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 المستخلص

تعمل الإدارة المالية على دراسة العوامل المؤثرةة يؤا اليريؤةال اليؤا تعؤة  علؤى مث ؤة سؤوة الملريؤة  هتيؤة  ارة ؤا يؤا 

ل ؤؤ   عمليؤة اليييؤيل للمودؤودال الماليؤؤة اليؤا تعاؤة عة ؤا ؤةرؤؤة المث ؤة ميم لؤة ديا(سؤ ل العاداؤؤةة اليؤا تعؤ  ا داة الة ي ؤة 

المث ؤؤةال روا ؤؤا يالةييعؤؤة تعرؤؤح كايعؤؤة ؤةرؤؤة الة ؤؤاك ا(عيمؤؤادع للالؤؤ  اعيمؤؤادا علؤؤى م ؤؤيو  اليريؤؤة الؤؤ ع ا ؤؤ   يؤؤا 

المث ة المالا ، عليه تل تةاهل   ا الميرية الميم ل بدعةض الةي ة رواه اةعرح ماا ةة علؤى الييمؤة ال ؤوعية لل ؤ ل ممؤا 

ية ا    تيلاال هاسعة يا يعض ال هل الةامية م ل العةاة هع م اسييةاراة رمؤا اثرة على عملية الييييل علما ان   ا المير

 و ال ال مع سلعةة عمان ه  ا اععا عةاءة غية دعيية لييمة ال  ل ال وعية اليا تةعرح تيلاات ا يؤا عيمؤة المث ؤة المؤالا 

ا(عيمؤادع ي ؤرل عؤام مؤا ايعلؤي تو ؤي   ر لك اظ ة   ا اليأرية عة  تيييل العا   هالمخاكةة ت  اؤ ا هعلؤى تييؤيل الة ؤاك

 كايعة   ا اليأرية يا ا سواة المالية لل هل المعةية .

مؤ لا ل ؤوة الملريؤة  ياتعؤا  م ظ ةل ايةز اسيةيادال الا ث هدود علاعة عواة ما يين عةض الةي  همث ة ال وة المالا 

 ين العةاعا هالعمااا .كةدع لرلا العيةيين يا ؤين ران اليأرية مخيلفا يعايعيه يين ال وع

امؤؤا ايؤؤةز اليو ؤؤيال ييم لؤؤ  يالعمؤؤل علؤؤى ت ييؤؤ   لؤؤك اليؤؤأرية مؤؤن ةؤؤلال اتاؤؤاس سياسؤؤة اي اؤؤة تؤؤيلاءم مؤؤع م ؤؤيو  الة ؤؤاك 

 ا(عيمادع المي يق ليلايا الييييل الو ما لليريةال ال ا لة يا مث ة ال وة اييعة اليوسع يا عةض الةي  .

 

 مث ة سوة الملرية ،عةض الةي  الكلمات المفتاحية :

 

 

 

 

 

The Effect of Money Supply on the Equity Market Index 

Dr. Abbas Fadhil Resen 1 

 

 

Abstract 

The financial management  working to  studies the factors affecting the changes in the 

financial market index and leaves its impact in the evaluation process for the financial 

assets expressed by the movement of the index represented by (common stocks), which is 

the main tool for these indicators, as the result reflects the nature of the movement of 

economic activity of the country Depending on the level of change that occurs in the 

financial index, accordingly this variable represented by (money supply) was addressed 

because it is directly reflected on the market value of the stock, which affects the evaluation 

process, knowing that this variable witnesses wide fluctuations in some developing 

countries such as Iraq and instability as is the case with the Sultanate of Oman, and this 

gives a reading other than Accurate of the market value of the stock, whose fluctuations are 

reflected in the value of the financial indicator, This effect also appears when assessing the 

return and the risk in particular and on the evaluation of economic activity in general, 

which requires clarifying the nature of this effect in the financial markets of the countries 

concerned. 

The most prominent findings of the research showed a strong relationship between the 

money supply and the financial market index towards a direct trend for both samples, while 

the effect was different in nature between the Iraqi and Omani markets. 
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As for the most prominent recommendations, they were represented by working to 

neutralize that effect by adopting a monetary policy that is compatible with the level of 

economic activity achieved to avoid an imaginary assessment of changes in the market 

index as a result of the expansion in the money supply. 

 

Keywords : Money Supply, Financial Market Index 

 

 

 المقدمة

ا(سواة المالية اليوم الةريزة ا(ساسية للاعيماد العالما ي رل  تع 

 ؤؤامل هعؤؤ  ه ؤؤف ا يعؤؤض الريؤؤاب يؤؤا  ؤؤ ا المعؤؤال يأا ؤؤا علؤؤي  ؤؤ ا 

ا(عيماد ، يل ان عمليؤة اليييؤيل للة ؤاك ا(عيمؤادع تؤيل مؤن ةلال ؤا 

ا هاتعا ؤؤؤال يا(عيمؤؤؤاد علؤؤؤى تييؤؤؤيل ؤةرؤؤؤة مث ؤؤؤة ال ؤؤؤوة المؤؤؤال

 .اليريةال ال ا لة ييه

ة ؤةرة اسعار ا(س ل يع ة عوامل مالية هاعيماداة هاسي ماراة تيأر

اليريؤؤةال العوامؤؤل المؤؤةاد ييؤؤان دهر ؤؤا علؤؤى  هغية ؤؤا ه ؤؤؤ   ؤؤ  

ة ال ع سؤييل تةاهلؤه m2 –الواسع  ال عةاة للاس ل  و دعةض الةي 

يا الما ث ال ااا مع تو ي  ا ل المفا يل المعيم ة يا ه ؤ   ؤ ا 

  . ا اليمةي  المعيم  يا   ا المعال العةمة ه اواعه اليا اعيم 

ؤيمؤفيه مث ة ال وة المالا ال الث ا ث مايةاهل ال ؤين يا  امف وم 

ها ميؤة ها ؤ او هتمؤةي  مؤع تو ؤؤي  لريفيؤة يةؤاء هاؤي ؤاب لرؤؤل 

 ة  من ا  ؤةاو المعيمؤ ة يؤا يةؤاء المث ؤةال الماليؤة  سؤواة 

ايل من ةؤلال تلؤك المث ؤةال ت واؤل اليريؤةال ال ا ؤلة  ا س ل ا 

يييمؤؤة ا سؤؤ ل الؤؤى لرؤؤة ارعؤؤام مؤؤن ةؤؤلال ا ؤؤي اليريؤؤة المعيمؤؤ ة لرؤؤل 

 . ه   ي كايعة يةايمث ة 

العااؤي اليعاييؤا هعمليؤة ت ليؤل اما الما ث الةايؤع ي ؤوو ايةؤاهل 

الم ؤؤييل  ةالايااؤؤال لايؤؤان مؤؤ   اليريؤؤة ها(رتاؤؤاك ييمؤؤا يؤؤين الميريؤؤ

يالييمة ال ؤوعية الواسع هالميرية اليايع الميم ل  ل يعةض الةي  الميم

رواه ام ل الييييل ال امل لرل اسعار ا(س ل مث ة للاس ل ياسيخ ام 

اليريةال ال عةاة اليا تعة  على الييمة ال وعية للاس ل يا ال ؤوة 

 .المالا

ا ل ا(سيةيادال هاليو يال اليؤا مؤن ث الخامح ييما ايةاهل الما 

الممرن ان ايو ل الي ا يا  وء مععيال رل من العااي الةظؤةع 

 .ل  ا الا ث يعايياعااي الهال

 

 منهجية البحث 

 مشكلة البحث -اولا

هتؤأرية  تيضمن م رلة الا ث ع م ه وح دهر المعؤةهض الةيؤ ع 

لملريؤؤؤؤؤة هت  اؤؤؤؤؤ ا ا(سؤؤؤؤؤ ل العاداؤؤؤؤؤة علؤؤؤؤؤى الييمؤؤؤؤؤة ال ؤؤؤؤؤوعية (داة ا

ا  ان ؤةرؤة  سؤعار ا سؤ ل عوا ؤ  ا هااعراسات ا علؤى عمليؤة تييؤيل 

عؤؤادة مؤؤا تعؤؤز  لم ؤؤيو   ريؤؤاح ال ؤؤةرة ها ؤؤاة المي ؤؤوم المؤؤوزس 

مؤع غيؤاب الةااؤا لعوامؤل  ةؤة  تؤةتا  عؤادة  ا ساسي   ت ليلايمفيه 

ا  اعؤؤ  عمليؤؤة  ؤؤ   اليال ياسؤؤة الةي اؤؤة لل هلؤؤة همؤؤ   ااعراسؤؤ ا يؤؤا 

 .ةض الةي  ميرية  ساسا يي اع

 

 اهمية البحث-ثانيا

تةاؤؤع ا ميؤؤة الا ؤؤث مؤؤن ا ميؤؤة ال ؤؤوة الماليؤؤة اليؤؤا اؤؤيل تؤؤ اهل ا(داة 

تم ؤل ا(داة الماليؤؤة ا(ساسؤؤية الة ي ؤا يي ؤؤا ه ؤا ا(سؤؤ ل العاداؤؤة ا  

مؤا ر يا تاةى علي ا ؤةرة المث ؤةال المعيمؤ ة يؤا ال ؤوة المعةؤاال

ان ت ؤؤ ل يؤؤا تو ؤؤي  ؤةرؤؤة  سؤؤعار  ان ايؤؤا ا الا ؤؤث مؤؤن الممرؤؤن

ةال ال ؤوة المم لؤة ل ؤؤا هزيؤةاز دهر ميريؤؤة ا سؤ ل هتريؤةال مث ؤؤ

 ساسا ميم ل يعةض الةيؤ  لايؤان مؤ   تؤأرية  علؤى ؤةرؤة المث ؤة 

همي ار   ا اليأرية ليثة  يعين ا(عياؤار يؤا ؤؤا(ل تييؤيل اليريؤةال 

  .ال ا لة يا سوة الملرية

 

 اهداف البحث/ -ثالثا

 -ا  و الا ث الى :

ها ؤل  يؤة مث ؤة ال ؤوة هماتو ي  مف وم رل من عؤةض الةيؤ   - 

 .ملام  ا يا العااي الةظةع 

 هاليريةال اليا ا ؤاا ا الةي  يا ال وة المالا عةضييان دهر  -ب

 .على الييمة ال وعية ان هد ل

دا(س ل العاداةة من  العمل على تة ين عملية تيييل اداة الملرية -ج

 .ةلال تةاهل اؤ  الميريةال الةي اة الم مة

ليزهاؤ  ال ؤلعة يا   ا المعؤال  ارة عةض الةي  تي ال ما او   -ح

مؤا اخؤ م دهر ؤا تعزاز عةارات ؤا اتعؤا   يوسيلة تمرة ا منالةي اة 

  . يا ال وة المالا

 

