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 بكمد الله تعالذ بضدا طيبا مباركا فيو، الذي وفقتٍ لإبقاز ىذا العمل ابؼتواضع.
 

الذي لد  " محمد زيدان" الأستاذ ابؼشرؼ  إلذ لشكر ابعزيل الذي لا تسعو الكلمات ولا تسطره الأقلبـأتقدـ با
يدخر جهدا في مساعدبٌ، فكاف لر السند ابؼتتُ طيلة ابؼدة التي قمت فيها بإبقاز ىذا العمل وذلك من خلبؿ 

 نصائحو وتوجيهاتو.
 والعطاء.فشكرا على بصيل صبره وأعانو الله بدزيد من ابعهد 

 
الذي كاف معي طيلة  "زىير غراية"أتقدـ بالشكر ابعزيل الذي لا تسعو الكلمات وابغروؼ، إلذ زوجي الأستاذ 

 مدة إبقاز ىذا العمل بدساعدتو الكبتَة العلمية وابؼعنوية، بنصائحو، توجيهاتو القيمة وصبره الكبتَ.
 
 ابؼناقشة على تقبلهم مناقشة وإثراء ىذه ابؼذكرة أتقدـ بالشكر والعرفاف إلذ السادة الأساتذة أعضاء بعنة

        .البشتَ عبد الكرنً الأستاذ الدكتور: 
                .بطاىر علي الدكتور: 
                .بوفليح نبيل الدكتور: 
            .بن سفطة مليك الدكتور: 

 
 بالشلف. بوعليكما أتوجو بالشكر إلذ كل الأسرة العلمية بجامعة حسيبة بن 

 
 

 
 
 
 

الطالبة: عبدلي حنان



 

 

 
إلذ منبع ابغناف والعطاء والتي غمرتتٍ بحنانها منذ نعومة أظافري...إلذ من لقنتتٍ مبادئ ابغياة...إلذ الشمعة التي 
ك يا برتًؽ لتنتَ لر درب ابغياة...إلذ من باركتتٍ بدعواتها الصابغة...إلذ التي ساؿ دمعها وفيها نظرة ابؼبتسم...إلي

 سر وجودي وسعادبٌ...إلذ أمي بٍ أمي بٍ أمي حفظها الله وأطاؿ في عمرىا.
إلذ من سهر وشقى وبرمل أعباء تربيتي ...إلذ الذي أقرضو برد الشتاء ليكوف دفئا لر وأحرقو بؽيب الشمس 

الله وأطاؿ في  ليكوف ظلب لر...إلذ الغالر الذي حفزني وكاف سندا لر ومشجعا لر في دراستي ...إلذ والدي حفظو
 عمره.

إلذ من لو كانت السماء ورقة والبحر مدادا بؼا وفيت في تعبتَي عن حبي وشكري وإمتناني بؽما...إلذ ملجأ أحزاني 
 وأفراحي أختاي بصيلة ونعيمة.

 إلذ جدبٌ العزيزة.
 إلذ فرحة حيابٌ...إلذ والدي...أبي عبد القادر وأمي فتيحة.

من أوؿ حرؼ إلذ آخره...إلذ من برملتٍ وىوف علي بكلبمو...إلذ من أدخل إلذ من قابظتٍ عناء ىذا العمل 
 الفرحة إلذ قلبي... إلذ رفيق دربي وحيابٌ...زوجي الغالر زىتَ.

إلذ من ترعرعت بينهم وعشت وكبرت...إخوبٌ: موسى، خليفة، ابعيلبلر، أبضد، زوج أختي خليفة، زوج أختي 
 بؿمد.

 عمر.إلذ أبناء أختي: أماؿ، بؿمد، أم
 إلذ الكتاكيت الصغار...صفاء، ليليا، حيدر، إسلبـ، لينة، ىديل وبصيلة.

 إلذ زوجة أخي فايزة، وزوجة أخي صفية.

 إلذ إخوبٌ: سيد أبضد، سليم، خالد، فوزي، ىشاـ، أبو بكر، خليل، بظرة، فاطمة، أفراح، أمتَة ومايا
 إلذ أختي ورفيقة دربي حليمة وكل عائلتها الكربية.

. إلذ أغلى  وأعز صديقابٌ: صفية، نعيمة وكلثوـ
 إلذ كل زملبء دفعة ابؼاجستتَ.

 إلذ كل من قدـ لر يد العوف وابؼساعدة من قريب أو من بعيد بإبتسامة أو بدعاء عن ظهر غيب.
 إلذ كل طالب علم ومعرفة.

 إلذ كل الأساتذة من طور الإبتدائي إلذ ابعامعة.
 إلذ كل ىؤلاء أىدي بشرة جهدي

عبدلي حنانالطالبة: 
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 50-02 الفصل الأول: الإطار المفاىيمي لسوق الأوراق المالية

 02 تمهيد

 12 ماىية سوق الأوراق الماليةالمبحث الأول:

 03 وأنواعو وتعريفسوق الأوراق المالية، : الأول المطلب
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 00 أولا: أبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 00 ثانيا: سبل تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 03  المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية

 04  المطلب الأول: أدوات الملكية ) الأسهم (

 04  أولا: تعريف الأسهم

 05 م ثانيا: أنواع الأسه

 06 المطلب الثاني: أدوات الدين ) السندات ( 

 06 أولا: تعريف السندات 
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 07 ثالثا: الفرؽ بتُ السند والسهم

 08 الثالث: الأدوات المالية المشتقة والأوراق الهجينة المطلب 

 08 أولا: ابؼشتقات ابؼالية 

 24 ثانيا: الأوراؽ ابؽجينة 
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 26 المطلب الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية 

 26 أولا: تعريف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 27 ثانيا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 

 30 سوق الأوراق المالية كفاءة   صيغالثاني:  المطلب

 30 سوؽ الأوراؽ ابؼالية لكفاءة  ةالضعيف الصيغة: أولا

 30 ثانيا: الصيغة ابؼتوسطة ) شبو القوية ( لكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 30 ثالثا: الصيغة القوية لكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
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 25  المبحث الرابع: مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية

 36 المطلب الأول: ماىية مؤشرات أسواق الأوراق المالية 

 36 ـ مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية أولا: مفهو 

 37 ثانيا: استخدامات ابؼؤشر

 38 ثالثا: بعض مؤشرات قياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 39 المطلب الثاني: أساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية 

 40 أولا: عينة ملبئمة 

 40 ثانيا: الأوزاف النسبية 



 

 

 40 ثالثا: طريقة حساب ابؼؤشر 
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 46 أولا: ابؼؤشرات الرئيسية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية  
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 50 الأول الفصل خلاصة
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 52 تمهيد
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 53 أولا: دور الدولة في النشاط الاقتصادي 
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يستقطب موضوع سوؽ الأوراؽ ابؼالية حيزا متزايدا من اىتماـ صانعي السياسة ومتخذي القرار في معظم      

بلداف العالد، وذلك لإتساع حجمها وزيادة معاملبتها، بؼا تؤديو ىذه الأسواؽ من دور مهم في حشد ابؼدخرات 
صاد الوطتٍ وزيادة وتائر بموه، لذا أضحى التًكيز عليها مطلبا وتوجيهها إلذ قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقت

عابؼيا ابلرطت فيو البلداف ابؼتقدمة والنامية على حد سواء، خاصة بعد الإنفتاح ابؼضطرد لإقتصاديات العالد على 
القرار بعضها البعض وظهور العوبؼة والتجارة الإلكتًونية والتي شكلت بدجملها برديا جديدا حتم على متخذي 

 النهوض بأداء أسواؽ ابؼاؿ، إذ أصبح اقتصاد الدوؿ يقاس بدقدار نشاط ىذه السوؽ.

أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تعد ابؼرآة العاكسة للوضع الاقتصادي العاـ، فإستقرارىا يعد مقياسا بؼدى بقاح 
بؼفيدة في برديد ابذاىات السياسات الاقتصادية، وفي الوقت ذاتو تعد مؤشرات أدائها من ابؼؤشرات الاقتصادية ا

حيث يقصد ىنا بدؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية بؾموعة ابؼؤشرات التي تعتبر التًكيبة التي  النشاط الاقتصادي،
 تعكس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومدى برقيقها لأىدافها، فمن خلببؽا بيكن ابغكم على وضعية ىذه الأسواؽ.

راً مؤثراً وإبهابياً في زيادة معدؿ النمو الاقتصادي إذا توافرت بؽا البيئة دو  تلعب أسواؽ الأوراؽ ابؼالية
ذلك من خلبؿ تعبئة ابؼوارد ابؼالية وتوجيهها بكو أفضل الاستثمارات الداعمة لعملية تطورىا، و نطلبقتها و ابؼناسبة لإ
بؼالية بشكل خاص من سياستها الاقتصادية بشكل عاـ، وسياستها الابغكومة  تكييفيتطلب  وىذا ،التنمية

حيث تعتبر السياسة ابؼالية إحدى لتطوير وتنمية أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، خلبؿ استخداـ أدوات ىذه الأختَة 
 الوسائل التي تتدخل بها الدولة مستخدمة إيراداتها ونفقاتها لإحداث آثار مرغوبة بغية برقيق أىداؼ معينة.

 رح التساؤؿ الرئيسي التالر:كل ىذا يدفعنا إلذ طالتساؤل الرئيسي:
سوق  واقع ذلك على؟ وما  السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية ما مدى مساىمة أدوات

 ؟ 1100-0881الأوراق المالية لكل من مصر ونيويورك خلال الفترة 
 الأسئلة الفرعية:

 لتالية:للئجابة على ىذا التساؤؿ ينبغي الإجابة على الأسئلة الفرعية ا
 ؟ أدواتهاما ابؼقصود بالسياسة ابؼالية ؟ وماىي  -

 وكيف بيكن قياسها ؟  ؟ بدؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼاليةماذا نعتٍ  -

 ؟ ما ىو أثر أدوات السياسة ابؼالية على مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية -

 ( ؟2000-0990ما ىو واقع أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في كل من مصر ونيويورؾ ) -

كيف تؤثر أدوات السياسة ابؼالية على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في كل من مصر ونيويورؾ خلبؿ الفتًة  -
 ؟ 0990-2000
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 ما ىو واقع أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر ؟ وكيف بيكن للسياسة ابؼالية أف تساىم في تطويرىا ؟ -

 الفرضيات:
 ة من الفرضيات التي تكوف منطلق الدراسة، وابؼتمثلة فيما يلي:للئجابة على ىذه الأسئلة، اقتًحت بؾموع

  ىناؾ علبقة طردية بتُ النفقات العامة وأداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وعكسية فيما بىص الضرائب. -

 أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في نيويورؾ متطور على أداء سوؽ مصر للؤوراؽ ابؼالية. -

 ت الإبصالية للدوؿ النامية على عكس الدوؿ ابؼتقدمة.الضرائب تلعب دور مهم في الإيرادا -

بسارس السياسة ابؼالية تأثتَات قوية على مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في نيويورؾ، في حتُ بسارس  -
 تأثتَات ضعيفة على مصر.

 تأثتَ سياسة الإنفاؽ العاـ على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في نيويورؾ أكبر منو في مصر. -

 ة الإيرادات العامة بؽا تأثتَ كبتَ على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في مصر على عكس نيويورؾ.سياس -

تأثتَ الإيرادات العامة على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية أكبر من تأثتَ النفقات العامة عليها في كل من مصر  -
 ونيويورؾ.

 ة ابؼالية لا تساىم في تطوير ىتو السوؽ.أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر ضعيف جدا، وأدوات السياس -
 أىمية الدراسة:

في أنها تتناوؿ متغتَين مهمتُ لأي بلد وبنا: السياسة ابؼالية وأسواؽ الأوراؽ تبرز أبنية ىذه الدراسة      
ابؼالية، وبالأخص أف ىذه الدراسة تلقي الضوء على الدور الذي بيكن أف تلعبو أدوات السياسة ابؼالية    في 
تشجيع وتنمية أسواؽ الأوراؽ ابؼالية وتطوير أدائها، وبالتالر فإف بؿاولة فهم وتفستَ تقلبات أداء سوؽ 
الأوراؽ ابؼالية وعلبقتها بابؼتغتَات ابؼالية موضوع مهم يتطلب من الباحثتُ دراستو وذلك للوصوؿ إلذ النماذج 

اؽ ابؼالية، وبالتالر بيكن تغيتَ بعض     أو جوانب الواقعية التي بركم تأثتَ الأداء الاقتصادي على أداء الأسو 
 تلك السياسات بدا ينسجم وأداء السوؽ.  

 تهدؼ ىذه الدراسة إلذ: أىداف الدراسة:
 .السياسة ابؼاليةبؿاولة تقدنً مفهوـ عاـ حوؿ  -

 إعطاء صورة عن أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ومؤشرات آدائها. -

 لية في تطوير أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية.دور أدوات السياسة ابؼابؿاولة إبراز  -
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التعرؼ على واقع السياسة ابؼالية وسوؽ الأوراؽ ابؼالية في كل من مصر والولايات ابؼتحدة الأمريكية  -
 وذلك بتحليل مؤشرات الأداء في كل بلد، وقياس تأثتَ ابؼتغتَات ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

تأثتَا في مؤشرات الأداء لسوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومدى تباين ىذا التأثتَ في  تبياف أي ابؼتغتَات ابؼالية أكثر -
 مصر والولايات ابؼتحدة الأمريكية.

 مبررات اختيار الموضوع:
 يرجع اختيار ىذا ابؼوضوع إلذ بؾموعة من ابؼبررات ابؼوضوعية والذاتية، كما يلي:    

 ابؼبررات الذاتية
 بؼواضيع.ابؼيوؿ الشخصي لدراسة مثل ىذه ا -

 ابؼبررات ابؼوضوعية

العمل على موضوع بهمع بتُ متغتَين بؽما دور فعاؿ ومهم في اقتصاد أي دولة، وبنا سوؽ الأوراؽ ابؼالية  -
 وسوؽ الأوراؽ ابؼالية اللذاف بؽما دور فعاؿ في النمو الاقتصادي.

 لأوراؽ ابؼالية.التعرؼ على الدور الذي بيكن أف تلعبو السياسة ابؼالية للنهوض بأداء سوؽ ا -

 منهج الدراسة:
عتماد على ابؼنهج قصد بؿاولة معابعة بـتلف جوانب ابؼوضوع، الأسئلة واختبار صحة الفرضيات بً الإ     

بالسياسة ابؼالية وأسواؽ لإبراز بـتلف ابعوانب النظرية ابؼتعلقة  حليلستعماؿ أدابٌ الوصف والتالإستنباطي بإ
بؾموعة من التقنيات الإحصائية ستقرائي بإستعماؿ بنية...، وكذلك ابؼنهج الإالأوراؽ ابؼالية من تعريف، أ

 .والقياسية من خلبؿ استخداـ النماذج القياسية وىذا عند إجراء الدراسة القياسية بالنسبة بغالتي الدراسة
 أدوات الدراسة:

على ابؼسح ابؼكتبي من خلبؿ   الإعتمادبًبغرض تكوين القاعدة والإطار النظري بؼوضوع البحث ابؼقدـ    
، ابؼلتقيات، المجلبت وكذلك التقارير فيما بىص الإحصائيات الدكتوراه أطروحات ،الإطلبع على الكتب

 بالإضافة إلذ الشبكة العنكبوتية.
 الحدود الزمانية والمكانية:

فهي تتعلق  ود المكانيةللحدبً اعتماد الدراسة من خلبؿ ابغدود الزمانية وابغدود ابؼكانية، فبالنسبة      
 -بدصر، نيويورؾ وابعزائر. مصر بإعتبارىا دولة مشابهة للجزائر من حيث مقوماتها ) دوؿ شماؿ إفريقيا

عجز موازني دائم ( وكذلك لإعتبارىا بورصة ناشئة حققت تطورات نسبية،  -اعتمادىا على النظاـ الفرنسي
ؽ ابؼالية الدولية وأكبرىا لذا كاف من الضروري دراسة ىذه أما نيويورؾ فبإعتبارىا بستلك سوؽ من أىم الأسوا

 السوؽ بوصفها بموذجا ولا سيما أنها تتمتع بدرجة عالية من الكفاءة. 
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. وبً اختيار ىذه الفتًة 2000-0990بالفتًة ابػاصة بالبحث فهي تتعلق  للحدود الزمانيةأما بالنسبة 
رحلة جديدة لبداية عصر الرأبظالية وبداية التعافي من أزمة بسثل بالنسبة لنيويورؾ م 0990بإعتبار أف سنة 
وتبتٍ قوانتُ جديدة في ابؽيكل ابؼالر للولايات ابؼتحدة الأمريكية، إضافة إلذ تسنتُ  0987ووؿ ستًيت 

 تشريعات ضريبية ومالية جديدة في البورصة للنهوض بالسوؽ ابؼالر.
ابعزائر ( فهي بسثل كذلك سنة الإنتقاؿ  من  -بػصوص ) مصرأما بالنسبة للدوؿ النامية والعربية على وجو ا

النظاـ الإشتًاكي إلذ نظاـ اقتصاد السوؽ، الذي يستدعي وجود سوؽ مالر متطور، وىو ما أجبر ىذه الدوؿ 
 على تبتٍ سياسات وتسنتُ قوانتُ خاصة بالضرائب داخل البورصة.

