقعرل ،لاملاخ  رت عاوعات عامعةل ا ق لترل ت 
بتا تاس ا و لو مخ ا ااا ت  عالمض ل   ع تلان عاالاا خت  ةا  ت  ت عااظم خ ر قةتا عات  ت  ةلاا .

  ةلاتخ  تعالمض ل م ت   لم عا ت ان عا قعأةس لاا ةلاتخ ا تلل ال را عات   ل   ع تلان عاالاا خ
 .. )LD(ت )LS( الات ل عاوا امما

                                                            
1 - W.H .Branson (macro economics, theory and policy,) 3rd ed, Harper and Row, New 

York, 1989. 

2 - R.J.Gordan (Macroeconomics), 6th edn, Harper Collins, New York, 1993.  
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 سوق الأموا  القارلة للقراض( 5الشكل )

 

يس ت  عااظم خ عاكا م مخاأالأ ةا،ظ  ا ةظم خ ع تلان عاالاا خ ةا ةترت و تق م عالااا را عاالاتل اس 
 :1ل   عاا ق علآاس

  .ةاتض ر  قم عاالاقة ة مث  لبم لا عاالاقة ةلامو ،لاملامخإت  عق  لوتتت  اق مل ااظم خ عقةاتتت  ماتيل  -
  .عل معا ت ةتاالاقة الاعم التض ا ام اس ا ااا  لم عا ت ان -
  .اس  لم عا ت ان ابامما  ت  اباأ ةتا  بتا عق  وتا عاوعماس او اة المض عاالاقة -
 .لإةمعضال مي ةبا رلاض عقد اتأ لترل ر ام اس عات   ل   ع تلان عاولان ا -

 :2ا سيس اوت ت  ق  ة ت او ا  و را عقة لاتةعال   عاممو روت ةار   يأ  عااظم خ ل
ا  من  ةمت  وت لقق  و ا ت    رممعا ةومتت عاعرات  ا  وت ةلا أراس ااتتهمت اااالاتتعق  لوتت  عقةاتت -

تلان عا ع اخ  عا ،جقم ر اةن اس ةلاتخ أرامخ  قد اتأ  ت لار  اولل ارممعا اس ا عاأرامخ ر اةن ا
عةكوتشتا ر اةن اس اع ا ت   تاتالتا م عاالاقة لبتتن لا  اتقد اتأو رلماخ ق امابت و رممم عاعرا

م عاالاقة اولل ااالاتا ا ت  ا عد اتأ و تاكا عقةتبت  اس يأ  عااظم خ يق رلما ااض ا من رلماخ
قا اي  بملخ ال  بت  تاخت و عاقعةل فرت   تايق ت  عق  لوتتت  ةب لتت عا ت ان التي لا  عقةاتت

اوا ممم   امى تا م عاالاقة اوقهقةعا را ه خ  عقد اتأت  عق  لوتت ا االاتا را ه خت  را عقةاتت
 عاوو ا هول ت  ت عاولاتتةخ وما وت ا  ااا  لم عا ت ان.

را لمض ع رقعض  ع  ا هعيت الأ   ا لم عا ت ان ر ااع    تاخ لا   ا يأ  عااظم خ ق التس ،ا  ةت  -
را عات   ل م وت ا باف را  ع  هعيت  وا باف را عقةاتت عاأ   ل وا ل   عااال لإةمعضعالاتو خ ا

ق  و ا  او   اة ر  قى عااال ر بلات   ل ع ل وا ل   عااال اأالأ ت  عات   ل   عاالاقة  ممعض عا بتةض
 عا قعأةس. ا ة اة ر  قى  لم عا ت ان 

 

                                                            
1 - Patinkin, D (The Invalidity of classical monetary theory, Econometrica) vol .19, USA, 

1978. 
2 - Harris. L, (Monetary Theory) N.Y: MC Graw Hill Book co, 1981. 
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 :1الفائدةنظرية كينز في سعر -
 تاعا ل   عقةاتتت  الاا ،عما عااظم خ عاكا م مخ ا ااا  لم عا ت ان عا قعأةس اس عالاتت  عا لاملاس

عاالاقة رجمة ت م خ ا  لترل عا لاملاس اس بتا تاس عل بتت ت   يو ت عاو امعا عاالاا خت  عق  لوتت او اة ا تت 
ة ت ةارت ا  ممع ق ةب  ة  ا  رممعا عا س ا عل اس  و تاكا ال بم يأ  عااظم خ  ق  عا بتةض عا  لس

تل     الأ ة مجخ امامعيت ل   عالتةعا عقةاتت خ ا وج ول را ه خت   لم عا ت ان ااض ع را عابلما
اأالأ ة با عااظم خ و عالاعمم واىت لقعرل ق ا رمم اس عا امى تاايوة تهمخ ت   عاوتض را ه خ ل

يومخ و  ااا  لم يوتا و ا و امعا عاالاا خ عا س ال بم ع دلم   ل تةا عة لااا عاكا ملأ ة مجخ  عاكماع خ
 هاااع   الاا ةام اماع ةظم    عاولمتاخ و  لمل عا مقاخ عا س  لتت  تةلت  و عالاعمم واىعا ت ان اس عا

 اس  لم عا ت ان. واىعا ةعممن عاتتاعا ل   عا رمم 
لمض   لميت اس عا ق  عاالاا خ را ااض ا تلل  اةم عا ت ان ةبة   تيمن ةلاا خ ا لبم اماع لا  ل  

اأالأ را  يومخ ت  عا قي را عاو  لابلت  ا عات   ل   عاالاا ة ب  عا لألعاالاقة رل عات   ل م ت ،مث 
ا خ لت  خ لا عالول ،  تظ ةتاالاقة ابتلان ةلاعاالاقة او  قة  ا لاموخ ة مث   جل عقامعة ل   عق

و را ع  لوتتيت عق،  تظ ةتاالاا واق  ت  بتا تاس اعةعة تمبخ ع امعة و  لمل عا مقاخت  رج قضاتاو  لابل 
ل     قا و را ااض ةال  عا باممامعة ق وا ا ت را  ع قي اس ،تض عاممبخ اس ارممم   قل ياأالأ 

و ممم عاالاقة   ل  ام مممب و ةتق،  تظ ةتالمتن ة تاخ ا وب غ ع ل س التيس لبتتن لا  رلاض عا ت ان
عقر ات  لا عق   ال     ا تاملا  بتا تاس  لم عا ت ان لاا اماع يق اوا عا   س لا عا مقاخت 

 اك وت أعة ا لمل ع امعة ا الااو تمبخ عقامعة اس عا مقاخت   لم عا ت ان  ل وا ل   ةقن عا  لمل عاالاا 
امل وا عات   ل   عاالاقة اس و عتا ل  لم عا ت ان رل ةلاتي لمض عاالاقة اتوت ةتا مقاخةا تمب  و أعت 

 لم عا ت ان ل   عا معض  ا لمض عاالاا   اة را عابالأ  رل تل  ت   عااال رل عااظم خ عاكماع خ  مةع  
رل  (SM) لااةلاتخ ااةس لمض عاا ااضا  لم عا ت ان عا قعأةس ا  اة را او تبتا تاس اعاوماع  

 2(dMعات   ل م  )
                         

 
 

 

                                                            

1 -Elory Dimson, Massoud Mussavian (A brief History of Market Efficiency) WP, 

published in European financial Management, London, Business school, vol.4,N01, March 

1998, p.21 . 

تعالم  و ةععت  لا عااااو عاالاقة تعاوعتتي تع  قع  عاوتامخو ةعت عا ترا ا ا مو لوتاو  . ل سلبا عاوالو عا ما -2 
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 ( سعر الفائدة التوازني6الشكل )
ق  ا ةظم    ةا الم ت ابلا لة لاتةعا عا س المض ا ت عاكا ملأ ال   عاممو را ااعتل اماع اا

 :تيس عقة لاتةعا
 يول عا رممعا اس ر  قى عااال ة   ق لعااال اس عات   ل   عاالاقة   امالاا ةتم اماع و ق مح  -

اكا امف  و ا  ا   اة  لم عا ت ان عا قعأةس ةتا ت  ل    لم عا ت ان ا ق ،اة لقعرل ةلاا خ ة  خ
 ترت ةمتة إ عت و ق اس ع را عالاعمم هاع  لتيأ  عا متل ق ا  لام  ت  ت عا م ات  اتو   ا ااا ر  قى عااال
ة ت  عق  لوتت  اا وا را ا ااا  لم عا ت ان ل   ع  ا ااض اباممرت  عا لاملاست  تبت عالاتت  عاالاا 

 تع،ا.ا  ت لم عا ت ان اس  قى عااال ر 
عات   ل م ت ابلل را عقلقض عاوتامخ الات ا لام م  لم ت  عل وا اماع اس ةظم خ لمض عاالاقة -

 .1عا اعتض،جو عاالاقة اس ت  عا س ا ام ل   عق  وتا امى بأالأ  يول عالقعرل ع ت  عا ت ان
 :2الفائدةالجدد في سعر  يننظرية الكينزي-

يأع رت هلل عقة عتةاما عاكماع ما ت  دتا قوا را اااس عقة لاتةعا عا س الم ت ا ت عااظم تا عا تةلاخ
رل ةظم خ ا لمل عا مقاخ ا لم  لإةمعضيم لا   لقا ا  قامم وما ةظم خ عاولان ات  عاجاة رلل يتة ا

لإةمعض ةظم خ ع تلان عاالاا خ ا ،قض عاجاة ت ح يتة ا  ا ته خ ةظم عاكا م مما  ةات و عا ت ان
 عا ت ان.لقتن تع  خ لا  لم  تةار عااظم خ عاكماع خ رلت  ت 

اكا ت  ا لمل عا مقاخ  لبمعا لا عا س ة   لإةمعض ت  ا ةظم خ ع تلان عاالاا خ عاولان ا تةا ق،ظات
قوا ت  عاالاا  عا  لملت  عق  لوتتت  عاو اةعا عقةاتت را عاوجوقل تااب ت  و تةا ةتم لاخ ر    خ

تعات   ل م ت  لمض عاالاات  عق  لوتتت  ا  لامم عا قعأا عا لاملاس  ا اكقا ياتل ر تتعن وما عقةاتت
 ات ان.ةظم خ ا  ااا  لم باتي ت  عااظم تا ةجولعاجاة  اقا اأالأ  ل  عقة عتة

واى الاخ ابممن ةلول  تاأالأ  عااظم خ عالترخ اكماع لا يتة ا لاا ا ااا  لم عا ت ان  بأالأ اجبت 
ا او تباتي ل   ا لأ عااظم خ ايتة قا  –ل   لو  وت ع و ةظم خ يم لا     مت  عقة عتة  يم لا

 يس: را ااض  تبلخ لقعرل عا لم عا ت ان ا  اةت  عااال
 .هاتض عات   ل   عق   ال -1
  .ةعاخ عق   ال -2

                                                            
1 - Laidler, D.E.W, (The Demand for Money: Theories, Evidence and problems, 4th: 

Harper Collins, 1993. 

2- T.T Sethi (Monetary Economics, S.chand and company LTd ,New Delhi , 1996, p.320. 
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  .هاتض عا  لمل عاالاا  -3
  .عاالاقة عا س ا  لا ت عا  تخ عاالاا خدومخ  -4

 :1اوتا س لم عا ت ان يس ت  ا ق لاةت اوا ج عاكا ملأ اقهاةت  ا عاو اةعا ع تبلخ ا اال
  .عاالاقة دومخ-و اس عا مقاخ عاالاا خ عاممبخ-و عقةاتت-و ة تهمخع  -

را ااض ةظم خ   تةلات  اوت او و عاالاا خت  ةا،ظ  ة  او ةرج عالقعرل عا لاملامخ ترا ااض يأع عاوا ج
 عاجاة قا تيأع رت   تت  عاكماع  او ااجح عاو تتاخ اس ت ل ر اة ا لم عا ت ان تاكا ع تلان عاالاا خ

 ا لاملا .
عاوممق  ام  را الاا اقلل يتة قا لا   ا ا لامم عا قعأا عقة عتة  ا  لام لاارت   قا عا جو 

 لم  خ   تت راكقا عاك ت خ عا ا خ ام   عاوتض لاارت    لت  ت  اومخ عاالاقة ت   تت رع تلان عاالاا خ 
و هومل ت لقعرل ر اعا خت  عا جو عاوممق  را عقةاتت ت ر تت  ةت  تاخ لا   ا ،جو عق  لوتو عا ت ان

 وت:ا شم س عا قعأا يا رت اموت   ص  لم عا ت ان ا
عاك س ل   عاالاا   تت  لمض عاالاا  و تعات  (S=Iا عقةاتت عاك س   تت  عق  لوتت عاك س )ل-
(L=M) 

عات   ل م  ر رممعا  تلان ت  لمض عاالاات  عق  لوتت ر رممعا عالاتت  عا لاملاست  ،مث  ولل عقةاتت
ا ق عا م ات عاك تين عا ا خ ام   عاوتض لتامخ ةوت ام  عاك ت خ ا   مع ر  قى عق  لوتت ام قا و ةلاا خ
تمبخ عاوج ول ةتق،  تظ   شبت بوت    س ت  خ عاالاقة ا بميا ةتالمتتنا م ت اومت  اولتةاخ عقةاتت دتامت  

 ةتاالاقة.
 :2(LM)ت (ISا  مل را ا  ) لا اجبا ةظم خ عاكماع ما عاجاة الاا 

 (:ISهاتض ) -
 yاس عالاتت  عا لاملاس ،مث  لبم لا ر  ق تا ر    خ را عااال  تيق  لبم لا ر تت عا قعأا 

ة اة   يرت  ق يأع ت  عق  لوتت عا لاملاست  اقعأا وما عقةاتت عا لاملاسلاا ا لامم r  لتت عا ت ان ت 
 :ومتةمت  

                                                            
1 - Patinkin, D (The Invalidity of classical monetary theory, Econometrica) vol .19, USA, 
1978. 
2 - T.T Sethi (Monetary Economics, S.chand and company LTd, New Delhi, 1996, p.322. 
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 ( التوازن في القطاع الحقيقي7الشكل )

ة ق  ج ا  رت ةعاخ عق  لوتت و ل   امعةعة عقةاتت وع تةن عااالع ة ق ا ةعاخ عقةاتت ا ج  ل،مث 
 yبتا تاس ابما ر  ق تا ر    خ ةتااال ت  ع   ل ،مث اا  ا عق  لوتت ا وت عتا ل  لم عا ت ان

،مث ةا،ظ لان اقام تا وما ر  قى و عقةاتتت  ام  لام لاايت عا لتةض وما عق  لوتت r لم عا ت ان ت 
لاا ر  ق تا   ة  الأ ت  عقة اعت عا تا  ع(  ISيأ  عا قام تا ا  ل را ا  )ت    لتت عا ت انت  عااال

اكا و ت بتا تاس عق  لوتت رما لت  بتا تاس  لم عا ت ان را  ات  رما لخ را عااال   قا عقةاتت ابممع
اا ع و عق  لوتتت  (  ل وا ل   ةعا س عقةاتتISعقةاتت قوا  ا   تت  عق  لوتت ااا را ا  )

اأالأ ت  )ة مل عقة اعت(  دلم ا ت ت   (IS)ا وت اتا را ا    ات  ا عاومل عا ا  ااةاتت لرممعا م 
ا عاجت   لم عا ت ان اا  رت ع ع علبح را ا  عق  لوتت لا و عاومتةخ اوترت  و لوتتع رم ةتاا بخ اا  
(  ولل عا قعأا اس  ق  عا  ل IS    ا )و م قا عقةاتت لترقة ت  تبتا تاس    باأ را ا  لوقة ت  

I=S. 
لم ا م يتة قا   بت  عة اعت را ا  عاك ت خ عا ا خ اا  لوتت لاا ر  ق تا ر    خ ا  تاكا امف

 ةتش لات اأالأ ةتم  ISعا ت ان ةتا معةت رل ر  قى عق  لوتت لاا ر  ق تا عااال عاو    خ ا  اة عة اعت
 ظ م لاةخ عااال ة لم عا ت ان لاارت  لول  ISا را ا  ل،مث  عاولتلف را ةعاخ عق   ال

  قا ابامم  اكا شمل  ات  عق  لوتت ر  تت تات   ت ح يتة قا  ا عقةاتتو ت عاولتلف ةعقتن اترخ
 عا قعأا.عق  لوتت تلا اوم، خ ت  عقةاتتااا  عاولتلف اترت  

  لبم ةبا ر  قى عااال   قا رما لت   ISا را ا  اتعق   ال رلتتن ا لاارت اكقا ةعاخ عق  لوتت
 الأ و ت   لتت ات ان رما لخ رت اكقا لاا   قا عااال را  لت  ت  لاارت اكقا   لتت عا ت ان را  لخ

ر  قى عااال را  ا رل عقاأ ا لت  لت  ول   عق  لوتت لق ا ج ا   لتت عا ت ان عاوما لخ 
 عاولتلف.تقل بتت لول ة
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 :LM1منحنى  -
يس البم لا لاةخ وما ت  L ف ا مقاخ عاالاا خ ةعاخ ا لمل عت  M ف ،مث  لبم لا ةعاخ اومخ عاالاقة 

 لم عا ت ان عا س ا  لام لاايت ت   لبم لا عا قام تا وما عااال LMا هاتض او ا لم عا ت انت  عااال
ل   عا معض ابتا لمض و     ا عات   ل   عاالاا   تت  عالمض ل م و عا قعأا اس عا ق  عاالاا 

ا    أ تةن اس عااال ا اث أ تةن اس عات   ل   عاالاا  ج   ا ا ر  او تبتا تاس اعاالاقة  ت ا ااا 
 عاالاقة.بتا تاس ا  ما عات   ل   ت  س  لم عا ت انوقع تخ أ تةن ا اوترت  

اومخ رلماخ را ت  Lعالاةخ عا س التس  مقاخ رلماخ اس ةعاخ عات   ل   عاالاقة  LMاق ح هاتض 
 لاارت   قا عااال را  لت   ن را  ا لم عا ت الا بتا تاس ت  عاالاقة ر اةن را عا  تخ عاالاا خ

ا اومخ عاالاقة اا Mلمض عاالاا  ت   تت ر Lعاالاا  رت لاارت   قا عات   ل   و عال لا ل محت 
 .M L  مض عا قعأا وما   LMا هاتض لا تت  اومخ عاالاا عا لاملامخ ،مث  عاوممق  ام ت

بتا تاس و ت Mابتا اومخ لمض عاالاا  ضةتا معا ج  ة ق ع ل    LMااوا اات را عا بدا ةبا را ا  
اعةعة عات   ل    ت  الاارت   قا عااال رما لو ل   ةعاخ ا لمل عا مقاخ عاالاا خ LM ل وا را ا  

بتا تاس ا قام رلااعت  ةل را عاالاقة  امعة ت  عاالاا  ممعض عاولتراا ةتاا بخ اكومخ ر اةن را عاالاا
 عبح را ا  ت   لتت عا ت ان ة  ل ،تة ما ل ة مجخ ا أ  عالو مخ ات  ة  ابلل رتاس اا،  تظعاوج ول 

LM  اس ،تض ر  ق تا عااال  رت و ا لم عا ت ان لاا ر  ق تا عااال عال متلا و عاومتةخ ةتاا بخ
و ةتاا بخ اكومخ ر اةن را عاالاقة ا عات   ل   عاالاقة  ممعض عاولتراا  م قا  ئما  اعاوا  لخ ا

اوعمان عا مقاخ ا ا ا قام   عا رمتةخ لتامخ لاا ر  ق تا ات ان را  لخ ابلت   lاكا ةوت  ا عااعاخ ت 
 الأ  ا ياتل أ تةن اس عات   ل   عاالاقة ت   لخ را عاالاقة لاا   لتت عا ت ان عاو اةمخدومتا ات

اجت   لم عا ت ان لاا ر  ق تا عااال عاوا  لخ اوت  رمةت   LM عبح را ا  ت  عاولتتبخ ض ممع
 : يق رق ح اس عا  ل عا تاس

 

                                                            
1 - Mishkin.f (the Economis of money, banking and finance market) sixth, New York, 

USA, 2001. 
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 LM( تغير المنحنى 8الشكل )

اا ا رمم  لم  y2لا   y1أ تةن عااال را    لااةاعاوا  لخ اة  لاا ر  ق تا عااال ااا،ظ  
ا  لم عا ت ان عاوت ق   م قا  ل   ا  لامم اا y3لاا ر  قى ةال ت  ت  ابلا   الام LMرا ا  ت  عا ت ان
لا و  LMبتا تاس  معبح را ا  ت   مما ل  لم عا ت ان عا قعأةس ة ان y4تا ت  عااال لا  تتب عا قعأا 
 ت    عة  تض اس عا س يس ا ت  متمن عا  تخ عاالاا خ ت  Mاب  أ تةن اس اومخ عاالاقة و عاومتةخ

 .LM1 1ة ق عاموما LM ة  لا  ا مل را ا  ما لمل عا مقاخ  
 :2والدخلتحدهد التوازن رين سعر الفائدة  -

او اق م   اس يأع عاوب ث  اوت S=Iعق  لوتت ت  ام  لام اقعأا عااال قوا را عاو تتعن وما عقةاتت
  : لم عا ت ان عا س ا  لام لاايت شمل عا قعأا اوتا ست  يق اقام خ وما عااال isا اا

 
 ( التوازن رين سعر الفائدة والدخل9الشكل )

ا را ا  اا اوت ت  ات  تةلات   L=Mلمض عاالاا ت  ا ت   عا قعأا عاالاا  ر تتعن وما عات   ل   عاالاا
LM  ةا،ظ  ا عا قام خ عاق،مان عا س ا لام شم س عا قعأا التس ةلاتخ ت  شمل عا قعأا يق اقام خ ا لام ت

 لم عا ت ان اكل ت  لاارت ا  اة ر  قى عا قعأا وما عااالت  eيس عاالاتخ ت  تع،ان لاا الات ل عاوا امما
اقام اومخ ةلاقة عاوقهقةن الات  لم  e ةلاتخ عا قعأا و تبتا تاس لاا  Mدومخ ر اةن را عالمض عاالاا 

 .ع  ر  وم ت  ت  ام لام ر  قى ةال ر قعأة ت  لتام ع  ع  لوتت ت  ت  ت ان را  لا
ر لاةن ا ق ح ر  قم  لم  ت  ة مجخ اوت  بم ةا،ظ  ا عااظم تا عاالاا خ عاو اةن ام ت عة تا       
ام مخ ا ااا   قعي را ااض عااظم خ عاكا م مخ عا لا ما خ عا س عل بما  لم عا ت ان  تيمن ت  عا ت ان
ة مث  ولل را ا  عقةاتت هتة  و عق  لوتتت  ا  اة ةظقعيم ،لاملامخ ا ولل ةوا امس عقةاتتت  ،لاملامخ
عاكا م مخ  عااظم خة مجخ ااة لاتةعا عا س الم ت ا ت ت  را ا  عق  لوتت هتة  عات  ت  عالمض

 لمضاب تاقع لقعرل هااان اجتة  عا لإةمعضعاجاة ةظم خ ع تلان عاولان ا مقا ت ل عاكا م 
                                                            

1 - Laidler, D.E.W, (The Demand for Money: Theories, Evidence and problems, 4th: 

Harper Collins, 1993, p.42. 
2 - R.L Miller and D.van Hoose, (Essentials of Money, Banking and finance Markets) 

Addison –Wesley, New York, 1997. 
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 تاقع لترل عاالاقة  عالمض را هتة  ت  اا  لوتت ياتل رلاض عقد اتأ ابت  تاخاجتة  عات   ت 
يس ا لمل عا مقاخ الاا عل بم اماع ت  اكماع ت ل ةظم    ارت ر يأع ت  عاوعماس اا  وتا ابلتقع ةتتع  

عاالاا را ااض   ا  لم عا ت ان ا  اة ةلمضت  ا  لم عا ت ان يق اوا عا   س لا عا مقاخ عاالاا خ 
يتة قا ةظم خ الوات  تبلخ ت  ابث  ا ةام عاكماع عاجاة يم لا رتو ت عات   ل   عاالاات  عا  تخ عاالاا خ

اومخ عاالاقة ت  ةعاخ عا  لمل عاالاا ت  عق   الت  يس اوت ا س ةعاخ عات   ل   عق  لوتتت  لقعرل
عا لاملاس ا  و ا را ا ااا ت  عاالاا بتا تاس  وت يأ  عااظم خ عاجتةبمما ت  عاو اةن را عابالأ عاوماع  

 .1ا تع،ا تعااال اس   لم عا ت ان
ة  ل  شم،اتت  ل   عقة عتة عاك س ا  باممام مخ اقه  ت ت  الاا ااتتاات اس يأع عاوب ث عا مت خ عاالاا خ

اكا  لم عا ت ان ت   جب ا ت عا مت خ عاالاا خارا  يو ع ةتعا عا س  عاأ   لار عل  يومخ  لم عا ت ان 
ا خ ا ع  هومل ةاتن را عالااقعا عا س ال وايت عا مت خ عاالا   لت  ت،   لةوت  يق  ةعن ةلاا خ املا
 و ق م  .ةلاقم  يرت  ق يأع ت  همعيعا عاو  أن اس ر  لاتيت ا  لام عا اي عاوا قةع 

 2ثر السياسة النقدية على المتغيرات الاقتصاديةأقنوات انتقا  
اأالأ قوا را و عا مت تا عا س ا ام ةلاقن ل   ر تت عا مت خ عقة عتة خالا عا مت خ عاالاا خ را  يو   

قلخ را عالااقعا اا لال را لةعتا ت ة  ل هما را ةبل عا  تخ عاالاا خ عا س ا قا  ر وخ ا ااا رجو
ةا عا  تخ ةا ،او ت ام ا لأ عا مت خ ا  لام عا اي عاوا قة اس ةلا عاو رممعا عقة عتة خ ااا ت 

ةا ا   ف اتل مخ ا لأ عالااقعا را ت  ام عا مت خ عاالاا خ ا عا ولا عا س االال را ااا ت عاالاا خ عالااقع
 عاالاا خ:يأع رت هلل را عاو  مض عا تم  ا  لأ عالااقعا ا  و  امخ لول عا مت خ ت  عة عتة لآام

 :3الفائدةسعر  -
عاالاا  عاأ  ا ة   ا  اث أ تةن ةتالمضو ا عا  تخ عاالاا خ عابلت  مت خ ةلاا خ اق لمخ ا ق عا م ات 

يأع عقة  تض   اث أ تةن اس ع ة ت  ت  بتا تاس ا  ما اك  خ ت   عاوتضت  لا  ا  ما  لم عا ت ان
املا ت  ا قاا  يومخ يأ  عالااتن را امامعيت ل     لتت عا ت ان عا لاملامخت و عق  لوتت  ت  عق   ادس

و عاو  لومت  ل   ةمعتعا عاو    لأعا س ا ام لتامخ   لتت عا ت ان عا لاملامخ  الأ ة ب  ات  خعق وم
 ع ة ت .ع دبم ل    ب تلخ   لتت عا ت ان  ق  خ ع هل  عا عا باممت 
 :1الائتمانقناة  -

                                                            

 ر  بخ عاوتامخو تع  قع  عاالاا خ ا اظم خ ،ااث راال: عاوتامخ تع  قع  عاالاقة ةظم خ عا  قمو  وق  ،وا عااتةخو - 1
 .2001 ع   اات خو عا امخو ع شلت 

2 - MPC,Bank of England Monetary policy Council , (The  transmission mechanism of 

monetary policy), 1999. 

3 - Petursson, Thorarinn G, 1998a, (Explaining the term structure: The expectation 

hypothesis and time varging term permia) university of Iceland Institute of Economic 

Studies, IOES working paper series, W98:06. 



 

 
35 

ا  م  يأ  عالااتن لا  ةاتاما ت و  الأ ة ب  لاة  ت ةت ة ت  عاك ست  امابت يأ  عالااتن ةتا مت خ عاالاا خ
   ت م ما:

 المصرفي:قناة تؤثر على الائتمان  - 
ابت   مت خ ةلاا خ اق لمخ را ااض أ تةن عو اأالأ اتا ا و يأ  علآامخ را ااض لول ع  قع  عق  وتةمخ

بتا تاس أ تةن ةاتن عاباقل ل   راح ةمتض رعمامخ ت  عاقةع ل ااى عاج تأ عاوعماست  ،جو عق، مت تا
 ع هوتاس.عااتاج   عةعةت و اأالأ عق   ادست  امعةعة ع ة ت  عق  لوتت  

 عاو    خ: ام ل   عاومعدع عاوتامخ ا ق،اعا عقة عتة خ ع -
 تلا اس ا  ما عاوماع  تبتا تاس   و اس تال   لتت ع تتع  عاوتامخمخ   ابت   مت خ ةلاا خ اق لعلا 

بتا تاس اعةعة عات   و ت عق   ادست  يأع ا ت   را ت أ تةن اس ع ة ت  عق  لوتت  و ت عاوتاس ا  ماتا
خ عا س ا ما عا ماتا ا  ععاا عق ومبتا تاس عة  تض اس   لتت عا ت ان و ت عااتاج عاو  ست  ع هوتاس

س اتة  تض  لم  رت اموت ا ل م ةتالاتت  عالت  و عا االاتا عاالاا خ ا ت ام   ا ت ل رماعيت عاوتاس
 رمععةم  ت.ل    ت  عا ت ان ا ام   ب
اميت ل   ر   ف  تن عق  وتا عا س ا قأ  ااض ةا عا  تخ عاالاا خ ةتالاتتلتا را تبتا تاس ا   و
 عالاتتلتا. 

 :2الأ و قناة أسعار  -
 يوت:اكا را ااض ر رمم ا ت  ام عا مت خ عاالاا خ ع تتع  عاوتامخ ةاتن االال ال بم   لتت 

 :(TOBIN THEORY)  قبا(ام   لتت ع تتع  عاوتامخ )ةظم خ   - 
  مت خ ةلاا خ اق لمخ را ااض ا  ما   لتت عا ت انابت  عا ل،   ةظم خ  قبا اا  لوتت ،مث 

 الأ ة ب  ت  رت ةتتةتيت ةت   و ل عتاظ م رعمان عا مقاخ ،   اماع  جلل عا ااعا  ةل هت ومخ 
بتا تاس اما ل   لتت    و عا ماتا    اما ل ةمو  ت عا قةمخ ا لاقم و ت عقة  تض اس  لم عا ت ان

هااان ا أع   جل لوم عالت ا عاو لام ا معي   ل ت  وتامخ ا  ت  ةب لتت  ل   ةالاعت    و هااان
 عق  لوتت تاكا  الأ ا قةف ل   عاق ل عقة عتة  ت،تاخ عقة عتة.

 عق   ال:ام عالمتن ل     - 
عاب م  ل تاخ ا لمتن عاوتامخ عا س ا  ل ع   و ت  لا ر  قى عااال عااع و عاو لوا ت   عاوتض عا لاملاس

 ةموخ عالمتن عتا ت  ة  لا  ا الأ  ا عتا ت    لتت ع   و و ت ةو  قى عق   الا   و   يو ر قةتا ت
بتا تاس ت  عات   عاك ست  بتا تاس اعةعة ة بخ عق   الت ت الأ ا قةف ل   ،تاخ عاا تل عقة عتة و 

 عاو  س.عااتاج 
                                                                                                                                                                                    

1 - Bernanke .B.S. and M.Gerler, 1995, (Inside the black box: the credit channel of 

monetary policy transmission), journal of Economis per spectives, 9, 27-48. 
2 - Meltzer. A. H, 1995, (Monetary, Credit and other, transmission processes: A monetarist 

perspective) journal of Economic perspective, 9, 49-72. 
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 :1الصرفقناة سعر  -
اس عقة عتة تا عا س  ع  ةتتأ  ع  ا ل  ةتت اك    يأ  عالااتن  يوم  ت اس عقة عتة تا عاو    خ ا س     

ب تلخ عااتض عا س ال بم  لم عا ت ان ت  اأالأ ا ت ةتت ر و اس عااتض عااترمخت  ا  و ةتقةارت  عالتاوس
 عالمض عاك ممات  عات   تجوقلخ را عالااقعا را ت ةاتاا لوا ةاتن  لم عاعمي رت و ت  اتو ت  ع  رجوا

 الأ  ا  لم عاعمي ا ام ل   ع  لتت عاا بمخ ت  م ربتشمام مم تاما عالاا تاماتا  ةاتن عا ل وت 
تبتا تاس  ع هابس ل   عا  ل عاو  مخت  بتا تاس ا ام ل   عات   عاو  ست  ع هابمخت  ا   ل عاو  مخ

ا ق ةترت و ابامم  ل   عا ل و ا و ةعقتن ممم ربتشمن إات  عات   عاك ممات  ل   عالمض ع  ام    اث 
ا او ا مت خ ةلاا خ اق لمخ را ااض ا  ما  لم عا ت ان عاو  س عا لاملاسابت  تةعا  تخ عاالاا خ 

قعا و اس عاوعتتي بتا تاس  ملال هأ  عالواي عاو  مما  ااع   رت  اتت  عااتاخ ت ت  ع رقعض   ااال
يأع  ممعالا  عة  تض اس  لم ت  ةتاوعتتي ا  اةع ل ةتالواا ع هابمخ عا س اعاق  تاأالأعاو  مخ 
 ع  لتت ا ة  لا  ا  ما ةب لتت عاعتةتعا عة  تضا ااموت ا ل م ةجتة  عات   او  رت عاعمي

عااتاج عاو  س ا ما ل ت  بتا تاس أ تةن عات   عاك ست  أ تةن   لتت عاقعتةعا      اث ةوق اس عاعتةتعات 
 رت اموت ا ل م ةجتة  عالمض ااا عة  تض  لم عاعمي ا ة  لا  أ تةن   لتت و ة بخ عا ل و

يأع  ممعالا  عتا ت  اس ة بخ عا ل و ل   ت  بتا تاس الاقم عا ماتا ومال   لتت را جتا تت  تةعاعاو  ق 
يأع رت      يأ  عالااتن  يومخ ابممن لاا عاب اعا  عا عقة عتة و ت عاممو را  ا عات   عاك س اتوت

 .2عا س ال وا ل   عق  ممعةت  عاعرمم
ام ل   عاوماع عاوتاس ا ق،اعا  ت عاعمي رل ل،اعث ةت  تاخ اوت  بم ا معام ارمم   لت   

عا ماتا عقة عتة خ عا س ا لوا رااقةمخ ةتالواا ت  ب تلخ عاو تاظ عاوتامخ الأامعةت  عقة عتة خ
ل   ة بخ عاااقا لا  ت  ل   لتاس عالمتن ع  ام  ل،اعث ارممم اس  لم عاعمي  م اث ا او اع هابمخ
 رت اق اتةت عاق،اعا عقة عتة خ اس ت ل و عقة معضت   ة ت ،اعث ارمم اس علتبتا تاس  ع لقض

اس  ت تل ت عاوتامخ     ع  لتاس عة معض را عالتاو عا تتهس ام ب  عة  تض  لم عاعمي اايقت 
 عاك س.اس عات    ت  عةكوتش

)عا ل و  ام عا مت خ عاالاا خ لا  عا ل و اتن  لم عاعمي ةاتن ربتشمن االال ة تاأالأ عل بما
ا ق ام ات ،اتث أ تةن اس   لتت و ام ع  لتت عاوبتشم را ااض يق رت  لمي ةتقة  تت ت عاو  قتة( 
 ابت   مت خ ةلاا خ اق لمخ عاو ول خ ةتة  تض   لتت عا ت انتتةترت عا  تخ ة عاوقعة عاو  قتةنت  عاقعتةعا

لتت عاقعتةعا ام معام  الأ رل عتا ت    ت  بتا تاس عة  تض  لم عاعميت  عة  تض عات   ل   عا  لت 
 . عالمضت   ل بم ع ام عاوبتشم   م  را ةاتاس عات  ت  أ تةن ة بخ عا ل و

                                                            

1 - Potursson, Thorarinn G, 1998b, (price determination and rational expectations) 

International journal of finance and Economics, 3, 157-167. 
2 - McCarthy, J., (1999), “Pass-through of exchange rates and import prices to domestic 

inflation in some industrialised economies”, BIS Working Papers, no. 79. 
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ا و  وا ةظتم  لم عاعمي عاوما  رت اس ،تاخ  لم عاعمي عالتوت  او اق م    تةلات   تال رت
اام )ممم عاوما( الاا ،اتث ا  ما ة لم عاعميو اعةعة رلاقا عا ل و ا ا  ا رلاقا عا ع

الال التامخ عا مت خ تاعةعة عالمتن عاوتامخ  دلم را ااض ع  لتت )أ تةن   لتت ع   و(و تبتا تاس 
ا  تمل عا  تخ عاالاا خ  عق وساكا اس ،تاخ ابتا  لم عاعمي ت  عاعميوعاالاا خ ةتا   و ة لم 

بتا تاس عا   و ةتاعتةتعا ا عل عا مت خ عاالاا خ لا  ياا ت را ت  عا   و ة  را ااض عا   و ةت  لتت
 عالااتن.ااض يأ  

 :1التوقعاتقناة  -
عالااتن ةتا قةلتا عاو  لاب مخ  ا ل م يأ و ام عا مت خ عاالاا خ  تا  ت الااتن هااان االال لالاا اوت 

عقة عتةاما ،قض ممميت را عاو رممعا عقة عتة خ ا ق ،اث ارممم اس اقةلتا ت  اولاقا عا ل و
الااقعا عاو    خ عا س  اما دم مخ ع  جتةخ عاو رممعا عقة عتة خ لآاتت عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ لبم ع

ل،اعث  ام عا مت خ عاو بلخ  ت عا ا را ا ااتا اس عا قةلتا ربتارخ اس ام اث ة مجخ ا لأ عق ت   تةلا
 ع ام.