 البحث فرضية -رابعا

( تود  علاعؤة يؤين عؤةض  - )1H0دا هلى الة ي ة ية ية الع م 

             .مث ة ال وة المالاالةي  ه 
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( تودؤؤ  علاعؤؤة يؤؤين - ة1Ho-1د الفةعيؤؤة ا(هلؤؤىية ؤؤية العؤؤ م  - 

   .العةاعاعةض الةي  ه مث ة ال وة المالا 

( تودؤؤ  علاعؤؤة يؤؤين - ة1Ho-2ية ؤؤية العؤؤ م الفةعيؤؤة ال اايؤؤة د -ب

   .ةي  ه مث ة ال وة المالا العماااعةض ال

( اودؤؤ  تؤؤأرية لعؤؤةض  - )2H0ال اايؤؤة دالة ي ؤؤة ية ؤؤية العؤؤ م      

  مث ة سوة ا س ل  الةي  يا 

( اودؤ  تؤأرية لعؤةض - ة2Ho-1ية ية الع م الفةعيؤة ا(هلؤى د -  

  .الةي  يا مث ة ال وة المالا العةاعا

( اودؤ  تؤأرية لعؤةض - ة2Ho-2ية ية الع م الفةعية ال ااية د -ب 

    .الةي  يا مث ة ال وة المالا العمااا 

 

 البحثوعينة مجتمع  -خامسا

الا ؤث دراسؤة ا(سؤواة الماليؤة معيمؤع ايضمن  -يمع الا ث :مع - 

 .ي رل عام لما ل ا من دهر ر يح يا الة اك ا(عيمادع العالما

مث ؤؤة عؤؤةض الةيؤؤ  هايةؤؤاهل الا ؤؤث دراسؤؤة  -:عيةؤؤة الا ؤؤث  -ب

 ما ورؤؤة عيةاليمؤؤفي ايؤؤا رؤؤل مؤؤن العؤؤةاة هعمؤؤان المؤؤالا  ؤؤوة ال

الإاةادال الةفعية مع تيؤارب رون الال ان اعيم ان ية اة عالية على 

 .ما يية ما  موا فال الياع ة ا(عيماداة يا

 

 حدود البحث  -سادسا

 – 2002يؤين د  ارعا الا ث الم ة الممي ة مؤا –ال  هد الزمااية  - 

هال اي يا اةييار     الم ة هع م امي اد ا الى م د اعؤةب ة 2014

يؤؤا يؤؤا عؤؤام رؤؤون العؤؤةاة عؤؤااى ا ؤؤعةايا سياسؤؤيا هاعيمؤؤاداا هامة

ؤؤؤال دهن ترعيؤؤة  ؤؤ   المؤؤ ة رؤؤون الاي ؤؤة  2018هؤيؤؤى عؤؤام  2014

 .الما ورة غية م ييةة

هسؤوة م ؤي  سوة العةاة لؤلاهراة الماليؤة  –ال  هد المرااية  -ب

 .المالا يا سلعةة عمان

 ا ساليي الإؤما ية -سايعا

الي ليؤؤؤؤؤؤل الرمؤؤؤؤؤؤا ا(ؤمؤؤؤؤؤؤا ا ياسؤؤؤؤؤؤيخ ام ت ليؤؤؤؤؤؤل تؤؤؤؤؤؤل اعيمؤؤؤؤؤؤاد 

ة لييؤؤاا اليؤؤأرية ،رمؤؤا تؤؤل اسؤؤيخ ام ت ليؤؤل Regressionا(ا ؤؤ ارد

ة ليياا العلاعة ، يا ؤين تؤل اسؤيخةاج العؤ ر Pearsonا(رتااك د

للايااؤؤؤال للو ؤؤؤول الؤؤؤى ادة الةيؤؤؤا ا ة Logarithmاللوغؤؤؤارايما د

رون الايااال ؤيي  اا ةاو معيارع مةتفع غية معاة عن م يو  

 .ا(ا ةاو المةعيا 

 

 

 

 

 المبحث الأول 

 Supply  Money  (M2) عرض النقد -المطلب الأول 

 مفهوم عرض النقد  -1-1

تعةاؤؤ  م ؤؤ د لعؤؤةض الةيؤؤ  ه رؤؤان  يإععؤؤاءاةيلؤؤ  ا عيمؤؤاداون 

م ؤور ا ةؤيلاو ايةرؤز علؤى العةا ؤة اليؤا ترؤون عؤةض الةيؤؤ  ، 

يأاؤؤه دالةيؤؤ  ا  اعؤؤةو لؤؤ لك ظ ؤؤة ار ؤؤة مؤؤن تعةاؤؤ  لعؤؤةض الةيؤؤ  

ا(ؤيياكيؤؤؤال يؤؤؤا الاةؤؤؤك  لؤؤؤك  يضؤؤؤلا عؤؤؤنالمودؤؤؤود ييؤؤؤ  ا(يؤؤؤةاد 

المي اهلؤة يؤا ام لدمعموس هسا ل الةي  المياؤة  رما [1]المةرزعة 

دالرميؤة المعليؤة المي اهلؤة  ه ؤو [2]يل  ما ةلال م ة زمةية معيةؤةة 

مؤؤن الةيؤؤود يؤؤا المعيمؤؤع ا(عيمؤؤادع ة اه دالة ؤؤي  الرلؤؤا لوسؤؤا ل 

ه ؤو دالرميؤؤة مؤن الةيؤؤود  [3] الؤ يع الم ليؤة الميؤؤويةة يؤا المعيمؤؤعة

زمةية معيةة ه اليا تي  د عادة من عاؤل ال ؤلعال  م ةالميوايةة يا 

ة ييم ؤل دالةيؤ  الميؤ اهل M2اما عةض الةي  الواسع د ،[4] الةي اةة

لؤؤ   ا(يؤؤةاد اضؤؤاو اليؤؤه هدا ؤؤؤع ا(دةؤؤار هؤ ؤؤايال سؤؤوة الةيؤؤؤ  

 [1,2] هالمةاداق الياادلية يا سوة الةي  مع ؤ اب الودا ع ة

 

 عرض النقد واحتساب تصنيف  -1-2

اليمؤؤةي  الؤؤوارد يؤؤا  ي  ؤؤيعؤؤ ة امؤؤة  عؤؤةض الةيؤؤ  الؤؤى ااؤؤواس 

 ي  ؤؤيالؤؤ ليل ا(ؤمؤؤا ا المؤؤالا هالةيؤؤ ع لمؤؤة هة الةيؤؤ  الؤؤ هلا 

 -: [5] ا(اواس ا(تيةهي

 /  ةmbدا(ساا الةي ع  -1-2-1

 .ام ل الةي  ال ع ام ر  الاةك المةرزع للي اهل يين ايةاد المعيمع

 /  (m0)الياع ة الةي اة  -1-2-2

 يضؤؤؤلا عؤؤؤنايرؤؤؤون  ؤؤؤ ا الةؤؤؤوس مؤؤؤن الةيؤؤؤ  الميؤؤؤ اهل لؤؤؤ   ا(يؤؤؤةاد 

 .ا(ؤيياكيال ل   الممارو اليعاراة 

  /(m1)عةض الةي  يالمف وم الضيق  -1-2-3

ار ؤ ة هالةيؤود الورعيؤة هالمع ايؤة ةؤارج الةظؤام الممؤةيا  تيرون

  -المعادلة ا(تية : ي  يال  ايال العاراة 

 

m1= C+DD                           (1)                               

   Demand Deposits = DD   

   , Cash money = C    

        

ايرون   ا الةؤوس مؤن  /(m2)عةض الةي  يالمف وم الواسع  -1-2-4

(m1) ا(اؤؤ اس هدا ؤؤع اليؤؤويية هؤؤؤوا(ل الةيؤؤ  ا(دةاؤؤا ه ؤؤ ادال ه

  .[6]هاتفاعيال اعادة ال ةاء
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m2= m1+TD                        (2)                                

                                     

Time Deposits =TD     

  /(m3)عةض الةي  يالمف وم ا(هسع  -1-2-5

ااضل  ال ؤيرال ال ؤياؤية هؤؤوا(ل الممؤارو  (m2) تعةاف ا م ّ د 

عمؤؤيةة ا(دؤؤؤل ههدا ؤؤع الةيؤؤؤ  ا(دةاؤؤا كويلؤؤؤة ا(دؤؤل هالمؤؤؤةاداق 

 .الياادلية يا سوة الةي  

 

m3= m2+ DER                     (3)   

Derivatives = DER 

  /(m4)ال امل عةض الةي   -1-2-6

مضؤؤايا الي ؤؤا ا هاؤؤال الخزاةؤؤة هال ؤؤة ال اليايلؤؤة  (m3)ايرؤؤون مؤؤن 

 .ه ةاداق اليياع   للي اهل

 