 الدراسات السابقة:أىم 
 والتي بؽا علبقة بدوضوعنا بقد:من أىم الدراسات السابقة    

  "دراسة برليلية في بلداف عربية بـتارة-إبراىيم رسوؿ ىاني " أثر الأسواؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي -0
 .2005جامعة القادسية، العراؽ،  أطروحة دكتوراه،

ه كلية العلوـ بوكساني رشيد " معوقات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية وسبل تفعيلها " أطروحة دكتورا -1
تدور إشكاليتو حوؿ بسكن السلطة ابؼالية من خلبؿ إدارتها للسياسة ، 2006الاقتصادية والتسيتَ، جامعة ابعزائر،

قسم ابؼالية من برقيق الاستقرار الاقتصادي والسيطرة على الإختلبلات ابؽيكلية وبرقيق التوازف الاقتصادي العاـ. 
وؿ بتُ فيو ابعوانب النظرية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية والباب الثاني واقع أسواؽ الباحث دراستو إلذ بابتُ: الباب الأ
  الأوراؽ ابؼالية العربية وسبل تفعيلها.

في    أف الأسواؽ ابؼالية العربية في معظم البلداف العربية بدائية وفي بعض البلداف الأخرى  من بتُ ما بينو الباحث
الأسواؽ         عاملبت معدـ ملبءمة النظاـ ابعبائي ابؼطبق في تَة من بينها طور الإنشاء، وأنها تواجو معوقات كب

في بعض البورصات العربية إذ في عملية الاستثمار في السوؽ، خاصة  حيث أف الضريبة تلعب دور مهمابؼالية، 
ات عوائد الأسهم زدواجية الضريبة على أرباح الشركات ابؼقيدة في البورصة، بٍ تليها الضريبة على توزيعبقد إ

 وارتفاع معدلاتها، بفا يقلص من حجم الادخار، ومن بٍ الاستثمار. 
أطروحة دكتوراه،  دراوسي مسعود " السياسة ابؼالية ودورىا في برقيق التوازف الاقتصادي حالة ابعزائر "  -2

ابؼتطلبات الأساسية حوؿ تدور إشكالية الباحث  .2006كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
. قسم الباحث سبل تطويرىاو  أوجو القصور في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربيةو  ،لإقامة أسواؽ أوراؽ مالية فعالة

دراستو إلذ ستة فصوؿ، أربعة فصوؿ نظرية تدور حوؿ مفاىيم السياسة ابؼالية وأدواتها والتوازف الاقتصادي، فصلتُ 
 ابؼالية ودورىا في برقيق التوازف الاقتصادي بالنسبة للجزائر. تطبيقيتُ يتعلقاف بالسياسة
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الأبنية التي برتلها السياسة ابؼالية ضمن السياسات الاقتصادية، بحيث  من بتُ النتائج التي توصل إليها الباحث، 
في    ر فعاؿ توجيو والإشراؼ على النشاط الاقتصادي، كما بتُ أف السياسة ابؼالية بؽا دو لأصبحت أداة الدولة ل

 تعديل كل من ابؽيكل الاقتصادي والاجتماعي للمجتمع.
دراسػة مقارنػة لػدوؿ مصػر، تػونس وابعزائػر  –" شػروط بػروز أسػواؽ الأوراؽ ابؼاليػة بصاؿ الدين سػحنوف  -3

  .2008"، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
الشػػروط الػػتي تسػػمح بػػبروز سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة ومػػدى تطبيقهػػا في كػػل مػػن مصػػر تػػونس أىػػم تػػدور إشػػكاليتو حػػوؿ 

. قسم الباحث دراستو إلذ ثلبثة أبواب، الأوؿ حػوؿ ماىيػة سػوؽ الأوراؽ ابؼاليػة، الثػاني حػوؿ عوامػل تفعيػل وابعزائر
 ىتو السوؽ، والثالث درس حالة كل من مصر، تونس وابعزائر فيما بىص ىذا ابؼوضوع.

بًّ تعيػق التقػدـ في بورصػة ابعزائػر حيػث  السياسػة الضػريبية مػن بػتُ الأسػباب الػتيأف بتُ النتائج التي ذكرىػا ىػو  من
اللجوء إلذ الزيادة في الضرائب والرسوـ على ابؼؤسسات بهدؼ تغطيػة عجػز ابؼيزانيػة العامػة للدولػة، وىػو مػا انعكػس 

يبي بيثػػل نفقػػة علػػى مػػداخيل الأوراؽ ابؼاليػػة فيػػؤثر بػػذلك علػػى سػػلبا علػػى الوضػػعية ابؼاليػػة للشػػركات، لأف الأثػػر الضػػر 
 أسعارىا في البورصة.

دراسة بعض دوؿ ابؼغرب -سالكي سعاد " دور السياسة ابؼالية في جذب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر -4
بعزائر ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، االعربي " مذكرة ماجستتَ

تتمحور إشكالية الباحثة حوؿ مدى فعالية السياسة ابؼالية في جذب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر. قسمت  .2000
الباحثة موضوعها إلذ ثلبثة فصوؿ، الأوؿ بتُ مفاىيم السياسة ابؼالية، الثاني مفاىيم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر 

 والثالث ربطت فيو الباحثة بتُ ابؼتغتَين. 

       العلبقة بتُ السياسة ابؼالية ومناخ الاستثمار علبقة مهمة لابد من التوصل بتُ ما بينتو الباحثة ىو أف من 
من   فمن خلبؿ ترشيد الإنفاؽ العاـ بيكن تهيئة البنية التحتية وبذهيزىا لإستقباؿ الاستثمار وكذلك  ،إلذ نسجها

  .علو ينجذب بكو الاستثمارخلبؿ الضرائب بيكن إغراء ابؼستثمر الأجنبي بفا به
العدد  ،قحطاف السيوفي " دور أدوات السياسة ابؼالية وتأثتَىا على أسواؽ الأوراؽ ابؼالية "، بؾلة الإقتصادية -5

ل ، سوريا. ركز فيها الباحث على ضرورة توفتَ بنية برتية لازمة وتكييف ابغكومة سياستها الاقتصادية بشك325
 لإنطلبؽ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بسوريا. ل خاصعاـ وسياستها ابؼالية بشك

 
سنحاوؿ أف نضيف ونبتُ من خلبؿ موضوعنا ىذا، الأثر الذي بزلفو أدوات السياسة ابؼالية )نفقات عامة      

في الرفع  وضرائب( على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبالتالر استنتاج الدور الذي بيكن أف تساىم بو ىتو الأدوات
 ء سوؽ الأوراؽ ابؼالية.من أدا

 

 



  ةـــقدمم
 

 و 

 

 أقسام البحث:
مع  فصوؿ، فصلتُ نظريتُ وفصل تطبيقي، ابؼوضوع بدختلف جوانبو بً تقسيم البحث إلذ ثلبثةبؼعابعة      

 ابسة في النهاية كما يلي:خمقدمة في البداية و 
، تعرض ابؼبحث حيث بً تقسيمو إلذ أربعة مباحث، لسوق الأوراق المالية المفاىيميالفصل الأول: الإطار 

في ىتو السوؽ، ابؼبحث الثالث كفاءتها وفي الأدوات ابؼالية ، ابؼبحث الثاني ماىية سوؽ الأوراؽ ابؼاليةالأوؿ إلذ 
 ابؼبحث الأختَ بً ذكر ابؼؤشرات التي تستخدـ في قياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

بً تقسيمو إلذ أربعة مباحث، تناوؿ ابؼبحث ، ةالفصل الثاني: السياسة المالية وأثرىا على سوق الأوراق المالي
التي ابؼبحث الثالث الآثار الاقتصادية ، ابؼبحث الثاني أدوات السياسة ابؼالية، عموميات حوؿ السياسة ابؼاليةالأوؿ 

 بزلفها ىتو الأدوات، وفي ابؼبحث الرابع حاولنا أف نبتُ أثر ىتو السياسة )أدواتها( على سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
مصر ونيويورك للأوراق  يسوقل الأداءلفصل الثالث: قياس أثر أدوات السياسة المالية على مؤشرات ا

حاولنا فيو دراسة أثر أدوات السياسة ابؼالية على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية بشكل (، 1100-0881)المالية 
ا بتبياف الدور الذي بيكن أف تساىم تطبيقي، بإختيار حالتي مصر ونيويورؾ بٍ حاولنا الإسقاط على ابعزائر وىذ

 بو أدوات السياسة ابؼالية في برستُ أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابعزائري.
ابؼبحث الأوؿ السياسة ابؼالية في مصر والولايات ابؼتحدة بً تقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث كما يلي:    

 – 0990)مصر ونيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية  يمؤشرات أداء سوقابؼبحث الثاني ، (2000-0990الأمريكية )
دراسة قياسية لأثر أدوات السياسة ابؼالية على ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم لسوقي ابؼبحث الثالث (، 2000

في    وسوؽ الأوراؽ ابؼالية  السياسة ابؼاليةابؼبحث الرابع ، (2000 – 0990مصر ونيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية )
 .ابعزائر
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 :تمهيد
عتباره و بدثابة عصب ابغياة لأي مؤسسة بإحتياجات الأساسية في ابغياة اليومية، فهيعد ابؼاؿ من الإ     
يعد الكافي من بٍّ فإف توفره في الوقت ابؼناسب وبالقدر ئف وابؼهاـ داخل ىذه ابؼؤسسة، و للوظا الرئيسيالمحرؾ 

من بتُ بـتلفة تسمح بتحقيق ىذا ابؽدؼ. و بسويل من توفر مصادر  لابد، ولتلبية ىذه ابغاجة أكثر من ضرورة
 بؼا بوظى بإىتماـ بالغ في الدوؿ ابؼتقدمة والدوؿ النامية على حد سواء الذيسوؽ الأوراؽ ابؼالية  بقدىذه ابؼصادر 

على سد حاجة التنمية الاقتصادية بو من دور ىاـ في حشد ابؼدخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل  تقوـ
ستثمار تبحث عن بؾالات لإتعتبر الوسيط بتُ الفئات التي لديها فوائض مالية والتي فهي  الاقتصاد،ودعم 

، وذلك عن طريق أدوات رؤوس أمواؿ بهدؼ التمويلفوائضها، وبتُ فئات العجز ابؼالر التي تبحث بدورىا عن 
 .مالية متعددة من أسهم، سندات، مشتقات مالية وأوراؽ ىجينة

ؽ الأوراؽ ابؼالية الكثتَ من ابؼستثمرين نظرا بؼا قد تدره عليهم من أرباح، إذ أصبحوا كما تستقطب سو 
وىذا يقتضي توفر قدر كاؼ من ابؼعلومات حوؿ الأوراؽ ابؼتداولة حتى تتصف يوظفوف مبالغ ضخمة فيها، 

ابؼستثمرين  ا بهعلم السوؽ بالكفاءة، خاصة وأف أسعار أوراقها تتقلب قيمتها من سنة لأخرى ومن فتًة لأخرى،
وىذا من أجل ترشيد  السوؽعلى مؤشرات ترسم ابذاه أسعار بـتلف الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في  يعتمدوف

، وابؼؤشرات ليست من أداءهصورة مسبقة عن السوؽ، إذ تلخص بشكل عاـ  للمستثمر قراراتهم فهي تعطي
 خل الدولة الواحدة من سوؽ لأخرى.بزتلف من دولة لأخرى، وداأنواع شكل واحد بل ىي على عدة 

 نظرا لأبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومن أجل التعرؼ أكثر عليها بً تقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث:
 .ماىية سوؽ الأوراؽ ابؼالية المبحث الأول: -
 الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. المبحث الثاني: -

 الأوراؽ ابؼالية.كفاءة سوؽ المبحث الثالث: -

 مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية.   المبحث الرابع: -
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 المبحث الأول: ماىية سوق الأوراق المالية
 بصيع فييعتبر برقيق النمو الاقتصادي وضماف استمراريتو من الأىداؼ الرئيسية للسياسات الاقتصادية       

نتاج ابؼختلفة والتي يأبٌ في مقدمتها عنصر رأس ابؼاؿ الذي يعد الدوؿ، وىذا النمو يكوف مرىوف بتوفر عناصر الإ
عاملب مهما وحيويا في استمرار نشاط ابؼؤسسات من عدمو، يتم توفتَ ىذا العنصر من خلبؿ مصادر بـتلفة والتي 

السوؽ ارتأينا  هريع الاقتصادية. بؼعرفة ماىية ىذمن بينها سوؽ الأوراؽ ابؼالية الذي يلعب دورا ىاما في بسويل ابؼشا
 بعض الأساسيات التي تتعلق بو من مفهومو أنواعو، تنظيمو أبنيتو وسبل تطويره.أف نتناوؿ ضمن ىذا ابؼبحث 

 وأنواعو تعريفوالمطلب الأول: سوق الأوراق المالية، 
 .نتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية أولا بٍ أنواعو     

 ق الماليةسوق الأورا تعريفأولا: 
بتياع تذكر وتؤنث وبصعها أسواؽ أما كمصطلح ذي بهلب إليو ابؼتاع للبيع أو الإتعتٍ كلمة سوؽ لغة ابؼوضع ال   

تبادؿ شراء، بيع و  اقتصادي فيقصد بالسوؽ ابؼكاف الذي ينشأ عندما تلتقي فيو قرارات البائعتُ وابؼشتًين بشأف 
الطلب لتحديد الأسعار على أف يكوف ىناؾ اتصاؿ وثيق بتُ سلعة أو خدمة بحيث تتفاعل فيو قوى العرض و 

) البريد، ابؽاتف شبكة الأنتًنت  تصاؿ مباشرا أو بأية وسيلة اتصاؿ أخرىوابؼشتًين سواء كاف ىذا الإ البائعتُ
 1(. وغتَىا

 ىناؾ العديد من التعاريف ابػاصة بسوؽ الأوراؽ ابؼالية، من بينها نذكر ما يلي:
عن الوسيلة  وذلك بغض النظر 2،بتُ عارضي الأمواؿ وطالبي الأمواؿ الإلتقاء يضمنر الذي ىو ذلك الإطا " -

في السوؽ.  أو ابؼكاف الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصاؿ بتُ ابؼتعاملتُ الإلتقاءالتي يتحقق بها ىذا 
"3 

من القطاعات  يل ابؼوارد ابؼالية بكفاءةآلية يتم من خلببؽا تداوؿ الأصوؿ ابؼالية بيعا وشراءا، وبسكن من برو  " -
كما تسمح بتحريك   4ادية التي تعاني من العجز ابؼالر،الاقتصادية ذات الفوائض ابؼالية إلذ القطاعات الاقتص

 الإدخار الفردي.
"

5  
ستثمار بالأوراؽ ابؼالية، إصدار وتداوؿ، ففي إطارىا بهري بيع وشراء يعتٌ بشؤوف الإ " ىو السوؽ الذي -
 وراؽ ابؼالية كالأسهم والسندات، برتمل عملياتها العوائد وابؼخاطر، وبؽذا فإف سوؽ الأوراؽ ابؼالية الأ

                                                 
  .03، ص: 2000الطبعة الأولذ، دار الكندي، الأردف، ،") طبيعتها، تنظيمها وأدواتها المشتقة(الأسواق المالية  "سن بن ىاني،ح - 1

2- Daniel Goyeau et.Amin Tarazi, "La Bourse", 2e
 édition, France, 2006, p :11. 

