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 :المقدمة -1

تحظى الأسواق المالية باىتمام كبير من قبل الدول النامية والمتقدمة عمى حد سواء، لما ليا من دور كبير 
القنوات الاستثمارية المختمفة التي تدعم نمو وتطور الاقتصاد، وىذه  نحوفي حشد المدخرات وتوجيييا 

 الأسواق تؤثر وتتأثر بالعديد من المتغيرات بما فييا السياسة النقدية. 

وتؤثر السياسة النقدية في النشاط الاقتصادي الكمي، من خلال التحكم بمجموعة من المتغيرات المتمثمة 
ل التضخم وسعر الصرف، ومن خلال ىذه المتغيرات ينتقل أثر السياسة بعرض النقود وسعر الفائدة ومعد
 النقدية إلى سوق الأوراق المالية.

ومن ثم فإن التقمبات التي تحدث في متغيرات السياسة النقدية، تؤدي إلى خمق أزمات حادة عمى مستوى 
اليب والوسائل التي تمكنيم الاقتصاد ككل، وىذه الأزمات تدفع السمطة النقدية إلى البحث عن كافة الأس

 من السيطرة عمى ىذه التقمبات أو الحد منيا.

ويجمع الكثير من الاقتصاديين عمى أنَّ الأسواق المالية تعدُّ المرآة التي تعكس الوضع الاقتصادي العام، 
دُّ المتغيرات وأن استقرارىا يعدُّ مقياساً لنجاح السياسات الاقتصادية عموماً ولاسيما النقدية منيا، حيث تع

النقدية مصدراً قمقاً لمعديد من المستثمرين الذين يسعون لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب، وكثيراً ما 
سعر  -سعر الصرف -وُجدت أبحاث تتحدث عمى أنَّ المتغيرات النقدية والتي من أبرزىا ) معدل التضخم

 ذلك عمى المؤشر العام لأسعار الأسيم. العرض النقدي( تؤثر في أسعار الأسيم مما يعكس -الفائدة

ومنذ بداية الحرب عمى سورية شيد الاقتصاد السوري تقمبات كبيرة في ىذه المتغيرات، فارتفعت معدلات 
التضخم بشكل غير متوقع، وانخفضت قيمة العممة المحمية، بالإضافة إلى حدوث تقمبات في أسعار 

سوق دمشق للأوراق المالية مما أدى إلى حدوث تقمبات  في مجموعة من العوامل الفائدة، وكذلك أثرت
 كبيرة في مؤشراتو، وبالتالي عكس ذلك عمى مستوى أداءه.

ليا البحث  ولذلك فإنَّ محاولة فيم العوامل المؤثرة في تقمبات السوق المالي تعد قضية ميمة يتصدى
ى أىم المتغيرات النقدية و مدى تم تسميط الضوء عمالعممي، وىو ما ساىمت فيو الدراسة الحالية حيث 

 تطوّرىا وتأثيرىا في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية.

 



 
2 

 مشكمة البحث : -2

 العقوبات بينيا من كانو  ،والخارجية الداخمية والتحديات الصدمات من مجموعة السوري الاقتصاد واجو
إلى جانب العديد  ،للأسعار العام المستوى في ارتفاع من عنيا نتج وما ،الحرب بعد سورية شيدتيا التي
 المالية والأسواق المصارف عمل عمى أيضاً  عكس مما ات التي شيدتيا العممة المحمية،الضغوط من

 أصبح نقطة إلى وصولاً  متسارع بشكل النمو منحنى أخذ العمل، المالية للأوراق دمشق سوق بدأ فعندما
يمكن صياغة مشكمة  وبالتالي ،تدىوراً  النقدية المتغيرات فيو تشيد كانت الذي الوقت في متباطئاً  النمو فييا

 البحث بالتساؤل الرئيس الآتي:

 ؟ DWXىل يوجد أثر لممتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية

 والذي يتفرع عنو الأسئمة الآتية:

  التضخم في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق ىل يوجد أثر لمعدل
 ؟ DWXالمالية

  في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق ىل يوجد أثر لسعر الصرف
 ؟ DWXالمالية

  في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق ىل يوجد أثر لسعر الفائدة
 ؟ DWXالمالية
 استبعاد العرض النقدي لعدم توفر البيانات اللازمة لإجراء الدراسة المطموبة. وتم
 

 أىمية البحث: -3

 الأىمية العممية:

تتجمى أىمية البحث العممية في توضيح مدى وجود علاقة بين متغيرات السياسة النقدية ومؤشر 
في المؤشر، السوق في ظل ظروف اقتصادية وسياسية غير مستقرة، سببت تقمبات كبيرة 
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يرات التي تؤثر في معرفة التغالمستثمرين في يغني المكتبة العممية ويفيد بالإضافة إلى أنو 
 جراءات المناسبة.واتخاذ الإ المؤشر

 الأىمية العممية:

 النشاط في التأثير في النقدية السياسة تؤديو التي الدَّور أىميةتتجمى أىمية البحث العممية في 
 الذي المتغيرات ىذه عن الناتج الأثر عن فضلاً  المتغيرات، من بمجموعة التحكم عبر الاقتصادي

 .المالية الأسواق إلى ينتقل

 

 أىداف البحث: -4

 ييدف البحث إلى:
: تحديد أثر متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق اليدف الرئيس

 . DWXدمشق للأوراق المالية
 ىذا اليدف مجموعة من الأىداف الفرعية وىي:ويتفرع عن  

لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق تحديد أثر معدل التضخم في المؤشر العام  .1
 . DWXالمالية

لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق تحديد أثر سعر الصرف في المؤشر العام  .2
 . DWXالمالية

الأسيم في سوق دمشق للأوراق لأسعار تحديد أثر سعر الفائدة في المؤشر العام  .3
 . DWXالمالية
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 فرضيات البحث: -5

م صياغة ت ،لكي نتمكن من الإجابة عمى تساؤلات البحث، وتوجيو مسار البحث نحو تحقيق أىدافو    
 :الآتية الفرضية الرئيسة

 سوق في الأسيم لأسعار العام المؤشرلا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لمتغيرات السياسة النقدية في 
 . DWXالمالية للأوراق دمشق

 :مجموعة من الفرضيات الآتية عنيا ويتفرع

 دمشق سوق في الأسيم لأسعارالمؤشر العام  في التضخم لمعدل احصائية دلالة ذو أثر يوجد لا -1
 .DWXالمالية للأوراق

 دمشق سوق في الأسيم المؤشر العام لأسعار في لسعر الصرف احصائية دلالة ذو أثر يوجد لا -2
 .DWXالمالية للأوراق

 دمشق سوق في الأسيم المؤشر العام لأسعار في لسعر الفائدة احصائية دلالة ذو أثر يوجد لا -3
 .DWXالمالية للأوراق

 منيجية البحث: -6

الاطلاع عمى الدراسات والأبحاث السابقة المرتبطة بموضوع  إذ تمَّ  ،اعتمد البحث عمى المنيج الوصفي
ت عممية جمع البيانات اللازمة عن معدل التضخم من البيانات الشيرية المنشورة في البحث. وقد تمَّ 

لازمة عن سعر الصرف ا البيانات الأمَّ  ،المكتب المركزي للإحصاء وأخذ متوسطات ربعية لمفترة المدروسة
 لازمة فترة، أما البيانات الحصائية لمصرف سورية المركزي وحساب متوسطات ربعية لممن النشرة الإ

حصائية لمصرف سورية المركزي وحساب متوسطات ربعية ة فتم الحصول عمييا من النشرة الإسعر الفائدل
ا عن البيانات اللازمة لممؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق لمفترة المدروسة، أمَّ 

فتم الحصول عمييا من التقارير الربعية المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية، كما تمت  DWXالمالية
لأسعار الأسيم  سعر الفائدة( في المؤشر العام-سعر الصرف-دراسة أثر المتغيرات النقدية)معدل التضخم

ميل باستخدام تح SPSSبالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي  DWXفي سوق دمشق للأوراق المالية
 البسيط. المتعدد و الانحدار الخطي
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 حدود البحث: -7

 : اعتمد البحث عمى الاقتصاد السوري وسوق دمشق للأوراق المالية وتحديداً الحدود المكانية
 .DWXالمؤشر

 حيث تمَّ  2020حتى عام  2013: اقتصر البحث عمى الفترة الزمنية الممتدة من عام الحدود الزمانية
بعد الانخفاض الذي  الفترة التي بدأ فييا المؤشر بالارتفاعلأنيا  2013اختيار بداية فترة الدراسة عام 

البيانات اللازمة لمدراسة متوفرة  شيده بسبب الحرب في سورية، أما سبب اختيار نياية فترة الدراسة ىو أنَّ 
التي لا يمكن إدخاليا في الفترة الزمنية  ووذلك بسبب بيانات ،استبعاد ىذا العام حيث تمَّ  2021فقط لعام 

 . 2020السابقة والوصول إلى نتائج احصائية يمكن تعميميا، وتم الاكتفاء بعام 

 مجتمع البحث وعينتو: -8

أما عينة  ،سيم في سوق دمشق للأوراق الماليةلأسعار الأ ةالعام اتالمؤشر  من يتكون مجتمع البحث
حتى عام  2013في الفترة الزمنية الممتدة من عام  Dwx لأسعار الأسيمالمؤشر العام البحث فتتكون من 

 م.2020

 متغيرات البحث: -9

 المتغيرات النقدية، والمتمثمة بمجموعة من المتغيرات المستقمة الفرعية وىي:المتغير المستقل: 

 .معدل التضخم 
 .سعر الصرف 
 .سعر الفائدة 

 .DWX الأسيم في سوق دمشق للأوراق الماليةالمؤشر العام لأسعار المتغير التابع: 
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 الدراسات السابقة: -10

 نورد فيما يمي الدراسات العربية التي عنيت بموضوع الدراسة مما تم الاطلاع أولًا: الدراسات العربية:
 عميو:

دراسة أثر ، بعنوان: 2022مطيع، السمير، حسين، مقالة بحثية، جامعة البعث،  ،دراسة)الشمبي. 1
تغيرات سعر الفائدة الدائنة عمى أسعار أسيم الشركات)دراسة تطبيقية عمى سوق دمشق للأوراق 

 المالية(.(

 القصيرة بشقييا المصرفية الودائع عمى الدائنة الفائدة سعر في التغيرات أثر بيان إلى الدراسة ىذه ىدفت
 الفترة خلال وذلك المالية، للأوراق دمشق سوق في المدرجة الشركات أسيم أسعار في الأجل والطويمة
 العام المؤشر نموذج تقدير في الوصفي المنيج الباحث استخدم وقد، ( 2017-2010) من الممتدة
 :التالية النتائج إلى الدراسة وتوصمت الذاتي، الانحدار منيجية باستخدام الأسيم لأسعار

 ل عمى أسعار الأسيم.الأج ة لسعر الفائدة بشقيو قصير وطويللا توجد علاقة سببي -
ين سعر الفائدة بشقيو قصير % ب5لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية عند مستوى المعنوية  -

 الأجل و أسعار الأسيم. وطويل

 متغيرات أثر تحميل: بعنوان ،2020،البصرة ،جامعة بحثية مقالة حسن، فايزة مسجت،) دراسة .2
-4002)لممدة المالية للأوراق العراق سوق في الأسيم لأسعار العام المؤشر في النقدية السياسة
4002).) 

 النقدي، العرض الفائدة، بسعر المتمثمة العراق في النقدية السياسة متغيرات أثر قياس إلى الدراسة ىدفت
 المتعدد الانحدار نموذج استخدام تم وقد الأسيم لأسعار العام المؤشر في التضخم ومعدل الصرف سعر
 قوي أثر وجود إلى الدراسة توصمت وقد ،Eviews9الاحصائي البرنامج وباستخدام العلاقة ىذه لقياس
 .منخفضاً  المتغيرات باقي أثر كان حين في الأسيم لأسعار العام المؤشر في التضخم لمعدل

العلاقة السببية بين معدل بعنوان:  ،2020،جامعة تشرين ،مقالة بحثية ،كنان ،دراسة ) ياغي .3
 ومؤشر أسعار الأسيم) بحث تطبيقي عمى سوق دمشق للأوراق المالية(.التضخم 

ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة السببية بين معدل التضخم وأسعار الأسيم المتداولة في سوق دمشق 
للأوراق المالية، ولدراسة ىذه العلاقة تم استخدام بيانات شيرية لكل من السلاسل الزمنية لمتغيرات 
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ل التضخم، مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية( ويغطي البحث فترة زمنية تصل إلى سبع البحث) معد
، حيث تم استخدام تحميل جرانجر لمسببية 2017وحتى نياية العام  2011سنوات من بداية العام 

واستخدام نموذج الانحدار الذاتي بيدف استبعاد أثر الارتباط الذاتي بين المتغيرين، وتوصل البحث إلى 
لى وجود علاقة سببية باتجاه واحد إذ أنَّ  ىناك تأثير  أن السلاسل الزمنية لممتغيرين مستقرة عبر الزمن، وا 

 مؤشر السوق. فيفي حين لا يوجد أي تأثير لمعدل التضخم  ،معدل التضخم فيجوىري لمؤشر السوق 

دراسة بعنوان:  ،2020 ،جامعة محمد بوضياف المسيمة ،مقالة بحثية ،نبيل ،دراسة )مرزوق .4
اقتصادية تحميمية لأثر التضخم عمى المؤشرات أداء السوق المالية) حالة سوق عمان للأوراق المالية 

 (.4002-0890لمفترة 

أداء الأسواق المالية وباستخدام مؤشرات  فيالدراسة إلى قياس أثر معدلات التضخم في الأردن  ىدفت
الأداء التالية: مؤشر حجم التداول، مؤشر القيمة السوقية والمؤشر العام لأسعار الأسيم ومؤشر معدل 

( اعتمادا عمى بيانات سنوية، حيث توصمت الدراسة إلى وجود 2018-1980دوران الأسيم خلال الفترة)
 م ومؤشرات أداء السوق المالية.علاقة معنوية احصائية بين معدل التضخ

العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية بعنوان:  ،2016،جامعة تشرين ،مقالة بحثية ،عمي ،دراسة )أسعد .5
 الكمية ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية(

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكمية ومؤشر سوق دمشق 
حيث تم الاعتماد عمى البيانات الشيرية لسعر الصرف والعرض النقدي ومعدل تغطية  ،للأوراق المالية

و أكد  2011عامحتى 2010 عام الصادرات لمواردات ومعدل التضخم ومؤشر سوق دمشق من بداية
جد علاقة وجود علاقة توازنية طويمة الأجل وباستخدام اختبار جرانجر ظير أنو يو  عمى جوىانسن اختبار

سمي الفعال يسبب تغير في المؤشر ، كما أن سعر الصرف الإتبادلية بين العرض النقدي ومؤشر السوق
البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي، وكانت تقديرات التنبؤ قريبة في بعض  وتبين من خلال الاختبارات أنَّ 

تبين أن العلاقة بين المتغيرات والمؤشر  الفترات الزمنية إلى القيم الواقعية لممؤشر، وبعد تحميل النتائج
  علاقة متوسطة.

 :بعنوان ،2016،كربلاء جامعة ماجستير، رسالة ،آيات ،الخفاجي)دراسة .6

 لممدة والصين الأمريكية المتحدة الولايات-المالية الأسواق أداء عمى النقدية المتغيرات بعض أثر
٣٠٠٢-٣٠٠٢ 



 
8 

 أسعار في( النقد عرض الفائدة، سعر الصرف، سعر)ب المتمثمة المتغيرات أثر دراسة إلى الدراسة ىدفت
 البسيط الخطي الانحدار تحميل خلال ومن والصين، الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأسواق أسيم
 وسعر الصرف سعر ىما shenzhen ومؤشرShanghai مؤشر في تأثيرا المتغيرات أكثر أن لوحظ
 .الفائدة

أثر تقمبات أسعار الصرف في ، بعنوان: 2016. دراسة) سميمان، طلال، مقالة بحثية، جامعة البعث، 7
-4000المؤشر العام لأسعار الأسيم: دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية لممدة )

4002)) 

لأسعار الأسيم ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر تقمبات سعر صرف الميرة السورية في المؤشر العام 
لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وتوضيح نوع العلاقة بين تقمبات سعر الصرف 
والمؤشر العام لأسعار الأسيم، حيث تم استخدام نماذج الانحدار الخطي المتعدد والبسيط وسببية جرانجر 

عدم وجود  رت نتائج الدراسةالأسيم، وأظي لاختبار العلاقة بين سعر الصرف والمؤشر العام لأسعار
علاقة سببية في الاتجاىين ومن خلال مصفوفة الارتباط تبين وجود ارتباط ضعيف بمغت أكبر قيمة لو 

وأقل قيمة لو كانت بين المؤشر وسعر بيع وشراء  ،بين مؤشر سوق دمشق وسعر بيع وشراء الجنيو
-لارسعار الصرف لمعملات الثلاث) الدو أدراسة الانحدار البسيط بين المؤشر و  اليورو، وقد تم أيضاً 

% وقد تحسنت 5أن أسعار الصرف تفسر مؤشر سوق دمشق بنسبة بسيطة  الجنيو( حيث أظير-اليورو
% بحسب نموذج الانحدار الخطي المتعدد، وىذا يعني عدم إمكانية الاعتماد وبشكل 20ىذه النسبة إلى 

اط الاقتصادي من خلال التأثير في مؤشرات سوق كبير عمى استخدام سعر الصرف في التأثير عمى النش
 توجيو سياسة سعر الصرف بالشكل الصحيح. ا المؤشر العام للأسعار، ومن ثمالأوراق المالية ومني

 بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة: بعنوان ،2015 تشرين، جامعة بحثية، مقالة منذر، زيدان،) دراسة. 8
 .(المالية للأوراق دمشق سوق ومؤشر النقدية المتغيرات

 حيث السوق ومؤشر النقدية المتغيرات بين الأجل والقصيرة الطويمة العلاقة معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
: في ممثمة المستقمة الدراسة متغيرات بين العلاقة طبيعة لتحديد المشترك التكامل منيجية استخدام تم

 وتم المالية للأوراق دمشق سوق مؤشر ىو التابع والمتغير الصرف، سعر الفائدة، سعر النقود، عرض
 أن إلى الاحصائية الدراسة نتائج وأظيرت ٠٢٠٠نياية حتى٠٢٠٢ عام من شيرية بيانات استخدام
 معدل بين العلاقة وكذلك موجبة، علاقة ىي والمؤشر النقود عرض بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة
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 سمبية الصرف سعر مع العلاقة كانت بينما والطويل، القصير الأجل في موجبة كانت والمؤشر التضخم
 .الفائدة سعر مع والطويل القصير الأجل في سمبية كانت والعلاقة والطويل، القصير الأجل في

 :بعنوان ،2014،جامعة كربلاء ،رسالة ماجستير ،سميم رشيد ،دراسة )الزبيدي .9

الأسيم ) دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق  أثر سعر الصرف في المؤشرات العامة لأسعار
 (: (.4000-4002المالية لممدة)

المؤشر العام لأسعار أسيم الشركات  فيىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر سعر صرف الدينار العراقي 
فاعتمدت الدراسة عمى البيانات الشيرية لكل من سعر الصرف  ،المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

وحتى شير كانون  2005لأسعار الأسيم لممدة الزمنية الممتدة من شير كانون الثاني لعام  والمؤشر العام
 حيث توصمت الدراسة إلى العديد من الاستنتاجات منيا: 2011الأول لعام 

لعام لأسعار الأسيم في سوق العراق للأوراق يوجد تكامل مشترك بين سعر الصرف والمؤشر ا -
 المالية.

 يوجد علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين سعر الصرف والمؤشر العام. -

 

الاطلاع عميو وذات الصمة  مما تمِّ  ،فيما يمي عرض لبعض الدراسات الأجنبية ثانياً: الدراسات الأجنبية:
 بموضوع البحث:

 Almahdi Musa،Anas Ahmed،2023،World Journal of Advanced Engineeringدراسة)  .1

Technology and Sciences، :بعنوان 
Estimating the effect of exchange rate fluctuations on general index of stock prices 

in Khartoum stock exchange using GARCH model (2004-2019) 

المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية  فيتقدير تأثير تقمبات أسعار الصرف 
 (.2019-2004لمفترة ) GRACHباستخدام نموذج 

المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق الخرطوم  فيىدفت الدراسة إلى تقدير تأثير تقمبات أسعار الصرف 
 كمة الدراسة في التساؤل الرئيسمشوتمحورت  خدام نماذج التباين الشرطي العام،للأوراق المالية باست

 الآتي:

 ما تأثير تقمبات أسعار الصرف عمى المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق الخرطوم للأوراق المالية؟
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 الآتية:  نيت الدراسة عمى الفرضية الرئيسةوقد ب

سوق  توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين تقمبات أسعار الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسيم في
 الخرطوم للأوراق المالية.

اتبعت الدراسة المنيج الكمي القياسي باستخدام نماذج التباين الشرطي العام والمربعات الصغرى العادية، 
في  وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين تقمبات أسعار الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسيم

اسة بتبني سياسات اقتصادية كمية فعالة لتخفيض سعر وأوصت الدر  سوق الخرطوم للأوراق المالية،
عمى الأداء العام لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية مما  الصرف ودعمو بالإنتاج بما ينعكس إيجاباً 

مكانات الاستثمار المحمي والأجنبي.  يزيد فرص وا 
 

 ، بعنوان:Taufik sadikin، Mohamad Lutfi، 2022 ،Journal Manajemen dan Bisnisدراسة ) .2
The effect of exchange rate  and inflation on the composite stock piece index 

 المؤشر العام لأسعار الأسيم المركب فيتأثير سعر الصرف والتضخم 

مؤشر أسعار الأسيم المركب في  فيىذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير متغير سعر الصرف  ىدفت
مؤشر أسعار الأسيم المركب، واعتمدت الدراسة عمى  فيومعرفة مدى تأثير متغير التضخم  ،اندونيسيا

 فيتوصمت الدراسة إلى وجود أثر لسعر الصرف  ،المنيج الوصفي وباستخدام الانحدار الخطي المتعدد
ار المؤشر العام لأسع فيلمعدل التضخم  كما يوجد أثر أيضاً  ،المؤشر العام لأسعار الأسيم المركب

 الأسيم.

 :بعنوان (khaled،2017،Research journal of finance and accountin)دراسة .3
The relationship between interest rate and stock market index: empirical from Arabin 

countries 

 العربية الدول من تجريبية أدلة: المالية الأوراق سوق ومؤشر الفائدة سعر بين العلاقة

 النقد صندوق ومؤشرات الفائدة أسعار بين المدى وطويمة القصيرة العلاقة دراسة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 وذلك الكويت، قطر، عمان، مصر، الأردن،: وىي العربية الأسيم لسوق مؤشرات لخمسة العربي

 اختبارات استخدام وتم ،2016يونيو 30 حتى 2014 يناير 1 من الممتدة لمفترة الشيرية البيانات باستخدام
 اختبار النقدي، لمتكامل جوىانسن اختبار التمقائي، الانحدار فولر، ديكي اختبار مثل القياسي الاقتصاد
 المالية الأوراق سوق ومؤشر الفائدة سعر بين سمبية علاقة وجود إلى النتائج وتوصمت لجرانجر، السببية
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 كما وعمان، الأردن في كبيرة ايجابية علاقة ووجود والكويت، قطر في تذكر لا كانت بينما مصر، في
 الأمد طويل ارتباطا يظيران السوق ومؤشر الفائدة سعر أن إلى المشترك التكامل اختبار نتيجة خمصت

 وقطر عمان في العلاقة اتجاه تحديد من الاختبار يتمكن لم السببية لمعلاقة بالنسبة أما ،فقط قطر في
 الاتجاه أحادية العلاقة فكانت مصر في وأما الاتجاه، ثنائية علاقة ىناك فكان الأردن في أما والكويت،
 .الفائدة لسعر السوق مؤشر من تنطمق

 Seri Suriani and el، 2015، International Journal of Economics and Financial. دراسة) 4

Issuse، :بعنوان 

Impact of Exchange Rate on Stock Market 
 سوق الأوراق المالية فيتأثير سعر الصرف 

تيدف ىذه الدراسة إلى دراسة العلاقة بين سعر الصرف وسوق الأوراق المالية في باكستان، حيث تم 
استخدام المؤشر كبديل لأسعار الأسيم في حين تم أخذ سعر العممة الروبية الباكستانية مقابل الدولار 

وتوصمت الدراسة  ،2009حتى  2004الأمريكي، وتم أخذ البيانات عمى أساس شيري لمفترة الممتدة من 
كلا المتغيرين مستقلان عن  إلى عدم وجود علاقة بين سعر الصرف والمؤشر لأسعار الأسيم وأنَّ 

 بعضيما البعض.

 javed.a.m، shahazed.N،shelkh.l. et al، 2014 ،International journal of Accounting. دراسة )5

and Financial reporting:بعنوان ) 
Impact of Macroeconomics Variable on The Stock Market Index; Astudy From Pakistan 

 مؤشر سوق المال: دراسة باكستان تأثير المتغيرات الكمية في

ىدفت ىذه الدراسة لاختبار مدى إمكانية تأثير المتغيرات الاقتصادية الكمية مثل السياسات المالية 
لي في باكستان، خلال فترة الأزمة المالية العالمية بين عامي أداء السوق الما فيوالسياسات النقدية 

(، وذلك باستخدام بيانات شيرية، حيث أخذت الإيرادات الحكومية والإنفاق العام كمتغيرات 2007-2009)
عن السياسة المالية، في حين استخدمت سعر الفائدة ومعدل التضخم كمتغيرات عن السياسة النقدية، 

، وتم استخدام معامل الارتباط الذي يبين مدى قوة العلاقة بين ير عن السوق الماليومؤشر السوق كمتغ
المتغيرات المدروسة، كما تم استخدام  تحميل الانحدار الخطي، واستنتجت الدراسة أن أسعار الفائدة 

ما علاقة والإيرادات الحكومية ليلا علاقة سمبية مع مؤشر السوق، بينما معدل التضخم والإنفاق العام لي
 معنوية إيجابية مع مؤشر السوق المالي في باكستان.
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 :بعنوان( David gordon macmillan،2005، International review of Applied economics)دراسة. 6
Time variation in the cointegrating relationship between stock prices and economic 

activity 

 الاقتصادي والنشاط الأسيم أسعار بين المشترك التكامل علاقة في الزمني التغير

 في المدرجة الشركات لأسيم السوقي والمؤشر الفائدة أسعار بين العلاقة معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 إلى الدراسة توصمت المشترك التكامل وباستخدام الأمريكية، المتحدة الولايات في المالية الأوراق  سوق
 .الأسيم وأسعار الفائدة أسعار بين عكسية علاقة وجود

 

  ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة؟ما يميز  -10

يتضح من الدراسات السابقة أن معظميا درس أثر المتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم 
ولكن في عدد من الدول المختمفة ومنيا سورية وبأزمنة مختمفة وأساليب  ،سواء متغير واحد أو أكثر

 ، فبعض الدراسات ئج مختمفةاحصائية متنوعة، أما بالنسبة لما توصمت إليو الدراسات السابقة فكانت النتا
 توصل إلى سعار الأسيم والبعض الآخر أثر لممتغيرات النقدية في المؤشر العام لأ وجود توصمت إلى

فسر ىذا الاختلاف في أثر لممتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم ويمكن أن ي وجود عدم
 بسبب الاختلاف الزمني والوضع الاقتصادي لمبمد المدروس. النتائج 

في  سعر الفائدة(-سعر الصرف-المتغيرات النقدية)معدل التضخم دراسة أثر فييا تم  الدراسة الحالية أما
 لفترةخلال ا باستخدام بيانات ربعية ،Dwxالمؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية 

وىي الفترة التي بدأ فييا المؤشر بالارتفاع بعد الانخفاض  م2020حتى عام  2013الممتدة من عام  الزمنية
 بسبب الحرب في سورية. الذي شيده
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 الفصل الأول

 السياسة النقدية 
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 :تمييد

وذلك لما ليا من أىمية متزايدة في تحقيق الاستقرار  ،ياسات الاقتصاديةالسياسة النقدية من أىم الس تعدُّ 
بعلاقة النقود بالنشاط الاقتصادي نتيجة لما يشكمو الاستقرار النقدي من مناخ ملائم  تُعنىالاقتصادي فيي 
إلى الأزمات والمشاكل  ء الاىتمام بالسياسة النقدية يعودحيث كان الدافع الأساسي لبد ،لأفراد المجتمع

 مجالاتالأىم  وتعدُّ من ،الناميةالمتقدمة أو  الاقتصادية التي عانت ولاتزال تعاني منيا معظم الدول سواءً 
سياسة النقدية التأثير حيث تستطيع ال ،المؤشرات الاقتصادية فيما يتعمق بالاستثمار والناتج والدخل في

كالتضخم وسعر الفائدة وسعر الصرف  ،بالنشاط الاقتصادي من خلال متغيراتيا المتعمقة بيذا النشاط
 والعرض النقدي .

 بناء عمى ما سبق تم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث وفق الآتي:

 المبحث الأول: السياسة النقدية في النظرية الاقتصادية.

 سياسة النقدية.المبحث الثاني: ال

 المبحث الثالث: متغيرات السياسة النقدية.

 

 المبحث الأول

 السياسة النقدية في النظرية الاقتصادية

فمنيم من يعطي  ،اختمف مفيوم السياسة النقدية بين المدارس الاقتصادية الكلاسيكية والكينزية والنقدية
وية ومنيم من يعطي الأول ،ازن الاقتصاديلمنقد الدور اليام في عممية الاستقرار والوصول إلى التو 

ىذه  إلا أنَّ  ،ة والإنفاق الحكومي العام مع تأثير بسيط لمسياسة النقديةلممتغيرات الاقتصادية الرئيس
الاختلافات في تفسير السياسة النقدية لا يعني عدم وجود بعض القواسم المشتركة بين المدارس 

فجميع المدارس الاقتصادية تتفق فيما بينيا عمى أن السياسة النقدية ىي الاجراءات التي  ،الاقتصادية
 .ي وسيتم التطرق لكل مدرسة عمى حدهتتعمق بالنقد والجياز المصرف
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 السياسة النقدية في التحميل الكلاسيكي 1.1.1

تبنى مجموعة من المفكرين  الأمم حيث الذي نشر أفكاره في كتابو ثروة ،كان من أىم مفكرييا آدم سميث
ومن أىم  ،مدرسة اقتصادية سميت بالمدرسة الاقتصادية الكلاسيكية آراءه وعمموا عمى تطويرىا، ليشكموا

 أفكار ىذه المدرسة ما يمي:

يوجد  ،ما وراء الخدمة العامة التي تصل لممجتمع من سمع وخدمات اليد الخفية: ويقصد بيا أنَّ  -1
ومن خلال وصولو ليدفو يحصل المجتمع عمى  ،و الشخصيةمستثمر يسعى لتحقيق مصمحت

 خدماتيم.
 كافة المجالات.، والسماح لمجميع بالعمل في المنافسة الحرة: أي منع الاحتكار -2
العرض يخمق الطمب الموازي لو: وىو ما يعرف بقانون ساي الذي نص عمى أن المنتج الذي   -3

 .مساوياً لو أي بما أنو يوجد عرض فيوجد طمب سوف يجد مستيمكين فوراً  ،ينتج سمع جديدة
 ،لأنو سوف يشتري وينتج ويحرك السوق ،نتاجية والاستثمارستثمر لو دور فعال في العممية الإالم -4

 بفعل قوى العرض والطمب.
لتحقيق  لأن المستثمرين يسعون دوماً  ،يتحقق التشغيل الكامل بشكل تمقائي دون تدخل الدولة -5

نتاجية وبذلك يتحقق العمالة والآلات بكامل طاقتيم الإىذا يتطمب تشغيل و  ،مصالحيم الشخصية
 التشغيل الكامل.

وحصروا دورىا في الدفاع والقضاء  ،فمنعوا تدخميا في الحياة الاقتصادية ،الدولة مدير سيء -6
 والتربية والتعميم.

، لذلك شجعوا بل تنتج عن العمل ،القيمة لا تأتي من الذىب والفضة العمل مصدر لمقيمة: أي أنَّ  -7
 1نتاج والتجارة الحرة.العمل والإ

فقد قامت بدراسة العلاقة بين التغيرات الحاصمة في كمية النقود المتداولة وبين  ،ا فيما يتعمق بالنقودأمَّ 
 ،ثبات حجم الانتاج عند مستوى التشغيل الكامل  :لعدة افتراضات ألا وىي وذلك وفقاً  ،مستوى الأسعار

وثبات سرعة تداول النقود ويقصد بيا)  ،وارتباط المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود المعروضة
متوسط عدد المرات التي يتم فييا تداول النقود في المعاملات المختمفة خلال فترة زمنية معينة( حيث 

                                                           
1
 .415ص-414، دار المنيل المبناني، بيروت، ص 1,طوالصيرفة والسياسة النقديةالنقود ، 2012عمي كنعان، 
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-رصدة النقدية لمارشالركزت عمى العلاقة بين النقود والأسعار من خلال معادلتي فيشر ومعادلة الأ
 1كامبريدج.