 وظائف عرض النقد   -1-3

 الميم لؤؤة يؤؤا(تا ظؤؤا   الةيؤؤود  ات ؤؤاتم ؤؤل هظؤؤا   عؤؤةض الةيؤؤ  ه

[7]:- 

 هسيلة للياادل -1-3-1

هسيلة الياؤادل ال ؤا  ة عاؤل ة Barter Systemاظام الميااضة داع  

همؤؤع  ،اؤؤيل ماادلؤؤة سؤؤلعة ميايؤؤل ا ةؤؤة  الورعيؤؤة ا اةيؤؤةاس الةيؤؤود 

تؤؤل اسؤؤيخ ام سؤؤلعة معيةؤؤة  تعؤؤور العمليؤؤة اليعاراؤؤة هالياؤؤادل ال ؤؤلعا

روا ؤا تميلؤك عيمؤة  اتيؤة امرؤن  روؤ ة للياادل م ل الؤ  ي ه الفضؤة

ؤؤ يمؤؤفي ااسؤؤيخ ام ا  هاييعؤؤة (سؤؤيمةار اليعؤؤور يؤؤا الة ؤؤاك   اميياس 

يؤؤؤا عيؤؤؤوب الؤؤؤى ظ ؤؤؤور ا(عيمؤؤؤادع هاليعؤؤؤارع الميمؤؤؤاع   دل 

للياادل اليعؤارع ديعؤ  الةؤاا  اهسيع  يمفي ا اسيخ ام     الوسا ل 

لياؤؤادل  اهسؤؤيع   يمؤؤفي ازلؤؤى اسؤؤيخ ام ا هراة ه المعؤؤادن الةةيمؤؤة 

، ؤمل ا هااخفاض ترلفة مادت ا الخامس ولة ال لع ه الخ مال ي اي 

هيؤؤا  ؤؤوء ا(يؤؤ اس الةيؤؤ ع تؤؤل اسؤؤيخ ام الةيؤؤود الالاسؤؤييرية دماسؤؤية 

  .هسيلة للياادل يا هعيةا ال الا  يمفي اراردة 

 ميياا للييمة   -1-3-2

يعمليؤال  ؤةاء  يا ظل الييامعمليا   ان اعيماد اظام الميااضة لل اع 

 ةاء سلعة يا ظة الؤ من هاسعة اه مةتفعة ال من رما  و ال ال عة  

سؤؤلعة هاؤؤؤ ة ايعلؤؤي اظؤؤام  ا  ان ال مؤؤول علؤؤى لؤؤى سؤؤايل الم ؤؤالع

ميايؤؤل رمؤؤن تلؤؤك الميااضؤؤة اسؤؤيا ال سؤؤلع ميعؤؤ دة هيأؤعؤؤام مخيلفؤؤة 

ه رؤؤ ا، ز(  ن اسؤؤيخ ام الةيؤؤود  د  زلؤى  ن ترؤؤون رؤؤل ال ؤؤلع ال ؤلعة 

 ميومة يوؤ ة هاؤ ة لليياا  ( ه ا الةيود.

 

 

 مخزن للييمة: -1-3-3

تخزان ال لع درييمةة ؤيى لو راا    ؤي من اظام الميااضة  اععز

لرن يؤا ظؤل اظؤام الةيؤ   ، ه يضة دي اي الوزن  ه س ولة سةعي اة

 دا(دةار م لا ة. لييمةاالورعا  تيوم الةيود يوظيفة ؤفظ 

 -توديه الة اك ا(عيمادع : -1-3-4

تم ل     الةيعة الوظيفة ا(ساسية ل عل الةيود يؤا اليؤ اهل هلي ؤ  

ت ا ا  ايوم الاةك المةرزع يالي رل يعؤةض الةيؤ  مؤن ةؤلال الةيود  ا

عؤؤ ة هسؤؤا ل ا م ؤؤا ال ؤؤوة المفيوؤؤؤة هسؤؤعة الخمؤؤل ها(ؤييؤؤاكا 

يؤا ظؤل اليااواا هغية ؤا ليوديؤه ا(عيمؤاد ا ؤو ال الؤة الم ؤي  ية 

 .المةؤلة اليا امة ي ا هت  ا ا يا ؤا(ل الر اد هاليضخل يأاواعه

 

 

  واثرها الاقتصادي دالنقفي عرض  التغيرآلية  -1-4

ق اي يؤ على الة اك ا(عيمؤادع اعوا اتأرية ع الةيالمعةهض  اظ ة

 -: [8] لييين  ماآمن ةلال 

 –غية الماا ةة  الآلية -1-4-1

مؤؤن عاؤؤل الاةؤؤك  سؤؤعار الفا ؤؤ ة ةفؤؤض مؤؤن ةؤؤلال  ؤؤ   ا(ليؤؤة عمؤؤل ت

الؤؤؤ ع ا فؤؤؤؤز ا(سؤؤؤي مارال يؤؤؤا هعؤؤؤؤ  (ؤؤؤؤق ا  اؤؤؤؤ يع المةرؤؤؤزع 

ا(اياديؤؤة للعمؤؤل علؤؤى ا(سؤؤيعاية زلؤؤى زاؤؤادة المايعؤؤال يال ؤؤةرال 

الةا ؤؤ ة مؤؤن زاؤؤادة عؤؤةض الةيؤؤ  ي ؤؤاي  ؤؤ ا ا(اخفؤؤاض عؤؤن كةاؤؤق 

كلي المزا  من المواد الخام لزاادة الإاياج هال ع اؤثدع الؤى زاؤادة 

ماليؤة مؤا  العلي على الي  العاملة هاةيؤع العلؤي علؤى ال ؤلع الؤة ا

ارتفؤاس  سؤعار  هال ع اةؤيا عةؤه ا  ل يا زاادة العلي على اليموال

ز ا اسؤيمة  ة ال ،ها س ل هال منسوة ا هراة المالية هال ةرال 

تاؤؤ   ا سؤؤعار يؤؤا ا(رتفؤؤاس هةا ؤؤة ز ا  يؤؤا اليوسؤؤع عؤؤةض الةيؤؤود

 يا(رتفؤاسرما اا   اليضؤخل المياؤة  امو الةاتا ؤ هد الي رال ه ل

اخفؤاض علؤى ريؤع  سؤعار الفا ؤ ة ليعؤواض ا( ل ا اعمل المية ؤون

ار العر ؤؤية يؤؤالظ ور ا  عةؤؤ  ا تاؤؤ   ا(رؤؤ الميوعؤؤع يؤؤا اليؤؤوة ال ؤؤةا ية

ا يع   ا ا(رتفاس الى ةفض ا(عاال على اليةهض هال ع اةيا عةه 

الة ؤؤاك ا(عيمؤؤادع الؤؤ ع اؤؤثدع اارمؤؤاف يؤؤا الةمؤؤو م ؤؤااا ةفؤؤض 

  .ي هر  الى ةفض ا(سي لا  الةاتا عن ةفض عةض الةي 

 -: ةالماا ة الآلية -1-4-2

ا  اؤيل ه ؤع المزاؤ  العلؤي الرلؤا زاادة من ةلال     ا(لية عمل ت 

من المال يا  ا ع الم ي لرين ي  و ت فيز ا(افاة هال ع اةيا عةه  

 رعا تماع اا على الم يو  العام للأسعار يا ا(عيمؤاد الم لؤا 

 لؤك ت ؤاي  يضؤلا عؤنلل لع الم ؤي  ية اعيمادا على مةهاة العلي 

 ؤؤعة ي اليؤؤا تؤؤ يع  الؤؤواردال  عيمؤة لعلؤؤي ارتفاعؤؤا يؤؤا الزاؤادة يؤؤا ا

الى ال اوك اييعة ل    الزاادة ممؤا اةؤيا عةؤه زاؤادة اةؤة  المةو 
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يؤؤؤا ا(سؤؤؤعار اييعؤؤؤة  ؤؤؤ ا ا(اخفؤؤؤاض هالؤؤؤ ع اؤؤؤ يع ا ؤؤؤو اتعا ؤؤؤال 

تضخمية غية مةغوب يي ا ل ا ايعه الم ي لك الى ةفض اافاعؤه ا( 

زاؤؤادة ال ا ؤؤلة يؤؤا هالؤؤ ع ا ؤؤ  مؤؤن العلؤؤى ال ادؤؤال الضؤؤةهراة 

عةض الةي  مع توده الاةؤك المةرؤزع ا ؤو ةفؤض  ؤ ا المعؤةهض 

 .لييليل ا ي اليضخل 

سؤواء   الزا ؤ  الةيؤ عأن المعؤةهض يؤا(سؤيعةاض  عؤلا   يا  وء

الة ؤؤاك سؤؤلاا علؤؤى اؤؤثرة  ماا ؤؤة يأاؤؤهغيؤؤة   هرؤؤان ي ؤؤرل ماا ؤؤة 

   مؤؤن الممرؤؤن ان تؤؤثدع الؤؤى ت يؤؤ بمخؤؤاكةا(عيمؤؤادع د الةمؤؤوة ه

 عةا ؤؤة  الميم لؤؤة اسؤؤييةار ا(عيمؤؤاد الرلؤؤا  مؤؤا اؤؤثرة سؤؤلاا علؤؤى

ه ؤؤ ا ه ا ؤؤي الاعالؤؤة  اليضؤؤخل ه سؤؤعار الفا ؤؤ ة ه  سؤؤعار المؤؤةوي

اثدع ي هر  الى اليأرية على الة اك ا(سي مارع يؤا ال ؤوة الماليؤة 

 .على هده الي  ا  

 

   العوامل المؤثرة في عرض النقود - 1-5

ان ا(تعا  ال  اث لعةض الةيود  را   اه ميريؤة داةلؤا يمعةؤى ااؤه 

 -: [9]ايأرة يع ة عوامل اعيماداة   م ا 

ال ياسؤؤال الماليؤؤة هالةي اؤؤة : ؤيؤؤث ت ؤؤيعيع ال هلؤؤة اليؤؤأرية علؤؤى  - 

عؤؤةض الةيؤؤود مؤؤن ةؤؤلال تلؤؤك ال ياسؤؤال يفؤؤا ؤالؤؤة تخفؤؤيض الةيؤؤود 

ع ا ؤؤاة ا(ؤييؤؤاكا مؤؤ لا تيؤؤوم ال هلؤؤة مم لؤؤة يالاةؤؤك المةرؤؤزع يةيؤؤ

 يمؤؤفيه ه دةؤؤول ال ؤؤوة المفيوؤؤؤة  اليؤؤااواا  ه ريؤؤع سؤؤعة الخمؤؤل

ؤؤ لل ؤؤة ال ال روميؤؤة عةؤؤ  اسؤؤيخ ام ا لل ياسؤؤة الةي اؤؤة  مؤؤا ز ا  ايا ع 

 رادل ال هلؤؤؤة زاؤؤؤادة عؤؤؤةض الةيؤؤؤود يإا ؤؤؤا تعمؤؤؤل علؤؤؤى تخفؤؤؤيض 

الضةا ي  ه زاادة الإافاة ال رؤوما  ه ا(رةؤين معؤا  ه لعو  ؤا الؤى 

 من ال ي ال العامة يا ال هلة يما ا مى يال ان العام .ا(عيةاض 

تعؤور الةظؤؤام المؤؤالا : رلمؤؤا تعؤؤورل ا اظمؤؤة الماليؤؤة  دل الؤؤى  -ب

هرؤ لك  ،  اا  الةيؤود  يمفي اةلق ااواس د ا ة من ا( ول المالية 

 الى دةول راها  موال د ا ة ه دةاية يا ا(سي مار .