  .06، ص: 2009الأولذ، دار ابؼستقبل، الأردف،  ، الطبعة" الأسواق المالية والدولية "وليد صافي وأنس البكري، -3
، الطبعة الأولذ، دار " أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىا "وليد أندراوس،  عاطف -4

  .20، ص: 2006الفكر ابعامعي، مصر، 
5
 - Pierre Conso et Farouk Hemici," gestion financiére de l entreprise ", 10

e
 édition,  Dunod, France, 2002, 

p :387. 
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1تبادؿ للموجودات ابؼالية. "و ىي الآلية التي يتم من خلببؽا شراء، بيع 
 

لى ع، عنهاومعلن  من قبل،ت في ساعات بؿددة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي أماكن اجتماع بذرى فيها ابؼعاملب"  -
على أف يتم  مؤىلتُ ومتخصصتُ في ىذا النوع من ابؼعاملبت ،الأوراؽ ابؼالية، وذلك عن طريق بظاسرة بؿتًفتُ

2أو بالنسبة للؤسعار ابؼتفق عليها عن كل نوع. " ية سواء بالنسبة للؤوراؽ ابؼاليةالتعامل بصورة علن
 

بيع، شراء وتبادؿ  يتم فيوسوؽ ىو عبارة عن ة من خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج أف سوؽ الأوراؽ ابؼالي     
بواسطة  ،قبلسندات وغتَىا من الأوراؽ ابؼالية، وذلك في ساعات بؿددة ومعلنة من  ،الأوراؽ ابؼالية من أسهم

متخصصتُ يعرفوف بالوسطاء ابؼاليتُ كالسماسرة، وكلبء الصرؼ وبعض ابؼؤسسات ابؼالية وتسمح ىذه العملية 
  .الية من أصحاب الفائض  إلذ أصحاب العجزبتحويل ابؼوارد ابؼ

 ثانيا: أنواع سوق الأوراق المالية
لآخر، إلا  توجد العديد من التصنيفات لسوؽ الأوراؽ ابؼالية، وفقا لأسس بـتلفة ومعايتَ متباينة من تصنيف     

 أف أىم التصنيفات وأكثرىا شيوعا ىو ما يبينو الشكل التالر:
 نيفات سوق الأوراق المالية(: تص І -0)رقم الشكل 

 
 

Jean-Marie Gagnon et Nabil Khoury,  "Traite de Gestion Financière  " , 2eme 
édition,         G. 

Morile, CANADA,1981, P :559. 

 أنو بيكن التمييز بتُ نوعتُ من سوؽ الأوراؽ ابؼالية كما يلي: السابق بقدمن خلبؿ الشكل 
ي السوؽ التي تتداوؿ فيها الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل التي لا تتجاوز غالبا سنة واحدة وىالسوق النقدية:  -0

قصتَة الأجل، كما تعرؼ بسوؽ السيولات حيث جاءت ىذه التسمية اللذلك تعرؼ بسوؽ رؤوس الأمواؿ 

                                                 
، الطبعة الأولذ، دار رسلبف، سوريا، " أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرىا على الأسواق المالية ) البورصات ( "قيصر عبد الكرنً ابؽيتي،  -1

  .202، ص: 2006
.272ص: مصر، بدوف سنة نشر،، الشركة العربية، " راق الماليةإدارة البنوك وبورصات الأو  " بؿمد سويلم، - 2  
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يتم تداوبؽا في ومن أىم أدوات الاستثمار التي  1بسبب سرعة وسهولة برويل أدوات الاستثمار فيها إلذ سيولة.
ىذه السوؽ أذونات ابػزينة، شهادات الإيداع ابؼصرفية القابلة للتداوؿ، الأوراؽ التجارية، ومن أىم مؤسسات ىذا 

  2 السوؽ ىي البنوؾ التجارية والبنوؾ ابؼركزية.
تمالات ابلفاض تتميز الأسواؽ النقدية بكوف أف الاستثمار فيها أكثر أمانا لتدني درجة ابؼخاطرة التي تنشأ عن اح

 الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة فيها. أسعار
تعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ بأنها السوؽ التي يتم فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼتوسطة والطويلة  سوق رأس المال: -2

 وينقسم إلذ أسواؽ حاضرة وأسواؽ آجلة كما يلي: 3الأجل.
بابغاضرة أو الفورية لإمكانية انتقاؿ ملكية الورقة تعرؼ ىذه الأسواؽ الأسواق الحاضرة أو الفورية:  1-0

 4:إلذللمشتًي فورا عند إبساـ الصفقة، وذلك بعد أف يدفع قيمة الورقة أو جزء منها، وتنقسم ىذه الأسواؽ 
التي  و إصدار الأوراؽ ابؼالية ابعديدةوىو السوؽ الذي يتم من خلبل: الأسواق الأولية )أسواق الإصدار( -أ

حتياجات رض ابغصوؿ على الأمواؿ لتمويل الإنشتت وابؼؤسسات والوحدات الاقتصادية لأوؿ مرة بغأصدرتها ابؼ
  ابؼالية.

 تنقسم السوؽ الأولية من حيث طبيعة التمويل إلذ نوعتُ:
 

ىي السوؽ التي تتعامل بجميع أنواع الأوراؽ ابؼالية الأولية التي تصدرىا الشركة  أسواؽ التمويل ابؼباشر: 0-أ
 ، ومن دوف تدخل الوسطاء.ققتًضة وتسوقها مباشرة أو من خلبؿ خبراء التسويابؼ

يقصد بها تلك السوؽ التي تتضمن بصيع ابؼعاملبت التي تتم من خلبؿ وسيط  أسواؽ التمويل غتَ ابؼباشر: 2-أ
يتولذ مهمة  ستثمار الذيمؤسسة مالية متخصصة كبنك الإمالر معتُ يقوـ بشراء الأوراؽ ابؼالية، عادة ما يكوف 

 ستثمار في تلك الأوراؽ. جمهور وابؼؤسسات التي ترغب في الإبيعها مرة أخرى لل

  
                                                 

.69، ص: 2003، الطبعة الأولذ، دار صفاء، الأردف، " الاستثمارات والأسواق المالية " ىوشيار معروؼ، - 1  
.05حسن بن ىاني، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2  

ابعامعية،  الدار ،، أسواق الأوراق المالية، شركات تأمين، شركات استثمار "" أسواق المال، بنوك تجارية، ربظية قرياقصو  عبد الغفار حنفي -3
 .237، ص:2002، مصر

للمزيد أنظر: -  4
 

 .480، ص:2002ابؼعارؼ للطباعة والنشر، مصر،  ،" إدارة الأسواق والمنشآت المالية "منتَ إبراىيم ىندي،  -
 .222، ص:2002، الدار ابعامعية، مصر، ات البنوك والأسواق المالية "" اقتصاديإبظاعيل أبضد الشناوي وعبد ابؼنعم مبارؾ،  -
 .24، ص:2002مصر، ، الطبعة الأولذ، الإشعاع الفنية، " بورصة الأوراق المالية علميا وعمليا "صلبح السيد جودة،  -

 - Guy Goudamine et Jean Monitier,  "banque et les marches financiers  " , édition fconomica, France, 1998, 

pp :317-319. 

- Alain Martiner, " lexiques de gestion " , 5
eme

 édition, dalloz, France, 2000, pp :53,54. 
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في السوؽ ة ابؼصدرة سابقا وؽ الثانوي تداوؿ الأوراؽ ابؼاليبهري في الس :الثانوية )أسواق التداول( الأسواق -ب
داوؿ إلذ أسواؽ منظمة وأسواؽ غتَ تنقسم سوؽ التقبل. َأي أف الأوراؽ في ىذا السوؽ متداولة من ، الأولر
 منظمة:
يطلق على الأسواؽ ابؼنظمة بورصة الأوراؽ ابؼالية، تتميز ىذه السوؽ بهيكلها التنظيمي  السوؽ ابؼنظمة: 0-ب

القواعد والإجراءات التي تضعها ابعهات الرقابية، يدار من قبل بعنة  ،وابؼؤسسي ابؼنظم وىي بزضع للقوانتُ
 ن أعضاء منتخبتُ بفثلتُ عن الشركات ابؼسجلة في السوؽ، الوسطاء وابغكومة.البورصة ابؼتكونة م

يطلق عليها اسم السوؽ ابؼوازية وىي لا بزضع لقوانتُ السوؽ ابؼنظمة، بستاز بسهولة  السوؽ غتَ ابؼنظمة: 2-ب
  يفرضها التعامل في السوؽ ابؼنظمة.التعامل فيها بحكم برررىا من القيود والشروط التي 

 في السوؽ غتَ ابؼنظمة: بقد
  َالسوؽ الثالثة: بيثل السوؽ الثالث قطاع من السوؽ غتَ ابؼنظم الذي يتكوف من بيوت بظسرة من غت

الأعضاء في الأسواؽ ابؼنظمة، لكن بؽم حق التعامل في الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة في السوؽ ابؼنظمة، تنشأ 
وذلك لكوف  التي بوصل عليها السماسرة ىذه السوؽ بصفة أساسية بهدؼ بزفيف أعباء العمولة

السمسار في ىذه السوؽ لا يدفع رسوـ التسجيل أو رسوـ العضوية في السوؽ وغتَ ملزـ بحد أدنى من 
 العمولة، تتميز ابؼعاملبت في ىذا السوؽ بابلفاض التكلفة وسرعة التنفيذ.

  :ابؼالية وبتُ أغنياء ة الأوراؽ ىو سوؽ التعامل ابؼباشر بتُ الشركات الكبتَة مصدر السوؽ الرابعة
شبكة الأوراؽ ابؼالية، يتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلبؿ  بذار دوف ابغاجة إلذ بظاسرة أوابؼستثمرين،

 اتصالات إلكتًونية وىاتفية حديثة. 

اشتقاؽ  تسمى أيضا بأسواؽ ابؼشتقات ابؼالية لكونها تقوـ على مبدأ الأسواق الآجلة ) المستقبلية (: 1-1
أسعار الأدوات من أدوات الأسواؽ ابؼالية الرئيسية ) أسهم، سندات وعملبت...( وتتعامل ىذه الأسواؽ بنفس 

 1الأدوات التي تتداوؿ في الأسواؽ ابغاضرة ولكن من خلبؿ عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق.
 المطلب الثاني: تنظيم سوق الأوراق المالية

التعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آليات وساطة ابؼالية، من خلبؿ الأوراؽ ابؼالية دور التلعب سوؽ      
بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية عن طريق النظاـ الذي يشتغل بو سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ولتوضيح تنظيم سوؽ الأوراؽ 

 ابؼالية بكاوؿ البحث في العناصر الآتية:
  الية نظاـ تشغيل أسواؽ الأوراؽ ابؼ -
 ابؼتعاملوف  -
 .الأوامر -

                                                 

.49،50 ، ص ص:2000، الطبعة الأولذ، دار وائل، الأردف، " الأسواق المالية "عبد النافع الزري وغزي فرح،  - 1  
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 نظام تشغيل سوق الأوراق المالية أولا:
عن  وذلك داخل صالة للتعامل سوؽ ابؼنظمة أف يتم التعامل والتداوؿ بالأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة،اليشتًط في      

الصفقات والكميات  الإعلبف عن ويتمطريق وسطاء مرخص بؽم بالعمل فيها، طبقا لطريقة التداوؿ ابؼتفق عليها، 
لئعلبف عنها لصالح ل تكوف ضروريةالتي يتم تداوبؽا لكل ورقة من الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة، وغتَىا من ابؼعلومات التي 

 ابؼتعاملتُ.
 1تكوف من:يمن خلبؿ ما سبق يتضح أف مكونات نظاـ تشغيل بورصة الأوراؽ ابؼالية 

 .كاف ابؼخصص للتداوؿابؼوىو  صالة التداول: -0
وىم الذين يقوموف بتنفيذ أوامر عملبئهم في بيع أو شراء  :السوقالوسطاء المرخص لهم بالعمل في  -1

أو شركات متخصصة في بؾاؿ   منشأة فردية  ىذا الوسيطبيكن أف يكوف إذ  ،بالسوؽالأوراؽ ابؼالية 
  البيع بغسابهم ابػاص. من القياـ بالشراء أو وفوبينعالسمسرة،

  راؽ ابؼالية بذاتها.المحرؾ الرئيسي النشط للؤو و  من أىم صناعو، موجهوه، فهم السوؽفي  اعلتُ الرئيسيتُالوسطاء من الف
كما يقوـ الوسيط بتقدنً النصيحة، فهو ابؼستشار للمستثمر، يساعده على حسن اختيار الأوراؽ ابؼالية للشركات 

ائح وابؼشورة والرأي والرؤية ابؼستقبلية فيما يتصل ، يوضح لو أفضل الأوقات للشراء أو البيع من خلبؿ النصةالقوي
 بالسوؽ ككل.

الدوافع والأسباب التي تكمن كمن ىنا بهب على الوسطاء أف يكونوا على دراية كاملة بدا بودث في السوؽ ابؼالر،  
  بؾاؿ سوؽ ابؼاؿ.في  وراء تقلباتو، وأف يكونوا ملمتُ بقواعده وتوازناتو من خلبؿ التحصيل العلمي وابػبرة ابؼكتسبة

يتم التوصل إلذ سعر تنفيذ صفقة الأوراؽ ابؼالية بتُ البائع وابؼشتًي طرق التداول بسوق الأوراق المالية:  -2
 :عن طريق الوسيط بإحدى الطريقتتُ

عن أسعار العرض أي البيع وأسعار الطلب أي الشراء لكل  الإعلبفطريقة ابؼفاوضة، في ىذه الطريقة يتم   -
 .يتم التفاوض بتُ البائع وابؼشتًي للوصوؿ إلذ اتفاؽ على سعر التنفيذوسيط، بٍ 

يتم  ،للمشتًي تفاؽ على أحسن عرضعلى السعر حتى يتم الإ طريقة ابؼزايدة، في ىذه الطريقة يتم التزايد - 
م والتسلم الإعلبف عن الأسعار علنا، وينتهي التداوؿ بعقد صفقة الأوراؽ ابؼالية، والتي يتم تسويتها بالتسلي

 .الفعلي
 

 

 

                                                 
 دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ، جامعة ابعزائر، أطروحة، " أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات  "بوكساني رشيد،  - 1

  ، بتصرؼ.50،49، ص ص: 2005/2006ابعزائر، 
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 المتعاملونثانيا: 
 1ىناؾ تصنيفتُ للؤطراؼ ابؼتعاملة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بنا:

 تصنيف المتعاملين حسب الهدف من التعامل  -0
بيكن تصنيف الأطراؼ التي تتعامل في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية حسب ابؽدؼ من وراء ىذا التعامل، والذي يعتبر ابؼوجو      

  :يالرئيسي بؽؤلاء في بزطيط عمليات البيع والشراء إلذ أربعة بؾموعات رئيسية ى

بدتابعة  فهم يهتموفستفادة من فروؽ الأسعار لذلك تهدؼ ىذه المجموعة إلذ الإ :المضاربون المحترفون /0-0
دوات التحليل ضارب المحتًؼ أيستخدـ ابؼإذ بذاه السوؽ ىذا بالإضافة إلذ التنبؤ بإ برركات الأسعار بالسوؽ بصفة دائمة،

بالعمليات الفنية التي  فضلب عن معرفتو قتصادي التي بسكنو من تفستَ العوامل ابػارجية ابؼؤثرة على السوؽالإحصائي والإ
  تدور داخل السوؽ.