 2 معادلة فيشر:

فعندما  ،عن العلاقة بين كمية النقود المتواجدة في الاقتصاد ومستوى الأسعار معادلة فيشر عبرت 
كأي  يعدلأن النقد  ،وىذا يؤدي إلى حدوث التضخم ،النقود سيتضاعف مستوى الأسعار كمية تضاعفت

سمعة تؤدي زيادة عرضيا إلى انخفاض في القيمة الحدية أي القدرة الشرائية لموحدة الواحدة منيا. ويمكن 
 التعبير عن معادلة فيشر بالعلاقة الآتية:

M.V= P.Q 

 المستوى العام للأسعار* كمية السمع والخدمات المنتجة= كمية النقد*سرعة التداول

 كمية السمع والخدمات المنتجة. Q ،المستوى العام للأسعارP ،داول سرعة الت V ،كمية النقدMحيث أن 

 

 وعميو فإن سرعة النقود تعادل:

V=P.Q/M 

 كامبريدج: -معادلة الأرصدة النقدية مارشال

مع  ،من الدخل القومي يحتفظ بو الأفراد في شكل نقد حاضر جزءاً  عمى أنَّ  معادلة كامبريدج نصت 
وما يميزىا عن المعادلة  ،الأخذ بعين الاعتبار العلاقة بين الأرصدة المحتفظ بيا وقيمة الدخل النقدي

السابقة ىو تركيزىا عمى الطمب عمى النقود وانتقاليا من صيغة سرعة دوران النقود إلى صيغة الطمب 
 عمى النقود.

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه، جامعة دمشق، كمية السياسة النقدية وأثرىا عمى السوق النقدية والمالية في سورية، 2015زيدان، منذر،  

 .5الاقتصاد، سورية، ص
2
, الطبعة الأولى، مركز أبحاث فقو المعاملات الإسلامية، جامعة والاقتصاديةالسياسات النقدية والمالية ، 2020سامر قنطقجي،  

 .276ص-275كاي، ص
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 ويمكن التعبير عن معادلة مارشال بالصيغة الآتية:

M=KPT 

M  كمية النقود المعروضة. 

 K النسبة التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا. 

T  .حجم الإنتاج الحقيقي من السمع والخدمات  

P  .1 المستوى العام للأسعار 

فيرتفع سعر  ،ىذا يعني زيادة الطمب عمى الاستثمار بزيادة الطمب عمى الاستيلاك أي اذا قام الأفراد
فينخفض  ،أما عندما ينخفض الطمب عمى النقود يزداد عرض المدخرات ،الفائدة ويتأثر الاستثمار سمباً 

بين الادخار والاستثمار وىي  جديد بين العرض والطمب عمى النقود و سعر الفائدة ويحصل التوازن من
  2 فرضية كلاسيكية.

 

 السياسة النقدية في التحميل الكينزي2.1.1 

لأنيا ظيرت في الأزمة المالية العالمية التي حصمت  ،د المدرسة الكينزية من أىم المدارس الاقتصاديةتعّ 
بعد أن عجزت  م والتي سميت بأزمة الكساد الكبير حيث أعطت المدرسة الكينزية علاجاً 1929في عام 

قتصادي البريطاني المعروف لى الاوسميت بالمدرسة الكينزية نسبة إ ،المدرسة الكلاسيكية في حل المشكمة
أفكار النظرية الكلاسيكية وسمحت بتدخل الدولة في  ىذه المدرسة انتقدت حيث ،3جون مينارد كينز

زيادة الانفاق الحكومي  :عمى جممة من الآليات منيا النشاط الاقتصادي وأثبتت أن التوازن يتحقق بناءً 

                                                           
1
، 1(، طقياسية-تحميمية-دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية) نظرية، 2011محمد ضيف الله القطاربي، 

 .43-42المنيل، عمان، ص
2
 .6، مرجع سبق ذكره، صا عمى السوق النقدية والمالية في سوريةالسياسة النقدية وأثرىزيدان، منذر،  
3
(، دار العموم الإدارية والاقتصادية, تاريخ الفكر الاقتصادي) دراسة تحميمية للأفكار الاقتصادية عبر الحقب الزمنيةجعفر الخزعمي،  

 .150ص-147بغداد, ص 
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الأمر الذي يرفع من القدرة الشرائية وخمق الطمب وىذا  ،لتعويض النقص الكبير في انفاق القطاع الخاص
 1ال.ما أسماه كينز بالطمب الفعّ 

حيث يمكن لتغيرات عرض النقود أن تؤثر في تغيرات الجانب  ،عدم حيادية النقود كما أثبتت أيضاً 
عن  الموازنةففي حالة الكساد تقوم الدولة بإحداث عجز في  ،الحقيقي كالاستثمار والتشغيل والناتج الكمي

وذلك بتخفيض الضرائب عمى الاستيلاك والأرباح  ،الفعالطريق زيادة النفقات بيدف تنشيط الطمب الكمي 
الموازنة ز في ويمكن تغطية ىذا العج ،نفاق الاستيلاكي والاستثماريتشجيع الأفراد عمى زيادة الإ من ثمو 

 ادة كمية النقود.العامة عن طريق زي

وىذا عند مستوى  ،ة كمية النقود تحكم بصفة أساسية المستوى العام للأسعارزياد وحسب كينز فإنَّ 
زيادة كمية النقود سوف تؤدي إلى  التشغيل الكامل ولكن التشغيل الكامل لا يتحقق بصفة دائمة ولذلك فإنَّ 

الانخفاض في سعر الفائدة وىذا الانخفاض يكون بمثابة حافز في تشجيع الاستثمارات ومن ثم زيادة 
 التشغيل والناتج.

مالية عن طريق تخفيض النفقات بغرض السياسة ال تغيير في إحداث ا في حالة التضخم فقد اقترح كينزأم
الاستقرار الاقتصادي يحدث عندما يتساوى الإنفاق الكمي مع الناتج  تخفيض الانفاق الكمي، حيث يرى أنَّ 

 2الكمي.

 النقود وىي:وقد ميز كينز بين ثلاثة أنواع لمطمب عمى 

 الطمب عمى النقود بدافع المعاملات. -1

 الطمب عمى النقود بدافع الاحتياط. -2

 الطمب عمى النقود بدافع المضاربة. -3

 

                                                           
1
، المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، المركز الجامعي، الجزائر، الاقتصاديةتطور النظريات المفسرة لمدورات ، 2018قدور، أشواق، 

 .75ص
2
، رسالة ماجستير، جامعة أم البواقي، كمية دور السياسة النقدية في مكافحة التضخم دراسة حالة الجزائر، 2014وليد، عمران،  

 .21العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، الجزائر، ص
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 أولا: الطمب عمى النقود بدافع المعاملات:

 أي ما بين استلامو ،إن الفرد يطمب النقود لتكوين احتياطي نقدي يحتفظ بو لمقابمة مدفوعاتو الضرورية
لمدخل والقيام بإنفاقو، أما المشروعات فإنيا تطمب النقود لمواجية النفقات الانتاجية الجارية ما بين بدء 

يعتمد الطمب عمى النقود في حالة الفرد عمى عدد مرات  و يرادات،بيع المنتج وتحصيل الإالانتاج وحتى 
متوسط الأرصدة  أما بالنسبة لممشروعات فإنَّ  ،نفاقفي السنة، ومدى تطابق الدخل والإ استلام الأجر

النقدية التي تحتفظ بيا يعتمد عمى عوامل مختمفة منيا: طبيعة عمل المنشأة و عدد المرات التي تدفع فييا 
متوسط  قلَّ  المنشأة أجور مستخدمييا خلال السنة، ومدى تطابق الإيرادات والنفقات فإذا كان التطابق كبيراً 

 د.بالنقو  الاحتفاظ

 ثانيا: الطمب عمى النقود بدافع الاحتياط:

تطمب النقود لأغراض الاحتياط لمواجية النفقات الفجائية والأحداث الطارئة غير المتوقعة وانتياز 
د حيث يتوقف الطمب عمى النقود بدافع الاحتياط عمى مستوى الدخل ، وتتناسب كمية النقو  ،الفرص

 لدخل.مع ا المطموبة لأغراض الاحتياط طرداً 

 ثالثا: الطمب عمى النقود بدافع المضاربة:

ارتفاع أسعار الفائدة في المستقبل والحصول عمى ببسبب توقع الأفراد  ،تطمب النقود لأغراض المضاربة
الفائدة علاقة عكسية، فيزيد الطمب عمى النقود عندما  علاقة بين الطمب عمى النقود وسعرأرباح، فتكون ال

تكون أسعار الفائدة متدنية ويتوقع الأفراد حينيا ارتفاع الأسعار في المستقبل، واذا استمر سعر الفائدة 
بالانخفاض يزداد توقع الأفراد بأنو سيرتفع في المستقبل القريب، وبيذا يكون الطمب عمى النقود عند ىذا 

1 من سعر الفائدة تام المرونة وىو ما يدعوه كينز بفخ السيولة. منخفض جداً المستوى ال
 

 

 

 

                                                           
1
 .247ص-243، دار صفاء لمطباعة والنشر، عمان، ص1، طمبادئ عمم الاقتصاد، 2013كامل الفتلاوي، حسين الزبيدي، 
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 السياسة النقدية في التحميل النقدي 3.1.1

مصادر الدخل التي يحوزىا من مجموع  :ياف الثروة بأنّ حيث عرّ  ،جزء من الثروة اعتبر فريدمان النقود
كالأسيم والسندات والأصول العينية، وقد  الأصول الماليةتنوع بين الأفراد، أما المكونات الأخرى لمثروة فت

 قامت نظرية فريدمان عمى عدة فرضيات منيا:

 أي أنَّ  ،ديد مستوى الدخل والناتج الكميدور المتغير الوحيد والفعال في تحالعرض النقدي  يؤدي -
 والطمب عمى النقود ىو المتغير التابع. ،العرض النقدي ىو المتغير المستقل

في ؤدي إلى زيادة ، مما يزيادة الدخل والناتج في الأجل القصير زيادة العرض النقدي عمى يعمل -
في الأجل القصير يؤدي زيادة العرض  ولطويل، وذلك لأنامستوى العام للأسعار في الأجل ال

ا في الأجل الطويل تصبح أمّ  ،العمل فيزداد الدخل والانتاج يز الموارد العاطمة عنتحف إلى النقدي
فبزيادة العرض النقدي سيؤدي إلى ارتفاع في المستوى  ،نتاج المتاحة كميا موظفةعناصر الإ

 العام للأسعار.
 وجود أشكال مختمفة من الثروة إضافة لمنقود وىي الأسيم والسندات والسمع. -

لمفرد الحرية في اختيار البديل الذي يحتفظ فيو بثروتو، فيعتمد في طمبو عمى النقود  ولقد أكد فريدمان أنَّ 
فإذا ارتفعت  ،عمى العوائد المختمفة لمبدائل بالفرق بين العوائد ليذه البدائل والعائد مع الاحتفاظ بالنقود

 1 العوائد لمبدائل الأخرى يقل الطمب عمى النقود.

 

 

 

 

 

                                                           
1
العلاقة بين سرعة دوران النقود وكلا من التضخم والنمو الاقتصادي المصري) دراسة قياسية ، 2022التمباني، أحمد محي الدين،  

 .42ص-41, المجمد السادس عشر، العدد الخامس عشر، جامعة الاسكندرية، ص(ARDLج لرسم السياسة النقدية باستخدام نموذ
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 المبحث الثاني

 النقدية السياسة

بسبب معالجتيا  وذلك ،السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية لأي دولة )متقدمة أو نامية( تعدُّ 
في تحقيق الاستقرار  اً رئيس عمى النطاقين المحمي والخارجي، إذ تؤدي ىذه السياسة دوراً الكمية للاقتصاد 

اعدىا عمى تحقيق مجموعة من وذلك عن طريق استخداميا مجموعة من الأدوات تس ،الاقتصادي
واستقرار سعر الصرف وتحقيق النمو الاقتصادي  ،الأىداف كالاستقرار العام في المستوى العام للأسعار

 بدورىا المرتكز والمحرك الأساسي في السوق المالي. وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، والتي تعدّّ 

ومن ثم التعرف عمى  ،داية عمى تعريف السياسة النقديةتم العمل في ىذا المبحث بعمى ما سبق  وبناءً 
 قنواتيا. أنواعيا، أدواتيا، أىدافيا،

 تعريف السياسة النقدية 1.2.1

 وأيضاً  جتماعيةوالاتويات تطور النظم الاقتصادية بسبب التباين في مس ،تعددت تعاريف السياسة النقدية
 ومن ىذه التعاريف: ،بسبب اختلاف التشريعات النقدية لممجتمعات

  ىي مجموعة من الإجراءات والأدوات التي يعتمدىا المصرف المركزي من خلال السمطة النقدية
 1بيدف التحكم في عرض النقود بما يحقق الاستقرار النقدي.

  ىي مجموعة التدابير التي يتبناىا المصرف المركزي لمتأثير في مستويات السيولة والائتمان
ضمان تحقيق  :ومن أىميا ،لتحقيق بعض الأىداف الاقتصادية الكمية ،المصارفالممنوح من 

 2الاستقرار السعري وحفز النمو الاقتصادي والتشغيل.
 جراءات المصرف المركزي التي تنطوي عمى استخدام أسعار الفائدة أو عرض النقودىي إ، 

 3لموصول لأىداف زيادة التوظيف واستقرار الأسعار.

                                                           
1
 .18، مرجع سبق ذكره،صدور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصاديةمحمد ضيف الله القطاربي ،  
2
، مطابع الييئة العامة السورية لمكتاب، السياسة المالية والنقدية ودورىا التنموي في الاقتصاد السوري، 2010ىيفاء غدير غدير،  

 .32دمشق، سوريا، ص
3
(، دار النقود والسياسة النقدية في الاقتصاد الاسلامي)تجربة السودان أنموذجا، 2016محمود عبيد صالح عميوي السبياني،  

 .48غيداء لمنشر والتوزيع، عمان،
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 لسياسة النقديةأنواع ا2.2.1 

 ىناك نوعان من السياسة النقدية التي يمكن أن يتبعيا المصرف المركزي وىي:

 السياسة النقدية التوسعية. .1
 السياسة النقدية الانكماشية. .2

السياسة النقدية التوسعية تيدف إلى زيادة عرض النقود لتحقيق مستوى عال من الدخل والعمالة ف 
يتخذ المصرف المركزي عدة اجراءات في حال حالة من الركود، فكون الاقتصاد في وذلك عندما ي

 اتباعو ىذه السياسة وىي:

 تخفيض سعر إعادة الخصم. - أ
 تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني. - ب
 مساىمة في زيادة عرض النقود.للأوراق المالية من أجل ال دخول المصرف المركزي مشترياً  - ت

ألا وىو  ،كون ىدفيا ىو عكس ىدف السياسة النقدية التوسعيةا في حال السياسة النقدية الانكماشية فيأمّ 
 ة اجراءات في حال اتباعو ىذه السياسة وىي:تخفيض حجم عرض النقود، ويتخذ المصرف المركزي عدّ 

 رفع سعر إعادة الخصم. - أ
 رفع نسبة الاحتياطي القانوني. - ب
 1المفتوحة. من خلال عمميات السوق ،للأوراق المالية دخول المصرف المركزي بائعاً  - ت

 

 

 

 

 
                                                           

1
( ، مرجع سبق النقدية في الاقتصاد الاسلامي)تجربة السودان أنموذجاالنقود والسياسة محمود عبيد صالح عميوي السبياني ،  

 .63-62-61ذكره، ص 
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 جراءات المتبعة من قبل المصرف المركزي:نوعي السياسة النقدية والإيوضح الفرق بين  والجدول الآتي1

 ( أنواع السياسة النقدية والفرق بينيما1-2-1الجدول رقم)

 السياسة النقدية الانكماشية-4 السياسة النقدية التوسعية-0 الفرق بينيما من حيث

 في حالات التضخم الركود أو الكساد الاقتصادي الاستخدام
 عندما يعاني من التضخم عندما يعاني من حالة الانكماش وضع الاقتصاد

معالجة الركود أو  الأىداف
 الانكماش

 علاج أو مكافحة ظاىرة التضخم

تخفيض نسبة الاحتياطي  -1 اجراءات المصرف المركزي
 الإلزامي

تخفيض سعر إعادة  -2
 الخصم

المصرف المركزي دخول  -3
للأوراق المالية في  مشترياً 

 السوق المالي

رفع نسبة الاحتياطي  -1
 الالزامي

 رفع سعر إعادة الخصم -2
دخول المصرف المركزي  -3

للأوراق المالية في  بائعاً 
 السوق المالي

زيادة قدرة المصارف عمى  -1 نتيجة اتباعيا
 منح الائتمان وخمق الودائع

زيادة المعروض النقدي   -2
 في المجتمع

 انخفاض سعر الفائدة -3
 زيادة حجم الاستثمار -4
زيادة مستوى الانتاج  -5

 والدخل والتوظيف

الحد من قدرة المصارف  -1
عمى منح الائتمان وخمق 

 الودائع
المعروض انخفاض   -2

 النقدي في المجتمع
 ارتفاع سعر الفائدة  -3
 انخفاض حجم الاستثمار -4
انخفاض مستوى الانتاج  -5

 والدخل والتوظيف
 احثة.المصدر: من إعداد الب
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 .50، المنيل، القاىرة، صإدارة البنوك التجارية، 2016إسماعيل إبراىيم عبد الباقي،  
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 أدوات السياسة النقدية:3.2.1 

منيا ما ىو  ،مجموعة متنوعة من الأدوات ،يستخدم المصرف المركزي في تسييره لشؤون السياسة النقدية
ومنيا ما ىو كيفي أو نوعي ينصرف إلى إدارة ذلك  ،عمى التحكم في عرض النقود ب أساساً ي ينصّ كمّ 

حيث تتباين ىذه  ،و من تعديل مستوياتيا لموصول إلى تحقيق الأىداف النيائيةالعرض النقدي بما يمكنّ 
 ففي معظم الدول المتقدمة تستخدم ،الوسائل من اقتصاد لآخر أي حسب الجياز المصرفي وقوة الاقتصاد

وعمميات السوق ياطي القانوني، ونسبة الاحت، كسعر إعادة الخصم، تيةأداة أو أكثر من الأدوات الآ
فتعتمد سياستيا النقدية أكثر عمى  ،لطبيعة ىيكميا الاقتصادي نظراً  و أما معظم الدول النامية ،المفتوحة

ق ما يسمى بالأدوات النوعية، وفي كلا الحالات لابد من التنسيق بين استخدامات الأدوات المختمفة لتطبي
 1سياسة نقدية ناجحة.

بأنيا الوسائل التي يستخدميا المصرف المركزي لتحقيق  تعريف أدوات السياسة النقديةيمكن ومما سبق  
 الأىداف الاقتصادية الكمية من خلال التحكم في عرض النقود.

 ويمكن تقسيم ىذه الأدوات إلى مجموعتين ىما:

 غير مباشرة.المباشرة و الالأدوات الكمية  - أ
 الأدوات النوعية. - ب

 

 الأدوات الكمية غير المباشرة: - أ
دون الاىتمام بالتركيز  ،حجم الائتمان المصرفي بالتأثير في غير المباشرة تيتم الأدوات الكمية

 عمى نوعية الائتمان المقدم لموحدات الاقتصادية ومن أىم ىذه الأدوات:

 . سعر إعادة الخصم.1        

    .عمميات السوق المفتوحة.2

                                                           
1
م الجامعي، الاسكندرية، (، دار التعميالتيسير الكمي) سياسة نقدية غير تقميدية لتنشيط الاقتصاد القومي، 2019رمزي محمود،  

 .35-34ص
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 1. نسبة الاحتياطي القانوني..3

 :سعر إعادة الخصم :أولاً 

بما يفوق امكانية تمبية ىذه  ،واجو المصارف التجارية في بعض الأحيان متطمبات لسحب السيولةتُ 
حيث تمجأ المصارف التجارية في مثل ىذه الظروف إلى المصرف  ،المتطمبات من الموارد المتاحة لدييا

يمكن  من ثمو  ،المركزي لمحصول عمى القروض أو السيولة عن طريق خصم ما لدييا من أوراق تجارية
السعر الذي يتقاضاه المصرف المركزي نظير إعادة خصم الأوراق  :وعمى أنَّ  الخصم إعادة سعرتعريف 

 2التجارية أو منح الائتمان مقابل دفع المصارف التجارية فوائد عمى الخصم.

 :حالة الركود الاقتصادي ففي3

 يمي: ية توسعية عن طريق ماى المصرف المركزي سياسة نقديتبنَّ 

 

 

 

 

 
                                                           

1
(، رسالة استراتيجيات السياسة النقدية وأثرىا عمى الأداء الاقتصادي) دراسة حالة الاقتصاد السوري، 2012الدندل، عبد الرحمن،  

 .30ماجستير، جامعة حمب، كمية الاقتصاد، سورية،ص
2
 .112الأكاديمية الحديثة لمكتاب الجامعي، مصر، ص، النقود والبنوك، 2018محمد الفاتح محمود بشير المغربي،  
3
 .236، دار وائل لمنشر، عمان، ص3، طمبادئ الاقتصاد الكمي بين النظرية والتطبيق، 2007أحمد الرفاعي،  

 زيادة في حجم العرض النقدي

 التجاريةزيادة  في طلب القروض الممنوحة من المصارف 

 انخفاض في تكمفة القروض الممنوحة لممصارف التجارية

 خفض معدلات الفائدة السائدة في السوق

 تخفيض سعر إعادة الخصم
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 :أما في حالة الضغوط التضخمية

 ما يمي: المصرف المركزي سياسة نقدية انكماشية عن طريقيتبنى 

 

 

 

 يا:فاعمية ىذه الأداة عمى عدة أمور أىمّ و تتوقف 

 مدى اتساع السوق النقدية وخاصة سوق الخصم. .1
مدى اعتماد المصارف التجارية عمى المصرف المركزي في الحصول عمى الموارد النقدية  .2

 الإضافية.
 1مباشر في سعر الفائدة وبالتالي في الأسعار والأجور والانتاج.أن يكون لسعر الخصم تأثير  .3

 

 

 

 
                                                           

1
، رسالة ماجستير، جامعة استقلالية المصرف المركزي وأثرىا في فعالية السياسة النقدية في سورية، 2013محمد، خورشيد،  

 .40حمب, كمية الاقتصاد،  سورية، ص

 نقص في حجم العرض النقدي

 انخفاض  في طمب القروض الممنوحة من المصارف التجارية

 ارتفاع في تكمفة القروض الممنوحة لممصارف التجارية

 رفع معدلات الفائدة السائدة في السوق

 رفع سعر معدل الخصم
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 1: عمميات السوق المفتوحةثانياً 

وتتمثل ىذه العمميات بقيام  ،مباشرةالغير  عمميات السوق المفتوحة من أىم أدوات السياسة النقدية تُعد
من  للأوراق المالية حيث يمتص جزءاً  أو مشترياً  المصرف المركزي بالدخول إلى السوق المالي بائعاً 
مما يساعد في معالجة  ،في حجم الكتمة النقدية ؤثرالسيولة أو يطرح مبالغ إضافية أخرى وبالتالي فيو ي

 التضخم والانكماش.

 :ففي حالة الركود الاقتصادي

 ما يمي: يتبنى المصرف المركزي سياسة نقدية توسعية عن طريق

 

 

 التضخمية:أما في حالة الضغوط 

 يمي: ما يتبنى المصرف المركزي سياسة نقدية انكماشية عن طريق

 

                                                           
1
 .25-24، دار المنيل، عمان، صإدارة المؤسسات المالية المتخصصة، 2014جميل السعودي،  

 ارتفاع في الطمب الكمي

 زيادة قدرة المصارف التجارية عمى منح التسييلات الائتمانية

 زيادة السيولة بالمصارف التجارية بمقدار قيمة الأوراق المالية

 شراء الأوراق المالية سواء من الجميور أو من المصارف

 انخفاض في الطمب الكمي

 خفض قدرة المصارف التجارية عمى منح التسييلات الائتمانية

 نقص السيولة بالمصارف التجارية بمقدار قيمة الأوراق المالية

 بيع الأوراق المالية سواء إلى الجميور أو إلى المصارف
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 :ة ىذه الأداة عمى العوامل الآتيةوتتوقف فاعمي

 وجود أسواق نقدية ومالية متطورة. .1
أن يكون لدى المصرف المركزي كمية كافية من الأوراق المالية التي يمكن تداوليا في السوق  .2

 المالي.
 1من الوعي المصرفي.وجود درجة عالية  .3

 2ثالثا: نسبة الاحتياطي القانوني

وتمثل  ،يفرض المصرف المركزي عمى المصارف التجارية أن تحتفظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية لديو
فمن خلال ىذه النسبة يتحكم المصرف  ،لزامييسمى نسبة الاحتياطي القانوني الإىذه الأرصدة بما 
 ارية عمى منح الائتمان.مصارف التجالمركزي بمقدرة ال

 ففي حالة الركود الاقتصادي:

 ما يمي:ى المصرف المركزي سياسة نقدية توسعية عن طريق يتبنّ 

 

 

 

 
                                                           

1
, رسالة ماجستير، 4002-4000دور السياسة النقدية في ضبط المعروض النقدي حالة الجزائر ، 2015خديجة، سنوسي،  

 .19الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، الجزائر، صجامعة أم البواقي، كمية العموم 

2
(، الإشكالات الدستورية والقانونية في تنظيم الاختصاصات المالية الاتحادية)دراسة مقارنة، 2019عثمان سممان غيلان العبودي،  

 .274، مصر، ص1المركز العربي لمنشر، ط

 زيادة في الطمب الكمي

 زيادة قدرة المصارف عمى منح القروض

 تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني
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 :أما في حالة الضغوط التضخمية

 يمي: ما ى المصرف المركزي سياسة نقدية انكماشية عن طريقيتبنّ 

 

 

بالأدوات  الاحتياطي الموجود لدى المصارف التجارية مقارنةً  فيىذه الأداة ذات تأثير مباشر  وتعد
نَّ بحيث يشمل تأثيرىا  ،الأخرى فاعمية ىذه الأداة قد لا تحقق نتيجة  المصارف الكبيرة والصغيرة، وا 
فعممية رفع نسبة  ،معظم المصارف في البمدان المختمفة تحتفظ باحتياطيات كبيرة وذلك بسبب أنَّ  ،منتظرة

لن يؤثر في عممية الإقراض، وبالرغم من ىذا  فض من نسبة الأرصدة النقدية والقانوني لن يخالاحتياطي 
 ،لضيق حجم السوق المالي دوات الكمية غير المباشرة في البمدان النامية نظراً الأىذه الأداة من أنجح  تعد

من نسبة الاحتياطي  إعادة الخصم وعمميات السوق المفتوحة أقل تأثيراً  سعر مما يجعل تأثير معدل
 1القانوني.

 

 الأدوات الكمية المباشرة: -ب
لقد وصفت ىذه الأدوات بالأدوات الكمية المباشرة وذلك لتدخل المصرف المركزي في الظروف 

قدرة المصارف التجارية عمى  فيتنظيم الائتمان والتأثير ، من أجل غير الاعتيادية بشكل مباشر
 ومن أىم ىذه الأدوات: ،منحو
عمى أساس حجم رأس  ،وضع حد أقصى لحجم الائتمان المسموح بو لممصارف التجارية .1

حيث لا يستطيع أي مصرف تجاوز الحد المسموح إلا بزيادة رأس  ،مال كل مصرف
 مالو.

                                                           
1
، رسالة ماجستير، جامعة وىران، كمية في رفع من فعالية السياسة النقدية دور سياسة سعر الصرف، 2014ياسين، عبد الله،  

 .27العموم الاقتصادية وعموم التسيير والعموم التجارية، الجزائر، ص

 تراجع في الطمب الكمي

 نقص قدرة المصارف عمى منح القروض

 رفع نسبة الاحتياطي القانوني
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ذا زادت ىذه النسبة يمزم  ،تحديد نسبة الودائع لدى كل مصرف تجاري إلى رأس مالو .2 وا 
 رصدة دائنة لدى المصرف المركزي.المصرف التجاري بتوظيفيا في شكل أ

 1جراءات يحافظ عمى أموال المودعين وسلامة المركز المالي لممصرف.فيو من خلال ىذه الإ       

 

 الأدوات النوعية:-ت
، وذلك عن طريق تيتم الأدوات النوعية بالتركيز عمى نوعية الائتمان المقدم لموحدات الاقتصادية

قروض من  من الاستيلاكية أو منح قروض قصيرة الأجل بدلاً  نتاجية بدلاً تشجيع القروض الإ
 ومن ىذه الأدوات ما يمي: ،طويمة الأجل

: أي قيام المصرف المركزي بتوجيو القروض إلى قطاعات سياسة الائتمانات الموجية .1
وذلك عن طريق  ،معينة يرغب بتمويميا ويعتبرىا ذات عوائد مرتفعة للاقتصاد الوطني

 ات الزراعية بأسعار فائدة منخفضة.منح قروض لمقطاع
: أي قيام المصرف المركزي بإلزام المصارف بوضع لقاء الاستيراد اشتراط الايداع مقدماً  .2

وتستعمل ىذه الأداة في الدول التي  ،احتياطي نقدي لقاء خطابات الضمان لممستوردين
 2تتوسع في عمميات الاستيراد.

حسب أوجو استخداميا بحيث تزداد آجال  تحديد آجال مختمفة لاستحقاق القروض .3
 3القروض المقدمة لمتنمية.

التأثير وقد يستخدم المصرف المركزي وسيمة مختمفة عن الوسائل السابقة لمتحكم في منح الائتمان وىي   
 حيث تعتمد ىذه الأداة عمى طبيعة العلاقة بين المصارف والمصرف المركزي. ،قناع الأدبيوالإ

 

 
                                                           

1
 .92، دار اليازوري، عمان، صالصناعة المصرفية الإسلامية مداخل وتطبيقات، 2022صادق الشمري،  
2
 ،(المالي عمان سوق عمى تطبيقية دراسة)المالية الأوراق سوق أداء عمى التأثير في النقدية السياسة دور ،2014 ،عمي ،كنعان 

 .90ص ،سورية ،الاقتصاد كمية ،دمشق جامعة ،ماجستير رسالة
3
، رسالة أثر أدوات السياسة النقدية الكمية عمى الائتمان المصرفي دراسة تطبيقية عمى الاقتصاد السوري، 2016قطماوي، بانا،  

 .32ماجستير، جامعة دمشق، كمية الاقتصاد، سورية، ص
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 أىداف السياسة النقدية: 4.2.1

تسعى السياسة النقدية إلى تحقيق أىداف تسعى إلييا السياسة الاقتصادية باعتبارىا جزء من سياساتيا 
ولموصول إلى ىذه الأىداف لابد من إدارة ومراقبة  ،التي تستخدميا لمواجية أي ظرف في دولة ما

التعبير عنيا بما يعرف بالمتغيرات النقدية مثل مجموعة من الأىداف الوسيطة لمسياسة النقدية التي يمكن 
 ويمكن تمخيص الأىداف بما يمي: ،1التضخم وسعر الفائدة وعرض النقود وسعر الصرفمعدل 

استقرار المستوى العام للأسعار: يسعى المصرف المركزي إلى تقميل تقمبات الأسعار عن طريق  -1
ىذا اليدف من أىم الأىداف لأنو ذو  يعدو  ،استخدام أداة أو أكثر من أدوات السياسة النقدية

ولتحقيق ىذا اليدف يتوجب عمى إدارة المصرف المركزي  ،النشاط الاقتصادي فيتأثير كبير 
 ضبط معدلات كمية النقود بالزيادة أو النقصان حسب الحالة الاقتصادية.

عندما ف ،للأسعاراستقرار سعر الصرف: يرتبط استقرار سعر الصرف باستقرار المستوى العام  -2
ينخفض المستوى العام للأسعار تزداد الصادرات بسبب انخفاض الأسعار بالنسبة لممستورد 

زيادة الطمب عمى العممة المحمية مما يؤدي إلى زيادة سعر صرف  فينتج عن ذلك ،الأجنبي
 العممة والعكس صحيح.