يؤؤؤؤا  ؤؤؤؤوء اليوسؤؤؤؤع  اليوسؤؤؤؤع ا(عيمؤؤؤؤادع : امرؤؤؤؤن لل رومؤؤؤؤة -ل

ا(عيمؤؤادع  ن تزاؤؤ  عؤؤةض الةيؤؤود ا( اا ؤؤا تليؤؤزم يمعؤؤااية  ؤؤارمة 

للم ايظؤة علؤؤى اليؤؤوازن يؤؤا ا(عيمؤؤاد هلؤؤ لك اعؤؤي علي ؤؤا  ن تلا ؤؤل 

عؤؤةض الةيؤؤود مؤؤع رميؤؤة ال ؤؤلع هالخؤؤ مال المةيعؤؤة لؤؤ ا ا يمعةؤؤى  ن 

          ترية عةض الةيود اعي  ن ايلا ل مع الو ع ا(عيمؤادع .

                                      

  Fisher Method–نظرية فيشر  -1-6

هالعلي عليه تعيم      الةظةاة على ما ا اليوازن يين عةض الةي  

 -: ]10[ تيةالمعادلة ا( ي  ي ع ة  وء عةا ة اي

 

 MV =  PQ                                                     (4)      

                                                                      

M     عةض الةي = رمية                            M =  1\V P Q 

                                                                     

    =  V   سةعة دهران الةيود   M = KPQ             

                                             

P    (5)                                 = الم ؤؤيو  العؤؤام للاسؤؤعار       

                                                   KPQ=  SM 

  Q  الةؤؤاتا الم لؤؤا ال يييؤؤا هارؤؤون رايؤؤ  عةؤؤ  م ؤؤيو  الي ؤؤريل =

 الرامل يا ا(دل العوال

   K =ميلوب سةعة دهران الةيود 

ة مضؤؤةهية يؤؤا سؤؤةع تاؤؤين  ؤؤ   الةظةاؤؤة ان رميؤؤة الةيؤؤ  المعةه ؤؤة

ام للاسؤؤعار مضؤؤةهيا يؤؤا رميؤؤة دهران الةيؤؤ  م ؤؤاهاة للم ؤؤيو  العؤؤ

هعةؤ  تعؤواض ميلؤوب سؤةعة  (4)الةاتا الم لؤا ال يييؤا المعادلؤة 

 )SMارون المعؤةهض الةيؤ ع د )V(ي ( من  )K(ال هران يالةمز 

مضؤةهيا يؤا الرميؤة المةيعؤة  (K)م اهاا لميلؤوب سؤةعة الؤ هران 

(Q)  مضةهية يا الم يو  العام للاسعار(P)  ه  ا اععؤل عؤةض

الةيؤؤ  يؤؤا ؤالؤؤة تؤؤوازن مؤؤع العلؤؤي علؤؤى  ؤؤ ا الةيؤؤ  هالؤؤ ع اةمؤؤز لؤؤه 

    . ]dM( ]4,2د

                                                                

 Equity market– سببوق الملكيببةمؤشببر   -المطلببب الثبباني

index 

 نبذة تاريخية -2-1

ايااؤؤؤال يالرؤؤؤان اهل ظ ؤؤؤور لمث ؤؤؤة اؤؤؤزهد الم ؤؤؤي مةان هالاؤؤؤاؤ ين 

ياسؤؤل مث ؤؤة داه   1896يؤؤا عؤؤام  سؤؤوة الملريؤؤة عييؤؤة عؤؤن ؤةرؤؤة ال

ة ا  اعؤ  ا(عؤ م Dao Goon'sدواز المةاعا ال ع اا أ مؤن عاؤل د

عامؤا مؤن العمؤل  60المعال ال ع اسؤ ل علؤى مؤ ار ها(يةز يا   ا 

الميرامؤؤؤؤل الؤؤؤؤ عيق يؤؤؤؤا اايؤؤؤؤاج هتعؤؤؤؤواة الع اؤؤؤؤ  مؤؤؤؤن الةظةاؤؤؤؤال 

رؤؤؤان ايةز ؤؤؤا اظةاؤؤؤة يؤؤؤا معؤؤؤال ا سؤؤؤواة الماليؤؤؤة  ال دؤؤؤوامها 

الم فظؤؤؤة ال  ا ؤؤؤة اليؤؤؤا عؤؤؤ م  مؤؤؤن عاؤؤؤل د ؤؤؤارع مؤؤؤارروتزة يؤؤؤا 

الخم ؤيةال مؤن اليؤةن الما ؤا همؤن رؤل تؤل تعؤواة اامؤو ج ت ؤعية 

يؤا العيؤ  ال ؤادا مؤن اليؤةن ة CAPMماليؤة د ودودال الؤة االم

دهليؤام  ؤاربة يا(عيمؤاد علؤى الايااؤال المي مؤة اف ه ال ع ع م مؤن 

 .[11]من عال المث ة  ال ال عة العالية هالةيا ا الة يةة 

لي  عاد ظ ور     المث ةال هتع د ا ةاي ا هتخممؤات ا يؤادهال 

مالية ميةوعة الى ةلق رورة اسي ماراة على  سؤاا مثس ؤاتا ميؤين 

ييااؤال تلؤك اليا تعيمؤ  ا(سي ماراة هعيام الع ا  من     المثس ال 

المث ؤؤةال يؤؤا تييؤؤيل هيةؤؤاء اسؤؤي مارات ا مؤؤن ادؤؤل تعظؤؤيل  رياؤ ؤؤا 
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م فظا ل ا هيق ما  و ميؤاح مؤن ييااؤال  هالو ول الى ايضل يةاء

همؤؤن ايؤؤةز  ؤؤ   المثس ؤؤال هاهل ؤؤا مؤؤا اعؤؤةو يمؤؤةاداق ا(سؤؤي مار 

همن رل  1973ة عام Institutional index Fundsالمثس اتية د

ة Index Mutual Fundتأسؤيح  ؤؤة هة المث ؤؤةال الياادليؤؤة د

مؤا  1989م ل عؤام اةة هاييرار اليا ااا ق مة ا تعورا  1976عام 

-Exchange traded Fundاعؤةو يمؤةاداق الياؤادل اليعاراؤة د

ETF هيؤؤا  1993ة اليؤا اعلؤؤن عؤن تأسؤؤيح اهل اامؤو ج مة ؤؤا عؤام

للاسي مار يادهال الملرية يا ؤين تل تأسؤيح اهل  2003اهريا عام 

ما هية للم ي مةان تةواعؤا  2002 ة هة للاسي مار يال ة ال عام 

لاسؤي مار مؤن  دهال الؤ ةل ال ايؤ  ميع دا للادهال المالية المياؤة ل

هرؤؤؤؤؤؤؤ لك مؤؤؤؤؤؤؤن المودؤؤؤؤؤؤؤودال الماداؤؤؤؤؤؤؤة ا ةؤؤؤؤؤؤؤة  ييمؤؤؤؤؤؤؤا يعؤؤؤؤؤؤؤ  

 . [12] دايود،يضا ع،معادنة
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 -: [13]تاةز   مية المث ةال المالية من ةلال ا(تا 

اي م المث ؤة تو ؤي ا مفمؤلا للم ؤي مةان هالاؤاؤ ين علؤى -2-2-1

 .ؤ  سواء عن ؤعل اليعامل يا ال وة المالا هاتعا اته 

مةدعيؤؤؤؤؤة ليييؤؤؤؤؤيل  يمؤؤؤؤؤفي ازمراايؤؤؤؤؤة اسؤؤؤؤؤيخ ام المث ؤؤؤؤؤة -2-2-2

ا(سؤؤي مارال مؤؤن   م ؤؤا ا(سؤؤي مار الم فظؤؤا مؤؤن عاؤؤل الم ؤؤي مة 

لي  اؤؤ  مؤؤ   رفؤؤاءة ا(سؤؤي مار المعيمؤؤ  همعالعؤؤة مؤؤواكن الخلؤؤل ييؤؤه 

 .للو ول الى ايضل  داء اسي مارع م فظا 

عؤن ا ه ؤاس  ايوم اليا مون علؤى المث ؤة ياعؤ اد الييؤاراة-2-2-3

ميي ؤؤا العاليؤؤة روا ؤؤا تؤؤةعرح مؤؤن ا(عيمؤؤاداة العامؤؤة اليؤؤا تميؤؤاز يا 

ةلال  داء ال وة ليمرن  اؤي اليةار من اتخا  اليةارال اللازمة 

 .لل فاظ على ا(سييةار ا(عيمادع هالمالا ي رل عام 

زمراايؤؤؤة اسؤؤؤيخ ام المث ؤؤؤةال مؤؤؤن عاؤؤؤل الم ؤؤؤي مة رمث ؤؤؤة -2-2-4

مةدعا للمةاداق ا(سي ماراة الم لية للاس ل اليا تمرةه من ت  ا  

عوا ؤؤ  الميوععؤؤة هتمة ؤؤه اليؤؤ رة علؤؤى ت  اؤؤ  هاةييؤؤار ا سؤؤ ل اليؤؤا ال

 .تعرح ؤةرة ال وة هتثرة يي ا 

تمؤؤمل  ؤؤةاداق المث ؤؤةال هالم ؤؤيياليال يم ؤؤاع ة مث ؤؤة -2-2-5

 ا يضل.ال وة هترمن الم اة من يةاء الم فظة اليا ت يق ا داء 

اعيماداؤؤؤة الي ليؤؤؤل الفةؤؤؤا هايا عؤؤؤه علؤؤؤى ؤةرؤؤؤة المث ؤؤؤة -2-2-6

 س ل المرواة له هؤةرؤة  سؤعار ا هالعلاعؤة يؤا مؤا يية ؤا لو ؤع ها

 .اليمور الة ا ا لي  ا  ا(سي مار الم ييالا هيق   ا ا(كار

اي م ةلا ة دعيية همي ةة هسةاعة من المعلومال المياؤؤة -2-2-7

 [14]للعميع هيرل ا هعال عن مرواال ال وة المالا ي رل  امل 

.  
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  - ا :  ةاو ر ي ة  ةالى رلار مث ة سوة الملرية امة  