ا و  م لاخ ةلا  ت لآاتت عا مت خ عاالاا خ ا  و ا عا  تخ ت  روت  بم ةجا  يومخ عا لوم اس ا لأ عالااقعا   
اكا الاةا عاوجتقا عا س ا كقا را ت ت  عاالاا خ را ا  مع ا لأ عالااقعا ا  لامم  ياعا ت عاو    خ

اس عاوج ول ة مجخ عا تقتعا ت  اس عقة عتة عا باممةا  ،اات   قع  ر لاةن ا  تمل ت  عقة عتة عاك س
،اات  ت  ع  قع  عاوتامخ عا س ة با  دلم ةةخيأع عاب ث ااق ح ةعقتن قه  اس  قي ة ت  وعا تل خ

 ةقعل ت تبتا تاس ة و ا را ا و علآامخ عا س  قي ا جب ت  ر  قر ت تعا اس لتاو عقة عتة اا لمياتق 
ا و ا را ت  عا س ةا العف و ت ع أرتاا وم ت را ت  ا ت عا مت خ عاالاا خ ا  ام و أ  ع  قع  عاوتامخ

 ع امعة ا  قه  ا أ  ع  قع .ا جمل 
 المالية:الأسواق 

 ة ت تة عا س ا و ام ت ابتةض لاتلم ع يس   قع  عاوقعت  ا كقا عقة عتة را ااث   قع  ت م مخ   
عا س الاقم وق م   ت ت  ع  قع  عاوتامخ ع  ت امم  عا ارتا ا و ام ت ابتةض عا  ل عق   ادمخت    قع  عا  لت 

بأعا عاقةت الاقم و لام م   لتت ت  عاو   تا عاو  لومنت  ش تصعقةاتتعا لا  ع س اقهم  ع  ت مخ ا
 :2ه  ماا و عقةاتت اس ع  قع  عاوتامخ را و عا ااعات    لتت ع لقض عاوتامخ ات   وت  عا ت ان

                                                            

1 - Petursson, Thorarinn G, 1998a, (Explaining the term structure: The expectation 

hypothesis and time varging term permia) university of Iceland Institute of Economic 

Studies, IOES working paper series, W98:06. 

 و1ل ع تةاو تعا قأ لو ا ا م عاو ممن ةعت عاوتامخو ةت تتع  عق  لوتت و.   ترخ اموت  ا عة عتشاعا وموس.  - 2
 .156ص و2004
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 الإة ت  ر وا   ع  عاأ   ل بم هعيت  را ةا  ت ع  عا س ااام هعي عق   ادمخرا ه خ عاق،اعا  -
 عاوعمتاتات  را لقع ايت ةلا ةال عالمع   ع  ة تهمخ عا س ااام هعيترا ه خ عاق،اعا ع  سعق   اد

 عاو تيوما.اقأ ل ع تبتم ل   ت 
ا ل بم ع  قع  عاوتامخ ، لاخ تلل وما  الاقم ع  قع  عاوتامخ و  عمص عقةاتتعا را  هل عق  لوتت

ت الأ  عاماتيمخ ا  لق ت  عااوق عقة عتة عق  لوتت ،مث ا و اكق ا ت   رتض ا اي ا  لامم ت  عقةاتت
بتا تاس ت  ة تهمخوع ر تةمتا تأ تةن ع  ة تهمخ لاعم عالوللا اا مت عق  لوتت لترل ر و اس تال  
  .1امأ  يومخ عا ق  عاوتامخ را هتةبماب

 اتاواام   عل رلاتول عةاتت  ل   تلقة ة  ل ،لاق  : الاا و عا ارتا عاوتامخت  ا م عا لاق  عاوتامخ
بقامعتا ابرما ام قةل عاواام عا عقض را يأ  عا لاق  ت و عا ااعات و رتامخ  ت اارتا رتامخ ات   و

يأ  هومل ت رلاتول عا اتأض لا هعي را ت  ل   لقع ا ر  لاب مخ اتا قع ا ل   عا ااعا  ت  تبتم ع   و
 لاق  عاوتامخ اوا ا و   ا و ت م ة مجخ ع، وتض لام ا لام عالقع ا عاو قةلخ را عات  ،لا  اس عا ت م

 رت و عا ماتا عا س  لاتا عا ااعا الجع لا ا ااا عا ععرتا تت  عاوو ا  ا اا  ا   لتت ع   و
اموت ا ل م ةتقةاتتعا عا س اع  اس ع  قع  عاوتامخ ق ا  قض هومل ت لا  ع  لوتتعا ،لاملامخ 

عقةاتتعا ا   ام  ممعض ا يأ  لة  لا  اكق ا ت   رتض ،لاملاس ،مث بتا تاس اا ا  ت  ةتالمتتن
عاأ    لام ر ت   رتامخ را ااض عق   تةن را عالقع ا  ت امتةتا ع  لتت ت  عق  لوتت عاوتاس
شمعي المي ةلو مخ عاولتتبخ املاقم عاو لتر قا اس ت  لاا للاا ل لاتا ومل ورت ا يأع ت  الأتتع  عاوتامخ

 بملقة ت اس عا ق  عا س اما ل ت  م ت ع  لتتع  قع  عاوتامخ ة معي ع   و را ع  قع  عا س اا  ا ا
اقأ ل ت  او الا عم ت ت ف ع  قع  عاوتامخ ل   اقه و ت ةلو مخ عاومعه خ يرت الم يس ت  ام ت ع  لتت

 :2يست  الااا را عاق ت فععقةاتتعا ة ق عق  لوتتعا لةوت ا ت 
اا،  تظ ةتالمتن ر ول خ ةت ةتعا عاوتامخ عاو لترل   امى ت ع  قع  عاوتامخ و قامم  ش تض  ظ م ةت  -

ةلاا ت   تت  ةموخ عالمتن   ت ةاا   عا س اات ل   لت،ب ت لت اع  ت  عا ااعات  و ت اس ع  قع  ات   و
(w )( رلمتبخ وا بخ عالت ا ل م تr ) 

𝑌 = 𝑤 ∗ 𝑟 
عا س وقع ت  ت الاقم عاالاقة ت امخ : ات  قع  عاوتامخ يس علآر و خ اق ت ف عاالاات  الاقم وق م خ ر تلان -

اع م  ت را ااض عاوعتتي ت  اتا م تا عا س ا   ام اق م خ ا اال ا و عا لترل و تو و أ  عاق ت ف
  .عالتر خ اس ع  قع  عاوتامخ

                                                            

 و1999 ع   اات خو عا ااثو عالمبس عاو    عاوتامخو ع تتع  اس عق  لوتت   ت متا و لومعيمو راممياا .  - 1
 .38ص
 .2003 عالاتيمنو تعا قأ لو ا ا م عاك   لتاو عاوتامخو ع تتع  وقتلتا عا م سو ، ا .عاااا لام - 2
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 اقامم امص وملت  عاع خت  اقامم عا وت خ را  ةقع  لااان را عاو ت م اتا برما ل   عا متن -
يأع ت  خ ا رتمخ ر ت م ارمم   لتت عا ت ان  ت   لتت عاعمي عالوااشمعي ع لقض عاوتامخ عاو  لاب مت 

  .ل م  لو مخ عا  قل مرت  ت 
خ اس عقة عتة عا ااث ا  تمل عا  قرتا را ااا ت اا مأ  مت   ت ع  قع  عاوتامخ يس ةاتن ت م  -

 عاالاا خ.
 :1الماليةدوات الأ*
اقها عالااا را ع لقض عاوتامخ عا س    تمل عاو  لوم  ا    تت را ت ع لقض عا س امم  ام ت  

 :تيس را تلا  عالقع ا عاو قةلخ  ع  اتةعو قأ ل امتا  
  . ت تةع ل رعمامخ خة  ل لو  عاالاقة -
ربملتا ت  رو  كتات  يس  ةعن ر كمخ التس لت،ب ت عا م اس عا عقض ل   هعي را  تبتمت     و -

 .عا ماخ
عا س التس لت،ب ت ،م ع تاق خ اس عا عقض ل   ،لاقة  ةبل  امى  ةتعا عاااا ع ت  عا ااعا -

  . ل ت  ع   و را ةال  ت امتن
ا ول هومل  ةقع  ع لقض عاوتامخ عا س ا  اا ت  ع لقض عاوتامخ يس  ،اث  ةقع ت  عاو  لاتا عاوتامخ -

 يو عاو  لاتا عاوتامخ  امى ت عا ااعا  ت ةمتض ت  ات   و  امى لقع ا  لقض رتامخ ت  اس ةمو ت لا  ةمو
 عا متتعا.للاقة ت  يس عاللاقة عاو  لاب مخ

 :2المالية*المشاركون في الأسواق  
 :يس ر    خرجوقلتا  عا ةتتلتا عة عتة خ  تتاقا اس ع  قع  عاوتامخ لا   ت عاف عاو  
 .عاق،اعا عق   ادمخ )ةتت  عق   ال( -1
 .ممم عاوتاس( ع ة ت )ةتت   ع ة تهمخعا اعاق، -2
 .عاق تتي عاوتامقا )عالاتت  عاوتاس( -3
 .عااتع م عا  قرمخ )عالاتت  عا  قرس( -4
 .عا تتهس(عاو تتاقا ع هتة  )عالاتت   -5
 .عاالاا ( )عالاتت عابالأ عاوماع   -6

اس عا لترل  وا ع  قع  عاوتامخ اكل را ت   ل   امى ا   ف  مت خ ال ةتت  لا عالاتتلتا ع 
را  شترا  ت   ت  ر     ت  بتا تاس ا لوا ع  قع  عاوتامخ رع جت  ا  لامم ياي     ف لا عالاتت  علآام

                                                            
1 - Steve Thomas & Andrew Clare (financial Market Indices: Facilitating innovation-

monitoring Market), Center for Asset Management Research class Business school 

London, 2015, p.6. 

2 - www.US.Spindices.com/resource -center /thought-leadership/spiva. 
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اس عا متن  ع  ام   تاس    الل ا  ق  عاوتامخ   اث بتات  عالاتتلتا عا س اولل ة تل عقة عتة عاك س
 عالتم.عاا تل عقة عتة  ت  عقة عتة خ

رمعةب  ت ا ااس ،اتث    عة متتعا  ت  أرتا ةا ت   يومخ يأ  عا ق  لا  ت قه  عا مامع  حتيأع رت اق 
 ةا   ما عالااا را عااتع تا عا س اظ م  يومخ ا تين ع  قع  عاوتامخو ت العف ةتقة عتة عاك س

لماخ  ةقع  ع  قع  ةق    را ااض ر يرت  ق يق ت  ر تةمخ ا لأ ع  قع  اس ل لا تعةل عقة عتةإت 
 ع  قع :ر  قم ا تين يأ  ت  عاوتامخ

  1الماليةنظرية كفاءة الأسواق: 
عاأ  لمي عا ق   (FAMA) رتات الا  م م اقهم 1965ا تين ع  قع  عاوتامخ  اخ اتقتا ةظم خ 

 عالاموخ  ل لا عاوتامخ عاقتةخ  لم   قا  ة مثو ة  تين عاول قرتا  لتاج عاأ عاكفي ةبة  عا ق  
 ع تتع    لتت  ا عا  ظخ    ا لأ،    امنععاول قرتا عاو ق  دل ةتع خ لا عااتاجخ عاع م خت  عا لاملامخ
 امن.ععاو ق  دترل عاول قرتا ة  ل ال لا عاكفي عاوتاس عا ق   اس عاوتامخ

 
 

 عا ق   الأ ل   ةقل ت ا  ر   دتا ر وت رل قرخ    ع  راض  و ا  ة  ق ع  قع  ة  تين عاولاعقة
   قا   ال مخ    ا رس عالامعت روت ة لا  م  أتا  بتا تاست  عاول قرخ ة لا  و كقا  عاو  لوم ا دل  ا

 .2عاول قرتا  بب ت
 :3الأسواق  فاءة نظرية مسلمات

 ا س:يس اوت ت  ر  وتا لان ل   ع  قع  د تين ةظم خ با ا  
ةلاقن   لاموقا ت   تت قا      قاو ا و ةتاللااةمخو ا ومعتا  عاأاا عاو  لوم ا را دبمم لاة اقها .1

 .  و دل ل  
 .رتامخ تتةخ     لم ل   عا بامم ت،ا  ر  لوم     و ا ق .2
 .عاقةت الام بت ة لا عاو  لوم ا تاس دل  مي را  ل  ل م ت عا عقضرجتةمخ ت  شب  عاول قرتا .3
 .عا اعتض اكتامف عة  تض .4
 عالمض تعات   ارممت  عاعاتلمخو دت  معةتا عا قعةث عالاتيمن ع ،اعث ر   ف ،قض عاول قرتا .5

 .ل قع مخ ةتم لاخ اعاتعا س 
                                                            

1 - Elory Dimson, Massoud Mussavian (A brief History of Market Efficiency) WP, 

published in European financial Management, London, Business school, vol.4, N01, March 

1998. 

 ا ل قم ةر م هترلخ رج خ عاوتامخو الأتتع  ةر م ا ق   عا لم خ عاك تين ةتع خ ،تأمو .عا  وتا   موتاو .رقل س - 2
 .2013 و2عالاة و29رج ا عقة عتة خو

 .1999 لوتاو و1ل تعا قأ لو ا ا م تع ل ةعت عاوتاسو عاج تأ اس ع  ت متا هوملو عاع اعةما. - 3
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ا  ب  اس الاال عا لم  روت عاجااان ا ول قرتا  م لخ تل م خ  التض تةتة اباتا  عاو  لومتا  .6
 .ة ملخ
 و تقتيت او  لاب س عا قةل  و ا قت  ةل قع مخ ا رمم عا  و  لم ااا ع  قع  د تين ةظم خ ،   ل ا
 .الات عاعااخ ةو ا  م قا  لت   اقةل   ت 

 :يس ر  ق تا اااخ لا  عا ق   د تين ةظم خ لا وا :1السواق  فاءة مستويات
  ا ل   ااص ع  قع  د تين ااظم خ عاللمف عاو  قى : )الدو  النامية( الضعيف المستوا 
  ا بوتت  عا اعتضو ،جوت    لتت ،قض عاول قرتا ا لأ يس ا و  لوم ا عاو ت،خ عاق،مان عاول قرتا
      لل ق ل قع سو ر تت ا   م قا  عا  و  لم ااا ل قع مت   عاو  لوم ا لا  اعل عاول قرتا

 .عا  و  لم ةو  لابل عا اب  ل   ةاتا    لاا عا اس عا   مل ااا اأالأ  تومو ةوق    ت ةوت
 ةت  تاخ  ة  ل   ااص ااة  عالاق   ةعف ا و  قى  ةتاا بخ: )الدو  الناش ة( القوي  نصف المستوا 
 ع ةعي ،قض رل قرتا ل     ع قا  عاو  لوم ا ااا (عا اعتض ،جوت   لم) عا تةلاخ ا ول قرتا
  م م لا تبح ل   عا عقض لر تةمخ اا  س بتا تاست  عابقتلخ اس عاواتهخ ا و   تا عاو  لاب س
 .عاول قرتا ة لا  و كقا  عاو  لوم ا دل  ا ع  ت سو عا   مل

 عالاق   ةعف عاو  قى  اس  ام  او رت  لو ،مث ر  قىو  ل   يق عاو  قى  يأع :القوي  المستوا 
 يأ  ال ال ل  لقع او    ا لامم را عاو  لوم ا او ا عا س عا تلخت  عالترخ عاول قرتا لا  ةت  تاخ
 عاو  لوم ا دل  ا  م لا ت لا لقع ا    ا لامم  و ا قت  عاو  لوم ا دل ااى امنعر ق  عاول قرتا
 .لاتتيت ةلا ربتشمن عاول قرخ ة لا  و كقا 

 :2الأسواق  فاءة لنظرية الموجهة الانتقادات
  الأ ع  ا و ل   تعةلمخ ممم ال بم ااة ت عاوتاس عا ق   د تين ااظم خ عالاق خ عمرخممو را عااةت  

 اقهما"  ا اوت .را ت عااعا مخ ا لأ ةت اص عاول قرتا دتاخ ل   عاو  لوم ا دتاخ ،عقض ق   تاخ
 عااظم خ را عاجعي يأع تعةلمخ ةلام ة ث تتةخ اس ق،لات    ةم ع  قع  د تين ةظم خ لت،  "اترت

 ةت   اعم ة  عا اب   و ا قت  ل قع مت   را ت ا بل عا  و  لم ةبا اجعم عا س عاللم خ ا عمرخ ةتاا بخ
 ةظم خ رعاعةمخ اس ا  لأ ع اممن عا اقعا اس لهمع يت او عا س ع ة تث را عالااا ااا عا اسو عا   مل
 ا كمن وأالأ رلتت ما ا بل و رلمات     قات   عا  و ا لمت  ا  ق    ا ا اات  لهوتقو ع  قع  د تين

 تعا س ةتا  قامخ عاوتامخ  لمي هااا ة ث امتت   قت لا   ةى رت. عا  و  لم ا مل اس عال قع مخ
 اتإ .خةتاوت  رئخ للااةمخ ام ت ع   و ومل  ت شمعي  هل را عاو  أن عق  لوتت خ عالامعتعا ةبا ا ما

                                                            
1 - Fama, Eugene (Efficient capital markets: A Review of theory and Empirical work journal 
of finance 25(2):383-417, 1970. 

 ا ل قم ةر م هترلخ رج خ عاوتامخو الأتتع  ةر م ا ق   عا لم خ عاك تين ةتع خ ،تأمو عا  وتا   موتاو رقل س -2 
 .2013 و2عالاة و29رج ا عقة عتة خو
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 اس عا  و  لم ،ماخ ل   عا بامم شبة و را عاأاا عااللااةمما عاو  لوم ا را ممع  ةع  ابلا ياتل
 .1عاولتدلا عقاجت 
 عالاتتلتا عا س الول و أ  عا ق   ترت ر قةتا ت  او اات را رلماخ ر  قم عا ق  عاوتامخ مروت  ب
 ت  ات عيومخ يأ  عا ق  اس عقة عتة عاك س تةا  عاو اعتاخ اس عا ق  ت  ع ةتعا عاو   ارخ تالماات

لم ات عقة لاتةعا عا س الم ت ا ت ت   ةقع  عا ق  را ،مث عاك تينت  يتلماات عا ق  عاوتامخ عاكف
 ع  قع .ةظم خ ا تين 

 خ عاالاا خ ةتاات و أع عاب ث  يومخ عا مت ة  أام  يو ةلات   ع  ت مخ الاا  تاس ا تم عاوب ث ع تض  
ت  ات ر  قم  لم عا ت ان را ت  ويق  لم عا ت ان اس ا لامم ع ياعي عقة عتة خت  ر ول خ ةبيو  ةتعا ت

ةا ت  وعة لاتةعا ت  ااض لان ةظم تا ا واعت  عقة عتة خ عا س ا اات لا  لم عا ت ان ةجومل عاجتيتا 
ا ل  عا مت خ عاالاا خ  ت  اتا يااةوت  ةعن لاا عا مت خ عاالاا خ لق،ظات  ا  لم عا ت ان او   ا رجمة 

ترا او  وةعن ا قه  عاو شمعا عالترخ تع   ار    ل   عقة عتة عاك س ةعقتن لترخ ا  بامملا  ا لاملا  
 الأ  ا يأ  ع  قع  ال بم ت   يوم  ت اس عاوج ولتا عاولتلمنت  ة با تت  ع  قع  عاوتامخ عة لا ات اا لمي

علآا و ت  ت ا و  لوم ا ا واام ايأ  ع  قع   قعي  ي ياع تالماات ولقتن ال لا تعةل عقة عتة عاك س
 ااات  "عا ق  عاوتامخ  قي ة قه  ة  ل  دلم اولاتت  ةلا  ا ةوات وم و لقتن لترخ لا  لم عا ت ان

را  ةتعا عا مت خ عاالاا خ ةتا ق  عاوتامخ عا س  ابةعن ةق ح رتيمخ عالاةخ عا س امبت  لم عا ت ان ت 
    ر شمعا عقة عتة عاك س.ت  اق ل ت   عةل تال بم 

  
  

                                                            

 عا جتتنو ا مخ را قتنو ممم رته  مم ت تاخ عاوتامخو ع تتع    قع   ةعي تا تين ة تل ةمت  ياتيو وعا تمف لبا - 1
 .2001 ع   اات خو هترلخ
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 المبحث الثاني

 الإطار النظري لعلاقة سعر الفائدة ومؤشر سوق الأوراق المالية

  
 ل بم  لم عا ت ان را  يو  ةتعا عا مت خ عاالاا خ عا س ا جب ا ت عا  تخ عاالاا خ ا  ام ل   عاو رممعا 

،االت  عقل وتة ل   ر شم ع  قع  عاوتامخ اولامت  عاو    خ را  هل ا م لأ لج خ عقة عتةو تةا او 
ا ماخ عا ق و تة مجخ  يومخ يأاا عاو رمم ا اتمةت عالااا را ع ة تث ااتع   وت ةتم  ا عم مخو 
تاكا ة م خ عااتع تا عا س عل واا ل   ةرج عاو رمم ا تةتع خ  ام ال را وت ةتلآامو تاأالأ ا  ت 

ةخ عا س اجول عاو رمم ا عا تةلاما را  هل ع  راا ت اس عا ت  عالقي اس يأ  عااتع خ ل   عالا
 ةمعتعا ا لام  ياعي عة عتة خ رلماخ.

تاس يأع عا مت  الم ت عالااا را عااتع تا عا تةلاخ ااتع خ راى ر تيوخ  لم عا ت ان اس     
 الأو عا  اتو خ ،قض اكا ت او اعل لا  ة مجخ تع  خ ت عا  تظ ل   ع  لامعت   لتت لمي عالواا ت 

عالات وخ ل    ا رلاقا   لتت عا ت ان عاوتبلاخ اس اتاقعاو  ةتع    ا ةام عقة عتة  شمق شماغ شما 
    ا  مت خ تال رلاقا عا ت ان  اأوأ   دبم اس   لتت عاعميوت ةولاقا ارممم  رع قبخةع وت 

رلاقا   لتت عاعميو تاملبت يأ  عاا مجخ ةتم و تق م ةوق    ع  لامعتممم ةتةتن ل   عااات  لا 
يأع رت ةا اتم   ام  و ت 1ر تدتن ت ت س ا لوا ا ااا عالقعرل عااةملاخ عا س ا ام و رممم  لم عاعمي

راى ت   ت ح  ا عااظم خ عقة عتة خ عاك مخ عا تلخ و رممم   لتت عاعميت   تةلات  عابت،ث هما تتأ
 عا اعتض عال قع مخو اأالأ اجب شما لا  الاال عااوق   عام ت س عا توم ةاتا ت ل   ا ااا ة ج

ع   اعم عااوق   عا   م س عالات و ل   عا معض  ا ةتلان   لتت عا ت ان   كقا ةتةتن ل   ا  مم راى ت 
باتي ل م  اكقا يأ  عااتع خ يس ع تا  لو مت  اس راتة خ ةظم خ ت  ابامميت ل   ارممم   لتت عاعميو

ةا ت  وع  لامعتع   اتل م  ت اس عااات  لا ةظتم   لتت لمي  دلمت  ةخ وما رلاقا   لتت عا ت انعالا
ما ام قلل ا لاةخ ع رلل وما ةلايأ  عااتع خ تهقة لان ر  ق تا التةض وما عاو رمم ا عا ت تالوا

 ق ل وما ات   الأ را ااض لو مخ اباالت  عا س ا ام را ااا ت ال لترل ةتالترل علآامت  عاو رمم ا
 .2ر  ق تا عق  لامعتت  ر  ق تا ع أرخ

لاتن ل    الأ ااا لةاتض لترل  لم عا ت ان اس عااوق   عام ت س  م تلا اس عا  لام را راى     
ا ق ام ات شمتل عة عتة خ رلماخ اس يأع عااوق    اا،ظ  ا اأوأ   وا تين عا مت خ عاالاا خت  اتل مخ

رع قبت ةولاقا ات ان  ل  . ا س ،تاخ تهقة  مت خ  رت   قا ع لتت عاعمي او  ق تا  ل   ةع وت 
 تةت تا م لتا تةقعةما ا اة   لتت عاعمي ترلاقا عا ت ان تاوال اأوأو ت     تهقةةلاا خ ر اةن )

                                                            
1 - Chen, Shiu-Sheng, 2006. Revisiting the interest rate–exchange rate nexus: a Markov 

switching approach. Journal of Development Economics 79 (1), 208–224. 

2 - Jeanne, Olivier, Rose, Andrew K., 2002. Noise trading and exchange rate regimes. 

Quarterly Journal of Economics 117 (2), 537–569. 
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ل   ل،اعث  ق تي  عا مت خ ا تلاة ةتالمت ل   عقة عتة عاك س ا ب ا( ا أ  ة  ل ابمم ةوت  لق 
عا جتت  تبتا تاس أ تةن ر  ق تا عا أوأ  اس    ممعة ة    تلا ل   أ تةن ،جو عق اجتت خ ةولاس

  تتاقا اقامم عالاتل  ر اعتاماع لتت لمي عالواا ة ب  تهقة عاو اعتاما اس عا ق  عاوتامخ )
  ل ت اعة ةموخ عالو متا عا جتت خ(.عااأم ا وق 

 تةا  ت  ت يأ  عااتع خ رتا س:
 .1النموذج الخاص رتحدهد وتقرير أسعار الصرف. 1

تتأ اس ةتع   وت عاعتةتن اس عالتم ت  ولاض لا عااوق   عاأ  ةار  ال را هماعا تيق عااوق       
  ت عالقي ل   تهقة ت اق م تا ةظم خ تيم  مخ ةةملاخ لا ع لتت عاعمي.  و ة مث  لاام2002

عاو اعتاما عاأاا  لاقرقا وبمل تشمعي عالاتل ترا جتا ع لتت عا ت ان  –عاو اعتاما )ر اعتاس عالق تي 
اس عا ق  ا  لامم راتال اتلخ( اس عا ق  عاوتامخ تةتتيو اس  ق  لمي عالواا ع هابمخ ت الأ 

،اة راى  يومخ ت  .2002تتأ عاعتةتن اس عالتم ت    تعابت  ة ت ج ةتع خ ال را همارا ااض عا  ت
 لم عا ت ان اس ا ااا عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عاوعمي عاوماع . تباتي  ل   عا جتت  عا س 

 عاا ت ج تر  ق تا عا لتةض تعا قعأا عا س اقلل عا  الاا   ماعهم ت تالات ا اوق   عام ت س عاولاض 
واتي ل   ةتت رلاض عا ت ان اس  اكات  و20022تتأ اس ةتع   وت عاوا قتن لتم ت  لام ت ال را هما

ةوق   عاو تدتن  و اات عا لوم عدلم اس ةتع خ راى التامخ ابامم رلاقا عا ت ان ل   ع لتت تاأوأةتا 
ح تهقة لان ق اعق   اعم عاو كمت ا أع عااوق   عام ت س عاولاض ةا و اوا ااض ع لتت عاعمي

 ا عا مت خ  بتا تاست  ور  ق تا ترات م ا  ق  ع لتت لتامخ ترا  لخ اس ع لتت عاعمي ول تعدلم
 تلا اس الا مل تألعلخ ع  لامعت ع لتت عاعمي ،مث  ا ع   اعم اعاو بلخ اس تال رلاقا عا ت ان ةا 

رلاقا عا ت ان ابةعن ا   تظ ل    لم لمي ر  لام ةا ااال ةو  قى  لم عاعمي عا  عقة لاتض عا  
الترل رتاس  تهقة هاق   ا ق امضو تارمم ابمم اس   لتت عاعمي و أوأ ر  ق تا ترات م ا عف 

 اعتاما تلتر ما اس عق قع  عاوتامخ اس ال  ة تي ر اقهقة ةت  تاخابس ه و ااا و ا ر  س تعاب ا  وما
 عالتاو.
  مض  ا عاب ا ع هابس ا و ل ةت  لامعت تابتا اس معا مامع ل   عاب ا عاو  س   لاا ،مث عة      

ياتل ةقلما را عا ااعا ةا او   قهات  (ور  ق تا عق لتت )رلاقا عا ت ان ت  لتت عاعمي
اس ت   ااعا ر  مخ ةتالو خ عاق امخ عاو  مخ ت ااعا  هابمخ ةتالو خ ع هابمخ. عا قعاسو   علاعتيوت ل

 ق  عا ااعا   م ت و ا ا و  لوم ا عااتامما عر ال تعق،  تظ ة ااعا رعاتن ةتالو خ عاو  مخ 
عا ااعا عاو  مخ( ت  لت    م ا و عر ال  لق ت  لاة ااعا عابمعت  عاو ول خ)تيس عا ااعا 

                                                            
1 - Shiu-Sheng Chen (A note on interest rate defense policy and exchang rate volatility) 

Economic Modelling 24 Taiwan university, February 2007. 

2 - Jeanne, Olivier, Rose, Andrew K., 2002. Noise trading and exchange rate regimes. 

Quarterly Journal of Economics 117 (2), 537–569. 
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عا ااعا  واق  راة ااعا عااتقت   و ول ختعق،  تظ ة ااعا رعاتن ةتالو خ ع هابمخ )تيس عا ااعا عا
وا عاتبملس  ا عاو اعتاما عااتامما اس ع  قع  عاوتامخ ا  وقا ة  ل ابمم ةتالقع ا و اع هابمخ(

ا ةاةعتا ت تعق  لوتت ام ت( عاو لالاخ را عاو تاظ عاوتامخ عا س ة قأا و )ع  عاو تاظ عاوتامخ عا س  لاقرق 
رت ،مث  ا عالقع ا رلا  متابت  وت   وقا ةبا اكقا لقع ايو را يأ  عاو تاظ ةتو خ ا لامت  تعاولاتتةخ

 ا ت  و ت  ةتالو خ ع هابمخ را ،مث عاوبا  تل   عا معض  ا  لم لمي عالو خ ع هابمخ   قا اتو  اكقا 
عاب ا ع هابس  ولل عاوماع تعااظتم عاوتاس عااتاس )   عة   ولل عااظتم عاوتاس تعاوماع عق  لوتت  عاأ  

 ا عاب ا عاو  س يق عاأ   ولل عقة عتة عاو  س عاعرمم ت  عاو  لومتا عااتامما اا  لوتت ام (  لاعا 
ت ) ااعا عاب ا ع هابس(  م قا  ا عات   ل    ااعا عااتق تهاتباتي  ل   يأع عقا معض عاب مت 

 –عالمض ل م ت  رما هاع  )ة مجخ ق  لامعت  لم عاعمي ت ا عاب ا عاوعات يق رماع عااظتم عاوتاس 
 ت  و ل ةتة عتة ابمم تر  لام(.

ل   عاتمي ع ام ااا عاو  لومتا عامعمبما ةتق  لوتت اس  ااعا عابمعت )عا ااعا عاوعاتن ةتالو خ 
قة ا ب ا عاو  س  ت عقة عتة عاعرمم(  مت بقا واتتيو لاتن ر ت من )   أ تةن اس عاو  مخ تعا س ال

ع لتت عا ت ان ا لق  و لا عاو ت م عاو مابخ لا عق  لوتت اس عا ااعا عاو  مخ( ،مث  ا 
عاو  لوم ا متابت رت   قةقع اتتيما ا و ت م ت لو قا ل   اجاب ت ت  قا  لم عاعمي   قات  ملأ 

 ا عالمض ل    ااعا عابمعت  م قا ر  لامع  لاا  عقة معضرتامع ( ،مث  و اات  –  )ر شم   مق 
 .1عاللاخعاو  قى 

 إعداد نظرية البناء المجهرية والخا ة رنموذج التداو  المعد : . 1.1

 :2تحدهد سلوو التداو 

،مث ةقع  ر    خ را عاو اعتاقا بض تهقة ، لاخ ر اعا خ را عالقعرل عاو اةن عا س امابت ةم ا ق اُ      
  ر ت من ةا تااتع   ( تاكتتيما ا  ول Nر اعتاس عق قع  عاوتامخ )عاومرقأ لام و ةتامرع   ةات  اجا  ا

ا و ةاتن ت  تا و عالااتن ل   عابلاتي عةق تي اس عا اعتض تعاقةقي لاا    شلقت ةتاو ت من لا عا اعتض
هم ن اس عا ت  عالامعت تاكا اس ة لا عاقةت ا و عالااتن ل    ل   عاااقض لا  عق قع  عاوتامخ ع  ا و

  ر  قى ااعتض اس ،تا  شلقتيو ة تم ابمم ة مجخ او ل و ةوقيبخ اتم خ ،مث  لا قا  عا قةف لاا 
ق عق   ال اس رمع،  و ع تا  )   عة و  هق  لاقرقا و يو ال مت  ت  لاا عا اعتض لاا عا  معا عا تم

تبت، و عاو لالاخ را عا اعتض اس ا معا عا اعتض ع تا  عا س  لاقرقا و ت( ول يو  هومل       كقا 
 لاقرقا ةتا ت  ةمعتعا اتلخ ةو تاظ و عاوتامخ  لو قا را ااا ت ل   ا لامم لقع ا رتامخ  دبم ا أ  

 تامخ لا  أ تةن عالمتن تعاواتال عاو لالاخ ا و اس ا معا عا اعتض عا عاو  أنعاو تاظ ،مث ا ة  ةمعتعا و 
                                                            

1 - Shiu-Sheng Chen (A note on interest rate defense policy and exchang rate volatility) 

Economic Modelling 24 Taiwan university, February 2007. 
2 - DeLong, J. Bradford, Shleifer, Andrei, Summers, Lawrence H., Waldmann, Robert J., 

1990. Noise trader risk in financial markets. Journal of Political Economy 98 (4), 703–738. 
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 وق ل ة لاتا ع   اد و لا  م م عقتبتم و  ةلا يأ  عا  من   لاقرقا ةلايت  و ت ،مثعا س  لاقرقا 
 عاو لالاخ لا يأع عا اعتض عا تص ةتاوم، خ عالتةمخ.