الاقتصادية المتاحة في  تشجيع النمو الاقتصادي: وذلك عن طريق الاستخدام الأمثل لمموارد -3
وبتحقيق ىذه الشروط ينشط  ،أي تحقيق العمالة الكاممة لموصول إلى معدل نمو مرتفع ،المجتمع

 2الاستثمار ويزداد الانتاج وينخفض البطالة.
مكان إلى تحقيق قدر الإتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات: تسعى السياسة النقدية السميمة  -4

فعندما تواجو عجز تتبع سياسة انكماشية لمحد من ارتفاع  ،ع الخارجالتوازن في علاقاتيا م
 3وذلك عن طريق سحب جزء من المعروض النقدي باستخدام أدواتيا. ،الأسعار

 
 

                                                           
1
، مرجع (المالي عمان سوق عمى تطبيقية دراسة)المالية الأوراق سوق أداء عمى التأثير في النقدية السياسة دور ،عمي ،كنعان 

 .79صسبق ذكره،
2
ارساء السياسة النقدية لتشجيع البنوك عمى أثر أدوات النقد التي يستخدميا البنك المركزي الكويتي في ، 2013الصباح، نواف،  

 .17، رسالة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، كمية العموم المالية والادارية، الكويت، صدعم الاستثمار
3
 .41، دار الكتب العممية، بيروت، صالائتمان المصرفي، 2018نبيل ذنون الصائغ،   
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 قنوات انتقال أثر السياسة النقدية:  5.2.1

وسميت  ،أدوات السياسة النقدية إلى الأىداف النيائية عبر مجموعة من القنوات تطبيق يتم انتقال أثر
ويمكننا  ،لأنيا تنقل الأثر عبر الأىداف الوسيطة من الجانب النقدي إلى الجانب الحقيقي ،بالقنوات

 السياسة النقدية وىي: أثر ة قنوات لانتقالالتمييز بين عدَّ 

 قناة سعر الفائدة. .1
 قناة سعر الصرف. .2
 قناة أسعار الأسيم. .3
 قناة الائتمان. .4

 

 : قناة سعر الفائدةأولاً 

قناة سعر الفائدة قناة تقميدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلى الأىداف النيائية، حيث أنو عندما تتبع  تعدُّ 
السمطة النقدية سياسة توسعية تؤدي إلى زيادة عرض النقود مما يترتب عمييا حدوث انخفاض في سعر 

زيادة الطمب والناتج الكميين  وينتج عن ذلك انخفاض في تكمفة رأس المال الأمر الذي يؤدي إلى ،الفائدة
 وىي كما يمي:

               

 الناتج المحمي. yالانفاق الاستثماري، و Iالفائدة ، و سعر iأداة السياسة النقدية، و Mحيث 

 

 :: قناة سعر الصرفثانياً    

 الصادرات. إن التغير في سعر الصرف يؤثر عمى التنافسية السعرية لمبمد، والذي بدوره يؤثر في صافي

ينعكس عمى تدفق رؤوس  فالسياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية مما
لمودائع بالعملات  نسبةً  الودائع بالعممة المحمية أقل جاذبية وتصبح الأموال الأجنبية إلى خارج الدولة

ىذا  ،ة مقارنة بالودائع بالعملات الأجنبيةمما يترتب عنو انخفاض مقدار الودائع بالعممة المحمي ،الأجنبية



 
33 

ما يتسبب في انخفاض قيمة العممة المحمية التي بدورىا تؤدي إلى حدوث زيادة في أسعار السمع 
مما يؤدي إلى زيادة صافي الصادرات وبالتالي حدوث زيادة في الناتج  ،المستوردة المقومة بالعممة الأجنبية
 قل السياسة النقدية من خلال سعر الصرف من خلال المخطط الآتي:الكمي، ويمكن التعبير عن آلية ن

                    

الناتج  Y صافي الصادرات، NXسعر الصرف،  Eسعر الفائدة،  Iأداة السياسة النقدية،  Mحيث 
 1الكمي.

 : قناة الائتمان:ثالثاً      

ر السمبي في والاختيا مشاكل المعمومات غير المتماثمة مثل المخاطر الأخلاقية تعالج ىذه القناة
عمى دور الائتمان المصرفي في نقل أثر السياسة  كد قناة الائتمان بشكل رئيسالأسواق المالية، وتؤ 

الفائدة ، ولا ينظر إلى قناة الائتمان باعتبارىا خروجاً عن قناة سعر 2الاقتصاد الحقيقي فيالنقدية 
عدم التماثل المعموماتي بين المقرض  ؤثر السياسة النقدية من خلال دورولكنيا تعززىا، فت

 ، وتنتقل آثار السياسة النقدية من خلال قناة الائتمان عبر قناتين وىما:3والمقترض

 قناة الإقراض المصرفي: .1

لمالي، لأنيا أداة مناسبة لمتعامل مع في النظام ا اً ميماً المصارف تؤدي دور  ترتكز ىذه القناة عمى أنَّ 
أنواع معينة من المقترضين، وخاصة الشركات الصغيرة حيث توجد مشاكل المعمومات غير المتماثمة، 
ويمكن لمشركات الكبيرة الوصول مباشرةً إلى أسواق الائتمان من خلال أسواق الأسيم دون المرور 

نكماشية تؤدي إلى تخفيض احتياطيات الودائع . وبالتالي فإن السياسة النقدية الاعبر المصارف
 .المصرفية مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الاستثماري ومن ثم الإنفاق الكمي
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 قناة ميزانيات المؤسسات: .2

بمشكمة عدم تكافؤ المعمومات في سوق الإقراض، إذ يؤدي انخفاض عرض  ترتبط ىذه القناة أيضاً 
والضمانات التي يمكن لممقترضين تقديميا المؤسسات  أصول لى انخفاض في صافي قيمةالنقود إ

عند الاقتراض، ويؤدي ذلك إلى ارتفاع سعر الفائدة وانخفاض التدفقات النقدية نحو المؤسسات 
 1.يؤثر عمى الاستثمارات الصغيرة، ومن ثم تزداد مخاطر إقراضيا، وىو ما

 : قناة أسعار الأسيم:رابعاً 

 من ثلاث قنوات فرعية وىي:تتكون قناة أسعار الأسيم 

 . قناة توبين للاستثمار:1

، القيمة السوقية لأسيم الشركات فيىي قناة تشرح كيفية انتقال آثار السياسة النقدية من خلال تأثيرىا 
الاستثمار يتوقف عمى نسبة القيمة السوقية لأسيم  الفكرة الأساسية لنظرية توبين ىي أنَّ  حيث أنَّ 

( ويشير qإحلال رأس المال الحقيقي وقد أطمق توبين عمى ىذه النسبة الحرف)الشركات إلى تكمفة 
 يمي: إلى ما qارتفاع 

 ارتفاع القيمة السوقية لأسيم الشركات مقارنة بتكمفة إحلال رأس المال الحقيقي. -
 qارتفاع  انخفاض أسعار السمع الرأسمالية مقارنة بالقيمة السوقية لأسيم الشركات ومن ثم فإنَّ  -

 جع الشركات عمى إصدار أسيم جديدة وشراء سمع استثمارية جديدة.يش
ذا ىو  ،ووفقاً ليذه النظرية فإن السياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية

ما يرفع من القيمة الحالية لمعوائد المتوقعة لمشركات وانخفاض جاذبية السندات مقارنة بالأسيم، 
وينتج عن ىذا  مب عمى أسيم الشركات سوف يرتفع، الأمر الذي يرفع من أسعارىاوليذا فإن الط

مما الشركات مقارنة بتكمفة إحلال رأس المال الحقيقي، الارتفاع زيادة في القيمة السوقية لأسيم 

                                                           
1
-108دار التعميم الجامعي، مصر، ص صآلية عمل النظم البنكية في ظل الصدمات النقدية،  ،2023محمد صلاح كردي،  

109. 
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وزيادة الانفاق الاستثماري الأمر الذي يؤدي إلى زيادة  يشجع الشركات عمى إصدار أسيم جديدة
 1الناتج الكمي.

 
 الثروة عمى الاستيلاك: . قناة أثر2

نفقات  تركز ىذه القناة عمى دراسة قرارات المستيمكين المختمفين وتأثيراتيا، وممخص ىذا الأثر أنَّ 
والتي تتكون من رأس المال  المستيمكين طوال حياتيم، دخل الاستيلاك تتحدد بواسطة مصادر

 والمادي والثروات المادية. المالي
خفاض عرض النقود إلى انخفاض القيمة السوقية فعند اتباع سياسة نقدية انكماشية يؤدي ان

ومنو الحد من الاستيلاك، وفي حال اتباع سياسة  لأوراق المالية الذي يؤدي إلى انخفاض الثروةل
 2سبق. نقدية توسعية يحدث عكس ما

 
 أسعار الأراضي والعقارات: . قناة3

تعد الأراضي والعقارات ضمن مفيوم الثروة، وبذلك يمكن إدخاليا ضمن إطار قناة نظرية توبين 
للاستثمار وقناة أثر الثروة عمى الاستيلاك، أي أنو بزيادة أسعار الأراضي والعقارات تؤدي إلى 

اضي والعقارات محل الأسيم، وعند اتباع سياسة زيادة قيمة الثروة ومن ثم بإحلال أسعار الأر 
نقدية توسعية تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأراضي والعقارات 
وىذا الارتفاع ينتج عنو زيادة في قيمة الثروة مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الاستيلاكي وبالتالي 

 3حدوث زيادة في الطمب الكمي.
 
 
 
 

                                                           
1
، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 24العدد آليات انتقال أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي، ،2017ذىب، عمي،  

 .280-279التسيير، جامعة الوادي، الجزائر، ص
2
-4000فعالية قنوات انتقال آثار السياسة النقدية إلى القطاع الحقيقي دراسة حالة الجزائر لمفترة) ،2020طارق، وىابي، 

 .51، مجمة شعاع لمدراسات الاقتصادية، الجزائر، ص 1، العدد 4المجمد  (,4009
3
 .812-280، مرجع سبق ذكره، صآليات انتقال أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي ذىب، عمي، 
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 المبحث الثالث

 متغيرات السياسة النقدية

 لكي تتمكن من التأثير في من ثمإلى أىدافيا النيائية، و  السياسة النقدية الوصول مباشرةً لا تستطيع  
من وجود وسائل تؤثر فييا لموصول لميدف المراد تحقيقو،  لا بدَّ  ،السوق المالي وتحقيق أىدافيا النيائية

أىداف وسيطة فيي مجموعة المتغيرات التي تشكل حمقة تعد رات النقدية التي وتسمى ىذه الوسائل بالمتغي
تم التحدث في ىذا المبحث عن متغيرات عمى ذلك  وصل بين الأىداف الأولية والأىداف النيائية، وبناءً 

يو معدل العوامل المؤثرة فيو، يم من سعر الصرف كتعريفو وأنواعو وأنظمتو وأخيراً  السياسة النقدية ابتداءً 
تم التحدث عن سعر ، أنواعو، ووسائل علاجو، وكذلك تم التحدث فيو عن تعريفو، أسبابوالتضخم الذي 
 ، العوامل المؤثرة فييا.يا، أنواعياالفائدة كتعريف

 

 سعر الصرف 1.3.1

 مفيوم سعر الصرف: 1.1.3.1

حيث تقوم نقود ىذه الدولة بدور الوسيط في  ،لكل دولة عممة خاصة تستعمل في عمميات الدفع الداخمية
من وجود  فكان لابدَّ  ،التبادل في المعاملات التجارية الداخمية بالإضافة إلى دورىا في المبادلات الدولية

بل يتطمب  ،فاقتناء سمعة معينة من بمد ما لا يتم دفع قيمتيا بالعممة المحمية ،لمقيمة أداة لمتسوية ومقياساً 
ويطمق عمى ىذه النسبة في الأدبيات  ،نسبة الوحدات بالعممة المحمية إلى العممة الأجنبيةالأمر تحديد 
المعاملات فيو يعد من أىم المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر في مجال   ،بسعر الصرفالاقتصادية 

انة الاقتصادية يعكس العلاقات المترابطة بين الاقتصاديات الدولية ويعبر عن المك الاقتصادية الدولية لأنو
الشركات التي تستخدم عملات أجنبية في  فيوىو مؤشر اقتصادي ميم لأن تقمباتو تؤثر  ،لمدول

 .حيث تتعرض استثماراتيا لمخاطر العممة ،عممياتيا
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أو ىو عدد الوحدات  ،و سعر العممة الواحدة مقابل العملات الأخرىعمى أنّ  سعر الصرفويمكن تعريف 
 1تي يمكن مبادلتيا بوحدة واحدة من عممة أجنبية معينة.من العممة المحمية ال

فيو يمثل ثمن صرف عممة ما مقارنة بثمن صرف عممة أخرى أي ماىي عدد الميرات التي يجب التنازل 
عنيا لمحصول عمى دولار واحد أو ماىي عدد الدولارات التي يجب التخمي عنيا مقابل الحصول عمى ليرة 

 أن تسعير العملات يخضع لطريقتين وىما:، ومن ىنا نستنتج 2واحدة

 :)ىي عدد الوحدات من العممة المحمية التي يجب دفعيا من  الطريقة المباشرة) التسعير المباشر
 أجل الحصول عمى وحدة واحدة من العممة الأجنبية.

 ىي عدد الوحدات من العممة الأجنبية التي  (:ر المباشرة) التسعير غير المباشرالطريقة غب
 3يجب دفعيا من أجل الحصول عمى وحدة واحدة من العممة المحمية.

 

 أنواع سعر الصرف: 2.1.3.1

: ىو سعر عممة ما بدلالة عممة أخرى، حيث تقوم السمطات النقدية بتحديد سعر الصرف الاسمي -1
وسياستيا الاقتصادية، وىذا السعر لا يأخذ بعين الاعتبار سعر صرفيا الاسمي بما يتناسب مع ظروفيا 

غير قادر عمى قياس القيمة الحقيقية  وىو أيضاً  ،القوة الشرائية لمعممة من السمع والخدمات بين دولتين
ولذلك ظير بما يسمى سعر الصرف الحقيقي  ،لمعممة نتيجة لمتطورات والتغيرات في معدلات التضخم

 4تبار معدلات التضخم وتقمبات سعر الصرف الاسمي.الذي يأخذ بعين الاع

بمدين مختمفين و يعطينا  صرف الاسمي معدلة بنسبة التضخم بين: ىو سعر السعر الصرف الحقيقي -2
أي العدد الحقيقي من السمع والخدمات  ،عمى القوة الشرائية لأسعار صرف العملات اً حقيقي اً ذلك مؤشر 

 واحدة من النقد المحمي.الأجنبية الممكن شراؤىا بوحدة 

                                                           
1
 .263،عمان،ص1طالحامد لمنشر والتوزيع,  دار ،التداول وآليات المالية الأسواق ،2007، موسى شقيري نوري 
2
 .120، المكتبة العصرية لمنشر والتوزيع، مصر، ص العلاقات الاقتصادية الدولية، 2007عبد السلام رضا، 
3
(، رسالة 4000-0892أثر تذبذب سعر الصرف عمى الأداء الاقتصادي في سورية خلال الفترة ) ، 2016اسماعيل، بوران،  

 .21ية، صماجستير، جامعة تشرين، كمية الاقتصاد، سور 
4
، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، كمية دور سعر الصرف في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في سورية، 2015حبيب، راقي،  

 .4الاقتصاد، سورية، ص
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: ىو المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عممة ما بالنسبة لعدة سعر الصرف الفعمي -3
وبذلك فيو يدل عمى مدى تحسن وتطور عممة بمد ما بالنسبة  ،عملات أخرى في فترة زمنية معينة

 1لمجموعة أو لسمة من العملات الأخرى.

 

 أنظمة سعر الصرف: 3.1.3.1

: يسمى ىذا النظام بالنظام الذىبي لأسعار الصرف، حيث اعتمدت عميو نظام سعر الصرف الثابت -1
الحكومات في تحديد قيمة ثابتة لموحدات النقدية بالنسبة لوزن معين من الذىب مع إمكانية التحويل بينيما 

لى الدول التي اتبعت ا دون قيود، فضلاً  لقاعدة الذىبية، وفي ظل عن حرية استيراد وتصدير الذىب من وا 
 2.ىذا النظام يمكن أن يكون التقمب في سعر العممة مقابل الذىب دون أن يكون ممموساً 

 : في ىذا النظام يسمح المصرف المركزي أن يتغير سعر الصرف بناءً نظام سعر الصرف المرن -2
ة دون تدخل أسواق لمطمب عمى العملات الأجنبي عمى قوى العرض والطمب بحيث يكون العرض مساوياً 

السعر الذي يحدده قوى العرض والطمب ىو سعر صرف كل عممة مقابل  من ثمالصرف الأجنبي، و 
الطمب عمى النقد الأجنبي والعرض يعملان  العملات الأخرى دون تدخل السمطات النقدية في ذلك، وأنَّ 

رض يعمل في اتجاه مباشر والع ،وىي أن الطمب يعمل في اتجاه عكسي مع السعر ،وفق القاعدة العامة
يتم تحديد سعر الصرف عند النقطة التي تكون فييا الكميات المطموبة مساوية  أي أنومع السعر، 

 لمكميات المعروضة.

: اعتمد ىذا النظام عمى تثبيت أسعار الصرف وقيام السمطات النقدية نظام سعر الصرف المدار -3
من خلال استخدام أرصدتيا النقدية  ،استقرار الأسعاربالتدخل في أسواق الصرف بغرض الحفاظ عمى 

 3وقد تم الاتفاق عمى ىذا النظام بعد الحرب العالمية الثانية. مواجية الخمل في ميزان المدفوعات،الدولية ل

                                                           
1
(، رسالة أثر تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية) دراسة تحميمية لسوق دمشق للأوراق المالية، 2016 ،ميدو، معتز بالله 

 10.ماجستير، جامعة دمشق، كمية الاقتصاد، سورية، ص
2
 .21، دار اليازوري، الأردن، صالنظام النقدي الدولي، 2012فاطمة الزىراء الخبازي،  

3
Attahir,al Mahdi.2023.estimating the effect of exchange rate fluctuation on general index of stock 

prices in Khartoum stock exchange using garach model(2004-2019),world journal of advanced 

engineering technology and siences,10,2,142 
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 :العوامل المؤثرة في سعر الصرف4.1.3.1 

لقيود عمى كمية : وذلك من خلال سياسة الضرائب عمى السمع المستوردة واالسياسات الضريبية .1
 لأن ذلك يزيد الطمب عمى السمعة المحمية. ،السمع التي يمكن استيرادىا

: عندما يزداد الطمب عمى صادرات دولة ما، يؤدي تفضيل السمع الأجنبية عمى السمع المحمية .2
 إلى ارتفاع قيمة عممتيا، أما زيادة الطمب عمى الواردات يؤدي إلى انخفاض قيمة العممة الوطنية.

التي تؤثر في قوة الاقتصاد الوطني مما يؤدي  الحروب والكوارث الطبيعية والأزمات الاقتصادية .3
الحال في سورية بعد عام  العملات الأخرى، كما ىو نية مقابلإلى انخفاض قيمة العممة الوط

م حيث أدت الظروف الاقتصادية والعقوبات التي فرضت عمييا إلى انخفاض قيمة عممتيا 2011
 ية.الوطن

 الذي يؤدي إلى انخفاض قيمة العممة الوطنية تجاه لعملات الأخرى. ارتفاع معدلات التضخم .4
فيؤدي ذلك إلى  ،فعندما تنخفض أسعار الفائدة مع توافر فرص استثمارية مناسبة أسعار الفائدة  .5

لى تحسن قيمة العممة الوطنية مما يؤدي إ ،زيادة الطمب عمى رؤوس الأموال بيدف الاستثمار

 1 العملات الأخرى. مقابل

 معدل التضخم 2.3.1

 مفيوم معدل التضخم: 1.2.3.1

ومن أىم القضايا التي تتم دراستيا بشكل مستمر عمى  ،يعد التضخم أحد أىم محاور الاقتصاد الكمي
لأن ارتفاع  ،مستوى الاقتصاد، حيث ينظر إلى استقرار الأسعار عمى أنو أىم ىدف لمسياسة النقدية

الأسعار يخمق حالة من عدم الاستقرار في الاقتصاد الذي يؤثر في النمو الاقتصادي، فمصطمح التضخم 
 يمكن أن يطمق عمى حالات متعددة منيا:

 .التضخم النقدي وىو يعني الزيادة الكبيرة في النقود المتداولة في الأسواق 
 شكل كبير.تضخم الدخل وىو ارتفاع الدخول النقدية للأفراد ب 
 1نتاج.اليف وىو ارتفاع تكاليف عناصر الإتضخم التك 

                                                           
1
(، دار التعميم الجامعي، حرب العملات) الحرب العالمية الثالثة بين المارد الصيني والعملاق الأمريكي، 2019رمزي محمود,  

 .52-51الاسكندرية، ص
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قيمة و الارتفاع المستمر لممستوى العام للأسعار أو ىو الحالة التي تأخذ فييا بأنّ  التضخمو يمكن تعريف 
 النقود بالانخفاض.

بأنو الارتفاع في الأسعار الذي ينتج عن وجود فجوة في حجم الدخول المتاحة للإنفاق  كما يعرف أيضاً 
 2وحجم السمع والخدمات المتاحة في الأسواق.

 

 أنواع التضخم: 2.2.3.1

زيادة الأسعار تزداد معيا الأجور مما ، فعند وسمي بالدورة الخبيثة لمتضخم التضخم الجامح: .0
زيادة في الأسعار   ذلك أيضاً  ، وينتج عنالانتاج وانخفاض الأرباحيؤدي إلى زيادة تكاليف 

بالاقتصاد  التضخم الجامح من أخطر أنواع التضخم وأشدىا ضرراً  ويعدمن جديد،  والأجور
مما يضطر الأفراد إلى  ،لأنو عندما ترتفع الأسعار يؤدي إلى انعدام في قيمة النقود ،القومي

 3تبادل ورفض الدفع بالنقود.استخدام وسيمة المقايضة في ال
ويحدث ىذا النوع من التضخم عندما يرتفع المستوى العام للأسعار بمعدلات التضخم الزاحف:  .4

 4بسيطة أو معتدلة خلال فترة زمنية طويمة.
ويحدث ىذا النوع من التضخم عندما يعتمد اقتصاد دولة ما عمى الاستيراد التضخم المستورد:  .2

الارتفاع المستمر في أسعار السمع والخدمات المستوردة  :ويمكن تعريفو بأنّ من الدول الأخرى، و 
نتيجة ارتفاع تكاليف عناصر الانتاج المستوردة من  من الخارج وربما يحدث ىذا التضخم أيضاً 

 5الخارج.
وسمي  ،يحدث ىذا النوع من التضخم عندما يكون الطمب أكبر والعرض أقلالتضخم المكبوت:  .2

ما دالدولة تحاول كبت ىذه الفجوة القائمة بين العرض والطمب، حيث يظير عن بالمكبوت لأنَّ 

                                                                                                                                                                                     
1
 .132، مصر، ص1، مجموعة النيل العربية،طإدارة الأزمات المالية العالمية، 2010عامل رزق،  
2
 .308، جامعة الاسكندرية، ص 1، مكتبة بستان المعرفة،ط الاقتصاد الجزئي، 2005أحمد فوزي مموخية،  
3
 .310ص،الجزئي الاقتصاد ،مرجع السابق ذاتو 
4
 .216، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان، صالاقتصادمبادئ عمم ، 2019محسن حسن المعموري، 
5
 .284-283, صنعاء، ص 2، دار الكتاب الجامعي،طمبادئ الاقتصاد الكمي، 2012محمد أحمد الأفندي،  
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مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار نتيجة  ،نفاق العام لمدولةدون غطاء بيدف الإ تصدر الدولة نقوداً 
 زيادة الطمب عمى العرض بسبب وفرة النقد.

 ،ركود وبطالة في نفس الفترة يحدث ىذا النوع من التضخم عندما يكون ىناكالتضخم الركودي:  .2
ذا كان  ،نتيجة انخفاض الطمب وانخفاض مستوى تشغيل الجياز الانتاجي فتزيد معدلات البطالة وا 

مما يؤدي إلى ارتفاع  ،ىناك احتكار كامل فتعمل الشركات المحتكرة عمى الحفاظ عمى أسعارىا
 1الأسعار مع ارتفاع معدلات البطالة.

 

  أسباب التضخم: 3.2.3.1

 تنشأ ظاىرة التضخم بفعل أسباب متعددة منيا:

 من قبل دول أخرى، حيث ينعدم الاستيراد والتصدير مما  تضخم ناشئ عن حصار اقتصادي
وبالتالي انخفاض قيمة العممة المحمية وارتفاع الأسعار  ،يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم

 بمعدلات مرتفعة مثمما يحدث الآن في سورية.
 وقد سبق أنو تم  : ويعني أنو بزيادة كمية النقود وسرعة تداوليا يؤدي إلى التضخم،العامل النقدي

حيث أوضحت النظرية  ،الذي تحدث عن النظريات الاقتصادية مبحث الأولالعرض في ال
الكلاسيكية أنو من الممكن تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار عن طريق زيادة كمية 

فإذا زادت كمية النقود بمعدل أسرع من معدل نمو الناتج  ،الناتج القومي النقود بنفس معدل نمو
 القومي فسيرتفع مستوى العام للأسعار ويحدث التضخم.

 يحدث ىذا التضخم عندما يزداد حجم النقود لدى الأفراد مع ثبات حجم تضخم ناشئ عن الطمب :
نتاج مما يؤدي إلى ارتفاع في الإ طمب الكمي لا يقابمو زيادةارتفاع ال السمع والخدمات، لأنَّ 

 الأسعار.

                                                           
1
، مجمة جامعة تشرين 4000-4000دراسة أثر التضخم في مستوى معيشة الأسرة السورية خلال الفترة ، 2016محمد، سالي، 
 .268-267، جامعة تشرين، اللاذقية، ص6، العدد38مبحوث والدراسات العممية، المجمد ل
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 ويقصد بيا التكاليف التشغيمية التي تنتج عن مساىمة إدارات الشركات في رفع زيادة التكاليف :
الرواتب وأجور العاممين ولاسيما الذين يعممون في المواقع الإنتاجية، وذلك بسبب مطالبة العاممين 

 1برفع الأجور.
 
 

ويرجع  ،تضخم ىيكمي أو تضخم تكاليف لتضخم ناتج عنسبب نشوء ا يعدّ  يةفي البمدان النام أما
ولذلك فإن الصدمات  ،دان النامية والذي يتسم بالنمط الزراعيمذلك إلى الييكل الاقتصادي لمب

من العلاقات الخارجية  الاقتصادية تنشأ من داخل البمد مثل فشل المحاصيل ويمكن أن ينشأ أيضاً 
ن الخارجية وأسعار الصرف التي تسبب تقمبات في السوق المحمية، واستقرار والديو تدىور التجارة ك

الظروف في لو تأثير سمبي  المرتفع حيث أن التضخم ،التضخم شرط أساسي لاقتصاد مستدام
 2.ة لممجتمع الاقتصادية والاجتماعي

 

 آثار التضخم ووسائل علاجو: 4.2.3.1

 واجتماعية منيا:يحدث التضخم آثار اقتصادية 

 اً والثابتة تتأثر سمب خل الحقيقي، ففئة محدودي الدخليحدث التضخم تفاوت في توزيع الد 
لدخول ، بعكس أصحاب امدخوليم الحقيقيحيث تتحمل خسائر يتمثل بانخفاض  ،بالتضخم

 اد غنى.دوتز  فتحقق أرباحاً  ،بالتضخم اً المرتفعة التي تتأثر ايجاب
 وانخفاض تنافسيتيا في أسواقيا الخارجية أسعار السمع المنتجة محمياً  يؤدي التضخم إلى ارتفاع، 

لانخفاض أسعار السمع الخارجية  مما يؤدي إلى تراجع حجم الصادرات وزيادة حجم الاستيراد نظراً 
حمي وتعطل جزء كبير من الطاقة نتاج الم، مما يؤدي إلى تراجع حجم الإنسبة إلى أسعارىا محمياً 

 ة العمل في البلاد وظيور البطالة.نتاجية وقو الإ
                                                           

1
أثر التضخم في ربحية المصارف الإسلامية دراسة تطبيقية عمى المصارف الإسلامية في سورية لمفترة) ، 2020فاعور، مؤمنة، 

 .7-6ه، سورية، ص، مجمة جامعة حماه، المجمد الرابع، العدد الثاني، جامعة حما(4000-4009
2
  Fahlevi,mohammad.2019, the influence of exchange rate, interest rate and inflation on stock 

price of LQ45 index in Indonesia, advances in social science education and humanities research, 

343,p159. 
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 يقمل الحافز الذي س ،الحد من النمو الاقتصادي وذلك بسبب الارتفاع المستمر في الأسعار
يقمل من الحافز للاستثمار فسينخفض معدل  من ثمو  ،نفاق الاستيلاكيللادخار ويزيد من الإ

 النمو الاقتصادي والناتج القومي.
  العملات الأجنبية مما  سعر صرف العممة الوطنية مقابل ن ثممتدىور قيمة العممة الوطنية و

لعدم استقرار قيمة العممة المحمية  سمبية عمى الاستثمارات الأجنبية في الداخل نظراً  سيولد آثاراً 
 1 وسعر صرفيا.

 

 :ا في عدة نقاط منيايأما عن وسائل علاج التضخم فيمكن تجميع

 طريق التحكم في كمية العرض النقدي وامتصاص : وذلك عن مكافحة زيادة العرض النقدي
لأنو كمما كان ىناك زيادة في  ،الفائض منيا باستخدام أدوات نقدية ومالية مناسبة ليذا الغرض

 كمية النقد المعروض سيكون ىناك  زيادة في التضخم والعكس صحيح.
 النقدي عند مستوى  : يزداد الطمب الكمي عندما يكون ىناك زيادة في العرضمكافحة الطمب الكمي

نتيجة عدم القدرة عمى إشباع  ،التشغيل الكامل الذي سيقابمو الارتفاع في المستوى العام للأسعار
عن الميل  الفجوة التضخمية فيجب امتصاص فائض النقود وتحويميا إلى قنوات استثمارية عوضاً 

 نحو الانفاق الاستيلاكي.
 في البنية الاقتصادية في الدول النامية وتطبيق سياسة نقدية ومالية  تصحيح الاختلالات الييكمية

 2 مما يؤدي إلى التخفيف من حدة الضغوط التضخمية. ،منسجمة
 
 
 
 

                                                           
1
، السابع عشر، كمية بغداد 4002-0880الصرف التوازني الدينار العراقي لممدة أثر التضخم عمى سعر ،2008عباس، صباح،  

 .62لمعموم الاقتصادية الجامعة، العراق، ص
2
مكانية تطبيقو في سورية، 2015مسمم، ميس،   ، رسالة ماجستير، جامعة استخدام أسموب استيداف التضخم في الدول النامية وا 

 .34تشرين، كمية الاقتصاد، سورية، ص
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 سعر الفائدة 3.3.1

 مفيوم سعر الفائدة 1.3.3.1

من أىم المتغيرات النقدية فيو مؤشر من المؤشرات الاقتصادية التي تراقب عمى  الفائدة واحداً  سعريعد 
كونيا تؤثر في قراراتيم المختمفة من حيث كيفية اختيار  ،نطاق واسع من قبل الأفراد ورجال الأعمال

ارتفاع معدل الفائدة يقبل الادخار المحمي حيث ب فيولاسيما تأثيرىا  ،البديل الأفضل للاستثمار
 عمى الاستثمار نتيجة لارتفاع العائد. مستثمرونال

عمى أنو مبمغ من المال يدفعو مقترض رأس مال نقدي زيادة عمى المبمغ  :سعر الفائدةويمكن تعريف 
وتقدر بنسبة مئوية من أصل المبمغ المقترض أي ىو  وتحسب الفائدة سنوياً  ،الأصمي الذي تم اقتراضو

 1إلى قيمة ىذا القرض.نسبة العائد السنوي من قرض نقدي 

أو  ،بأنيا سياسة تعكس اتجاه أو موقف السياسة النقدية تجاه الوضع الاقتصادي أن تعرف أيضاً  ويمكن
 2ىي السعر الذي يجب عمى المصرف أو العميل دفع تعويض عن المعاملات التي تتم بينيما.

 

 أنواع سعر الفائدة:2.3.3.1 

 :الحقيقيسعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة   -1

سعر  ىو السعر الذي تحدده السمطة النقدية المتمثمة بالمصرف المركزي، أما :سعر الفائدة الاسمي
الفائدة التي تعود عمى المودع أو  فيمكن التعبير عنو بمعادلة فيشر الشييرة، حيث أنَّ  الفائدة الحقيقي

ومن ىنا يظير بما يسمى  ،التي يحصل عمييا الدائن يتم تحصيميا في المستقبل أي عند حمول الأجل
ويبين القدرة أو  ،عبر عن التغيير الذي يطرأ عمى القيمة الحقيقية لمبمغ مايوم القوة الشرائية لمنقود الذي يمف

وىذا ما يسمى بسعر الفائدة الحقيقي الذي  ،ي سيحصل عميو في المستقبلالقوة الحقيقية لذلك العائد الذ
 :الآتيةعرفو فيشر في معادلتو 

                                                           
1
 .15(، دار التعميم الجامعي، جامعة الاسكندرية، صالفائدة والتضخم)بين النظرية والواقعأحمد محمد عادل عبد العزيز،  

2
Sara,oyama.2023, inflation, interest rate, exchange rate ,oil price, and composite stock price index during 

the covid pandemic 2019-2021, proceeding conference on economics and business innovation,3,1,p362. 
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 1 نسبة التضخم المتوقع.    ،سعر الفائدة الاسمي  iسعر الفائدة الحقيقي،  rحيث أن 

 سعر الفائدة المدين والدائن: -2

عمى أنيا المكافآت التي يحصل عمييا المودعون لقاء تخمييم عن السيولة  أسعار الفائدة الدائنةتعرف 
كمفة التي يتحمميا المقترض عند تىي ال :أسعار الفائدة المدينةالنقدية خلال مدة زمنية معينة، أما 

 2 اقتراضو الأموال من المصارف.