  price Index- مث ة ال عة -2-3-1

 Market value Index–مث ة الييمة  -2-3-2

 Weighted Index -المث ة الموزهن -2-3-3

تو ؤؤي  لريفيؤؤة يةؤؤاء هاؤي ؤؤاب رؤؤل  ؤؤة  مؤؤن  ؤؤ    اؤؤأتامؤؤا  هيؤؤا

  ةا  ةاو ال لار

 price Index–ال عة مث ة  -2-3-1

اؤؤيل يةؤؤاء  ؤؤ ا الةؤؤوس مؤؤن المث ؤؤةال يا(عيمؤؤاد علؤؤى ال ؤؤعة ال ؤؤوعا 

ماليؤؤة المي ييؤؤة اه الخ ؤؤا ة  هعيؤؤاا معمؤؤوس العوا ؤؤ  الؤؤة الل ؤؤ ل 

الةاتعؤؤة عؤؤن ال ةرؤؤة ال ؤؤعةاة للاسؤؤ ل يؤؤا ال ؤؤوة همؤؤن ايؤؤةز  ؤؤ   

 Dowد                      المث ؤؤةال مث ؤؤة داه دؤؤواز المؤؤةاعا

Jones Industrial Avarege-Dow30  ة ،اميؤؤاز  ؤؤ ا الةؤؤوس

 -ة:15د رما اأتايخمح ةما ص  ا 

اعؤؤلام الم ؤؤي مة الم فظؤؤا عؤؤن العؤؤزء الؤؤ ع ؤؤؤ   ييؤؤه -2-3-1-1

اليريؤؤة يؤؤا ال ؤؤوة اه اليعؤؤاس الؤؤ ع ا ؤؤي مة ييؤؤه مؤؤن ةؤؤلال ال ؤؤ ل 

همؤا اعؤي عليؤه يعلؤه لل فؤاظ علؤى م ؤيو   داء المم ل ل  ا العؤزء 

 .م فظة مةدعية يمفي االم فظة يا ؤالة اسيخ ام المث ة 

زمرااية تزها  الم ي مة يالميؤاايح اليؤا تاؤين لؤه م ؤيو  -2-3-1-2

تؤؤأرية اؤؤؤ ا  معيةؤؤة علؤؤى ال ؤؤوة دهن سؤؤوا ا لؤؤيمرن الم ؤؤي مة مؤؤن 

 .ل ا مواد ي ا من ةلال اليةواع اه تلايا العزء الم يعيي

ييؤان مؤ   تؤؤأرية يعؤض اليؤةارال ال اةليؤؤة لل ؤةرة علؤؤى -2-3-1-3

 سؤؤ م ا يؤؤا ال ؤؤوة م ؤؤل تعز ؤؤة ا سؤؤ ل اه كؤؤةح اسؤؤ ل د اؤؤ ة مؤؤع 

 .مةاعاة  داء ال ةرة من ةلال  س م ا المي اهلة ييه

ا يق المث ة عمليؤة اليؤوازن يأسؤعار ا سؤ ل رمؤا امرؤن -2-3-1-4

دزسؤؤؤاءة     سؤؤؤعار ا سؤؤؤ لالم ؤؤؤي مة مؤؤؤن ملاؤظؤؤؤة كايعؤؤؤة ؤةرؤؤؤة 

ياعلى اه اداى من عيمي ا ال يييية ،رؤ لك ت  اؤ  ال ؤةرال  ةالي عية

اليؤؤا تمؤؤل الؤؤى مؤؤا دهن المعؤؤااية الم ؤؤ دة لايا  ؤؤا  ؤؤمن المث ؤؤة 

 .من الييييل هاسياعاد ا 

ة تيةيؤؤؤة يةؤؤؤاء المث ؤؤؤة ال ؤؤؤعةع لؤؤؤ لا   ؤؤؤةرال 1د ااؤؤؤين العؤؤؤ هل

 ؤؤوعا ل ؤؤا مضؤؤةهيا ة يا(عيمؤؤاد علؤؤى ال ؤؤعة الA,B,Cاييةا ؤؤية د

ال ة ال ع  اليعواليع د ا س ل المم رة لرل س ل مضةهيا يمعامل 

لل مؤول علؤى الييمؤة  ىةعؤوة اهلؤ يمفي اارون مي اهاا لرل س ل 

ة 100المث ؤة د،يا ؤؤين تو ؤع عيمؤة  المرواة له  ال وعية للاس ل

 يمؤؤفي ا (ؤي ؤؤاب عيمؤؤة اليريؤؤة يالمث ؤؤة رأسؤؤااايعؤؤة اييةا ؤؤية 

 Indexدالمث ة مي وم ،اما الخعوة ال ال ة يي  د عيمة ةعوة رااية 

Divisor الةيؤاك الييمؤة ال ؤوعية ي ااؤة المؤ ة علؤى  ع ؤمةمن ةلال ة

اؤيل اؤي ؤاب الييمؤة ال ؤوعية ا ااؤة المؤ ة  ،ايعؤة ة-100دالم  دة له 
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ةعوة رايعة ياسيخ ام ا(لية اف  ا المعيم ة يؤا ي ااؤة المؤ ة  يمفي ا

عيمؤة مي ؤوم المث ؤة ال وعية ا ااة الم ة على  ،همن رل ع مة الييمة

ة 105-100ة ا ساسية هؤ اب الفارة يالةياك دIndex Divisorد

اؤي اب ا اة يظ ة ة ي2ة اياك ،اما الع هل د5يين الم تين ا  االغ د

معؤ ة ل ؤ ا اليرية يالمث ة لع ة  اام يييةية ما عة مؤن ةؤلال معادلؤة 

 .المث ة يالخعوة ا ةيةة ييهالرةض مع اؤي اب عيمة عا   

 

 ( احتساب مؤشر السوق السعري1) جدول

Step 1 
Calculate the capitalization of 

constituent companies at starting date. 

Company Share Price 
Shares- in-

Issue 

Free Float 

Factor 
Market Value 

(p) (m) (£m) 

A 270.0 61,443 1.00 165,896.10 

B 605.0 22,579 1.00 136,602.95 

C 968.0 9,229 1.00 89,336.72 

Total Market Value 391,835.77 

Step 2 Set starting value of index (say, 100) 

Step 3 Calculate index divisor on the starting date 

Index divisor = Total Market Value /Index Value 

= 391,835.77*100 

= £3918.36 

Step 4 
Calculate the capitalisation of constituent 

companies on the end date. 

Company 
Share 

Price 

Shares- 

in-Issue 

Free Float 

Factor 

Market 

Value 

(p) (m) (£m) 

A 283.0 61,443 1.00 173,883.69 

B 588.0 22,579 1.00 132,764.52 

C 945.0 9,229 1.00 87,214.05 

Total Market Value 393,862.26 

Step 5 Calculate index value at end date 

Index Value = Total Market Value/ Index Divisor 

= 393,862.26 

3,918.36 

= 100.5 

Index Value 

-Start date = 100.0 

-End date = 100.5 

 [16]تل اع اد الع هل من المم ر  -المم ر :
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 احتساب مستوى التغير في نقاط المؤشر السعري نتيجة التغير بأسعار الأسهم المدرجة( 2جدول )

The impact of a change in price for a constituent is derived from the following 

formula: 

{[Constituent shares in issue Index Divisor]*Change in share price*Free float 

factor}/100 

Note: change in share price expressed in the same units as the divisor 

Using the previous example: 

Company 
Shares- 

in-Issue 
Price Change 

Free Float 

Factor 

Effect in Index 

Points 

(m) (p) 

A 61,443 13.0 1.00 2.04 

B 22,579 -17.0 1.00 -0.98 

C 9,229 -23.0 1.00 -0.54 

Total Change in Index Points 0.52 

Change in Index Points x Index Divisor 

Using the same example again, the market value of the gain in the index is: 

= 0.52 x 391,836p 

= 203,755p 

 [16,2]تل اع اد الع هل من المم ر  -المم ر :

 

ة تيةيؤؤة اؤي ؤؤاب المث ؤؤة مي ؤؤاهع ا(هزان مؤؤن 3اظ ؤؤة العؤؤ هل د

 يمؤفي اةلال زععاء اهزان مي اهاة لرؤل سؤ ل مؤ رج يؤا المث ؤة 

ا ؤؤؤاة مؤؤؤن ر ا المؤؤؤال الم  ؤؤؤوبدالمعيم ة ه ةؤؤؤا تخمؤؤؤص ا ؤؤؤاة 

ة ده(ر لرل س ل رؤل اي ؤل 10000%ة لرل س ل  ع ما اعادل د20د

 يمؤفي االمالغ على ال عة ال وعا لل ؤ ل (ؤي ؤاب الييمؤة ال ؤوعية 

ؤمؤؤة  ؤؤمن المث ؤؤة اؤؤيل اعيماد ؤؤا (ؤي ؤؤاب م ؤؤيو  اليريؤؤة لرؤؤل 

ملة ال ؤؤوة رمؤؤا ،امؤؤا مث ؤؤة رسؤؤ[17]مرؤؤون مؤؤن مرواؤؤال المث ؤؤة

ة ييؤؤيل ت  اؤؤ  ؤمؤؤة ال ؤؤ ل يؤؤا المث ؤؤة مؤؤن 4اظ ؤؤة يؤؤا العؤؤ هل د

ةلال ؤعل ا س ل المم رة يا اليؤ اهل مؤع  ؤةي ا ي ؤعة ال ؤوة 

ال الا لل  ل (ؤي اب الييمة ال وعية لل ؤةرة هتييؤيل دردؤة اليريؤة 

ي    الييمة لرل  ؤةرة ليم ؤل معمؤوس اليريؤةال م ؤيو  اليريؤة يؤا 

 . [18]المث ة

             

 )الترجيح المتعادل(( مؤشر الاوزان المتساوية 3جدول )

 

 [19]تل اع اد الع هل من المم ر -المم ر :         

                    

companies Price Index Shares Dollar Holdings 

• CISCO SYSTEMS INC 56.938 175.629 10,000 

• EXXON MOBIL CORP 83.312 120.031 10,000 

• GENERAL ELECTRIC 52.688 189.797 10,000 

• INTEL CORP 124.688 80.200 10,000 

• MICROSOFT CORP 62.562 159.841 10,000 
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 ( احتساب مؤشر السقف الموزون )رسملة السوق(4الجدول )

• CISCO SYSTEMS INC 

Index Shares 

 

7000.939 

 

Price 

 

56.938 

 

Market Cap 

 

398,619.44 

 

• EXXON MOBIL CORP 3481.021 83.312 290,010.81 

• GENERAL ELECTRIC 9882.338 52.688 520,680.63 

• INTEL CORP 3348.987 124.688 417,578.44 

• MICROSOFT CORP 5242.042 62.562 327,952.63 

 [19,2]تل اع اد الع هل من المم ر  -المم ر :           

 

 