املاقم عاو اعتاقا اس عق قع  عاوتامخ  عااتقتو،مث ق اقها ع  اك  خ اا ج لا عق  لوتت اس  ااعا 
ا تا عمص ر تاظ و عاوتامخ وما  ااعا عااتقت ت ااعا عابمعت اس عا  من و  عمص ا ماما أرام م

 رت اكقا ا  لامم لقع ا  دبم ل    ااعا عااتقت(. ع تا  ) رت عا  من عالتةمخ ارتابت  
،مث را عاوا،ظ تهقة ةقلما را عاو اعتاما اس عق قع  عاوتامخ تعاأاا  لاقرقا ةتا اعتض اس     

ةلا را و اال  ةتاو اعتاما عاو  امم ا ) و  كقا رلماخ تبعممن  م ت و،ع ق   ااعا عابمعت 
ترل قرتا( تعاأاا    تملقا ا ااا اقةلتا ل م خ ل   عاو ت من تعالت ا عاومابت ةتق  لوتت اس 
يأع عااق  را عا ااعا ةوت  لقض عاو ت من واتا ا ول    اكتامف ل تامخ ة مجخ عق  لوتت اس يأع 

علآام را عاو اعتاما ااا و اقةلتا رلتمبخ تممم ر  لامن )اقةلتا  عا. عابلاعا ااعااق  را 
عا تلخ ة ااعا عابمعت  قعي  الأ قع ممم تع  خ( ت   تهقا ااال ت اعة ت قم ةاقض  – ق ت مخ 

 دتةت ت قم ال مخ ااال ا ااقض لا  يأع عا ق  اا  لوتت  ت اكتامف عا  ت م عا س ا  و  ت عاو اعتاما 
اس يأع عا بمن اس عق  لوتت اس ي أع ةق  را عا ااعا ت لوت  عبح ااا و ابمن  ق  و  كقا عاأاا 
 .عاوجتض

ا  بمن تعالق ت مما ااا و ة لا عاأت   عا تةااااأالأ ابا اا عاتماما عاو اعتاما عاو  امم ا  ت 
تعاممبخ اس عق  لوتت اس يأع عااق  را عا ااعا تا و عالااتن تعاوقيبخ   لت  ل   عا قةف لق  ا لترل 

  .1عا  و يات يق ابمن ع  را عاتماما اس ا لامم اقةلتا  عاع م خ
ما ل   ةاقض  ق   ااعا عابمعت اا ع عا م ات عااعاخ عا تامخ تعا تلخ وممبخ ع  را عاو اعتاما عا تةلا

n𝑡 و رمم ت لام ةاقا ت را ااض ا ااا عا
𝑗 مث لا عاو رمم، 

𝑛
𝑗
𝑡

=  {1,0} =  {𝑒𝑛𝑡𝑒𝑟, 𝑛𝑜𝑡 𝑒𝑛𝑡𝑒𝑟} 
عالااتن تعاممبخ ل   عاااقض اس عق  لوتت  1،مث  ل لا عامةو  عاع مو ولل رجتض را عاقع،ا ،    

وماوت عامةو ل م  ل لا لام عاممبخ تعالااتن ل   عق  لوتت اس  ق   ااعا  عابمعتواس  ق   ااعا 
تباتي  ل م  ا قةف ةمعت ال ر اعتض را ،مث عاااقض لا  عا ق   ت لار  ل   عاولتةاخ  عابمعتو
 عا تامخ:

 
𝑈𝑡 اولل عااعاخ ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:

𝑗 عاو اعتض 𝑗’𝑠  عا ت اناس  لم  ا  لامم 
 .,𝑡ااض عا  من عاعرامخ 

                                                            
1 - Jeanne, Olivier, Rose, Andrew K., 2002. Noise trading and exchange rate regimes. 

Quarterly Journal of Economics 117 (2). 
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𝐹𝑡−1 عااعاخ .1
𝑗 تاقةلتا  و  لامم عقتبتم تعاو مت خ ة جو عاول قرتا تعابمتةتا  𝑗’𝑠 اولل عاو اعتض 

𝑡 اس عا  من عاعرامخ عاو قامن − 1 .  
تعا تلخ  𝑡ةمعت ةاقض عاو اعتض لا  يأع عا ق  يق ةمعت ةا عا أ ال مت ةبل عا  من عاعرامخ  تبتا معض عا

 ا عاو اعتض  ملاقم ةت  لوتت عالترل )رب غ  ت  (. ا ا  مضة  من ا ف عاعارخ )دوت   وم ت عابت،ث
𝑏𝑡 هعي رتاس ر اة( امرع ا  ةتامرع

𝑗 وعابمعت لاارت الاقم ةتا ت  عالامعت ةتاااقض لام   ق   ااعااس 
و عاو ت من  ت الظمو عقتبتم ة مجخ الظم  ملتةس را ر   خ عا لظمو ) قعي 𝑗’𝑠واتي  ل م  ااا عاو اعتض

  ع  لوتت  اس  ااعا عابمعت( تعا س  و ا ا تو  ت تا  مميت ةتاولتةاخ عا تامخ:
max

𝑏𝑡
𝑗

𝑈𝑡
𝑗

= 𝐸𝑡
𝑗

(−𝑒−𝑎𝑤𝑡+1
𝑗

) , 𝑠. 𝑡. 𝑊𝑡+1
𝑗

= (1 + 𝑖∗) 𝑤 + 𝑛𝑡
𝑗
(𝑏𝑡

𝑗
𝑝𝑡+1 − 𝑐𝑗) (2) 

 ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:
عا ك  خ عا تلخ ةتا ت  عاو اعتض ةمعت عاااقض لا   ق   ااعا عابمعت اا  لوتت  𝐶𝑗 اولل عااعاخ .1

ام ت )    ا عا كتامف ع  تامخ اولل عاو ت م  ت ع  ر تدل  ت لمعةمل ةا اظ م ااى عاو اعتض ة مجخ 
 لتت را الا بتا   ترت  عت،ب تةو ت م الا بتا عالو خ عاو  مخ  عابمعت عاو ول خعق  لوتت اس  ااعا 

 عا ت ان(.
𝑊𝑡+1اولل عااعاخ .2

𝑗  ع تبتم  ت عالقع ا عاو لالاخ را ااعتض عاولتت 𝑗 ,𝑠  عاو اعتض اس  ق   ااعا(
عابمعت( ت الأ ااض عا  من عالتةمخ را عا اعتض )ل   عا معض  ا عاو اعتض ع  وم اس عق  لوتت اس 

 را ا من  ولت اس ا   رع ا را ع تبتم(.  دلم ااعا عابمعت 
يس لترل رقه  اتوت )ةا اكقا    ةموخ رقهبخ اتو خ ا و للتت  ت اس  مت  ا  مل  𝑎 اعاخاع .3

 .عالت ا تعاو ت من ةوقه  عالاةخ عام ت مخ عا تةلاخ ا  عقض ل   عابمتةتا عاوت قبخ(
ع  لوتت اس  ااعا عابمعت )عالت ا ل   عاو ت من(  ة مجخلا عالت ا ع  تاس عاأ   ت ب  عاو اعتض  .4

 ت  و عا عقض ل م  را عالاةخ عام ت مخ عا تامخ: 𝑝 ا  ةتااعاخ:امرع 
𝑝𝑡+1 ≜ 𝑖𝑡 − (𝑒𝑡+1 − 𝑒𝑡) − 𝑗∗,      (3) 

 ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:
 عالت ا عاو لام را عق  لوتت اس  ااعا عابمعت. 𝑖𝑡 اولل عااعاخ .1
رلاض عا ت ان عاو لام ة مجخ عق  لوتت اس  ااعا عااتقت. ،مث لا  لم عا ت ان  ∗𝑖 اولل عااعاخ .2

ل   عالاتل ع هابس )لو خ  ااعا عااتقت  ت عالو خ ع هابمخ عا س اا وس ا ت  ااعا عااتقت( تعاأ  
 ،مث عا م ات ر بلات   ا عاب ا عاوعات ق ا رممورل رمتت عاعرا ت ا ع لتت عا ت ان   ا  مض ابتا ت

 ا أ  عا ااعا ر  لام ت  و ل ةتأةيتت عة عتة .
،مث  عا قا  عقتةتاوياتالأ عالااا را عاو اعتاما اس عق قع  عاوتامخ ل   رم ع همتض تاس ال  .3

 تالات  اوت ا س:
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a. عاو اعتاما عاو  امم ا 𝑁1 :امرع ا و ةتااعاخ(𝑗 = 1, … , 𝑁1)   
b. عاو اعتاما عالق ت مما  ت عارمم ابمعي اس عا اعتض𝑁𝑁 :امرع ا و ةتااعاخ (𝑗 =  𝑁1 +

1, … , 𝑁). 
c. لا لهوتاس عاو اعتاما عاو  امم ا 𝑁1  رل لهوتاس عاو اعتاما عارمم ر  امم ا𝑁𝑁  قع لهوتاس    

ماخ عا اعتض اس اترل عا ق  عاوتاس( ،)    ة و     قا لهوتاس  N عاو اعتاما اس عا ق  عاوتامخ
𝑁1 تعاأ   لبم لا و ةتاولتةاخ عا تامخ: + 𝑁𝑁 = 𝑁  

ت و ا عا وممع وما يأاا عااقلما را عاو اعتاما   لت  را ااض عا ك  خ عاو مابخ ل   ال را و اس 
،تاخ تمب  و اس عا عقض ل   عاول قرتا عاك م خ و  ااا ةمعتيو ةتاااقض لا  عا ق  عاوتامخ اا  لوتت 

  امم ا    تملقا عا ت  ةمعتيو  ت ق )اك  خ عا عقض ل   رل قرتا تبمتةتا( ،مث  ا عاو اعتاما عاو
 ترل قرتاةتاااقض لا  عا ق  واتي  ل   اقةلتا و عاواتلامخ تعاللااةمخ )اقةلتا ربامخ ل   ومتةتا 

   اكتامف قا ت  رلل يأع عالامعت ت  و عق  اقض ل    ق ا  و قا ر ت،خ ا و ر بلات ( تباتي  ل م  ا و 
اكتامف    )عا س اق ح لام اكبا عاو اعتاما عاو  امم ا  1 الأ را ااض عاولتةاخ عام ت مخ عا تامخ

 ل تامخ ة مجخ ع  لوتتيو اس عق قع  عاوتامخ عا تلخ ة ااعا عابمعت(:

 
 ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:

𝐸𝑡 اولل عااعاخ .1
𝑗
(𝑝𝑡+1) تعااعاخ 𝑣𝑎𝑟𝑡

𝑗
(𝑝𝑡+1)  عالامو عاو قةلخ )عالامو عاوتامخ عاو قةلخ تعااتاجخ لا

عق  لوتت( تعقة معي عاو متل تعااتاج لا عا ت ا عاو لام را عق  لوتت اس  ااعا عابمعت 
)عقة معي عاولاعقة يات يق عة معي عالت ا رلاتتةخ ة ااعا عااتقت ،مث عة    عل اااات لت ا  ل   

يأع يق عقة معي عاولاعقة ةتقة معي عاو متل و  لام هومل  – ة مجخ عق  لوتت اس  ااعا عابمعت
 عالقعرل عا س  ةا لا  عا ت  عالامعت ةتق  لوتت اس  ااعا عابمعت(.

اولاا عالترل عام ت س عاو متل ا ول قرتا عاو ت،خ ااض عا  من  𝑣𝑎𝑟𝑡 تعااعاخ 𝐸𝑡 اولل عااعاخ .2
اس ا  مل عابمتةتا تعاول قرتا عاو قامن ااض عا  من عاعرامخ  )ا تلاةت عااعا ما عا تةلا ما 𝑡عاعرامخ 

عا تلخ ةتا ت  عالامعت وااقض  ق   ااعا عابمعت تعق  لوتت ام   م ق را ااض رلتاجخ يأ  عابمتةتا 
 تام راظقرخ ت ت مخ لوو ةوقهب ت عااوق   عام ت س عاوتقت.

                                                            
1 - J. Bradford De Long; Andrei Shleifer; Lawrence H. Summers; Robert J. Waldmann 

(Noise Trader Risk in Financial Markets) the Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 4. 

(Aug. 1990), pp. 703-738. 
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ر اعتاس عالق تي ا  لاقا عا  من عالتةمخ را عق  لوتت  ا م ات  اعت عا تاخ عاولتد خ  تاق ،اات
و قةلتا ل م خ تااا و اقع ا رتامخ ا  لام ة مجخ يأ  عا قةلتا )    ا عاو اعتاقا ال وقع را 
 اتت  و اس عاومن ع تا  ت   تةتع عا تب اس رمع،ل ع  لوتتيو عا تامخ( اكا يأع ع ةتعل عا تص ةتاومن 

ر بامع ةتالق تي تة خ عابمتةتا عارمم ر ل لاخ تممم رمابتخ ةب    لا ع تا  اا  لوتت ابلا  
 تعاولتةاخ عا تامخ اق ح  الأ: عة عتة خو

 
 ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:

عاق ت ممم عا م س ا  ت ا ع  تاس لا عالت ا )ةولاس البم لا ت تس عالامو  𝑃̅ اولل عااعاخ .1
   لة ت عا م  عااتاج لا عالت ا عاو لام  –جخ عق  لوتت اس  ااعا عابمعت عاوتامخ عاو لالاخ ع  تامخ ة م

 ة مجخ لاتن عا تم(.
 ةوق     قات  ملأ تعاأ   لبم لا عاعارخ عاتبملمخ  𝜏𝑡 اولل عااعاخ .2
تاق ة  ل هع س عا لاملاخ اس عقة معي عارمم ر متل تعااتاج لا ارمم  𝜏𝑡   مض  ا اولل عااعاخ  .3

ا يأ  عااعاخ يس البمم ،لاملاس هع س تام ت ة  ل رت م لا ع  عة معي اس ع لتت عاعمي ) ع
عالقع ا  و ا عا ا  لام اس أرا رت ة مجخ شمتل ممم ر اةن اس  لم عاعمي( تعا س    اض ل م ت 

 :را عالاةخ

 
ر  ق تا عاااقض تاك  خ عاااقض   تعرم وع تةندوت عةات ام ات ر بلات   ا ر اعتاس عالق تي ا  لاقا 

اا  لوتت اس  ق   ااعا عابمعت را ةبل عاو  لوم ا عامعمبما اس ةاقض عا ق  تبتا تاس  لاقرقا واال 
عالاةخ  ت البم لا ت ااضاكتامف  دبم ت ل   ة مجخ يأع عاااقض تيس املا ةوبتاغ لرممن  واع  

 عام ت مخ عا تامخ:
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 : 1. السياسة النقدية2.2
ا ا  مض  ا عاب ا ع م )عاوعات ا  ااعا( ةا ابا  ةتلان  لم ات ان تالات  ا عمرخ تعاولتةاخ عام ت مخ 

 عا تامخ: 

 
 ،مث  ا رااققا عاولتةاخ  لا  يس اتا تاس:

 رلمتتع  ا لامت . γ اولل عااعاخ .1
  لم عاعمي عاو   اي.   اولل عااعاخ .2
عا  مل  ا ع ي ال اس ع لتت عاعمي )    ة ت او  لأ عا  تتا عاالاا خ او  لأ عاومتةخ اس   ا   

ل   عا  مل تالات  اوعتا  ت ت مت تا ت عاالاا خ  ا ع  عة  تض تاآدل اس ع لتت عاعمي  عالااتن
عا تلخ ةتالو خ عاو  مخ رلاتتةخ رل عالو خ  ت عالواا ع هابمخ( ة مث ةع وت اكقا ةعاخ عاولمتت تالات  

𝛾) ا   ل عا تاس: > عا  قرخ  مت خ تال ع لتت عا ت ان اس ر تتاخ را ت ا و تاظخ  عابلت ا ق و(0
 ا عا اا عاتبملس  7،مث ةمى اس عاولتةاخ تةو  ول   ع  لامعت ع لتت عاعمي عا تلخ ةتالو خ

عالااا را عا متل تعاولتمتا عا س او عيوتا ت تعا س ةا ا ام     ق  ل   𝜔𝑡 تعاو تت لام  ةتااعاخ
 خ عاو بلخ تا ام ةتا تاس ل   عقياعي عاومهقن را ت.ل   عا مت خ عاالاا 

 
 . النتائج الرئيسية:2.3

 ت اول  ت  لتت عاعمي تر  ق تا ترلاقا   لتت عا ت ان  رت وما قي ةلاقم و  ااا ةلاتل عا لتةض 
 تالات  اتم لا ما.

عاو اعتاما ع تا   ةات  الاقم و  ااا  لم عا لتةض عا تص ةب لتت عاعمي را ااض  اأ لاة 
ترا او ةلاقم ة ل  الأ را ااض ةتع خ عا تقت عاتبملس  لاعة  𝑛 عاو  امم ا عاولت  اوت يق

)عاا ت ج عام م مخ ااوق   عاو تدتن عاوعوو تعاولاض اوت تتة  تةلات   قي ا  ص  وعاو اعتاما عاو  امم ا
 .(Aابتلت  ة ل ا عمل اس عاو  م تةو 

  عاو اعتاما عالق ت مما رلت  تر قام اااات ة  تمل ،ل عا تقن ع تا : لاارت   قا لاة
عاولتةاخ عا تلخ ةو ق ت لت ا عاو ت من تعقة معي عا تص ةب لتت عاعمي ت الأ تام عاولتةا ما 

 عا تام ما:
 

                                                            
1 - Asankha Pallegedara (Dynamic relationships between stock market performance and 

short-term Interest rate Empirical evidence from SriLanka) 18. August 2012 
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   ا ت:ةلا عاوا،ظتا عا س قوا را عقة بت 
a.  ا  ةتامرع: ج  عال و واع خ  ة  لاا عاع تةن اس عقة معي ع  ت س تعاأ  امرع (𝑣𝑎𝑟(ế) 
    كقا عاا مجخ عتا ت  اس اأوأ  تعة معي   لتت عاعمي اا مجخ  بملمخ اأالأ. (𝑣𝑎𝑟(𝜔)ت
b.  اتةمت  لاا عاع تةن عا تتهمخ )عا س اكقا لقعر  ت عاو ببخ ا أ  عاع تةن اتتهخ لا عالتر ما عاوأاقت ا

 م ة   الأ ةتبملخ عا تض لا  أ تةن اس عة معي ع لتت  n لا ( اس  لاعة عاو اعتاما عالق ت مما 
 عاعمي   لت .

c.  عالق ت مما عاو اعتاما اممع  لا ابامم أ تةن لاة n  اباممل   ر ق ت لت ا لاتن عاو ت من يق 
 ر اتة(ممم تام  )ةولاس  ة ت ق ا  مل للقةع   ت يبق ت      ا ابامم  ابامم 

 
  عاو اعتاما عاو  امم ارا ةت،مخ  امى لا أ تةن  لاعة n م ة  ةتا بلمخ لا  عة  تض عالترل   𝑝̅  

 .8ة  ل ربتشم اوت يق تع ح اس عاولتةاخ تةو 
 را ةت،مخ  امى لا يأ  عاع تةن اس  لاعة عاو اعتاما 𝑛 اجلل عاو رمم 𝑣𝑎𝑟(𝑒)  عا تص ةتالت ا

عق  ا ت   ا ر اعتاس   امى  و اتبلبتتن  𝑝̅تاأالأ  م ة  لا  أ تةن عالترل  اعةعةول   عاو ت من 
 عالق تي ا لبقا ةتت ا ت م مما اس يأع عااوق   عام ت س تيوت ل   عا قعاس:

 .عابمعت(متابت اس  ااعا  – لاقرقا ة  م عاو ت من )را ااض أ تةن عق  لوتت  .1
 لاقرقا ةو تتاخ يأ  عاو ت من رل عارمم اس ة لا عاقةت )را ااض عةاتض لاتلم تر اعتاما  .2
 .عابمعت(متابت اس  ااعا  –ة اا  لوتت ها
  عاو اعتاماعا تقن عالتةمخ: اس يأ  عاوم، خ  اباأ ةلما عقل بتت ةمعتعا عاااقض ةتاا بخ اكل را 

و   مل عاو  امم ا تعاو اعتاما عالق ت مما ل   ،ا  قعي لا   ق   ااعا عابمعت ترا ةلايت  الاقم 
عاو  امم ا  بملمخ )ةولا   ة ت  عاو اعتامااخ اقا  لاعة ام   بملخ عالاةخ عام ت مخ اس ،ت ةق ح

( ت الأ را تق ةلاعتالقعرل اتتهمخ ا ام ل م ت ق أ تةن  ق اقها – بملمخ را ،مث  بملخ عااوق 
 ااض عاالات ما عا تام ما:

a.  عاا مجخ عاب متخ ع تا  تعا س را عا  ل را،ظ  ت يس اس اقا عاو اعتاما عاو  امم ا ةع وت
ااا قا  ق   ااعا عابمعت اا  لوتت ام  اس ةلاتخ عا لتةض ل   عل بتت  ة و ق ا  و قا ع  اكتامف 
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ةض اس   لتت ل تامخ ة مجخ اااقا و ا أع عا ق  )ةولا   ة و ةع وت رت ااا قا عا ق  لاارت اقها الت
عا ت ان ت  لتت عاعمي ة ث عة و    ر قا هومل عابمتةتا تعاول قرتا عاو قامن ا و ا  لامم عالقع ا 

 عاوتامخ اوت  ة و ااا قة ت ع لت  اس ةلاتخ عا لتةض واتي  ل   عاولتمتا عا تةلاخ(.
b.  عالق ت مما عاو اعتاماعاا مجخ عالتةمخ  ا j معت الات اس ااا قا  ق  عق  لوتت اس  ااعا عاب

 Gross Profit) ،تاخ اقا عا ق  اس ةلاتخ التةض تبتا تاس   وح ا و و  لامم لت ا لهوتاس )
ت و ا اولمل  الأ ةتالاةخ عام ت مخ  و ل    رتس هومل عا كتامف عاوعت،بخ ا ااقض لا  عا ق  

 عا تامخ:

 
 (.A)امه  رمعهلخ عا  تلمل تعقة مع،تا اس عاو  م تةو 

ةتاا بخ ابلا ر  ق تا عقة معاتا ع  ت مخ تاكتامف عاااقض ةا،ظ عة  اقها لان ر  ق تا را  .1
ر  ق تا عا لتةض رل الاة ر  ق تا عاااقض اكل ر  قى )را ر  قى را  ا لا  ر  قى  ل  ( 

اوت عة  تالات الامعتعا عاااقض ة  تمل عاااقض ل   لان  وعالق ت مما عاو اعتامات الأ را ةبل 
ق عالق ت مما  ت عارمم ر  امم ا  عاو اعتاما     ا تا را عا لتةض اس عااوق   عاولاض )ر  ق 

ر بتااخ عقرم عاأ     م اااات لان  تتالات الامعتعاول ااا قة  ل   ر  ق تا  وعا ق  رمن تع،ان ااا قا 
 لمض ت ل ا. يأع تاكس ةلاقم ةلمض رمعن عا لتةض اس يأع عااوق   عاولاض 1ر  ق تا را عا لتةض(

 تةو  عابمتةس  اعام و تعاوا عاااقض اسعاوا ا  عابمتةس عاأ   ولل عامبح  ت عالت ا ع هوتاس تاكتامف 
لا را ا  عامبح ع هوتاس ترا ا  اكتامف عاااقض لا   عااتاجخ. ،مث ةا،ظ  ا ةلاتخ عا لات ل 1

عاعتامخ تعا تلخ و ترع عاعتاس  ت عاوا لخ عا ق  تعاأ   لتمات ةلاتخ عا لات ل عا س اولل عامبح 
 عاأ   لقة ا و اعتاما عارمم ر  امم ا )عالق ت مما(. عا اعتض

𝑦 واع خ االاقم ةتا  لام را عاولمتت اس ،تاخ اقا عالترل تعااعاخ =    لهوتاس عاوا لخ لاا  0.5
 𝐸1 ،مث ة  تمل عا ةجا را يأع عام و  ا اا  را عاالات ما عاالاتخ ل م 

اولل ةلاتخ التةض ممم ر  لامنو ،مث  ا  𝐸2 يوت ةلات ما التةض ر  لاماما ت ا عاالاتخ 𝐸3 تعاالاتخ
 عالق ت مما. عاو اعتاماعقة معي عا تص ةب لتت عاعمي يق عة معي تام  عاق م خ واتي  ل    لاعة 

اولل ةلاتخ التةض   قا لاايت عا أوأ  تعا رمم اس ع لتت عاعمي لاايت لاا  𝐸1 ،مث لا عاالاتخ
  ر  قى اس ،ما  ا لاتن عالت ا عا تص ةتاو ت من ق  و ا ت لاا يأ  عاالاتخ  ا اجأ  ع   ةة

ر اعتاما  ق ت مما هاة اا  لوتت اس عا ق  ة ب  عة  تض عالت ا عاومابت ةتة  تض عا أوأ  اس 

                                                            
1 - Shiu-Sheng Chen (A note on interest rate defense policy and exchang rate volatility) 

Economic Modelling 24 Taiwan university, February 2007. 
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ر  ع اااقض عا ق   تاوت ياتل ةلاتخ  ق اقهاع لتت عاعمي اوت يق رق ح  لا  )ةولا   ة  
    ا عالت ا ل    –ض   قا لاايت عقة معي تعا أوأ  اس ع لتت عاعمي اس عةة  ر  ق تا  التة

اولل  𝐸3 عاو ت من   قا را  ا الام تهقة ر ت من را ع  ت (و ل   عاالاما را  الأ لا عاالاتخ
عارمم  عاو اعتامالاا يأ  عاالاتخ را عا لتةض ،مث لا عاكلمم را  اأوأ  لتامخ تا  جم  او  ق تا

ر  امم ا ااجأوقا اا  لوتت اس  ااعا عابمعت لا يأ  عاالاتخ قتا ت  عالت ا ل   عاو ت من ة مجخ 
عتا ت  ع، وتقا عا أوأ  اس ع لتت عاعمي تب  ل  بملس   لت  ة ب  عتا ت  اكتامف عاااقض لض 

خ عالت ا )    ا عا ق  عاوعت،  اااقض عاكلمم را ي قي عاو اعتاما ا  ق  عاوتامخ ة مجخ هت وم
عالاةخ  مة خ ة مث اععةع عالت ا تاعةعة عاممبخ ةتاااقض ا عةعة عا كتامف عاوعت،بخ ا أع عاااقض ةتبملخ 

اس  2تةو  رمعهلخ عا  تلمل تعقة مع،تا)امه   –عا تض رل عتا ت  عاو اعتاما عامعمبما ةتاااقض( 
 (.Aعاو  م تةو 

 
 نعدد المتداولين الضوضائيي( 10الشكل )

تعااعاخ:  𝑣𝑎𝑟(ế)) ةتاا بخ او  ق تا عاك تين تعا س ا ومع ةتة معاتا ع ت مخ اول  ت عااعا ما: .2
𝑣𝑎𝑟(𝜔)   ةجا  ا ياتل ةلاتخ التةض ام ان اولل هومل عاو اعتاما عالق ت مما عااعا ما لا   ق

 ااعا عابمعت. ،مث ةجا عة  ةتاا بخ او  ق تا عاك تين  عا ر  قى عقة معي عاوا  ا ةجا  ة  اقها 
 رت ةتاا بخ ا و  ق تا  وةلاتخ التةض واتا تهقة ر اعتاما  ق ت مما اس  ق   ااعا عابمعت

را عا لتةض رع قبخ رل راااا  ر  ق تاق تخ را عقة معاتا ع  ت مخ ةجا  ة  اقها لان عاو 
ةتاواااا ر  ق تا اأوأ  اا  ا تاما ل تاكقا  )عاولاعقةرا  لخ ترما لخ را ةبل عاو اعتاما 
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رمابتخ ةب لتت عاعمي( تي أع ةجا  ا ةرج ر  ق تا عا قعأا عا تلخ ةتاو  ق تا عاو ق تخ را 
 عقة معاتا ع  ت مخ تعا تلخ ةتااوق   عام ت س عاولاض  ملتمات ةلا عا اعااا عاو وخ.

 عاعمي. لاةخ ة متخ وما عا أوأ  اس عقة معاتا ع  ت مخ تع  لتت  ق اقها ة   واع خ ةجا
 ة   و ا اب ااا ر    ما  ا  ظ مع ر  ق تا ر    خ را عا أوأ  اس   لتت عاعمي )ةتاا بخ  ،مث
ل   عاممو را عر ال ال را وت اا لا عقة معاتا عام ت مخ  علآام(و خ ال را وت رلاتول لو خ عاب ا ال

ع  ت مخ )    ا ال و ا تإا ا تتل رل عاب ا ع ام ةوجوقلخ را عا تلمتا عام ت مخ لق  ة  ا ومع 
 ت تبوت لا  ة عت ص  امى اجل  ت ا ام اس ع لتت عاعمي تاس رجتقا عا أوأ  عا تلخ ةلو  

 .امى(  لاتو  ت را لواا 
  ر  ق تا رااتةمت  لا ،تاخ عقة عتة ت بمل   عا تلخ  و ا  ا ااال ة  ا  بتهح تعالا ع وما لان 

عا لتةض واتي  ل   عا رممعا عاو تيان  ت عاولتامم تعاولاتاملا عاو اةن ر بلات  اوترت اوت يس اس ،تاخ لام 
تاب ا رل ممميت را عاو رممعا رق ق  عااتع خ )    ةات ة  مض عتابتل  التض عا مت خ عاالاا خ عا تلخ ة

 ة  املا اكل لقعرل عقة عتة  وا عاب ا تعا مت تا عاالاا خ عاو بلخ  قعي  ا  بامم اس  لم عا ت ان  ت 
 3. )امه  رمعهلخ عا  تلمل تعقة مع،تا تةو عابلا(ل     لتت عاعمي ةتالمتتن عتابتل وبلل ت 

 (.Aاس عاو  م تةو 
 7عاوقهقةن اس عاولتةاخ عام ت مخ تةو  γاس يأع عااوق   عام ت س عاكتا     مض  ا عااعاخ  .3

دولمتت ر بل  لتس ر شمع  اق ح  ا عابت   مت خ عا رمم اس   لتت عا ت ان ا  جم  ا  رممعا عا تل خ 
𝛾اس   لتت عاعمي. اس ،تاخ اقا عااعاخ  > ااا  الأ  لاس  ا عا  تتا عاالاا خ اومل تا ج  ة ق  0

اوا عاو و  ا ة بض اموت ل ع اتةت  ت او اكا ا  مت خ  عاعمي. لة عابت   مت خ عي ال   لتت 
يأع  وعاعمي ع  لامعت   لتتعاااتلمخ عاومابتخ ةتا رممم اس   لتت عا ت ان عالااتن ل   عاو تاظخ ل   

ر تةمخ عا مت خ عاااتلمخ   لتت عا ت ان را  ا الاقة او  قى التةض ةرا عااظم لا لر تةمخ  ت لام ل
   قا رع قبت  و أوأةتا را  لخ تة م خ اس   لتت عاعمي.

𝛾  لت ةجا  ة  ا ت رلتمتا تشمتل رلماخ ة مل  ا اكقا عااعاخ  > امف عا عالامو عا تلخ  0
ول ت و ا  ا اا  س ةو  قى  و و ا عا الاقة لا  ر  ق تا اأوأ   ل   اس   لتت عاعمي ةتااعاخ 

التةض ام ا ة مث   قا ام  ال ر اعتاس عالق تي )   عاو اعتاما ممم عاو  امم ا( ةا ةا قع لا  
 ر  قى  ل   را عا أوأ  اس   لتت عاعمي.  ق   ااعا عابمعت روت  ةى لا 

،مث ةجا  ة  وقهقة ةموخ لتامخ ا اعاخ  و لا  1را عاوو ا اق مح  الأ را ااض عام و عابمتةس تةو 
ر بلات (  م ة  لا   عا م اتيت)تيس ةمو رقهبخ ةع وت  اوت او  (to 1.1 0.5) ا معتم را عالاموخ 

 GB1لا  عاالاتخ GB0 را عاالاتخ  (GB)ة معي تةلال اترل را ا  عاوا لخ عاك مخ  ت ع هوتامخع
تيس عا س اول  ت  وااا ا و ل و أوأ   دبملا  ر  قى التةض ه عقة لاتض،مث   ل  ت   ع  ل   

اأالأ ةجا  ا عااوق   عام تض ا قةل ت  ابب وأالأ تاكا ا ت شمتل ر اةن  اأاا ةلما  و E4عاالاتخ
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 ا لات  عا مت تا )عاالاا خ تعاوتامخ( اق  قا  مت خ  لم عا ت ان ا مت خ ةاتلمخ )    ا  عقل بتت
لات  عا مت تا عاالاا خ تعاوتامخ     ارقا لان ع  معامجمتا ت  تام  عة عتة خ ا و تاظخ ل   

 .1ع  لامعت ع لتت عاعمي را وما ت عا   و اس  لم عا ت ان(
 اس اتبمم ا اةع    دلملاع مخ )ةولا    دلمال اس ع لتت عاعمي تا وت اتةت ع  جتو  ت القعرل عقي 

  دبم    ا وت اتا عا أوأ  اس   لتت عاعمي  ل  . γ عا مت خ( ا وت اتةت عالاموخ عا تلخ ةتااعاخ
 (.Aاس عاو  م تةو  4)امه  رمعهلخ عا  تلمل تعقة مع،تا تةو 

 خ ا اات  لا عالو خ  و ا  ا ا ة  لا  ةال اا،ظ  ة  اس ،تاخ تال   لتت عا ت ان ا   ل  امخ ،وت
ا و ل و أوأةتا تالا بتا   لتت  هااان(عالو خ لا  ةظتم )يق ةظتم اتص ةتابت   مت تا ةلاا خ ترتامخ 

 ل   تاولتض ل    الأ:  و ا  ا ا ة  عابت  يأ  عا مت خ )عا مت خ عاااتلمخ لا  م م   لتت 
مي. لا عا ا  تعاباا خ عا س ا  مض  ا تهقة  لم ات ان عاع ةت  لامعت   لتتعا ت ان( لا  ع ااض 

ع تبتم(  ل     ث ل   لت ا ر ت من  ل   تعا س ا ة  واتتيت لا  تال عالت ا ع هوتاس )أ تةن 
ا اعا ما م   عا ق  عاوتامخ را ر اعتاس عالق تي )عاو اعتاما ممم عاو  امم ا( تعاأ  واتت   ةتاا بخ

تب  ل  بملس  م ة  لا  هأ  عاوع ا را عاو اعتاما ممم عاو  امم ا لا  عاااقض ا  ق  ا ت لممعي 
ة لمم )ة مجخ تعاأ  واتت   م ة  لا  تال لاتن عاو ت من او  ق تا  ل    وا لامم لقع ا رتامخ ابممن

 يأع عا اام اااقض عا ق  تأ تةن عق  لوتت(.
 اممع  ةا،ظ  ة   و ا  ا اا  س عا تض ةب لتت لمي ا و ل و أوأةتا  ل   رل لقع ا ر ت من  ل   
ت الأ  وا ر  قى هااا  لو واعا   هومل عاو اعتاما عالق ت مما عاأاا ةا قع عا ق  عاوتامخ 

 اا  لوتت اس  ااعا عابمعت.
ةلاا خ ر  اةن ا ة   الأ ا ث عا االاتا  عابت   مت ختا عتت تا الخ  و ا عالاقض ةبة  اس ،تاخ ة

ممم ا  ن ررتتن )ا  ن تعارمم  عا ت ان عارممعاالاا خ عام  وتامخ ة  ل الا ما  ا كقا ع  تت عالتم   لتت 
تعا س اكقا  عاعمي( تةاتل ت لا اأوأةتا   لتت عقة عتة ختممم ررتتن را ،مث ا بم  ت ا و رممعا 

  ر قةلخ  وا يأع عا مت .
ل ع اتا اا  را عاو اعتاما عاللااةمما تعارمم للااةمما )   عاو  امم ا تعالق ت مما(  ول   ال ،تض

ةا تهاتع ال مت  اس عا ق  عاوتامخ  م ة   الأ لا   ا   لتت عا ت ان   مال واتتيت عالت ا ع  تاس 
 م ة  لا  عه أع  عاوع ا  تعاأ  واتت اكتامف عاااقض لا  عا ق (  )عالت ا عاعتاس ةلا اعو هومل

عالق ت مما ع رم عاأ  ا ة  واتت  لا  عاوبتارخ تالظمو عا أوأ  اس   لتت  عاو اعتاماتعاوع ا را 
 عاعمي.