على  ة بدراسة العوامل ابؼؤثر  يهتمواستفادة من فروؽ الأسعار من دوف أف  يرغبوف في الإ :المضاربون الهواة/ 0-1
 برقيق خسائر. عندبدراسة ابذاىات السوؽ، وعادة ما بىتفي ىؤلاء من السوؽ  يقوموفالسوؽ، ولا 

 تهدؼ ىذه المجموعة إلذ التحكم في الأسعار وتوجيو السوؽ صعودا وىبوطا بوسائلالمتآمرون:  /0-2
ن السعر العادؿ الناتج عن قوى السائد في الورقة ابؼالية بالسوؽ أعلى أو أدنى م السعر  بهدؼ أف يصبحمصطنعة،
 .فر ابؼوارد ابؼالية الضخمة لديهم التي بسكنهم من برقيق أىدافهملطلب العاديتُ، ويتميز ىؤلاء بتو العرض وا

 ىناؾ نوعاف من ابؼستثمرين:: المستثمرون/ 0-3
لأسهم ويكوف ابؼستثمر الداخلي، ويهدؼ إلذ السيطرة على الشركة وإدارتها من خلبؿ بسلك عدد كاؼ من ا -

 ىدفو الربح في ابؼرتبة الثانية.
 ابؼستثمر العادي، ويهدؼ إلذ برقيق الربح في ابؼرتبة الأولذ في الأجل الطويل، بالإضافة إلذ العائد ابعاري. -

 تصنيف المتعاملين إلى عارضين وطالبين للأوراق المالية-1
نو يعتمد على ابؽدؼ من وراء الأوراؽ ابؼالية، أ تتعامل في سوؽيلبحظ من خلبؿ التصنيف السابق للؤطراؼ التي 

 التعامل في سوؽ التداوؿ متجاىلب الأطراؼ ابؼتعاملة في سوؽ الإصدار.
 للؤوراؽ ابؼالية:وعليو بيكن تقسيم ابؼتعاملتُ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ كل من العارضتُ والطالبتُ 

ويريدوف  من بؽم فائض في مواردىم ابؼالية أو أي ابؼدخرات وىم أصحاب الأمواؿ للأوراق المالية:الطالبون / 1-0
  :إلذ فئتتُ الأوراؽ ابؼالية االعموـ ينقسم طالبو  قيم منقولة، وعلىاستثمارىا على شكل 

                                                 

:للمزيد أنظر -  1
 

 .50، ص: 2002معية، مصر، ، الدار ابعا" بورصة الأوراق المالية وموقعها من الأسواق "بؿمود أمتُ زوبل ويونس البطريق،  -
.50،50بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -  
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دخار الفردي، وىو ابعزء ابؼتبقي من الدخل بعد عملية الإنفاؽ، تتميز ىذه تضم أصحاب الإ الفئة الأولى:-
 ا.اؿ ابؼراد استثمارىالفئة بقلة رؤوس الأمو 

تضم البنوؾ، شركات التأمتُ، صناديق الإيداع والإدخار وصناديق الإستثمار، ومن أىم وظائف الفئة الثانية:  -
 ىذه الشركات عملية التوظيف في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. 

ذوف في أغلب يأخ في شكل أوراؽ مالية، اؿس ابؼلرأ العارضوفيقصد بهم  للأوراق المالية:/ العارضون 1-1
الأحياف شكل الشركات الصناعية والتجارية، الشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمويل احتياجاتها بالإضافة 

 في الأسواؽ...الخ. بهدؼ تغطية العجز في ابؼيزانية أو بهدؼ امتصاص السيولة إلذ ابغكومات التي تصدر السندات
 وبيكن تقسيمهم إلذ: السوؽ، اء ابؼاليوف، وىم صناع وبؿركو بالإضافة للعارضتُ والطالبتُ يوجد الوسطا  
 السماسرة ووكلبء التبادؿ. -
 ستثمار.صناديق الإ -
 .المحكموف وابؼراقبوف -
 الأوامرثالثا:  

في الأسواؽ  عبارة عن تعليمات بينحها ابؼستثمر للوسيط ابؼالر بغرض شراء أو بيع الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة     
ختلبؼ سعر ووقت التنفيذ، وبؽذا على ابؼستثمر أف يوضح بشكل دقيق وبزتلف أوامر الشراء والبيع بإة، ابؼالي

للوسيط ابؼعلومات ابؼتعلقة بالسعر ومدة صلبحية الأمر، وتعتبر ىذه ابؼعلومات أساسية عند برديد أي أمر أو 
وبا بشكل دقيق لكي ينفذ بطريقة تسليمو للوسيط قصد تنفيذه، كل أمر يأبٌ من ابؼستثمر لابد أف يكوف مكت
 1.جيدة من طرؼ الوسيط، ىذا الأختَ ىو الوحيد الذي لو صلبحية تنفيذ الأوامر

 
بعبارة أخرى الأمر ىو التوكيل الذي يعطيو الزبوف لأحد الوسطاء كأف يبيع أو يشتًي لو في السوؽ أوراقا مالية 

 2معينة.
 3وبهب أف تشتمل الأوامر على خصائص معينة:

 نوع العملية أو الصفقة، ىل ىي بيع أو شراء. -
 عدد الأوراؽ ابؼالية بؿل الصفقة. -
 طبيعة الورقة ابؼالية. -
 وقت التنفيذ. -
 سعر التنفيذ بؿدد أو يكوف تقريبي كأف يتم التعامل بأفضل سعر بفكن. -

                                                 

.50،50بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص ص:  - 1
  

  .99، ص: 2004، الطبعة الأولذ، منشورات ابغلبي ابغقوقية، لبناف، اختصاص المحاكم "-تنازع القوانين-" البورصةبؿمد يوسف ياستُ،  -2
.006، ص: 2003، دار النهضة العربية، مصر، " شركة إدارة محافظ الأوراق المالية في مصر "، نصر علي أبضد طاحوف - 3  
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 المطلب الثالث: أىمية وسبل تطوير سوق الأوراق المالية
  ه.سبل تطوير  برزأولا بٍ نبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية بتُ في ىذا ابؼطلب أن   

 أولا: أىمية سوق الأوراق المالية
من  تلعب سوؽ الأوراؽ ابؼالية دورا ىاما وأساسيا في اقتصاديات الدوؿ، إذ تتجلى أبنيتها في العديد     
 1من بينها نذكر:،النقاط

        الية دور بالغ الأبنية في جذب الفائض للؤسواؽ ابؼ تعبئة المدخرات وتوجيهها لتمويل الاقتصاد: -0
من رؤوس الأمواؿ وتوزيعها على بـتلف ابؼشاريع الاقتصادية، فهي إذف حلقة وصل بتُ أصحاب الفائض 

ابؼالية من السوؽ بٍ  دخار من وحدات الفائض عن طريق شراء الأوراؽأصحاب العجز، حيث تقوـ بتجميع الإو 
 جز في ابؼوارد ابؼالية.دخار إلذ وحدات العبرويل الإ

وىي أىم وظيفة تؤديها سوؽ الأوراؽ ابؼالية بعد بذميع ابؼدخرات، إذ يتمكن ابؼستثمرين  توفير السيولة: -2
حيث يوجد  ،لذ سيولة نقدية عند الضرورة، ببيع تلك الأوراؽ وفي أي وقتإالذين بحوزتهم أوراؽ مالية من برويلها 
رىا سوؽ مستمرة لتداوؿ اعتبية ومن ىم على استعداد لشرائها بإراؽ ابؼالدائما من ىم على استعداد لبيع الأو 

ستثمار في الأبنية في أف الإالأمر الذي يتيح للمستثمرين درجة عالية من السيولة، وتظهر ىذه  ،الأوراؽ ابؼالية
العقارات أو الأصوؿ الثابتة  التعامل بيعا وشراءا مقارنة بدا ىي عليو سوؽ الأوراؽ ابؼالية يتميز بابؼرونة والسهولة في

 أو قصرت.  ستثمار بأي مبلغ ولأية مدة طالت الإ الأخرى، كما يتميز بإمكانية

تساعد سوؽ الأوراؽ ابؼالية على جذب رؤوس أمواؿ أجنبية لتمويل  جذب رؤوس الأموال الأجنبية: -3
يها، فضلب عن فوائدىا ابؼتعددة ب فكتتاخلبؿ طرح أسهم بؽذه ابؼشاريع للئ  ابؼشاريع الكبتَة وخاصة ابغكومية من

 ستثمارات، وفي مقدمتها اكتساب خبرة الإدارة واقتناء تكنولوجيا جديدة.اديات البلداف ابؼنقولة إليها الإقتصلإ

تعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية مكاف لإبساـ الصفقات بشفافية أكبر الشيء  السوق مؤشر لتحديد الأسعار:  -4
الية ابؼتداولة أقرب ما بيكن للقيمة ابغقيقية بؽا، حيث يلعب إلتقاء العرض بالطلب الذي بهعل أسعار الأدوات ابؼ

من خلبؿ عمليات التداوؿ دورا ىاما في برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية، التي تعكس بصدؽ وإلذ حد ما وضعية 
 ارة على التسيتَ. الشركات ابؼعنية من حيث الأرباح المحققة وابؼردودية وكذا ثقة ابؼستثمرين وقدرة الإد

                                                 

:للمزيد أنظر -  1 
ص  ،2003، الطبعة الأولذ، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، " البورصات: أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات "ضياء بؾيد موسوي،  -

 .07،08ص: 
.042،040، ص ص: 2005، بدوف دار نشر، مصر، " النقود والبنوك والأسواق المالية "ف، بؿمد حافظ الرىوا -  

- Olivier Picon, " la bourse  " , 14 
eme

 édition, delmas, France, 2000, p p :16 ,17. 

  .20،22 ، ص ص:2000، مطابع الولاء ابغديثة، مصر، " إدارة المنشآت والأسواق المالية "ختَي علي ابعزيري،  -
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يق معرفة أسعار ىذه ستثمارات من خلبؿ التعرؼ على ستَ العمل في ابؼشاريع الاقتصادية عن طر مراقبة الإ -5
على  ة العاكسة للحالة الاقتصادية ابؼستقبلية، يعتٍ أنها تعتبر بدثابة إنذار مبكر للقائمتُالأوراؽ بإعتبارىا ابؼرآ

و ىو ما  -لإجراءات التصحيحية عندما يلزـ الأمر، فعندما تنخفض الأسعاربزاذ اشؤوف الاقتصاد في دولة ما لإ
يهب ابؼسؤولوف إلذ ابزاذ التًتيبات ابؼلبئمة لتصحيح  -يعد مؤشر احتماؿ تعرض البلبد بؼوجة من الكساد 

 تها.الأوضاع، كما يبدي المحللوف الاقتصاديوف وجهات نظرىم بشأف ابغالة وشأف التًتيبات ابؼقتًحة بؼواجه
 ثانيا: سبل تطوير سوق الأوراق المالية

إذ ، ىتو السوؽإقامة سوؽ فعالة للؤوراؽ ابؼالية يتطلب بؾموعة من ابؼقومات التي تعتبر ركائز تقوـ عليها      
من جانب العرض وذلك بتشجيع  الأوراؽ ابؼاليةيتم تطوير سوؽ و  بفاعلية وكفاءة،من بفارسة أنشطتها  بسكنها

أو من جانب الطلب وذلك بتوفتَ ابؼناخ ابؼلبئم اقتصاديا  خلق أدوات جديدة،وبالتالر الأمواؿ إنشاء شركات 
 وىذا ما يلخصو الشكل التالر:1،دخاري لدى الأفرادا ونشر الوعي الإوسياسي
 

 (: سبل تطوير سوق الأوراق المالية I - 1الشكل رقم )

 
 .266نفي وربظية قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص: ابؼصدر: عبد الغفار ح

 
                                                 

 . 266 ، ص:مرجع سبق ذكرهربظية قرياقص، و نفي حعبد الغفار 1

 

 تطوير سوق المال

 يتم من جانبين

 جانب العرض جانب الطلب

 نشاء شركات الأمواؿإ نشر الوعي الإدخاري

 خلق أدوات مالية جديدة
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من العوامل، وىذا  عموما نقوؿ بأف سوؽ الأوراؽ ابؼالية في أي دولة يعتمد على توافر بؾموعة فعالة ومتًابطة     
 1، ومن بتُ ىذه العوامل نذكر:ىتو السوؽلضماف تطوير وبقاح 

  يقصد بابؼناخ اقتصادي واجتماعي، إذ  ي،سياس فر مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرارتو
جتماعية والتشريعية التي تؤثر في ثقة ابؼستثمر سياسات الإقتصادية، السياسية، الإستثماري بؾموعة الظروؼ والالإ

 ستثماري ابؼناسب من عاملتُ أساسيتُ بنا:ويأبٌ ابؼناخ الإوتقنعو بتوجيو استثماراتو إلذ بلد دوف غتَه، 
 .عامل الثقة -
 .عامل التنظيم -

يتسم جتماعي الذي فالوضع السياسي والإمن خلببؽما يتكوف الأساس ابؼناسب لإقامة مثل ىذه الأسواؽ، 
ستقرار ابؼستمد من فلسفة اقتصادية واضحة الأطر وبؿددة ابؼعالد، وكذلك توافر التنظيمات الإدارية التي تتسم بالإ

ستثمارات ونو عامل جذب للئستثمار المحلي، فضلب عن كبات الإكل ىذا يسهم في توفتَ متطلبالكفاءة والفعالية  
 الأجنبية.

 .سياسة اقتصادية رشيدة ومرنة 

 .حالة انتعاش اقتصادي 

 .وفرة ابؼدخرات أو ثروات الأفراد 

 ستثماري لدى ابؼتعاملتُ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.ر الوعي الإدخاري والإتوف 

  لأوراؽ ابؼالية من القياـ بدورىا.فر ابغرية الاقتصادية حتى تتمكن سوؽ اتو 

 الأوراؽ ابؼاليةتضع الشروط ابؼنظمة لعملية تداوؿ  ،عامة ةإدارة عامة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية، تتمتع بحيادي، 
 على ابزاذ القرارات الصحيحة في الوقت ابؼناسب.  تكوف قادرة ،والإشراؼ والرقابة على تنفيذىا

 التي تستخدـ  ) بنوؾ، شركات استثمار وطنية وأجنبية... ( ليةىيكل متكامل من ابؼؤسسات ابؼا وجود
 أساليب فنية متقدمة.

  الشركات  لأوراؽتوفتَ قدر كافي من ابؼعلومات والإفصاح عنها، بدا يساعد على برديد القيمة ابغقيقية
 ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 من ابؼخاطرة               بالسوؽ بدستويات بـتلفة مدرجة ،وجود بؾموعة كبتَة ومتنوعة من الأوراؽ ابؼالية 
 حتياجات والشروط ابؼختلفة للمستثمرين ابؼختلفتُ.لإوابػصائص لتلبي ا

 .ابؼنافسة ابغرة 

 دخار وبضايتو.ضماف سلبمة الإ 

                                                 
 للمزيد أنظر: -1
 ، بتصرؼ.37-35ص:، ص 2007الطبعة الأولذ، دار الفكر ابعامعي، مصر، ، " البورصات "بؿمد الصتَفي،  -
 .062 ، ص:2008، مصر، دار الفكر العربي، " الأسواق المالية "صلبح الدين السيسي،  -
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 .بسكتُ ابؼستثمرين من ابغصوؿ على عائد معقوؿ من استثماراتهم 

  واللبسلكية(. صلبت السلكيةاتوافر ابؼرافق العامة )ابؼو 

 .الوضع ابعغرافي للبلد ومدى قربو من الأسواؽ ابؼالية الأخرى 

 .عدـ وجود قيود أو رقابة على الصرؼ 

 فيو.  اـ ضريبي معقوؿ، مقبوؿ وغتَ مغاؿوجود نظ 
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 المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية
 هبسثل عصب ابغياة بؽذ التي يتمحور حوبؽا نشاط سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن بٍ فإنهبسثل الأوراؽ ابؼالية السلعة ا     

أو ابغق في امتلبؾ أصل معتُ  يعطي كامل ابغق في ابغصوؿ على جزء من العائدصكا السوؽ، وتعد الورقة ابؼالية 
وجبو حقوؽ ومطالب تُ بدملكية أو دين يب إما مستند ابؼالية أو ابغقتُ معا، بعبارة أخرى بسثل الأوراؽ

ت ملكية، أدوات دين وأدوات ىجينة وسنحاوؿ في ىذا ابؼبحث وبيكن تقسيم الأوراؽ ابؼالية إلذ أدواابؼستثمر،
 التطرؽ إلذ ىتو الأدوات بشيء من التفصيل.

 المطلب الأول: أدوات الملكية ) الأسهم (
لأوراؽ ابؼالية، ويندرج ضمن ىذا الصنف عدة تشكل الأسهم أحد أصناؼ الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ ا     

 سنحاوؿ التفصيل فيها من خلبؿ النقاط الآتية: أنواع، وتتميز الأسهم بعدة خصائص ومزايا،
 الأسهمأولا: تعريف 

يعرؼ السهم بأنو عبارة عن صكوؾ متساوية القيمة قابلة للتداوؿ في بورصة الأوراؽ ابؼالية بطرؽ بذارية حيث بيثل      
ركة في رأس ماؿ إحدى شركات الأمواؿ، وبيثل حصة الشريك في الشركة التي يساىم في رأبظابؽا والذي يتكوف من مشا

 1بؾموع ابغصص سواء كانت ابغصة نقدية أو عينية.
السهم ورقة مشاركة أو ملكية في شركة الأمواؿ تعطي بغاملها صفة الشريك وأحيانا ابغق في تسيتَ الشركة )  

في أرباح الشركة  سابنة في رأس ماؿ الشركة ( وذلك في حالة الأسهم العادية، كما بسنحو ابغق حسب مقدار ابؼ
 2المحققة في أصوبؽا.