 تطبيقيالجانب ال -المبحث الثاني

 ؤؤمن  ؤؤ ا الما ؤؤث تؤؤل اةياؤؤار عيةيؤؤا العؤؤةاة هسؤؤلعةة عمؤؤان مؤؤن 

ةلال توظي  الايااال اليا تم ر ا الاةؤو  المةرزاؤة لرؤلا الالؤ ان 

اة ال ؤةواة المعؤ ة ل ؤ ا ييما اخص عةض الةي  الواسع  من الييار

 الرةض هراا  الايااال تظ ة تياريا ي عل الةي  المم ر هالمي اهل

ة يؤؤا رؤؤلا العيةييؤؤين مؤؤع اةؤؤيلاو م ؤؤيو  الة ؤؤاك ا(عيمؤؤادع M2د

يية مؤؤؤا رؤؤؤون العؤؤؤةاة اعؤؤؤااا مؤؤؤن تععيؤؤؤل ميعمؤؤؤ  (غلؤؤؤي اا ؤؤؤعيه 

المرواؤؤة ل ؤؤ   ا ا ؤؤعة يؤؤا ؤؤؤين ا ؤؤ   ععاعاتؤؤه   ؤؤمنا(عيمؤؤاداة 

الة اك ا(عيمادع العمؤااا يعاليؤة اراؤة يالمياراؤة مؤع العؤةاة رغؤل 

لعؤؤةيين لا(عيماداؤؤة  ال الة ؤؤاة المةتفعؤؤة علؤؤى الإاؤؤةادال الةفعيؤؤة 

امؤ لان ده(  ال اعيمؤادال راعيؤة ددهل ةامؤالة ،  اروا مرلي ما 

لية الوسؤيعة اليؤا تضؤل اما ا سواة المالية اليا تع  المثس ال الما

معمؤؤوس المثس ؤؤال ا(عيمؤؤاداة  ع يلؤؤ  هتمرؤؤن ال هلؤؤة مؤؤن عيؤؤاا 

م يو  ا اك ا ا(عيمادع من ةلال تلؤك ا سؤواة يا(عيمؤاد علؤى 

ؤعؤؤل ال ؤؤةرال اليؤؤا تؤؤ ةل  ؤؤمن مث ؤؤة ال ؤؤوة المؤؤالا الؤؤ ع اعؤؤ  

ا داة ا ساسؤؤية لييؤؤاا مؤؤ   ا(سؤؤييةار ا(عيمؤؤادع ياسؤؤيخ ام ؤعؤؤل 

اعة  على مث ة ال وة المالا الة يح المعيم  يا      اليرية ال ع

ععاعيؤة ال وة مع ا(سيعااة يع ة مث ةال  ةؤة  تم ؤل مث ؤةال 

تعيمؤؤ  لرؤؤل ععؤؤاس اعيمؤؤادع تمرؤؤن اليؤؤا مين علؤؤى ميايعؤؤة الة ؤؤاك 

الإايؤادا هالخؤؤ ما مؤن ت  اؤؤ  ايؤاك اليؤؤوة هالضؤع  يمؤؤورة دعييؤؤة 

 .لرل ععاس على ؤ ة 

ياسؤؤيخ ام ياؤؤار ؤعؤؤل ا(رتاؤؤاك دالعلاعؤؤةة سؤؤييل يؤؤا  ؤؤ ا الما ؤؤث اة

ما يين عةض الةي  رميرية دم ؤييل ة همث ؤة  ةPearsonارتااك د

العيةيين للو ول الؤى كايعؤة العلاعؤة مؤا  ياال وة رميرية دتايعة لرل

هاعيماد ايا ع ا ليوظيف ا ييةمية اياك هاتعا ات ا يين تلك الميريةال 

 ؤا ايؤا ا العااؤي اليعاييؤا ، اليوة همعالعة اياك الضع  اليا تفةز

ت ليؤؤؤؤل ا(ا ؤؤؤؤ اردا رةة ياسؤؤؤؤيخ ام ت ليؤؤؤؤل رؤؤؤؤ لك سؤؤؤؤييل اسؤؤؤؤيخ ام 

لايان ؤعل اليرية الؤ ع اعؤة  علؤى الميريؤة اليؤايع  ةRegressionد

 ،اييعة اليرية ال ع ا    يالميرية الم ؤييل يم ؤيو  هؤؤ ة هاؤؤ ة 

ت ليؤل العلاعؤة دا(رتاؤاك ة مؤا يؤين عؤةض  ة5هع  اظ ؤة العؤ هل د

غيؤؤة ها ؤؤ ة الةيؤؤ  همث ؤؤة سؤؤوة العؤؤةاة لؤؤلأهراة الماليؤؤة ايؤؤا ا 

هغيؤؤة دعييؤؤة عةؤؤ  اؤي ؤؤاب الوسؤؤ  ال  ؤؤايا اييعؤؤة تااعؤؤ  اليؤؤيل عؤؤن 

يعضؤؤ ا الؤؤاعض مؤؤا اسؤؤيلزم اؤي ؤؤاب العؤؤ ر اللوغؤؤارايما للارعؤؤام 

ةل عيمؤة هعؤ   ظ ؤللو ول الى ايضل الةيا ا المياؤة ه ر ة ا دعؤة 

%ة ه ؤؤا ا ؤؤاة ارتاؤؤاك مودؤؤي 82ة ية ؤؤاة دPearsonا(رتاؤؤاك د

ة ل  ا الةوس من ا(رتااك %1دكةدعة مةتفعة مع ا اة ةعأ تي ر د

ال عيق ه ةا ت لل     الةيا ا على عوة ا(رتااك ما يؤين عؤةض الةيؤ  

ة هاليريةال اليا تعة  على عيمة مث ة ال وة المؤالا M2الواسعد

اعل ارتااكا رؤون ؤةرؤة اليريؤة يأسؤعار ا سؤ ل  اليا اعي ان ترون

ترون مةتاعة يعوامل  ةة  تيعلؤق يؤأداء ال ؤةرة الممؤ رة لل ؤ ل 

مؤع اا ؤةاو هؤعل  رياؤ ا همي وم ا رياح الموزس ل ملة ا س ل 

 %ة لعؤؤةض الةيؤؤ  يؤؤا ؤؤؤين رااؤؤ  عيميؤؤه مي ايؤؤة51اراؤؤةدمعيؤؤارع 

 .%ة لمث ة ال وة 30د
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 )الارتباط( ما بين عرض النقد ومؤشر الاسهم لعينة العراق تحليل العلاقة (5الجدول )

year M2 [20] Index[21] Log-M2 Log-Index 

2002 3.013 23.96 0.478999 1.379487 

2003 2.898 21.53 0.462098 1.333044 

2004 8.616 18.7 0.935306 1.271842 

2005 11.399 17 1.056867 1.230449 

2006 15.46 24.35 1.189209 1.386499 

2007 21.721 45.64 1.33688 1.659346 

2008 28.189 25.28 1.45008 1.402777 

2009 37.3 34.59 1.571709 1.538951 

2010 51.743 58.36 1.713852 1.766115 

2011 72.476 100.98 1.860194 2.004235 

2012 75.486 102.98 1.877866 2.012753 

2013 75.489 105.55 1.877884 2.023458 

Pearson 0.82 

 Ϭ- Index 0.30 
 

Ϭ-M2 0.51 
 

 

 ة      Excelيةااما دهيق اليياراة ال ةواة للاةك المةرزع العةاعا هييااال سوة العةاة المالا ياسيخ ام على اع اد الااؤث –المم ر:   

                       

 

ة عيمة ا(ا  ار ما يين الميريةان دعؤةض الةيؤ  ه 6اظ ة الع هل د

ة الم  ؤؤوية Fمث ؤؤة ال ؤؤوة ة يؤؤا عيةؤؤة العؤؤةاة ا  يلرؤؤ  عيمؤؤة د

ة ه ؤؤ ا اعةؤا معةواؤؤة ا(امؤؤو ج 0,0001ة يمعةواؤة يلرؤؤ  د43,02د

ة يؤؤا %5مؤؤن ا ؤؤاة الخعؤؤأ الع هليؤؤة المعيمؤؤ ة الاالرؤؤة دروا ؤؤا اداؤؤى 

%ة ه  ا اعةؤا ان اليريؤة يؤا ؤعؤل 57,3ةدBؤين راا  عيمة يييا د

عةض الةي  يوؤ ة هاؤ ة اؤثدع الؤى ؤؤ ه  تريؤة يؤا عيمؤة مث ؤة 

ة يرااؤؤ  2R%ة امؤؤا عيمؤؤة معامؤؤل اليف ؤؤية د57,3ا سؤؤعار ية ؤؤاة د

اف ؤؤة اليريؤؤة %ة ه ؤؤ ا اعةؤؤا ان اليريؤؤة يؤؤا عؤؤةض الةيؤؤ  82,7د

ال ا ؤؤل يؤؤا عيمؤؤؤة مث ؤؤة ال ؤؤوة يميؤؤؤ ار  ؤؤ   الة ؤؤاة هان ا ؤؤؤاة 

%ة اعود لعوامل  ةة  غية داةلة يا ا(امؤو ج الم  ؤوب 17,3د

هتع  عيمؤة معامؤل اليف ؤية الم  ؤوية  ال عيمؤة مةتفعؤة دؤ ا ميايؤل 

الميريةال ا ةة  ه  ا اعةؤا تؤأرة مث ؤة ال ؤوة المؤالا العةاعؤا 

ة دهن M2اليا ت    يعةض الةيؤ  الواسؤع د ي رل راية ياليريةال

العوامل ا ةة  ه    الةييعة تعرح اييعاد تأرية العوامل ا ساسؤية 

ة يياؤؤين عؤؤيل 7، امؤؤا العؤؤ هل ديؤؤا سؤؤوة ا سؤؤ ل الم ؤؤار الي ؤؤا آافؤؤا

ال ل ؤؤؤلة الزمةيؤؤؤة لرؤؤؤل مؤؤؤن مث ؤؤؤة سؤؤؤوة م ؤؤؤي  لؤؤؤلأهراة الماليؤؤؤة 

 لؤة ي ؤلعةة عمؤان ة للعيةة المياراؤة الميم2Mهعةض الةي  الواسع د

ة ه ؤؤا عيمؤؤة %89اليؤؤا  ظ ؤؤةل ا ؤؤاة ارتاؤؤاك اعلؤؤى عيمؤؤة يلرؤؤ  د

ارتاؤؤؤاك مودؤؤؤي دكؤؤؤةدعة مةتفعؤؤؤة  ال علاعؤؤؤة تاادليؤؤؤة مؤؤؤا يؤؤؤين 

الميريةان اييعة للة اك ا(عيمادع ا(هسع الؤ ع تيميؤع يؤه العيةؤة ، 

اما عيمة ا(ا ةاو المعيارع لمث ة ال ؤوة يرااؤ  اعلؤى مؤن عيمؤة 

ة هلرؤؤن عيمؤؤة %35رع لعيةؤؤة العؤؤةاة ا  يلرؤؤ  دا(ا ؤؤةاو المعيؤؤا

ة ييؤ  ،يؤا %5د ة يييمؤة%16الفارة يية ما مةخفضة ت رل ا اة د

ة %51ؤين راا  عيمة ا(ا ةاو ميعاييؤة مؤا يؤين العيةيؤين ية ؤاة د

ه  ا ا ل على ان الال ان اياعون سياسة مييارية ييما ايعلق يعؤةض 

ين للاا ؤةاو المعيؤارع الةي  ما  د  الى ايا ا مييارية يم ؤيو  معؤ

 ييما اخص مث ة ال وة يالفارة الم ار اليه آافا. 
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 قياس اثر )انحدار( عرض النقد في مؤشر سوق العراق للأوراق المالية (6جدول )