                                                            
1 - Chen, Shiu-Sheng, 2006. Revisiting the interest rate–exchange rate nexus: a Markov 

switching approach. Journal of Development Economics 79 (1), 208–224. 
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ابامم تالتامخ   لتت عا ت ان ابةعن ةاتلمخ لا  ة قلل لا   ا را ااض عا مم عا توم ااتع خ شمات 
ا   لتت عاعمي ةا او عا بتتيت تعا  لام را ت ةظم ت  ةا تام اكمعت لو س تاجم بس   ما ةبا الا بت

ة قعلل أرامخ  عا ا معا  ق  خ عاواى ا ومع ة قا  رلاقا عا ت ان عالتامخ ةع وت اكقا رع قبخ
ومع ت  لت  ة قعلل أرامخ  عا ا معا ةعممن عاواى ا    لتت عاعمي ام ت ر أوأةخ ة  ل لتاس تابمم
اأالأ عة مم شما ةبا    ةوق   تيم ل ت ت س )ةوق    وة قا   لتت عاعمي ر أوأةخ ة  ل را  ا

ةوق   رباس ت ت مت تام لمرخ تيم  مخ  –ر تدتن ت ت مخ ر تو خ ا اوق   عاولاض اس عااتع خ 
  ( اتص وبمتا  ام ع لتت عا ت ان ت  لتت عاعمي  ج  عا  ا اكقا اا   عالااتن ل رلماخت ت مخ 

و أ  عالاةخ وما   لتت عاعمي تاأوأ    لتت عالو خ )   ا ااا  بملخ عالاةخ وما يأاا  عا اب 
اقعام رل  يق اسعاو رمم ا(. را عاقع ح  ا عااوق   عام ت س عاوعوو تعاولاام را ةبل شما 

تعا بامم  تالتمات عا ب عا كمعتعا عا جم بمخ تعالو مخ عا س او اقاملا ت اوت تتة  لا  تبتا تاس ا س اعتةةت 
)   عا عااوق   عام ت س  لتس ا  ممع  راتلامت اكل عاو تياعا تعا جتت  عا تبملامخ اكل رت  بم ة مث 

 تام مخ ،اتا ت(. تابامميتعا عااوق     اة ع  بت  
 

 .Aعاو  م 
 اق ح امف  و ا  ا ة عل ل   عاا ت ج ع  ت مخ تعا تلخ ةتااوق   عاو اة اس  واس يأع عاو  م

 و اكا واع خ تةبل ال شسي  قي ة اة رلا  عا لتةض اس يأع عااوق   عام ت س.2عالا و تةو 
تعا تلخ ةب لتت )رلاقا(  تت را لو متا   قشت  ملأعا لتةض ا باف را  م م  ت ر  –عا لتةض  -

ع رلل  تةمعت عاو اعتاما و {𝑝𝑡}تلاتن عاو ت من اول  ت عااعاخ: و {𝑒𝑡}ت عااعاخ:عاعمي تعا س اول  
𝑛𝑡 )ع رلل اس اقةمت عاااقض تعق  لوتت( اول   عااعاخ:

𝑗  :تعااعاخ𝑏𝑡
𝑗 :مث ةجا رلاتيت اتلآاس، 

a. 𝑛𝑡
𝑗  :(.1ةعاخ ا بس شمتل عاااقض لا  عا ق  عاوتامخ اا  لوتت )دوت تتة  تةلات  اس عاباا تةو 

b. 𝑏𝑡
𝑗  :(.2ةعاخ ا ل ر   خ عا لظمو )دوت تتة  تةلات  اس عاباا تةو 

c.  :شمتل عا  ق خ اس عا ق  تعا تلخ ة ااعا عابمعت ا و اولم  ت ةتاولتةاخ عام ت مخ عا تامخ

 
 الاقم ة ل عااوق    و2002اس عالتم  تتتأ تعاعتةتن ث عا تلخ ةجما تاوت ةجا اس ت تاخ عاب

عام ت س را ااض عابت     ق  عا  وما تعا بدا )    الاقم ةتا  لام را ةةخ عابمتةتا عاولتتن تالات 
ااض عا  وما اس لةاتض عابمتةتا ترا او عا  لام را راى رتتةلاخ عاا ت ج رل  تتتأ راااوق   هما 
  مل(. ،مث  ا ال عاعارتا    مض  ا اكقا ر  لا خ تر تتةلاخ را ،مث عا قأ ل عاو قةل را عا 

 ت الأ را ااض عاو شمعا عا تامخ: 
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 عا تامخ:،مث  الاقم ةتا  وما ةبا عا ل ا  مض عا توم  م قا تالات  ا عمرخ عام ت مخ 

a.  
b.  تعاأاا اول  و عااعاخ:ة مث  ا ال عاو اعتاما عاو  امم ا تلاة اتوت را عاو اعتاما عالق ت مما 

𝑛 ≤  𝑁𝑁  لاقرقا ةتاااقض لا   ق   ااعا عابمعت اس ال ا من أرامخ )ع  ااا قة ت ة  ل را ظو 
  .تةتت (

 تباتي  ل م  ااا عا لتةض  م و اولم   تالات  ا تقاما  ت رم،  ما يوت:
 ا عامةو:  ةتقل بتتواع خ ا و ا ااا   لتت لمي عا لتةض )رلاقا لمي عا لتةض( رل ع اأ  .1

 .يق رلت  ام ت  
 .𝑛 او ا و ع   اعم شمل عاااقض اس ،ل عامةو عاولت : .2

A.1  تاتةت  و. ا  مل ت ت س لاارت   قا اااات لاة ر اعتاس عالق تي اس عا ق  رلت  ر بلات
لاا أ ااا ر   خ عا لظمو  ت  وتعا س يس رقألخ اقأ لت   بملمت   𝑝𝑡لاتن ع لاعت اولل ةتااعاخ: 

عاوبتارخ  و ا للتةن لمتم  ت  ت ا تو  ت ) لاس ،  ت ت ت مت  تام لمرخ هااان( را ااض عاولتةاخ 
 عا تامخ:

 
تعاأ  رت لم ات   تةلات " ة قلل  يومخ ر رمم  لم عا ت ان اس ابامم  ل    لم عاعمي  ترا ااض

عا ق  عاوتامخ اأالأ ةجا عا  ام  لم عا ت ان يق ت م س ااا  اق ح اات عا بامم عابت اس ل    را
ربتشم ل   عا ق  عاوتامخ لةوت   اث  ام  لا  م م ةاتن  لم عاعمي عا س اتةت ةاتن  تاكا  ممم

اأالأ قوا اات را عا مامع ل    لم عا ت ان اس     مت خ ةلاا خ را  هل  ،اعث  عاب ثور وخ اس يأع 
 عاوتامخ.  عا ق  تر وخ اسارممعا ت م مخ 
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الثالث المبحث  

اق دراسة تطبيقية على سوق عمان للأور  ومؤشر السوقسعر الفائدة 

 المالية
 

 لبح ا لامم عق  لامعت عاالاا   ل  س   و  تاق تا عاباقل عاوماع خ اس عالتاوو  دوت يق عا تض ااى
تةلاعا ةتق  لامعت عاالاا  ياتو ع  لامعت  عا مت خ عاالاا خ ا بالأ عاوماع  ع تةةس اس عاوم، خ عا تامخ.

عاو  قى عالتم الأ لتتو تع  لامعت  لم لمي عااااتت تاقامم يم ل   لتت ات ان را و. اتق  لامعت 
دتةت ر  مخ  م  هابمخو تيأ   عاالاا   ل بم  ،ا  يو  تاتا عابمئخ عاجت ةخ اا  لوتتعا  قعي  

عتة . تب أع   قا عااتت عاأ  ا لب  عابالأ عاوماع  اس عق  لوتتعا يس عاو مل عام ملا ا ا تل عقة 
  .1عااوق عقة عتة  ةتتع  ممم ربتشم

ا امت خ عاالاا خ اس عاقةت عامعياو اتإ ع اتا ا لامم عق  لامعت عاالاا   ولل عاوماكع عام ملا ا       
م را را جمخ عا لترل رل . عابالأ عاوماع  او  ر ل عاجتة  عا وق  س الأة تخ عقة عتة خ تإةوت ممه 

اباق  را عا مامع ل   اقامم عا وق ل عااأم اا  لوتتعا ةب لتت ات ان ا لم مخو تعا س متابت  رت اتةت 
 لبح عقي وتم اس عاقةت عامعيا الاا ا و را ااض لهمعيعا لةعت خ ا ا را ا تين ا عمص عاوقعتةو 

 .2س ا تلا ل   ا  مل لو متا عاق ت خ عاوتامخاماكع ل   اقامم عابمئخ عاوعمامخ عاوات بخ عا 
ا لامم ع  لامعت اس  لم عاعمي  لامم ع  لامعت اس ر  قى ع  لتت ت ا ولل عق  لامعت عاالاا  اس ا

  لتت ات ان اا جو رل عاظمتي عقة عتة خ تعا تقتعا عاوتامخ ة مث ا جب عابالأ عاوماع   تا م يم ل
ةوق عا مقاخ اس عقة عتة ةوت ا ات   رل عاا تل لا  عا   و ة لم عا ت ان را  هل ااظمو 

 .3عقة عتة 
 تطور أسعار الفائدة تدريجياا  المبحث الأو :-

 مت خ ا ااا  لم عا ت ان اس ع تةا عالااا را عا رممعا راأ عالامتا عاوت مخ لا  تة ات  تتعه      
ة عقة عتت  عالتاوس لترخ" اتث عالااا را ع أرتا عا س لع ت ةتقة عتة ا الأ ة مجخ ت  وعا ت م

 عالعتي لا  مت تا ال بم ر    خرا  بالأ عاوماع  ع تةةس اع تةةس ة  ل اتص اكتا قوا 
رقعدبخ عا مت تا عا االخ ا وت خ عقة عتة ع تةةس را عقة متتعا عا س را عاو  ول  ا  لتةس را ت ت 

 عا تاس:لا  تة ات  1990راأ   مت خ ا ااا  لم عا ت ان  قي ة  عص اس يأع عاب ث اأالأ
                                                            

 .1986عابالأ عاوماع  ع تةةسو عاج تأ عاوتاس تعاوعماس اس ع تةاو  -1 

لوتاو  وو رج خ ةتع تا ع تةةمخ1999 -1970لبا عاوالو عا ماو الاممو عا مت خ عاالاا خ اس ع تةاو  .ل س -2 
2001. 

3 - Mishkin, frederics. (2000). The Economics of Money, Banking and financial Markets. 

Sixt Edition. 
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 1990:1سياسة تحدهد سعر الفائدة منذ عام  -

ةتة  ت   مت خ الق و   لتت عا ت ان عااع اخ تعاواااخ  1990ةتم عابالأ عاوماع  اس ش م شبتل را لتم 
اس عا ق  عاوعماس. تبتا تاسو ااا   لتت عا ت ان اس عا ق  عاوعماس ا  اة تالات  الاقى عالمض 

 ان را ااض تعات  . ت  ولل ةتت عابالأ عاوماع  اس للتتي لشتتعا ا باقل عاوماعخ لا   لتت عا ت
 عاالاا خ.ابام  الإةعتن ممم عاوبتشمن ا  مت خ 

 :2004سياسة تحدهد سعر الفائدة لغاية عام  -
ةلا  ا عة  لت   لتت عا ت ان ل   عااااتت ع تةةس  ةة  ر  ق تا ت اس عااعف ع تض را لتم 

ل   عااتقتو اوت  اأ يأ  ع  لتت ةتقتا ت  ر امع  اوتشمت  رل عتا ت    لتت عا ت ان  او  اأ2004
عا م  وما عالت ا ل   عا ااعا عاعتةتن لا عا  قرخ ع تةةمخ تا لأ عاعتةتن لا عا  قرخ ع رممامخ 

و  ل   ر  مت  رلاتتةخ رل  عا  هتض عق   لات  عاو    خ ةتقا ت  عا ات جس لتد خ رلاقا ال 
  لتت عاقعتةعا را  تتتبت تعامتةتا تعا ب  اس  الأ  لقة لا  عتا ت   اس عاقق تا عاو  ان. ةظما ت

 .%16لا   %13تعاع تةن عاو  لالاخ اس واع خ يأع عالتم ل    م بخ عاوبملتا عالترخ را 
ا بام اقه تا   لتت عا ت ان ل   عااااتت ع تةةس ةلان لقعرل ةعا مخ تاتتهمخو ا مم رلظو ت لا     
ع ش م عالاتةرخ. ت ل بم  يو لترل ر ام ل   يأ  ع  لتت عتا تل ت عا ات جس ااض ر تةلخ تةمخ لر 

اقه تا   لتت عا ت ان عاو  مخ يق عا رممم اس   لتت عا ت ان ل   عااتقت ة ب  عتابتل  لم لمي 
ةع وت    لتت عا ت ان عاو  مخ  ل   را رلم   ت  . تاس عاوت س اتةت2عااااتت ع تةةس ةتااتقت ع رمماس
 ع، مت تا تاتو ت  ول ر رممع  ابلت  الأت ت  عقة عتة خ اس عاوو كخ ت،جو  ل   عااتقت تيأع عا م  او   ا

اس عاقق تا عاو  ان  اظمما تعا ل و عاو  مخ رلاتتةخ و را عالواا ع هابمخو   ف لا   الأ رلاقا
وما  ا  عااتقت.تراى ا قي عاو لتر ما اس   قع  عاعمي را ر ت م ا  ما ةموخ عااااتت رلاتول 

 لتت عا ت ان اعتاح عالو خ عاو  مخ  تلا اس عا  تظ ل   هت ومخ عاقةع ل ةتااااتت     استهقة اتت 
 .3تلمي عالو خ عاو  مخ رلاتول عااتقتةلو ابتا  لم 

                                                            

(. عاالاقة تعاباقل تعاو   تا عاوتامخ. رماع اع ا ا ا مو 2004رقام ل س عا  مل )عا  مل. و . لبا اللهعاتتيم - 1
 .402ص

2 - Jbili, Abdelali and Vitali Kramarenko. 2003. “Shoud MENA Countries Float or Peg”, 
Finance and Development, March 2003, 40(1), International Monetary Fund, Washington 
D.C. 

و ت تاخ 2000-1990(. ر اةعا رلاض عا ت ان اس عقة عتة ع تةةسو ةتع خ اتبملامخ 2002عا م،تاو ع ترخ. ) -3
 لخ ع تةةمخ. لوتاو ع تةا.رته  مم ممم را قتنو عاجتر
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عا  تتا عاالاا خ  ع  تتلتترل ا  ا عاو شمعا عقة عتة خ اس ع تةا ااض عا اقعا عاوت مخ     
عاأ   جل اس   لتت عا ت ان ل   عااتقت. تالاا  اكس اجتت  عا معهل ت عا ت ان عاو  مخ ا ا  ا   لت

 اق ت و اوت  %5ت %3عاوت مخ امعتم رت ومها  لقعم ع تبلخ عتة ت  ةق ت  ااض ع ش ا ع تةا ةوقع  عة
و مقا ةتقتو تالاا شجل يأع اهل  7.4ع، مت س عاوو كخ را عالواا ع هابمخ امعل ر امع  لا   عتا ل

ا عامف عق  وتا ل   تال   (Moody`s)تر   هخ رقةاع (S&P) 1  هخ   تةات  ةا وقتأرها ر  
ةتهخ اعامف ع تةا عق  وتةمخ ااض عااعف عالتةس را عالتم عاوت س. ممم  ا ياتل ،اتةع  اواى 

ابلا  ل   عااتقتو ل   ج   ا اظمما ت خ ولر تةمخ الا مص عا م  وما   لتت عا ت ان ل   عااااتت رلاتتة
 لم عا ت ان ل   عالو خ عاو  مخ  ل   ة ب  عاو ت م عاومابتخ ةار تةمخ امعهل  لم لمي عااااتت 

عا مع مخ ا قةع ل  تيومخو ت  لت  ا   تظ ل   عالااتن مدتةت يأ  عاو ت م ال مخ   و  قعي 2رلاتول عااتقت
 تا عاو  ان. تالاا ع  وما ا رلاقا عا ل و اس ع تةا  ل   را رلماا ت اس عاققلةتااااتت ،مث 

  لتت عا ت ان ل   ش تةعا ع ااع  عاعتةتن لا عابالأ عاوماع  ع تةةس  عا  هتض ع   لات  اااخ 
لاه   2000اس اتةقا ع تض لتم  %6ر معهلخ را  2000 ش م ةتقة  تض عا ات جس راأ لتم 

ا عل لا   2002لتم اس اتةقا ع تض  %3لا   عة  لتو او 2001اس اتةقا ع تض لتم  5.3%
اوت الا ص عا م  وما   لتت  .2004را عف لتم  اس %2ت ةل را 2003اس ة ت خ لتم  2.2%

عا ت ان ل   ش تةعا ع ااع  ع تةةمخ  عا  هتض ع   لات  اااخ  ش م تبما   تةتا عا ع اخ ع رممامخ 
 %1و ت ةل را 2003اس ة ت خ لتم  %3.1ا عل لا   1998اس ة ت خ لتم  %9.5 اا لا عا  من را

 .20043اس را عف لتم 
ل    ةظمما تاقةع ل ةتالو خ عاو  مخ ت ترا عاوا،ظ عا الا مص عا م  وما   لتت عا ت ان ل   ع   

 ساس لتر %8.1عااتقت ةا هتي اس عاقةت عاأ  عتا ل ام  ر شم ماي عاولم خ اس ع تةا را 
ع تا  را لتم   ش م عالوتةمخااض ع %8.3 و امعل لا 2003لتم  %3.2لا   2002ت 2001
و %5.1و وماوت ةلامت رلاقا عا ل و اس عاقق تا عاو  ان ،قض ر  ق تا ت عاوا  لخ ة اتة 2004

 .%14تعاأ  و غ  2003لتملا مل را  ةة  ر  قى تل ت لام  تعا س يس  ل   ة

                                                            

 اس ا قعها عا جو تابممن تع ان شماخ 500 را ا كقا  عاوتض  ق   اس ر شم يق: 500 وقت  ةا   تةات ر شم - 1
 ع رممامخ عاو  ان ةتاقق تا ع   و  ق   اس عالتم عا اعتض

 عالترخ عاوقعأةخ لجع (.  ام2013). ة تةت وقالا عا عم . ت  ر وا لباعا تة  عالات ا. و . لومعيمو لتاح عالُوم - 2
 .5و ص1و عالاة40عاوج ها ع ةعت خو عال قم ةتع تاو(. 2008-1996ع تةا ) اس عا ت ان رلاض ل  
 لوتا.ةع من ع ،عتيعا عالترخو و 54ع ،عت س عا اق و عالاة  عاك ت و 2003ةع من ع ،عتيعا عالترخو  - 3

4 - Taylor, john B, the Robustness and Efficiency of Monetary Policy Rules as Guidelines 
for Interest Rate Setting by the European Central Bank, Stanford university, February 
1999. 
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 تةن عا س  ج ت اس   لتت رلاقا عا ل و اس ع تةا  لقة لا  عاع  قتا ت تعا ب  عام م س    
عاقعتةعا را  تتتبت تبم تتةمت تعامتةتا تعا س ل  ت  لف  لم لمي عااتقت تعااااتت ع تةةس 
عاومابت ة  رلاتول ال را عامقتت تعاجام  ع   ماماس تعاما عامتةتةس. اوت  ا عا ق ل اس لو متا 

ا   لا  تال رلاقا عا ل و ر  مت .  ع ةمعض تعتا ت  ر  ق تا عا مقاخ تأ تةن  م بخ عاوبملتا  ةى
اس عااعف ع تض  %2.7تل ت لا   تاس عاقةت عاأ   جل ام  عقة عتة ع تةةس رلاقا ةوق ةق خ

اق لمخ ال   ت  ععضااس رلاقا عا ل و ةجا ةبا عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ رت  تعتا ت و 2004لتم 
عاقةع ل تش تةعا ع ااع  ةتااااتت يق  ةل را   لتت ات ان ،لاملاخ  تابخو     ا  لم عا ت ان ل   

ترلل يأ  عا مت خ اا ا تلا ل   عا ا را لو متا عاولتتبخ اس عا ق   رلاقا عا ل و اس عاباة.
 .1ر امع   ت با ت عش ااعاللاتت  ت ق  ع   و عا س 

را عالقعرل ت ل بم عالت ا ل    ااعا عا ع اخ ع رممامخ تع ت ت  اس  ق  عق  وتا عاو  س     
عام م مخ عا س ا اة  لم عا ت ان ل   عا ااعا عا س اعاتيت عا  قرخ ع تةةمخ. تاجات ع شتتن يات لا  
 ا عا م  وما   لتت عا ت ان ل   عا ااعا عاعتةتن لا عا  قرخ ع تةةمخ رلاتتةخ ة ااعا عا ع اخ 

ع هل     ةل را لتم تع،او ا  ااعا  عا  هتض عق   لات  ةعممن  %1ع رممامخ ق ا لاى عامقم 
    18. تاس اعل لا  اولا  اقعا ا  ااعا  عا  هتض عق   لات  عاو ق تخو تعا س %2ت

ا بل  اقعا ة لم  ع   لات و ةترت عا  قرخ ع تةةمخ ت تض رمن ةالاعت  ااعا  عا  هتض 2004
يأ  تا لأ عا س ل   ت بات ا قي خ ع تا   ا عا م  وما   لتت عا ت ان  %7.05 ات ان اتوت رلاا 

رما لو تةا   قا  ل    %29.3تعاأ   عل لا   عق   لات  ااعا عا  قرمخ ع رممامخ اا لا ا من 
 اقعا  5روت  ج  ل ع رت ةتتةت  ةتا م  وما   لتت عا ت ان ل   عا ااعا عا متة خ ةتااااتت تعااتقت ا  من 

ا ااعا عا  قرمخ ا بل  اقعا ةب لتت تالاا اتةت ياتل لر تةمخ للاعت ع و%14.2تعاأ  ق ا لاى 
للاعت ا ت    ةال   لتت ات ان  ل   ا  بدا ةبا  ت  عتاباو ممم  ا عا  قرخ 2%5.6ات ان  ةم  لا  

عاأ   جل ر امع  اس رلاقا عا ل و  عقتا ت   لت   تقل بتتل  اقعا  م قا ةته ت و  اأن ةا  من  ب
   قض. عق   لات ل تاخ لا   ا عاو ت م عق  وتةمخ اكقا  ل   ا وت اتةت ا من  خاس عا ق  عاو  م

تالاا  لبح  لم عا ت ان يأع علآا يق عاومهل ا  لمم     ااعا لتةتن لا عا ماتا ع تةةمخ  عا 
 .3 هتض ع   لات   بل  اقعا

                                                            

ابامم  لم عا ت ان  هل ل   عق   ال عا تص ،تاخ ع تةا عاتم .  لقة و عا جت ت.   مو و ش تامت. ر وا و  - 1
 .9و ص2011و 2و لاة38. ةتع تا ل قم لةعت خو رج ا2004-1976ااض 

 .2007عا لام م عا اق  ا بالأ عاوماع  ع تةةسو  - 2
و لاة اتصو ا م ا ع تضو عابالأ 2004-1964و ومتةتا ل،عت مخ  اق خو 2004وماع  ع تةةسو عابالأ عا - 3

 عاوماع  ع تةةسو لوتا.
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ن ل م ت ا اةيت اااخ لقعرل  رت ةتاا بخ ا  ااعا عا س اعاتيت عا ماتا ع تةةمخو ااا   لتت عا ت ا    
ا اتاخ لخ تيأ  التس رمهلت  ا   لممو ل  ت م مخ يس:  تق    لتت عا ت ان ا  ااعا عا س اعاتيت عا  قر

ا   قرخ ع تةةمخو تبتا تاس اابرس لت ان ر ت م ع  وتةمخ  ل   را ا لأ عاعا ماتا ع تةةمخ ال بم  عا 
  ااعا ا لت انيأ  عا ماتا  ل   را ا لأ عااعاتيت   ا اكقا   لتت عا ت ان ل   عا ااعا عا س

عا  قرمخ اا لا ا من عق   لات . تعالترل عالتةس عاأ    اة  لم عا ت ان ل   عا ااعا عا س اعاتيت 
. ال   عق   لات عا ماتا يق ةتهخ عق  وتا ا أ  عا ماتا تةاتا ت ل   اارخ عاااا تعا  ااا لاا 

عاوت مخ اتةت   لتت عا ت ان ل   عا ااعا عا س اعاتيت  ل م االقعم ع بمل عاولتضو ااض ع 
لا عا ااعا عا س  %1الال وا بخ  (AAA) عا ماتا ع رممامخ  عا عا عامف عق  وتةس عاوما ل
 رت عالترل عالتاث ا ق ا من ع   لات  . (BBB) اعاتيت عا ماتا  عا عا عامف عق  وتةس عاو ق ت

 ا اكقا اس عارتا   ل   را عا ت ان  ل   عا ااعا  ق  خ ع هل ق واعا ااو     ا   لتت عا ت ان 
  لتت عا ت ان اعتلا ت و اوت يق ل م  عا تض  عاجت ل   عا ااعا ةعممن ع هلو اتلخ لاارت   قا 

 .1علآا
و  ت (Call Option) تإ ع  لتمت عا ماخ عاوعاتن ،م ا ممل يههأ  عا اههاعا ةبل اتت خ ع   لاتةه ت   
  ااعا    ا ،تر س  (Subordianted Bonds) اتا ع لاعت يق ا ااعا ر تةان ام   عاوتض ل ع

عالامض يأ  ا و عااال ا و ةلا  ا ااال ا ولام ما علآام ا اس ،تض اع مخ عا ماخو لاايت اكقا 
  لتت عا ت ان ل   يأ  عا ااعا  ل   رلاتتةخ رل عا ااعا عا س املا ا ت رلل يأ  عاوومععا.  رت 

دتا للاتتع   م لامعةعا ر   لاخ  ت ممميتو ا أ   ااعا عا س ا و للاعتيت رلاتول  وتا تيا  قعي عا 
  لت  اكقا   لتت عا ت ان ل م ت  ةل را  تةلاتا ت. تابلت  اأالأو امج   ا اكقا   لتت عا ت ان ،تامت  

 (Prime borrower) ل  ل   عا ااعا عا س اعاتيت عا ماتا ع تةةمخ  عا عا عامف عق  وتةس ع 
 %8لآهتض ع   لات  اولا  اقعاو ت %30.6لآهتض ع   لات  ااث  اقعاو ت %50.5اس ،اتة 

لآهتض ع   لات   بل  اقعا. تال لا   لتت عا ت ان يأ   ت ت  عا ق  تبتا تاس ااا    ارممم  تم  
ل   ل   لقع ا  ااعا عا ع اخ ع رممامخو  ت    ا  ا  ت يبقل اس الاممو ر ت م ع تةا  ت 

عا عامف عق  وتةس ا  ماتا عا س اعات عا ااعاو ااا يأع  مال لا ل   يم ل   لتت عا ت ان  ق  خ 
 .ع هل اس عا ق  ع تةةس

 بعدها:سياسة تحدهد سعر الفائدة خا  فترة الأزمة وما  -
 ع املتة  عقة عتة ع تةةس را عة  تض اس رلاض ةوق لهوتاس عا   ماا عق  وتةمخ ة مجخ 

عالمض( ت ،جتم هتة  ، ت  و اعلمتا ع أرخ عاوتامخ عالتاومخ )ة مث ابام هتة  عات   ل   

                                                            

 .2004هم ان عام  . و يم ل عا ت ان اس ع تةاو . يام  لععم -1 
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عالامتم ت  عالامتضوةلاتي ل     لتت ات ان رما لخ ل   ع تةةمخ لا راح ا  ماا را ااض ع  عاباقل
 .1عالمض(ةت  لوتت عا مقاخ عا ت ا ااى عابالأ عاوماع  را هتة   ام )ابام هتة  

ااع  هومل عاباقل ةت  لوتت رجول عا ت ا را عا مقاخ ااى عابالأ عاوماع   وا ات ان ع  ،مث ةترت
 رت اموت ا ل م  وةلاتي عابالأ عاوماع  ل   ا  ما عا ت ان عاوواق،خ ا باقللا م خ تع،ان ل   عاممو را 

ةوت اس  مقاخ لةتاقةع ل ا تاظت ل   ر  ق تا رما لخ روت ااض ل    ا عاو   خ ام ت اس اقام عا
را  هل الق ا عقة  تض اس  لم عا ت ان ةتم عاوماع  لأ  مت خ ا قل عاباقلو  رت اموت ةلا ةتم عابا

    ةلات  ت رما لخ ل   عا   ماا عق  وتةمخول لم عا ت ان ل   عاقةع ل رلاتول عابالأ عاوماع  و   ما 
 رتم اتل مخ عا مت خ عاالاا خ اس  ت   لم عا ت ان ع رم عاأ  اتا لت لا اس ا  ما با ا عاباقل ابت 

ة مجخ ا  بت   ت  وا  مع عااوق عقة عتة  عاأ  ا مهو ة اتث اق ل اس يترع  لم عا ت ان ااى عاباقل
اس ةوق لمض عاالاقة امةن الل ا  مت تا عاالاا خ عقةكوتشمخ الاا عة  لت عا   ماا عق  وتةمخ عا س 

أرخ عاوتامخ عالتاومخ    ااض ا من عقة لتش عقة عتة  رتت  ت عابالأ عاوماع  ااض ا معا رت ةبل ع 
 وة عتة اس ر تتاخ اكبح عالرقل عا ل ومخ روت  ةى لا  ةلاص عا مقاخ عااأرخ ا وق ل عاا تل عق
 .2،مث اتةت رلاقا عااوق اس عا مقاخ عاو  مخ  ةل را رلاقا عااوق اس عاا تل عقة عتة 

الأ عاوماع   مت خ ةلاا خ عةكوتشمخ ر  اةن ااض ا من عقة لتش ا اض ا لأ عا  من عابل عاب      
الاا عل لاا  ا يأ  عا مت خ اتةت  ،ا ع  بت  اس ،اتث عاو   خ عقة عتة خ عا س لتة   وعقة عتة 

  س ع هوتاس عق وس عا س اول ت ةبا ة   عااوق عقة عتة  اس عااتاج عاوت  را ت عقة عتة ع تةةس
روت  ةى لا  ،اتث اجقن  %17اكا عااوق اس عالمض عاالاا  ة اتة ت  2008لتم  %27ة اتة 

اأالأ قوا را  3عقة عتة ع تةةس ت  بمخ لبم لا ت و بت   رلاقا عااوق عقة عتة  عا س لتة  را 
 ج   ا  لاقم ةلخ عا مقاخ ،   ق ت  س ا من عقة لتشماع  و لاال  مت    عقة عتة خ اةمتم عابالأ عاو
اأالأ ةا،ظ  ا عا مقاخ  ااض ا م ل عااتتن عقة عتة خو قة لتش لا  ا تة عة عتة  راا  قض يأع ع

ياتالأ شح ابمم اس عا مقاخ اس  تةتا عقة لتش ت  ات ا اس  تةتا عاماقةت  اكقا ر قامن ة  ل ابمم
ا ة مجخ عا مت تا عقةكوتشمخ عا س ا بل اس  تةتا عقة لتش عقة عتة  اأالأ ل   عابالأ عاوماع   

 .4اس الجمل عااتتعا عقة عتة خ ت  ر بب مت    عاالاا خ اس ق   قا   لما عااظم اس

                                                            

و  ام عا مت تا عاوتامخ تعاالاا خ عا س عا أا ت عا  قرخ ع تةةمخ ا  ا را ااعلمتا ع أرخ عاوتامخ  لقة رق   الطيب.  -1 
 .2011عالتاومخو هترلخ ر اخو 

ةلاقعا (. ر اوم ،قض ةتت عاباقل عاوماع خ اس لت تي عا مت خ عاالاا خو تتةخ لول هتيا 2005 قةتاو  رمخ. ) -2 
 .2005اوقأو  3-2اس  قت خ اس  قي عا جتت  عالمبمخ تعالتاومخ  عاوعماس"ر  جاعا عالول 

 .2011الام م عابالأ عاوماع  ع تةةسو  -3 

 .2001و شميو اتت و عاوماع    اة رارح ت ةلتة  مت    عاالاا خ ا وم، خ عاولاب خ -4 
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اكا را عاو و اق مح ت  ل   عاممو را  يومخ  لم عا ت ان اس عا مت خ عاالاا خ ابالأ عاوماع  ع تةةس  
عا لاملاس عاأ  رلاقا عا ل و عا س اتةت ا قة ا لأ عا  معا اا  تمل ا و عا تقت اولاض  لم عا ت ان 

ا رلاض عا ل و  جلل را عاعل  عا  تمت عاو  لاب س لو ،مث ة لم عا ت ان تاملات   امابت عتابت ت  
،اعث لومئخ ال ومخ  عل  ل   عاو متلتا ة  لاا تهقة او تبتا تاس االأامعة  ت ا و متلتا

اأالأ و ت  ة ت لام ع  لامعت اس لو متا عت  عاو  لاب خ روت ا  ب  ة  ل اا  لوتتعالو متا اوق ل 
ا و   لقا ا  عقض ل   رلاض ات ان ا لق ا عا اةس اس عالاموخ  عاواام اع رم اموت ا ل م ةت امعة 

 .1رلاض عا ت ان عتا ت و تبتا تاس عا مع مخ اواامعا و اس ،تض عتا ت  رلاض عا ل و
و 1996أ لتم عا لم  را عق  لامعتاس ا لامم عاك مخ ع تةةمخ  عقة عتة خالاا    وت عا مت تا  -

،مث ا لالات أ تةن رل ااخ اس ر  قى ع  لتت ة مجخ للتةن اقه  عا  قرخ االو ةلا عاوقعة ع  ت مخ 
ل تاخ اع تةن ة بخ عالم بخ ل   عاوبملتا تشوقام  ت راأ لتم  اس عاوج ول را ت عالاوح تع لايو

  ق تا عا ل و وا ا ر 2004عر عتص عاولاقا عا ل ومخو تاكا اس لتم  و ايو ت الأ 1995
 وةتالقعرل عا تتهمخ تعاو  مخ عا بامة مجخ  %14و رت ة بخ عا ل و  2008و تاس 2ا ق  عا ا عاولابقض

  لتت عاا ت تعارأعي تعا  ل ع  ت مخ اس ع  قع  عااتامخ تا م م   لتت رلظو  ةتتا ت عاو ول خ 
عاو  لاتا عاا تمخ اس عا ق  عاو  مخو  ظ م عاوا ا  عابمتةس عا تاس عاو  ق تا عاو    خ اولاض 

 :2010تارت خ  1990عا ل و راأ لتم 
 
 

 
 
 
 
 
 

 (CPI( الرقم القياسي لتكاليف المعيشة )11الشكل )
 

                                                            

 عالترخ عاوقعأةخ لجع (.  ام2013) وة تةت وقالا عا عم . ت  ر وا لباعا تة  عالات ا.و. لومعيمو لتاح عالُوم -1 
 .6و ص1و عالاة40عاوج ها ع ةعت خو عال قم ةتع تاو(. 2008-1996ع تةا ) اس عا ت ان رلاض ل  

ابامم  لم عا ت ان  هل ل   عق   ال عا تص ،تاخ ع تةا عاتم .  لقة و عا جت ت.   مو وش تامت. ر وا و  - 2
 .12و ص2011و 2و لاة38. ةتع تا ل قم لةعت خو رج ا2004-1976ااض 
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ا ا قه  ا  ااا   لتت عا ت ان عا لاملاخ عا س  عا  منوتة مجخ اولاقا عا ل و عا س اتةت  ت ان اس ا لأ 
 عقة عتة خا تل  ت ة  ل هما رل عاو شمعا ت   يوم  ت ع  ات لا عابالأ عاوماع  ع تةةس ةظم دتةت اع

عا ت ان عا لاملاخ وما  قي ةق ح عا رممعا عا س  م ا ل     لتت ت  عاو  لوم ات  عاواام ااأالأ رل ت 
 اوت اس عا  ل عابمتةس عا تاس: 2010 -1990ا ماس 