من خلبؿ ما تقدـ نستنتج أف السهم عبارة عن صك بينح بغاملو إثباتا بدقدار مسابنتو في شركة من شركات 
 شركة المحققة في أصوبؽا.الأمواؿ، حيث يعطي للمساىم ابغق في ابغصوؿ على أرباح ال

 3 :من بينها نذكر ،للسهم قيم بـتلفة
لأوؿ مرة، ومن بؾموع  صدر بها السهمبردد للسهم عند تأسيس الشركة، وىي القيمة التي سمية: القيمة الإ -0

  القيم الإبظية بعميع الأسهم يتكوف رأس ماؿ الشركة. 
 أو مساوية بؽا بظيةف أكثر من القيمة الإقد تكو  ابؼالية،سوؽ الأوراؽ وىي قيمة السهم في القيمة السوقية: -1

 عليو في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، فهي القيمة التي يباع بها السهم.أو تكوف أقل منها وذلك حسب العرض والطلب 

                                                 
، الطبعة الأولذ، ابؼطبعة ابغديثة، مصر، " الاقتصاد، البنوك وبورصات الأوراق المالية "مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله،  -1

  .069، ص: 0993
2
 - Bertrand Jaquillat et Bruno Sonlik, " marché financier, gestion de portefeuille et des risques ", dunod, 

France, 2002, p : 12. 
  .004، ص: 2005، الطبعة الأولذ، كنوز اشبيليا، السعودية، " " أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -3
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وىي مقدار ما بىص السهم في صافي الأصوؿ، ويقصد بصافي الأصوؿ بفتلكات القيمة الحقيقية للسهم:  -2
 ختلفة، فهذه القيمة بسثل نصيب السهم في بفتلكات الشركة. الشركة ابؼ

 أنواع الأسهم ثانيا:
 إلذ أنواع بـتلفة على أسس متنوعة كما يلي: بيكن تقسيم الأسهم     

 تقسيم الأسهم على أساس شكل الإصدار -0
 1تقسم الأسهم حسب شكل إصدارىا إلذ ثلبثة أنواع كما يلي:

ر بشهادة لا برمل اسم صاحبها، ومن أىم مزايا ىذا الشكل من أشكاؿ دما يصدعن: سهم لحاملو /0-0
بدجرد  ىذا السهم، إذ تكتسب ملكية سوؽ الأوراؽ ابؼاليةالإصدار أنو يتيح مرونة كبتَة لتداوؿ السهم في 
عظم م بسنعلذا  كالسرقة، الضياع...عرض بؽا صاحب السهم  يتاستلبمو، لكن من أىم عيوبو الأخطار الكبتَة التي 

 .مثل ىذا النوع من الأسهمقوانتُ الشركات إصدار 
    بظو أيضا بإ سم صاحبو مثبتا في الشهادة ويسجليصدر ىذا النوع من الأسهم بإو : سمي/ السهم الإ0-1

 في سجلبت الشركة، وعليو يتطلب انتقاؿ ملكية السهم القيد في سجل ابؼسابنتُ للشركة ابؼصدرة.
سهم الذي يكتب عليو عبارة ) لأمر ( ويتداوؿ بطريقة التظهتَ حيث يقوـ البائع وىو الالسهم الإذني:  /0-2

 بكتابة عبارة ) الأمر ( على ظهر شهادة السهم للدلالة على انتقاؿ ملكيتو للمشتًي.
 طبيعة الحصة التي يدفعها المساىم على أساستقسيم الأسهم  -1

  اىم إلذ:ة ابغصة التي يدفعها ابؼسمن حيث طبيعالأسهم تنقسم 
 2 ىو السهم الذي بيثل حصة نقدية في رأس ماؿ الشركة، إذ يدفع قيمتو نقدا.: الأسهم النقدية /1-0
بسنح ىذه الأسهم للمسابنتُ مقابل حصص عينية، كابؼسابنة على شكل عقار : الأسهم العينية/ 1-1

 3بـزونات، براءة اختًاع...
4قابل مبلغ من ابؼاؿ وحصص عينية معا.يكتتب فيها ابؼساىم مالأسهم المختلطة:  /1-2

 

 لحاملها التي تمنحهاالحقوق على أساس تقسيم الأسهم  -2
 يلي: إلذ ماتقسم الأسهم حسب ابغقوؽ التي يتمتع بها صاحبها 

 

                                                 
  .90، ص: 2002، الطبعة الأولذ، دار الفكر، سوريا، " بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي "شعباف بؿمد إسلبـ البرواري،  -1
 .58، ص: 2006، مصر، دار الأمتُ، " تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق المالية "السيد عليوه،  -2
  .20ص:  ،2000الطبعة الأولذ، مؤسسة الوراؽ، الأردف، ، " الاستثمار في الأوراق المالية "الزبيدي بضزة بؿمود،  -3
 . 20، ص: 2000، دار النهضة العربية، مصر، ة الأوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية "" عمليات بورصسيد طو وبدوي بؿمد،  -4
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في أرباح الشركة  ىي الأسهم التي لا بسنح بغاملها أية ميزة خاصة عن سواه من ابؼسابنتُ: الأسهم العادية/ 2-0
 1.اتها، أو في أصوبؽا عند تصفيتهاخلبؿ حي

     وىي أداة مالية وسيطة بتُ الأسهم العادية والسندات حيث أنها تشبو السندات : الأسهم الممتازة /2-1
في أنها بسثل شكلب للملكية في الشركة في حصوبؽا على عائد بؿدد يسمى التوزيعات، وتشبو الأسهم العادية 

، ولكنها لا تضيع على حامل السهم ابؼمتاز تتحقق الأرباحنية بالتوزيعات إذا لد عدـ ابؼطالبة القانو  وكذلك في
الشركة ابؼسابنة لا تستطيع توزيع أرباح على بضلة الأسهم العادية  إذ أفحيث بوصل عليها في السنوات القادمة 

   2إلا بعد إعطاء بضلة الأسهم ابؼمتازة أرباحهم ابؼستحقة.
 دين ) السندات (المطلب الثاني: أدوات ال

تعتبر السندات أداة بسويل تلجأ إليها الدولة وىيئاتها وابؼؤسسات الإقتصادية بعمع الأمواؿ لتمويل مشاريعها    
 ، أنواعها والفرؽ بينها وبتُ الأسهم.وسنحاوؿ ضمن ىذا ابؼطلب التطرؽ إلذ تعريفها

 أولا: تعريف السندات

بظية" إلذ الإ بل ابؼقتًض" ابؼصدر" بدفع مبلغ معتُ من ابؼاؿ" القيمةيعرؼ السند على أنو وعد مكتوب من ق     
 3 .بؿددبظية بتاريخ ابؼستحقة على القيمة الإ ة، مع دفع الفائدعند تاريخ الإستحقاؽحاملو 

السند ورقة مالية بسثل قرضا طويل الأجل أو متوسط الأجل وبغاملو ابغق في ابغصوؿ على فائدة سنوية طواؿ مدة 
 4.نسبة الفائدة ثابتة ف، وعادة ما تكو القرض
نستنتج أف السندات بسثل دينا على ابعهة ابؼصدرة سواء كانت شركة أو حكومة وعندما  ما سبقمن خلبؿ      

يشتًي مستثمر ما سندا فهو بذلك يكوف قد وافق على إقراض مبلغ معتُ من ابؼاؿ لإحدى الشركات أو 
  ابغكومة، وفي مقابل ذلك يوافق

م
ستحقاؽ، مع ى تاريخ الإعلى رد ىذا ابؼبلغ عند حلوؿ موعد بؿدد يسم صدرابؼ

 معتُ.بظية بتاريخ الفائدة السنوية ابؼستحقة على القيمة الإ دفع
 ثانيا: أنواع السندات

والأسس وبيكن  بزتلف تقسيمات السندات على حسب ابؼعيار ابؼستخدـ للتقسيم، إذ يوجد العديد من ابؼعايتَ
 5منها وفقا بؼا يلي: أف نلخص بعضا

                                                 
 .80، ص: 2005، الطبعة الأولذ، دار وائل، الأردف، " إدارة المحافظ الاستثمارية "بؿمد مطر و فايز تيم،  -1
تماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك للاستثمارات في سوق الأوراق " طريقك إلى البورصة: مخاطر الاعبؿمد بؿمود عبد ربو بؿمد،  -2

 .08، ص: 2000الدار ابعامعية، مصر،  المالية "،
3
 - Bernard laget," Les nouveaux outils financiers", Top édition, France, 1990,  p : 18. 

4
 - Josette Peyrard,  "La bourse", 2

éme
 édition, vuibert entreprise,France, 1993, P: 27. 

، 0998، مصرالدار ابعامعية، الطبعة الأولذ، ، " تقييم الشركات والأدوات المالية لأغراض التعامل في البورصة "بؿمد مصطفى، و بؿمد عبده  -5
 .05،06ص ص: 
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سندات قصتَة الأجل لا يتجاوز أجل استحقاقها عاما واحدا، سندات متوسطة الأجل يزيد أجلها عن عاـ ولا  -
 يتجاوز سبعة أعواـ، سندات طويلة الأجل استحقاقها يزيد عن سبعة أعواـ.

 سندات غتَ مضمونة وىناؾ سندات مضمونة بأصوؿ تسمى سندات الرىن. -
ادية برصل على الفوائد بغض النظر عن أداء الشركة، وىناؾ سندات دخل لا برصل على الفوائد إلا سندات ع -

 إذا بلغ دخل الشركة مستوى معتُ.
ستدعاء، حيث بوق للشركة استًداد السندات قبل تاريخ ىناؾ سندات قابلة للئستدعاء و سندات غتَ قابلة للئ -

 استحقاقها و إعطاء ابؼستثمرين أموابؽم.
سندات غتَ قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية وسندات قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية بدعتٌ أنو بوق بغامل السند  -

 بعد مدة بؿددة أف بووؿ السند إلذ سهم عادي بسعر برويل بؿدد مسبقا.
 سندات يتم سدادىا على أقساط دورية حيث يشتمل كل قسط على جزء من أصل قيمة السند وابعزء الآخر -

  .فوائد، وسندات يتم ردىا مرة واحدة
 ثالثا: الفرق بين السند والسهم

تشبو الأسهم السندات في بعض ابػصائص، فكلببنا قابلتاف للتداوؿ والتعامل، تتأثر أسعاربنا في السوؽ      
فروؽ ا ىناؾ العديد من البقوى العرض والطلب وابؼركز ابؼالر للشركة، غتَ قابلتاف للتجزئة، لكن رغم ىذ

 وبيكن أف نلخص أىم ىذه الفروقات وفقا للجدوؿ التالر:بينهما،
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 بين الأسهم والسندات الفرق: ( I -0)الجدول رقم 
 السند السهم

 جزء من رأس ماؿ الشركة. -0
 حامل السهم شريك في الشركة بقدر مسابنتو. -2

 ربح السهم متغتَ حسب النشاط وقد يكوف خسارة. -3

الرقابة وإدارة الشركة عن  حامل السهم لو حق -4
 طريق ابعمعية العامة.

 

مالو إلا بالبيع في البورصة  دحامل السهم لا يستً  -5
 يشتًط أف يكوف ما دفعو ىو ما ولا أو عند التصفية،

 يستًد وىو قابل للزيادة أو النقصاف.

عند ابػسارة وتصفية الشركة يكوف نصيب حامل  -6
 السهم الباقي بعد تسديد الديوف كاملة.

 

 عائد الأسهم يعتبر توزيعا للؤرباح بىضع للضريبة. -7

 

للمسابنتُ حق الإطلبع وابغصوؿ على ابؼعلومات  -8
 ابػاصة بدا يتعلق بستَورة العمل في الشركة.

 

 دين على الشركة. -0
 حامل السند دائن بقيمة السند. -2

 عائد السند ثابت ولا يتأثر بابػسارة. -3

 

 السند ليس لو ابغق في الإدارة إلا في حامل -4
حالتتُ تغيتَ الشكل القانوني للشركة، أو إدماج الشركة 

 في أخرى.
حامل السند يستًد رأبظالو في ابؼوعد المحدد  -5

 لإستحقاؽ السداد بالكامل.
 
حامل السند يكوف لو الأولوية في ابغصوؿ  -6

على مستحقاتو عند وقوع ابػسارة أو في حالة 
 التصفية.

 للضريبة. علا بزضالنفقات  نالفوائد على السندات تعتبر م -7
بضلة السندات ليس بؽم حق الإطلبع أو حضور  -8

 اجتماعات ابعمعية العامة أو ابغصوؿ على التقارير والبيانات.
 

 .44،45مرجع سبق ذكره، ص ص:  ،: ضياء بؾيد ابؼوسويالمصدر
 

 الثالث: الأدوات المالية المشتقة والأوراق الهجينةالمطلب 
 ابؽجينة. ابؼشتقات ابؼالية وثانيا إلذ الأوراؽ أولا إلذ ،نتطرؽ في ىذا ابؼطلب

 أولا: المشتقات المالية
 تعريف المشتقات المالية -0

تعرؼ الأدوات ابؼالية ابؼشتقة على أنها نوع من العقود ابؼالية التي تشتق  قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليو        
شراء أو بيع عينة أو مؤشر أو سلعة والتي من خلببؽا بيكن ىي أدوات مالية ترتبط بأداة مالية م الأصل الأساسي،

بؿل  ابؼخاطر ابؼالية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، أما قيمة الأداة ابؼشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصل أو ابؼؤشر
اده وليس ىناؾ عائد مستحق على التعاقد، وعلى خلبؼ أدوات الدين فليس ىناؾ ما يتم دفعو مقدما ليتم استًد
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ستثمار، وتستخدـ ابؼشتقات ابؼالية لعدد من الأغراض وتشمل إدارة ابؼخاطر، التحوط ضد ابؼخاطر، ابؼراجحة الإ
 1بتُ الأسواؽ وابؼضاربة.

ابؼشػػتقات ابؼاليػػة ىػػي أدوات خػػارج ابؼيزانيػػة، لأنهػػا وإف كانػػت تنشػػ  إلتزامػػا متبػػادلا مشػػروطا إلا أنهػػا لا تسػػبب أي 
(، أو أنهػػا وىػػو الأغلػػب تتسػػبب في تػػدفق نقػػدي ضػػئيل نسػػبيا يتمثػػل  في ابؽػػام   تػػدفق مبػػدئي ) اسػػتثمار مبػػدئي

 2ابؼبدئي، ولذا يطلق البعض على ابؼشتقات ابؼالية مصطلح الإستثمارات الصفرية.
ىػػي عقػػػود بهػػػري تسػػويتها في تػػػاريخ مسػػػتقبلي، يتحمػػل ابؼتعامػػػل بهػػػا تكلفػػة متواضػػػعة مقارنػػػة بقيمػػة العقػػػد وتتوقػػػف 

 3ئر لأطراؼ العقود ابؼشتقة على الأصل ابؼالر بؿل التعاقد.ابؼكاسب وابػسا
مػػن التعػػاريف السػػابقة نسػػتنتج أف ابؼشػػتقات ابؼاليػػة ىػػي عقػػود مسػػتقبلية تتوقػػف قيمتهػػا علػػى قيمػػة الأصػػل بؿػػل    

اء التعاقد الذي قد يكوف سلعة ، أداة مالية، سػعر صػرؼ، أو مؤشػر، وبالتػالر فػإف أداء ابؼشػتق ابؼػالر مشػتق  مػن أد
 الأداة الإستثمارية التقليدية، ويتحمل ابؼتعامل بها تكلفة قليلة مقارنة بقيمة العقد. 