 سعر الفائدة البسيطة والمركبة: -3

حصل  المحسوب عمى أساس المبمغ المقترض أو المودع، سواءً : ىو المعدل سعر الفائدة البسيطة
إذ تضاف الفائدة  ،المقرض أو المودع عمى فوائد بصورة دورية أو تركيا ليحصل عمييا في نياية الأمر
طوال مدة القرض  إلى الأصل عند تسديد المبمغ، حيث يبقى المبمغ الذي تحسب عمى أساسو الفائدة ثابتاً 

 أو الإيداع.

: في ىذا النوع تضاف الفائدة في آخر كل فترة من فترات القرض إلى أصل المبمغ لفائدة المركبةسعر ا
 3 وتعامل معاممة المبمغ الإجمالي من حيث إنتاجيا لمفوائد عن الفترات اللاحقة. ،الذي أنتجيا

 

 

 

 

                                                           
1
قياس العلاقة بين سعر الفائدة وبعض المتغيرات الاقتصادية الكمية دراسة لتجربتي مصر واليابان مع ، 2017حسين، نمارق،  

 .16-15الاقتصاد، العراق، ص، أطروحة دكتوراه، جامعة كربلاء، كمية الإدارة و 4002-0880اشارة خاصة لمعراق لممدة 
2
أثر سعر الفائدة عمى التضخم كيدف لمسياسة النقدية في الجزائر خلال ، 2019آمال، موساوي، مصطفى، جاب الله، 

، جامعة محمد بو ضياف، الجزائر، 2، العدد12، مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية، المجمد(4002-0890الفترة)
 .123ص

3
، رسالة ماجستير، جامعة ماي، تأثير سعر الفائدة عمى القرارات الاستثمارية بالمؤسسات الاقتصادية، 2017ين، إصالحي، ياسم 

 .42-41كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الجزائر، ص



 
46 

 العوامل المؤثرة في سعر الفائدة: 3.3.3.1

 الفائدة إلى نوعين ىما عوامل مباشرة وعوامل غير مباشرةيمكن تقسيم العوامل المؤثرة في سعر 

 : العوامل المباشرة :أولاً 

: تمارس السمطة النقدية دورىا في تحديد حجم النقود المعروضة في اقتصاد ما، السياسة النقدية - أ
فبزيادة العرض النقدي سيؤدي إلى  ،وذلك من خلال استخدام أدوات السياسة النقدية المتنوعة

 أسعار الفائدة وارتفاع معدلات التضخم والعكس صحيح. انخفاض
معينة قد  إنفاقيوة : عندما يزداد حجم الدين العام لبمد ما بسبب اتباع سياسالسياسة المالية - ب

 مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة. ،تضطر إلى الاقتراض من المصارف بأساليب مختمفة
مو الاقتصادي في بمد ما ىذا يعني زيادة الطمب عمى : عندما يرتفع النمستوى النشاط الاقتصادي - ت

لاسيما عندما يترافق ذلك مع ارتفاع معدلات التضخم ،النقود مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة 
 وتوسع عرض النقد الناتج عن اتباع سياسة نقدية توسعية والعكس صحيح.

 : العوامل غير المباشرةثانيا: 

 1 أسعار الفائدة بتوقعات المستثمرين التي تتأثر بمعدلات التضخم.: تتأثر عامل التوقعات - أ
 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
دراسة لتجربتي مصر واليابان مع إشارة قياس العلاقة بين سعر الفائدة وبعض المتغيرات الاقتصادية الكمية حسين، نمارق ،  

 .19،مرجع سبق ذكره،ص4002 -0880خاصة لمعراق لممدة 
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 خاتمة الفصل الأول

 المبحث الأولمن خلال دراسة الباحثة لمفصل والذي كان بعنوان السياسة النقدية فقد تناولت في 
التي تحدثت عن النقود من  المدرسة الكلاسيكيةمن  السياسة النقدية في النظريات الاقتصادية فابتداءً 

التي اعتبرت العلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار علاقة طردية،  خلال معادلة فيشر
وكذلك تحدثت عن النقود من خلال معادلة الأرصدة النقدية لكامبريدج التي ركزت عمى الطمب عمى 

بين ثلاثة أنواع لمطمب  وميزت أيضاً  ،سيكيةانتقدت أفكار المدرسة الكلا المدرسة الكينزيةالنقود. أما 
وأن العرض النقدي ىو جزء من الثروة،  لنقودبر فييا االذي اعت المدرسة النقدية اً عمى النقود. وأخير 

بالإضافة إلى وجود أشكال مختمفة لمثروة  ،المتغير الوحيد والفعال في تحديد مستوى الدخل والناتج
عمى  تعريف السياسة النقديةفقد تناولت فيو الباحثة  لمبحث الثانياكالأسيم والسندات والسمع. أما 

أنيا إحدى السياسات الاقتصادية التي تؤثر في النشاط الاقتصادي عن طريق العرض النقدي 
وقد تم التعرف عمى  النقدية بإشراف المصرف المركزي،باستخدام أدوات معينة تسمى أدوات السياسة 

ومنيا الانكماشية التي  ،فمنيا التوسعية التي تستخدم في حالات الركود أنواع السياسة النقدية
تستخدم في حالات التضخم، وبالتالي لابد من وجود أدوات تستخدم لتحقيق الأىداف المرجوة ومن 

 : الأدوات الكمية المباشرة وغير المباشرة والأدوات النوعية.الأدواتىذه 

 والتي ىي: ياسة النقديةأىداف السوكذلك تم التطرق إلى أبرز 

تحقيق التوازن  -تشجيع النمو الاقتصادي -استقرار سعر الصرف -استقرار المستوى العام للأسعار
 في ميزان المدفوعات.

حيث تم التناول كل  المتغيرات النقديةوالأخير من ىذا الفصل فقد كان بعنوان  المبحث الثالث أما
عمى أنو سعر العممة الواحدة مقابل  تعريفووالذي يمكن  لسعر الصرف، فبالنسبة متغير عمى حده

فيوجد سعر صرف اسمي وسعر صرف حقيقي  أنواعو إلى العملات الأخرى، وتم التطرق أيضاً 
 -وىي: نظام سعر الصرف الثابت أنظمة سعر الصرفعمى  وسعر صرف فعمي، وتم التعرف أيضاً 

عوامل تؤثر في سعر من وجود  لابدّ  ، وأخيراً سعر الصرف المدار–نظام سعر الصرف المرن 
أسعار  -معدلات التضخم -الحروب والكوارث والأزمات –نذكر منيا: السياسات الضريبية  الصرف
الذي  معدل التضخمتفضيل السمع الأجنبية عمى المحمية. أما المتغير النقدي الثاني فيو  -الفائدة
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فمنو الجامح والزاحف  أنواعرف عمى أنو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار، ولو عدة يعّ 
عدة فالحصار الاقتصادي والعامل النقدي  وينشئ التضخم لأسبابوالمستورد والمكبوت والركودي، 

ة عد ويولد التضخم آثاروعامل الطمب وزيادة الطمب كل ىذه الأسباب تؤدي إلى حدوث التضخم، 
ىذه الآثار  تعدكالتفاوت في توزيع الدخل والحد من النمو الاقتصادي وتدىور قيمة العممة المحمية، و 

كمكافحة زيادة العرض النقدي  وسائل لمعالجة التضخممن وجود  فكان لابدَّ  ،مضرة بالاقتصاد
تغير النقدي الثالث ا المفي البنية الاقتصادية. أمّ  ومكافحة الطمب الكمي وتصحيح الاختلالات الييكمية

د من أىم المتغيرات النقدية التي تراقب عمى نطاق واسع من قبل الذي يعّ  سعر الفائدةفيو 
ومنيا المدين والدائن ومنيا سعر الفائدة البسيطة  ،سعر الفائدة الاسمي والحقيقي فمنياالمستثمرين 

السياسة النقدية والمالية  :فمن أبرزىا ،لمعوامل التي تؤثر في سعر الفائدةوالمركبة، وكذلك تم التطرق 
 ومستوى النشاط الاقتصادي. 
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 تمييد:

وما ينتج عنو من زيادة في النمو الاقتصادي وزيادة في  ،نتيجة لازدياد مستوى التطور العممي والتقني
برزت الحاجة لوجود مؤسسات  ،عدد القطاعات الاقتصادية فييا واتساع حجم المشاريع الاستثمارية

متخصصة تسيم في عممية تحويل الأموال من الجيات التي تمتع بفائض عنيا إلى الجيات التي تعاني 
وىذه المؤسسات المتخصصة شكمت ما يسمى بسوق الأوراق المالية، حيث كانت الأسواق  ،من عجز

أما في العصر  معيناً  جغرافياً  وقد تشغل حيزاً  ، لمتداول) البيع والشراء( فقط محدداً  بمفيوميا التقميدي مكاناً 
بل أصبح  ،بمكان محدد لمتداول فقط ولم تعد محصورةً  حيث لم تعد السوق مكاناً  ،الحديث تطور مفيوميا
حركة الأسواق المالية إحدى أىم مؤشرات  تعدو  ،يدل عمى حالة الاقتصاد ككل جيداً  تطورىا ونموىا مؤشراً 

من التحدث في ىذا الفصل عن نشأة ومفيوم  التقدم الذي بمغتو أي دولة من الدول، ومن ىنا لابدَّ 
ومن ثم التطرق إلى أنواع وأدوات الأسواق المالية والمشاركون فييا ودورىا في  ،ووظائف الأسواق المالية

الذي من خلالو يستطيع  ،حدث عن مفيوم المؤشر العام لأسعار الأسيمتم الت وأخيراً  ،النشاط الاقتصادي
المستثمرون التعرف عمى اتجاىات أسعار الأوراق المالية لاتخاذ قرار استثماري معين، والتعرف إلى 

 .والعوامل المؤثرة فيو أنواعو، استخداماتو، أساليب بناءه

 

 المبحث الأول

 الأسواق المالية

 نشأة الأسواق المالية: 1.1.2

الأصول التي يتم التعامل بيا، وكذلك أساليب تبادل تمك الأصول  وجدت الأسواق المالية منذ القدم، إلا أنَّ 
لاحتياجات الأفراد وتطور  لمظروف الاقتصادية والاجتماعية، وتبعاً  ووسائميا، قد تغيرت عبر التاريخ تبعاً 

حيث تعود كممة  .اية القرن الخامس عشر نشأت الأسواق المالية، فمنذ بد1وسائل الاتصال فيما بينيم
بورصة في أصوليا إلى اسم أحد كبار التجار) فان دن بورص( الذي كان يقيم في مدينة بروج البمجيكية، 

حيث  ،حيث أطمق لفظ بورصة ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيو التجار والمستثمرين لإبرام الصفقات

                                                           
1
 .55، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حماه، صالأسواق المالية، 2020ىزاع مفمح، أسميان خمف،  
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وبأساليب بدائية  ،لية منذ القدم تقتصر عمى عمميات بيع وشراء السمع الحقيقية كالحبوبكانت الأسواق الما
كتبادل سمعة بسمعة عن طريق المقايضة ، فيعود تاريخ إنشاء أول بورصة للأوراق المالية في مدينة 
انفرس في بمجيكا ومن ثم في أمستردام في ىولندا ثم في لندن وبعدىا في باريس، حيث تتحدد فييا 

 لقوى العرض والطمب ويتم فييا التداول عمى صورتين: الأسعار وفقاً 

 من قبل البائع والمشتري. عمميات فورية: إذ يتم تصفية عممية البيع والشراء مباشرةً  .1
 1إلا أن تصفيتيا تؤجل إلى موعد لاحق. عمميات آجمة: يتم عقدىا مباشرةً  .2

 

 تعريف الأسواق المالية: 2.1.2

ض والطمب بغض والذي يعني التقاء قوى العر  ،تستمد السوق المالية تسميتيا من مفيوم السوق بشكل عام
الطرفين، وقد  سوق أن تتواجد وسائل اتصال تحقق التقاءأي يكفي لوجود ال ،النظر عن مكان الالتقاء

 عرفت الأسواق المالية بعدة تعاريف نذكر منيا ما يمي:

 ىي الأسواق التي يتم فييا تحويل الأموال من الأشخاص الذين لدييم فائض في الأموال المتاحة، 
 2ذين لدييم عجز من الأموال المتاحة.إلى الأشخاص ال

 ويمكن أن توجد الأسواق في  ، ماليةلا تاو دلأاوالمشترون لتبادل  ىي مكان يتواصل فيو البائعون
حيث يمكن أن يكون ليا موقع مادي يمتقي فيو البائعون والمشترون أو موقع  ،أشكال مختمفة

 3فيو البائعون والمشترون. لضي يتواصاافتر 
  4وقد اعتبرت الجياز العصبي المركزي للاقتصاد. ،الأدوات الماليةىي أماكن بيع وشراء 

                                                           
1
(، مركز الدراسات الاستراتيجية جامعة كربلاء، العراق، دواتالأسواق المالية) النشأة ، المفيوم، الأ، 2014حيدر حسين آل طعمة،  

 .7-6ص
2 Mishkin,Frederic,Serletis,Apostolos.(2011). The economics of money,banking,and financial 
market. Fourth edition.usa.p2-3  .                                                                                                                      

  3Chairman,ashock.(2007).Introduction to financial market(part-1).India:the secretary central     
 board of secondary.p3.                                                                                                
4Cecchetti,Stephen,scoenholtz,Kermit.(2015).money,banking,and financial markets.forth 
edition.newyork.p54                                                                                         
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 حيث لا ضرورة لأن يكون  ،ىي الآلية التي يتاجر بيا بالموجودات المالية أو المطموبات المالية
 1بل يكفي وجود صفقات بيع أو شراء تنفذ عبر وسائل متعددة. ،لمسوق مادياً  ىناك مكاناً 

 عمى القوانين والموائح  فيو بطريقة منظمة ومدروسة اعتماداً  ىي المكان الذي يتم التبادل
 وبذلك يتم توجيو المدخرات توجيياً  ،لتحقيق عائد متوقع بما يناسب مخاطر محتممة ،والتعميمات
 2لمصمحة الأطراف المتعاممة في السوق. ضماناً  صحيحاً 

 

 وظائف الأسواق المالية: 3.1.2

بمثابة قنوات تنقل رؤوس الأموال من  حيث تعدّ  ،في الاقتصاد أساسياً  تؤدي الأسواق المالية دوراً 
نقدية عن طريق عدم انفاق كامل  القطاع العائمي وقطاع الشركات والحكومات التي ادخرت فوائضاً 

أىم وظائف  ، ومن3دخميا إلى تمك التي تعاني من عجز في الموارد النقدية لتمويل استثماراتيا
 الأسواق المالية:

المبادلات بين البائعين والمشترين في الأسواق المالية ىي  :  ويعني ذلك أنَّ كتشاف السعرا .1
الأسواق المالية تقوم بتحديد العائد المطموب من  التي تحدد سعر الأصل المتداول، أي أنَّ 

تحدد كيف يتم توزيع الأموال بين الأدوات المالية  وأيضاً  ،قبل المستثمرين للأداة المالية
 4للاستثمار فييا.

التكاليف المرتبطة بالبحث والتكاليف  :وىما : وتصنف إلى نوعينتقميل تكاليف المعاملات .2
مرتبطة بالترويج لبيع أو شراء ىي تكاليف  فالتكاليف المرتبطة بالبحثالمرتبطة بالمعمومات، 

أما  ،تستغرقو عممية إيجاد طرف آخر لمبيع أو الشراء التي وقتالوكذلك كم من  ،أداة مالية

                                                           
1
 .12، شركة دار الأكاديميون لمنشر والتوزيع، عمان، صالمدخل إلى الأسواق المالية، 2015سرمد كوكب الجميل، 
2
 .28، جامعة بو ضياف المسيمة، الجزائر، صماليةأصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق ال، 2018شريط صلاح الدين،  

3F.s,Mishkin,s.g,Eakins,2012.Finanacial market and institutions.seventh edition,prentice hall, p16. 
                                                                                                         
4Fabozzi,Frank.(2008). Financial instruments and financial markets. John willy &sons,Inc.new 
jersy, usa, first edition,p6.                                                                                
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التكاليف التي تعطي معمومات عن أداة مالية معينة التي  :ىي التكاليف المرتبطة بالمعمومات
 1سيتم الاستثمار فييا.

أي جذب المدخرات بمعنى توفير التمويل اللازم لأصحاب المشروعات  وظيفة التمويل: .3
وذلك عن طريق قياميا بدور الوسيط بين الأشخاص الذين لدييم فائض ادخار والاستثمارات، 

فالتمويل  ،إلى الأشخاص الذين لدييم عجز في الادخار، وقد يكون التمويل داخمي وخارجي
لدييم فائض في الادخار في نفس البمد  نوحدات الذياليعني أن التمويل ينتقل من  الداخمي
 نوحدات الذيالوحدات العجز في نفس البمد، أما التمويل الخارجي فيكون موجو من الإلى 

 2وحدات العجز في بمد محمي.اللدييم فائض في الادخار في بمد أجنبي إلى 
بمعنى توجيو مدخرات الأفراد لصالح المشاريع  ،أي تخصيص المدخرات وظيفة الاستثمار .4

التمويل اللازم لتوسيع نشاطيا من خلال  الانتاجية الوطنية التي تسعى لمحصول عمى
وىو ما يمثل في ذاتو خمق مصادر تمويل جديدة ليذه  ،الاكتتاب في أسيميا أو شراء سنداتيا

 3المشاريع.
: حيث أنو يمكن أن توفر العقود الآجمة والخيارات والمشتقات المالية الحماية إدارة المخاطر .5

أن تفقد عممة معينة قيمتيا مقابل عممة أخرى  مثل احتمال ،ضد العديد من أنواع المخاطر
 4قبل اتمام عممية الدفع فيما يعرف باسم عممية التحوط.

الأسواق المالية تمكن المستثمرين من بيع أدواتيم المالية بسعر  أنَّ  : بمعنىتوفير السيولة .6
 عمى حمل أداتو سوقي مقبول في أي وقت، وبدون ىذه السيولة سيكون المستثمر مجبراً 

يحين الوقت المناسب لمبيع، أو يقوم المصدر للأداة باسترجاعيا، مع العمم أن المالية حتى 
أما أدوات الممكية يتم تسييميا عندما تقرر الشركة  ،أدوات الدين يتم تسييميا عند الاستحقاق

بمعنى وجود ثغرات طفيفة   ،، ولكي تتوفر السيولة يجب أن تتصف السوق بالاعتدال5تسيميا

                                                           
1Fabozzi,Frank.(2010). The basics of finance,john wielly & sons,Inc.new jersy,scanda,second 
edition,p18.                                                                                               

2
 .31-30، مرجع سبق ذكره، صأصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةشريط صلاح الدين، 
 
3
، الطبعة الأولى، المركز الحماية القانونية عمميات التداول في أسواق المال وفقا لمنظام السعودي، 2015طارق عفيفي صادق، 

 .30-29القومي للإصدارات القانونية، القاىرة, ص 
4Levionson,mars.(2005).the economic in Association with profile book ltd. Five edition, p3. 

5
 .60، مرجع سبق ذكره، صلأسواق الماليةاىزاع مفمح، أسميان خمف ،  
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      الأسعار بين عممة وأخرى ولكي يتحقق ذلك لابد من توافر ثلاثة شروط وىي:                                                          في 
أي أن يكون ىناك تدفق مستمر لأوامر البيع والشراء بأسعار أقل  أن يكون السوق عميقاً  -1

 من أو أكبر من السعر الحالي لمسوق. 
امر البيع والشراء بأحجام أي أن يكون ىناك تدفق مستمر لأو  يكون السوق كثيفاً أن  -2

 كبيرة.
عمى الاستيعاب الفوري لمتدفق المستمر لأوامر البيع  وقادراً  أن يكون السوق مرناً  -3

 1والشراء.

 

 2أنواع الأسواق المالية: 4.1.2

 زىا بالجدول الآتي:لقد تنوعت تصنيفات الأسواق المالية وفق أسس عدة يمكن إيجا

 ( أنواع الأسواق المالية1.1.2الجدول رقم )

 أنواع الأسواق المالية أساس التصنيف
 أسواق أولية وأخرى ثانوية طبيعة الأوراق المتداولة فييا

تبعا لمحقوق والالتزامات المترتبة عمى ىذه 
 الأدوات

 أسواق دين وأسواق ممكية

 وأسواق رأس مالأسواق نقد  أساس أغراض التمويل
، مرجع سبق الأسواق المالية ىزاع مفمح، أسميان خمف، المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى المصدر الآتي:

 .77ذكره، ص

 الأسواق الأولية والأسواق الثانوية: 1.4.1.2

أي أن الشركة  ،ىي الأسواق التي يتم فييا إصدار الأوراق المالية لممرة الأولى الأسواق الأولية: -0
 اصدار أو بيع عممية وتسمى ،المصدرة للأوراق تقوم ببيع الأوراق المالية لمحصول عمى الأموال اللازمة

                                                           
1
، مكتبة حسن العصرية، أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق المالية، 2015عبد المطيف مصطفى، محمد بن بو زيان،  

 .24بيروت، ص
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وتيدف الأسواق الأولية إلى  ،الأولي العام الطرح أو العام الاكتتاب بعممية الأولى لممرة المالية الأوراق
 الترويج لشركة جديدة أو لتوسيع شركة قائمة أو لتنويع الانتاج أو لزيادة رأسماليا بعد التأسيس.

ىي الأسواق التي يتم فييا تداول) بيع وشراء( الأوراق المالية التي تم اصدارىا في الأسواق الثانوية:  -4
أي عندما يتم تأسيس شركة مساىمة تصدر  ،مستثمر آخرالسوق الأولية أي تداوليا من مستثمر إلى 

 حيث أن اليدف الرئيس ،سيتم طرحيا في السوق الأولية ثم يتم تداول أسيميا في السوق الثانوية أسيماً 
 1ليذه الأسواق ىو توفر عنصر السيولة للإصدارات في الأسواق الأولية.

 :خصائص السوق الثانويةومن أىم 

 المالية وتخمق سيولة كبيرة.تتنوع فييا الأوراق  .1
 .عدد المتعاممين فييا كبيراً  .2
 .عدد الشركات العارضة للأسيم كبيراً  .3
 تسمح ىذه السوق بحرية الدخول لمجميع بمختمف وسائل الاتصال الحديثة. .4
 2 تتسم بالشفافية والوضوح في نشر المعمومات. .5

 :ويمكن تقسيم الأسواق الثانوية إلى نوعين ىما

ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية لمشركات المدرجة في سوق  :ةالأسواق المنظم - أ
الأوراق المالية، حيث تجري عمميات التداول من قبل وسطاء مسجمين في السوق لمشركات التي 

 تطرح أوراقيا المالية لمتداول.

تتداول فييا الأوراق المالية لمشركات التي لم  ىي الأسواق التي (:الأسواق غير المنظمة) الموازية  -ب
وتتميز ىذه الأسواق بمرونتيا الزائدة حيث أن معظم  ،تستكمل شروط إدراجيا في سوق الأوراق المالية

                                                           
1Dubll,Robert.(2004). An arbitrage guide to finanacial markets. John wiley &  sons,ltd,Usa,p19-
20.                                                

2
، مجمة 2، العدد 22، المجمددور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية بسوق الأسيم السعوديةالفريح، أحمد،  

 .185الحقوق والعموم الانسانية، جامعة زيان عاشور، الجزائر، ص
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الصفقات التي تجري في ىذه السوق تتم بشكل سريع دون الحاجة إلى لقاء مباشر بين البائع والمشتري 
 1يين.لوسطاء مال ودون الحاجة أيضاً 

 وتتضمن الأسواق غير المنظمة سوقين آخرين ىما:

a. تداول للأسيم المدرجة في الأسواق المنظمة الىي أسواق غير منظمة يتم فييا  السوق الثالثة
ميما كان حجم الصفقة، حيث أن المستثمرون أو المشاركون في ىذه السوق ىم مؤسسات مالية 

إلى تداول  صناديق التقاعد( التي تحتاج غالباً كبيرة )الصناديق المشتركة وشركات التأمين و 
 مجموعة كبيرة من الأسيم وذلك عن طريق مجموعة من السماسرة غير الأعضاء في السوق.

b.  ًيتم فييا تداول الأوراق المالية من قبل مؤسسات  السوق الرابعة ىي أسواق غير منظمة أيضا
استثمارية كبيرة من دون وجود وسيط، وتتمتع ىذه السوق بالسرعة في اتمام صفقات البيع والشراء 

 2أقل تكمفة لعدم وجود وسيط.ىي و 
 

 أسواق الدين وأسواق الممكية  2.4.1.2

ركات أو ن الصادرة عن الش: ىي الأسواق التي يتم فييا تداول سندات الديأسواق الدين .1
 3ىذه السندات بدخل ثابت مع أدنى حد من المخاطرة. حيث يتمتع حامل ،الحكومات

حيث تصدر بغير ضمان  ،ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأسيم بأنواعيا :أسواق الممكية .2
لتقييم نشاط  مناسباً  من أسواق الدين، وقد اعتبرىا المحممين الماليين مؤشراً  وتعد أكثر خطورةً 
ىذه الأسواق تشيد الإصدارات الجديدة لمشركات، والتي تتخذ غالبيتيا  وذلك لأنَّ  ،الأسواق المالية
 4شكل الأسيم.

 

                                                           
1
، الطبعة الأولى، مكتبة القانون والاقتصاد، الرياض, تداول الأسيم في السوق المالية، 2018د الله بن سميمان الجريش، عب 

 .71ص
2Melicher,Ronaldw,Norton,Edgara.(2017). Introduction to finance( market,investment,and 
financial  management),sixteenth edition, p321.                                                 
3Jhabak,pawan,lalchandani,suil.(2016).equity and debt market. First edition, Himalaya publishing 
house,mumbi,p3.                                                                        

4
 .89، مرجع سبق ذكره، صالأسواق الماليةىزاع مفمح، أسميان خمف ،  
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 أسواق النقد وأسواق رأس المال  3.4.1.2

ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل أي لا يزيد فترة أسواق النقد:  .1
انخفاض درجة المخاطرة متاز سوق النقد بمرونتو العالية نتيجة وي 1،عن سنة واحدةاستحقاقيا 

 ،في تخطيط السياسة النقدية عمى مستوى الاقتصاد الوطني أساسياً  فيو، وتؤدي ىذه الأسواق دوراً 
لأنو يمكن المصرف المركزي من ممارسة سياستو النقدية في التحكم بأسعار الفائدة قصيرة الأجل 

 2نعكس بدوره عمى الاقتصاد الوطني.مما ي
ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية طويمة الأجل أي أن فترة أسواق رأس المال:  .2

إلى سوق أولية وسوق ثانوية، حيث  :ويقسم حسب الإصدارات 3،استحقاقيا تزيد عن سنة واحدة
وق الثانوية تتولى مرونة تسييل تمك أما الس ،السوق الأولية يكون فييا الإصدار لأول مرة أنَّ 

إلى سوق منظمة وأخرى غير منظمة) موازية( وسوق  :الإصدارات، كما تنقسم السوق الثانوية
 4ثالثة ورابعة، أما بالنسبة للأوراق المتداولة في ىذا السوق ىي الأسيم والسندات.

 

 

 

 

 

                                                           
1Gordan.e,Natarajan.k(2016). Finanacial markets and services,Himalaya publishing house,  
mumbia,tenth edition,p10-15   

2
، المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم الشركات، 2006شراب، صباح،  

 .28رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، كمية التجارة، غزة، ص
3Gordan.e,Natarajan.k(2016). Finanacial markets and services,Himalaya publishing house,  
mumbia,tenth edition,p10-15.                                                                       

ت المدرجة في سوق فمسطين للأوراق أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم الشركامرجع سبق ذكره، 4
  .28،صالمالية
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جال والأدوات والمشاركون والمخاطرة ويمكننا التمييز بين أسواق رأس المال وأسواق النقد من حيث الآ
 :الآتيوذلك وفقا لمجدول 

 ( الفرق بين أسواق رأس المال وأسواق النقد2.1.2الجدول رقم)

 سوق رأس المال سوق النقد من حيث
أدواتيا قصيرة الأجل لا تزيد  الآجال

 فترة استحقاقيا عن سنة
أدواتيا طويمة الأجل تزيد فترة 

 استحقاقيا عن سنة
 المستثمرون  المصارف والشركات المالية المشاركون

سندات وأذونات خزانة  الأدوات
 وشيادات ايداع

 أسيم وسندات

 أدواتيا أكثر مخاطرة أدواتيا متدنية المخاطرة المخاطرة
 بالاعتماد عمى المصدر الآتي:  إعداد الباحثةالمصدر:من 

Saunders,Anthony,cornett,Marcia.(2012).financial markets and insitutions,mcgraw-hill/trwin,fifth 
edition,usa,p6. 

 

 : وتنقسم أسواق رأس المال إلى

(: ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية طويمة الأجل وتسميميا أسواق فورية)حاضرة - أ
 بشكل فوري أي بعد اتمام الصفقة.

: ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية طويمة الأجل ويتم تسميميا في أسواق آجمة  -ب
 وىما العقود الآجمة وعقود الخيارات حيث أنَّ  نوعين من الأسواق الآجمةالمستقبل، ويمكننا التمييز بين 

ممزمة التنفيذ بشراء أو  مةالعقود الآجإلا أن  ،كلاىما يتم فيو تداول الأوراق المالية وتسميميا في المستقبل
شراء البيع أو اليعطي لحاممو حق  عقد الخيارا أمَّ  ،ورقة المالية المتفق عمييا عند حمول وقت التنفيذبيع ال

 1لزام.المالية وليس الإورقة لم

                                                           
1Chairman,ashock.(2007). Introduction to financial market( part-1). India, the secretary central 
board of secondary eduction,p3.                                                   
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 رأس المال: تصنيف أسواقالشكل الآتي يوضح و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تصنيف أسواق رأس المال  (1.1.2الشكل رقم)

الطبعة ،  دار الشروق لمنشر، عمان، الأسواق المالية، 2005محمود محمد داغر، الآتي: بالاعتماد عمى المصدر إعداد الباحثةمن 
 .45الأولى، ص

 أسواق رأس المال

يتم فييا تداول الأوراق المالية متوسطة 
 وطويمة الأجل مثل الأسيم والسندات

 أسواق فورية

يتم فييا تداول الأوراق 
 المالية بصورة فورية

 أسواق آجمة

يتم فييا تداول الأوراق 
المالية عمى أساس تنفيذ 

 مستقبمي

 سوق أولية

يتم فييا إصدار الأوراق المالية 
وتكون فييا العلاقة  بين  مصدر 
الأوراق المالية والمشتري تتم 

 بشكل مباشر

 سوق ثانوية

يتم فييا تداول الأوراق المالية عبر 
الوسطاء، ولا علاقة بين مصدر الأوراق 
المالية ومشترييا حيث يتم تداوليا بين 

 مستثمر وآخر

 سوق منظمة

ىي سوق للأوراق المالية يتم فييا التداول في 
جراءات التداول  مكان محدد يخضع لمقواعد وا 

 والتسجيل

 سوق غير منظمة

ىي سوق للأوراق المالية حيث لا 
يوجد فييا مكان محدد لمتداول ولا 

جراءات التسجيل  تخضع لقواعد وا 

 السوق الثالثة

المستثمرون في ىذه السوق ىم 
مؤسسات مالية كبيرة كشركات 

 السوق الرابعة التأمين وصناديق التقاعد

في ىذه السوق  ىم مؤسسات استثمارية كبيرة من المستثمرون 
 دون وجود وسيط مستخدمين شبكات الكترونية لتخفيض التكاليف
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 .المالية الأسواق في المشاركون5.1.2

 طريق عن يأ مباشر غير وأ مباشر بشكل ماإ السوق وظائف الأسواق المالية  في المشاركون ؤديي
 ويمكن ،الخاصة بو والمنفعة والشراء البيع وحجم وقتو حسب مختمفة نظر وجية مشارك فمكل ،الوسطاء
 ىما: نوعين لىإ المالي السوق في المشاركين تصنيف

 :لممتاجرة الحافز وأ التداول وراء لمدافع تبعاً  المالي السوق في ركينالمشا انواع 1.5.1.2

 المستثمرون وأ المقرضون. 
  نالمقترضو  او نالمصدرو. 
 اء.الوسط 

 احتياجاتيم عن النقدية دخوليم تزيد التي الفئة ىي المستثمرين: أو فئة المقرضين :الأولى الفئة 
  المالية بالمؤسسات يقصدحيث  ،المالية المؤسسات وأ فرادالأ الفئة ىذه ضمنتوت ،الاستيلاكية
 مشاريع في الاموال بعض استثمار عمى القادرة الاستثمار وشركات السمسرة وبيوت المصارف
 تقوم نأ المؤسسات ىذه وتستطيع ،ضئيمة ومخاطر عالية عوائد يأ بالنفع عمييم تعود استثمارية

 توفر لىإ إضافة ،مقبولة عوائد عمى حصولبيدف ال المالي السوق في المستثمر وأ المقرض بدور
 .السيولة وعامل مانالأ عامل

 يكونون الذين والمؤسسات فرادالأ الفئة ىذه وتتضمن :المصدرين وأ المقترضين فئة :الثانية الفئة 
 الحالة ىذهوفي  ،الاستيلاكية احتياجاتيم عن تقل النقدية راداتيمإي نَّ أ حيث ،موالالأ لىإ بحاجة
 سواقأ في لمتداولقابمة  مالية وراقأ صداربإ المطموبة موالالأ عمى الحصولىذه الفئة  تستطيع

 يمفيمكن فرادبالنسبة للأ امَّ أ ،السوق في صدارىاإ تستطيع المؤسسات أن حال في ،المال سرأ
  .مباشر قرض صورة في المالية المؤسسات من قتراضالا

المالية     وراقالأ في المستثمرين بين وصل حمقة  يعتبرون نالذي الوسطاء فئة وىي :الثالثة الفئة     
 الفروق  خلال من رباحأ محققين شراءال وأ لمبيع دائم استعداد عمى فيم ،المالية وراقللأ المصدرة والجيات

 1.يعرضونيا التي والشراء البيع سعارأ بين

                                                           
1
 .25، دار زىران، الأردن، صالأسواق المالية مفاىيم وتطبيقات، 2012حسني عمي خريوش،  
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 لعلاقتيم بالمخاطرة وأسموب المتاجرة: تبعاً  2.5.1.2

 ما ذإ ،ليا يتعرضون التي المخاطر بتخفيض ييتمون الذين المتعاممون ىمو  :المتحوطون :الأولى الفئة
 كدالتأ عدم درجة بتحسين ليم تسمح إذ المالية والمشتقات سعارالأ تقمب مخاطر من التغطية ىو ييميم
  .النتائج تحسين ليم تضمن لا ولكنيا

 ،المستقبمية سعارالأ وتقمبات تحركات عمى يراىنون الذين المتعاممون وىم :المضاربون :الثانية الفئة
 .عالية مكاسب وتحقيق رباحالأ معدلات تحسين جلأ من المشتقات ويستخدمون

 سواقأ مختمف في سعارالأ تغيرات من الاستفادة يحاولون الذين المتعاممون وىم :المراجحون الفئة الثالثة:
 ،كثرأ وأ سوقين بين معين صلأ سعر في فرق ىناك يكون عندما يدخمون حيث المالية، المشتقات
 ربح يحققون من ثمو  السعر مرتفع السوق في بالبيع ويقومون السعر منخفض السوق من بالشراء فيقومون

 1.المخاطر قميل

 

 ية المتداولة في الأسواق المالية:الأدوات الاستثمار  6.1.2

ويمكن  ،ما يكون التعبير عن السوق المالي للإشارة إلى السوق الذي يوجد فيو أدوات مالية مختمفة عادةً 
حيث يوجد تنوع كبير في الأدوات المالية الموجودة في السوق  ،الأداة ىي أصل أو التزام ىذه أن تكون
فما الذي يمكن تداولو في  ،وذلك لتمبي احتياجات أنواع مختمفة من المقرضين والمقترضين ،المالي

 2الأسواق المالية؟

 

 

 

 
                                                           

1
 .311ذكره، ص، مرجع سبق الأسواق المالية وآليات التداولشقيري نوري موسى،  

2Bain,keith,howells,peter.(2007). Financial markets and insitutions, pearson education 
limited,fifth edition,England,p17.                                                                   
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إلى أدوات  ،لغرض التمويل أي وفقاً  لمتصنيف الأكثر شيوعاً  تصنيف أدوات الأسواق المالية وفقاً  حيث تم
 ي:لجدول الآتمن خلال ا ،ات سوق رأس المالسوق النقد وأدو 

 ( تصنيف أدوات الأسواق المالية3.1.2الجدول رقم)

 الأدوات المتداولة في سوق رأس المال المتداولة في سوق النقدالأدوات 
  أذونات الخزانة

 شيادات الايداع الأسيم بأنواعيا               
 الأوراق التجارية
 السندات بأنواعيا القبولات المصرفية
 اتفاقيات إعادة الشراء

، الأسواق المالية، 2020 ،أسميان خمف ،ىزاع مفمح المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى المصدر الآتي:

 .90ص مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حماه،

 الأدوات المتداولة في السوق النقدي: 1.6.1.2

 ،لأنيا أدوات قصيرة الأجل أي درجة استحقاقيا لا تزيد عن سنة ،تتميز ىذه الأدوات بأنيا عالية السيولة
 من الأدوات الأخرى ونذكر منيا ما يمي: ىذه الأدوات أكثر أماناً  تعدو 

ىي أداة صادرة عن سمطة نقدية وتتمتع بسيولة عالية تتميز بيا عن باقي  أذونات الخزانة: .1
تردادىا أو نقل ممكيتيا من شخص وتصدر بصيغة لحامميا أي يمكن لحامميا اس ،الأدوات المالية

 حيث أنّ  ،ويتم اصدار ىذه الأذونات بسعر أقل من قيمتيا الاسميةخر لمدة لا تتجاوز السنة، لآ
أذونات الخزانة من  تعدو  ،الفرق بين سعر الاصدار وقيمتيا الاسمية تمثل الفائدة عمى الاستثمار

في اصدار ىذه  الحكومات  الدور الرئيس حيث تؤدي ،مضمونة أي قميمة المخاطرالأدوات ال
 1الأذونات.

تصدرىا الشركات الكبيرة  ،ىي عبارة عن أوراق وعد بالدفع غير مضمونة التجارية:الأوراق  .4
المعروفة وذات الملاءة المالية العالية، حيث تباع عن طريق وكلاء متخصصين في تداوليا 
وتسويقيا إلى المستثمرين النيائيين الذين يشممون المصارف التجارية، شركات التأمين وشركات 

                                                           
1Singh,gaurav,(2015). Financial markets.knowledge management and research 
organization,usa,p25-26.                                                                   
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قيم اسمية وليا معدل فائدة وتاريخ استحقاق محدد لا م فائض سيولة، تصدر بن لدييأخرى الذي
 1يتجاوز السنة.

تتضمن تعيد المصارف بدفع  ،عبارة عن أداة دين صادرة عن المصارف القبولات المصرفية: .2
عدم تسديدىا، حيث يستخدم القبول المصرفي في مجال  قيمة الدين عند الاستحقاق في حال

    2والتصدير. التجارة الخارجية مقابل عمولة لتشجيع التجارة ولتغطية عمميات الاستيراد
والتي يمكن تحويميا من  ،ىي أدوات قصيرة الأجل تصدرىا المصارف التجاريةشيادات الايداع:  .2

تنص عمى أنو تم ايداع في أحد  السنة الواحدة، و طرف إلى آخر حيث لا تتجاوز فترة استحقاقيا
ويترتب بذمة المصرف المصدر ليذه الشيادة دفع  ،المصارف وديعة معينة لفترة زمنية محددة

أي يمكن  ،من شخص لآخر وميزة ىذه الشيادات أنيا قابمة لمتداول ،فوائد لحامميا عند الاستحقاق
 3يممكيا غير المودع أن يحصل عمى قيمتيا والفائدة عند الاستحقاق. أن لأي شخص

عمى أنو سيتم إعادة شراؤىا  ،ىي اتفاقية لشراء أوراق مالية من البائععادة الشراء: اتفاقيات إ .2
قصير الأجل، حيث يكون ال التمويل بسعر ووقت محددين في المستقبل، وىو شكل من أشك

 ،وسعر إعادة الشراء أعمى من سعر البيع الأولي ،و المقرضالبائع ىو المقترض والمشتري ى
 4والفرق في السعر يشكل العائد لممقرض.

 الأدوات المتداولة في سوق رأس المال:  2.6.1.2

أي أن ىذه الأدوات  ،واليدف من الاستثمار فييا ىو زيادة الدخل ،تتميز ىذه الأدوات بأنيا طويمة الأجل
 عالية لممستثمرين فييا ونذكر منيا ما يمي: ةتوفر عائد مرتفع ومخاطر 

ويتم  ،حيث لكل نوع مزاياه وعيوبو ،سيم في الأسواق الماليةاك أنواع مختمفة من الأىن: الأسيم .0
 يمكن حيثعمى موقف المستثمرين تجاه المخاطرة والعائد المتوقع،  التفضيل فيما بينيم بناءً 

                                                           
1
 .491، الطبعة السابعة، الرياض، صالإدارة التمويمية في الشركات، 2015محمد أيمن عزت الميداني،  
2
(، مرجع سبق ذكره، أثر تقمبات أسعار الصرف في الأسواق المالية) دراسة تحميمية لسوق دمشق للأوراق الماليةميدو، معتز بالله،  

 .75ص
3Singh,gaurav,(2015). Financial markets.knowledge management and research 
organization,usa,p27.                                                                       
4Bain,keith,howells,peter.(2007). Financial markets and insitutions, pearson education 
limited,fifth edition,England,p133.                                                             
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 أو نقداً  في ممكية رأس مال الشركة عيناً  عبارة عن مستند يمثل حصصاً  وبأنّ  السيم تعريف
خاصة ويرتب عميو  وىو قابل لمتداول حيث يعطي لحاممو حقوقاً  ،ممموكة لأشخاص متعددين

 1.من الأسيم ىما: الأسيم العادية والأسيم الممتازة نوعين ويوجد مسؤوليات محددة.
  :حيث يتم اصدارىا لتمبية  ،في الأسواق المالية ىي النوع الأكثر تداولاً الأسيم العادية

في  حق التصويت ميماً  يعدّ  و ،مية وتعطي حق التصويت لحامميااحتياجات الشركة التموي
الحصول  ي الشركة، كما يحق لحامل السيمف كبيرةً  حال كان يممك صاحب السيم حصةً 
وتممكو حصة في الشركة والاطلاع عمى دفاترىا  ،عمى نسبة من الأرباح عند التصفية

أو عمى  ا نقداً عمى نسبة مئوية من الأرباح إمّ  أيضاً  ويحصل حامميا ،والترشح لمنصب اداري
 2دوات الممكية.الأوىي من ، شكل أسيم 

  :سميت ، ةىي أوراق مالية ىجينة ذات قيمة اسمية محددة وليا نسبة ربح ثابتالأسيم الممتازة
يا من فمن صفات الأسيم العادية أنَّ  ،تأخذ صفات الأسيم العادية والسندات كونيا باليجينة
ممكية كما ىو الحال في الأسيم الممتازة وأن أرباح حاممي السيم الممتاز ثابت كما ال الأدوات

 :مزاياىاىو الحال في السندات، ومن أىم 
أو عند  سواء الموزعة سنوياً  ،لحامميا الأولوية في الحصول عمى الأرباح بنسبة ثابتة -0

 الافلاس والتصفية.
 أقل خطورة من الأسيم العادية. -2
 3لا يتمتع حامميا بحقوق حممة الأسيم العادية في التصويت والمشاركة في الإدارة.-3

 وىي: أنواععمى ىذه المزايا المختمفة تم تقسيميا إلى عدة  وبناءً 
سيم التي تضمن لصاحبيا الحق في : ىي الأالأسيم الممتازة المجمعة للأرباح - أ

والتي لم يعمن عن توزيعيا قبل  ،ةالحصول عمى نصيبو من الأرباح عن سنوات سابق
 جراء توزيعات لحممة الأسيم العادية.إ

: ىي الأسيم التي توفر لحامميا ميزة إضافية الأسيم الممتازة المشاركة في الأرباح - ب
 ثابتة من أرباح المساىمين العاديين.ألا وىي حق الأولوية في الحصول عمى نسبة 

                                                           
1
، الطبعة الأولى، مكتبة القانون والاقتصاد، تداول الأسيم والقيود الواردة عمييا دراسة مقارنة، 2012خالد عبد العزيز بغدادي،  

 .31الرياض، ص
2Saylir,ozlem.(2020). Financial markets&  institutions.  Anadol university, turkey, p62. 

3
 .183، مرجع سبق ذكره، صالأسواق الماليةدريد كامل آل شبيب،  
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: ىي الأسيم التي تعطي لحامميا حق التحويل إلى الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل - ت
أسيم عادية بالسعر الاسمي إذا ما ارتفع السعر السوقي لمسيم العادي الذي يحقق لو 

 مكاسب رأسمالية.
تعطي لمصدرىا الحق في : ىي الأسيم التي الأسيم الممتازة القابمة للاستدعاء - ث

عند  وخصوصاً  ،أي امكانية استرجاعيا وسداد قيمتيا لحامميا ،استدعائيا من حامميا
 1ارتفاع قيمتيا السوقية.

 
الحكومية أو ،ىي قروض منظمة تقوم بتدبيرىا المؤسسات والييئات والشركات الكبيرة  السندات: .4

القرض في كون السند قابل لمتداول في الخاصة وذلك لتمويل عممياتيا، حيث يختمف السند عن 
ولكل  ،أي يمكن لممستثمرين الحصول عمى أمواليم قبل مواعيد استحقاق السند ،السوق الثانوية

وأىم ما يميز السند  ،عتبرون وكلاء لمشركة المقترضةسند كوبون أي فوائد تدفع لممصارف الذين يُ 
 2أنو ذو معدل فائدة ثابت.

 أنواع السندات:

 أنواع مختمفة نذكر منيا ما يمي: لمسندات

 ىي سندات تصدرىا الحكومة لمواجية العجز في الموازنة.السندات الحكومية : 
 ىي السندات التي تحمل اسم صاحبيا أي يستحق وحده الفوائد المستحقة ليا، السندات الاسمية :

بمعرفة الجية  ويمكن أن تتداول في السوق المالي ويتم اثبات اسم المتنازل إليو عمى السند
 المصدرة لتمك السندات.

 ىي السندات التي يتم اصدارىا بأقل من قيمتيا الاسمية، إلا أن الشركة سندات بعلاوة اصدار :
 المصدرة ليذه السندات تمتزم بدفع قيمتيا الاسمية كاممة عند حمول تاريخ الاستحقاق.

                                                           
1
(، دور السياسة النقدية في التأثير عمى أداء سوق الأوراق المالية) دراسة تطبيقية عمى سوق عمان المالي، 2014سوار، غالية، 

 .53معة دمشق، كمية الاقتصاد، سورية، صرسالة ماجستير، جا
2
(، الطبعة الأولى، مؤسسة أساليب الاستثمار الاسلامي وأثرىا عمى الأسواق المالية) البورصات، 2006قيصر عبد الكريم الييتي،  

 .222رسلان علاء الدين، سوريا، ص 
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 خصية أو عينية، فالضمانات : ىي السندات التي تكون مضمونة بضمانات شالسندات المضمونة
أما الضمانات العينية كالسندات ،الشخصية كتمك التي تكون صادرة من المصارف أو الحكومة 

 المضمونة برىن عقاري أو موجودات الشركة.
 ىي السندات التي تكون غير مضمونة بأصل ثابت معين، وفي حال السندات غير المضمونة :

فسيتم المطالبة بإفلاس الشركة لضمان  ،عن سداد قيمتيا عجزت الشركة المصدرة ليذه السندات
 حقوقيم.

 ىي السندات التي تعطي الجية المصدرة ليا الحق في استدعاءىا السندات القابمة للاستدعاء :
لسدادىا قبل تاريخ استحقاقيا وذلك عندما ينخفض سعر الفائدة السائد في السوق عن معدل 

حيث أن معدل الكوبون الذي يدفع لحامل سند الاستدعاء أعمى  الكوبون التي تدفعو لحامل السند،
بمثابة تعويض وتشجيع  يعدُّ وىذا  ،من معدل الكوبون الذي يدفع لمسند غير القابل للاستدعاء

 لممستثمر.
 ىي السندات التي يمكن تحويميا إلى أسيم أو سندات بنوع مختمف.السندات القابمة لمتحويل : 
 وىي السندات التي تباع  ،بالسندات ذات الكوبون الصفري وتسمى أيضاً : السندات الصفرية

بخصم عمى قيمتيا الاسمية، عمى أن يسترد حامميا قيمتيا الاسمية في تاريخ استحقاقيا، ويمكن 
حيث يمثل الفرق بين سعر الشراء والبيع الفائدة  ،أن تباع قبل تاريخ الاستحقاق بالسعر السائد

 1سند.التي يحققيا حامل ال
 :وي عمى اسم المستثمر، كما لا يوجد سجل لمممكية تىي السندات التي لا تح السندات لحاممو

لدى الجية المصدرة لمسند، حيث تنتقل ممكية السند بطريق الاستلام ويحق لحاممو الحق في 
أي عند حمول موعد الاستحقاق يحق لحاممو استلام قيمتو  ،الحصول عمى الفائدة عند استحقاقيا
  2مع الفائدة من الجية المصدرة لمسند.
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، الطبعة الأولى، شركة بريطانية مسجمة في انجمترا، ىالخيارات المستقبمية والمشتقات المالية الأخر ، 2017عبد الكريم قندوز،  

 .44-43-42لندن، ص 
2
 .86-85شريط صلاح الدين، أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص  
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 1دور وأىمية الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي والتنمية الاقتصادية:7.1.2

تزداد أىمية الأسواق المالية وتتبمور ضرورتيا في خدمة النشاط الاقتصادي والتنمية الاقتصادية من خلال 
 ما يأتي:

الاستثمار في الأصول المالية، ومن ثم توجيييا نحو تنمية المدخرات الوطنية عن طريق تشجيع  .1
 القطاعات الاقتصادية المختمفة، أي الإسيام في تحقيق التوزيع الأمثل لمموارد المالية المتاحة.

جذب الاستثمارات الأجنبية لتساىم في دعم وتسريع عممية التنمية الاقتصادية وتقميص الاعتماد  .2
 عمى الإقراض الخارجي.

وذلك عن طريق جذب المدخرات من الأفراد  ،اق المالية أداة لمحد من معدلات التضخمالأسو  تعدّ  .3
 امتصاص فائض السيولة النقدية وتوجيييا نحو الاستثمار بدل الاستيلاك. من ثموالمؤسسات، و 

المساىمة في رفع مستوى الوعي الادخاري والاستثماري وزيادة شفافية وموثوقية المعمومات ذات  .4
 ء الشركات والاقتصاد الكمي عمى حد سواء.الصمة بأدا

ليا دور ىام في تشجيع صغار المدخرين أو المستثمرين عمى استثمار أمواليم في عممية تداول  .5
 الأوراق المالية مما ينعكس عمى تنمية ثرواتيم.

 زم ليا.الاقتصادية عبر توفير التمويل اللاتدفع لمنيوض بالقطاعات  .6
لمحالة الاقتصادية، حيث يساعد عمى الاتجاىات العامة في  سوق الأوراق المالية مؤشراً  يعدّ  .7

 .عممية التنبؤ التي تساعد المستثمرين عمى الاستثمار بالأوراق المالية الأكثر ربحاً 

 

 

 

 

 

                                                           
1
ميدانية عمى ىيئة دور ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق المالي) دراسة ، 2020العداي، راما،  
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 المبحث الثاني

 المؤشر العام لأسعار الأسيم في الأسواق المالية

لمؤشرات التي تعبر عنيا وتعكس مستويات أداءىا في الوقت نفسو، إن للأسواق المالية مجموعة من ا
وتعد ىذه المؤشرات إحدى أىم الوسائل التي يسترشد بيا المستثمرون في الأسواق المالية في اتخاذ 
قراراتيم الاستثمارية، كما أنيا تستخدم عمى نحو متزايد في تقييم أداء الأسواق ومعرفة اتجاىات الأداء فييا 

عن المعمومات التي توفرىا ىذه المؤشرات والتي تستخدم في  فضلاً  ،نتيا بأداء غيرىا من الأسواقومقار 
بمختمف  قائمةً  ما تنشر الصحف العالمية المختمفة يومياً  وغالباً  ،مدى تحقيق ىذه الأسواق لأىدافياقياس 

لممستثمرين  واضحةً  المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة عمى أسعار الأسيم، الأمر الذي يعطي صورةً 
 .واستقراراً  زيادة مقدرتيم عمى توجيو أمواليم نحو الأسواق الأكثر كفاءةً  من ثمو  ،عن أوضاع استثماراتيم

العام، أنواعو، أىميتو ، استخداماتو  تعريف المؤشر عمى ما سبق تم التناول في ىذا المبحث وبناءً 
 .والعوامل المؤثرة فيو أساليب بنائو وعلاقتو بالحالة الاقتصادية، وأخيراً 

 تعريف المؤشر العام لأسعار الأسيم: 1.2.2

إذ يتم تكوين ىذا  ،قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصمة في سوق الأوراق المالية يعد مؤشر السوق  
المؤشر وتحديد قيمتو في البداية وتتم بعد ذلك مقارنة قيمة المؤشر عند أي نقطة زمنية، مما يتيح إمكانية 

ومن ىذه المؤشرات التي تقيس أداء السوق المؤشر العام  1معرفة تحركات السوق بالارتفاع أو الانخفاض،
مى حركة الأسعار ككل بحيث يتم قياسو وفق حيث يستخدم ىذا المؤشر لمتعرف ع ،لأسعار الأسيم

ارتفاعو أو انخفاضو يعني  فإنّ  من ثمو  ،مجموعة من الأوراق المالية التي تمثل كافة قطاعات السوق
 2ارتفاع أو انخفاض السوق ككل.

مؤشر احصائي يقيس الأداء الكمي لمسوق،  :عمى أنوتعريف المؤشر العام لأسعار الأسيم يمكن  و
لمحركة العامة لمسوق، حيث أن لكل  عدل أسعار مجموعة من الأسيم التي تستخدم مقياساً ويتكون من م

                                                           
1
السياسات الاقتصادية) الإطار العام وأثرىا في السوق المالي ومتغيرات ، 2020حيدر يونس الموسوي، نزار كاظم الخيكاني،  

 .133لعممي، عمان، صدار اليازوري ا الاقتصاد الكمي(،
2
 .148، دار الجنان لمنشر والتوزيع، عمان، صأسواق المال، 2017أزىري الطيب الفمكي،  
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ويتم الاستناد  ،وىو يمثل متوسط أسعار الأسيم لمشركات المدرجة في السوق ،سوق مالي مؤشر خاص بو
 1إليو في عمميات التداول اليومية.

 

 2أنواع المؤشرات العامة لأسعار الأسيم: 2.2.2

 معايير لتصنيف المؤشرات وىي كالآتي:يوجد عدة 

 إلى عممية توزين الأسيم المكونة لممؤشر: أنواع المؤشرات استناداً   1.2.2.2

 ،: وىي المؤشرات التي تكون مكوناتيا ذات أوزان متساويةالمؤشرات ذات الأوزان المتساوية - أ
وبالتالي فيي مبنية عمى فكرة قيام المستثمر باستثمار مبمغ معين أو نسبة معينة في كل سيم 

 بغض النظر عن قيمتو السوقية.
: وىي المؤشرات التي تعطي لمشركات التي يتم المؤشرات الموزونة بأسعار الأسيم المكونة ليا - ب

عمى سعر سيميا، ويكون انحيازه  بناءً  احتساب الرقم القياسي عمى أساسيا ) العينة( وزناً 
تحركات الرقم القياسي، ويتم  فيلمشركات ذات الأسعار العالية، فكمما زاد سعر الشركة زاد تأثيرىا 

احتساب ىذه المؤشرات عن طريق استخدام الوسط الحسابي لأسعار الشركات المكونة لعينة الرقم 
 القياسي.

: وىي المؤشرات التي تقوم عمى فكرة المكونة ليا المؤشرات الموزونة بالقيمة السوقية للأسيم - ت
والتي تعرف بعدد الأسيم المدرجة  ،استثمار مبمغ في كل سيم يعتمد عمى القيمة السوقية لو

 بالسعر السوقي لمسيم. مضروباً 

 أنواع المؤشرات من حيث الوظيفة تقسم إلى: 2.2.2.2

س اتجاه السوق بمختمف القطاعات : ىي مؤشرات تيتم بحالة السوق ككل أي تقيمؤشرات عامة - أ
إذا كانت العينة  الاقتصادية، ولذلك تحاول أن تعكس الحالة الاقتصادية لمدولة المعنية، خاصةً 

                                                           
1
دار اليازوري لمنشر المصارف الإسلامية) أداؤىا المالي وأثرىا في سوق الأوراق المالية(، ، 2018حيدر يونس الموسوي،  

 .102والطباعة، عمان، ص
2
ثر سعر الصرف في المؤشرات العامة لأسعار الأسيم دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية ا، 2014الزبيدي، سميم،  

 .57رسالة ماجستير، جامعة كربلاء، كمية الإدارة والاقتصاد ، العراق، ص (،4000-4002لممدة) 
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المستخدمة في تكوين المؤشر تمثل جميع الأسيم المتداولة، وفي ىذه الحالة يمكن القول بأن 
 ادية لمدولة.سوق الأوراق المالية ىي المرآة التي تعكس المكانة الاقتص

: ىي المؤشرات التي تقتصر عمى قياس سموك السوق بالنسبة لقطاع معين مؤشرات قطاعية - ب
ومثال عمى ىذه المؤشرات مؤشر داو جونز  ،كقطاع الصناعة أو قطاع النقل أو قطاع الخدمات
 لمصناعة ومؤشر ستاندرد أند بور لمخدمات العامة.

 

 1:أىمية مؤشرات الأسواق المالية 3.2.2

 تبرز أىمية مؤشرات الأسواق المالية من خلال ما يمي:

كمعيار يرجع لو لممقارنة وتقييم أداء السوق  يعدالمؤشر  : أي أنَّ يعد المؤشر أداة لممقارنة المرجعية -1
 ومن ثم تحديد مواطن الخمل ومعالجتيا. ،والأسيم المتداولة فيو

أي إذا كان عدد الأسيم  ،د الأسيم الموجودة فيو: وذلك حسب عدتحديد الاتجاه العام لمسوق المالي -2
 كبير دل ذلك عمى أن المؤشر يمثل السوق واتجاىاتو الصاعدة والنازلة.

: يعكس المؤشر مستوى المخاطرة، وكمما كان المؤشر ذو تنويع جيد يعد المؤشر أداة لمتنويع الجيد -3
 يعني مخاطرة أقل من قبل المستثمر وىو المطموب.

: وذلك عن طريق فصل سعر السيم عن القرارات المؤشر عمى استقرار ثنائية العائد والمخاطرةيعمل  -4
قيمتو مثل انشطار  في تؤثر ، أي أن التغيرات في سعر السيم ينبغي ألاّ التي تتخذىا الشركة داخمياً 

 الأسيم التي تمارسيا بعض الشركات من عمميات الرسممة.
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 .91والتوزيع، عمان، ص، دار الأكاديميون لمنشر المدخل إلى الأسواق المالية، 2017سرمد كوكب الجميل،  
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 قتو بالحالة الاقتصادية:استخدامات المؤشر وعلا 4.2.2

 استخدامات المؤشرات: 1.4.2.2

تتعدد استخدامات مؤشرات الأسواق المالية التي تيم المستثمرين الأفراد وغيرىم من الأطراف التي تتعامل 
 في أسواق رأس المال، ومن أىم تمك الاستخدامات ما يمي:

عندما يستخدم أساليب متقدمة في  المدير محترفاً  يعدّ : المحترفين الحكم عمى أداء المدراء .1
أعمى من عائد السوق)  التنويع، ويتوقع منو من خلال استخدامو ىذا الأسموب أن يحقق عائداً 

متوسط معدل العائد عمى الأوراق المالية المتداولة في السوق(، ومن خلال ىذا التنوع يمكن 
عائد السوق  يعادل تقريباً  داً المستثمر أن يمتمك محفظة متنوعة يمكن أن يحقق من خلاليا عائ

 الذي يعكسو المؤشر.
: وذلك من خلال ما يعرف بالتحميل الأساسي والفني، التنبؤ بالحالة التي ستكون عمييا السوق .2

فمن خلال التحميل الأساسي يمكن لممحمل معرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية 
ل التحميل الفني يستطيع المحمل تتبع حركة والمتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات، ومن خلا

يمكن من خلاليا تحديد التوقيت  التي ،الأسعار في الماضي بيدف اكتشاف نمط لتمك الحركة
 المناسب لاتخاذ قرار استثماري سميم في المستقبل.

: أي من خلال المؤشر السوقي يمكن معرفة علاقة المتغيرات الاقتصادية بالمؤشر السوقي .3
مثل العرض النقدي ومعدل  ،مى العوامل التي قد تؤثر في أسعار الأسيم في السوقالتعرف ع

 التضخم وأسعار الفائدة وأسعار الصرف.
يمكن من خلال استخدام المؤشر قياس المخاطر المنتظمة لمحفظة  تقدير مخاطر المحفظة: .4

د لمحفظة السوق وىي العلاقة بين معدل العائد لأصول الخطرة ومعدل العائ ،الأوراق المالية
إنما يرجع  المكونة من أصول خطرة، فالخطر الذي يحيط بمحفظة الأوراق المالية المنوعة جيداً 

 1 فقط إلى الخطر المنتظم عمى الأصول الموجودة في المحفظة.
 

                                                           
1
، المجمة المصرية لمتنمية 2، العدد 29، المجمدأثر المتغيرات الاقتصادية في مؤشر سوق الأوراق المالية،  2021البطرني، رنا، 
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 :حركة المؤشر والحالة الاقتصادية 2.4.2.2

مثل الجانب الأكبر من النشاط المالي توراقيا المالية في السوق بما أن المنشآت التي يتم تداول أ
الاقتصادي، فلا بد أن يعكس المؤشر الحالة الاقتصادية لدولة ما، كما يمكنو التنبؤ بالحالة الاقتصادية 

زمنية، فعندما تكون حركة مؤشر أسعار الأسيم المتوقعة الفترة الالمستقبمية وذلك قبل حدوث أي تغيير في 
معدل العائد  يكون وذلك عندما ،سوق الأوراق المالية السوق الصعوديتتجو نحو الصعود، يطمق عمى 

وىذا يدل عمى أن  ،الاستثمار الخالي من المخاطرة معدل العائد عمى لممؤشر أعمى من الذي يحققو وفقاً 
تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجو نحو  ة والنمو المالي مستقر، أما عندماالحالة الاقتصادية لمبمد جيد

حيث يكون معدل العائد الذي يحققو  ،اليبوط أو التراجع، فإنو يطمق عمى السوق المالي السوق  النزولي
لممؤشر أقل من العائد عمى الاستثمار الخالي من المخاطرة، وىذا يدل عمى أن الحالة  السوق وفقاً 

 1أو في حالة ركود اقتصادي.الاقتصادية لمبمد سيئة والنمو متباطئ 

 

 أساليب بناء المؤشرات: 5.2.2

يا تقوم عادة عمى عينة ملائمة، وتعرف عمى الرغم من التفاوت بين المؤشرات من حيث كيفية بنائيا، فإنّ 
بأنيا مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر، وينبغي أن تكون ملائمة من  لعينةا

 جوانب عدة ىي: الحجم، الاتساع، المصدر، التحديد الواضح للأوزان لكل مفردة في داخل العينة.

ر أكبر : تشير القاعدة العامة عمى أنو كمما كان عدد الأوراق المالية التي يشمميا المؤشالحجم .1
 لواقع السوق. وصدقاً  كمما كان المؤشر أكثر تمثيلاً 

تحيز لنوع معين من ال: ويعني مدى تغطية العينة المختارة لمختمف قطاعات السوق دون ساعلات  ا .2
فيجب أن  ،أي إذا كان المؤشر يعبر عن أسيم قطاع معين مثل القطاع الصناعي ،القطاعات

 العينة المختارة. تكون كافة الشركات الصناعية ممثمة في
والمقصود بو مصدر الحصول عمى أسعار الأسيم التي يبنى عمييا المؤشر، حيث  المصدر: .3

 2ينبغي أن يكون المصدر ىو السوق الأساسي الذي يتم فيو تداول الأوراق المالية.
                                                           

1
 .127-126، مرجع سبق ذكره، صالأسواق المالية وآليات التداولشقيري نوري موسى،  
2
 .278، دار حميثرا لمنشر، القاىرة، صتحميل وتقييم محافظ الأوراق المالية، 2017محمد شاىين،  
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خل : ويقصد بالأوزان النسبية: القيمة النسبية لمسيم الواحد داالأوزان النسبية لمفردات العينة .4
 عدة لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل العينة وىي: طرائقالعينة، ويوجد 

 :الوزن عمى أساس السعر - أ
أي نسبة سعر السيم الواحد لممنشأة إلى مجموع أسعار الأسيم الفردية الأخرى التي يقوم عمييا 

ن أن المؤشر. مما يؤخذ عمى ىذا المدخل أن الوزن النسبي يقوم عمى سعر السيم وحده في حي
 سعر السيم قد لا يكون مؤشراً عمى أىمية المنشأة أو حجميا.