 
 ( معد  الفائدة على الودائع تحع الطلب والودائع لأجل )%(12الشكل )

روت  بم ا لح اااات عقا اي اس عا مت خ عاو بلخ را ةبل عابالأ عاوماع  را ااض ارممم ع   ق  
  بل ت  عالمتتن  ا ا  أ عابالأ عاوماع  عا أت اس  مت    اوا وعا ت انعاو بل اس ا ااا رلاقا  لم 

عقة عتة عقتةةس املا ةولعض لا   ا عااتاسوت  عا تقتعا عا س اتم  ل   ر  قى عقة عتة عاو  س
 اتقتا ت ت ل ا ااا رلاقا عا ت انت  ارمما عا مت تا عاالاا خ عاو بلخ اأالأ عااتامخوعا رممعا 

 ا :أ  قوا اات را عاب ث لا لهتةخ اكا عا  عض عات  عا ل وت 
 قتيل عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عابالأ عاوماع  ع تةةس ا ت اتل مخ  م 

 فعالية السياسة النقدية في الأردن:

  لتت ت  )عاوجترل عاالاا خ هممعا اس  ةتعا  عاالاا خ عاو ول خ وم،اعث اراةتم عابالأ عاوماع  ع تةةس ة -
ةا  اب ت عااتع تا التامخ و ت را  هل ا لامم  اتت اس عقة عتة عا لاملاس  لم عاعمي(ت  عا ت ان

اكا ةتم لاخ ت  عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عابالأ عاوماع  اس ابامميت ل   عاا تل عقة عتة  عاك س
اأالأ  لبح عااتت عام م س ا  مت خ عاالاا خ يق عا بامم ل   عات   عا لتض را ااض  امخ  وممم ربتشمن

را ا  عاك ت خ ت  م عا ت ان ة مث ا  لام التامخ عا مت خ عاالاا خ را ااض را ا  ا لمل عا مقاخ ل
اومتةخ را ا  ا لمل عا مقاخ ةتاا بخ اولاض عا ت ان ، ت خ ا  رمم اس لمض  وعا ا خ ام   عاوتض

 م اس اومخ عاالااعاالاقة ا كقا عا مت خ عاالاا خ التاخ ع ع اتا عا رممم اس رلاض عا ت ان  دبم را عا رمم
 رت اس رت ا ل م ةوا ا  عاك ت خ عا ا خ ام   عاوتض اكقا عا مت خ عاالاا خ التاخ ا وت  وعال لا ل محت 

دتةت ، ت مخ عق  لوتت ةتاا بخ ا لم عا ت ان  عا رمتةخ  دبم    ارممم اس رلاض عا ت ان وا بخ 
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ي ل    اتت عا مت خ  لمه ومخ عااتع خ ايرا يات ابمأ   و ت رلماخ ا ة  لا  أ تةن عق  لوتت وا بخ  ل  
 الأ را ت  عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عابالأ عاوماع  عا س اك ل ل جتة ر  قى را و اقع و عااوق عقة عتة 

ةا  ت  ت عااتع تا عا تةلاخ التامخ ت  عا   ماات  عاقةع لت  عا مقاخ ااض ابامم  لم عا ت ان ل   ،جو
،مث  لاقم عابالأ عاوماع  و رممم  و  لتت عا ت ان اس عا ق  عاالاا خعا مت خ عاالاا خ اس عا بامم ل   

 ل وا ل    ع اماكا يأع تعالتاومخو ت    لتت عا ت ان ل    ةتعا  ع  جتةخ ا ظمتي عقة عتة خ عاو  مخ
ا  اتت عا مت خ عاالاا خ ق اظ م ة  ل ربتشم لةوت ا  ت  لتا من ع ةتتي ة مث  راى ع  جتةخ عا ق  

 .1امخا  من أر
 الأردن:سياسة البنك المركزي في 

 ا س:ا ولل  مت خ عابالأ عاوماع  ةوت 
عا س ا  لام را ااض ةاتن ت  ع ة ت  ابياعي ة ت مخت  ا اي عابالأ عاوماع  ا  بامم ل   عا ل و -

  لتت عا ت ان ل   ر  قى عاباقل عا س ا ام واتتيت ل   عاوجترمل ت  ابامم   لتت عا ت ان عاوماع خ
ا ل ،مث ع ةتتيو    ف ةتا اي ا من  ع اماكا ،   يأع ت  ر رممعا عقة عتة عاك ست  عاالاا خ

 .2عا   مااع  جتةخ   لتت عا ت ان ل   عاقةع ل يس   م  را ع  جتةخ   لتت عا ت ان ل   
 المركزي:ثر السياسة النقدية للبنك أ

عاالاا  را  ع اما ق مح  امخ عة لاتض ام عا مت خ عاالاا خ ا بالأ عاوماع  ع تةةس  قي ة قه   ا ق مح 
بلايت لا  عاو رممعا عاك مخ ة مث االا و ت    لتت عا ت ان عاوماع  لا    لتت عا ت ان اس عا ق  عاوماع خ

 :3ا سلا  رت 
 عاو رممعا عقة عتة خ عاك مخ )عا ل وت  ةتع خ عق  جتةخ اس   لتت عا ت ان اس عا ق  عاوعمامخ -
  .ع ة ت (ت 
 الأ را ت  عق  جتةخ اس  لم عاعمي ا  ماتا   لتت عا ت ان ل    ةتعا عا مت خ عاالاا خةتع خ  -

  لتت ت  عاقةع ل( إهوتاست  عا   مااو إهوتاست  عاالاقةو )لمضااض ةتع خ ع  جتةخ عاوجترمل عاالاا خ 
 عاالاا خ.عاوجترمل ت  عا ت ان اس عا ق  عاوعمامخ

 :4عاالاا خا ت ان ل    ةتعا عا مت خ ع  جتةخ عاو رممعا عاك مخ ا  ماتا   لتت ع -

                                                            

 .1995لقضو  تا . ا تين عا مت خ عاالاا خ تعاوتامخ اس ع تةاو رج خ ةتع تاو عاجترلخ ع تةةمخو لوتاو  - 1
 .1986عابالأ عاوماع  ع تةةسو عاج تأ عاوتاس تعاوعماسو ع تةاو  - 2
و رماع عااتع تا عق  معامجمخو 1995-1989تعا مت خ عاالاا خ اس ع تةا و عاج تأ عاوعماس اتااعاقأةس.  - 3

 .1996عاجترلخ ع تةةمخو 
ا م ا  عاجترلخ ع تةةمخو عاوملا عقة عتة و عا مت خ عاالاا خ ت مت خ   لتت عا ت ان تعاعمي ع هابس اس ع تةا - 4

 .17و ص2010ع تضو 
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بلايت ت  لا عا رمممعا عا س   اا ت عاوماع  ل    ةتعا  عاالاا خ ا ام اس   لتت عا ت ان ةعممن ع هل
 عاك مخ.عاو رممعا عقة عتة خ   اممع  ت  او عاوجترمل عاالاا خت   ق  خ ع هل

اا ت الاا  ت  ت عااتع تا عاو    خ ،اتث ع  جتةخ ر ق تخ اس عاو رممعا عاك مخ ا  رممعا عا س   
اس     ا ياتل التامخ اس عا مت خ عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عاوماع   عاوماع  ل    ةتعا  عاالاا خو
    ا     واميت ة  ل ربتشم لةوت ة  ل ممم ربتشم تاكا ق  ظ م  وعا بامم ل   عاو رممعا عاك مخ

 ارممم ر تهئ اس  لم عا ت ان  قي ا ام ة  ل ل  س ل   ال را عا مقاخ عاو  مخ )لمض عاالاقة(
يأع ت  عا   ماات  ل   ال را   لتت عا ت ان ل   عاقةع ل ت  ع جتوم ع  ا وماوت ا اث  ام عا   مات  عاقةع لت 

 :أ  علآامخ را ااض عا  ل عا تاس اق ح يت  1رت ا  م رل ة مجخ عااظم تا عاالاا خ
   
 

      
 
 
 
 
ا ياتل ع  جتةخ ااتعاوجترل عاالاا خ   رت اموت ا ل م ةت  جتةخ   لتت عا ت ان اس عا ق  عاوعمامخ -

 عاوماع . ةقى را ع  جتةخ عاو رممعا عاك مخ ا رممعا   لتت عا ت ان را 
 :عا   ماا(ت  ع  جتةخ عاو رممعا ا  ماتا   لتت عا ت ان اس عا ق  عاوعمامخ )عاقةع ل -
ل  س ل   ت  اس  لم عا ت ان ل   عاقةع ل  هل ا ام ة  ل ربتشم خر تهئا ،اتث    ارمممعا    ل

 .2عا   ماات  عاقةع لت  عاو  مخ عا مقاخ
 عاالاا خ:ع  جتةخ عاو رممعا عاك مخ ا  ماتا عاوجترل  -
 لهوتاس عاقةع لو لهوتاس ر  مخو ) مقاخا ،اتث    ارممعا اس عاوجترل عاالاا خ عاو ول خ ةوت ا س ل

 مارممم ر تهئ اس  لم عا ت ان ل   عاقةع ل ا ام ة  ل ربتش    ا     عق  وتةمخ(عا   ماا 
 جتومخ ل   ال را  لم عا ت ان ل   لتعا   ماا لةوت يس  عاقةع لت  ل  س ل   عا مقاخ عاو  مخت 

 عا   ماا.ت  عاقةع ل
                                                            

1 - Poddar, tushar, randa sab, and Hsmik Khachatran. (2006). the Monetary Transmission 
Mechanism in Jordan. IMf working paper, wp/06/48. 

عا مت خ عاالاا خ ت مت خ   لتت عا ت ان تعاعمي ع هابس اس ع تةاو عاوملا عقة عتة و عاجترلخ ع تةةمخو ا م ا  -2 
 .19و ص2010ع تضو 
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اتلخ اموت ا ل م ة لم ت  ت عابالأ عاوماع  ااض  اقعا  ق  خ عا مت خ عاالاا خ عا س عابل ترا ااض
 ع تةةس:عا ت ان الاا اقل ات لا  ةلا عاالاتل عا ترخ اس اموت ا ل م ةتقة عتة 

 الأ ةتا بامم ل   ت  (مت خ عاالاا خ )را هتة    لتت عا ت انياتل ا تين ة بمخ اس لهمعيعا عا  -
ةمت  ت را ااض  لم  عا س ا وت  عاو رممعا عاالاا خ عا س ا كقا را   لتت عا ت ان اس عا ق  عاوعمامخ

ل   واتتيت ا ام عا س ت  عا   ماات  إهوتاس عاقةع لت  عاقةع ل  هلت  عا  فت  عا ت ان ل   عالامتض
    اا لال ةتم لاخ ممم ربتشمن ع ام    ا  تر  قى ع ة ت و عاو رممعا عاك مخ عاو ول خ ةولاض عا ل و

ل   ام عاوجترل عاالاا خ  ت  رل عاالاا خام  دبم ل   عاوجت ا رممم اس   لتت عا ت ان اتا ا  ع ا 
ةتم لاخ ممم ربتشمن )    ع امروت  لاس عة لاتض  ام عا رممم اس   لتت عا ت ان عاو رممعا اتا  دبم را 

 .1يأ  عاو رممعا عاالاا خ ا ام ل   عاو رممعا عاك مخ(ت   ا   لتت عا ت ان ا ام ل   عاو رممعا عاالاا خ
  ش م.  خ ا  ت  ا  من ت ا  اتت عا مت خ عاالاا خ اظ م ة  ل  م ل ل -
را ةبل عابالأ عاوماع  اس هتة  اق ل عالمض عاالاا  اس  تةتا عقة لتش  ع  ا ياتالأ ابت   ل -

 ت  ةا   قا  بب تيأع عقة لتشو ةى يأع عا بت   لا  لام اقام عا مقاخ اس  تةتا  ة مث عقة عتة و
عاالاا خ عا رممعا عا س   اا ت عابالأ عاوماع  اس   لتت عا ت ان ا  ت  لا  ا من ا  اتت عا مت خ اق اس 

اس الجمل  ت  ت م م تُ لا   ة ت ةا اكقا  بب ةت  تاخو عاك مخأرامخ اكس اظ م ة ت ج ت ل   عاو رممعا 
  عاك مخ.بتا تاس ،اتث ة ت ج   بمخ ابممن ل   عاو شمعا عقة عتة خ ت  عااتتعا عقة عتة خ

 التطور التاريخي لمؤشر سوق عمان للأوراق المالية المبحث الماني: 
ة تي لت مخ اكل عة عتة ،مث اابل  يومخ  لب ت ع  قع  عاوتامخ  متتن را عالمتتعا ع   -

ت،اعا عالجع    وما عالاتتلتا ت  رخ وما ت،اعا عا ت اي  را عااتت عاأ  اوتت   اس عاوقععا ق 
عالاتتلتا عا س ة تهخ ا  لأ ع رقعض ة مث الاقم ع  قع  ت  وتت  رقعا تعاواامن عا س امم  اس ع  ل
ا و ا لأ عالو مخ لا  م م رت   و  ةت تتع  عاوتامخ ت  ا مئ  ت الإةمعضت  عاوتامخ ةجأ  عا قع ا عاوتامخ

 .2ر    خةوت ا لوا  را  ااعا ر كمخ  ت  ااعا ةاا ةآهتض 
تيأع رت  عقة عتة لةلتشتلت  يومخ عا ق  عاوتامخ اس  باس ع تةا اس رلاارخ عاب اعا عالمبمخ عا س 

 عا تاس: عا عل ا  اث لا  اس 
 :3وأهميتهانشوء السوق المالية الأردنية  -

                                                            

و رج خ ةتع تاو عاجترلخ ع تةةمخو 1999-1970عا مت خ عاالاا خ اس ع تةا  لبا عاوالو عا ماو الاممو .ل س - 1
 .2001لوتاو 

2 - VALDONĖ DARŠKUVIENĖ. (2010). Financial Markets. LEONARDO DA VINCI 
Transfer of Innovation. P7.  

  .411عاوتامخ. رماع اع ا ا ا مو ص(. عاالاقة تعاباقل تعاو   تا 2004و رقام ل س عا  مل )لبا الله عاتتيم.  -3
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ض ةب  و ا لأ عا ماتا ةبل  ا ا و ةا اوت لو مخ عا اعت ت اس ع تةا  ل،اعث شماتا ر تيوخ لترخاو 
 1930عقد  ت  ل      و عابالأ عالمبس عاأ  اب لا لتم   ،اعث  ق  رتامخ ر  ععخ ،مث وال
ممميت را عا ماتا لا   ا او اس عا  لماتا للاعت  تض و ت 1931تعا جت م لتم  را او شماخ عا بغت 

او ل،اعث  ق  ممم راظوخ ا و ام ت ااعتض ع تتع  عاوتامخ   ااعاتة مجخ ا أ  عا وةاا ا  ماتال اتة 
ممميت  ةا لا  اقه  ت  ال يأ  ع  بت   م م ر تا  ممم ر  ععخوة مث ا و يأ  عالو مخ لا 

 16/3/1977يأع رت ،اث اس ت  وعا  قرخ ع تةةمخ  ة تي  ق  راظوخ الاقم ةالاعت ع تتع  عاوتامخ
ةبياعي ر    خ  1/1/1978اس  تلو   اس ةتشم  تعا خ،مث او اب ملا رت لمي ة ق  لوتا عاوتام

 :1عا ق    ترا  يو  ياعي يأ لوت اتا ل م  ةبل عا اظمو
  .ا جمل عق  لوتت  وا يأ  عا ق  عاوتامخ -
 عاق اس.اقهم  عاواامعا ا ارخ عقة عتة  -
 عاوتامخ.ااظمو للاعت ع تتع   -
 عا ق .ع ،عت متا عااأرخ ا  لامم  ياعي ت  اقامم عابمتةتا -

،   اب ملا وقتلخ لوتا الأتتع   تر وخ راأ واع خ اب م  ت  عا ق  رمع،ل  ق  خ لااان االاا اجتتأ 
 2امعل لا   1978ر مقا ةااتت لتم  9,7عتا ل ،جو عا اعتض اس عا ق  عالتةق خ را  الاا عاوتامخو

عتا ل لاة عا ماتا عاواتهخ را ت  ر متت ةااتت 1,19 اجتتأا عالامو عا قةمخت  2012لتم ر متت ةااتت 
  .20122شماخ اس لتم  243شماخ لا   66

عا ق  ةت  تاخ اظ قت عالااا   تعا تقتعا عا س ا لات و أ ع ،اعث عا س ش ايت عا ق  عاوتامختة مجخ 
اس لتم  قرخ ا لامتم ةتالااا را ع لا،تاو تيأع رت ،اث الا  را عاو  اا عا س ع  الت عا  

لام شتر خ ا ق  ت   عاوتض ا لوا الع ع ةوق لابات عا  قرخ ع تةةمخ  مت خ ،مث  1997
 الأ را ااض ت  ااق ل ةتلان عقة عتة ع تةةس ا مالاس لا  عاولتامم عااتامخت  اق ملت  ت  ع ي سعالات

 عقة  تم ل   عالتاو عا تتهسو عا لاتص ةتا  ل عاأ  ا ات   رلت  عا  ق خت  ع   اعم  ةظوخ عا اعتض
رتامخ ا ل عاأ  ا لوا ااث ر   تا  1997 لتمتةةمخ ةتةقا ع تتع  عاوتامخ اب،اات عا  قرخ ع 

 :خر ل  ق  لوتا عاوتام
 المالية:هي ة الأوراق  -1

 رمعةبخ  لوتضت  ا اي لا  ااظموت  ا اي يأ  عا مئخ لا  رمعةبخ للاعت ع تتع  عاوتامخ را عا لترل و ت
رل وا  عاو ا ت  ع ااع  رماعت  ا ولل ا لأ عاج تا ةتابقتلخت  ة ت تا عاج تا عا س ا لل امةتو  تت 

                                                            

و 2004و 1ةعت عاو ممن ا ا م تعا قأ لو ع تةاو ل وو عق  لوتت ةت تتع  عاوتامخ ام.   ترخ ت عتشا ا عة التميمي. -1 
 .156ص
و عاا معا عااتت خ.لوتاةع من ع ة تث تعالاةتا عا تتهمخو وقتلخ - 2  
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عاج تا عاوعاتن ت  اعت،تا عا س ا ل م ةت تتع  عاوتامخترمعةبخ ع  ا اي لا  ااظموبتا تاس ت  عاوتامخ
  .1ع ةعت  ت  يأ  عا مئخ ةتق  لااض عاوتاس ا عف ا تو
 المالية:مركز إهداع الاوراق  -2
 ا جم  تت  را او كمخ ع تتع  عاوتامخت الأ و اي عا  ظ علآ 10/5/1999ة تي يأع عاوماع و تت خ لاو 
ا ق خ  اوتا ع تتع  عاوتامخ وما عاق تتي ة مث ا و ل يأع ت  االال ر كم  ت اس عابقتلخ بت  تاخت 

تا و  ق ا اي يأع عاوماع ا  لامم عامبحت  ع ةعت  ت  عق  لااض عاوتاست  عاوماع ةتا  عمخ عقل بتت خ
 ع ي س.ةعتا  را ااض عالاتت  ل

 :2نشاء رور ة عمانإ -3
 ممم يتةاخ ا مبح ت  ترتام ةعت ت  لوقتلخ لوتا او   خ  ي مخ ر  لا خ   قعي  11/3/1999 تت خ وومأا 

يس ا لل امةتةخ يمئخ ت  را ااا ت ااعتض ع تتع  عاوتامخ ا و ةظترمخوالاقم ةوععتاخ لو  ت ا ق  ت 
 اوت  عاوتضواو ش  ت يمئخ ع تتع  عاوتامخ ا مئخ تةتومخ ، قرمخ ل    ق  ت    ترا و3عاوتامخع تتع  

 :4عاو ول خ ةتلآاس قتلخ و اي ا لامم عالااا را ع ياعية تي عابل
 ا م راتخ رات   الوتا ا تلل ةقى عالمض رل ةقى عات   ل   ع تتع  عاوتامخ عاو اعتاخ -
 عا  تي تعالتةض.ت  عاقع حت  ا  لام عابقتلخ يأع عا اي قوا ا ت را ام مخ   لا عا اعتض عا  موت 
 الأ را  هل ا   الاخ ت  ا ل م ةب لتت عا اعتض ة  ل اقرسالاقم وا م هومل عاول قرتا عا س  -

 عالواي.
ت الأ را ااض عاق تتي ةت  تاخ  اا ت عا اعتض اس عا ق  عالتةق خ الإلاعتعا اس عا ق  ع تامخ -
  ا  ماتا.ة ت الاقم و اق ل   تام  عا وق ل كق ا
 .عاوتامخا لام ةوق عاواامعا را ااض ا جمل عق  لوتت اس ع تتع   -
  عاوج ول.ا لام عالاعاخ ةت   اعم    ق  تال عااال ا  مع ح عااةمت اس  -

ا  و ا عا ماتا عاو ت بتا ت  ا  لاملا ت ع ياعي عا تةلاخ ةترت وقتلخ لوتا و  ااا عا متل ةت  تاخ
 ا س:   ص يأ  عا متل ةوت تارا  ةتع     و ت 

  .ان راأ را  ت ،م رععتاخ عالوليس  اخ رماة خ تع،ت   ا اكقا عا ماخ ةا  رلت ا من أرامخ -1
 .ر تيو ل   ع ةل 100ة عاو تيوما  ا   قا لا -2

                                                            

 .122و ص2002عاكاا و ع تةاو عاتبلخ ع تا و ، ما وا يتةسو ع  قع  عاوتامخو ةعت  -1 
 www.ase.com.jo عاوقةل عام وس ا ق  لوتا عاوتاس -2 

و 2004و 1ةعت عاو ممن ا ا م تعا قأ لو ع تةاو ل وخ و عق  لوتت ةت تتع  عاوتامخ  تر ام. ت عتشا ا عة عا وموس.  -3 
 .158ص

و 2009 م تعا قأ لو لوتاو ع تةاو اتعااتامخو ةعت عاو  لابل ا  و ع  قع  عاوتامخعاب م .  ةلا ت لتاس. تاما  -4 
 .75-74ص
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  . لال لتاس ،لاق  عاو تيوما اس عا اخ عاوتامخ عا تةلاخ ات   ع ةتع  لا ت   عاوتض عاوااق  ق  -3
 لال لاة  قت  ل   ع ةل را رجوق  ع   و عاو     و ت اس عا ق  عاوقعأ خ %10 ا ا لام ااعتض  -4

 .اقم اس عا اخ 100   و عا ماخ لا اعتض   تم ا
 :1ا سعا س ا ولل ةوت ت  ا لوا وقتلخ لوتا عالااا را عا ماتا عا س ،اةيت ةتةقا ااظمو عا اعتض

 .عاباقل عا جتت خ عاو  مخ -
 .عاباقل عاو  ععخ -
  .ر   تا ع ةمعض عاعتعلس عاو  ععخ -
  تةةس.هومل عا ماتا عاو تيوخ عالترخ ع تةةمخ عا س و غ ت   رتا ت عاوااق  رئخ  اف ةااتت  -

عا معي الأتتع  عاوتامخ ا و  ل بمتا ، لاخ ت   رت اموت ا ل م ةتاق تتي عا س ا و را ااا و لو مخ عابمل
ةوقه   قا رماع قا  عل بتت  ت  قا ص  بملمتش   ن  تر ما ةت تتع  عاوتامخ ا و لتةتلل رت وما عاو ل

 :2 ةقع  خ الا و عاق تتي لا  ااات  عالاتةقا 
تشمعي  شمعي ع تتع  عاوتامخ اعتاح عالواي واتي ل    تعرم وملت  يو عاأاا  لاقرقا وبمل: ت عا وت من -

  .ةعتن عابقتلخلرلاتول لوقاخ ا اةيت 
 .ور  ظ  عا معي اعتاح ت  ةتابمل قا  لاقر اعاأاتي تعاق  و: تيعا ق   قلتةل -
 ا و ، لاخ تلل وما رعات  ع تتع  عاوتامخ عاجااان ات   و: ارتمخ ع لاعتعا عاوتامخ تر ل ا -
بما عاو  لوم ا عامعمبما ةتا عقض ل   ا لأ ع تتع  رلاتول لوقاخ ا  ق م اترل ت  عا ااعات 

 .3ع لاعت
  ااعا عا ماتات  عالترخ ةتعا عاااا ت   و اس وقتلخ لوتا ااعتض ع تتع  عاوتامخ عاو ول خ ةت   وا
ا و لو متا  اتةت عا معيوت  علآه خ ل تاخ لا  للاقة امتت عابملت  عاللاقة علآةمخت  عاو   تا عالترخت 

يأع ع رم  تلا ل   تال  عاك متةسوتض ععا اعتض اس يأ  عابقتلخ ة  ل اات  لا   ا ا قات لا  اا
ب مث ا و لةاتض  تعرم عا اعتض را ت  عا  تامخ اقاممت  ،اعث  ملخ اس عا لترل ةت تتع  عاوتامخإت  عاك تين

الا و ع تعرم ت  ش تيت  ة  ل ل اس عالواي هوملت   ةبل عاق تتي ل   عااظتم ا ظ م يأ  ع تعرم  رتم
 :4ا سلا  رت 

                                                            

و 2009و و ع  قع  عاوتامخ تعااتامخو ةعت عاو  لابل ا و م تعا قأ لو لوتاو ع تةاعاب م .  ةلات  لتاس. تاما -1
  .77ص

 .129-128صو 2002، ما وا يتةسو ع  قع  عاوتامخو ةعت عاكاا و ع تةاو عاتبلخ ع تا و  -2 
 www.ase.com.jo 16/08/2011وقتلخ لوتا  -3
و 2004و 1ةعت عاو ممن ا ا م تعا قأ لو ع تةاو ل وو عق  لوتت ةت تتع  عاوتامخ   ترخ ام. ت  عتشا ا عةعا وموس.  -4
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 رم  لم ت  عاأ  ا و اس رم، خ رت ةبل عقا  تمت  رم عا لم عاو  قم : ا ول  تعرم را ،مث عا لم -1
عا س ق ا و اا مأيت ة مجخ الام رتتةلاخ ت  ر اةن عا لم  تعرمت  عا اعتضو خ عا ق  عاأ  ااال اس رم،
 عا ق .عا لم عاو اة رل عا لم اس 

ارتي لاقم تع،ا ا س ة ت خ عاج  خ ا و  ة مث ا ول ع تعرم اوان:  تعرم را ،مث ران عاعا،مخ -2
 عةلالت  ت.يأع ع رم  ت ا و ا ااا ران ر اةن ةلا 

ممميت را ت  ةموخ ع   وت  م ةظتم عابقتلخ و  ااا لاة عاع تا عا س اوتعا اعتض  لاق  تاس ة ت خ
  عاو  لوم.عاول قرتا عا س ا ما 

 :1الماليةمؤشرات رور ة عمان للأوراق -
 عا  و ل   ة تل عا ق    ل بم عاو شم لبتتن لا  ةعن     ار ت عاو  لوم ام  تمل را ااا ت     

اأالأ  ل وا عاو  لوم ل   عاو شم اباتي ر تاظ  وعاوتامخ ع امى  الأ را ااض رلاتتة  ت ةت  قع  ت 
ا عاجت    لتت ع   و عاو اعتاخ اباس  يومخ عاو شم ة قة   لتس اكمن لترخ لتالاممو   ةع  تو ت  رتامخ

س عا ق  ة مث ا و ا عاو  لوم را ااض ةموخ عاو شم  ا   اة عاجت    لتت عا ماتا را ،مث ا
 الأ واتي ل   لماخ ل قع مخ را ت  الاقم وقتلخ لوتا ةت،  ت  عاو شم اقرمت  ت  عقة  تضعقتا ت   ت 

  ا قضت  ،ع معات    عت)لماخ را ااض ع ش م عا تامخ   و عا متت عاو ت عا س ا و ااعتا تت     و عا ماتا
 و للتةن ات  ا مةو عالامت س همعي رمعهلخ تبلمخاةعتن عابقتلخ ةلالاقم را ال لتم ة مث ( تاتةقا عالتةس

و عا متت عا ماتا ةلا ع اأ   ت  ولاة   تم عا اعتضت  امام  عا ماتا واتي ل   رلمتت  عالاموخ عا قةمخ
 يس اوت ا س:ت   ةقع  را عاو شمعا خا     وقتلخ لوتا ااا وتقل بتت عاولمتت ما عا تةلاماة

 السوقية:المؤشر المرجح بالقيمة  -
مل ع   و عاواتهخ اس عا ق  اس عابقتلخ ا  ماتا  قعي  دتةت ا و عقل وتة اس يأع عاو شم ل   هو

ر ت،خ ا  اعتض  م ق رلمتبخ ة لم لماة ت     ا اترل عالاموخ عا قةمخ ا  ماتا ااال اس ةموخ 
 عاو شم.

 عا من:عاو شم عاومهح ةتالاموخ عا قةمخ الأ  و  -
لبتتن لا لاة    و  يس عا منواا  و  امخ ع،  ت  يأع عاو شم قوا واع خ را شمم رتيمخ ع   و 
 ا س:عا ماتا عاو ت،خ الات ا  اعتض     ةات ة  لاس را ع   و رجو خ رت 

 .ةعتنو قاخ را ةبل  للتي رج لا ع ع   و عاو -
 م خ.عا  ع   و عاوو قاخ را ةبل عا ماتا ع م  ت عا تةلخ  ت  -
 عا ماخ. ت  دلم را ت   رتض  %5ع   و عاوو قاخ را ةبل ر تيوما  و كقا  -

                                                            

عااتع خ عا تبملامخ ا ماخ   لتت ع   و اس هتوق.   مو و ا  مل ،ماخ   لتت ع   و اس وقتلخ ع تتع  عاوتامخو  - 1
و ت تاخ رته  مم ممم را قتنو ا مخ عال قم عقة عتة خ تعا جتت خ تل قم عا  مممو عاجعع مو 2010-2001 لوتاوقتلخ 
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 عالترخ.عاو   تا ت  ع   و عاوو قاخ را ةبل عا  قرتا -
 عا ع اخ.   و  -

ع   و عا من ا و ع،  ت  يأع عاو شم واتي ل      و عا ماتا عاو ت،خ ا  اعتض  لا ةلا عا لمي 
ا عالاموخ عا قةمخ الأ  و عا من ا  ماتا يس عا س اتبتا تاس ا لم لماة تة  رلمتبت   عا من()ع   و 

  عاو شم.ااال لاا ع،  ت  
 ع  قع :عاو شم عاومهح ةتالاموخ عا قةمخ الأ  و عا من ،   -

 لاملا  ةعي ال  ق  را ت  يق لبتتن لا ر شم رباس ل     ت  عالاموخ عا قةمخ الأ  و  ت ا  ماتا
لاعة ااأالأ الاقم وقتلخ لوتا ة عالتاث(عا ق   –عا ق  عالتةس  –ع تض    )عا ق ع  قع  عالااخ 

 اقرمخ.إ،عتيعا ت  ة م الاتت مت  لاعة ةعي عا ق  ة  ل لتم ةت  تاخ   عاو شمعا عاوتامخ عا س الاملا
 

 :20101-2000لمؤشرات المالية خا  الفترة االتطورات التي لحقع بأداء 
ااض ا معا ة با ت ةت  تاخ  ر  ق ت   اس وقتلخ لوتا اتقتع  ش اا ال عاو شمعا عام م خ      

 ا اتث رمع،ل عة  تض عتابتت ةلقعرل اتتهمخ ات أرتا عا س الم ت ا ت ال عاو   تا عاوتامخ
عالااا را عاو شمعا  ياتلت  لوتاوةعي  ق   ض عاومام ةا،ظ  يو ر شمعا اتقت را ااض عاجات ت 

 يس:ت  اعام م مخ عا س ا باتيت وقتلخ لوت
 عمان:تطور أداء سوق  مؤشر-*

 ا س:يس اوت ت  ا لوا يأع عاو شم عام م س لان ر شمعا املمخ
 عالاموخ عا قةمخ ت  ع   و عاو اعتاخ تلاة عاواتهخور شم لاة عا ماتا  -1
ر شم  مقاخ عا ق  اولاض ةتتعا ع   و عاأ   لبم لا   قاخ ااعتض ع تتع  عاوتامخ ةت  تاخ  -2

  .عا اعتضاو شم ،جو 
 المدرجة:مؤشر عدد الشركات  -

ةلا  2010ة ت خ  اس 277اس لاة عا ماتا عاواتهخ ة مث و رت  ت  الاا ش اا وقتلخ لوتا عتا تل
 ،اتث يأع عقتا ت  ب  اتا ت  وئخةتاو 45.5    ةولاض ةوق و غ 2000 لتم 163 ا اتةت 

ةتع  ةتابقتلخ  قعي  دتةت عا ماتا ةت  تاخ لا  ا  مل لهمعيعا ةت  اع عخ عا ماتا عالوقرمخ
 ة مجخ عاظمتي عا تةلاخ ا  ات ة بخ ع تبتمت  ر  مخ  ت اتتهمخ ةت  تاخ ا   ا عابمئخ عق  لوتت خ

اكا يأع عاو شم   لاا ةمو   ل ع رت امعام ةت   اعم ر شم عالاموخ عا قةمخ الاا   قا  وأعةا امص عامبحت 
 .ا لرممنا قةمخ ا أ  عا ماتاكا عالاموخ عت  لاة عا ماتا عاواتهخ ابمم

                                                            

 2010-2000عالمبمخو لاات  عاالاا عااتاس ا  اقعا    قع  عاوتامخةتلان ومتةتا  - 1
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 المدرجةمؤشر عدد الشركات ( 13الشكل )

 
 
 السوقية:مؤشر القيمة  -

 لبم يأع عاو شم لا رجوق  ع   و عاواتهخ اس عابقتلخ ةو ق ت   لتت لماة ت اس ة ت خ عاوان 
اك وت عتا لت ةموخ عاو شم ةات ل   عتا ت  ،جو عا ق  و ا ق  ل لا ر  قى ة تل عا ق   وعاو اةن
لاة عا ماتا عاواتهخ  ت عتا ت  ع  لتت ة مجخ عةل ت  ،جو عاولتراا ت  تا ل لاة ع   وع قعي 
عالقتن عا كاقاقهمخ ت  عتا ل ة ب  عا تقت عاأ  ش ا  رجتض عقاعتقات  ةا اتقت يأع عاو شمو ت عاوتامخ

عة  تض عاو شم ةتاممو را عتا ت  لاة  تةا ق،ظات   لت   عق  لامعتت   تامخةت  تاخ ا و ل عا ق  ةتا 
 .2008اكا ة مجخ عة  تض عالاموخ عا قةمخ ة ب  ع أرخ عالتاومخ لتم ت  ع   و عاو اعتاخ

 
 السوقيةمؤشر القيمة ( 14الشكل )

 الأسهم:مؤشر معد  دوران  -
 ا ق أرامخو لبم يأع عاو شم لا ةموخ عقتتع  عاو اعتاخ اا بخ را عالاموخ عا قةمخ ا بقتلخ ااض ران 

ال بم يأ  عاا بخ را  يو  ي وتشمع ت   قاخ ااعتض ع تتع  عاوتامخ ومل لبم لا  مقاخ عا ق  عاو ول خ ة 
ة مجخ ت  ش ا يأع عاو شم عتا تل تةا عاو  لوم اواس هأ   ت  يتر اأالأ  ة ت ا  ل لترا  ت  عاا  

 عا ق .او شم ت و خ   ل بم يأع عاو شم ر وا   والا مل عاو ت مت  عة  تض اكتامف عاع لاتا
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 الأسهممؤشر معد  دوران ( 15الشكل )

 التداو :مؤشر حجم  -
او شم ،جو عا اعتض  لبم  و  ول يأع عاو شم ر شم عالاموخ عا قةمخ اأالأ ةباأ وا ت ج اا عاو شم ا

ةا اتقت يأع ارت خ ت  لا عالاموخ ع هوتامخ الأتتع  عاو اعتاخ ااض ران أرامخ امل لا  مقاخ عقة عتة
،جو  او ل2008لتم م ةمو   لا   ا وا  ةتقة  تض اس ارمم ت  بلا  الأ ش ا اأوأةت  2005لتم 

س عاجت  رلما     ا ،جو عا اعتض اعةعة عا اعتض  لبم لا عالاقى عاو ماخ عا س ااال ع  لتت ا   مل ا
 ت م س.د وت اتةت ع  لتت ا مم ةتاجت  

 
 التداو مؤشر حجم ( 16الشكل )

 :1عمان__ الرقم القياسي لأسعار الأسهم في رور ة 
 1991 لتمتعل بما  ةت،  ت  تةو ةمت س رمهح ةتالاموخ عا قةمخ 1992ةترت وقتلخ لوتا راأ لتم 

،مث او ع،  ت  لماخ  2004ةلاتخ اس واع خ  1000بلايت ارمما لا  ت  ةلاتخ 100  ت  ةلاموخ  لتم
 ر قةخ 

                                                            

و عا   مل عا اس الأ قع  عاوتامخو ع دتة ومخ عالمبمخ ا ل قم عاوتامخ تعاوعمامخو لوتاو ع تةاو  لبا عاوجماعاو م وس.  -1
 . 302و ص2007عاتبلخ عا تة خو 
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 ا وو 2007 لتمتبلايت لا  رئخ شماخ اس  او أ تةا ت لا   بلمات  را او ما شماخ رول خ ا  ق  
  مقا  ت:راى ت  لو مخ عا متت عالماخ تام او خ رلتامم ال لا ،جو عا ماتا

 :1الحرةمؤشر الرقم القياسي المرجح لأسعار الأسهم  -1
اتا عا اي را ا لأ عا تقتعا أ تةن ةاتن ت  ةلا  ا ،اات اتقتعا لتاومخ اس ع،  ت  ع تةتم عالامت مخ

ل    ت  الاترت وقتلخ لوتا و تق م تةو ت عالامت س ة مث  عبح ربام وع تةتم ل   ل لا تعةل عا ق  
   ف ،ان ابامم عا ماتا  عا ت  ل ا  ماتا   لتت ع   و اس عا ق   ال ع   و عا من املتس اولما  

ةا او ع،  ت  يأع عامةو را ااض امهمح عالاموخ و ت  الأ را ااض ا  ما الا  تت  عالاموخ عا قةمخ عالتامخ
الاا او عل وتة  واملا ةلاة ع   و عاك مخ عاواتهخ اكل عا ماتات  عا قةمخ الأ  و عا من عاو ت،خ ا  اعتض

 تبمم رلتامم ر شم واأالأ ةترت وقتلخ لوتا  وا ماتا عالتاومخ عاكبمى ل   يأع ع   ق  م   ع
عاواتهخ اس ت  اس عا متت لماخ عا ماتا ة مث شول عاو شم هومل عا ماتا عاو  مخ 2ةعت هقةع

 را عالاموخ عا قةمخ ع هوتامخ ا بقتلخ %1ةا او ع  لاتي عا ماتا عا س ةمو  ت  ةل را ت  وقتلخ لوتا
ةتاوت خ را   تم عا اعتض عاك مخ اس ال  33,3اأالأ ع  لات عا ماتا عا س اع ا ة بخ   تم ااعتا ت ل   ت 

شماخ را عا ماتا عا س ع  قات عا متل را ،مث عالاموخ عا قةمخ اس  100ا كقا عاو شم را  وتبل
   و ا ا  ةع  و اي رال يمواخ ع %10ا اة  تأعا ع   و عا مة خ وا بخ و ت عاو شم عاجااا

 1000ا مةو عالامت س ةلاموخ  ت    ت  1999بلايت او عل بتت لتم و ت عا تلخ ة ماخ رلماخ ل   عاو شم
بت  تاخ الااتا  ت  ةا اومع يأع عامةو ةلااتا  ل   ل لا  الل عا  ماتا الأ  و اس عا ق  و ت ةلاتخ
 اتا عاعرممن لاام املخ  دبم ا  م ت  ام عا ماتا  عا عالاموخ عا قةمخ عاكبممن    مف را عال   

ا و لو مخ ع،  ت  عامةو عالامت س واتي ل    ام  لم لما  ر قام تعاو ق تخ ل   ا ماتا و ت 
ش قت امل لا  خا و رمعهلخ عالماخ ال ااات  ا    يأ  عا ماتا ة  ل اقرست  ا  ماتا  وا عالماخ

عا  ل عابمتةس ت  ض ق ح اات عاجات ت  عامةو عالامت س عاعقتن عا لاملامخ ا رممعا   لتت ع   و ا  ماتا
 عاومام را ا  ر شم عامةو عالامت س عاومهل.