 4وىكذا فإف مفهوـ ابؼشتقات ابؼالية يتلخص فيما يلي:
 ىي عقود. - 
 تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي. -
 د.لغ مبدئي صغتَ مقارنة بقيمة العقلا تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مب -
من تشتق قيمتها ف ،( على الأصل ابؼعتٍ أي الأصل موضوع العقد ) أي ابؼكاسب أو ابػسائر عتمد قيمتهات -
 ولذلك بظيت بابؼشتقات. توقيم
 5يتضمن العقد في ابؼشتقات ابؼالية، البيانات التالية:   
 سعر معتُ للتنفيذ في ابؼستقبل. -
 الكمية التي يطبق عليها السعر. -
 فيو العقد. يالزمن الذي يسر  -
 الشيء بؿل العقد والذي قد يكوف: -

 سعر فائدة بؿدد، سعر ورقة مالية، سعر سلعة، أو سعر صرؼ أجنبي...الخ.

 

                                                 
، ندسة المالية في صناعة أدواتها، الطبعة الأولى "" المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور الهبظتَ عبد ابغميد رضواف حسن،  -1

  .60، ص: 2004دار النشر للجامعات، مصر، 
.254بؿمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص:  -  2  
.425، ص: 2005، الطبعة الأولذ، دار الشروؽ، الأردف، بورصات ( "-أوراق -" الأسواق المالية ) مؤسساتبؿمود بؿمد الداغر،  - 3  
  .07، ص: 2000، الدار ابعامعية، مصر، المحاسبة ( "-إدارة المخاطر-" المشتقات المالية ) المفاىيمطارؽ عبد العاؿ بضاد،  - 4
  .025، ص: مرجع سبق ذكرهبؿمود بؿمد الداغر،  -5



 الأوراق الماليةلسوق  الإطار المفاىيمي       الأول:                                  الفصل  

 

20 

 

 أنواع المشتقات -1
 ىناؾ العديد من أنواع ابؼشتقات ابؼالية، من بينها نذكر:

 عقود الخيار/ 1-0
 بالسعر الوارد بالعقد وقبل أف يشتًي أو يبيع أصلبابػيار عقد يعطي حاملو ابغق دوف أف يكوف ذلك إلزاما ب   
 1فتًة سريانو. نفاذ

 2عن: ابػياروتعبر عقود 
 القدرة أو ابغق في اختيار بديل معتُ من بديلتُ بنا: -

 .إما بفارسة ىذا ابغق 

 متناع عن تنفيذ ابغق.أو الإ 

فتًة زمنية بؿددة أو في يوـ   ؿلبخيعطي عقد ابػيار بغاملو ابغق في شراء أو بيع شيء ما بسعر بؿدد و  -
 ينقضي ولا وجود لو. فإنووإذا لد يتم بفارسة ىذا ابغق خلبؿ الوقت المحدد، ،معتُ

 من أىم وأشهر عقود ابػيارات ما يلي:
 خيار البيع  – أ

 لتزاـ بذلك، فإذا ارتفع سعر الأصل عن السعر ابؼتفقق في بيع الأصل بسعر معتُ دوف الإيعطي ىذا ابػيار ابغ
لتزاـ بالبيع وفقا بؽذا السعر ابؼتفق عليو، واللجوء إلذ السوؽ للبيع و يكوف من حق صاحب ابػيار عدـ الإعلي

 3بالسعر الأعلى.
 

  خيار الشراء –ب 
خيار الشراء يعطي ابغق للمشتًي بأف يتسلم الأوراؽ ابؼالية ابؼتعاقد عليها، أو أف بيتنع عن ذلك مقابل دفع    

فعند ابلفاض سعر الأصل عن السعر المحدد، صاحب ابػيار  الأسهم لقاء منحو إياه ىذا ابغق.مبلغ معتُ بؼالك 
غتَ ملزـ بالشراء وفقا للسعر المحدد ابؼتفق عليو إذ بيكنو الشراء من السوؽ بالسعر ابؼنخفض في ىذه ابغالة، وعلى 

الأصل بالسعر ابؼنخفض السابق العكس إذا ارتفع سعر الأصل فإنو يكوف لصاحب ابػيار ابغق في أف يشتًي 
 4الإتفاؽ عليو.

                                                 
  .054بظتَ عبد ابغميد رضواف حسن، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1
  .53،54ص:  طارؽ عبدالعاؿ بضاد، مرجع سبق ذكره، ص - 2

مارس،  00-6ملتقى حوؿ تنظيم وإدارة بورصات الأوراؽ ابؼالية العربية بػدمة التنمية، مصر،  ،" المشتقات المالية "حسن عطا غنيم،  - 3
 .55،56،ص: 2005

 
4

، سلسلة صالح كامل للرسائل ابعامعية ، الطبعة الأولذ" أسواق الأوراق المالية وآثارىا الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي "أبضد بؿي الدين أبضد،  -
 .438،439، ص ص: 0995في الاقتصاد الإسلبمي، 
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 ابعدوؿ التالر يبتُ الفرؽ بتُ خيار الشراء وخيار البيع في بعض ابعوانب:
 مقارنة بين خيار الشراء وخيار البيع (:I -2الجدول رقم )

 

 أنواع العقود

 

 مشتًي العقد )ابؼالك ( بؿرر العقد ) البائع (

 وؽابغق الإلتزاـ ابغقوؽ الإلتزاـ

 

 خيار الشراء

Call option 

بيع الأصل بؿل التعاقد 
للمشتًي وبسعر التنفيذ 

وعد ) أو قبل ابؼفي 
 الانتهاء من الصلبحية (

يستلم علبوة                
بسثل تكلفة    
ابػيار من 
 مشتًي ابػيار

دفع علبوة لمحرر 
العقد بسثل 
تكلفة شراء 
 ابػيار

ينفذ ) أو لا ينفذ ( 
اء للؤصل ابػيار بالشر 

بؿل التعاقد و بسعر 
وعد ) أو ابؼالتنفيذ في 

قبل الانتهاء من 
 الصلبحية (

 

 خيار البيع

Put option 

شراء الأصل بؿل التعاقد 
من مالك ابغق وبسعر 

 التنفيذ

يستلم علبوة 
بسثل تكلفة 
ابػيار من 
 مشتًي ابػيار

دفع علبوة لمحرر 
العقد بسثل 
تكلفة شراء 
 ابػيار

ينفذ ( ينفذ ) أو لا 
ابػيار بالبيع للؤصل 
بؿل التعاقد و بسعر 

 التنفيذ.

 .751ص:  ،5002، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر،" البورصات، أسواق المال وأدواتها "ضياء بؾيد ابؼوسوي، ابؼصدر: 

ملزـ في خيار الشراء: البائع ملزـ ببيع الأصل مقابل تسلمو علبوة بؼنحو حق ابػيار للمشتًي، بينما ىذا الأختَ 
 عليو تسليم ىذه العلبوة.

في خيار البيع: ابؼشتًي ملزـ بشراء الأصل مقابل تسلمو علبوة بؼنحو حق ابػيار للبائع، بينما ىذا الأختَ ملزـ 
 عليو تسليم ىذه العلبوة.
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 ابعدوؿ التالر يلخص حالات الربح وابػسارة بالنسبة إلذ خيارات الشراء والبيع في موعد التنفيذ:
 بالنسبة إلى خيار الشراء والبيع في موعد التنفيذ حالات الربح والخسارة(: I -2)دول رقم الج

 خيار البيع خيار الشراء نتيجة الخيار            نوع الخيار

 سعر التنفيذ  )ينفذ العقد( سعر السوؽ سعر التنفيذ  )ينفذ العقد( سعر السوؽ الخيار المربح

 سعر التنفيذ )لاينفذ العقد( سعر السوؽ سعر التنفيذ )لاينفذ العقد( سعر السوؽ الخيار الخاسر

 سعر السوؽ=سعر التنفيذ سعر السوؽ=سعر التنفيذ الخيار المتكافئ

 .028، ص: مرجع سبق ذكرهابؼصدر: بؿمود بؿمد الداغر، 

كسو خيار البيع الذي خيار الشراء يكوف مربح في حالة سعر السوؽ أكبر من سعر التنفيذ ابؼتفق عليو، على ع
 يكوف خاسر في ىذه ابغالة.

خيار الشراء يكوف خاسر في حالة سعر السوؽ أقل من سعر التنفيذ، على عكسو خيار البيع الذي يكوف مربح 
 في ىذه ابغالة.

الة بينما عندما يكوف سعر السوؽ متساوي مع سعر التنفيذ فإف كلب ابػيارين ) الشراء والبيع ( لا يكوناف لا في ح
 ربح ولا في حالة خسارة.

 / العقود المستقبلية1-1
يفرض على أحدبنا أف يسلم الآخر  ،تبادؿ بتُ طرفتُببيكن تعريف العقد ابؼستقبلي على أنو " إلتزاـ قانوني      

) أو يستلم منو ( وبواسطة طرؼ ثالث ) الوسيط ( كمية بؿددة من أصل أو سلعة معينة في مكاف بؿدد، زماف 
 1". بدوجب سعر بؿددبؿدد و 
في ابؼستقبل.  فهي إلتزاـ إما ببيع أصل معتُ وإما بشرائو بسعر بؿدد وبتاريخ مستقبلي بؿدد، أي أف يتم التنفيذ   

تفاؽ عليها عند توقيع العقد بينما يتم دفع أف السعر، الأصل والكمية يتم الإ والعنصر الأساسي في ىذا العقد ىو
 2عليو في ابؼستقبل، ومن ىنا جاء تعبتَ " ابؼستقبلي " لوصف العقد.الثمن وتسليم الأصل ابؼتفق 

تفاؽ فيها عند إبراـ العقد على الشيء ابؼبيع، كميتو وسعره على أف يتم لعقود ابؼستقبلية ىي عقود يتم الإفا   
 التسليم ودفع الثمن في تاريخ لاحق في ابؼستقبل.

 

 
                                                 

  .306، ص: 2009، الطبعة ابػامسة، دار وائل، الأردف، " إدارة الاستثمارات )الإطار النظري والتطبيقات العملية ( "بؿمد مطر،  - 1
  .085، ص: 2008ة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، ، الشرك" أسس الاستثمار "مرواف شموط وكنجو عبود كنجو،  - 2
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 / العقود الآجلة1-2

من  وتاريخ التسوية الأصل بؿل التعاقد، سعر التسوية فاقية ثنائية بتُ مشتًي وبائع.ات العقد الآجل ىو     
ابؼسائل التي يتم التفاوض بشأنها وتكوف بؿل اتفاؽ بتُ ابؼتعاقدين. وفي تاريخ التسوية يقوـ البائع بتسليم الأصل 

 1بؿل التعاقد وابؼشتًي بتسليم الثمن ابؼتفق عليو مسبقا.
  العقود الآجلةو د المستقبلية العقو بين مقارنة 

تتشابو العقود ابؼستقبلية مع العقود الآجلة في أنهما تهتماف بتعاملبت تنفذ في وقت مستقبلي وتتضمناف برديد كل 
من الأصل ابؼتفق عليو، سعره، كميتو ووقت تسليمو. غتَ أف ىناؾ أوجها كثتَة للئختلبؼ بينهما تتضح من 

 2تي تساعد أيضا في إعطاء تفاصيل أدؽ حوؿ نوعي العقدين:خلبؿ نقاط ابؼقارنة الآتية ال
في  العقود ابؼستقبلية على العقود الآجلة في السوؽ غتَ الربظية فإنو بهري التعامل علىبينما بهري التعامل  -

 السوؽ الربظية.
لها وفقا لرغبة العقود ابؼستقبلية بصيعها بمطية في بنودىا وشروطها خلبفا للعقود الآجلة التي بهري تفصي -

 وتفضيلبت ابؼتعاقدين.

العقود ابؼستقبلية يقوـ فيها طرفي التعاقد بإيداع تأمتُ ابتدائي لدى غرفة ابؼقاصة والتي تقوـ بدورىا كوسيط  -
وضامن لكل عملية تتم من خلبؿ بورصة العقود. وفي غياب ىذه ابعهة فإف كل طرؼ يصبح مسؤولا أماـ الآخر. 

بإلتزامو تعرض الطرؼ الآخر بؼخاطر عدـ الوفاء. بينما لا يوجد إلتزاـ على ابؼتعاقدين في فإذا لد يوؼ أحدبنا 
 العقد الآجل بإيداع ىذا التأمتُ.

 / عقود المبادلات1-3

  3فها بعض الكتاب بأنها اتفاؽ تعاقدي على تبادؿ تدفقات نقدية معينة في تاريخ لاحق.عر    
رفتُ يتعهد بدوجبو الطرؼ الأوؿ بدفع مبلغ بؿدد إلذ الطرؼ الثاني الذي تتكوف عمليات ابؼبادلة من عقد بتُ ط

 4يتعهد بدوره بدفع مبلغ بؿدد في نفس التاريخ إلذ الطرؼ الأوؿ.
 من أشهر أنواع عقود ابؼبادلات، مايلي:

 أ/ مبادلات العملبت
بٍ شراء )أو بيع( نفس  مبادلة العملة ىي عبارة عن بيع )أو شراء( عملة معينة في تاريخ استحقاؽ معتُ،
 5العملة في تاريخ استحقاؽ آخر، حيث يقوـ طرفاف بعقد اتفاؽ بينهما يتضمن عمليتتُ:

                                                 
  .686، ص: 0999، منشأة ابؼعارؼ، مصر، " أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية "منتَ إبراىيم ىنيدي،  -1
 .200،099د رضواف، مرجع سبق ذكره، ص ص:بظتَ عبد ابغمي -2
  .238ابؼرجع السابق، ص:  -3
  .353، ص: 2004 الأردف، ، دار ابغامد،لمالية الدولية، الطبعة الأولى "" امرواف عوض،  -4

5
 - Roger Miller et David Van Hoose, " Money, Banking and Financial Markets " , Publishing Thomson 

laerning, U.S.A, 2001, pp: 227,228. 
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العملية الأولذ: عملية شراء )أو بيع( عملة معينة مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآني بسعر  -
 الصرؼ الآني بتُ العملتتُ.

 ( في تاريخ لاحق على أساس سعر صرؼ بؿدد مسبقا بتُ العملتتُ.  العملية الثانية: عملية بيع )أو شراء -

 ب/ مبادلات أسعار الفائدة

يتم التعامل بهذا النوع من العقود في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بسبب اختلبؼ ملبءة ابؼقتًضتُ من جهة    
بات أسعار الفائدة واختلبؼ توقعات ابؼتعاملتُ في ىذه الأسواؽ من مقتًضتُ ومستثمرين حوؿ ابذاىات تقل

 من جهة أخرى.
ىذه ابؼبادلات تعتمد على التعاقد بتُ طرفتُ يلتزـ أحدبنا بدفع معدؿ فائدة ثابت ) طويل أو متوسط الأجل 
( على مبلغ بؿدد بعملة معينة، دوف أف يقتًف ذلك بالضرورة بتبادؿ ىذا ابؼبلغ بينما يتعهد الطرؼ الثاني بدفع 

 الأجل (.معدؿ فائدة متغتَ ) قصتَ 
   1كما نشتَ إلذ وجود مشتقات مالية بذمع بتُ نوعتُ من أنواع ابؼشتقات ابؼذكورة.

 ثانيا: الأوراق الهجينة
أىم من دائنية، و الىي تلك القيم التي بذمع بتُ خصائص الأسهم التي بسثل حق ابؼلكية والسندات التي بسثل حق 

  2:مايليأنواعها 
 ستثمارشهادات الإ -0
ة عن شهادات بسثل جزءا من رأس ماؿ الشركة ابؼصدرة، تعطي بغاملها ابغق في ابغصوؿ على عوائد عبار      

ابغق في التصويت وابؼشاركة في ابعمعية العمومية وتوجيو سياسة  لومثلها مثل الأسهم العادية وفي ابؼقابل لا تعطي 
لمؤسسة مع المحافظة على حق سيطرة توفتَ مصادر بسويل للالشركة، وتلجأ الشركة إلذ مثل ىذه الشهادات 

 ستثمار.ي كانت عليو قبل إصدار شهادات الإابؼسابنتُ القدامى على توجيهها ومراقبة إدارتها على النحو الذ
 

 

                                                 
، ص: 2009، دار صفاء، الأردف، لمالية، الطبعة الأولى "" الاستثمارات والأوراق اىوشيار معروؼ، للمزيد أنظر:  -1

070.  
 للمزيد أنظر: -2
،  1999، أطروحة دكتوراه دولة، كلية العلوـ الاقتصادية، وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، " بورصة القيم المتداولة وتمويل التنمية "براؽ  بؿمد،  -

 .34،35 ص ص:
 .003، ص: 2006، الطبعة الأولذ، دار الفكر ابعامعي، البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية " " معاملاتأبضد بؿمد لطفي أبضد،  -

- Olivier Picon, " la bourse : ses mécanisme-géré son portef euille-réussir ses placements " , Encyclopédie 

Delmas, 14
eme

 édition, France, 2000, p : 39. 
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 سندات المساىمة -1
حيث  شبو خاصةعامة، تعتبر ديوف أبدية وبدثابة أمواؿ الاصة أو ابػسندات تصدر عن شركات ابؼسابنة      

من طرؼ  نشاط أو النتيجة المحقةالبها على عائد يتكوف من جزء ثابت والآخر متغتَ حسب يتحصل صاح
 الشركة ابؼصدرة لو، ولا يوجد بؽا تاريخ استحقاؽ.