 :الوزن حسب القيمة السوقية -ب

تنص ىذه الطريقة عمى إعطاء وزن لمسيم عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد الأسيم العادية لكل 
 .منشأة ممثمة في المؤشر

سعر السيم ىو المحدد الوحيد لموزن  وىذا يعني تجنب العيب الأساسي في مدخل السعر إذ لم يعد
النسبي. فالمنشآت التي تتساوى القيمة السوقية لأسيميا العادية يتساوى وزنيا النسبي داخل المؤشر 
بصرف النظر عن سعر السيم أو عدد الأسيم المصدرة. ىذا بدوره يعني أن اشتقاق الأسيم لن يحدث أي 

  خمل في المؤشر.

 واة:الوزن عمى أساس المسا  -ت

 1تنص ىذه الطريقة عمى إعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سيم داخل المؤشر.

 

 المؤشر العام لأسعار الأسيم:العوامل المؤثرة في  6.2.2

إلى التقمبات الحادة سواء ارتفاعاً  مستمرة من التذبذب تصل أحياناً  دائمة وحالةً  تشيد أسعار الأسيم حركةً 
أو انخفاضاً، ينتج عن تمك الحركة ما يسمى فروق السعر الذي يترجم في النياية إلى الأرباح التي يجنييا 

في  اوالمباشر في تكبد الخسائر حال تحركي ذات الوقت قد تكون السبب الرئيس يا فيإلا أنَّ  ،المتداول
 اتجاه مخالف لممتوقع.

                                                           
1
 .203-202، منشورات جامعة حمب، سورية، صالأسواق المالية، 2005كنجو كنجو، أيمن شيحا،  
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ينبغي معرفة جميع العوامل التي تؤثر في أسعار  ناجحلكي يحقق المستثمر تداول و ى ما سبق عم وبناءً 
حيث توجد عوامل تتأثر بيا أسعار الأسيم في  ،قرار بالشراء أو البيعالذلك في اتخاذ الأسيم، إذ يساعد 

 .يمكن إجماليا في مجموعتين: اقتصادية وغير اقتصاديةو  جميع أسواق الأوراق المالية 

 العوامل الاقتصادية: -1

فالوضع الاقتصادي المستقر ينعكس  ،في التأثير في أسعار الأسيم ميماً  تؤدي العوامل الاقتصادية دوراً 
 الأسواق المالية ما إذا كانت ىناك عوامل تشكل صعوبات أمافي السوق المالي، أمَّ  بشكل إيجابي

ومن أبرز ىذه العوامل التضخم وأسعار الفائدة  وتغيرات أسعار  فسينعكس بشكل سمبي في السوق المالي،
نتاجي لمشركة وأسموب إدارتيا من العوامل المباشرة التي تؤثر في الوضع المالي والإد الصرف، كذلك يعّ 

سعر السيم كتقارير الأرباح والأخبار المتعمقة بالشركة، حيث أن المستثمر يتخذ قراراتو الحالية والمستقبمية 
 في ضوء مؤشرات ونتائج الأوضاع العامة والخاصة بالشركة.

 :العوامل غير الاقتصادية -2

تؤدي أيضاً كذلك يا غير اقتصادية كالكوارث الطبيعية والأوبئة، و يوجد عوامل تؤثر بأسعار الأسيم لكنَّ 
خطيراً في دوراً الإشاعات والأخبار غير الصحيحة حول بعض الشركات المدرجة في السوق المالي 

وذلك عبر إعطاء صورة غير صادقة عن الشركة مما يؤدي إلى عدم توازن  ،التأثير في أسعار الأسيم
 1العرض والطمب عمى ذلك السيم.

 

 

 

 

 

                                                           
1
اليازوري، عمان، (، دار المشتقات المالية)عقود المستقبميات، الخيارات، المبادلات، 2020حاكم محسن الربيعي وآخرون،  

 .122-121ص
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 خاتمة الفصل الثاني

فقد تم التحدث  ،المؤشر العام لأسعار الأسيمالذي كان بعنوان و  فصل السابقملمن خلال دراسة الباحثة 
 عن نشأة الأسواق المالية حيث وجدت منذ القدم إلا أن الأصول والأساليب تغيرت عبر التاريخ تبعاً  أولاً 

تعريف الأسواق لاحتياجات الأفراد وتطور وسائل الاتصال فيما بينيم، وقد تم  لمظروف الاقتصادية وتبعاً 
ذين لدييم فائض في الأموال يا الأسواق التي يتم فييا تحويل الأموال من الأشخاص العمى أنَّ  المالية

عدة فيي  وظائفوتؤدي الأسواق المالية  ين لدييم عجز من الأموال المتاحة،المتاحة إلى الأشخاص الذ
دارة المخاطر  تساعد عمى اكتشاف السعر وتقميل تكاليف المعاملات ووظيفة التمويل ووظيفة الاستثمار وا 

 أدواتولكل منيما   إلى أسواق نقد وأسواق رأس المال تصنيف الأسواق الماليةوتوفير السيولة. ويمكن 
عادة الشراء ة والقبولات المصرفية واتفاقيات إفتعد أذونات الخزانة وشيادات الإيداع والأوراق التجاري ،معينة

 تتداول في سوق رأس المال ىي الأسيم والسندات، وأخيراً  ت السوق النقدي، أما الأدوات التيمن أدوا
 المبحث الثانيأىمية ودور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي. أما  ثة في ىذا المبحثتناوت الباح

عمى أنو مؤشر احصائي يقيس الأداء الكمي  يعرف الذي كان بعنوان المؤشر العام لأسعار الأسيم والذي
ات الأوزان المؤشرات ذإلى  لعممية توزين الأسيم المكونة لممؤشر لمسوق، وتم تصنيف المؤشرات تبعاً 

المتساوية والمؤشرات الموزونة بأسعار الأسيم المكونة منيا والمؤشرات الموزونة بالقيمة السوقية للأسيم 
مؤشرات عامة ومؤشرات قطاعية. وقد  :تقسم إلى ةأنواع المؤشرات من حيث الوظيفالمكونة منيا، أما 

المؤشرات فيي تعد أداة لممقارنة المرجعية وتحديد الاتجاه العام لمسوق  أىميةلى إ تطرقت الباحثة أيضاً 
تعمل عمى استقرار ثنائية العائد والمخاطرة، ومن خلال أىميتيا  وأخيراً  ،لمتنويع الجيد المالي وتعد أداةً 

لة التي ويمكن من خلاليا التنبؤ بالحا ،المحترفين فيي أداة لمحكم عمى أداء المدراء استخداماتياتبرز 
أساليب عن  أيضاً  تم التحدث و ،المتغيرات بالمؤشر السوقي ستكون عمييا السوق وكذلك معرفة علاقة

، فمنيا تبنى عمى أساس السعر ومنيا حسب القيمة السوقية ومنيا عمى أساس المساواة ،بناء المؤشرات
 .ام لأسعار الأسيمولوحظ أيضاً أن ىناك عوامل اقتصادية وغير اقتصادية تؤثر في المؤشر الع
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 تمييد:

بعد أن تم التحدث في الفصل الأول عن السياسة النقدية ومتغيراتيا، وتم التحدث في الفصل الثاني عن 
تم في ىذا الفصل التحدث بشكل خاص عن تطورات المتغيرات بشكل عام، الأسواق المالية والمؤشرات 

تحميل  تم أولاً دمشق للأوراق المالية، أي أنو  النقدية في سورية، وعن المؤشرات العامة الموجودة في سوق
متغيرات السياسة النقدية التي تشمل معدل التضخم وسعر الصرف وسعر الفائدة خلال فترة الدراسة 

تحميل المؤشر العام لأسعار  تم أيضاً قدي الرابع وىو العرض النقدي، و و استبعاد المتغير الن المختارة
عن العلاقة بين المتغيرات النقدية والمؤشر العام لأسعار  تم التحدث ومعرفة تطوراتو، وأخيراً  Dwxالأسيم 

 ة.الأسيم مع عرض لبعض الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بينيما في سوري

 

 المبحث الأول

 .تحميل متغيرات السياسة النقدية والمؤشر العام لأسعار الأسيم في سورية

 تحميل متغيرات السياسة النقدية 1.1.3

 تحميل معدل التضخم في سورية:  1.1.1.3

التضخم من أبرز المشاكل الاقتصادية التي يعاني منيا الدول النامية والمتقدمة عمى حد سواء، وقد تم  يعد
التعرف في الفصل الأول عمى مفيوم التضخم وماىي أنواعو، حيث تبين أن التضخم يظير عمى عدة 

عديدة ويختمف  لأسباب أشكال وجميعيا تؤدي إلى آثار سمبية عمى الاقتصاد، وأن التضخم ينتج وفقاً 
معدلات التضخم في سورية اليوم  تأثير التضخم حسب مدى اختلاف معدلات التضخم نفسيا، فمثلاً 

عن معدلات التضخم قبل الأزمة، وىو ما سيتم تحميمو ومعرفة أسبابو وذلك من خلال تحميل  تختمف كثيراً 
 م وفق الرسم البياني الآتي:2020م حتى عام 2013معدلات التضخم خلال فترة الدراسة الممتدة من عام 
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 معدل التضخم ( تطور1.1.3الشكل رقم)

 .Excelبالاعتماد عمى بيانات المكتب المركزي للإحصاء وبرنامج المصدر:  من إعداد الباحثة 

 %277م بمغ معدل التضخم في الربع الأول 2013في عام أنو (1.1.3الشكل رقم)يلاحظ من خلال 
 عن الربع الأخير من عام في الربع الأول انخفض 2014وفي عام  ،%485 ليصل في نياية العام بمعدل 

وقد يعود سبب الانخفاض إلى تعديل المكتب المركزي للإحصاء لسنة الأساس  181%بمعدل   2013
واستمر  نفسو،ليعاود الارتفاع في الأرباع الثلاث الأخيرة من العام م، 2010لتصبح سنة الأساس  2005

 .%2653  2020عام  م ليسجل في نياية الربع الرابع من2020حتى عام  2015في الارتفاع من عام 

وجود تذبذبات واضحة لمعدلات التضخم خلال فترة الدراسة تعود بسبب الأزمة التي  أنَّ  ويلاحظ أيضاً 
حيث أدى عدم الاستقرار الاقتصادي والسياسي والأمني إلى خروج الاستثمارات  ،م2011حدثت بعد عام 

نتاج، ى انحسار وتباطؤ شديد في عجمة الإالأجنبية وجزء كبير من رؤوس الأموال المحمية التي أدت إل
بالإضافة إلى اعتماد الدولة عمى تمويل العجز في الموازنة العامة ليا عن طريق الإصدار النقدي مما 

نتيجة تراجع الإيرادات العامة لمدولة سواء من الضرائب أو من  ،أدى إلى زيادة كمية النقود المتداولة
نفاق الحربي دون أن يترافق ذلك مع تحسين النشاط زاد الإ النشاط السياحي والصادرات النفطية، وأيضاً 
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التعامل بالقطع الأجنبي مما الاقتصادي، ويضاف إلى ذلك تراجع ثقة المواطن بالعممة المحمية ورغبتو ب
  أسيم في زيادة كمية النقود المعروضة من العممة المحمية.

 :التضخم في سورية وىي سيتم التعرف عمى أبرز العوامل التي ساعدت عمى نمو سبق وبناءً عمى ما

 العقوبات الاقتصادية: .0

اشتممت عمى قطاع النفط والقطاع منذ بداية الأزمة فرض عمى سورية عقوبات اقتصادية أحادية الجانب، 
عمى حركتي الاستيراد والتصدير، وانخفض العرض  المالي وقطاع التجارة الخارجية، الأمر الذي أثر سمباً 

أسعار السمع مما أدى إلى خمل حقيقي بين أسعار عناصر الانتاج و  ،في الأسواق من السمع والخدمات
ر الميزان التجاري عن تأثّ  وارتفاع التضخم، فضلاً  ارتفاع معدلات الأسعار والخدمات ونتج عن ذلك
بالإضافة  بيذه العقوبات، كما أثرت العقوبات في ارتفاع تكاليف الشحن والـتأمين ، وميزان المدفوعات سمباً 

الشركات التي شاركت في معرض دمشق الدولي في دورتو الأخيرة من  إلى العقوبات التي طالت أيضاً 
 م.2019عام 

 ات الحكومية:السياس. 2

عن الخبز والمشتقات النفطية والكيرباء حيث زادت أسعار الوقود والخبز والغاز  رفع الدعم جزئياً  تمّ 
نَّ  فضلاً  ،المنزلي عم ساىمت في دسياسة ال عن الاحتكار الذي ظير من قبل تجار الحرب والفاسدين، وا 

من الضغوط التضخمية عمى الأسعار مما  ادتوز  رفع تكمفة انتاج السمع والخدمات التي لاتزال تنتج محمياً 
 أدى إلى تراجع العممة بشكل أكبر.

 :ارتفاع التكاليف الانتاجية. 3

في  اً ميم اً التكمفة دور  ة لحدوث التضخم، حيث تؤديالرئيس د ارتفاع تكاليف الانتاج أحد الأسبابعّ يُ 
 من أسباب ارتفاع تكاليف الانتاج في سورية ما يمي: ويذكر أنوتحديات مستويات سعر المنتج، 

  تراجع الإنتاجية الكمية لعوامل الانتاج عمى المدى الطويل بسبب التراجع في المستوى التكنولوجي
 وفي انتاجية رأس المال البشري.
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 مادتي الفيول  ، مما أدى ذلك إلى ارتفاع في سعررفع الدعم عن أسعار الطاقة بشكل مستمر
وت المستخدمتين في الصناعة وارتفاع كذلك سعر مادة البنزين بسبب رفع الدعم عنيا والماز 
 .أيضاً 

  ارتفاع أسعار المواد الأولية المستوردة من الخارج، والتي تمثل مدخلات في عمميات إنتاج السمع
 المحمية.

 التوسع النقدي:. 4

التضخم، حيث يحصل التوسع النقدي وفق  ن أىم الأسباب التي تؤدي إلى حدوثيعد التوسع النقدي م
 عدة بنود وىي:

 .زيادة الإصدار النقدي لتمبية طمب الحكومة عمى النقد أو لتمويل عجز الموازنة 
  سرعة التداول النقدي وذلك عندما يقوم المستثمرون بتوظيف مدخراتيم في الانتاج الأمر الذي

 ي زيادة الأسعار.يؤدي إلى زيادة الدخول ويتحول ذلك إلى طمب يسيم ف
  َّالعرض لا يستطيع  توسع المصارف في الإقراض فيزداد الطمب الكمي في الاقتصاد، وبما أن

 تمبية حاجات الطمب ترتفع الأسعار.

 . تدىور الانتاج المحمي:5

ة تؤمن المستمزمات والمواد الرئيس أصبحت الدولة ،ل الوضع الراىن الذي تشيده سوريةفي ظ
و  الكبير عمى الاستيرادإلى اعتمادىا  ، مما أدىالاستيراد من الدول الصديقة لممواطنين عن طريق

  .وىو ما يسمى بالتضخم المستوردإلى ارتفاع الأسعار  بدوره يؤديالذي 
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 تحميل سعر الصرف في سورية: 2.1.1.3

إذ لا تستمر الحياة الاقتصادية لأية دولة بشكل صحيح مالم يكن ليا  ،في حياة الدول ميمةً  النقود أداةً  تعدُّ 
ىناك أسباب كثيرة  مقياس لقوة اقتصادىا، حيث أنَّ  تعدّ عممة وطنية تعبر عن اقتصادىا، وقوة ىذه العممة 

، حيث تم التعرف في الفصل الأول عمى مفيوم تؤدي إلى فقدان النقود لأحد وظائفيا أو وظائفيا جميعاً 
ر الصرف وأنواعو والعوامل المؤثرة فيو، وكان من ىذه العوامل الحروب والأزمات الاقتصادية التي سع

وىذا ما حدث لميرة السورية التي  ،تؤثر في الاقتصاد الوطني مما يؤدي إلى انخفاض قيمة العممة الوطنية
تم ، وبناءً عمى ما سبق م2011من قيمتيا بسبب الأزمة الاقتصادية التي بدأت عام  كبيراً  فقدت جزءاً 

حتى عام  2013تحميل ومعرفة أسباب تذبذب أسعار الصرف في سورية خلال فترة الدراسة من عام 
 م وفق الرسم البياني الآتي:2020

 

 

 

 سعر الصرف ( تطور2.1.3الشكل رقم)

 .Excelبالاعتماد عمى النشرة الاحصائية لمصرف سورية المركزي وبرنامج المصدر: من إعداد الباحثة
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يد بعد بدأ بالارتفاع الشد أمام الدولار نجد أن سعر صرف الميرة السورية (2.1.3رقم)الشكل من خلال 
في الارتفاع  ليرة لكل دولار، مستمراً  81م بمقدار 2013، فابتدأ سعر الصرف في عام الحرب عمى سورية

 ليرة لمدولار الواحد. 1256إلى 2020ليصل في نياية الربع الرابع  في عام 

فمنيا ما ىو مرتبط بسياسات  ،الميرة السورية مما أدى إلى انخفاضيا فيحيث أثرت مجموعة من العوامل 
أن سعر الصرف ومنيا ما ىو مرتبط بالأزمة الاقتصادية التي حمت عمى الاقتصاد السوري، حيث 

المصرف المركزي لم يظير أي استراتيجية ثابتة ومستقرة تناسب ظروف الأزمة، بالإضافة إلى العمميات 
العسكرية والعقوبات السياسية والاقتصادية التي أدت إلى تراجع شبو كامل في قطاعات الانتاج، وانخفاض 

عشرات مميارات الدولارات من  الصادرات مقابل ارتفاع الواردات، كما أدت الأزمة الاقتصادية إلى ىروب
إلى استنزاف حجم الاحتياطي  أدى الذيسوريا لمخارج، بالإضافة إلى التركيز عمى العمميات العسكرية 

لى سورية إلى جانب السوق الموازية والمضاربة ترك  آثاراً  تالأجنبي، كما أن التحويلات بالدولار من وا 
تفاع التضخم بشكل غير مسبوق الذي أدى إلى ارتفاع أسعار بالإضافة إلى ار  ،بالغة عمى الميرة السورية

، 1تعتمد الدولة في تمويل العجز عمى خمق نقود جديدة دون وجود ىيكل انتاجي متطورأيضاً السمع ، و 
حيث حل  ،ظيور عممية الدولرة غير المعمنة في أسيملثقة بالميرة السورية مما وكل ذلك أدى إلى ضعف ا

الدولار الأمريكي مكان الميرة السورية كمخزن لمقيمة ووسيط لتسوية الصفقات التجارية مثل شراء العقارات 
 وبيعيا وتسعير معظم السمع التجارية سواء المحمية أو المستوردة.

ىناك استقرار نسبي لسعر الصرف وذلك بسبب اتخاذ كان   2019و 2018ومن الملاحظ أنو في عام 
ف المركزي بعض الاجراءات التي أسيمت في الحفاظ عمى استقرار سعر الصرف ومنع التلاعب المصر 

وذلك من خلال تنظيم سوق القطع الأجنبي حيث تم وضع أنظمة وضوابط خاصة متعمقة بعمميات  ،بو
 البيع والشراء وترشيد استخدام القطع الأجنبي بما يتناسب مع موارد الاقتصاد وامكانيتو، حيث أصدر

، الذي ىدف إلى مضاعفة قدرة المصارف 10/3/2019 تاريخ 292مصرف سورية المركزي القرار رقم 
عمى تمويل طمبات الاستيراد خلال المرحمة الراىنة والمقبمة مع تشديد الرقابة عمى تدفق السمع بما يضمن 

العمميات الوىمية التي الذي يدعم العرض السمعي والحد من  ،توجيو القطع الأجنبي المباع نحو الاستيراد

                                                           
1
 .7-6، موقع جسور لمدراسات, ص2018، أداء الميرة السورية في سبع سنواتقومان، مناف،  
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تستيدف الاستفادة من القطع الأجنبي المباع في المضاربة عمى سعر الصرف، بالإضافة إلى الرقابة 
 1المتشددة عمى المؤسسات والشركات المسموح ليا التعامل بالقطع الأجنبي.

 438بعد أن كان  1256ليصل إلى  فسرعان ما ارتفع سعر الصرف مجدداً  ولكن كان ىذا الاستقرار مؤقتاً 
م، 2020م والاحداث التي حصمت في عام 2019وذلك بسبب الاحداث التي حصمت في اواخر عام 

قامت  حيث ،م أثرت الأزمة النقدية في لبنان في سعر الصرف في سورية2019فبالنسبة لأواخر عام 
مجموعة من الإجراءات  معالجة الأزمة النقدية التي يمر بيا لبنان باتخاذالسمطات النقدية والمالية ب

 والتدابير التي كان ليا تأثير سمبي في سعر صرف الميرة السورية وىي:

في حقائب الصرافين والتجار قيام مصرف لبنان المركزي بمنع عمميات إخراج الدولارات النقدية  .1
مطار بيروت الدولي والمعابر الحدودية، كما ألزم مصرف لبنان مكاتب الصرافة بالحصول عبر 

والقيام بذلك بوساطة شركات صيرفة مرخصة، في حين كان  مى ترخيص لنقل الأموال مسبقاً ع
خارج لبنان بتصريح من سمطات الجمارك  بإمكان الناس نقل مبالغ كبيرة من الدولارات نقداً  سابقاً 

كان في عمميات شحن الدولار الأمريكي لمداخل السوري، إذ  اً المبنانية فقط. و أثر ىذا القرار سمب
 ليا دور في تأمين السيولة النقدية من القطع الأجنبي لمصرف سورية المركزي والتي كانت بديلاً 

لتراجعيا بشكل كبير بسبب الفرق بين سعر الصرف الرسمي  عن الحوالات النقدية) الكاش( نظراً 
 وسعر الصرف في السوق السوداء.

لقطع الأجنبي من المصارف المبنانية تقييد مصرف لبنان لعمميات السحب والتحويل لمودائع با .2
من التأثيرات السمبية ليذه السحوبات في سيولة المصارف العاممة واحتياطيات مصرف لبنان  خوفاً 

من العملات الأجنبية. وبدأ تقييد عمميات السحب بوضع سقف أسبوعي ، ويمكن لممودع سحب 
انية سحب المودعين السوريين لودائعيم ذلك بإمك ، حيث أضرَّ أكثر ولكن بالميرات المبنانية حصراً 

في سعر  من المصارف المبنانية والتي تقدر بعشرات المميارات من الدولارات، الأمر الذي أثر سمباً 
 صرف الميرة السورية بسبب قمة المعروض من الدولار الأمريكي في السوق السورية.

وردات( لتشتمل عمى مجموعة من قيام مصرف لبنان بالحد من تمويل العمميات التجارية) المست .3
السمع والخدمات الأساسية فقط، كما قمصت المصارف المبنانية التسييلات المصرفية الممنوحة 

في قدرة الشركات وأصحاب الودائع  اً حدىا الأدنى الأمر الذي أثر سمب لمشركات بالدولار إلى
                                                           

1
 م.2019التقرير السنوي لأعمال مصرف سورية المركزي  
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ية الأمر الذي اضطرىم إلى السوريين عمى تمويل عممياتيم التجارية بوساطة المصارف المبنان
 1تأمين الدولار من السوق السوداء في سورية.

ل حالة اصابة مؤكدة بفيروس كورونا الذي اعتبر وباء م أعمنت الحكومة السورية أوَّ 2020وفي عام 
بالاقتصاد فانخفضت قيمة الميرة السورية،  ت اجراءات الإغلاق في سورية كثيراً ، حيث أضرَّ عالمياً 

لك تراجع وتراجعت القدرة الشرائية لممواطنين بسبب ارتفاع الأسعار وانخفاض قيمة العممة، علاوة عمى ذ
معدلات البطالة، كل ذلك أدى إلى تدىور الوضع الاقتصادي أكثر فأكثر في  النمو الاقتصادي وارتفاع

 2سورية.

 ئدة في سورية:تحميل سعر الفا 3.1.1.3

سعر الفائدة ىدف وسيط لمسياسة النقدية مثمو مثل سعر الصرف والعرض النقدي ومعدل التضخم،  يعد
في الأسواق المالية حيث تعمل السمطات النقدية عمى استقراره بيدف استقرار التوقعات  مؤثراً  ويعد عاملاً 

لمسياسة النقدية تستخدم  شائعةً  الإيجابية لكل من المودعين، ففي العديد من البمدان يعد سعر الفائدة أداةً 
لمعالجة عدم  ولمكافحة الأزمات الاقتصادية، ومع ذلك فإن سعر الفائدة في سورية لا يتم استخدام

الاستقرار الاقتصادي، حيث تعتمد فاعمية سعر الفائدة عمى مدى حساسية الجياز المصرفي لقرارات 
المصرف المركزي وحجم اعتماد المستيمكين والمستثمرين عمى الجياز المصرفي لتمويل نفقاتيم وماىية 

في المصارف  ىممت مؤخراً تي أُ من العوامل ال يعدوكل ذلك  ،الأدوات النقدية المساعدة ليذه الأداة
 السورية.

يعتمد مصرف سورية المركزي في إدارة سياسة سعر الفائدة عمى تحريك سعر الفائدة عمى من ثم و  
الودائع، بما يعزز القدرة عمى التحكم بإدارة الأموال المعدة للإقراض لدى المصارف وجذب الموارد المالية 

ر عن مجمس النقد أي قرار صاد إلى تمويل الاستثمار، حيث أنَّ  التي تعزز الادخار الوطني و توجيييا
 3 دعم قيمة العممة الوطنية وتشجيع الادخار والاستثمار. والتسميف ىدفو

                                                           
1
 تقرير مركز دمشق لمدراسات والأبحاث) مداد( لمدكتور كنان ياغي. 

2
 .2020عنوان جائحة كورونا والاقتصاد السوري ورقة بحث مترجمة لممؤلفة سلام سعيد ب 
3
 التقارير السنوية الصادرة عن مصرف سورية المركزي. 
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سيتم عرض  القرارات المتعمقة بتعديل أسعار الفائدة عمى الودائع  وذلك خلال  الآتيومن خلال الجدول 
 م:2020عام  م حتى2013فترة الدراسة الممتدة من عام 

 ( القرارات المتعمقة بتعديل أسعار الفائدة عمى الودائع1.1.3الجدول رقم)

سعر الفائدة طويمة  تاريخو رقم القرار
 الأجل

سعر الفائدة قصيرة 
 الأجل

1266 31/5/2015 20% 7% 

91 5/7/2018 7% 7% 

 مصرف سورية المركزي المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير السنوية الصادرة عن

 

رفع الحد الأعمى لمفائدة عمى الودائع التي تزيد  تمَّ   م2015ومن خلال الجدول أعلاه تبين أنو منذ عام 
بموجب قرار صادر عن مجمس النقد والتسميف وذلك بيدف تعزيز  %20أجميا عن عام لتصل إلى سقف 

 الإيداع طويل الأجل.

تخفيض سعر الفائدة عمى الودائع ومنح المصارف حرية تحديد ىامش الحركة عمى  تمَّ  2018وفي عام 
الودائع طويمة الأجل بما يعزز التنافسية بين المصارف، مع منح ودائع التوفير معدل الفائدة المطبق عمى 

 ثم منأشير وذلك في سبيل زيادة التنافسية بين المصارف لاستقطاب الودائع و  9أشير و  6ودائع لمدة 
 القدرة عمى الإقراض.

نما  ،لم يصدر أي قرار بتعديل سعر الفائدة عمى الودائع بالميرة السورية 2020و 2019أما في عامي  وا 
 م.2018سرى فقط تطبيق لمقرار الصادر عام 
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 الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية: لأسعار العام المؤشر تحميل2.1.3 

م ونص المرسوم 2006/ لعام 55المالية بموجب المرسوم التشريعي رقم /أحدثت سوق دمشق للأوراق 
لمسوق  الإداري وبحيث يكون المقر الرئيسعمى أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي و 

 م.10/3/2009ىو مدينة دمشق وتم الافتتاح الرسمي لمسوق في 

مؤشرات العامة للأسعار الأسيم، حيث أن عينة كل مؤشر وفي سوق دمشق للأوراق المالية يوجد نوعين لم
فالنوع الأول من المؤشرات ىو المؤشر المثقل تتألف من جميع الشركات المدرجة في السوق المالي، 

يعتمد أسموب التثقيل بالقيمة حيث   Dwxبالقيمة السوقية في سوق دمشق للأوراق المالية ويرمز لو ب
بقدر ما تشكل قيمتيا السوقية  احتساب معادلتو، حيث تعطى لكل شركة وزناً  السوقية لمشركات الداخمة في

ون عينة المؤشر من جميع الشركات المدرجة في السوق الموازي القيمة السوقية لمعينة ككل، وتتك من
 والنظامي.

 :الآتيةولاحتساب المؤشر المرجح بالقيمة السوقية تستخدم المعادلة 

عدد الأسيم لمشركة متوسط سعر السيم  السوقية لمشركات = )المؤشر المثقل بالقيمة 
عدد الأسيم لمشركة سعر الأساس السيم
) 

حصول أي من إجراءات  حين انطلاق المؤشر، ويتم تعديل المعامل عند 1000حيث أن المعامل = 
لى العينة وفق المعادلة الشركات أو إ  :الآتيةدخال أو إخراج شركة من وا 

المؤشر قبل التعديلديل =المعامل بعد التع
المؤشر بعد التعديل
 *  المعامل  

نّ   التغيير في المعامل يساىم في تمكين المؤشر من عكس الصورة الحقيقية لتغيرات أسعار الأسيم. وا 

ن سعر الأساس= متوسط سعر السيم لأخر جمسة قبل إدخالو في معادلة احتساب المؤشر ولقد تم  ،وا 
 ترة أساس.كف 31/12/2009تحديد تاريخ 

ومن الجدير بالذكر عند إدراج الأوراق المالية لشركة ما لأول مرة، فإن ىذه الورقة لن تدخل في احتساب 
 المؤشر إلا في الجمسة التي تمي حصول تداول عمييا، أي بعد حصوليا عمى سعر وسطي.

 غلاقو في الجمسة السابقة.تحسب نسبة التغير في المؤشر بناءً عمى قيمة إو 
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سيم الحرة في سوق دمشق ؤشر الأسيم القيادية المثقل بالألنوع الثاني من المؤشرات ىو مأما ا
حيث أنو يعتمد أسموب التثقيل بالقيمة السوقية المثقمة بالأسيم الحرة  Dlxللأوراق المالية ويرمز لو ب

للأسيم الحرة  القابمة لمتداول لمشركات الداخمة في احتساب معادلتو، حيث تحسب القيمة السوقية تبعاً 
بقدر ما تشكل أسيميا الحرة من إجمالي الأسيم الحرة القابمة  عطى كل شركة وزناً القابمة لمتداول، بحيث تُ 

لمتداول في السوق ككل، وتتكون عينة المؤشر من مجموعة من الشركات المدرجة في السوق والتي تحقق 
ادة قياسيا بعد انتياء كل نصف الشروط يتم إع ىذه شروط معينة لمدخول في معادلة المؤشر مع العمم بأنّ 

تخضع بيانات المؤشر لمتعديل في اليوم العاشر من الشير التالي لانتياء النصف، ولاحتساب المؤشر  و
 :الآتيةالمرجح بالقيمة السوقية تستخدم المعادلة 

قالإغلا عدد الأسيم الحرة لمشركة}مؤشر الأسيم القيادية المثقل بالأسيم الحرة =  سعر 
سعر الأساس لمسيم عدد الأسيم الحرة لمشركة
) 

حصول أي من إجراءات  حين انطلاق المؤشر، ويتم تعديل المعامل عند 1000حيث أن المعامل = 
لى العينة وفق المعادلة الشركات أو إ  :الآتيةدخال أو إخراج شركة من وا 

المؤشر قبل التعديلالمعامل بعد التعديل =
المؤشر بعد التعديل

 * المعامل   

ن التغيير في المعامل يساىم في تمكين المؤشر من عكس الصورة الحقيقية لتغيرات أسعار الأسيم.  وا 

ن سعر الأساس= متوسط سعر السيم لأخر جمسة قبل إدخالو في معادلة احتساب المؤشر ولقد تم  ،وا 
 .1/3/2019كفترة أساس باعتبار إطلاق المؤشر سيكون في  28/2/2019تحديد تاريخ 

ومن الجدير بالذكر عند إدراج الأوراق المالية لشركة ما لأول مرة، فإن ىذه الورقة لن تدخل في احتساب 
 المؤشر إلا في الجمسة التي تمي حصول تداول عمييا، أي بعد حصوليا عمى سعر وسطي.