                                                            

عااتع خ عا تبملامخ ا ماخ   لتت ع   و اس   مو و ا  مل ،ماخ   لتت ع   و اس وقتلخ ع تتع  عاوتامخو هتوق.  -1
و ت تاخ رته  مم ممم را قتنو ا مخ عال قم عقة عتة خ تعا جتت خ تل قم عا  مممو عاجعع مو 2010-2001 لوتاوقتلخ 

 .139ص
 يأع ت لو  رممات اس عاعاتلخ ةتت  لا ت لبم 1884 لتم  ،اث تةا ع تض عاو شم يق: هقةع ةعت ر شم - 2

 .ممم ق الات لاتلمخ شماخ 30 عاو شم
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 الحرةمؤشر الرقم القياسي المرجح لأسعار الأسهم ( 17الشكل )

 
 
 
 

 ع،  تة :ا و يأع عامةو عالامت س ةعقتن  ت ح قوا اات را رلماخ ام مخ  تاا و ا را
 الحرة:طريقة احتساب الرقم القياسي المرجح بأسعار الأسهم  -

 الأ لا ت  ا     عالاموخ عا قةمخ اكل شماخت الأ واع خ  الاقم وقتلخ لوتا ةت،  ت  تةو ت عالامت س
را او  مب  ومةو   و  ت  ةآام  لم لما  ا  و عا ماخ لاة عاك س الأ  و عاواتهخ رلمتبت   م م عا
ع   و عا من اس عاقع،ا ا و ع،  تة  واتي ل   ة بخ ت  ا ةموخ عاولترل ا معتم وما عاع مل وعاولترل
ا عاأاا متعاو تيو را ت عاوو قل  للتي رج لا ع ةعتن عا س اولل رجول ع   و رتمت،ت  ت  عا ماخ

  و ارممم يأع عاولترل ال تبل  اخ و أ  و ت  تمم ر كمتا عا  قرخ را ع   وت  ابدلم %5 و  كقا 
 عا تاس. قةتعاال وا  اس  أ  لاخ ا     وقتلخ لوتا ر شميت عاعاتم 
ا ع تةا اتا را  بتةس عااتض عالمبمخ اس ااب    يومخ لرا ااض رت  بم ة  تمل عالاقض      

ا ا عا  م لتا عا س ، وت يأ  عا ق  ا جل   را ع  قع     ت يومخ  ة ت عا ق  عاوتامخ اس عقة عتة
 اس لوتا ةلال اجمب  ت ا بقتلخت  عاو تقتن تةا ع   تة را اجتت  عااتض عامع ان ل   عاعلما عالمبس

  لام عوتا ةتالااا را عا رممعا لا   ا ب تلخ اس ام مخ ا ااا عاو شم اوم عاو شم اس وقتلخ لت 
 ل بم رم ن لتد خ ت  ل   ةمو عاو شم اس عا ق  عاوباس ل   ع   و عا من ا ق رعوو ةتم لاخ همان

 لتس املخ ت  اأالأ    ف را ابامم عا ماتا  عا عالاموخ عا قةمخ عاكبممنت  ا  رممعا اس عا ق  
 جتومتا عاو  لالاخ  و اات عقل وتة تة مجخ ا أ  ع  عاو ق تخ ا  بامم ل   ا ماتا ت  ا  ماتا عاعرممن
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عا اب  ت  و اات را عا  و ل    ةعي عا ق   ت  خ  ا ا بمتا ،ماخ عا ق  لترل   عاو شم اس وقتلخ لوت
 ةتا ماخ عاو  لاب مخ اقة   ل لا ،ماخ ع  لتت عا تامخ.
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 الرابع المبحث

دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق  ومؤشر السوقسعر الفائدة 

 المالية

 
  الأ را ااض  ةتعا  عاو    خت  ةعتن عقة عتة عاق اسلعاالاا  ةو تم ت م خ اس  لاقم عالاتت       

عقة عتة خ عا  رمل اس هومل عالاتتلتا ت  ب تلخ عا مت خ عاالاا خ ةت  تاخ الامتر  و وق ل عق  لوتتت 
 تعا  ت مخ ا ت   را  هل ةجت، ت  اكل  الأ  الا  ل   عالاتت  عاالاا  ت ت ف ةتارخ ع يومخ وعاو  مخ

 عاوتامخ  قعي  دتةت را ااض تال  ق خ عاو   تا عاوعمامخت  ا لمل اتاخ  ةتعا عا مت خ عاالاا خ
 لاةتا راتلامخ وما ع هقتعاوتامخ ممم عاوعمامخ ةت  تاخ او تتاخ يأع عالاتت  ع ةلاتي ل   تهقة ت 
را ت  ع ة تهمخ عا ارمخ را هتة ت  ر مهتا ع ة تهمخ عا  لمخ ارت وما م لاةخ ، ت خ ت  ع  لتتت 

  هتة   ام عاك  خ عاالاا خ عالاتو خ ا  اعتض.
ااومخ عقة عتة عا قت  قوا اات ت  رت  امةت  را  ياعي ة اا  ة  را  هل للتةن واتي ة مجخ  يومخ    

اج ع را ت  عاأ  ا ولل ةتا مت خ عاالاا خ عا س الات  عاوعماست  عالول ل   اتق م عالاتت  عاالاا را 
لا  ةعتن عا مت خ عاالاا خ ةلا  ا اتا مت بت  لمف عاأ  او للتةن ا لمل ةتت  اس عا   ت  ةبل رج لا عاالاا

الاا   امواح عاأ  او ت  2002 الأ را ااض عاوم قم عا  م لس عاأ  لات لتم ت  عا ت،خ عقة عتة خ
ابلبح ا قا  ر وخ عالول ل   ااظمو و رب رت ت  عاوج لا لا،متا  ت ل او ا  را ا لامم ةتت 

عا   مف اس  قت خ ةت  تاخ اومعةب  ت را  هل ا لامم  ياعا ت عا س ا ام عا قه تا ت  ر   تا عاالاا
 :1را تت  عقة عتة خ عالترخ ا اتاخ

  .عاو  مخا لامم ع  لامعت عاو  قى عالتم الأ لتت  -
عاوعماس ةتا  ل عاأ    ام عاو تاظخ ل   عالاقى عا مع مخ ا لو خ ت  عا  تظ ل   عق  لامعت عاالاا  -

 عاق امخ.
 عا قت .عا  رمل ةا تت  ياعي عابالأ عاوماع  ت  ةلو  مت خ عا  قرخ و  لامم ةوق ر  اعم -

لاا خ تهقةيت اس عا مت خ عااق ا لا  ت  عا   مفت   يومخ رج لا عاالاات   و ا  ا    ول ةتت قتاكا 
ق وقهقة ر   خ رتامخ ر و  ت عام م مخ اا مأ رت ،اة  رج لا عاالاا ل    تض لعقة عتة عا قت  

يأع رت ،لالا   عا  قرخ عا قت خ لاا ل،اعث عابالأ عاوماع  عا قت  عاأ   ل بم ر   خ لترخ ت  عاقعةل
 و ت لولعا   مفت  اولامتن را ةبل رج لا عاالااإةعت  ر و   اا مأ عا مت خ عاالاا خ عت   عا ع  لااض رتاس

 .2عقة عتة خبلوتة  ت ةوت   ام عا قه تا عالترخ ا  مت خ ت  عابالأ عاوماع  ا ت لشمعي عااتاخ
                                                            

 .3ص و16/12/2004عا ل و هم ان ا م او ومتا عا  قرخ لا  رج لا  - 1
، تةسو لبا عامأع و عاقعةل عامعيا قة عتةةت عاالاا  تعاو وتا عام م مخ ا  مت خ عاالاا خ اس عاجو قت خ عالمبمخ  - 2

 .68و ص1993عا قت خو ت تاخ رته  مم ممم را قتنو هترلخ ةر مو 
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  السوري:السياسة العامة للبنك المركزي  -
إلتةن عا متن ا  را ااض لاتت ت  ةترت عا  قرخ عا قت خ و  لمل عاوعمي عاوماع  عا قت       

 عةتاة  ام لام عاكوتض اس ل،مت   ت جاة  2011عاأ  لاض لتم ت  2002ةتةقا عاالاا ع  ت س لتم 
او  اكات   الأ را ااض ت ل عاوعمي عاوماع  ا ت لشمعي ت ملا رج لا عاقأتعيت  ةتم لاخ التاخ

 مت خ  او ا ااا و تةا ياعا  ا مأ  مت    را  هل ا لامم ع  مت خ عا تةلمخو املاقم عابالأ عاوماع  والع 
 ا س:عاأ  الوا رت  2011( لتم 21عابالأ عاوماع  را ااض عاوم قم عا  م لس تةو )

ع  ومعت رعمي  قت خ عاوماع  ةتا  تظ ل   ع  لامعت ةموخ عا ممن عا قت خ رلاتول عالواا عام م مخ  -
ر ت بتا ت  ب  ل اا جو رل ع  معامجمخ عا مت خ عاالاا خت  عا ارمخت  ةوت اات   ،جو عاوبتةقا عا  لمخ

اكقا ا لأ عا قه تا هومل ت ااض عاواى عالاعمم  رت اموت ا ل م ةتاواى  ة مثو عاق اسعقة عتة 
 ممم عاوبتشمنت  عاتق ل ا اتل  ياعي ع  معامجمخ  ج  ا لاملا ت را ااض ا لمل ع ةتعا عاالاا خ عاوبتشمن

 :1تيس
   اتق م ع  تت عالاتةقةس الومم ع  لااامخ رعمي  قت خ عاوماع و را ااض عق  ومعت اس

 اوعمي  قت خ عاوماع .
 . عا  تظ ل   ع  لامعت عاو  قى عالتم الأ لتت وقل   عا اي عاا ت س اوعمي  قت خ عاوماع 
 و را ااض تل   ةقعلا عا ق  ت امتا  خ  و ةتق  لامعت تعا اتا مخو رباما خ وتا لةترخ  ق  رتام

 ا رعمي  قت خ عاوماع  را لةعتن عا مقاخ اع اخ( او، قرمخ )  تةتا ت ااعا للاعت  تتع  رتامخ 
  .اس عا ق و تاكعا  ةعن اوق  مخ واا خ وما عا  قرخو را ااض لو متا عا ق  عاو  ق،خ

  االو رعمي  قت خ عاوماع  عا مت تا عقة عتة خ ل   عاو  قى عاك س اس رجتض الع ع عااوق
 عقة عتة  تعا  رمل.

   ةظوخ عامةتةخ ل   عاالاا.ع  كوتض لارتي رت ابلا  را 
  .عق  ومعت ةتا  مت عا ات جس تعاولبقل ا   ت  عام  وتاس را رمععا عاوااقلتا 

 عابالأ عاوماع  را اا مأ عا مت خ عاالاا خ عاولامتن قوا ا  را عقل وتة ل    ةتعا  عاوبتشمن تاكس ا و ا
 عا ت ان.عا س  ا ص ةتاأام را ت  لم ت 

 :2سوريةسعر الفائدة في  -
يأع عا لم ق وا  ا  و تاكاعاواامنر تابن ل   ع رقعض ت   لبم  لم عا ت ان لا اك  خ ع رقعض عاو  لومن

رلاض ت   لم عا ت ان ارت وم ا   قا ياتل امعةت   ج و عا لماكس ة و ا را ا لمل يأع ت  و  قا التق  

                                                            

 .3ص و16/12/2004ومتا عا  قرخ لا  رج لا عا ل و هم ان ا م او  - 1
و 2002عاوم خو  ةعت عا تامو لبا  ،وا عا ما: امهوخ تعقة عتةو تعاباقل عاالاقة ت امتاو اقرت رتامتا.  - 2
 .352ص
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 و ترلتاجخعا ت ان ل و  ج  لاا ةمترات و  ااا رلاض ا  ت ان را رلماخ رلاقا عا اأالأو عا ل و
 .1عق وسب تلخ لاارت اكقا رلاقا عا ل و  ل   را رلاض عا ت ان ت  عا قعت  عاوقهقةن

عا   مف لاا ا ااا  اولاقا عا قع ا عا مامع ل   عاولتمتا عاو اةن را ت  اأالأ ةتم رج لا عاالاا      
را ا ااا  لم ات ان   جل ل   ام و ا  وعا قه  عقة عتة ت  عقة عتة عاك ست  ةبل عااظتم عاوعماس

ةت  تاخ  لتةن يم  مخ تةع ل عا ممن عا قت خ ةتاجت  و ع هابست  عق  لوتت عاو  ست  عقةاتت عاق اس
عاوج لا ة عقص  لم عا ت ان اتبم ل   هومل عاوعتتي  اكتةت هومل ةمعتعا وتةع ل  ق  خ ع هل

ة مجخ اوت  بم ة قلل لا   وةتا  قع  واتا    ع  لاتي  ت رومععا ا ص رعمي  عا تلخت  عالترخ
 .2ةتا     مت خ ا  و ا ااا ت   ا ا ااا  لم عا ت ان اتا ا و واتي ل   ع ت ت  عقة عتة خ

 
 الفائدةالتطور التاريخي لسعر المبحث الأو : 
 يو ع ،اعث عا س ممما رجم تا ا لأ لا   ع  اتةع     ت عا ت ان ةومع،ل لااان  الاقم و جع رما   لتت 

 :تيس  ا  عص ةتا  معا عا االخ ة مجخ  يومخ ع أرتا عا س لع ت ةتقة عتة عا قت  ت  ع  لتت
 (:2007سعر الفائدة في سورية قبل الأزمة المالية العالمية ) -1

عا وت  مت خ عابالأ عاوماع  و  لأ عا  من و  ااا  اولاقا عا ت ان ةتم لاخ ا  و اس للتةن اوق ل 
ةتا  ل عاأ     و اس ع  لامعت  و تاأالأعاوعماسع هل ااى عالاتت   تةع ل عا ممن عا قت خ ،  

رلاقا عا ت ان  اكتةتو ع رقعضع   اعرتا ت  عا لا مل را لام عاوقع وخ وما رعتةتت  رعتةت عا وق ل
 عا ت ان.اس رجو  ت ا ق  رلاقا عا ل و 
ارت خ لتم ت  اس ا لأ عا  معاةوات ةتا مامع ل   اتقت  لم عا ت ان ت  تاق لاةت ا  تت خ عاالاا  ا قت خ

 ا عابالأ  ااا،ظ 2003 و  رت رت ةلا لتم%9اا،ظات  ا رلاقا   لتت عا ت ان اتةت اتو خ  2003
  ما رلاض الاتم و  والول ل   ل،اعث ارممعا ل     لتت عا ت انو 3عاوماع  ةتم و  م لأ  لم عا ت ان

اكا ةلا  الأ عقة متت و ت ، خ عقة متتةا عاع ت ا لأ عاوم، خ ةوم ت  %4 ،  عا ت ان لا   ا تلل 
 عتا ت ن  تاتت  ا  ما اس  لم عا ت ان ن  تعا   مف الوات اتت  لاتا لان ةمعتعا لا رج لا عاالاا

لتتي رلاقا ل  ت رعع ت ا قةع ل الأهل را ااض ةت  تاخ ا لامعتعا عا س را %(2 -1ت الأ ةولاض )
عا تلخ ت  تخ تع،ان ا لم عا ت ان ا وعتتي عالترخةا او راح يترع  لاات ة اتة ةلاو ت  ل   را عا ت ان

ا الو عالاتتلتا  مت خ عا اقه  ة ب  الأت  وع ت ت  عقة عتة خ عا ت انت  ة     بملخ عا ق  

                                                            

1- Jan - Loum, the Monitary theory in changing world. Exford Uni – 1999 – P. 63. 
ا مخ عقة عتةو و اس ل تت لو مخ ع لام عقة عتة  عا ت انعةل ت تا ا م لأ   لتت و  دمم ر وقة عا قتعةس.  -2

 .4هترلخ ةر مو ص
  12.3عاومهل عا تومو ص -
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 عا ارمخ ل   ، ت  عالاتتلما عاعاتلس ت عاعتعلسو اتا وت ا لأ عاوم، خ ةتا  بت اس  مت خ ا ااا
 .1 لم عا ت ان

 :2011ولغاية  2007عام  نما ريسعر الفائدة في سورية  -2
ل    يومخ  لم عا ت ان ابةعن را  ةتعا عا مت خ عاالاا خ عا س ا ت اتل مخ اس عاا تل  واتي        

ة مجخ ا اتث ع أرخ عاوتامخ عالتاومخ عا س لع ت ةتة عتة تا عااتض  تتلت رلظو ةتض ت  عقة عتة 
ا جمل ع ةمعض و ت 2ا مقاخ را ه خعالتاو لا  ا  ما   لتت عا ت ان اس ر تتاخ را ت االو ع

رت ةتم ة  عابالأ عاوماع  عا قت  عاأ   يأع ال مت  و ت عاوعماس ةت  تاخ ا وق ل عات   را ه خ  امى 
 ةلولت   ةات ة مم ترل بمع   تعةلات عقة عتة  تم و   ما   لتت عا قع ا ر ات مت  الاو عابل  مت خ عالاتمل

او    ف عابالأ عاوماع  و ت 3عاالاا خ عاو بلخ را ةبل عااتاخ  بام عة عتةةت ةبةتعا عا مت خ ت  ة امت 
ةوت عة ظم عا م م عقة عتة  ة مجخ اأالأ ع همعي  ا لق ا ات   رل تعةلات عقة عتة   ةتا ت  لهمعيعا

بلا  الأ ةتم عابالأ عاوماع  ةالتةن عااظم اس   لتت و ت   ا را ابامم ع أرخ عاوتامخ ل   عة عتةةت
 :4عا بشمم خ ا   لام اوت ا ست  مخعا ت ان ع اععر

 .%2لا   %1 رال   عاقةع ل عاجتت خ  -
 .%6 لا  %4ل   تةع ل عا قامم عاأ  ،ايت ع ةع  ر مقا را  -
 .%8 لا  %5 رال   عاقةع ل  هل  -
 .%3 لا  %2ا ر هابس ل   تةع ل عا قامم ةتالاتل ع -
 .%1 لا  %0ا راقةع ل عاجتت خ ةتالاتل ع هابس ل   ع-

ا ق ةوات ةتا لوم اس عاو شمعا عاعتةتن لا عاو    عاوماع  الإ،عتي اا،ظات  ا رلاقا عا ل و 
 ا عا ت  ةمعت ا  ما  لم عا ت ان را ةبل عاوماع     و عا ت اناس ا لأ عا  من  ل   را رلاقا  لم 

ولاض عا ل و ا ل تاخو ع أرخاس ا لأ عا  من اتا ا  ابامم   بس ل   عاواامعا عاوقهقةن رت ةبل 
عا س عتا لت ةولاض  ب تلخ   لتت عاا تت  عاالاا خت  ع ت ت  عقة عتة خت  ةا،ظ لام ع  لامعت عاظمتي

ةا،ظ  ا اقه  عاوماع  ا   ما  اأالأو عاك تةت  ،تقا عاماقةت  رلاقا عااوقت  2008لتم  300%
 .5عالاتمل خ ا مت و تعابت الا ما لةوت يق لهمعي و  لم عا ت ان او   لام     ياعي اأام

                                                            

 .12/1/2004و ا م لأ   لتت عا ت انو امةة اس عالامعت تعي ععأ اس عاوعاعةمخو  وما ت  قة ر وا اقامم  وت .  -1
 .2. ص7/1/2004و هم ان ا م ا  ر واابتتن.  -2
 www.banquecentral.gov.syعا قت   عاوماع   عابالأ -3
 .2010عاو    عاوماع  الإ،عتيو  -4
و 36تعرع ةت ا و ع لاعت تةو : للاعة عا قت و عقة عتة  عاوماع تعا قةلتاو عاقعةل وما عالتاوس عقة عتة -5

 .166و ص2006،ع معا 
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رت ةتتةت  لم عا ت ان اس  قت خ رل   لتت عا ت ان اس ةتض عالتاو ا لح اات عتا ت   لم  إ عت      
تهقة يأع عا تت  را  ت عا اي راعا اي ر و تاكاع امى عا ت ان اس  قت خ لا  لم عا ت ان اس عااتض 

 هابمخ  ااعل ت اس  ت ترملت  ا ل اتا ياي عاوماع  هأ   رقعض عاوماع تته خ ةظم عاوعمي 
اأالأ او   لام  ا عف ة ت ا اس عا مقاخ ممم رق فو اكا رعتتاات عاو  مخت  و1عاوعتتي عاو  مخ

اولل ومال ت    بم ت  م را ااض عا مقاخ عاولت خ اقه عاوماع     ياي را يأع عا تت  لةوت ،لا
قت  ر    خ لا  بملخ اوا ااض رت  بم ةا،ظ  ا  بملخ عقة عتة عا و عاو  قى عالتم الأ لتت
ا ااأالأ او ر  ععا عق  لوتت اس ا لأ عااتض ا   ف لا ر  ععا  اس  قت خت  عة عتة تا ةتةس عااتض

ةلاات رت يق للات  ا واام ا اأالأ ةمعت  واا  لوتت ع  ا  ما  لم عا ت ان اس  قت خ او   ا ر  ع 
املا ت  ممم لت    ةى ا  بت عاق ل عقة عتة  ع   لأ عا  من اتا ةمعت ا  ما  لم عا ت ان اس ا

 ،وتا   را ع أرخ عاوتامخ عالتاومخ.ت  ع  لامعت 
 :2014 -2011سعر الفائدة في مرحلة الأزمة السورية  -

ت رلاض عااوق ت ةتتا تل  لا رلاض عا ل و عاعف  لم عا ت ان اس رم، خ رت ةبل ع أرخ       
ة  ل  ااض ا من ع أرخ ل   عاممو را عتا ت  رلاض عا ل و ت  و ة  ةلاس ات اس ،ما عامب مخ عا جتت خو 

و تاكا يأع رت ل لا  لف عا مت خ عاالاا خ اا  جتةخ ا اي ع  لامعت عاو  قى عالتم الأ لتتو ت دبمم
 ةلو لااعلتا عا ممن عا قت خت  ب اي ةلو عات   ل   عا ممن عا قت خت  2011لتم رل عش اعة ،ان ع أرخ 

الاا عابل عاوعمي عاوماع   مت خ تال   لتت عا ت ان ل   ع ااعلتا را و ا ممن عا قت خأ تةن عاللاخ ةتت 
ةتا ممن  ه خلآعالاا او تال   لتت عا ت ان ل   عاقةع ل و 2ااض لان ةمعتعا عا أا ل   لان رمع،ل

/ 5937[ ةلامعت ت ملا رج لا عاقأتعي تةو /%9-%7[ لا  ]%7-%5عا قت خ ةلات ما رئق  ما را ]
و ابل  لان ةمعتعا ةعلوخ امال  لم عا ت ان ل   عا ممن عا قت خ عا  وت ةلامعت رج لا 2/5/2011اتت خ 

 ت عاوعتتي ل   و عاأ  ،اة   لتت عا ت ان عا س ااال15/2/2012/ اتت خ 818عاالاا تعا   مف تةو /
 -3[  هل )%11و %10و %9و %8و %7] خه لآع[و تل   عاقةع ل %1-%0عا  تةتا عاجتت خ ] 

[ شم تخ  ق اع ا تة لخ %9ش مو  اخو ت دلم را  اخ ل   عا قعاسو تل   تةع ل عا قامم ] ( 9 -6
 [.%10عا قامم لا ر مقا اممن  قت خ ا وقة  عاقع،ا تش تةعا عق  لوتت ]

ت اموت ا ل م ةتالواا ع هابمخ الاا او ا ااا   لتت عا قع ا اوت ا س: ا اة   لتت عا ت ان ل    ر     
(  اق ت  ت  اة رلاض labor+1% - labor+2%عاقةع ل  هل ةتااتقت ع رم  س  وا رجتض )

هل ةتامقتت عا مبقت ) لم عا ت ان ةعممن ع هل( ل   عااتقت ةوت ا قعام رل  هل عاقة لخو  رت عاقةع ل  

                                                            

و 2014. عا مت خ عاق امخ ا ل قم تعا لاتةخ تعقو كتتر مت  و اجاخ عالاتت  عاوتاس ااى عا مئخ عال مت ا ب ث عال وس - 1
 .21ص

 .17عاومهل عا تومو ص - 2
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( ةوت ا قعام رل labor - labor+1%ل   عامقتت  وا رجتض ) 1ا  اة   لتت عا ت ان ل م ت ةتا مبقت
و ت الأ  وا ل تت ةلو 18/7/20112/ اتت خ 747 هل عاقة لخو ةلامعت رج لا عاالاا تعا   مف تةو /

ن لو متا عاولتتبخ ل   عا ممن عا قت خو رل  عا ممن عا قت خ رلاتول عالواا ع هابمخ تعا   مف را ،اه
 وعا  تظ ل   لر تةمخ عقةاتت ةتالواا ع هابمخ ااى عاوعتتي عالتر خ اس عاجو قت خ عالمبمخ عا قت خ

يتةاخ اول ت ومال  لم عا ت ان اس ا لأ عاوم، خ و اي ا جمل ت  ال   عاممو را عا ت  ةمعتعا يترخ
تة    ع رت اوت رلاتل ع  ها ت  أعض  لم عا ت ان ر اةمة  رت  و لقر تتبخ عا ل وت  أ تةن عا مقاخت  عقةاتت

 .ةولاض عا ل و اس يأ  عا  من
ةا،ظ را ااض عاومع،ل عا تةلاخ عا س رما و ت   لتت عا ت ان  ا عاوعمي عاوماع     لاا        

اقهقة عالااا را عا لتت  وما  اتت  ةت  تاخو عا ت اناقهقة   لا تع  خ اس  مت خ ا ااا  لم 
ام ةلا ع ةتعا ةا ابتل  ا ل ،مثو و تع ةتعا عاالاا خ عا س را عاوو ا  ا ا جب عاوماع  ا    و 

ت عابالأ عاوماع   قوا را للتةن عااظم اس عا مت خ عاالاا خ عا س ا بل اأالأو امى  ام ةاتن  ر لقض 
 عا قت . أرتا عا س العف ةتقة عتة رقعه خ عت  ام و ا را عا   و ةجومل عا رممعا

 :20143ارت خ ت  2004لتم  أولل   لتت عا ت ان رااعام و عابمتةس عا تاس   ترا ااض

 
 2014 ولغاية 2004عام  ذأسعار الفائدة من( 18الشكل )

 رتت  ع أرخ لرت ةب قعي  ةتقتا ت  امةت اس ة لات يأع  ا رلاقا عا ل و اس  قت ت عا وت  تاكا اوت
 مت خ او ا بل  اأالأو لتما لات عالمت ةتقة عتة عا قت  ة  ل  ت  ةلا ع أرخ عا س لع ت ةتاب ا

                                                            

 عالاعمم عاواى ل   عا ت ان  لم ر ق ت لا لبتتن تيق اااا اس عاباقل وما عاولمتض عا ت ان  لم تيق: عا مبقت - 1
 .عابلا ةلل ت را تعقة معض ةت ةمعض عاباقل لاا  الاقم تعاأ 

 .www.banquecentral.gov.sy عاوماع  رقةل عابالأ  -2
 رعات ع تةتم رعمي  قت خ عاوماع   -3

http://www.banquecentral.gov.sy/
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دل    أ تةن ا اث آرلاقا عا ل و ا ة  ا  و تاتةتعاوماع  لاا عابالأ ت  ا ااا   لتت عا ت ان ةجت،
اقهاةت  اا   العااظم ةولاقا عا ل و عاو ول خ ةتاو  قى عالتم   رلات وا عا مت خ عاالاا خ ا ق 

 .1ا لاملا تل   عابالأ عاوماع  ةلام عا ا مم وما  ياعا  عاو  مض  أرت ا ا و تيقابممعتا تل ت ة  ل 
 

 
 ( معدلات التضخم19الشكل )

 

لتةن عااظم ةتا مت خ عاالاا خ اس  قت خ ا  و ا را اااس عا  ل ل روت  بم ا ق ح اااات  متتن 
 و تاقهم عالتمعاوقع اما تبتا تاس   ام عقة عتة ة      مةوت   ااقهم  ا لأ عا مت خ ت  عاوقهقة ام ت

 عاوتامخ ا  لامم ع ياعي عقة عتة خ عاو اةن. رل عا مت خةظم عابالأ عاوماع  ا  ا مم 
 

 التطور التاريخي لمؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةالمبحث الماني: 
 يوم  ت اس  و ت الأ ةظمع  عي وتم عقة عتةاماالا ع  قع  عاوتامخ اس عالعقت عا االخ ر قت    

ا س ال بم  وا س ال بم ر تخ يترخ را  هل ااعتض ت ترمل ابمى ا  ماتا اس عاب ا وعة عتة    ةتاخ
را يأ  ع يومخ  لت ةتض عالتاو  ،اعث   قع   عةتاةت  ت و 2رم ن ال لا عاق ل عقة عتة     و ا

 اوال عا ال  را ةبل عاو  لوم اخ  لول يأ  ع  قع  يتةاشمعي ل   إت  اععت  ه عن تةتةخت  رتامخ
و تبتا تاس اقلل ا  م ةتقة عتة تا ب   متع   ا  اا  ،اتث     أرتا العف و أ  ع  قع ت 

 ر  لاتا ت وملت  ت  ا  ااا الم ف الأ قع  عاوتامخ )ا س  ق  ا و ام  ابتةض ع لقض عاوتامخ قا عقة عتةا
                                                            

(. رج خ 2010-1990و  ام عا ل و عاو  قتة ل   عا ل و عاو  س اس  قت خ ااض عا  من )القت. ل معي  - 1
 .191ص و2015و 1(37هترلخ عابلثو )

2 - Chen, N.F., Roll, R. and Ross, S.A. (1986), "Economic Forces and the Stock Market", 

Journal of Business, Vol. 59 No. 3, pp. 383-403. 
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اتق م ت  رلظو ةتض عالتاو و ب ملا   قع  رتامخ ت ومخ راظوخ ت م   ت ل جتةل م  ةترت  ( واتي  تشمعي  
لاا عاجو قت ةبة  عاو تا عاأ   خ ل بم ر  قم عا ق  عاوتامو ت 1ااظمو لو مخ ابتةا ت  ع لقض عاوتامخ

ات  قع  عاوتامخ ا بس ،تهخ عاو  لوم ا و ا بس ،تهتا رلماخ رلاتول عا   س لا رب غ رلما را عاالاقة
   مل اس يأع و ت ااض عة لاتض ع رقعض را ت،اعا عا ت ا لا  ت،اعا عالجع رلاتول  تتع  رتامخرا 

ة مجخ ا أ  عقيومخ عا س ا لالا ت و ت 2عاو   تا ا  و ت لهمعيعا رلماخت  عا ق  رجوقلخ را ع امعة
وتامخ ع  قع  عاوتامخ الاا ات لت عا  قرخ عا قت خ اما  رق  عا تقت را ااض ل،اعا ت ا  ق  عا

 يأع رت  قي ة  اث لا  اس يأع عا عل:ت  عا قت خ
  وأهميتها:السوق المالية السورية  ةنشأ -

 الأ را ااض ت  عةلوت  قت خ اولظو ةتض عالتاو را ااض لة ت  ت عا ق  عاوتامخ ة  ل ةتةقةس     
 س ال بم ةلا خ عا ق  عاوتامخ عا عةتاةخ 3امل ا يأع عاوم قم 2006التم  55عاوم قم عا  م لس تةو 

ا جمل عق  لوتت عاق اس ةتا  ل عاأ    ام را يأع عاوم قم  خ  تيتةا ةقلمخ اس عقة عتة عا قت  
 ع  خ عا س ال بم  عا اومخ ابممن هاعا مة ت   الأ را ااض ا ق ل عا ماتا عالت  مخت  عاوع  خ عاق امخ

الوا عاوم قم عا  م لس لة تي ةا ت  اس  قت خ لا  شماتا ر تيوخ ةتةتن ل   عاااقض ا  ق  عاوتامخ
 :تيس رجوقلخ را ر   تا عا ق  عاوتامخ

 4السورية: هي ة الأوراق والأسواق المالية أولاا 
 ا و ل ة  عمخ عل بتت خت  امابت ةوج لا عاقأتعيت  ال بم يأ  عا مئخ ةت وخ الول ع  قع  عاوتامخ

 ا س:ا و ل ةجومل عاعا،متا عا س ا تلايت اس ا لامم  ياعا ت عاو ول خ ةوت ت  إةعت  ت  ع  لااض رتاست 
 و اس عا ا را ت   عا  تامخت  عاك تينت  اتق م ع  قع  عاوتامخ ةوت  لوا ا لامم عالاعاخت  الظمو -

 .ومابتخ ةولتراا ع تتع  عاوتامخعاو ت م عا
  .عا ل ملت  عا ااملات  م عالتةاخ اتارع،وت خ عاو  لوم ا اس ع تتع  عاوتامخ را عاووتت تا مم -
  .عق  لوتت  ةوت   ام رع  خ عقة عتة عاق است  عقةاتت  ا جمل عاا تل  -

 :و ول خ ةتلآاسرا عالو متا عاتاكس ا و ا يأ  عا مئخ را ا لامم  ياعا ت عا تةلاخ ا س الاقم ةوجوقلخ 
 .  عاوتامخ قرتا عاو ل لاخ ةت تتعرمعةبخ ع اعتم عاكترل لا عاولت  ااظمو -1
 .ترمعةبخ للاعت عقتتع  عاوتامخ ااظمو -2
 .إشمعا تت  عا تةلخ امةتةخ عا مئخت  ة ت تا عاج تا عا تلخت  رمعةبخ  لوتضت  ااظمو -3
 .رمعةبخ عا ق  عاوتامخ -4

                                                            

 .2009، الأسواق المالية، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، الحسين. محمد  - 1

2 - Asankha Pallegedara, (2012). Dynamic relationships between stock market 

performance and short term interest rate Empirical evidence from SriLanka. 