SUMMARY 

OUTPUT 

 

         

          Regression 

Statistics          

Multiple R 0.909 

        

R Square 0.827 

        

Adjusted R 

Square 

0.808 

        

Standard 

Error 

12.45 

        

Observations 11 

        

          
 

ANOVA          

 

df SS MS F Sign F 

    

Regression 1 6671.317 6671 43.02 0.0001 

    

Residual 9 1395.655 155.1 

      

Total 10 8066.972 

       

   

 

       

 

Coefficient

s 

Standard 

Error 

t Stat 

P-

value 

Lower 95% 

Upper 

95% 

Lower 

95.0% 

Upper 

95.0%  

Intercept 0.678 7.523889 0.09 0.93 -16.34 17.699 -16.34 17.6985 

 

X Variable 1 0.573 0.087354 6.559 1E-04 0.3753 0.7706 0.3753 0.77056 

 

                               

 ة Excelاع اد الااؤث ياسيخ ام يةااما د -المم ر :   
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 )الارتباط( ما بين عرض النقد ومؤشر الاسهم لسوق مسقط تحليل العلاقة (7الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةExcelهيق اليياراة ال ةواة للاةك المةرزع العمااا هييااال سوة م ي  ياسيخ ام يةااما دعلى اع اد الااؤث –المم ر:   

 

 

ة ار ؤة 8دا(ا  ارة رمؤا مو ؤ  يالعؤ هل د راا  ايا ا ت ليل ا رة

عملية يالة اة للعيةة المياراة الميم لة ي لعةة عمؤان ا  رااؤ  اييعؤة 

ة هرؤان العامؤؤل المف ؤؤة 8,27الم  ؤؤوية معةواؤة ي ردؤؤة دة Fعيمؤة د

%ة ه  ا اعةا ان الميرية الم ييل اف ة امؤ  50,8ة ية اة د2Rد

اليريؤؤةال ال ا ؤؤلة يؤؤا الميريؤؤة المعيمؤؤ  الميم ؤؤل يمث ؤؤة ال ؤؤوة 

هالةمؤؤ  ا(ةؤؤة اعؤؤود ليؤؤأرية عوامؤؤل  ةؤؤة  ، امؤؤا عيمؤؤة ديييؤؤاة ييؤؤ  

الةيؤؤ  يوؤؤؤ ة هاؤؤؤ ة ة ه ؤؤ ا اعةؤؤا ان اليريؤؤة يعؤؤةض %16-يلرؤؤ  د

ة ه ا عيمة  ال د(لة %16اثدع الى ةفض عيمة المث ة يمي ار د

مميزة تعةا ان تؤأرية عؤةض الةيؤ  تؤأرية سؤلاا علؤى مث ؤة ال ؤوة 

ه ؤؤ ا اؤؤ لل علؤؤى ان للعوامؤؤل ا ةؤؤة  المو ؤؤوعية الميعليؤؤة يؤؤأداء 

ال ةرة هؤعل  رياؤ ا اليأرية الفعال يؤا ؤةرؤة مث ؤة ال ؤوة رمؤا 

ا عمؤل ا سؤواة الماليؤة اليؤا تعمؤل يؤا يي ؤة اعيمؤاداة  و معيؤاد يؤ

 م ييةة .

 

 

year m2[22] Index[23] M2-Log Index-Log 

2002 3.013 23.96 0.478999 1.379487 

2003 2.898 21.53 0.462098 1.333044 

2004 8.616 18.7 0.935306 1.271842 

2005 11.399 17 1.056867 1.230449 

2006 15.46 24.35 1.189209 1.386499 

2007 21.721 34.59 1.33688 1.538951 

2008 28.189 58.36 1.45008 1.766115 

2009 37.3 100.86 1.571709 2.003719 

2010 51.743 100.98 1.713852 2.004235 

2011 72.476 136.03 1.860194 2.133635 

2012 75.486 125.02 1.877866 2.096979 

2013 75.489 113.15 1.877884 2.053655 

2014 80 92 1.90309 1.963788 

P 0.89 

Ϭ-Index 0.35 

Ϭ-M2 0.51 
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 ( تأثير عرض النقد في مؤشر السوق لعينة عمان )سوق مسقط(8) الجدول

 

 ةExcel,2013اع اد الااؤث ياسيخ ام يةااما د-المم ر:

 

 

 اجات والتوصيات تالاستن

 -: الاستنتاجات -أ

غيؤؤة  (m2)هدؤود زاؤادة مضؤعةدة يؤؤا عؤةض الةيؤ  الواسؤع  -1

ماؤؤؤةرة لعؤؤؤ م ارتااك ؤؤؤا يؤؤؤأع توسؤؤؤع يؤؤؤا الة ؤؤؤاك ا(ايؤؤؤادا 

لعيةؤؤؤة المؤؤؤةاعا اه الزراعؤؤؤا اه اليعؤؤؤارع  علؤؤؤى ؤؤؤؤ  سؤؤؤواء 

العؤؤةاة يؤؤا ؤؤؤين تيميؤؤع العيةؤؤة المياراؤؤة الميم لؤؤة يعمؤؤان  داء 

 .اعيمادع ايضل ااةر الزاادة ال ا لة يعةض الةي  ل ا ا

اايؤاج سؤلعا  ( ت ؤية  الؤى اعان     الزاادة يا عؤةض الةيؤ   -2

اه ةؤؤ ما لميايلؤؤة  ؤؤ   الريلؤؤة الرايؤؤةة ( ااةر ؤؤا غيؤؤة ا ؤؤاة 

ليؤ  مةؤ   ة يا ا(عيماد العةاعؤا هاليؤا ااعاليضخل الميماع

يع  ؤمار العةاة هما زال  تيوسع ي رل م يمة  1990عام 

عاليؤؤة اراؤؤة يؤؤا ؤؤؤين ت يؤؤق اليعاعؤؤال ا(عيمؤؤاداة العماايؤؤة ي

 .يالمياراة مع العةاة

ان   ا ال عل الراية من عةض الةي  اد  الؤى تضؤخيل اسؤعار  -3

غيؤة ماليؤة غيؤة  ال عيمؤة  ا(س ل هياليالا اظ ة عوا ؤ  ر ا

لعيةؤؤة العؤؤةاة ه ؤؤ ا مؤؤا  ااعر ؤؤ  علؤؤى  سؤؤعار ا(سؤؤ ل ؤييييؤؤة 

ا ية اليه معامل اليف ية المةتفع لعيةة العةاة يا ؤؤين رااؤ  

 ال م ؤؤيو  ميوسؤؤ  لل ؤؤوة العمؤؤااا مؤؤا اؤؤ ل علؤؤى الة ؤؤاة 

م  هداة اليرية ال ا ؤل يييمؤة ا سؤ ل اييعؤة اليريؤة يعؤةض 

 .الةي  الواسع للعيةة المياراة 

رااؤؤ  الةيؤؤا ا ميياريؤؤة ييمؤؤا اخؤؤص عيمؤؤة ا(ا ؤؤةاو المعيؤؤارع  -4

لمث ة ال وة لرلا العيةيين هلرن يا ظل ايؤا ا ا(ا ؤ ار يؤان 

ه العملية يا ظل عيةة عمان يا ؤين   ا ا(ا ةاو له مععيات

افيؤؤؤ   ؤؤؤ   الميؤؤؤزة علؤؤؤى م ؤؤؤيو  ال ؤؤؤوة العةاعؤؤؤا للأسؤؤؤااب 

امؤا عيمؤة ا(ا ؤةاو المعيؤارع علؤى م ؤيو   الم رورة  علا ،

ة يرااؤؤ  ميعاييؤؤة ه ؤؤ ا اؤؤ ل علؤؤى M2عؤؤةض الةيؤؤ  الواسؤؤع د

هدود سياسة اي اة  ال تودؤه مييؤارب يةيؤا ا مرؤااةة مؤا يؤين 

يييا سالاة ليأرية عةض الةي  علؤى مث ؤة  العيةيين لودود عيمة

 .ال وة العمااا يا ؤين ران اليأرية مودي للعةاة

راا  اييعة ا(رتااك يين عةض الةي  الواسؤع همث ؤة اسؤعار  -5

 ال عيمؤة موداؤة مةتفعؤة ممؤا اؤ ل علؤى ارتاؤاك عؤوع ا(س ل 

Multiple R 0.713027 

  

R Square 0.508407 

Adjusted R 

Square 
0.446958 

Standard 

Error 
570.6598 

Observations 10 

ANOVA 

 

Regression 

df SS MS F Significance F 

 

 
1 2694331 2694331 

8.273634 0.020625 
 

Residual 8 2605221 325652.6 
 

Total 9 5299551 
  

Coefficients 
  

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% 
 

Intercept 7905.731 742.7483 10.64389 5.32E-06 6192.95 9618.512 6192.95 
 

X Variable 1 -0.1633 0.056772 -2.87639 0.020625 -0.29421 -0.03238 -0.29421 
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كؤةدع  ياتعؤا يين عةض الةي  هاليريةال يؤا مث ؤة ال ؤوة 