 1غلاقو في الجمسة السابقة.حسب نسبة التغير في المؤشر بناءً عمى قيمة إتو 

حتى عام  2013خلال فترة الدراسة الممتدة من عام  Dwxوفيما يمي سيتم عرض رسم بياني لقيم المؤشر 
 لن يتم عرض قيمو وذلك لعدم توفر البيانات اللازمة خلال فترة الدراسة. Dlxم، أما المؤشر 2020

                                                           
1
 www.dse.syالموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية  
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 DWX( تطور المؤشر العام لأسعار الأسيم3.1.3رقم)الشكل 

بالاعتماد عمى التقارير الربعية المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية  المصدر: من إعداد الباحثة
 .Excelوبرنامج 

سجل مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية  2013لاحظ أنو في بداية عام ومن خلال الشكل البياني أعلاه ي
نقطة، ليستمر 1301 مسجلاً  2013لربع الأول ليعاود الارتفاع مجدداً حتى نياية عام في انقطة   794

مسجلًا  2020في الأعوام التالية في الارتفاع والانخفاض بشكل ضئيل ليصل بارتفاع كبير في عام 
  .نقطة 8083
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 المبحث الثاني

 الأسيم لأسعار العام والمؤشر النقدية السياسة متغيرات بين العلاقة

 العلاقة بين معدل التضخم وأسعار الأسيم. 1.2.3

ى البعض فرضية تعددت وجيات النظر المتعمقة بعلاقة معدل التضخم وأسعار الأسيم، ففي حين تبنّ 
في حين تبنى فريق آخر العلاقة الطردية بين التضخم  ،العلاقة العكسية بين التضخم وأسعار الأسيم

 وأسعار الأسيم.

الحالة الأولى يحدث ذلك بسبب انخفاض حجم السيولة الموجية لأغراض الاستثمار في الأسيم ففي 
نتيجة زيادة كمية الأموال المخصصة للإنتاج الاستيلاكي لتعويض انخفاض القوة الشرائية الحاصمة بسبب 

تضخم، فزيادة التضخم، أما الحالة الثانية تحدث عندما يتجو المستثمرون إلى حماية مدخراتيم بسبب ال
 1حجم استثماراتيم في الأسيم يرفع من سعر الأسيم.

وكان من أبرز من تبنى العلاقة الطردية بين التضخم وسعر السيم الاقتصادي فيشر، حيث رأى أن 
سيعوض المستثمر  من ثمالعوائد الاسمية للأسيم تزداد بنفس نسبة زيادة معدل التضخم المتوقع، و 

ارتكز في ذلك عمى مفيوم أساسي مفاده أن  لثروتو، و ضخم في القوة الشرائيةالخسارة الناجمة عن الت
 2إليو المعدل المتوقع لمتضخم. اً معدل العائد الاسمي يتكون من معدل العائد الحقيقي مضاف

أما بالنسبة لمعلاقة العكسية بين التضخم وسعر السيم كان من أبرز من تبناىا الاقتصادي فاما، حيث 
 فرضية فيشر وأشار إلى وجود علاقة عكسية بين التضخم وسعر السيم معتمداً  تاماً  فضاً رفض فاما ر 
 عمى ما يمي:

ترتبط أسعار الأسيم بعلاقة طردية مع المتغيرات الحقيقية، مثل الانتاج والاستثمار والمعدل  .1
 الحقيقي لعائد رأس المال.

من النظرية الكمية لمنقود، حيث  بكل ىذه المتغيرات، وذلك انطلاقاً  عكسياً  يرتبط التضخم ارتباطاً  .2
ارتفاع التضخم يعني وجود كمية من النقود الفائضة عن حاجة الاقتصاد، وىذا الوضع يتطمب  أنَّ 

                                                           
1
 .89، منشورات دار الحامد، عمان,صالأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم الشركات المساىمة، 2010محمد محمود الخطيب،  

2
Emrah ozbay, 2009, the relationship between stock returns and macro economic factors evidence 

from turkey, master of science in financial analysis and fund management, university of Exeter ,p12. 
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ىذا الفائض، ومن أىم ىذه تدخل المصرف المركزي من خلال السياسة النقدية لامتصاص 
 1الاستثمار والانتاج. في ائدة الذي تؤثر سمباً ىي سياسة رفع سعر الف السياسات

 :الدراسات الآتية وفي سورية تمت دراسة العلاقة بين معدل التضخم وأسعار الأسيم من خلال

  لمطالبة ميساء المسوتي والتي كانت بعنوان أثر التضخم عمى الأسعار  كانت  فالدراسة الأولى
بعض المصارف التجارية والإسلامية المدرجة  السوقية للأسيم في المصارف) دراسة حالة أسيم

في سوق دمشق للأوراق المالية( ، حيث ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل أثر التضخم في الأسعار 
السوقية لأسيم مصرف بيمو السعودي الفرنسي قبل الأزمة وخلال الأزمة، ولأسيم مصرف سورية 

(، وتوصمت الدراسة إلى 2015-2008رة) الدولي الإسلامي قبل وخلال الأزمة، وذلك خلال الفت
الأسعار السوقية لكل من أسيم مصرف  وتضخم ات دلالة احصائية بين العدم وجود علاقة ذ

 وتضخم ال بين دلالة احصائية ذاتبيمو ومصرف سورية الدولي قبل الأزمة، ووجود علاقة 
 2.الأزمة بعد الدولي سورية ومصرف بيمو مصرف أسيم من لكل السوقية الأسعار

 فكانت لمدكتور كنان مصطفى ياغي والتي كانت بعنوان العلاقة السببية بين  أما الدراسة الثانية
معدل التضخم ومؤشر أسعار الأسيم) بحث تطبيقي عمى سوق دمشق للأوراق المالية( ، حيث 

لة في ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة العلاقة السببية بين معدل التضخم وأسعار الأسيم المتداو 
، وتوصل 2017حتى عام  2011سوق دمشق للأوراق المالية وذلك خلال الفترة الممتدة من عام 

معدل  فيالبحث إلى وجود علاقة سببية باتجاه واحد، إذ أن ىناك تأثير جوىري لمؤشر السوق 
 3مؤشر السوق. فيالتضخم، في حين لا يوجد أي تأثير لمعدل التضخم 

 الاقتصادية المتغيرات بين العلاقة: بعنوان والتي كانت عمي سعدلأ كانت أما الدراسة الثالثة 
 (المالية للأوراق دمشق سوق ومؤشر الكمية

                                                           
1
، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، كمية الاقتصاد، الأسواق الناشئةأثر المتغيرات النقدية في عوائد الأسيم في خميل، فاطمة صالح،  

 سورية.
2
أثر التضخم عمى الأسعار السوقية للأسيم في المصارف) دراسة حالة أسيم بعض المصارف التجارية المسوتي، ميساء،  

اد، جامعة بلاد الشام، كمية الشريعة ، بحث عممي لنيل درجة الإجازة في الاقتصوالإسلامية  المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
 والقانون، سورية.

3
العلاقة السببية بين معدل التضخم ومؤشر أسعار الأسيم) بحث تطبيقي عمى سوق دمشق ،  2020ياغي، كنان مصطفى، 

 ، جامعة تشرين، سورية.1، العدد42، مجمة جامعة تشرين لمعموم الاقتصادية والقانونية، مجمدللأوراق المالية(
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 سوق ومؤشر الكمية الاقتصادية المتغيرات بين العلاقة طبيعة معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 النقدي والعرض الصرف لسعر الشيرية البيانات عمى الاعتماد تم حيث المالية للأوراق دمشق
 حتى2010 بداية من دمشق سوق ومؤشر التضخم ومعدل لمواردات الصادرات تغطية ومعدل
 ظير جرانجر اختبار وباستخدام الأجل طويمة توازنية علاقة وجود جوىانسن اختبار أكد و 2011

 الالفعّ  الاسمي الصرف سعر أن كما السوق ومؤشر النقدي العرض بين تبادلية علاقة يوجد أنو
 وكانت الطبيعي، التوزيع تتبع لا البواقي أن الاختبارات خلال من وتبين المؤشر في تغير يسبب
 تبين النتائج تحميل وبعد لممؤشر، الواقعية القيم إلى الزمنية الفترات بعض في قريبة التنبؤ تقديرات

 1.متوسطة علاقة والمؤشر المتغيرات بين العلاقة أن
 

 العلاقة بين سعر الصرف وأسعار الأسيم. 2.2.3

يوجد اختلاف في الأدبيات الاقتصادية حول العلاقة بين سعر الصرف وسعر السيم، حيث أشار كل من) 
Dornbuch & Fisher 1980 ًفي  ( إلى وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف وسعر السيم معتمدا

ك من خلال دراسة تأثير التقمبات في سعر ذلك عمى مدخل سوق السمع في تفسير ىذه العلاقة، وذل
القدرة التنافسية في الأسواق الدولية لمسمع، فانخفاض سعر صرف العممة الوطنية يزيد من  فيالصرف 

ومن ثم القدرة التنافسية لمصادرات الوطنية في الأسواق الخارجية، مما يحسن من وضع الشركات المحمية 
 2يرفع قيمتيا في سوق الأسيم.

( إلى وجود علاقة طردية بين سعر الصرف وسعر السيم ولكن Franke،1993احية أخرى أشار )ومن ن
في ذلك عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي غير  باتجاه واحد أي من سوق الأسيم إلى سعر الصرف معتمداً 

المباشر، حيث يميل المستثمرون إلى تنويع محافظيم المالية بين أصول محمية وأخرى أجنبية بما في ذلك 
في تحديد مكونات ىذه المحفظة، إذ أن حدوث تحسن في سوق  رئيساً  العملات، ويؤدي سعر السيم دوراً 
الاستثمار الأجنبي في صورة الاستثمار في المحفظة المالية إلى ىذا الأسيم الوطنية يؤدي إلى تدفقات 

                                                           
1
، مجمة جامعة تشرين لمعموم العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكمية ومؤشر سوق دمشق للأوراق المالية، 2016أسعد, عمي،  

 ، جامعة تشرين، سورية.3، العدد 38الاقتصادية والقانونية، مجمد 
2
Tsagkanos, athanasios, siriopoulos, costas.(2013). Along- run relationship between stock price 

index and exchange rate: astructural nonparametric cointegrating regression approach. Gournal 

of international financial, markets, institustion& money,25,p107.  
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الاقتصاد مما يسيم في تحسن قيمة العممة الوطنية، والعكس صحيح أي عندما يحدث تدىور وعدم 
حدوث  من ثماستقرار في سوق الأسيم الوطنية سيؤدي إلى ىروب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة، و 

 1العممة الوطنية.تدىور في سعر صرف 

 

 :الدراسات الآتية خلال من الأسيم وأسعار سعر الصرف بين العلاقة دراسة تمت سورية وفي

 كانت لمحمد تيسير الفقيو  بعنوان تحميل العلاقة بين تغيرات سعر صرف الميرة  الدراسة الأولى
السورية والمؤشر العام لأسعار أسيم سوق دمشق للأوراق المالية، ، حيث ىدفت ىذه الدراسة إلى 
اختبار أثر تغير سعر الصرف في أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق دمشق وذلك خلال 

وخمصت  2015حتى شير تشرين الأول لعام  2011متدة من شير تموز لعام الفترة الشيرية الم
الدراسة إلى نتيجة مفادىا أنو يوجد علاقة ذو دلالة احصائية وايجابية بين سعر الصرف وأسعار 

 2الأسيم.
  أسعار الأسيم:  فيكانت لجواد رامز بعنوان أثر بعض المتغيرات الاقتصادية  أما الدراسة الثانية

يقي عمى سوق دمشق للأوراق المالية، حيث ىدفت الدراسة إلى دراسة أثر معدل بحث تطب
التضخم وسعر الصرف في أسعار الأسيم وذلك خلال الفترة الشيرية الممتدة من شير كانون 

، وتوصمت إلى نتيجة مفادىا أنو يوجد 2013حتى شير كانون الأول لعام  2011الثاني لعام 
بين سعر الصرف  خم وسعر السيم ووجود علاقة طردية أيضاً علاقة طردية بين معدل التض

 3وسعر السيم.
 العام المؤشر في الصرف أسعار تقمبات أثر بعنوان طلال سميمانكانت ل الثالثة دراسةأما ال 

 حيث ((2015-2011) لممدة المالية للأوراق دمشق سوق في تطبيقية دراسة: الأسيم لأسعار

                                                           
1
 G akan, esin,d.ejara,demissew.2013.on the relationship between stock price index and exchange 

rate evidence from emerging markets, international research journal of finance and economics, 111, 

p116. 
2
تحميل العلاقة بين تغيرات سعر صرف الميرة السورية والمؤشر العام لأسيم سوق دمشق للأوراق ، 2016الفقيو، محمد تيسير،  

 ، جامعة البعث، سورية.34، العدد38، مجمة جامعة البعث لمعموم الانسانية، مجمد المالية
3
، مجمد الأسيم: بحث تطبيقي عمى سوق دمشق للأوراق الماليةأثر بعض المتغيرات الاقتصادية عمى أسعار ، 2016رامز، جواد،  
 ، مجمة جامعة البعث لمعموم الانسانية، جامعة البعث، سورية.32، العدد38
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 لأسعار العام المؤشر في السورية الميرة صرف سعر تقمبات أثر معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 سعر تقمبات بين العلاقة نوع وتوضيح المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة لمشركات الأسيم
 المتعدد الخطي الانحدار نماذج استخدام تم حيث الأسيم، لأسعار العام والمؤشر الصرف
 الأسيم، لأسعار العام والمؤشر الصرف سعر بين العلاقة لاختبار جرانجر وسببية والبسيط
 تبين الارتباط مصفوفة خلال ومن الاتجاىين في سببية علاقة وجود عدم الدراسة نتائج وأظيرت
 وأقل الجنيو وشراء بيع وسعر دمشق سوق مؤشر بين لو قيمة أكبر بمغت ضعيف ارتباط وجود
 بين البسيط الانحدار دراسة أيضاً  تم وقد اليورو، وشراء بيع وسعر المؤشر بين كانت لو قيمة

 الصرف أسعار أن أظير حيث( الجنيو-اليورو-الدولار) الثلاث لمعملات الصرف وأسعار المؤشر
 نموذج بحسب% 20 إلى النسبة ىذه تحسنت وقد% 5 بسيطة بنسبة دمشق سوق مؤشر تفسر

 سعر استخدام عمى كبير وبشكل الاعتماد إمكانية عدم يعني وىذا المتعدد، الخطي الانحدار
 المالية الأوراق سوق مؤشرات في التأثير خلال من الاقتصادي النشاط في التأثير في الصرف
 1.الصحيح بالشكل الصرف سعر سياسة توجيو من ثمو  للأسعار، العام المؤشر ومنيا

 ومؤشر النقدية المتغيرات بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة بعنوان زيدان لمنذر الرابعة الدراسة 
 .المالية للأوراق دمشق سوق
 ومؤشر النقدية المتغيرات بين الأجل والقصيرة الطويمة العلاقة معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 الدراسة متغيرات بين العلاقة طبيعة لتحديد المشترك التكامل منيجية استخدام تم حيث السوق

 سوق مؤشر ىو التابع والمتغير الصرف، سعر الفائدة، سعر النقود، عرض: في ممثمة المستقمة
 وأظيرت 2011نياية حتى2010 عام من شيرية بيانات استخدام وتم المالية للأوراق دمشق
 ىي والمؤشر النقود عرض بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة أن إلى الاحصائية الدراسة نتائج
 القصير الأجل في موجبة كانت والمؤشر التضخم معدل بين العلاقة وكذلك موجبة، علاقة

 كانت والعلاقة والطويل، القصير الأجل في سمبية الصرف سعر مع العلاقة كانت بينما والطويل،
 2.الفائدة سعر مع والطويل القصير الأجل في سمبية

 
                                                           

1
أثر تقمبات أسعار الصرف في المؤشر العام لأسعار الأسيم: دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق  ،2016طلال، سميمان،  

 ، جامعة تشرين، سورية.60، العدد 38، مجمة جامعة البعث لمعموم الإنسانية، مجمد (4002-4000المالية لممدة)
2
 كمية دمشق، جامعة دكتوراه، أطروحة ،سورية في والمالية النقدية السوق عمى وأثرىا النقدية السياسة ،2015 منذر، زيدان، 

 .سورية الاقتصاد،
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 ار الأسيم:العلاقة بين سعر الفائدة وأسع 3.2.3

دييا لال تخصيص الموارد في الاقتصاد، حيث لفي السوق المالي من خ ىاماً  تؤدي أسعار الفائدة دوراً 
القدرة عمى التوسط بين المدخرين والمقترضين، فبالنسبة لممدخرين إن معدل الفائدة المرتفع عمى الودائع 

بديمة من من وضع الأموال في أشكال  يعمل كحافز لإيداع أمواليم في مؤسسات الإيداع بدلاً 
ة لممقترضين يؤدي ارتفاع سعر الفائدة عمى الإقراض إلى ارتفاع تكاليف الاقتراض ما بالنسبالاستثمارات، أ

 1عمى العائدات. مما يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الانتاج وىذا يؤثر سمباً 

، يتجو المستثمرون إلى المزيد من الاقتراض، ويحفز الاستثمارات مما فعندما يكون سعر الفائدة منخفضاً 
 نفاق فتزيد مبيعات الشركات وارتفاع أرباحيا مما يؤدي إلى ارتفاع أسيميا.يزيد من الا

، يشجع العديد من المستثمرين ببيع جزء من أسيميم أو كميا والتوجو أما عندما يكون سعر الفائدة مرتفعاً 
في نحو استثمارات بديمة كإيداع أمواليم في المصارف وبفوائد عالية أفضل من تحمل مخاطر الاستثمار 
  الأوراق المالية، أي أنو سيؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى ىروب الأموال من سوق الأسيم وانخفاض

. 2الأسعار فيو والتوجو إلى المصارف والاستثمارات الأخرى  

رتفاع سعر الفائدة يقمل من ومما سبق نجد أنو يوجد علاقة عكسية بين أسعار الفائدة وسعر السيم لأن ا
  أما أسعار الفائدةا يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيم، ة لمدخل المستقبمي للأرباح ممالقيمة الحالي

المنخفضة تؤدي إلى انخفاض من تكمفة الفرصة البديمة للاقتراض فتحفز عمى الاستثمارات والأنشطة 
     3الاقتصادية مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار.
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:الدراسات الآتية خلال من الأسيم وأسعار بين سعر الفائدة العلاقة دراسة تمت سورية وفي  

 أسعار أسيم  فيدراسة أثر تغيرات سعر الفائدة الدائنة  بعنوان كانت لمطيع الشبمي الدراسة الأولى
 سوق دمشق للأوراق المالية(.عمى  الشركات)دراسة تطبيقية

         الودائع المصرفية بشقييا  فيىدفت ىذه الدراسة إلى بيان أثر التغيرات في سعر الفائدة الدائنة  
القصيرة والطويمة الأجل في أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك خلال 

 :الدراسة إلى النتائج الآتيةوصمت ( وت2017-2010الفترة الممتدة من )

 أسعار الأسيم. والأجل  وطويل سعر الفائدة بشقيو قصيرلا توجد علاقة سببية بين  -
قصير % بين سعر الفائدة بشقيو 5لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية عند مستوى المعنوية  -

 الأجل و أسعار الأسيم. وطويل
 ومؤشر النقدية المتغيرات بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة لمنذر زيدان بعنوان الثانية الدراسة 

 .المالية للأوراق دمشق سوق
 ومؤشر النقدية المتغيرات بين الأجل والقصيرة الطويمة العلاقة معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت
 الدراسة متغيرات بين العلاقة طبيعة لتحديد المشترك التكامل منيجية استخدام تم حيث ،السوق

 سوق مؤشر ىو التابع والمتغير الصرف، سعر الفائدة، سعر النقود، عرض: في ممثمة المستقمة
 وأظيرت 2011نياية حتى2010 عام من شيرية بيانات استخدام وتم المالية للأوراق دمشق
 ىي والمؤشر النقود عرض بين الأجل وقصيرة طويمة العلاقة أن إلى الاحصائية الدراسة نتائج
 القصير الأجل في موجبة كانت والمؤشر التضخم معدل بين العلاقة وكذلك موجبة، علاقة

 كانت والعلاقة والطويل، القصير الأجل في سمبية الصرف سعر مع العلاقة كانت بينما والطويل،
   1.الفائدة سعر مع والطويل القصير الأجل في سمبية

المتغيرات النقدية ومما سبق تلاحظ الباحثة أن بعض الدراسات توصمت إلى وجود أثر بين 
والمؤشر العام لأسعار الأسيم، والبعض الآخر توصل إلى عدم وجود أثر بين المتغيرات النقدية 

اختلاف الفترة الزمنية المدروسة،  والمؤشر العام لأسعار الأسيم، وقد يعود ىذا الاختلاف إلى
ك شيد المؤشر نمواً  ، وكذلم كانت المتغيرات النقدية تشيد استقراراً 4000حيث أنو قبل عام 

 بدأت المتغيرات بالتدىور والمؤشر بالانخفاض.  4000أما بعد عام متسارعاً، 

                                                           
1
 مرجع سبق ذكره. ،السياسة النقدية وأثرىا عمى السوق النقدية والمالية في سوريةزيدان، منذر،  
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 خاتمة الفصل الثالث

تحميل متغيرات السياسة النقدية والمؤشر العام لأسعار الأسيم في سورية، ب في ىذا الفصل قامت الباحثة
تبين  ، و2020حتى عام  2013دة من عام خلال فترة الدراسة الممت معدل التضخمتحميل أولًا  حيث تم

لعقوبات الاقتصادية والسياسات ب عدة منيا اأن وجود تذبذبات واضحة لمعدل التضخم يعود لأسبا
سعر تحميل  ، وتم ثانياً الحكومية المتبعة وارتفاع التكاليف الانتاجية والتوسع النقدي وتدىور الانتاج المحمي

عمى ذلك وجود  بالارتفاع الشديد علاوةً  سعر الصرف بدأ نو بعد الحرب عمى سوريةأ تبين و الصرف
فيو منيا العمميات العسكرية والعقوبات الاقتصادية والسياسية وانخفاض  عوامل أخرى أثرت أيضاً 

الصادرات مقابل ارتفاع الواردات والأزمة النقدية التي حدثت في لبنان والوباء العالمي) فيروس كورونا(، 
خلال فترة عمى القرارات المتعمقة بتعديل سعر الفائدة عمى الودائع  تم تحميل سعر الفائدة اعتماداً  وثالثاً 

، وتطرقت عد الانخفاض الذي شيده بعد الحرب ب ممحوظاً  الدراسة، أما بالنسبة لممؤشر فقد شيد ارتفاعاً 
العلاقة بين المتغيرات النقدية والمؤشر العام لأسعار الأسيم من خلال  في ىذا الفصل الباحثة أيضاً 

العكسية مع عرض الدراسات السابقة التي عرض الدراسات النظرية التي تبنت العلاقة الطردية أو العلاقة 
 تناولت ىذه العلاقة في سورية.
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 تمييد:

عرضو، حيث ييدف إلى اختبار فرضيات الدراسة  لمقسم النظري الذي تمَّ  يأتي ىذا الفصل استكمالاً 
وتحديد ما إذا كان لممتغيرات النقدية المتمثمة في معدل التضخم وسعر الصرف وسعر الفائدة  احصائياً 

تم العرض في ىذا ولذلك  ،Dwxفي المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية تأثيراً 
 الفصل:

 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية أولا: 

 ثانيا: مجتمع و عينة الدراسة.  

 ثالثا: اختبار الفرضيات وتفسير النتائج. 

 

 المبحث الأول

 Dwxقياس أثر متغيرات السياسة النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم

 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية:  1.1.4

ونص المرسوم  2006/ لعام 55أحدثت سوق دمشق للأوراق المالية، بموجب المرسوم التشريعي رقم/
تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية، والاستقلال المالي والإداري، وترتبط بييئة الأوراق والأسواق عمى أن 

 لمسوق مدينة دمشق. شرافيا، وبحيث يكون المقر الرئيسالمالية السورية وتعمل تحت إ

 .10/03/2009وتم الافتتاح الرسمي لمسوق في 

مية والسوق الموازية، أما الأوراق المالية المتداولة في وتقسم سوق دمشق للأوراق المالية إلى السوق النظا 
 ىذه السوق تضم ما يمي:

 أسيم الشركات المساىمة السورية القابمة لمتداول. .1
 سندات الدين القابمة لمتداول والتي تصدرىا الشركات المساىمة السورية. .2
 ية السورية.أدوات الدين العام القابمة لمتداول الصادرة عن حكومة الجميورية العرب .3
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 الوحدات الاستثمارية السورية الصادرة عن صناديق وشركات الاستثمار. .4
أوراق مالية أخرى سورية أو غير سورية، متعارف عمييا عمى أنيا أوراق مالية، ويتم اعتمادىا  ةأي .5

 كذلك من قبل مجمس مفوضي ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية.

قطاع  -) قطاع المصارفسورية مقسمة إلى القطاعات الآتيةيتم تداول أسيم الشركات المساىمة ال وحالياً 
 قطاع الخدمات(. -القطاع الزراعي -القطاع الصناعي -التأمين

واليدف من إنشاء ىذه السوق ىو دعم الاقتصاد الوطني من خلال اتاحة الفرص لتعبئة المدخرات المحمية 
فيز السوق الأولية التي يتم فييا إنشاء شركات مساىمة جديدة وزيادة رؤوس وجذب الاستثمارات وتح
 مية الاقتصادية ورفع مستوى المعيشة لكافة فئات المجتمع.نأمواليا لدفع عممية الت

 

 مجتمع وعينة الدراسة: 2.1.4

تألف والذي ت لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية ةالعام اتالمؤشر  يتكون مجتمع الدراسة من 
من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، مع العمم بأن الشركة لا تدخل في معادلة 

 المؤشر إلا بعد أن يتم تحديد أول سعر مرجعي ليا من خلال الجمسة الاستكشافية.

 2013متدة من عام في الفترة الزمنية الم DWX المؤشر العام لأسعار الأسيم أما عينة الدراسة فتتكون من
 م.2020حتى عام 
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 أسماء الشركات الداخمة في معادلة المؤشر مع رمز الشركة وقطاعيا. وفيما يمي يعرض الجدول الآتي

 ( أسماء الشركات الداخمة في معادلة المؤشر1.1.4الجدول رقم)

 القطاع اسم الشركة رمز الشركة
ABC صناعي شركة اسمنت البادية 
AHT  خدمات الأىمية لمنقلالشركة 

ARBS مصارف سورية-المصرف العربي 
AROP تأمين أروب-السورية الدولية لمتأمين 

ATI تأمين شركة العقيمة لمتأمين التكافمي 
AVOC صناعي الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية 
BASY مصارف مصرف الائتمان الأىمي أي تي بي 
BBC مصارف سورية-مصرف بيبموس 

BBSF مصارف مصرف بيمو السعودي الفرنسي 
BBSY مصارف سورية-مصرف البركة 
BOJS مصارف سورية-مصرف الأردن 
BSO مصارف مصرف سورية والميجر 
CHB مصارف مصرف الشام 

FSBS مصارف سورية-فرنسبنك 
IBTF مصارف المصرف الدولي لمتجارة والتمويل 
MTN  شركةMTN اتصالات سورية 
NIC تأمين الشركة السورية الوطنية لمـتأمين 

QNBS مصارف سورية-مصرف قطر الوطني 
SAIC تأمين الاتحاد التعاوني لمتأمين 
SGB مصارف مصرف سورية والخميج 

SHRQ مصارف مصرف الشرق 
SIIP مصارف مصرف سورية الدولي الإسلامي 

SKIC تأمين الشركة السورية الكويتية لمتأمين 
SYTEL اتصالات سيرتيل موبايل تيميكوم شركة 

UG  المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان
 والتسويق

 خدمات

UIC تأمين الشركة المتحدة لمتأمين 
 www.dse.sy المالية للأوراق دمشق لسوق الرسمي الموقعالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى 
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 اختبار الفرضيات وتفسير النتائج. 3.1.4

البسيط، وذلك بموجب و  المتعدد الخطي فرضيات الدراسة للاختبار باستخدام تحميل الانحدارتم اخضاع 
 قاعدة القرار الآتية:

 %.5المحسوبة أصغر من  sigنرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة إذا كانت قيمة

البسيط واختبار الفرضيات  المتعدد و الخطي سيتم دراسة الانحدار spssوباستخدام البرنامج الاحصائي
سعر الفائدة(، ومتغير تابع -سعر الصرف-عمى اعتبار أنو يوجد ثلاث متغيرات مستقمة)معدل التضخم

 .DWXواحد وىو المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية

شق للأوراق تحميل أثر المتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دم1.3.1.4 
 باستخدام تحميل الانحدار المتعدد. DWXالمالية

للاختبار واعتبارىا مستقمة  سعر الفائدة( -سعر الصرف-تم اخضاع ثلاثة متغيرات نقدية)معدل التضخم 
 واستبعاد المتغير الرابع )العرض النقدي( وذلك لعدم وجود البيانات اللازمة خلال الفترة المدروسة، عمماً 

 أن المتغير التابع ىو المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية.