 55/2006المرسوم التشريعي رقم  -3

 .2009سوق دمشق للأوراق المالية، دليل المستثمر،  -4
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 .تر تةلخ  لوتا ت  رت  بم ة قلل  يومخ يأ  عا مئخ اس ا لامم ةجتم عا ق  عاوتامخ ترا ااض
 الماليةسوق دمشق للأوراق  :ثانياا 
 ت را  ول  وت  ن  تعاو  م  ربتشم  تيس  ق  لتة خ ا بل ،تهتا رلماخ را ااض عا لاتي وما عابت ل     

و إةعت  ا و ل ة  عمخت  ال بم يأ  عا ق  ر   خ  عا ع  لااض رتاس وع اك متةمخ ت لبم عا جتتن 
ا اي يأ   و1تامخاس عا ق  ع ت  عاوتامخ عا س او للاعتيت  تةلا يس  ق  اتةق خ ا و ام ت ااعتض ع تتع ت 

ابرما ت ت  ع رقعض عااأرخ ت  اق م  تت  رقعضع  ع  لوتتعا ق  ا قامم راتخ رات   ا   مل لو مخ 
ةا وا  و ت 2عالتةض الأتتع  عاوتامخت  ا ق مل عاا تل عقة عتة  را ااض ام مخ   لا عا اعتض عا  مو

 يأ  عا ق : را ر تمت  10/3/2009عالول اس يأ  عا ق  و تت خ 
  .ش تيت    تام  لول ا لام ااعتض افيت  ت ل لهمعيعا -
  .عاق ت خ عاوتامخت  ت ل رلتامم ر اخ شماتا عا ارتا -
  .عاق ت خ عاوتامخت  ر تةخ ع ت ت  عاو  مخ ا ماتا عا ارتات  عا  لام را ةقن -
 ةا او الا موت  عاوتامخ  عا ا تين را  هل ةلال ر كمخ ع تتع ت   م لخت  إهمعيعا   موخت  اقامم ةقعلا -

 :3سيت   ة تماااخ  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ لا  
  .ا و ام ت ااعتض    و عا ماتا عا س ا  و ت شمتل لةتع  اتلخ ةظترمخ:  ق   -1
ا و را ااا ت ااعتض    و شماتا ا  و ت شمتل ا وتش  رل  بملخ لول يأ    ق  رقعأ خ: -2

 .ةاةتعه ت اس عا ق  عااظترمخ  تلخعا ق  لا  ،ما اقام عا متل عا
 ا و را ااض يأ  عا ق  ااعتض:  ق  عا ااعا: -3
 .عا ااعا عا  قرمخ -
  .ل اتة عالامتض ا  ماتا عاو تيوخ عا تلخ -

 4الحفظ المركزي مركز المقا ة و  :ثالماا 
ةلال ر كمخ ع تتع  عاوتامخ را ت  ا جملت  يق رماع ومل ا ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ ا اي لا  لااع ت 

  . ااتي ه  تا عا اعتض اس عا ق  اس ااض عا بتةض عا تلل 
 : شركات الخدمات والوساطة الماليةرابعاا 

 38عا س ةا تلل لاةيت لا  ت  ع  قع  عاوتامخ امعامص ا ماتا عاق ت خت  الاا را ت يمئخ ع تتع 
 :5،اةا ر تم ا لأ عا ماتا ةوت ا ست  شماخ

                                                            

 .17-16: 2009 و  تت 17 و. عقة عتة خ خ"ت اس  ق  ع تتع  عاوتامخ عا ق  . "ةمعين،متا   وتا.  - 1
 .2009سوق دمشق للأوراق المالية، دليل المستثمر،  - 2

 المرجع السابق نفسه. - 3

 .2009سوق دمشق للأوراق المالية، دليل المستثمر،  - 4

5 - Oxford Business Group. The Report (Syria 2009). London: Oxford Business Group, 

2009. 
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 .الاا و عق   تتعا  -1
  .لو متا عا و من اس ع  قع  -2
 .لةعتن لو متا ع لاعت -3
 .لةعتن عق  لوتتعا عا تلخ -4
 و اس  ق  ةر م الأتتع  ااعتض رجوقلخ را ع تتع  عاوتامخ عاوعاتن را ةبل عا ماتا عاو تيوخ ا

  عاعاتلس ةت  تاخ عاباقل تعالاتتت  عا برمات  عا س القة الاتت  عاعتعلخت  عا قت خ عاواتهخ اس عا ق  
 رت اموت ا ل م ة م مخ و اكا    ل عالاتت  عاوعماس عا مع ع دبم را وما عالاتتلتاو ت الاتت  عا ارتا

را عاوو ا عالامتم ةلو مخ و ت ااعتض ع   و اس عا ق  الو مخ عا اعتض ا و تام اوبا  عاوععة عاو  وم
 الأ را ااض عاق تتي عاول وااا را ت  ق  عاول وان را ةبل عا  ع اك متةمخعا اعتض لا  م م عااظو 

الا و و ت عا معي واتي ل   ا ق ا را ةبل عاو  لومت  ةبل عا مئخ املاقم عاق تتي ةاةاتض  تعرم عابمل
  تةتا عاج  تا لا  عا  معا عا تامخ:

 ل لاخ.ر تةمخ اا مأ    ل الات ةتا يأ  عاج  خ لةاتض ع تعرم  ا و اس عقا  تم:ا من رت ةبل  -
يس عاج  خ عا س ا و ام ت اا مأ عاع لاتا ةولاتو خ  تعرم عابمل رل  تعرم عا معي ت  عاو  وم:عا اعتض ا من  -

 ر بم.عاواا خ ة  ل 
و عا ماخرا عالاموخ عااا م خ ةت  تاخ ااتع خ عا لاممو عاولان را ةبل  ت   لم عا اعتض عةتاة ت  و ا ااا

 رت و اكا ةتم لاخ ا ات   رل  ةظوخ عا ق  ت  إارتي ات بتا عا معيت  عاوو ا  ا ا و لو مخ شت  ترا
 و تبلاعا تاسعاقةت اس وقم اس  ق  ةر م عابمل ل   عا ترع ا ق ممم ر ت  اموت ا ل م ةتابمل ع هل

 ،مثو عا اعتضعا معي الأ  و ا و لو مخ عا  ق خ اس عا ق  ةلا اقرما را لو مخ ت   ا ا و لو مخ عابمل
 .1عاوماع  يق رعمي  قت خ ت  عاق،ما اس  قت خا و لو مخ عا  ق خ رل والأ عا  ق خ 

ةتض عالتاو ةاة ت  ت عا ق  عاوتاس ل   عاممو  ن تتع ل   رت  بم ةجا  ا  قت خ ةا ت ةوج ي  تبات      
ةمو ت  ق  ة ت ،لالات  تةتم ااعتضلو تل   عاممو را ،اعاخ يأ  عا ق  را اباميت اس عا ت  يأ  عا تقن
ةا ع،  ت  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ عاومابخ ع تا  ل   و ت او ع امى ال بم همان رلاتتةخ" ةب قع  عالت

اكا رت ابلت يأ  عا ق   ا ااال  قت عا تقت ت  ور  قى ع  قع  عالمبمخ را ،مث  تةتم عا اعتض
  رتر ت اوالت الاار ت ت  تاتةت تعةل اب،بتت ع أرخ عا س لع ت ة قت خ  رل اتقت يأ  عا ق  

 ن  ق  ا عا مئخ عالترخ ا تتض هتيالو تاكا ل   عاممو را يأ  عاعلقبتا اس يأ  عا ق   ت ،اات ا ا  
 ةلات  ت اس را  ع رتا را  هل لات،خ  خ   ق  ةبةل عا  ت م يتةا ةلتة  اتتت ع ت ت  لا يأ  عا

 .تر  لام را  لامم  ياعا و  وا راتخ ع  لوتت  ا   اعاو  لوم ت  عا مص  رتم عا ماتا
 

                                                                                                                                                                                    
 

 رقةل  ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ - 1
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 :DWXمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  -
ا ق و    ل عاو شم ة  ل لتم وقل خ ا و  لوم ا اس ، تةتا ةمت مخ او تاظ و عق  لوتت خ      

اأالأ    تمل عاو  لوم را ااا   ا اات  عاجتيتا و 1ر كتر خت  ر اقلخت   ل بم ر شم ر  ظخ ابممن
ل     ت  ت    تمل عاو  لوم  ا ت  هاع   ر اقلخ الأ  ا ر  ظخ عا ق  ت  عاو اةنت  ر  ظ   عا تلخ

  و ع   اعم و ت عاجت  عا ق   تام    و ةو  ظ   عا تلخبتا تاس او ت   اة عاجت  ،ماخ عا ق  ت  امى 
عا ق  را عتا ت   ت عة  تض ،مث  ر شمعا ع  لتت اس   قع  عاوتض ةع خ لترخ المض ةمت   ةعي

 عة  ت  تت    لتت ع تتع  عاواتهخ ةتتا ت عتا ت  ر شمعا   لتت ع تتع  عاوتامخ امابت ت  ا عة  تضل
لماخ را  ع  اتةع  لا شم   و ا ااا عاو  و ت 2بتا تاس  لاملا ر شم عا ق  ر  قى ع  لتت اس عا ق  ت 

عا تاخ عا س  ا و عا متت عالماخ ةتم لاخ ا مح ا و شم  ا  ل لارت  متابت  ت     و عا ماتا عا س ا و ااعتا ت
 :4را عاو شمعا تاو ت قها ةقل3ل م ت عا ق  اكقا 

 .ل م ت ر شم ةعتهقةع رلتق  ت  لتم:عاو شمعا عا س الاملا ،تاخ عا ق  ة  ل  -
 ر شم ةعتهقةع ا عاتلخ ترلتض ل م ت  الاملا ،تاخ عا ق  ةتاا بخ الاتت  ر اة عالاتتلمخ:عاو شمعا  -
 عا ارتا.ر شم   تةات  ةا وقتأ الاتت  ت 

 :تيس ا بل ع  قع  عاوتامخ لان  م  اباتي عاو شم ل     ت  ع تأعا عاا بمخ
 :5السعرمدخل الوزن على أساس  -

و ع   و،مث ا و واتي يأع عاو شم ل     ت  ة بخ  لم عا  و عاقع،ا ا  ماخ ل   رجوق    لتت 
  اس  ة  را عاوو ا ا اأ ل   يأع عاباتي  ا عاقأا عاا بس  لاقم ل     ت   لم عا  و ت،ا تاكا

بتا تاس  عبح عاو شم ممم رلبم ت  لاا ،اتث رلتتبخ  ا ا و لو مخ تال   لتت الأ  و واتهخ ابممن
 ،جو ت.ت  لا  يومخ عا ماخ

 :6المتساويةمدخل الأوزان  -
  .،مث ا و للتتي ةمو ة بمخ ر  تت خ اكل   و ةعال عاو شم

                                                            

 http://www.cma.org.saعا لقة :  عاوتض  ق   ا مئخ عقاك متةس عاوقةل عةظم - 1
 الإسكندرية، و)عا متتعا عق  لوتتعاو تات م  ااعاو    وو( عاوتامخ ع تتع  اس عق  لوتت ،ا سو .عار تت لبا - 2

 .77، ص2000الجامعية،  الدار
 http://www.arab-api.orgعاكق ت  اس ا   تمت عالمبس ا ول ا عقاك متةس عاوقةل - 3
-38و ص2008و 2ةر مو ل ا ا مو عام ت ةعت عاوتامخو ع تتع  وقتلخ اس عق  لوتت و ا ا لعتمعالمبما.  - 4
39. 
 الدار الجامعية، والتطبيق، النظرية بين المالية الأوراق بورصة العبد، إبراهيم جلال ، صالح الحناوي. محمد - 5

 .266، 2005الإسكندرية، 

و 1999ع   اات خو  عا ااثو عالمبس عاو    عاوتامخو ع تتع  اس عق  لوتت   ت متا و لومعيمو راممياا .  - 6
 .253ص
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 :1القيمةمدخل الأوزان حسب  -

ا   و ل     ت  عالاموخ عا قةمخ عاك مخ الاة ع   و عالتة خ اكل شماخ رول خ  وا  ا و للتتي تأا 
ت را اجا  عالم  ع  ت س اس راال عا لم ع  او  لا  لم ل   يأ  عاتم لاخ او ا تباتي  و عاو شم

اتا ماتا عا س ا  تتى عالاموخ عا قةمخ    و ت عالتة خ ا  تتى  وعا  و يق عاو اة عاق،ما ا قأا عاا بس
  . تأعة ت عاا بمخ ةعال عاو شم ةعمي عااظم لا  لم عا  و  ت لاة ع   و عاوعاتن

 ت  لاا او عقد  تي ،تامالآاخ لاة عا ماتا عاواتهخ ا ع  تةظم   رت اموت ا ل م ة ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ
ةق ح  م لاخ  و تاكسعا منلاخ ت و خ عا ق  ةتا امهم   وا بخ ع   و ةو شم لتم  ل وا ل    م 

 را تعةل عا ق  اوت ا س: رلتق    الاامو 2عاوتامخع،  ت  عاو شم اس  ق  ةر م الأتتع  
  ا عا ق  ر قا را  تبل شماتا الات تاق عل بمةت

 500000عالاموخ عا قةمخ ا  ماخ  <=== 500 لم عا  و عامقم ت    و 1000 ع ي مخ-
 1000000عالاموخ عا قةمخ ا  ماخ  <=== 500عا  و عامقم    و  لم 2000لقةن -
 2500000عالاموخ عا قةمخ ا  ماخ  <=== 500  و  لم عا  و عامقم  5000 قت خ تعاو جم -
 250000عالاموخ عا قةمخ ا  ماخ  <=== 500عا  و عامقم    و  لم 500عااتاس عاوعمي -

 4250000بقتلخ يس رجوق  عالامو عا قةمخ ا  ماتا ا كقا عالاموخ عا قةمخ ا 
    واو ااال شماتا هااان اس عا ق  تاأالأ او ا رمم لاة  ) ة تبلبتا لاة    و عا ماتا 

 :تارمم   لتتيت اس عامقم عا تاس اوت ا س عا ماتا(
 ا كقا عالاموخ عا قةمخ 510تعاوعمي عااتاس  480 قت خ تعاو جم ت  520لقةن ت  550ع ي مخ 
 4245000ا بقتلخ 

ا كقا ةموخ عاو شم عامقم ة وخ عالاموخ عا قةمخ ا مقم ل   عالاموخ عا قةمخ ا مقم عا توم رلمتبت  عااتاج وه 
100 

 ةلاتخ99,88=  100× )4245000÷ 4250000)
 ةلاتخ  99.88 ا اكقا ةموخ عاو شم ل

 : لب ت اوت ا ساس عامقم عا تاس تاا مض  ا   لتت ع   و 
ا كقا عالاموخ عا قةمخ ا بقتلخ  490تعاوعمي عااتاس  530 قت خ تعاو جم  550لقةن 540ع ي مخ 

4535000 
 ةلاتخ. 106,83= 100( × 4245000÷  4535000)ا كقا ةموخ عاو شم عامقم 

                                                            

 www.sa11.comعقاك متةس  عاوقةل - 1
. 2011و 11و ر شمعا   قع  ع تتع  عاوتامخو رج خ عال قم عقة عتة خ تل قم عا  مممو عالاةةباا. ، ما  - 2
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ااض عاولتض عا توم  و تراعاو شمل   يأع ع  ت  ة    ةموخ ت  ةلاتخ 106.83 ا ةموخ عاو شم ل 
 ا س:ةق ح رت 

 1أسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق الماليةتطور 
 الأ را ااض ت  او عقل وتة ل    م لاخ عا للامل ةتالاموخ عا قةمخ عاك مخ ا  ماتا عاواتهخ اس عا ق  

 1/1/2010او عل وتة اتت خ  و تةاا  اعتض م   لم ع ما  عامقرس الأ  و ةلاة ع   و عاك س 
ا اة ةموخ ت  ةلاتخ 1000را او ةلم  عالاموخ   ت  ا  من ع  ت عل واةت عالاموخ عا قةمخ ت  دالاتخ   ت 

عاالاتخ ةولتةخ ت،ان ةمت      ا عتا ت  عا ق   و تال بمعاالاتلة بخ عا رممم ةولااعت أ تةن ت  عا رممم
اق ح عا  ل عابمتةس عا رممعا  اوت و2عا ماتاوالاتخ  لبم لا هعي عالاموخ عا قةمخ ابلا  ت هومل 

 ةتاو شم:عا س ، ت 
 

 
 

 ( التغيرات التي حلع بمؤشر دمشق للأوراق المالية20الشكل )
ةا ةعتةي اس  ق  ةر م ،تقا ا ق ح ام ت  ا ةمو عاو شم  تابخ ل   عاممو را تهقة ااعتقا ت 

ا و ع،  ت  ة بخ عا رممم  ت ةموخ  وةا او ابم م يأ  عاظتيمن را ةبل عقة عتةاما اوت ا ست    وخ
،اى عا ماتا ةا لملا ل   ةموخ عا اعتض ا ق ام ات  ا ات   لم عا  و عا رممم واتي ل   عا اي

يبت اس ت  اممن  قت خ 100اكا  لم   و ت اتا اس عامقم عا توم ت   ج ت ةموخ ااعتض ةوااما عا ممعا
تبتا تاس و ةتالاموخ عا قةمخ ا   و ت  ا ةمو عاو شم    جل عة  ت او تبتا تاس ا98عامقم عا تاس امعبح 

 .ل   عاممو را تهقة ااعتقا   وخ  تابخ %2  كقا ة بخ عا رممم  وعة  تض عاو شم   ام ل   
                                                            

 عاومهل عا توم ة   . - 1
. 2011و 11و ر شمعا   قع  ع تتع  عاوتامخو رج خ عال قم عقة عتة خ تل قم عا  مممو عالاة، ما . قبلان -2 
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بتا تاس ت  ا ةا اقل ات لا   ا عاو شم  ل بم اولامت  ا  معتن ةتاا بخ ا  ق  ق را ااض رت  بم ةك
  و ا ااا يأع عقتا ت   ت ت  و ت عة  تض عتا ت  ظ م ت ل عا ق  ة  ل لتم  قعي را ،مث 

بتا تاس اكوا  يومخ ر شم عا ق  را ااض لاة   و ت ي ل   عا رمممعا ةلاموخ عاو شمعقة  تض وات
ت  يومخ  دبم  ل بم يأع عاولامت   و ت بتا تاس ةاتا  ل   اولمل عا تاخ عقة عتة خت  ةتا تاخ عقة عتة خ

شميت لا بتا تاس  لبم ر  و ت ها ام ت اتاخ عالاتتلتا عاو قةخ ا  متن عقة عتة خاس عابقتلتا عا س اق 
ا اتل ر اتة خ اس لاة عا ماتا عاواتهخ  1تيأع رت ا  لاا  وقتلخ ةر مو ،تاخ عقة عتة ة  ل لتم

 لتا هااان بتا تاس ق وا اات را  ا ا م و ت ةت  تاخ ا ماع  م   عا ماتا اس عالاتت  عاوعماس
 لبم لا عاق ل   ق  ةر م ا عبح يأ  عا ق  رلتق   ةتع     و ت اسلا جل عا ماتا را  هل 

 . ةو   ف رجتقا عا متن عقة عتة خا بام ت  ا امت  رم ن ال لا ،تاخ عقة عتةت  عقة عتة 
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 الثالثالفصل 

 التطبيقيةالدراسة 

 
  الأردن:

 مصادر ريانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة: -1

(و Exchange rate(  لم عاعمي )Interest rateاااات     خ أرامخ  اق خ اولل  لم عا ت ان )   
،    2010( ر تيان او ا را لتم 8(. تالو يأ  عا    خ )Indexتعاو شم عالتم   لتت ع   و )

. ،مث او عا عقض ل   يأ  عابمتةتا را عاوقةل عام وس ا ق  لوتا الأتتع  عاوتامخ 2017لتم 
 تعاوقةل عام وس ا بالأ عاوماع  ع تةةس.

ا لهههان ر هههتتقا قا مهههتت ع ةوهههق   الاههها ابهههما  الههه مخ عاعهههمرخ عا قمتت  ومهههخو اهههأع ةواهههت و  ق هههل ةلههه    
عا ا ل عاواتت خ لا  عاعمرخ عا قمتت  ومخ  همعي عقا بتتعا عاوات بخو تاوهت يهق شهت ل اهس عااتع هتا 

ل جتومههتا را ههت  عقة عههتة خ اهه و لةاههتض عاعههمرخ عا قمتت  ومههخ ل هه  عاو رمههمعاو  ة ههت  م لاههخ رات ههبخ ا ههت
لأعاههخ عقاجههت  ع  ههس ا و رمههمو    عقاجتيههتا عا ههتةن تاههأالأ را ههت ا ق ههل لههمرخ عااوههق   لاهه  عاعههمرخ 

 عا تمخ ل ع اتا عااوق   لمر   ع ل مخ ممم اتمخ. اوت يق ربما ةتاولتةاخ عا تامخ: 
L Index= β0 + β1LI + β2EX + 𝜀   

 ،مث  ا:
I.لم عا ت ان ةعمم ع هل  : 

EX :.ت تس  لم لمي عا ممن عا قت خ رلاتول عااتقت ع رم  س 
Index.عاو شم عالتم   لتت ع   و : 

(β0, β1, β2).  رلتراا عااوق : 
 :𝜀 .عا تب عال قع س 

لا عا تقن ع تا  اس لو مخ ا  مل عا ا ل عاعرامخ يق ت و ر تياعا عاو رممعا اولماخ عقاجهت  عالهتم 
 ةةت  ابما عا عت ص عاو وخ ا  ا ل عاعرامخ عاواتت خو ،مث اا،ظ رها عا ه ل و تعام و عابمتةس 1ا ت
(  ة ت ممم ر  لامن ا س ر أوأةخو ا تتن اباأ عاجتيت  لهتلاع  تاهتتن  اهمى اباهأ عاجتيهت  يتةتهت . تا بدمها 1)

  الأ  ت ة م  ا ت   ع رم لهمعي عقا بتتعا عا تلخ ةت  لامعت عا ا ل عاعرامخ.

                                                            
م ع ،عت مخو ةاتى اعللو ع   اعم عا بتت ممعةجم اس ا  مل عا ا ل عاعرامخ عاو  لامنو عاوج خ عالمعةمخ ا ل ق  .تشتةو 1

 .288-267 و ص 2011و 19عالاة 
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 ( الاتجاه العام للساسل الزمنية المدروسة21ل )الشك

  اختبار التحقق من التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: -2
قا بههههتت اههههقأ  عابمتةههههتا اموههههت ل ع اتةههههت يههههأ  عابمتةههههتا ا بههههل عا قأ ههههل عاتبملههههس  م ق. ةههههتم عابت،ههههث     

و ،مههث  ا Eviews10(و ت اههلأ رهها اههاض عابمةههترج ع ،عههت س Jarque-Bearةت هه  اعم ل،عههت مخ )
(و تبتا تاس ا بل عابمتةتا عا قأ ل عاتبملهس ل ع اتةهت ل،عهت مخ 5,99عالاموخ عاولمتت خ ا أع عقا بتت يس )

5.99 ≤Bear) -Jarque تاهأالأ )Probability > 0.051( اهاا 1و تاوهت يهق رق هح ةتاجهاتض )
عق، وتامهخ يهس  دبهم  ( تاهأالأ ةموهخ5.99ا و رممعا عاواتت خ يس  لهرم رها ) Jarque-Bearةموخ 
 (و تبتا تاس ا بل يأ  عاو رممعا عا قأ ل عاتبملس.0.05را )

 

                                                            
لبا عاكم وو  وتم متةوو  تيمن عا ل و عاماقة  اس عقة عتة عا قت و ت تاخ ةا قتع  را قتنو هترلخ ةر مو  1

 .120و ص 2015
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 ( اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة1جدو  )
Variables LEX LI LIndex 

Mean 0.342948- 1.309983 7.659449 
Median 0.342913- 1.288135 7.664602 

Maximum 0.342631- 1.603420 7.772163 
Minimum 0.343336- 1.111858 7.579475 
Std. Dev 0.000235 0.169283 0.059216 
Skewness 0.369828- 0.392412 0.513104 
Kurtosis 2.049467 2.131465 2.882834 

Jarque-Bera 0.483534 0.456768 0.355610 
Probability 0.785239 0.795819 0.837106 

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          
 
 اختبار الارتباط الذاتي للساسل الزمنية المدروسة:  -3
ا ك ههههههف لوههههههت ل ع اتةههههههت عا   هههههه خ ر ههههههل عااتع ههههههخ ر هههههه لامن  م ق ة هههههه  ام ةتعض عقتابههههههتل عاههههههأعاس    

Autocorrelation تةتعض عقتابهتل عاجع هسPartial correlation  و تبلها  ا اهو ع ه  مع  يهأ  عالاهمو
(و ابهما  ا ةتعض عاو رمهمعا عاواتت هخ تلاها رجوقلهخ ابمهمن 2اكل عا ا ل اوت يق رق ح اس عا  ل )

را عا جقعا الال ةعاهل رجهتض عاللاهخو تبتا هتاس ق اقهها عتابهتل  عاهس وهما عاو رمهمعا تعا ا هل عاواتت هخ 
 .0.05 دبم را  Q - Statخ ع، وتامخ ر  لامنو ،مث ةا،ظ  ا ةمو

 (LEXةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .     Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          
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 (LIةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .       Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          

 (LIndexةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .        Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س           

 ( دوا  الارتباط الذاتي لساسل متغيرات الدراسة 22الشكل )
 (: Unit Root Testاختبار جذر الوحدة ) -4

 ر   خ لا ت ةتاجت   عق  لامعت ا  و ةلام عاك مخ عقة عتة خ ةتاو رممعا عاو ل لاخ عاعرامخ عا ا ل لا     
. اأالأ قوا را ا  مل عا ا ل عاعرامخ عا تداخو و اي عاقلقض لا  ة ت ج تعةلمخ 1عاعع ف عقة اعت

تا  مل   مو تراتلاس ا لاةتا عقة عتة خو تبتا تاس اجا  عاا ت ج عاوع  خ تعاول  خ عا س ا و عا عقض 
ا ل عاعرامخو ،   تإا او ل م ت اس عارتا  ةتم  عقة اعت عا لا ما خ اس ،تض لام   قا عا 

( تاكا ت ق التس ا  ممع  عة عتة ت  R2( ت)F( ت)Tعا عقض ل   ةمو  عا ةقاخ ل،عت مخ قا بتتعا )
ت الأ ة ب  لام ابتا عا بتاا  ت  ا عا ا ل عاعرامخ   ع  يومخو تيق رت  لمي ةتقة اعت عاعع ف.

م عاعرا عاأ   ل لا  متات  رلماخ ا ام ل   التةس را ل خ عاوق ومخ )عااتت خ(  ت لترل عقاجت  لب
 عااتع خ ر رممعا ع  لامعت را عا بدا را قوا . تل م 2هومل عاو رممعا  رت وا لا عقاجت   ت ةل   

اَ عقا بتتعا عاَّ س  ع   اعم  م م لا  Unit Root Testعاق،ان هأت ل   عا بتت ةتقل وتة عالااا رف
                                                            

ع   و اس عقة عتة عا ماسو هترلخ امبايو    قل   قع  ل   عاعمي   لتت الا بتا  ض  لوخو ،مات ، ماو  ام 1
 .381-363و ص2013و 73عالاة و19رج خ عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا

2   وتاو ر وا لتاحو ا  مل عالاةخ عا ببمخ عاتق  خ تعالاعممن ع هل وما  لم عاا ت عا تم عالتاوس ت لم عاأي  2
.353-332و ص ص2014و 75و عالاة 20ت لم لمي عااتقتو رج خ عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا   
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  ت وDickey-Fuller(DF)ُ و فا ع  لوتا ت ااتع خ ع  لامعت عا ا ل عاعرامخ رلل عا بتت 
Augmented Dickey-Fuller(ADF)و ( ت عا بتت PP )Phillips-Perron و ت عا بتت

(KPSS )Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinت اك  س ةتا بتت . (KPSS)  قا بتت
(و ت الأ لاا عاو  قى H0م مخ عالام عالات  خ ةلام تهقة هأت عاق،ان )عا    خ عاعرامخ ر  لامن :ا
(Level(  تلاا عا مت  ع تا )First Difference( ةت   اعم عا ا عالتوت )Intercept تعالتوت )

امَّخ (و تيأع عقا بتت  لتاج ةلا  ته  عاللف اس الَّت Trend and Interceptتعقاجت  عالتم )
-Schmidt( اس ،تض تهقة عتابتل  عاس ا  بتاا ،مث عة مم ال را )PP( ت)ADFعقا بتت ا )

Shin(ت )Kwiatkowski-Phillip ةوق هت  ةت   اعم رلتلف قممعةج  1992( لتم LM  بم   
 ع  لامعت خ عا ا ل.

عاو  ههقبخ  دبههم رهها عاوجاتاههخ )عا مهههخ( ةههماا ام ههمخ عالههام تعا ههس  LMاهها ع اتةههت ل،عههت مخ       
(و اوهت Unit Root Testااص ل    ا )عا   ه خ عاو ه لامن(و تةها    هما ة هت ج عا بهتت ههأت عاق،هان )

(  و ا تاا ام مخ عالام ةتاا بخ ا و رمهمعا لاها عاو ه قىو     ا عاو رمهمعا 2يق رق ح ةتاجاتض )
 هه لامن لاهها عاو هه قىو تق  و هها تالهه ت ةتاا ههبخ ا  ههمت  ع تاهه  اهها لا يههأ  و ههت هههأت ت،ههان تيههس ممههم ر

 . I~(1)عاو رممعا روت  لاس  ا يأ  عاو رممعا ر كتر خ را عااتهخ ع تا  
 ( اختبار استقرار الساسل الزمنية لمتغيرات الدراسة2جدو  )

 السلسلة
 الفروق الأولى المستوا 

درجة 
ثارع واتجاه  ثارع فقط عام ثارع واتجاه ثارع فقط التكامل

 عام

LEX 
 **LM 0.463 0.3934 0.4281** 0.1460ل،عت مخ 

I~(1) 
 **0.3832 **0.4630 0.1460 0.1621 عالاموخ عا مهخ

LI 
 **LM 0.4630 0.3158 0.5000** 0.1460ل،عت مخ 

I~(1) 
 **0.5000 **0.7390 0.1460 0.2053 عالاموخ عا مهخ

LIndex 
 **LM 0.4630 0.4375 0.2490** 0.1460ل،عت مخ 

I~(1) 
 **0.1530 **0.4630 0.1460 0.4375 عالاموخ عا مهخ

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا عابمةترج ع ،عت س 
معادلة الانحدار المتعدد  باستخدام طريقة المربعات الصُغرا العادية رين المتغيرات المستقلة  -5

 المتغير التابع: وبين 
ق اقههها لاةههخ  عا ةقاههخ ل،عههت مخ وههما  ههلم عا ت ههان ت  ههلتت ع  هه و اههس  ههق   الفرضةةية الأولةةى:    

 لوتا الأتتع  عاوتامخ.
(و ،مههث OLSا  بدهها رهها لهه خ عا م ههمخ اههو لهههمعي عة ههاعت ةتم لاههخ عاومبلههتا عاعههرمى عالتة ههخ )     

( ة ت ج الااام رُلتةاخ عقة اعت ا لاةخ وهما عاو رمهمعا عاو ه لا خ ر ول هخ وهه ) هلم عا ت هانو 3ابما عاجاتض )
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ت لم عاعمي( تبما عاو رمم عا تةل )عاو شم عالتم   لتت ع   و(و ت الأ ةلا  اهأ اها  رها عاو رمهمعا 
رمى عالتة خ عاو  لا خ تعاو رمم عا تةل ةتا مت  ع تا و ت الأ ةت   اعم   ،مهثُ  OLSم لاخ عاوُمبلتا عاعَّ

 ( رت ا س:3ا لحُ رفاه ااض عاجاتض )
 دبهم رها   Probability( تعق، وتامهخ 1.96عاو  هقبخ  لهرم رها ) T- statisticلا ةموهخ  (1
 (. تبتا تاس ةماا عا م مخ عالتةمخ تةلابل عا مض عاباال.0.05)
(و 0.05 دبهههم رههها ) Probabilityتعق، وتامهههخ  و(1.96 لهههرم رههها ) F-statisticلا ةموهههخ  (2

-Fل ههه   هههارخ عااوهههق   عاو ههه  ام ت  هههقا عااوهههق    ههه مو ل ع اتةهههت ةموهههخ  F-statisticتاهههاض ةموهههخ 
statistic ( و تعق، وتامههههخ 1.96 دبههههم رهههها)Probability ( تيههههأع ممههههم ر لاههههم 0.05 لههههرم رهههها .)