 حصص التأسيس -2
عبارة عن صكوؾ قابلة للتداوؿ بالطرؽ التجارية، تصدرىا شركات ابؼسابنة بدوف قيمة ابظية ولا بسثل حصة      

بسنح أصحابها ابغق في ابغصوؿ على جزء من أرباح الشركة مقابل ما قدموه من خدمات أثناء  في رأس ابؼاؿ،
 تأسيس الشركة.

قد تصدر ىذه ابغصص عند تأسيس الشركة عندئذ تسمى حصص التأسيس، كما قد تصدر عند زيادة رأس ابؼاؿ 
دىم وابػدمات ابؼقدمة فتسمى حصص الأرباح، وبسنح ىذه ابغصص عادة للمؤسستُ كمكافأة بؽم على جهو 

 للشركة، كما بسنح أيضا لأصحاب براءات الإختًاع وغتَىا من الأصوؿ ابؼعنوية التي يصعب برديد قيمتها نقدا.
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 المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية
أسعار الأوراؽ ابؼالية  تعكس العدالة فيمن أىم مؤشرات بقاح وقوة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، فهي الكفاءة  تعتبر     

أرباح خاصة  ابؼتداولة في السوؽ، وفي ظل عدـ وجودىا تكوف ىناؾ فرصة لبعض ابؼستثمرين دوف غتَىم لتحقيق
 بهم. 

وعليو سنحاوؿ ضمن ىذا ابؼبحث إعطاء مفهوـ عاـ للكفاءة، أنواعها، إيضاح الصيغ ابؼختلفة بؽا وفي الأختَ 
 ذكر متطلباتها. 

 هوم كفاءة سوق الأوراق الماليةالمطلب الأول: مف
 .نتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ تعريف وأنواع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية    

 أولا: تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية
وفقا بؼفهوـ الكفاءة يتوقع أف تستجيب أسعار الأسهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وعلى وجو السرعة لكل معلومة      

الأوراؽ وتتجو أسعار للورقة تغيتَ نظرتهم في الشركة ابؼصدرة  إذ يكوف من شأف ابؼعلومة ،تعاملتُ فيوجديدة ترد إلذ ابؼ
 الأنباء، إذا كانت إبهابية أـ لا.صعودا أو ىبوطا تبعا لطبيعة  ابؼالية
على  ىتو الأختَة شركة ابؼعلومات ابؼتاحة عنها سواء كانتلل الورقة ابؼاليةسعر فيو يعكس  السوؽ الذي بيتاز بكفاءة 

تقارير حوؿ ابغالة التحليلبت و الشكل قوائم مالية أو معلومات تتعلق بالسجل التاربىي لسعر السهم أو غتَىا من 
كما  ،ورقم الأعماؿ وغتَىا ربظلة الأرباحالإقتصادية العامة لأداء ابؼنشأة والذي يتضمن مستويات العوائد الفعلية، 

خاطر التي تتعرض بؽا توقعات ابؼستثمرين بشأف ابؼكاسب ابؼستقبلية وابؼ لكفءةاسعر السهم في ظل السوؽ  يعكس
  1ىذه ابؼكاسب.
   2 بيكن تقدنً مفهوـ كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية كما يلي: قمن خلبؿ ما سب

ءة ومن الشروط الضرورية لكفا فيو،إذا كانت الأسعار تعكس نظاـ ابؼعلومات كفءا يكوف سوؽ الأوراؽ ابؼالية  
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ما يلي:

  .منافسة تامة -
  .توفر ابؼعلومات عن الأوراؽ ابؼالية لكافة ابؼتعاملتُ في السوؽ -
بذدر الإشارة ىنا إلذ أنو وعلى الرغم من توافر ابؼعلومات بعميع ابؼتعاملتُ في السوؽ، إلا أف ذلك لا يعتٍ      

 طر المحدقة بهم بساما. بالضرورة تطابق تقديراتهم ابؼستقبلية وابؼخا

                                                 
، 2004، مارس (27)، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع والعشروف " تحليل الأسواق المالية "حضر، حساف  -1

 .08،09ص ص: 
 .273 ، ص:2009، دار ابؼريخ للنشر، السعودية، " التحليل المالي شركات وأسواق مالية "بؿمد ابؼبروؾ أبوزيد،  - 2
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يدور حوؿ مدى إمكانية السوؽ على استيعاب كافة ابؼعلومات ابعديدة التي تصل  سوؽ الأوراؽ ابؼاليةمعتٌ كفاءة 
وؽ إلذ السوؽ وفهمها بٍ إعادة إفرازىا في صورة برركات سعرية، لذا بيكن القوؿ أف أسعار الأوراؽ ابؼالية في الس

تكوف بطبيعتها غتَ معروفة مسبقا ابؼعلومات ابعديدة التي تصل إلذ السوؽ، وىذه  للمعلوماتتعتبر دالة الكفء 
وبالتالر فتأثتَىا على الأسعار بالزيادة أو النقصاف لا بيكن توقعو مسبقا، فكما تصل ابؼعلومات إلذ السوؽ بصورة 

قوى الطبيعة ولكنها تنتج ىذه العشوائية ليست نابصة عن  عكاسها على الأسعار يكوف عشوائيا،عشوائية فإف ان
قوـ أعداد  تبؿاولة كافة ابؼشاركتُ في السوؽ برقيق الأرباح من خلبؿ استخداـ ما لديهم من معلومات، حيث  عن

كبتَة منهم بدحاولة اقتناص أي فرصة تتاح من أقل معلومة تتوافر لديهم، بفا يؤدي إلذ انعكاس ىذه ابؼعلومات 
منهم في برقيق أرباح غتَ عادية على حساب  ى بكو تنعدـ معو فرصة أيالورقة علبسرعة في السعر السوقي ل

 1الآخرين.

وعليو، ومن خلبؿ كل ما سبق نقوؿ بإختصار بأف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية تعتٍ استجابة أسعار ىتو الأوراؽ 
 لأي معلومة جديدة. 

 ثانيا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية
 لكفاءة، بنا:ىناؾ نوعاف من ا     

بيكن القوؿ بأف السوؽ الكفء ىي تلك التي لا يوجد فيها فاصل زمتٍ بتُ برليل  :الكفاءة الكاملةـ 0
، ما يضمن حدوث ورقة ابؼاليةابؼعلومات ابعديدة الواردة إلذ البورصة وبتُ الوصوؿ إلذ نتائج بؿددة بشأف سعر ال

وىذا بالطبع يعتٍ أنو لا  ومات من أنباء سارة أو غتَ سارة.تغيتَ فوري في السعر بدا يعكس ما برملو تلك ابؼعل
يوجد فاصل زمتٍ بتُ حصوؿ مستثمر وآخر على تلك ابؼعلومات، ومن بٍّ لن تتاح لأي منهم فرصة لا تتاح 

  3:ىذا ابؼفهوـ يطلق عليو بالكفاءة الكاملة التي تتطلب توفر الشروط التالية 2لغتَه،
، مهما صغر حجمها الأوراؽ ابؼاليةل، بفا يتيح للمستثمر بيع أو شراء أي كمية من عدـ وجود قيود على التعامـ 

  ف.بسهولة ويسر نسبيا

                                                 
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ دراسة مقارنة لدول مصر، تونس والجزائر " –" شروط بروز أسواق الأوراق المالية حنوف، بصاؿ الدين س -1

 .36، ص: 2007/208الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
، الدار ابعامعية، مصر، الاستثمار، الخيارات "أسهم، سندات، وثائق -الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ت" استراتيجياعبد الغفار حنفي،  -2

 085، ص:2003

 :للمزيد أنظر -3
 .26، ص:  2003، عالد الكتب، مصر، " بورصات الأوراق المالية "صلبح الدين حسن السيسي،  -
، أطروحة " –المال العربية دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس –كفاءة سوق رأس المال وأثرىا على القيمة السوقية للسهم " لطرش بظتَة،  -

 .08، ص: 2009/2000دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، ابعزائر، 
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توفر معلومات كاملة عن الأوراؽ ابؼالية ابؼوجودة في السوؽ بعميع ابؼتعاملتُ، بدوف تكاليف ما يسمح بأف تكوف ـ 
 توقعات ابؼتعاملتُ متماثلة.

تُ بحيث لا يؤثر تصرؼ أي منهم على حركة الأسعار في السوؽ، وبالتالر يقبل كل وجود عدد كبتَ من ابؼتعاملـ 
 منهم السعر كأمر مسلم بو. 

 بستع ابؼتعاملتُ في السوؽ بالرشد الاقتصادي، وبالتالر سوؼ يسعى كل منهم إلذ تعظيم منفعتو ابػاصة.ـ 
ف بيضي بعض الوقت منذ وصوؿ ابؼعلومات في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ يتوقع أ :الكفاءة الاقتصاديةـ 1

القيمة السوقية ، وىو ما يعتٍ أف الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽر اعلى أسع ىاحتى تنعكس آثار  إلذ السوؽ
، غتَ أنو من ابؼعتقد بسبب تكلفة للسهم ما قد تكوف أعلى أو أقل من قيمتو ابغقيقية لبعض الوقت على الأق

وغتَىا من تكاليف الإستثمار لن يكوف الفرؽ بتُ القيمتتُ كبتَا إلذ درجة أف بوقق ابؼستثمر ابؼعاملبت والضرائب 
  1من ورائها أرباحا غتَ عادية خاصة في ابؼدى الطويل.

 تفاؤليةفتًاض وصوؿ معلومات إبلتوضيح كيفية سلوؾ السعر في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية، و      
 التغتَات ابغاصلة في الأسعار في الشكل ابؼوالر: نرصد، الأوراؽ ابؼاليةيعات _ إلذ سوؽ _كالزيادة في ابؼب

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .497، ص:2002، منشأة ابؼعارؼ، مصر، " الأوراق المالية وأسواق رأس المال "منتَ إبراىيم ىندي،  -1

(:التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة  I-2الشكل رقم ) 
 الاقتصادية ) معلومات تفاؤلية (

 
 

، الدار الاستثمار والخيارات( " " الاستثمار في الأوراق المالية )أسهم،سندات،وثائقابؼصدر: عبد الغفار حنفي، 
.200ص:  ، 2000ابعامعية، مصر،   
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 أما في حالة وصوؿ معلومات تشاؤمية نرصد الشكل التالر:

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 
 
      
ف أنباء جيدة إلذ السوؽ بشأ وعند وصوؿدولار  35كانت القيمة السوقية للسهم-A–حسب الشكل     

ستَتفع سعر  عليو في ظل الكفاءة الكاملةو  .دولار 40ابؼنشأة ابؼعنية قدرت القيمة ابغقيقية للسهم بدا يعادؿ 
دولار وىو ما يعكسو ابػط الداكن. أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ 40دولار إلذ  35السهم فورا من 

ت وابػروج بنتيجة بشأف القيمة التي ينبغي أف فإف الأمر بىتلف إذ بيضي بعض الوقت حتى يتم برليل ابؼعلوما
لذ أف يرتفع سعر السهم إيكوف عليها سعر السهم. وىذا يعتٍ بالتبعية وجود فاصل زمتٍ منذ وصوؿ ابؼعلومات و 

 .تصورين بـتلفتُواللذاف يعكساف  ،ابؼتقطعتُإلذ مستوى يعادؿ قيمتو ابغقيقية، وىو ما يعكسو ابػطتُ 
 إلذ استنتاج نهائي   السمسرة أبلغ عملبءه بابؼعلومات فور ورودىا وقبل أف يصل : أف بيتالتصور الأوؿ

بشأف ما ينبغي أف تكوف عليو القيمة ابغقيقية للسهم. على ضوء ىذه ابؼعلومات قد يسارع بعضهم 
بإصدار أوامر لشراء السهم بفا يؤدي إلذ حدوث ارتفاع طفيف في سعره، وبعد يوـ أو أكثر يصل بيت 

تقضي بأف القيمة السوقية للسهم أقل من قيمتو  -يبلغها لأولئك العملبء-ة إلذ نتائج بؿددةالسمسر 
برت -في الارتفاع ابغقيقية، بالطبع بيضي ابؼزيد من الوقت حتى تصدر أوامر الشراء ليأخذ سعر السهم

 .السفلي ابؼتقطعإلذ أف يصل إلذ قيمتو ابغقيقية، وىو ما يصوره ابػط -وطأة زيادة الطلب

 

،مرجع ار والخيارات( "" الاستثمار في الأوراق المالية )أسهم،سندات،وثائق الاستثمابؼصدر: عبد الغفار حنفي، 
 .202ص:  سبق ذكره، 

      (:التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية  I-3الشكل رقم ) 
) معلومات تشاؤمية (     
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 الثاني: يشتَ إلذ أف رد فعل ابؼستثمرين للمعلومات الأولية التي حصلوا عليها من بيت السمسرة   التصور
وىو ما يوضحو  كاف مغاؿ فيو لدرجة أف سعر السهم ارتفع على إثرىا إلذ أعلى من قيمتو ابغقيقية،

 الأعلى. ابؼتقطعابؼنحتٌ 

  ية للسهم إلذ القيمة ابغقيقية ولكن بعد مضي بعض الوقت ستصل القيمة السوق التصورينكما يبدو فإنو في ظل
 .الذي يتوقع أف يكوف قصتَا

 لكن بدعلومات تشاؤمية. -B–نفس التحليل يكوف بالنسبة للشكل 

 سوق الأوراق الماليةكفاءة   صيغالثاني:  المطلب
الإطار تطرح عدة أسئلة أبنها: ما إف أسعار الأوراؽ ابؼالية تعكس بساما ابؼعلومات ابؼناسبة ابؼتاحة، في ىذا      

ما ىو ترتيبها بالنسبة للفتًة التي يراد  ( ما ىي طبيعتها؟relevant informationىي ابؼعلومات ابؼناسبة )
من الإجابة على ىذه  فيها معرفة كفاءة السوؽ؟ ىل بإمكاف أشخاص معينتُ ابغصوؿ عليها قبل غتَىم؟ انطلبقا

 1بـتلفة لكفاءة السوؽ ىي: صيغبتُ ثلبثة  تمييزالالأسئلة وغتَىا بيكن 
 الصيغة الضعيفة، ابؼتوسطة والقوية.

 سوق الأوراق الماليةلكفاءة  ةالضعيف الصيغة: أولا
لا تتمتع  فهيىذه السوؽ قد تتيح ابؼعلومات إلذ بعض ابؼتعاملتُ وبزفيها عن البعض الآخر، وبالتالر      

ابؼتاحة لكافة ابؼتعاملتُ فهي ابؼعلومات التاربىية التي تعبر عن أداء السهم بالشفافية الكاملة، أما عن ابؼعلومات 
وأداء ابؼؤسسة في ابؼاضي، بؽذا بيكن القوؿ أف ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ لا بيكنهم برقيق أرباح غتَ عادية عند 

ابؼتعاملتُ دوف غتَىم  استغلببؽم ابؼعلومات التاربىية ابؼتاحة للجميع. ىذا يعتٍ أف في ىذه السوؽ ىناؾ بعض
 بوصلوف على بعض ابؼعلومات السرية تسمح بؽم بتحقيق أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين.  