خلال الفترة الممتدة لممتغيرات المستقمة والمتغير التابع تم عرض بيانات ربعية ومن خلال الجداول الآتية 
تضخم من م، عمما أنو تم الحصول عمى البيانات الشيرية المتعمقة بال2020حتى عام  2013من عام 

المكتب المركزي للإحصاء وحساب متوسطات ربعية لمفترة المدروسة  أما البيانات المتعمقة بالمؤشر فتم 
أما بالنسبة لبيانات سعر  ،ورة في سوق دمشق للأوراق الماليةالحصول عمييا من التقارير الربعية المنش

ن النشرة الاحصائية لمصرف الصرف فتم الحصول عمى البيانات الشيرية المتعمقة بسعر الصرف م
أما البيانات المتعمقة بسعر الفائدة فتم الحصول  ،سورية المركزي وحساب متوسطات ربعية لمفترة المدروسة

عمى البيانات الشيرية  من النشرة الاحصائية لمصرف سورية المركزي وحساب متوسطات ربعية لمفترة 
 المدروسة.
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 التضخمبيانات معدل ( 2.1.4الجدول رقم)

 ربعي
 

 العام

  معدل التضخم
  الربع الرابع الربع الثالث الربع الثاني الربع الأول

2013 
 

277.56 335.16 457.07 484.84 
 

2014 309.9 311.17 325.03 350.23 
2015 397.17 433.77 455.37 509.03 
2016 578.92 435.86 692.75 746.95 
2017 788.93 788.83 775.7 777.77 
2018 791.37 789.03 781.1 799.07 
2019 842.74 864.18 889.48 988.17 
2020 1215.87 1624.87 2184.9 2653.33 

 حصاءعداد الباحثة بالاعتماد عمى المكتب المركزي للإإالمصدر: من 

 ( بيانات سعر الصرف3.1.4الجدول رقم) 
 ربعي
 

 العام

 سعر الصرف
 الربع الرابع الربع الثالث الثانيالربع  الربع الأول

2013 81.58 97.24 117.1 140.16 
2014 144.38 149.46 158.18 178.08 
2015 210.07 238.40 248.95 309.47 
2016 416.14 491.71 493.69 500.06 
2017 500.06 500.05 500.05 455.18 
2018 438 438 438 438 
2019 438 438 438 438 
2020 436 563.33 1255.33 1256 

 رية المركزي.عداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرة الاحصائية لمصرف سو إالمصدر: من 
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 بيانات سعر الفائدة( 4.1.4الجدول رقم)
 ربعي
 

 العام

 سعر الفائدة
الربع  الربع الأول

 الثاني
 الربع الرابع الربع الثالث

2013 10.19 10.25 10.25 10.26 
2014 10.27 10.25 10.26 10.27 
2015 10.24 10.25 10.27 10.22 
2016 10.23 10.59 10.71 10.92 
2017 11.33 11.49 11.56 11.44 
2018 11.58 11.69 11.58 11.12 
2019 10.83 10.07 9.17 8.54 
2020 8.38 8.41 8.55 8.74 

 مركزيالعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرة الاحصائية لممصرف إالمصدر: من 

 Dwx( بيانات المؤشر5.1.4الجدول رقم)

 ربعي
 العام

 Dwxالمؤشر العام لأسعار الأسيم
 الربع الرابع الربع الثالث الربع الثاني الربع الأول

2013 794 1149 1251 1301 
2014 1232 1308 1298 1271 
2015 1242 1200 1199 1228 
2016 1440 1469 1511 1618 
2017 3066 2849 3253 5983 
2018 6124 5674 6205 6190 
2019 6173 5958 5668 5837 
2020 6114 7671 7437 8083 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى التقارير الربعية المنشورة في سوق دمشق للأوراق المالية.
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 يجب التحقق من الشروط الآتية: لاستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعددأولًا: 

 عدم وجود تعددية خطية. .1
 لا يوجد ارتباط ذاتي. .2
 المتوسط صفر. .3
 التباين ثابت. .4
 التوزيع طبيعي. .5

والحصول عمى الجدول  spssتم إدخال بيانات الجداول السابقة في برنامج ولمتحقق من ىذه الشروط 
 الآتي:

 

Coefficients
a معامل الانحدار    (  6.1.4 رقم)الجدول   

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -8727.181- 4117.543  -2.120- .043   

INTEREST 868.295 376.238 .336 2.308 .029 .528 1.893 

INF 7.434 1.751 1.552 4.245 .000 .084 11.942 

EX -6.009- 3.085 -.641- -1.948- .061 .103 9.673 

a. Dependent Variable: DWX      spss المصدر: مخرجات 

  

  
معدل التضخم وسعر الصرف من خلال الجدول السابق يلاحظ أنو يوجد مشكمة تعددية خطية لممتغيرين 

 حيث أن:
      VIF(inf)>5                                                                     و VIF(ex)>5 
       11.942>5                                   9.673>5 
   

                                         

مستقمين)سعر الفائدة صبح لدينا فقط متغيرين تم استبعاد سعر الصرف ليالخطية ولمعالجة التعددية 
 (.DWXومعدل التضخم( ومتغير تابع واحد)
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عادة إدخال بيانات الجد ليظير الجدول  SPSS( في برنامج 5.1.4)رقم( و 4.1.4)رقم( و 2.1.4ول رقم)اوا 
 الآتي:

 

Coefficients
a معامل الانحدار   الجدول رقم)7.1.4  )  

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -4666.773- 3718.273  -1.255- .219   

INTEREST 478.782 333.721 .185 1.435 .162 .736 1.359 

INF 4.223 .619 .882 6.827 .000 .736 1.359 

a. Dependent Variable: DWX     spss المصدر: مخرجات 

 

 من خلال الجدول السابق يلاحظ أنو تم حل مشكمة التعددية الخطية حيث أن:

VIF(inf)<5 

1.359<5 

التحقق من الشرط الثاني لمنموذج وىو شرط عدم وجود الارتباط الذاتي بين تم  من خلال الجدول الآتي و 
 .البواقي

 

Model Summary
b  الجدول رقم)8.1.4   معامل الارتباط(

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .802
a
 .644 .619 1551.972 .307 

a. Predictors: (Constant)، INF، INTEREST  spss المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX   

 

 في مشكمة وجود إلى تشير DW=0.307 واتسن ديربن احصائية أنَّ  يتبين السابق الجدول خلال من
 .du=1.574،dl=1.309 واتسن لديربن الجدولية القيم أنَّ  حيث الذاتي الارتباط
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 AR(1) نموذج نماذج الانحدار الذاتي الخطية وبالتحديد استخدام تم الذاتي الارتباط مشكمة ولحل
 :الآتية العلاقة في الموضح

               

( 5.1.4( ورقم)4.1.4( ورقم)2.1.4مع البيانات الموضحة في الجدول رقم) AR(1)وبعد إدخال نموذج
 ستظير الجداول الآتية:

 

Model Summary
b  الجدول رقم)9.1.4   معامل الارتباط(

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .961
a
 .924 .916 726.081 2.153 

a. Predictors: (Constant), AR1, INF, INTEREST spss المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX   

 

أن: حيث حميا تم قد الذاتي الارتباط مشكمة أن يتبين السابق الجدول خلال من  
4-du>Dw>du 

2.426>2.153>1.574 
 

ىذا يعني أن معدل  R Square=%92وىو ارتباط قوي، وأن معامل التحديد  R=96%وأن معامل الارتباط 
 .DWXمن التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم  %92التضخم وسعر الفائدة  يفسران معاً 

 

Residuals Statistics
a  الجدول رقم)10.1.4   توصيف البواقي(

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 749.57 8756.76 3612.10 2410.006 31 

Residual -1.320E3 2524.588 .000 688.821 31 

Std. Predicted Value -1.188- 2.135 .000 1.000 31 

Std. Residual -1.818- 3.477 .000 .949 31 

a. Dependent Variable: DWX   spss المصدر: مخرجات 

 

 .صفر Residualومن خلال الجدول السابق نجد أن المتوسط لمبواقي 
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(1.1.4( تباين البواقي الشكل رقم   
 

التباين ثابت. ويمكن القول بأنَّ  ،ما منتشرة بشكل عشوائي النقاط نوعاً  ومن خلال الشكل أعلاه نجد أنَّ   
 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test    التوزيع الطبيعي(
 الجدول رقم)11.1.4

  Unstandardized 

Residual 

N 31 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation 6.88821090E2 

Most Extreme Differences Absolute .142 

Positive .129 

Negative -.142- 

Kolmogorov-Smirnov Z .789 

Asymp. Sig. (2-tailed) .562 

a. Test distribution is Normal.  

SPSS  المصدر: مخرجات  

 
  :ومن خلال الجدول أعلاه نجد أن البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث أن

Sig>5% 

56%>5% 
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ANOVA
b معادلة الانحدار كاممة   الجدول رقم  )12.1.4  )    

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.742E8 3 5.808E7 110.171 .000
a
 

Residual 1.423E7 27 527193.883   

Total 1.885E8 30    

a. Predictors: (Constant), AR1, INF, INTEREST  SPSS  المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX     

 

 

:ومن خلال الجدول السابق نجد أن معادلة الانحدار كاممة معنوية حيث أن  
Sig<5% 

0 <5% 
 
 

 

في المؤشر العام لأسعار  معاً  من خلال الجدول السابق يتبين أنو يوجد أثر لسعر الفائدة ومعدل التضخم
   :الأسيم وذلك لأن

Sig<5% 
0<5% 

يمكن أن نستنتج أنو يوجد أثر  بعد التحقق من صحة الشروط لنموذج الانحدار الخطي المتعددو 
خلال فترة الدراسة  معدل التضخم( في المؤشر العام لأسعار الأسيم ،لممتغيرات النقدية)سعر الفائدة

متحقق من وجود أثر لسعر الصرف الذي تم لم، وبالتالي 4040حتى عام  4002الممتدة من عام 
 البسيط الدراسة باستخدام نموذج الانحدار الخطيتم إعادة  ،استبعاده لمعالجة مشكمة التعددية الخطية

 سعر الصرف(.-فائدةسعر ال-لممتغيرات الثلاث) معدل التضخم 

Coefficients
a الجدول رقم(13.1.4  )معامل الانحدار 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -7151.626- 1782.673  -4.012- .000   

INTEREST 754.094 160.055 .298 4.711 .000 .701 1.427 

INF 3.688 .300 .774 12.300 .000 .706 1.416 

AR1 .995 .097 .573 10.236 .000 .891 1.122 

a. Dependent Variable: DWX    SPSS  المصدر: مخرجات 
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تحميل أثر المتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق  2.3.1.4
 باستخدام تحميل الانحدار الخطي البسيط. DWXالمالية

معدل التضخم في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق تحميل أثر 1.2.3.1.4 
 .DWXالمالية

عمى أنو لا يوجد أثر لمعدل التضخم في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق  الفرضية الأولىتنص 
 .DWXدمشق للأوراق المالية

 تقدير معادلة الانحدار وفق الصيغة الآتية:  أولا:

INF+E      +DWX=    

 حيث أن:

DWX .المؤشر العام لأسعار الأسيم 

INF .معدل التضخم 

E .حد الخطأ العشوائي 

 ولمتحقق من شروط حد الخطأ العشوائي وىي: 

 المتوسط صفر. .1
 التباين ثابت. .2
 التوزيع طبيعي. .3
 لا يوجد ارتباط ذاتي. .4

 لنحصل عمى الجدول الآتي: SPSSفي برنامج  (5.1.4و) (2.1.4تم إدخال بيانات الجدول رقم) ثانيا:
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 في مشكمة وجود إلى تشير DW=0.253 واتسن ديربن احصائية أن يتبين السابق الجدول خلال من
 .du=1.502،dl=1.373 واتسن لديربن الجدولية القيم أن حيث الذاتي الارتباط

 AR(1) نموذج نماذج الانحدار الذاتي الخطية وبالتحديد استخدام تم الذاتي الارتباط مشكمة ولحل
 :الآتية العلاقة في الموضح

               

 عمى الشكل الآتي: AR(1)وبالتالي ستصبح معادلة الانحدار بعد إدخال النموذج 

    
                       

 

 ( ستظير الجداول الآتية:2.1.4مع البيانات الموضحة في الجدول رقم) AR(1)وبعد إدخال نموذج

 

  

 

  

 

 
 

Model Summary
b  الجدول رقم)14.1.4   معامل الارتباط(

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .787a
 .619 .606 1579.109 .253 

a. Predictors: (Constant),INF                                 spss المصدر:مخرجات 

b. Dependent Variable:DWX   

Model Summary   الجدول رقم)15.1.4) معامل الارتباط 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

 Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .960a
 .922 .916 725.516 1.882 

a. Predictors: (Constant),INF, AR1                                 spss المصدر:مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX   



 
111 

 حيث حميا تم قد الذاتي الارتباط مشكمة أن يتبين (15.1.4رقم) الجدول خلال من
 أن:

 
4-du>Dw>du 

2.498>1.882>1.502 
 

 

ىذا يعني أن معدل  R Square=%92وأن معامل التحديد  ،وىو ارتباط قوي R=96% وأن معامل الارتباط
 .Dwxمن التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم %92التضخم يفسر 

 

Residuals Statistics
a         الجدول رقم(  16.1.4)  توصيف البواقي 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 959.76 8723.75 3612.10 2406.517 31 

Residual -1.287E3 2753.606 .000 700.915 31 

Std. Predicted Value -1.102- 2.124 .000 1.000 31 

Std. Residual -1.774- 3.795 .000 .966 31 

a. Dependent Variable: DWX  spss المصدر: مخرجات  

 

 صفر. Residual( نجد أن المتوسط لمبواقي   16.1.4ومن خلال الجدول رقم)

 

 

 
(2.1.4( تباين البواقي الشكل رقم   
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ويمكن القول بأن  ،ما منتشرة بشكل عشوائي نجد أن النقاط نوعاً  السابق (2.1.4رقم ) ومن خلال الشكل
 التباين ثابت.

 
 

     الجدول رقم)17.1.4 )التوزيع الطبيعي لمبواقي                         
  Unstandardized Residual 

N 31 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation 7.00914764E2 

Most Extreme Differences Absolute .177 

Positive .177 

Negative -.166- 

Kolmogorov-Smirnov Z .988 

Asymp. Sig. (2-tailed) .283 

a. Test distribution is Normal                                  . spss المصدر: مخرجات 

   

 

وىي أكبر من  sig=28%ومن خلال الجدول أعلاه نجد أن البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث أن 
5%. 

 

Coefficients
 الجدول رقم)18.1.4  )  معامل الانحدار      

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1095.021 240.134  4.560 .000 

AR1 .956 .090 .575 10.610 .000 

INF 3.100 .258 .651 12.001 .000 

a. Dependent Variable: DWX   spss المصدر: مخرجات 

 

  لأن وذلك الأسيم لأسعار العام المؤشر في لمعدل التضخم أثر يوجد أنو يتبين السابق الجدول خلال ومن
  sig=0 5 وىي أصغر من%. 

أن العلاقة بين معدل التضخم والمؤشر العام لأسعار الأسيم علاقة طردية. ويلاحظ أيضاً   
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ANOVA
 الجدول رقم  )19.1.4  )    معادلة الانحدار كاممة           

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.737E8 2 8.687E7 165.035 .000
a
 

Residual 1.474E7 28 526373.042   

Total 1.885E8 30    

a. Predictors: (Constant), AR(1), INF  spss المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX     

 

 
 وىي sig=0  لأن وذلك معنوية كاممة الانحدار معادلة أن يتبين( 19.1.4)رقم الجدول خلال ومن

 %.5من أصغر

 

لمعدل  أثر يوجد أنو عمى تنص التي البديمة الفرضية وقبول الصفرية الفرضية رفض تم سبق ومما
 وىذا% 5من أصغر sig قيمة تكون عندما وذلك ،DWX الأسيم لأسعار العام المؤشر في التضخم
 يمكن كتابة معادلة الانحدار من ،الخطأ العشوائي محققةحد  جميع شروط  محقق، وبما أن   الشرط
 :الآتي الشكل عمى( 18.1.4)رقم الجدول

DWX=1095+3 INF+0.96      

 

تحميل أثر سعر الصرف في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق  2.2.3.1.4
 .DWXالمالية

عمى أنو لا يوجد أثر لسعر الصرف في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق  الفرضية الثانيةتنص 
 .DWXدمشق للأوراق المالية

 %.5المحسوبة أصغر من  sigحيث سيتم رفض الفرضية وقبول الفرضية البديمة إذا كانت قيمة

 

 



 
114 

 تقدير معادلة الانحدار وفق الصيغة الآتية: أولا: 

EX+E      +DWX=    

 حيث أن:

DWX .المؤشر العام لأسعار الأسيم 

EX .سعر الصرف 

E .حد الخطأ العشوائي 

 

في  5.1.4)و) (3.1.4ولمتحقق من شروط حد الخطأ العشوائي سنقوم بإدخال البيانات الجدول رقم)
 لنحصل عمى الجدول الآتي: spssبرنامج

 

 

 

 

 

 

تشير إلى وجود مشكمة  DW=0.358( يتبين أن احصائية ديربن واتسن  20.1.4رقم)ل لجدو خلال ا من
 .du=1.502،dl=1.373في الارتباط الذاتي حيث أن القيم الجدولية لديربن واتسن 

 AR(1) نموذج نماذج الانحدار الذاتي الخطية وبالتحديد استخدام تم الذاتي الارتباط مشكمة ولحل
 :الآتية العلاقة في الموضح

               

Model Summary
 الجدول رقم)    20.1.4 )    معامل الارتباط            

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .693
a
 .481 .464 1842.393 .358 

a. Predictors: (Constant), EX                                  spss المصدر:مخرجات 

b. Dependent Variable: DWx 
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 عمى الشكل الآتي: AR(1)تصبح معادلة الانحدار بعد إدخال النموذج وبالتالي 

                      

 

تظير الجداول  (5.1.4و)(  3.1.4مع البيانات الموضحة في الجدول رقم) AR(1)وبعد إدخال نموذج
 الآتية:

 

 

 

 

 

أن: حيث حميا تم قد الذاتي الارتباط مشكمة أن يتبين السابق الجدول خلال من  
4-du>Dw>du 

2.498>2.042>1.502 
 

ىذا يعني أن سعر  R Square=%83وأن معامل التحديد  ،وىو ارتباط قوي R=91% وأن معامل الارتباط
 .DWXمن التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم %83الصرف يفسر 

Residuals Statistics
a                الجدول رقم) 22.1.4)    توصيف البواقي 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 1359.66 10707.20 3612.10 2296.058 31 

Residual -3.270E3 2946.183 .000 1005.347 31 

Std. Predicted Value -.981- 3.090 .000 1.000 31 

Std. Residual -3.143- 2.831 .000 .966 31 

a. Dependent Variable: DWX  spss المصدر: مخرجات  

 

 صفر. Residual( نجد أن المتوسط لمبواقي 22.1.4ومن خلال الجدول رقم)

Model Summaryb معامل الارتباط  (21.1.4) رقم الجدول  

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .916
a
 .839 .828 1040.633 2.042 

a. Predictors: (Constant)، EX , AR1                                 spss المصدر:مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX   
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 ( تباين البواقي3.1.4الشكل رقم)

ما منتشرة بشكل عشوائي ويمكن القول بأن التباين  نجد أن النقاط نوعاً  (3.1.4رقم) ومن خلال الشكل
 ثابت.

التوزيع  الطبيعي لمبواقي (23.1.4) الجدول رقم      
  Unstandardized 

Residual 

N 31 

 

Normal Parameters
a
 

Mean .0000000 

Std. Deviation 1.00534699E3 

Most Extreme Differences Absolute .205 

Positive .129 

Negative -.205- 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.143 

Asymp. Sig. (2-tailed) .146 

a. Test distribution is Normal                                    spss المصدر مخرجات 
   

وىي أكبر من  sig=15%ومن خلال الجدول السابق نجد أن البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث أن 
5%. 
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Coefficients
a    الجدول رقم)   24.1.4)معامل الانحدار 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1382.741 354.138  3.905 .001 

EX 5.308 .726 .564 7.308 .000 

AR1 .854 .105 .625 8.102 .000 

a. Dependent Variable: DWX   spss المصدر: مخرجات 

 

 الأسيم لأسعار العام المؤشر في لسعر الصرف أثر يوجد أنو يتبين(  (24.1.4رقم الجدول خلال ومن
 %.5 من أصغر وىي sig=0 لأن وذلك

 علاقة ىي الأسيم لأسعار العام والمؤشر سعر الصرف بين العلاقة أنالسابق  الجدول خلال من ويلاحظ
 طردية.

 

ANOVA
b الجدول رقم)   25.1.4) معادلة الانحدار كاممة 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.582E8 2 7.908E7 73.023 .000
a
 

Residual 3.032E7 28 1082917.047   

Total 1.885E8 30    

a. Predictors: (Constant), AR(1), EX  spss المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX     

 

 أصغر وىي sig=0  لأن وذلك معنوية كاممة الانحدار معادلة أن يتبين السابق الجدول خلال ومن
 %.5من
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لسعر  أثر يوجد أنو عمى تنص التي البديمة الفرضية وقبول الصفرية الفرضية رفض تم سبق ومما
 وىذا% 5من أصغر sig قيمة تكون عندما وذلك DWX الأسيم لأسعار العام المؤشر في الصرف
 الخطأ العشوائي محققة يمكن كتابة معادلة الانحدار منحد  محقق، وبما أن جميع شروط  الشرط
 :الآتي الشكل عمى( 24.1.4)رقم الجدول

DWX=1384+5 EX+0.85      

 

 تحميل أثر سعر الفائدة في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق دمشق للأوراق 3.2.3.1.4 

 .Dwxالمالية

عمى أنو لا يوجد أثر لسعر الفائدة في المؤشر العام لأسعار الأسيم في سوق  الثالثةالفرضية تنص 
 .DWXدمشق للأوراق المالية

 تقدير معادلة الانحدار وفق الصيغة الآتية:أولا: 

INT+E      +DWX=    

 حيث أن:

DWX .المؤشر العام لأسعار الأسيم 

INT .سعر الفائدة 

E .حد الخطأ العشوائي 

 

في ( 5.4.1و)( 4.4.1تم إدخال البيانات الجدول رقم )حقق من شروط حد الخطأ العشوائي و لمت
 لنحصل عمى الجدول الآتي:  spssبرنامج
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Model Summaryb معامل الارتباط  (26.1.4) رقم الجدول  

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .268
a
 .072 .041 2463.788 .087 

a. Predictors: (Constant),INT spss المصدر:مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX   

 

 في مشكمة وجود إلى تشير DW=0.087 واتسن ديربن احصائية أن يتبين السابق الجدول خلال من
 .du=1.502،dl=1.373 واتسن لديربن الجدولية القيم أن حيث الذاتي الارتباط

 :الآتية العلاقة في الموضح AR(1) نموذج استخدام سيتم الذاتي الارتباط مشكمة ولحل

               

 

 عمى الشكل الآتي: AR(1)تصبح معادلة الانحدار بعد إدخال النموذج وبالتالي 

                      

 

في برنامج  (5.1.4و) (4.1.4)رقم الجدول في الموضحة البيانات مع AR(1) نموذج إدخال وبعد
spss الآتية الجداول ستظير: 

Model Summaryb معامل الارتباط  (27.1.4 رقم) الجدول  

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .962
a
 .925 .920 710.474 1.739 

a. Predictors: (Constant), AR(1),INT                                               spss    المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX.   

 

:يتبين أن مشكمة الارتباط الذاتي قد تم حميا حيث أن  السابق من خلال الجدول  
4-du>Dw>du 

2.498>1.739>1.502 
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ىذا يعني أن  R Square=92%وىو ارتباط قوي، وأن معامل التحديد  R=96%وأن معامل الارتباط 
 .DWX% من التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم92سعر الفائدة يفسر 

 

Residuals Statisticsa 28.1.4)توصيف البواقي )رقم الجدول  

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 1026.46 7531.23 3612.10 2410.702 31 

Residual -9.427E2 2361.060 .000 686.383 31 

Std. Predicted Value -1.073- 1.626 .000 1.000 31 

Std. Residual -1.327- 3.323 .000 .966 31 

a. Dependent Variable: DWX 
               SPSS المصدر: مخرجات  

 صفر. Residual( نجد أن المتوسط لمبواقي 28.1.4ومن خلال الجدول رقم)

 

 
 ( تباين البواقي4.1.4رقم)الشكل 

 .ويمكن القول بأن التباين ثابت ،ما منتشرة بشكل عشوائي ومن خلال الشكل أعلاه نجد أن النقاط نوعاً 
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وىي أكبر من  sig=6%الجدول السابق نجد أن البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث أن خلال  ومن
5%. 

 
Coefficientsats30.1.4)معامل الانحدار رقم) الجدول  

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 9910.381 1359.160  7.292 .000 

INT -600.128- 131.227 -.237- -4.573- .000 

  AR(1)   .971 .055 .922 17.793 .000 

a. Dependent Variable: المؤشر   spss المصدر: مخرجات 

 

 وذلك الأسيم لأسعار العام المؤشر في لسعر الفائدة أثر يوجد أنو يتبين( 30.1.4)رقم الجدول خلال ومن
 %.5 من أصغر وىي sig=0 لأن

( التوزيع الطبيعي20.1.4الجدول رقم)  
 

 

 Unstandardized 

Residual 

N 31 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation 6.86382867E2 

Most Extreme Differences Absolute .238 

Positive .238 

Negative -.148- 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.325 

Asymp. Sig. (2-tailed) .060 

a. Test distribution is Normal.                               SPSS المصدر: مخرجات 
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 علاقة ىي الأسيم لأسعار العام والمؤشر سعر الفائدة بين العلاقة أن السابق الجدول خلال من ويلاحظ
 عكسية.

ANOVAb معادلة الانحدار كاممة  (31.1.4 رقم) الجدول  

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.743E8 2 8.717E7 172.696 .000
a
 

Residual 1.413E7 28 504772.971   

Total 1.885E8 30    

a. Predictors: (Constant), AR(1), INT spss المصدر: مخرجات 

b. Dependent Variable: DWX     

 

 وىي sig=0  لأن وذلك معنوية كاممة الانحدار معادلة أن يتبين( 31.1.4)رقم الجدول خلال ومن
 %.5من أصغر

لسعر  أثر يوجد أنو عمى تنص التي البديمة الفرضية وقبول الصفرية الفرضية رفض تم سبق ومما
 وىذا% 5من أصغر sig قيمة تكون عندما وذلك ،DWX الأسيم لأسعار العام المؤشر في الفائدة
 الخطأ العشوائي محققة يمكن كتابة معادلة الانحدار منحد  محقق، وبما أن جميع شروط  الشرط
 :الآتي الشكل عمى( 30.1.4)رقم الجدول

DWX=9910-600 INT+0.97      

 

سيم في سوق لممتغيرات النقدية في المؤشر العام لأسعار الأوبالتالي يمكن استنتاج أنو يوجد أثر 
 م.2020حتى عام   2013دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من عام 
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 النتائج:

 : نتائج الانحدار الخطي المتعدد:أولاً 

الأسيم في سوق يوجد أثر لممتغيرات النقدية) معدل التضخم ، سعر الفائدة( في المؤشر العام لأسعار 
 %92وىو ارتباط قوي وبمغ معامل التحديد  %96حيث بمغ معامل الارتباط  ،DWXدمشق للأوراق المالية

% من التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار 92أي أن معدل التضخم وسعر الفائدة يفسران معاً 
 التعددية الخطية.، أما سعر الصرف فقد تم استبعاده بسبب وجود مشكمة DWXالأسيم 

 نتائج الانحدار الخطي البسيط: ثانياً:

في سوق دمشق للأوراق المالية  Dwxيوجد أثر لمعدل التضخم في المؤشر العام لأسعار الأسيم  .1
أي أن معدل التضخم  %92وىو ارتباط قوي وبمغ معامل التحديد  %96حيث بمغ معامل الارتباط 

ؤشر العام لأسعار الأسيم، ومن خلال معادلة الانحدار من التغيرات الحاصمة في الم %92يفسر 
     DWX=1095+3INF+0.96       الآتية:                      

 يلاحظ أن العلاقة بين معدل التضخم والمؤشر العام لأسعار الأسيم ىي علاقة طردية.
في سوق دمشق للأوراق المالية  Dwxيوجد أثر لسعر الصرف في المؤشر العام لأسعار الأسيم  .2

أي أن سعر الصرف  %84وىو ارتباط قوي وبمغ معامل التحديد  %92حيث بمغ معامل الارتباط 
من التغيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم، ومن خلال معادلة الانحدار  %84يفسر 

     DWX=1384+5EX+0.85       الآتية:                      
 لاحظ أن العلاقة بين سعر الصرف والمؤشر العام لأسعار الأسيم ىي علاقة طردية.ي

في سوق دمشق للأوراق المالية  Dwxيوجد أثر لسعر الفائدة في المؤشر العام لأسعار الأسيم  .3
أي أن سعر الفائدة  %92وىو ارتباط قوي وبمغ معامل التحديد  %96حيث بمغ معامل الارتباط 

غيرات الحاصمة في المؤشر العام لأسعار الأسيم، ومن خلال معادلة الانحدار من الت %92يفسر 
     DWX=9910-600INT+0.97       الآتية:                      

 يلاحظ أن العلاقة بين سعر الفائدة والمؤشر العام لأسعار الأسيم ىي علاقة عكسية.
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 المقترحات:

 :يمي بما الباحثة توصي أن يمكن السابقة النتائج عمى وبناءً 
 النقدية السياسة لقرارات والسمبية الإيجابية التأثيرات لمعرفة تقييمية بإجراءات المركزي المصرف قيام. 1

 .المالية الأسواق أداء عمى
 الاستثماري القرار لاتخاذ وذلك دائم بشكل النقدية السياسة متغيرات تطور لآثار المستثمرين متابعة. 2

 .المناسب
 من بالمزيد القيام ليدف وذلك الحالي العام حتى النقدية السياسة متغيرات بيانات عن الإفصاح. 3

 يعكس مما لاستثماراتيم سميمة قرارات اتخاذ في المستثمرين تساعد نتائج إلى والوصول الحديثة الدراسات
 الاقتصادي. الوضع تحسين في ذلك
 الاقتصادية التي تؤثر في أسعار الأسيم.. دراسة العوامل الأخرى الاقتصادية وغير 4
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 الملاحق



 

 

 (1الممحق رقم)

 سعر الفائدة( ،سعر الصرف ،البيانات الشيرية لمتغيرات السياسة النقدية ) معدل التضخم 
 

 (( سعر الصرف الرسمي لميرة السورية) شيرياً 0الجدول رقم)
 العام الأشير

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
 438.00 438.00 438.00 500.06 335.10 185.31 143.47 79.25 كانون الثاني

 438.00 438.00 438.00 500.06 371.22 202.43 144.32 80.92 شباط

 438.00 438.00 438.00 500.06 421.47 210.80 145.35 84.57 آذار

 438.00 438.00 438.00 500.05 455.72 216.97 148.23 92.68 نيسان

 438.00 438.00 438.00 500.05 534.99 222.67 149.69 98.43 أيار

 1258.00 438.00 438.00 500.05 470.25 235.16 150.13 100.60 حزيران

 1262.00 438.00 438.00 500.05 469.90 239.38 150.46 105.18 تموز

 1262.00 438.00 438.00 500.05 480.96 242.31 152.49 112.46 آب

 1262.00 438.00 438.00 500.05 500.06 250.51 158.38 133.66 أيمول

 1262.00 438.00 438.00 500.05 500.06 254.04 163.67 138.34 تشرين الأول

 1262.00 438.00 438.00 489.55 500.06 285.97 170.66 140.48 تشرين الثاني

 1262.00 438.00 438.00 438.00 500.06 307.33 178.26 141.65 كانون الأول

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرة الاحصائية المنشورة في مصرف سورية المركزي

 
 
 
 
 
 



 

 
 

 (بالرقم القياسي للأسعار)شيرياً  ( معدل التضخم مقاساً 2الجدول رقم)
 العام الأشير

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
 1146.90 825.96 787.80 782.00 564.46 383.00 309.70 70..262 كانون الثاني

 1180.10 836.04 790.50 782.90 565.68 392.50 307.30 270.48 شباط

 1320.60 866.38 795.80 801.90 606.62 416.00 312.70 299.55 آذار

 1392.50 863.95 794.60 798.50 610.72 430.20 310.30 309.01 نيسان

 1481.00 863.53 788.80 790.50 621.86 430.20 308.00 319.98 أيار

 1999.80 865.06 783.70 777.50 666.92 440.90 315.20 376.50 حزيران

 2036.50 871.52 777.10 774.90 676.92 444.00 319.90 423.80 تموز

 2107.80 880.23 778.30 776.10 679.63 449.80 320.10 451.12 آب

 2410.70 916.70 787.90 776.10 721.69 472.30 336.00 487.30 أيمول

 2511.00 924.20 789.70 777.20 731.87 486.70 340.30 491.56 تشرين الأول

تشرين 
 الثاني

480.84 345.80 500.40 735.59 774.60 796.30 949.00 2577.90 

 2871.10 1091.30 811.20 781.50 773.40 540.00 364.60 482.47 كانون الأول

 إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات المنشورة في المكتب المركزي للإحصاءالمصدر: من 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 (الفائدة طويمة الأجل لأكثر من سنة )شيرياً  (  سعر3الجدول رقم)
 العام الأشير

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
 8.35 10.48 11.64 11.33 10.23 10.25 10.28 10.16 كانون الثاني

 8.36 10.13 11.59 11.38 10.22 10.22 10.26 10.19 شباط

 8.53 9.61 11.68 11.43 10.24 10.25 10.27 10.22 آذار

 8.56 9.18 11.67 11.45 10.77 10.25 10.26 10.25 نيسان

 8.54 9.24 11.72 11.58 10.77 10.26 10.25 10.25 أيار

 8.54 9.09 11.35 11.59 10.71 10.27 10.25 10.25 حزيران

 9.13 8.64 11.01 11.61 10.70 10.27 10.25 10.23 تموز

 8.52 8.53 11.20 11.49 10.72 10.27 10.25 10.26 آب

 8.54 8.46 11.14 11.44 10.78 10.29 10.27 10.25 أيمول

 9.13 8.42 11.13 11.40 10.81 10.10 10.26 10.24 تشرين الأول

 8.52 8.37 11.11 11.49 11.18 10.27 10.27 10.27 تشرين الثاني

 8.57 8.36 10.24 11.52 11.29 10.24 10.27 10.27 كانون الأول

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرة الاحصائية المنشورة في مصرف سورية المركزي.

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Abstract 

This study aimed to analyze monetary policy variables and measure their impact on the 

general index of stock prices in the Damascus Stock Exchange. To study the research 

problem, a descriptive approach was followed, and quarterly data was used for all research 

variables. The research covers a period of time extending from the year 2013 to the year 2020, 

and it was Analyzing the data using statistical methods (multiple and simple linear regression) 

based on the SPSS program, the study reached the following results: 

First: Multiple linear regression results: 

There is an effect of monetary variables (inflation rate, interest rate) in the general index of 

stock prices in the Damascus Stock Exchange (DWX), and together they explain 92% of the 

changes occurring in the general index of stock prices (DWX). As for the exchange rate, it 

was excluded due to the presence of the problem of multicollinearity. 

Second: Simple linear regression results: 

1. There is an impact of the inflation rate on the general stock price index in the Damascus 

Stock Exchange, as it explains 92% of the changes occurring in the general stock price index 

DWX. 

2. There is an impact of the exchange rate on the general stock price index in the Damascus 

Stock Exchange, as it explains 84% of the changes occurring in the general stock price index 

DWX. 

3. There is an impact of the interest rate on the general stock price index in the Damascus 

Stock Exchange, as it explains 92% of the changes occurring in the general stock price index 

DWX. 

 

 

Keywords: monetary policy, inflation rate, exchange rate, interest rate, financial markets, 

general stock price index DWX. 
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