  .لرلا العيةيين

م ؤؤيو  المخؤؤاكةة اليؤؤا ايعؤؤةض ل ؤؤا  يؤؤااؤؤثرة  ؤؤ ا ا(رتاؤؤاك  -6

يا(تعؤا  يؤين الفؤةة يؤا ا(سؤعار مؤا مالا الةؤاتا   اةالعا   ال

  .مار يا     ال وة الى مخاكةة عاليةما اعةض ا(سي  اف ه

ا عمليؤؤة اليييؤؤيل للعا ؤؤؤ  تؤؤثرة  ؤؤ   العلاعؤؤة يؤؤين الميريؤؤؤةان يؤؤ -7

مي  الى رؤل امؤا ج هالمخاكةة ي رل سلاا يل من الممرن ان ت

ريؤة الم ؤييل لعؤ م اعيمؤاد الميالييييل المعيم ة يؤا  ؤ   ال ؤوة 

يا عملية تيييل تيلاال العا   هالمخاكةة هارون اليأرية ال لاا 

اراة على ال ؤوة المؤالا العةاعؤا يؤا ؤؤين ارؤون  ؤ ا اليؤأرية 

 .مي ايا على ال وة العمااا

هدود تأرية راية للميرية الم ييل دعةض الةي  ة على مث ؤة  -8

 الةيؤؤا ا الإؤمؤؤا ية المي ييؤؤة ليؤؤا ظؤؤالمؤؤالا العةاعؤؤا ال ؤؤوة 

الميرية ال ؤااا  ياه  ا ا ل على اليأرية الواسع للميرية ا هل 

داليايعة امة ه ا هلواة اليا اعي ا(ةؤ  ي ؤا عةؤ  تييؤيل الييمؤة 

ا تعؤؤة  علؤؤى عيمؤؤة المث ؤؤة هاليريؤؤةال اليؤؤال ؤؤوعية للاسؤؤ ل 

من عال الم ي مة رما اع  م رلة عا مة اعي على الخاص ي ا  

 العةاعؤؤا اليؤؤا مين علؤؤى ال ياسؤؤة الةي اؤؤة يؤؤا الاةؤؤك المةرؤؤزع

العمل على ةفض مي ار   ا الم يو  من اليؤأرية رواؤه اخلؤق 

يياعة سعةاة يعي ة عن العوامل ا ساسية للي ليل المعيم ة يا 

يؤؤؤؤة اليؤؤؤؤا تؤؤؤؤةتا  عؤؤؤؤادة يم ؤؤؤؤيو   داء ال ؤؤؤؤةرة الإدارة المال

،يؤؤا ؤؤؤين ا يؤؤق ايؤؤا ا مرؤؤااةة يؤؤا ال ؤؤوة الممؤؤ رة للاسؤؤ ل 

العمااا اعي ان اةظة ل ا يعةااة من عال ال ي ة الم ؤةية علؤى 

روا ؤؤا  ال ا ؤؤاة  علؤؤى الؤؤةغل مؤؤنسؤؤوة م ؤؤي  يؤؤا عمؤؤان 

يؤا ميوسعة هلرة ا  ال عيمة عالية  من الميريةال المثرةة 

همث ة ال وعية  س لعيمة ا(  وة اليا تمي  الىعيمة مث ة ال

 .ال وة

 الودؤود هعاؤول ية ؤيةاراؤال هييا لمععيال ايا ا الا ث اؤيل  -9

هرؤؤ لك عاؤؤول الفة ؤؤييين الفؤؤةعييين ا هلؤؤى هال اايؤؤة  الة ي ؤؤة

الة ي ؤيين العؤ م  ريض ية ييا، يا ؤين ايل  المةا ية عة ما

هرؤؤ لك ريؤؤض الفة ؤؤييين الفؤؤةعييين المةا يؤؤة ا مؤؤالمةؤؤاظةة ل 

اليا مؤؤة علؤؤى  سؤؤاا عؤؤ م هدؤؤود علاعؤؤة هتؤؤأرية لعؤؤةض مة مؤؤا 

 . مث ة ال وة المالاالةي  يا 

 

 -: التوصيات  -ب

يالة ؤؤؤاة لل ؤؤؤوة المؤؤؤالا  (m2)تيليؤؤؤل عؤؤؤةض الةيؤؤؤ  الواسؤؤؤع  -1

مؤؤن ةؤؤلال اسؤؤيخ ام الوسؤؤا ل اليؤؤا ا ؤؤيخ م ا الاةؤؤك العةاعؤؤا 

المةرؤؤؤؤزع عؤؤؤؤادة م ؤؤؤؤل ال ؤؤؤؤوة المفيوؤؤؤؤؤة هسؤؤؤؤعة الخمؤؤؤؤل 

ها(ؤييؤؤاكا اليؤؤااواا ، هت ؤؤؤ ا  الم ؤؤي يال الماليؤؤة الرايؤؤؤةة 

يالعملؤؤؤة ا(دةايؤؤؤة يؤؤؤ ل ييع ؤؤؤا يؤؤؤالمزاد ، علمؤؤؤا ان الم ؤؤؤاراع 

مؤع ا(سي ماراة ت  د اغلا ا ؤاليؤا يالعملؤة ا(دةايؤة دالؤ ه(رة 

ا(سيفادة من اليعةية العمااية اليا  دل الى ةلؤق تؤأرية سؤالي 

. 

هالعمؤؤؤل علؤؤؤى زاؤؤؤادة تة ؤؤؤي  اليعؤؤؤاس المؤؤؤةاعا هالزراعؤؤؤا  -2

المادرال ال لعية الممةعة غية الةفعية لي ييق اليوازن يؤين 

الإدمؤؤالا للعؤؤةاة ها(سؤؤيعااة عؤؤةض الةيؤؤ  هالةؤؤاتا الم لؤؤا 

ةفعيؤؤة رمؤؤا  ؤؤو يالؤؤ هل  ال ا(عيمؤؤاد العؤؤالا علؤؤى العوا ؤؤ  ال

ال ال مع سلعةة عمؤان ليعؤواة  ؤ   اليعاعؤال للو ؤول ي ؤا 

الؤؤى الم ؤؤيو  المةاسؤؤي اليؤؤا اععؤؤل مة ؤؤا العوامؤؤل ا ساسؤؤية 

  .المثرةة على  داء المث ة رما  و ال ال يا ييية دهل العالل

ا(ةؤؤؤ  يا(عياؤؤؤار ا ؤؤؤاة اليضؤؤؤخل المي ييؤؤؤة عةؤؤؤ  عمليؤؤؤة تييؤؤؤيل  -3

عوامؤؤل الة ي ؤؤة اليؤؤا تؤؤثرة ا(سؤؤي مار يا(سؤؤ ل رواؤؤه اؤؤؤ  ال

مؤع اليةريؤز علي ؤا يمؤورة اراؤة هتيأرة يعؤةض الةيؤ  الواسؤع 

 .يا العةاة عياسا يالعيةة المياراة 

اؤي ؤؤؤاب العا ؤؤؤ  هالمخؤؤؤاكةة يؤؤؤا  ؤؤؤوء ا ؤؤؤاة م ؤؤؤييةة مؤؤؤن  -4

المعةهض الةي ع الواسع يؤا ظؤل ظؤةهو اعيمؤاداة كايعيؤة 

ييةما اعي ان تأة  عملية اليييؤيل مة ؤى اةؤة يأدةؤال عةا ؤة 

ا الييمة ال يييية للعملة هت  اؤ ا يؤا سؤوة العؤةاة  ا ماةة  

للاهراة المالية ال ع اعمل يا ظل ظةهو اعيمؤاداة مي ي يؤة 

،اما ييما ايعلق ي وة عمان المالا ي  ا الميرية هغية م ييةة 

اظ ؤؤة عؤؤوة  داء مث ؤؤة ال ؤؤوة ممؤؤا اععؤؤل عمليؤؤة اليييؤؤيل ار ؤؤة 

  .اسييةارا

همث ؤة يؤين عؤةض الةيؤ  العمل على تيليل ا(رتاؤاك المةتفؤع  -5

مؤؤن ةؤؤلال مواد ؤؤة همعالعؤؤة ا(سؤؤااب اليؤؤا ال ؤؤوة المؤؤالا 

تي اي يا زاادة ؤعمه من ةلال توديه العزء ا(راة من   ا 

مؤؤالا  المعؤؤةهض ا ؤؤو العمليؤؤة ا(اياديؤؤة ها(سؤؤي مار الؤؤة ا

 .ال يييا 

ةمل العوا   الة سؤمالية المي ييؤة علؤى اسؤاا ا ؤاة اليضؤخل  -6

ة اليؤؤا تظ ؤؤة عيمؤؤة الفا ؤؤ ة رواؤؤه ا(داهلؤيح علؤؤى اسؤؤاا سؤؤعة 

ا  وء اليوة ال ةا ية اليؤا تيميؤع ي ؤا مؤا اؤثدع الةي  الفعلية ي

 .لرلا العيةيين ل    العوا  هدعيية الى عملية تيييل ؤيييية 

الى ما  لإعادت االعمل على ؤ و ا( فار من العملة العةاعية  -7

ه لك ليوية العوامل ا(ساسية ل     1990راا  عليه عال عام 

العمليؤؤة ا م ؤؤا امؤؤيلا  العؤؤةاة (ؤييؤؤاكا  ؤؤخل مؤؤن العملؤؤة 

ا(ؤييؤؤؤاكا الؤؤؤ  اا مؤؤؤع هدؤؤؤود عاعؤؤؤ ة  يضؤؤؤلا عؤؤؤنا(دةايؤؤؤة 

 . ةاعية (يأا ي ا اعي العمل على ت ريل ا
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 ا ت عيل الفيةة ال ايية ي  و يعض العمؤلال المي اهلؤة هت  اؤ -8

روا ؤؤا  2003مؤؤا تؤؤل ا ؤؤ ار  مة ؤؤا يعؤؤ  اؤؤؤيلال العؤؤةاة عؤؤام 

اس م  ي رل مل وظ يا ريع ؤعل المعةهض الةي ع هزاادة 

العؤؤةاة سؤؤاييا  اا ؤؤاة اليضؤؤخل الؤؤى م ؤؤيو  عياسؤؤا لؤؤل ا ؤؤ   

هيأعل من     ا(مراايال اليؤا ايميؤع ي ؤا ؤاليؤا هاؤيل  لؤك يعؤ  

يمؤؤؤة عمليؤؤؤة ؤؤؤؤ و ا( ؤؤؤفار هاسؤؤؤييةار ا للو ؤؤؤول الؤؤؤى الي

ال يييية للعملة الوكةية مما امرن الم ي مة من اؤي اب العا   

  .هالمخاكةة هالييمة ال وعية ي رل يعلا يعي ا عن الماالرة 
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