 تبتا تاس عااوق   ممم   مو.
ت  مهها يههأع عاولترههل اههس ا ااهها ة ههبخ  عا  ااههاو( رلترههل (R-squared = 0.19لا ةموههخ  (3

 (.(R-squared = 0.19تيات اااات  عا تةلور تيوخ عاو رممعا عاو  لا خ اس ا  مم ةموخ عاو رمم 
 (LIndex( و)LI, LEX ( رين )OLS( معادلة الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرا )3دو  )ج

 
 .Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س            

         
 ت،     قا عقة اعت عا توم ممم أع ف  ج   ا اكقا عابقعةس ر  لامن اأالأ ةوات ةتقا بتتعا عا تامخ:

 اختبار استقرار البواقي واختبار التوزيع الطبيعي لها: 
ا   هه خ عابههقعةسو ،مههث ابههما  ا رلظههو يههأ  عاههاتعض ( ةعا ههس عقتابههتل عاههأعاس تعاجع ههس 3ابههما عا هه ل )   

تلاا رجوقلخ ابممن را عا جقعا الال ةعاهل رجهتض عاللاهخو     ة هت ا   هف رلاق هت  لها عاعه مو تبتا هتاس 
–Qق اقها عتابتل  عاس وما عاو رممعاو تعا ا هل عاواتت هخ ر ه لامن. ،مهث ةا،هظ  ا ةموهخ ع، وتامهخ 

Stat  0.05 دبم را . 
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 Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س             

 ( اختبار الارتباط الذاتي لسلسلة البواقي  23الشكل )
 (  ا     خ عابقعةس اباأ ش ل عا قأ ل عاتبملس. 4اس ،ما ابما عاجاتض )

 ( اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي4جدو  )
0.238877 Residual Normality Tests Jarque – Bera test 
0.887419 P-value 

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا ابمةترج ع ،عت س          
 ا لح را عاجاتض عا توم  ا     خ عابقعةس ا لل ا  قأ ل عاتبملس ،مث  ا:          

5.99 >0.23887=Jarque – Bera 0.05ت الأ لاا ر  قى ع، وتامخ و  <Prob= 0.88741  

 
 ( التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي24الشكل )
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 سورية:
 مصادر ريانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة: -1

(و Exchange rate(  لم عاعمي )Interest rateاااات     خ أرامخ  اق خ اولل  لم عا ت ان )   
،    2010( ر تيان او ا را لتم 8عا    خ )(. تالو يأ  Indexتعاو شم عالتم   لتت ع   و )

. ،مث او عا عقض ل   يأ  عابمتةتا را عاوقةل عام وس ا ق  ةر م الأتتع  عاوتامخ 2017لتم 
 تعاوقةل عام وس ا بالأ عاوماع  عا قت .

ةلههها لهههان ر هههتتقا قا مهههتت ع ةوهههق   الاههها ابهههما  الههه مخ عاعهههمرخ عا قمتت  ومهههخو اهههأع ةواهههت و  ق هههل     
عا ا ل عاواتت خ لا  عاعمرخ عا قمتت  ومخ  همعي عقا بتتعا عاوات بخو تاوهت يهق شهت ل اهس عااتع هتا 

بخ ا ههت ل جتومههتا را ههت عقة عههتة خ اهه و لةاههتض عاعههمرخ عا قمتت  ومههخ ل هه  عاو رمههمعاو  ة ههت  م لاههخ رات هه
لأعاههخ عقاجههت  ع  ههس ا و رمههمو    عقاجتيههتا عا ههتةن تاههأالأ را ههت ا ق ههل لههمرخ عااوههق   لاهه  عاعههمرخ 

 عا تمخ ل ع اتا عااوق   لمر   ع ل مخ ممم اتمخ. اوت يق ربما ةتاولتةاخ عا تامخ: 
L Index= β0 + β1LI + β2EX + 𝜀   

 ،مث  ا:
Iلم عا ت ان ةعمم ع هل  :. 

EX.ت تس  لم لمي عا ممن عا قت خ رلاتول عااتقت ع رم  س : 
Index.عاو شم عالتم   لتت ع   و : 

(β0, β1, β2).  رلتراا عااوق : 
 :𝜀 .عا تب عال قع س 

لا عا تقن ع تا  اس لو مخ ا  مل عا ا ل عاعرامخ يق ت و ر تياعا عاو رممعا اولماخ عقاجهت  عالهتم 
عابمتةس  ةةت  ابما عا عت ص عاو وخ ا  ا ل عاعرامخ عاواتت خو ،مث اا،ظ رها عا ه ل و تعام و 1ا ت
(  ة ههت ممههم ر هه لامن ا ههس اباههأ عاجتيههت  لترههت  لههتلاع  ةتاا ههبخ اكهها  رهها    هه خ  ههلم عاعههمي ت   هه خ 1)

مو روهت عاو شم عالتم   لتت ع   وو اس ،ما اباأ     خ  هلم عا ت هان عاجتيهت  لترهت  يتةتهت  شهب  ر ه لا
ااض ل   لام   قا عا ا ل عاعرامخ عاواتت خو تا بدمها  اهلأ  ت ة مه  ا ت ه  ع رهم لههمعي عقا بهتتعا 

 عا تلخ ةت  لامعت عا ا ل عاعرامخ.

                                                            
م ع ،عت مخو ممعةجم اس ا  مل عا ا ل عاعرامخ عاو  لامنو عاوج خ عالمعةمخ ا ل ق تشتةو ةاتى اعللو ع   اعم عا بتت  1

 .288-267 و ص 2011و 19عالاة 
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 ( الاتجاه العام للساسل الزمنية المدروسة25الشكل )

  اختبار التحقق من التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: -2
اههههقأ  عابمتةههههتا اموههههت ل ع اتةههههت يههههأ  عابمتةههههتا ا بههههل عا قأ ههههل عاتبملههههس  م ق. ةههههتم عابت،ههههث  قا بههههتت    

و ،مههث  ا Eviews10(و ت اههلأ رهها اههاض عابمةههترج ع ،عههت س Jarque-Bearةت هه  اعم ل،عههت مخ )
مخ (و تبتا تاس ا بل عابمتةتا عا قأ ل عاتبملهس ل ع اتةهت ل،عهت 5,99عالاموخ عاولمتت خ ا أع عقا بتت يس )

5.99 ≤Bear) -Jarque تاهأالأ )Probability > 0.051( اهاا 1و تاوهت يهق رق هح ةتاجهاتض )
( تاهأالأ ةموهخ عق، وتامهخ يهس  دبهم 5.99ا و رممعا عاواتت خ يس  لهرم رها ) Jarque-Bearةموخ 
 (و تبتا تاس ا بل يأ  عاو رممعا عا قأ ل عاتبملس.0.05را )

  

                                                            
لبا عاكم وو  وتم متةوو  تيمن عا ل و عاماقة  اس عقة عتة عا قت و ت تاخ ةا قتع  را قتنو هترلخ ةر مو  1

 .120و ص 2015
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 لمتغيرات الدراسة( اختبار التوزيع الطبيعي 5جدو  )
Variables LEX LI LIndex 

Mean 5.037382 1.969835 7.292411 
Median 5.064954 1.945910 7.138829 

Maximum 6.211724 2.064328 8.696634 
Minimum 3.846738 1.945910 6.645871 
Std. Dev 0.924821 0.045935 0.630010 
Skewness -0.023357 1.385980 1.432822 
Kurtosis 1.507590 3.208042 4.291947 

Jarque-Bera 0.743157 2.575683 3.293682 
Probability 0.689645 0.275866 2.778388 

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          
 
 اختبار الارتباط الذاتي للساسل الزمنية المدروسة:  -3  
ا ك ههههههف لوههههههت ل ع اتةههههههت عا   هههههه خ ر ههههههل عااتع ههههههخ ر هههههه لامن  م ق ة هههههه  ام ةتعض عقتابههههههتل عاههههههأعاس    

Autocorrelation  تةتعض عقتابهتل عاجع هسPartial correlation  و تبلها  ا اهو ع ه  مع  يهأ  عالاهمو
( تلاههها LEX(و ابهههما  ا ةعاهههخ    ههه خ  هههلم عاعهههمي )2اكهههل عا ا هههل اوهههت يهههق رق هههح اهههس عا ههه ل )

ابممن را عا جهقعا الاهل اهتت  رجهتض عاللاهخو تبتا هتاس اقهها عتابهتل  عاهس تعا   ه خ ممهم ر ه لامنو  رجوقلخ
.  رت اموت ا ل م ة    خ اا  را  لم عا ت ان 0.05 ةل را  Q - Stat،مث ةا،ظ  ا ةموخ ع، وتامخ 

رجهتض عاللاهخو  ت    خ عاو شم عالتم   لتت ع   و ابما  ا تلاا رجوقلخ ابممن را عا جقعا الال ةعاهل
 دبهم  Q - Statتبتا هتاس ق اقهها عتابهتل  عاهس تعا   ه  ما ر ه لاماماو ،مهث ةا،هظ  ا ةموهخ ع، وتامهخ 

 .0.05را 
 (LEXةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .     Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          

 
 



 

 
103 

 (LIةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .       Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س          

 (LIndexةعاخ عقتابتل عاأعاس ا    خ )

 
 .        Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س           

 ( دوا  الارتباط الذاتي لساسل متغيرات الدراسة 26الشكل )
 (: Unit Root Testاختبار جذر الوحدة ) -4

 ر   خ لا ت ةتاجت   عق  لامعت ا  و ةلام عاك مخ عقة عتة خ ةتاو رممعا عاو ل لاخ عاعرامخ عا ا ل لا     
. اأالأ قوا را ا  مل عا ا ل عاعرامخ عا تداخو و اي عاقلقض لا  ة ت ج تعةلمخ 1عاعع ف عقة اعت

عاوع  خ تعاول  خ عا س ا و عا عقض تا  مل   مو تراتلاس ا لاةتا عقة عتة خو تبتا تاس اجا  عاا ت ج 
ل م ت اس عارتا  ةتم  عقة اعت عا لا ما خ اس ،تض لام   قا عا ا ل عاعرامخو ،   تإا او 

( تاكا ت ق التس ا  ممع  عة عتة ت  R2( ت)F( ت)Tعا عقض ل   ةمو  عا ةقاخ ل،عت مخ قا بتتعا )
  لام ابتا عا بتاا  ت  ا عا ا ل عاعرامخ ت الأ ة ب  ع  يومخو تيق رت  لمي ةتقة اعت عاعع ف.

التةس را ل خ عاوق ومخ )عااتت خ(  ت لترل عقاجت  لبم عاعرا عاأ   ل لا  متات  رلماخ ا ام ل   
 عااتع خ ر رممعا ع  لامعت را عا بدا را قوا . تل م 2هومل عاو رممعا  رت وا لا عقاجت   ت ةل   

اَ عقا بتتعا عاَّ س  ع   اعم  م م لا  Unit Root Testعاق،ان هأت ل   عا بتت ةتقل وتة عالااا رف

                                                            
ع   و اس عقة عتة عا ماسو هترلخ امبايو    قل   قع  ل   عاعمي   لتت الا بتا  ض  لوخو ،مات ، ماو  ام 1

 .381-363و ص2013و 73و عالاة19رج خ عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا
  وتاو ر وا لتاحو ا  مل عالاةخ عا ببمخ عاتق  خ تعالاعممن ع هل وما  لم عاا ت عا تم عالتاوس ت لم عاأي   2

 .353-332و ص ص2014و 75و عالاة 20ت لم لمي عااتقتو رج خ عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا 
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 وDickey-Fuller(DF)ُ و فا ع  لوتا ت ااتع خ ع  لامعت عا ا ل عاعرامخ رلل عا بتت 
و ت عا بتت Phillips-Perron( PPو ت عا بتت )Augmented Dickey-Fuller(ADF) ت
(KPSS )Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinس ةتا بتت. ت اك   (KPSS)  قا بتت

(و ت الأ لاا عاو  قى H0ام مخ عالام عالات  خ ةلام تهقة هأت عاق،ان )عا    خ عاعرامخ ر  لامن :
(Level(  تلاا عا مت  ع تا )First Difference( ةت   اعم عا ا عالتوت )Intercept تعالتوت )

تامَّخ (و تيأع عقا بتت  Trend and Interceptتعقاجت  عالتم )  لتاج ةلا  ته  عاللف اس الَّ
-Schmidt( اس ،تض تهقة عتابتل  عاس ا  بتاا ،مث عة مم ال را )PP( ت)ADFعقا بتت ا )

Shin(ت )Kwiatkowski-Phillip ةوق هت  ةت   اعم رلتلف قممعةج  1992( لتم LM  بم   
 ع  لامعت خ عا ا ل.

عاوجاتاههخ )عا مهههخ( ةههماا ام ههمخ عالههام تعا ههس  عاو  ههقبخ  دبههم رهها LMاهها ع اتةههت ل،عههت مخ       
(و اوهت Unit Root Testااص ل    ا )عا   ه خ عاو ه لامن(و تةها    هما ة هت ج عا بهتت ههأت عاق،هان )

(  و ا تاا ام مخ عالام ةتاا بخ ا و رمهمعا لاها عاو ه قىو     ا عاو رمهمعا 2يق رق ح ةتاجاتض )
و تق  و هها تالهه ت ةتاا ههبخ ا  ههمت  ع تاهه  اهها لا يههأ  و ههت هههأت ت،ههان تيههس ممههم ر هه لامن لاهها عاو هه قى 

 . I~(1)عاو رممعا روت  لاس  ا يأ  عاو رممعا ر كتر خ را عااتهخ ع تا  
 ( اختبار استقرار الساسل الزمنية لمتغيرات الدراسة6جدو  )

 السلسلة
 الفروق الأولى المستوا 

درجة 
ثارع واتجاه  ثارع فقط ثارع واتجاه عام ثارع فقط التكامل

 عام

LEX 
 LM 0.718051 0.146000 0.084498 0.079926ل،عت مخ 

I~(1) 
 0.146000 0.463000 0.096269 0.463000 عالاموخ عا مهخ

LI 
 LM 0.651059 0.146000 0.103284 0.103558ل،عت مخ 

I~(1) 
 0.146000 0.463000 0.105115 0.463000 عالاموخ عا مهخ

LIndex 
 LM 0.677671 0.164062 0.370931 0.216000ل،عت مخ 

I~(1) 
 0.500000 0.463000 0.146000 0.463000 عالاموخ عا مهخ

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا عابمةترج ع ،عت س 
المستقلة معادلة الانحدار المتعدد  باستخدام طريقة المربعات الصُغرا العادية رين المتغيرات  -5

 وبين المتغير التابع: 
ق اقهههها لاةههخ  عا ةقاهههخ ل،عههت مخ وهههما  ههلم عا ت هههان ت  ههلتت ع  ههه و اههس  هههق   الفرضةةية المانيةةةة: 

 ةر م الأتتع  عاوتامخ.
 (و    OLSا  بدا را ل خ عا م مخ او لهمعي عة اعت ةتم لاخ عاومبلتا عاعرمى عالتة خ )     
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تةاخ عقة اعت ا لاةخ وهما عاو رمهمعا عاو ه لا خ ر ول هخ وهه ) هلم عا ت هانو ( ة ت ج الااام رُل3ابما عاجاتض )
ت لم عاعمي( تبما عاو رمم عا تةل )عاو شم عالتم   لتت ع   و(و ت الأ ةلا  اهأ اها  رها عاو رمهمعا 

رمى عالتة خ  ثُ ،مه OLSعاو  لا خ تعاو رمم عا تةل ةتا مت  ع تا و ت الأ ةت   اعم  م لاخ عاوُمبلتا عاعَّ
 ( رت ا س:3ا لحُ رفاه ااض عاجاتض )

 دبهههههههم رههههههها  Probability( تعق، وتامهههههههخ 1.96عاو  هههههههقبخ  لهههههههرم رههههههها ) T-statisticلا ةموهههههههخ  (4
 (. تبتا تاس ةماا عا م مخ عالتةمخ تةلابل عا مض عاباال.0.05)
(و تاهههاض 0.05 دبهههم رههها ) Probabilityتعق، وتامهههخ  (و1.96 لهههرم رههها ) F-statisticلا ةموهههخ  (5

 F-statisticل ه   هارخ عااوهق   عاو ه  ام ت  هقا عااوهق    ه مو ل ع اتةهت ةموهخ  F-statisticةموخ 
(. تيهأع ممهم ر لاهم تبتا هتاس عااوهق   0.05 لرم را ) Probabilityتعق، وتامخ  و(1.96 دبم را )
 ممم   مو.

ا ااها ة هبخ ر هتيوخ  ( رلترهل عا  ااهاو ت  مها يهأع عاولترهل اهس(R-squared = 0.35لا ةموهخ  (6
 (.(R-squared = 0.35عاو رممعا عاو  لا خ اس ا  مم ةموخ عاو رمم عا تةلو تيات اااات 

 (LIndex( و)LI, LEX( رين )OLS( معادلة الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرا )7جدو  )

 
 .Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س            

  قا عقة اعت عا توم ممم أع ف  ج   ا اكقا عابقعةس ر  لامن اأالأ ةوات ةتقا بتتعا ت،           
 عا تامخ:

 اختبار استقرار البواقي واختبار التوزيع الطبيعي لها: 
( ةعا ههس عقتابههتل عاههأعاس تعاجع ههس ا   هه خ عابههقعةسو ،مههث ابههما  ا رلظههو يههأ  عاههاتعض 3ابههما عا هه ل )   

جقعا الال ةعاهل رجهتض عاللاهخو     ة هت ا   هف رلاق هت  لها عاعه مو تبتا هتاس تلاا رجوقلخ ابممن را عا 
–Qق اقها عتابتل  عاس وما عاو رممعاو تعا ا هل عاواتت هخ ر ه لامن. ،مهث ةا،هظ  ا ةموهخ ع، وتامهخ 

Stat  0.05 دبم را . 
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 Eviews10عاوعات: ر مهتا عابمةترج ع ،عت س             

 الارتباط الذاتي لسلسلة البواقي  ( اختبار 27الشكل )
 (  ا     خ عابقعةس اباأ ش ل عا قأ ل عاتبملس. 4اس ،ما ابما عاجاتض )

 ( اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي8جدو  )
1.431799 Residual Normality Tests Jarque – Bera test 
0.488752 P-value 

 .Eviews10عاوعات: للاعة عابت،ث ةتقل وتة ل   ر مهتا ابمةترج ع ،عت س          
 ا لح را عاجاتض عا توم  ا     خ عابقعةس ا لل ا  قأ ل عاتبملس ،مث  ا:          

5.99 >1.431799=Jarque – Bera 0.05و ت الأ لاا ر  قى ع، وتامخ  <Prob= 0.48875  

 
 بيعي لسلسلة البواقي( التوزيع الط28الشكل )
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 النتائج: -  
    ما ة ت ج عا بتت عق  لامعت خ لا ع، قعي عا ا ل عاعرامخ او رممعا عااتع خ هومل ت ل   

هأت عاق،انو ت ة ت ممم ر  لامن اس عاو  قى عالتمو اس ،ما اعبح يأ  عاو رممعا ر  لامن اس عا مت  
  ا يأ  عاو رممعا ر كتر خ را عااتهخ ع تا .(و روت  لاس KPSSع تا و  بلات  قا بتت )

  ا لل عاو رممعا عاواتت خ ا  قأ ل عاتبملس ةت   اعم ل،عت مخJarque-Bear. 
 .ا لل وقعةس عا لااام اا  لامعت تعا قأ ل عاتبملس 
 ( ومات ة ت ج ا  مل عقة اعت وقع تخ  م لاخ عاومبلتا عاعرمى عالتة خOLS لام تهقة لاةخ )

  لم عاعمي( ت  لتت ع   و - ت انل،عت مخ وما عاو رممعا عاو  لا خ عاواتت خ ) لم عا عا ةقاخ 
 تيأ  ة مجخ راتلامخ ة ب  رتا س:

  ا  لم عا ت ان ق الامت  عا  تتا عاالاا خ ع  اتةع  ا اتع تا عقة عتة خو تق ا ام اس عق  لوتت  ا 
 عق  لوتت ممم ر تم اوا امم  ة  اس عااتض عالمبمخ.

 م عاعمي ا  اة ع  اتةع  ا ولتتبتا. ل 
  عاك تين ر اةمخ(.  لتت ع   و اتت  مخ(  
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 التو يات: -

واتي ل   رت او لم   اس عاجتةه  عااظهم  رها يهأع عااتع هخ تعاا هت ج عا هس اهو عا قلهل لام هت رها اهاض 
 عااتع خ ع ،عت مخو ااا عابت،لخ اقلس ةوت ا س:

 هلم عا ت هان ت هلم عاعهمي ل ه    هلتت ع  ه و  اهس  هق   ،تتاهت يهأ  عااتع هخ ومهتا  اهم اها  رها 
ةر م الأتتع  عاوتامخ تاأالأ  ق  لوتا الأتتع  عاوتامهخ و اكها ة  ه  رهاال عا   مهل ع  ت هس اقهها 
لاة ابمم را عاو رممعا عا س  و ا  ا ا ام اس   لتت ع   و تبتا تاس اهس لقع هايت روهت اهال لا وهاتت  

 ههس   لالا ههتو تبتا ههتاس  و هها ةتع ههخ لههاة  دبههم رهها عاو رمههمعا عقة عههتة خ ل هه  ر شههم عا ههق  تعالقع هها عا
عاك مههههههههخ رلههههههههل )عااههههههههتاج عاو  ههههههههس ع هوههههههههتاسو عق هههههههه لوتتو عالههههههههمض عاالاهههههههها و عابتتاههههههههخو عاعههههههههتةتعاو 

 تعاقعتةعا....لاخ( او تتاخ ا و  ت ل تعشول ا  رممعا عا تل خ اس لقع ا ع   و.
 الل. عة عتة خ  متي اس عااتع خ عا بتت للتةن  
 تههقة لهام رها ،مهث عاهباة اهس عا هت ان عقة عهتة خ عاظهمتي رهل ر قعالاهخ يهأ  عااتع هخ ة هت ج دتةت 

 او رمم  لم عاعمي ت هلم عا ت هان ل ه    هلتت ع  ه و اهس  هق  ةر هم اهلأتتع  عاوتامهخو اهأالأ ابامم
  هق   دقة ت عا ق   يأ  اس عق  لوتت تعا بمن اس عاقلس تهقة تلام عاا  مخ عالقعرل لا عاب ث  ج 

 عق ه لوتت لها عاو ه لوم ا ل،جهتم اهس ا ل  ةتتع  ابممع   عالترل عاا  س ةبا عالاقض  و ا ةتشئخو تبتا تاس
 .عاوتامخ عا قت خ عا ق   اس
 الاا ههخ ا  لامههم عق هه لامعت عاالاهها  تعاوههتاس واههتي ةظههتم ةلاهها  ر ههما ةههتةت ل هه  ا لمههل ةاههقعا عا مت ههخ عا
  عتة .بتا تاس ا لامم عق  لامعت عقةت 
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 قائمة المراجع
 أولاا: المراجع العربية

 لجع (.  ام2013ة تةت وقالا. ) وعا عم   ؛ لبا عا تةر وا عالات ا  ؛لتاحلومعيمو  وعالُوم .1
و 40عاوج ها ع ةعت خو عال قم (. ةتع تاو2008-1996ع تةا ) اس عا ت ان رلاض ل   عالترخ عاوقعأةخ
 .1عالاة

و  معو لا 2ربتةئ عقة عتة عا   م س عاك س. را قتعا عاجترلخ عاو  ق،خو ل عالات وو وق  وعاتبقاس .2
 .1997)امبمت(و 

  ترخو عق  لوتت ةت تتع  عاوتامخو ةعت عاو ممن ا ا م تعا قأ لو  و امت  ؛عتشا ا عة وعا وموس .3
 .2004و 1ع تةاو ل

للاعة: تعرع ةت ا و  ا قت وع عقة عتة  عاوماع تعا قةلتاو عاقعةل وما عالتاوس عقة عتة .4
 .2006و ،ع معا 36ع لاعت تةو 

اس ل تت لو مخ ع لام عقة عتة و  عةل ت تا ا م لأ   لتت عا ت ان ر وقةو دمم  وعا قتعةس .5
 د مخ عقة عتةو هترلخ ةر م.

ع   و اس عقة عتة    قل   قع  ل   عاعمي   لتت الا بتا  ض  لوخو ،مات ، ماو  ام .6
 .2013و 73و عالاة19امبايو رج خ عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا عا ماسو هترلخ

و لعتأ وا ل سو ر ت معا اس عااظم تا تعا مت تا عاالاا خو ةاقعا عاوتبقلتا عاجترلمخو  .7
 .2004عاجعع مو 

و لاة اتصو ا م ا 2004-1964و ومتةتا ل،عت مخ  اق خو 2004عابالأ عاوماع  ع تةةسو  .8
 عاوماع  ع تةةسو لوتا.ع تضو عابالأ 

 .1986عابالأ عاوماع  ع تةةسو عاج تأ عاوتاس تعاوعماس اس ع تةاو  .9
 www.ase.com.jo 16/08/2011وقتلخ لوتا  .10
 .16/12/2004ومتا عا  قرخ لا  رج لا عا ل و هم ان ا م او  .11
 ابامم  لم عا ت ان  هل ل   عق   الو ر وا  وش تامت ؛  مو وعا جت ت ؛ لقة وعاتم  .12

 .2011و 2و لاة38. ةتع تا ل قم لةعت خو رج ا2004-1976عا تص ،تاخ ع تةا ااض 
 .2011الام م عابالأ عاوماع  ع تةةسو  .13
 .2007عا لام م عا اق  ا بالأ عاوماع  ع تةةسو  .14
و عاو ممن ا ا مو لوتاو 1عا وموسو  تشما ت امو   ترخ لعرسو عق  لوتت ةت تتع  عاوتامخو ل .15

 .2004ع تةاو 
عاوم خو  ةعت عا تامو لبا  ،وا امهوخ: عا ما تعقة عتةو تعاباقل عاالاقة ت امتاو  اقرت تامو ر .16

2002. 
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عاجترلخ ع تةةمخو عاوملا عقة عتة و عا مت خ عاالاا خ ت مت خ   لتت عا ت ان تعاعمي ع هابس  .17
 .2010اس ع تةا ا م ا ع تضو 

عاالاا  تعاو وتا عام م مخ ا  مت خ عاالاا خ اس ، تةسو لبا عامأع و عاقعةل عامعيا قة عتةةت  .18
 .1993عاجو قت خ عالمبمخ عا قت خو ت تاخ رته  مم ممم را قتنو هترلخ ةر مو 

 .2002، ماو ع  قع  عاوتامخو ةعت عاكاا و ع تةاو عاتبلخ ع تا و  ووا يتةس .19
و 11تل قم عا  مممو عالاة، ماو ر شمعا   قع  ع تتع  عاوتامخو رج خ عال قم عقة عتة خ  وةباا .20

2011. 
 .1    ة 33294و تةو عا عامف 1992، معو لتةضو   ت متا عقة عتة عاالاا  تعاوعماسو  .21
-16: 2009  تتو  17،متا. "ةمعين اس  ق  ع تتع  عاوتامخ عا قت خ". عقة عتة خو  و  وتا .22
17. 
و رماع عااتع تا 1995-1989عاج تأ عاوعماس تعا مت خ عاالاا خ اس ع تةا  اتااو وعاقأةس .23

 .1996عق  معامجمخو عاجترلخ ع تةةمخو 
  ةع من ع ة تث تعالاةتا عا تتهمخو وقتلخ لوتاو عاا معا عااتت خ- .24
و ةع من ع ،عتيعا 54و عاك ت  ع ،عت س عا اق و عالاة 2003ةع من ع ،عتيعا عالترخو  .25

 عالترخو لوتا.
 .2003عقة عتة عاك سو ةعت عاواتيجو لوتاو عااةتغو   ترخ؛ هقرمةو عالملو رلاارخ اس  .26
تشتةو ةاتى اعللو ع   اعم عا بتت ممعةجم اس ا  مل عا ا ل عاعرامخ عاو  لامنو عاوج خ عالمعةمخ  .27

 .2011و 19ا ل قم ع ،عت مخو عالاة 
 .1999و لوتاو 1عاع اعةماو هوملو ع  ت متا اس عاج تأ عاوتاسو ةعت تع ل ا ا م تعا قأ لو ل .28
 ام عا مت تا عاوتامخ تعاالاا خ عا س عا أا ت عا  قرخ ع تةةمخ ا  ا را  رق  و لقة  وعاتم  .29

 .2011ااعلمتا ع أرخ عاوتامخ عالتاومخو هترلخ ر اخو 
  وتاو ر وا لتاحو ا  مل عالاةخ عا ببمخ عاتق  خ تعالاعممن ع هل وما  لم عاا ت عا تم  .30

و عالاة 20عال قم عقة عتة خ تع ةعت خو عاوج ا  عالتاوس ت لم عاأي  ت لم لمي عااتقتو رج خ
 .2014و 75
ا  مل ،ماخ   لتت ع   و اس وقتلخ ع تتع  عاوتامخو عااتع خ عا تبملامخ ا ماخ    موو وهتوق .31

و ت تاخ رته  مم ممم را قتنو ا مخ عال قم 2010-2001  لتت ع   و اس وقتلخ لوتا 
 اجعع م.عقة عتة خ تعا جتت خ تل قم عا  مممو ع

 .2009 ق  ةر م الأتتع  عاوتامخو ةامل عاو  لومو  .32
عا مت خ عاالاا خ ت مت خ   لتت عا ت ان تعاعمي ع هابس اس ع تةاو عاوملا عقة عتة و  .33

 .2010عاجترلخ ع تةةمخو ا م ا ع تضو 
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 و عاوماع    اة رارح ت ةلتة  مت    عاالاا خ ا وم، خ عاولاب خ.2001شميو اتت و  .34
وقتلتا ع تتع  عاوتامخو لتاو عاك   ا ا م تعا قأ لو عالاتيمنو  ، اولام عاااا  وعا م س .35

2003. 
 ا اع عاالاقة تعاباقل تعاو   تا عاوتامخو هترلخ ر اخو رماع  عا  ملول س  ورقام ؛ تيم ولبا الله .36

 .2004ا ا مو 
لاا خو تتةخ لول (. ر اوم ،قض ةتت عاباقل عاوماع خ اس لت تي عا مت خ عاا2005 قةتاو  رمخ. ) .37

اوقأو  3-2هتيا ةلاقعا "ر  جاعا عالول عاوعماس اس  قت خ اس  قي عا جتت  عالمبمخ تعالتاومخ 
2005. 

و )عا متتعا عق  لوتتعاو تات م  ااعاو    وو(عاوتامخ  ع تتع  اس عق  لوتت وعار تت لبا و،ا س .38
 .2000عاجترلمخو  عااعت ع   اات خو

 تيمن عا ل و عاماقة  اس عقة عتة عا قت و ت تاخ ةا قتع  را قتنو لبا عاكم وو  وتم متةوو  .39
 .2015هترلخ ةر مو 

ياتيو ةمت  ة تل تا تين  ةعي   قع  ع تتع  عاوتامخو ت تاخ رته  مم ممم را قتنو  ولبا عا تمف .40
 .2001د مخ عا جتتنو هترلخ ع   اات خو 

عا   مل عا اس الأ قع  عاوتامخو ع دتة ومخ عالمبمخ ا ل قم عاوتامخ  عاوجماولبا  وعاو م وس .41
 .2007تعاوعمامخو لوتاو ع تةاو عاتبلخ عا تة خو 

ةاقعا عاوتبقلتا عاجترلمخو ، عاواال لا  عا مت تا عقة عتة خ عاك مخ عاوجماولبا  وةا  .42
2003.  

 .1994عاجترلخ عاو  ق،خ امبمت  تعاوعتتيو را قتعاعاالاقة  هت وو للامل ولباالله .43
و 2ةر مو ل ا ا مو عام ت ةعت عاوتامخو ع تتع  وقتلخ اس عق  لوتت وا ا لعتم وعالمبما .44

2008. 
-1990 ام عا ل و عاو  قتة ل   عا ل و عاو  س اس  قت خ ااض عا  من ) ل معيو والقت .45

 .2015و 1(37(. رج خ هترلخ عابلثو )2010
 .1982 ترعتتيو را قتعا هترلخ ،  ول قعةس. أ تةو ةلاقة  .46
تعالم  و ةععت  لا عااااو عاالاقة تعاوعتتي تع  قع  عاوتامخو ةعت  ؛ل س لبا عاوالو وعا ما .47

 .2004عا ترا ا ا مو لوتاو ع تةاو 
و رج خ ةتع تاو 1999-1970الاممو عا مت خ عاالاا خ اس ع تةا  عاوالوول س لبا  وعا ما .48

 .2001عاجترلخ ع تةةمخو لوتاو 
و ربتةئ عقة عتة عاك سو عاجترلخ 2راال اس ل و عقة عتةو   عاوالوول س لبا  وعا ما .49

 .1984عاو  اعم خو ةراعةو 
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عاجترلخ ع تةةمخو  لقضو  تا . ا تين عا مت خ عاالاا خ تعاوتامخ اس ع تةاو رج خ ةتع تاو .50
 .1995لوتاو 

-1990(. ر اةعا رلاض عا ت ان اس عقة عتة ع تةةسو ةتع خ اتبملامخ 2002عا م،تاو ع ترخ. ) .51
 و ت تاخ رته  مم ممم را قتنو عاجترلخ ع تةةمخ. لوتاو ع تةا.2000

 2010-2000ةتلان ومتةتا   قع  عاوتامخ عالمبمخو لاات  عاالاا عااتاس ا  اقعا  .52
 1997و 1ل عا  اماوةعت را قتعا  تعاالاا خو تعا مت  ما عاوتامخعة عتة تا عاوتض  دالتا. ل سو .53
اجاخ عالاتت  عاوتاس ااى عا مئخ عال مت ا ب ث عال وسو ر مت  عا مت خ عاق امخ ا ل قم تعا لاتةخ  .54

 .2014تعقو كتت. 
 .2001ات خو رجماو  متيو عة عتة تا عاالاقة تعاباقلو ر   خ شبت  عاجترلخ ع   ا .55
 .2009ع  قع  عاوتامخو ا مخ عقة عتةو هترلخ ةر مو  ر واو وعا  ما .56
ا م لأ   لتت عا ت انو امةة اس عالامعت تعي ععأ اس عاوعاعةمخو  وما ت  قة  اقاممور وا  و وت  .57
12/1/2004. 
 تعا تبممو عااظم خ وما عاوتامخ ع تتع  وقتلخ و لومعيمو هاضعالبا.  و لتاح ر واعا اتت .  .58

 .2005ع   اات خو  عااعت عاجترلمخو
 .7/1/2004و هم ان ا م ا ر وا دبتتن.  .59
ر وا رمتعا ت امتاو ربتةئ عا   مل عقة عتة  عاجع س تعاك س. ةعت عاللاتاخ ا ا م  وعا وتا .60

 .1998تعا قأ لو ع تةاو 
 55/2006عاوم قم عا  م لس تةو  .61
 رعات ع تةتم رعمي  قت خ عاوماع   .62
 .2000و ةعت عاوم منو ع تةاو  اخ و ربتةئ عقة عتة عاك س، تم  ةعتة. ورعت     موتا.  .63
ر  تم لتاح ترلتتاس ام ا و ر ت بتا ا تين ع تتع  عاوتامخ: ةتع خ اقعةل   قع  ع تتع  عاوتامخ  .64

 .2010و 7عالمبمخ ت بل تال ا تيا تو رج خ عابت،ثو عالاة
 .2010عاو    عاوماع  الإ،عتيو  .65
 عا ااثو عالمبس عاو    عاوتامخو ع تتع  اس عق  لوتت   ت متا ولومعيمو رامم وياا  .66

 .1999ع   اات خو 
 .1999عا كم عا ااث اس رجتض عق  لوتتو را بن عاولتتيو ع   اات خو  لومعيموورامم  وياا  .67
 .1993عقة عتة عاالاا و ةعت عا كمو عاجعع مو عاوق ق .  متي رجماو .68
  موتاو عا  وتا ،تأمو ةتع خ عاك تين عا لم خ ا ق  ةر م الأتتع  عاوتامخو رج خ رقل س  .69

 .2013و 2و عالاة29هترلخ ةر م ا ل قم عقة عتة خو رج ا
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عااتةخو  ،وا  وق عا  قمو ةظم خ عاالاقة تع  قع  عاوتامخ: راال ،ااث ا اظم خ عاالاا خ تع  قع   .70
 .2001ات خو عاوتامخو ر  بخ ع شلت  عا امخو ع   ا

 ه.1417عمو عقة عتة عاك س: عاالاا خ عاو ق تخو ةعت عا م جسو عام تضو ة ولبا عا وقة .71
 .2004يم ل عا ت ان اس ع تةاو هم ان عام  .  يام و ولععم .72
ع  قع  عاوتامخ تعااتامخو ةعت عاو  لابل ا ا م تعا قأ لو لوتاو   ةلاو وعاب م  ت  ؛تاما ولتاس .73

 .2009ع تةاو 
ر ت بتا ا لامم ا تين ع  قع  عاوتامخ: ةتع خ ا  م مخ ابقتلخ عاجعع مو هترلخ  اق فو ور لاعت   .74

 .2012عاب مانو 
 ثانياا: المراجع الأجنبية
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