                                                 
1

  :للمزيد أنظر -

 .40،39سبق ذكره، ص ص: سحنوف بصاؿ الدين، مرجع  -
، ابؼؤبسر العلمي الرابع حوؿ " أىمية تطوير ىيئة الرقابة على الأوراق المالية لرفع كفاءة السوق المالي "دريد آؿ شبيب وعبد الربضن ابعبوري،  -

، 06/03/2005-05الأردف،  معة فيلبدلفيا،جادارية وابؼالية، تيجيات الأعماؿ في مواحهة برديات العوبؼة (، كلية العلوـ الإاالريادة والإبداع ) استً 
 . 05ص: 
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 ثانيا: الصيغة المتوسطة ) شبو القوية ( لكفاءة سوق الأوراق المالية
ابؼعلومات ابغالية حيث أف في ىذه السوؽ، تتمثل ابؼعلومات ابؼتاحة لكافة ابؼتعاملتُ في ابؼعلومات التاربىية و      

سرعة على الأسعار وبالتالر فابؼتعاملتُ لا بيكنهم برقيق أرباح غتَ عادية اعتمادا على بىذه ابؼعلومات تنعكس 
حيازتهم على ىذا النوع من ابؼعلومات وابؼتمثلة في ابؼعلومات التاربىية وابؼعلومات ابغالية التي تكوف متاحة بؽم في 

حساب ابؼتعاملتُ الآخرين نظرا  بعض ابؼتعاملتُ بيكنهم برقيق أرباح غتَ عادية علىنفس الوقت، إلا أف 
 ستعمابؽا في عمليات التداوؿ التي يقوموف بها.   ة لإمتلبكهم لبعض ابؼعلومات ابػاصلإ

 ثالثا: الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية

الثلبثة )التاربىية، ابغالية، ابػاصة( متاحة بعميع ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ تكوف كافة ابؼعلومات وبأنواعها        
في السوؽ استغلبؿ أي   في السوؽ وبالتالر ستنعكس على سعر الورقة وبسرعة عالية، حيث لا بيكن لأي متعامل

معلومة تتاح لو بصورة خاصة في برقيق الأرباح غتَ العادية على حساب باقي ابؼتعاملتُ، ويتطلب ذلك برقيق 
 شرطتُ مهمتُ بنا:

ػ بهب أف تكوف كل ابؼعلومات التاربىية، ابغالية وابػاصة متاحة بعميع ابؼتعاملتُ في توقيت واحد وعلى قدـ 
 ابؼساواة.

ػ يتم برليل الآثار ابؼتًتبة على ىذه ابؼعلومات بسرعة عالية بواسطة السوؽ، وتكوف نتائج ىذا التحليل متاحة 
 ىذه ابؼعلومات في سعر الورقة بصورة آنية.للجميع بفا يؤدي إلذ انعكاس 

 يلخص لنا ابعدوؿ التالر ما سبق شرحو عن الصيغ الثلبث.
 (: صيغ كفاءة سوق الأوراق المالية I-4الجدول رقم ) 

 

 خاصة ) داخلية ( حالية تاربىية الصيغة         ابؼعلومات

    ةضعيف

    متوسطة ) شبو قوية (

    قوية

 من إعداد الطالبة بالإعتماد على:ابؼصدر: 
 .40،39سحنوف بصاؿ الدين، مرجع سبق ذكره، ص ص:   -
 .05دريد آؿ شبيب وعبد الربضن ابعبوري، مرجع سبق ذكره، ص:  -
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 الصيغ الثلبث لكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼاليةالعلبقة بتُ يبتُ الشكل ابؼوالر 
 ق الأوراق المالية(: العلاقة بين صيغ كفاءة سو  I-4الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source  : Francis Clarch,  "Management Of Investment " , McGraw, JAPAN, 1983, P :465. 

 
لابد أف يكوف كفؤا  ابؼتوسطلكي يكوف كفؤا بابؼستوى  الأوراؽ ابؼاليةأف سوؽ أعلبه يتضح من الشكل 

 ابؼتوسطلقوي لابد أف يكوف كفؤا بابؼستوى بابؼستوى الضعيف أولا. ولكي يكوف كفؤا بابؼستوى ا
وقيمتها  -القيمة السوقية- يعكس التباين الكبتَ ما بتُ سعر الورقة ابؼالية في السوؽ Aفابؼنحتٌ والضعيف،

القيمة -يوضح عدـ وجود فروقات كبتَة جدا بتُ سعر الورقة في السوؽ Bابغقيقية. في حتُ أف ابؼنحتٌ 
عند  صفرليكاد يكوف التباين بتُ سعر الورقة ابؼالية وقيمتها ابغقيقية مساويا ل بينما ،وقيمتها ابغقيقية -السوقية
   حيث تكوف السوؽ كفؤة بقوة. Cابؼنحتٌ 

 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية المطلب الثالث:
 ذكر:لتحقيق كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىناؾ بؾموعة من ابؼتطلبات التي بهب توافرىا، من أبنها ن

 التسعيريةالكفاءة  أولا:
في  بها أف ابؼعلومات ابعديدة تصل إلذ ابؼتعاملتُ بالكفاءة ابػارجية، يقصدكفاءة التسعتَية اليطلق على      

ا بهعل أسعار الأسهم مرآة عاكسة بفوأف لا يتكبدوا في سبيلها تكاليف باىظة  -دوف فاصل زمتٍ- السوؽ بسرعة
فابعميع لديهم نفس  بدثابة مباراة أو لعبة عادلةالسوؽ  ىذاوبهذا يصبح التعامل في  لكافة ابؼعلومات ابؼتاحة،

 الفرصة لتحقيق الأرباح، إلا أنو يصعب على أي منهم أف بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب الآخرين.
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عدنً ابػبرة  تثمربرقيق أرباح غتَ عادية أمر صعب في السوؽ إلا أنو أيضا أمر غتَ مستحيل، فقد بيتٌ مسإذا كاف 
إلذ عدـ كفاءة  أو كسوؿ بخسائر فادحة نظرا لدخولو السوؽ دوف برليل ابؼعلومات ابؼتاحة، غتَ أف ىذا لا يرجع 

    1السوؽ وإبما إلذ جهل ابؼستثمر أو كسلو.
 ثانيا: الكفاءة التشغيلية

دوف أف يتكبد  بتُ العرض والطلب بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بالكفاءة الداخلية، يقصديطلق عليها      
فرصة لتحقيق مدى أو  السوؽ ابؼتعاملتُ فيو تكلفة عالية للسمسرة ودوف أف يتاح للتجار وابؼتخصصتُ أي صناع

ىام 
  2ربح مغاؿ فيو. 
من خلبؿ  تتحقق الكفاءة التشغيلية من خلبؿ ابغفاظ على استقرار السوؽ من قبل التجار وصناع السوؽ      
بغسابهم ابػاص شرائها حالات الطلب الكبتَ وامتصاص العرض الكبتَ من الأوراؽ ابؼالية عن طريق مواجهة 

 3وبهوام  منخفضة.
 4:تقتضي الكفاءة التشغيلية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية مايلي

 بؽم  قياـ الوسطاء ابؼاليتُ بإيصاؿ الأمواؿ من ابؼدخرين إلذ ابؼستثمرين بابغد الأدنى من التكلفة، وبدا بوقق
 العائد العادؿ مقابل خدماتهم.

 بلفاض إلذ الإ معدلات العمولة وابؽوام يدفع ىذا التنافس  ، حيثالتنافس بتُ صناع السوؽ وبتُ السماسرة
 ابؼستمر، بفا يزيد من كفاءة السوؽ التشغيلية.

 ثالثا: الكفاءة التخصيصية

ستخدامات البديلة بفا يؤدي رد الاقتصادية إلذ الإتوجيو ابؼوامدى القدرة على  عنتعبر الكفاءة التخصيصية      
إلذ أفضل تأثتَ بفكن، ويرى البعض أف السوؽ الكفء ىي التي بإمكانها برقيق التخصيص الكفء للموارد 

                                                 
، " –كفاءتها    دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع  –" متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح ومعارفي فريدة،  -1

 .086، ص: 2000-2009، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، 7بؾلة الباحث، العدد 
 -
  ة أو ابؼدى ىػو الفػرؽ بػتُ السػعر الػذي يدفعػو صػانع السػوؽ لشػراء الورقػة والسػعر الػذي يطلبػو عنػد بيعهػا. إذ غالبػا مػا تقػاس الكفػاءة التشػغيليابؽام

  بينهما عكسية، إذ كلما قل الفارؽ بتُ السعرين زادت الكفاءة التشغيلية.  ة، والعلبقعلبيابددى الفرؽ بتُ سعر الشراء وسعر 

             ،2005-02-00، ليبيػػػػػا، تجـــــارب ورؤى مســـــتقبلية "-" نـــــدوة دورة الأســـــواق الماليـــــة فـــــي التنميـــــة الاقتصـــــاديةالإلػػػػػو ناصػػػػػر، مثػػػػػتٌ عبػػػػػد  -2
   .07،08:ص ص

، 5000 الأردف، للنشر، ابؼيسر دار الطبعة الأولذ، ،وإدارة " تحليل:المالية بالأوراق " الاستثمار سلبمة، عزمي التميمي وأسامة فؤاد أرشد -3
 . 705ص:

، أطروحػة دكتوراه،جامعػة القادسػية، دراسة تحليلية فـي بلـدان عربيـة مختـارة "-" أثر الأسواق المالية في النمو الاقتصاديإبراىيم رسوؿ ىػاني،  -4
 .80،79، ص ص:2005العراؽ، 
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حيث للمجتمع،  الاقتصادية ابؼتاحة بحيث يتم ضماف توجيو تلك ابؼوارد إلذ المجالات الأكثر تفضيلب بالنسبة
  1بحية ىذه المجالات.يعكس ىذا التفضيل ر 

 رابعا: الكفاءة الهيكلية
مستثمرين أو ، سواء كانوا وىي الكفاءة التي تعكس درجة ابؼنافسة في السوؽ، فتقاس بعدد ابؼشاركتُ في     

 إذ أف ركتُ زادت درجة الكفاءة ابؽيكلية،، والعلبقة في ىذه ابغالة طردية بدعتٌ أنو كلما زاد عدد ابؼشامقتًضتُ
تزايد عدد مرات تداوؿ الورقة ابؼالية كذلك و  لأنواع ابؼختلفة منها في التداوؿلأوراؽ ابؼالية أي زيادة عدد اتنويع ا
   2.رفع كفاءة السوؽ يتًتب عنوالواحدة 

 خامسا: الكفاءة التنظيمية
 3تتحدد الكفاءة التنظيمية للسوؽ من خلبؿ العناصر التالية:

 ب أف بردد القواعد التنظيمية التي تنظم عمل السوؽ، حيث بردد من توفر إطار تنظيمي واضح للسوؽ: إذ به
 خلببؽا السلطة وابؼسؤولية للقائمتُ على إدارة شؤوف السوؽ. 

  ؤدي تنظيم الوساطة والرقابة عليها إلذ التحديد الواضح لإختصاصاتهم وبرملهم يتنظيم مهمة الوساطة: إذ
  ابؼسؤولية ابؼهنية اللبزمة عند عقد الصفقات.

  كفاءة التشريعات والإلتزاـ بتطبيقها: إذ بهب أف توضع للسوؽ التشريعات الكافية وابؼناسبة التي تلبئم توسعو
 وحجم التداوؿ فيو وبالتالر تؤدى ابػدمة بشكل فعاؿ.

 الرقابة الفعالة من الأجهزة الفنية ابؼختصة: إذ بهب أف تباشر الأجهزة الرقابية ابؼختصة رقابتها ابؼستمرة في 
 الوقت ابؼناسب لأعماؿ السوؽ. 

  مهنة المحاسبة وابؼراجعة دورىا في التحقق من مدى ثقة وصدؽ ابؼعلومات المحاسبية ابؼعلنة.بهب أف تلعب 

  كما يشتًط أف تكوف سوؽ الأوراؽ ابؼالية وابؼتعاملتُ فيو بؿكومتُ من قبل ىيئة أو بعنة تعرؼ بهيئة أو بعنة
ذه اللجنة صفة الفاعلية يشتًط أف تكوف بؿايدة، مكونة من أفراد ذوي خبرة إدارة السوؽ، ولكي تتوفر في ى

أو اللجنة سلطتها من  ويعاونهم في أداء مهامهم بؾموعات استشارية متخصصة، على أف تستمد ىذه ابؽيئة
 فعاليةبؾموعة من النظم والقوانتُ ابؽادفة إلذ توفتَ جو من الإستقرار والأماف للمستثمرين وىو ما يزيد من 

 سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
 .توفر التقنيات ابغديثة ابؼناسبة بغركة التداوؿ وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات 

 

                                                 

، بتصرؼ.38،39سحنوف بصاؿ الدين، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1  
لبنػػاف، ، منشػػورات ابغلػػبي ابغقوقيػػة، الطبعػػة الأولذ، اختصــاص المحــاكم "-عمليــات البورصــة تنــازع القــوانين–" البورصــة بؿمػػد يوسػػف ياسػػتُ،  -2

 .30،30ص:، ص 2004
 .07، ص:0989، بؾلة البنوؾ، العدد ابػامس، الأردف، " المفهوم الشامل لكفاءة سوق الأوراق المالية "بظتَ عبد الغتٍ بؿمود،  -3
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 : الكفاءة الفنية ) التقنية (سادسا

1ومن أىم الأدوات ابؼساعدة على برقيق مثل ىذه الكفاءة مايلي:
 

 - ا بوقق بف ،كوين بؿافظ مالية ذات تنويعالتنويع في الأدوات ابؼالية: ويكوف ذلك على النحو الذي يسمح بت
 لأصحاب ىذه المحافظ عوائد مقبولة مع توزيع للمخاطرة.

 -  ّإذا كانت تتصف  التأكيد على استمرارية التعامل في القيم ابؼتداولة: لا بيكن ابغديث عن كفاءة السوؽ إلا
كما نلمس ضرورة وجود   ،ف مقبولةبابغركية الدائمة مع إمكانية إنهاء الصفقات في ظرؼ زمتٍ معقوؿ وبتكالي

 صناع سوؽ للمسابنة في خلق سيولة للؤوراؽ ابؼالية.
  العمل بنظاـ ابؼزاد ابؼكتوب في التداوؿ: إذ يؤدي ىذا النظاـ إلذ نظاـ موحد لو أسعاره التي يعكسها العرض

في برديد  اء وضغوطاتهموالطلب على بصيع الأوراؽ ابؼالية للشركة، بالإضافة إلذ تفادي ابػضوع بؼطامع الوسط
 أسعار خاصة بهم.

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

                                                 
 ، بتصرؼ.00، ص: 2000، بؾلة البنوؾ، العدد الرابع، الأردف، أكتوبرمة عن الأسواق المالية وكفاءتها "" مقدفائق جبر النجار،  -1
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 المبحث الرابع: مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية
بدعتٌ مؤشرات يتفق عليها الاقتصاديوف لقياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، إذ تسمح بدعرفة  عدة معايتَ،ىناؾ      

لقياس مدى برقيق السوؽ لأىدافو، وعليو  أيضا تخدـكما تسدرجة تقدـ السوؽ وفي الوقت نفسو تعكس أداءىا  
من خلبؿ ذكر لذ ىتو ابؼؤشرات التي تعكس أداء السوؽ وذلك إسنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث التطرؽ 

بعض ابؼؤشرات التي تستخدـ في قياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية وفي الأختَ  بنائها،استخداماتها، أساليب تعريفها،
 بعض ابؼؤشرات العابؼية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية واقتصرنا على كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنحاوؿ التطرؽ إلذ

 ومصر بإعتباربنا حالتا الدراسة التطبيقية.

 المطلب الأول: ماىية مؤشرات أسواق الأوراق المالية
ذكر خداماتو بالإضافة إلذ بتوضيح استبكاوؿ في ىذا ابؼطلب إعطاء مفهوـ بؼؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية      
 .مؤشرات قياس الأداء في السوؽبعض 
 مؤشرات سوق الأوراق الماليةمفهوم أولا: 

 :نذكر منها مايليالأوراؽ ابؼالية،  سوؽتعددت التعاريف ابؼقدمة بؼؤشرات 
في  ر وبرديد قيمتوشبؼؤ يتم تكوين اإذ  ،مؤشر السوؽ ىو قيمة رقمية تقيس التغتَات ابغادثة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية     

على برركات السوؽ سواءا وبالتالر بيكن التعرؼ  ،بعد ذلك عند أي نقطة زمنية قيمتومرحلة أو فتًة البداية بٍ يتم مقارنة 
 1لأسفل حيث يعكس ابؼؤشر أسعار السوؽ وابذاىها.لأعلى أو 
 2بطريقة مستمرة ومنتظمة. فيو أداة لقياس تطور أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة السوؽيعتبر مؤشر      
ىي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علبقة تبتُ تطور الكميات  سوؽ الأوراؽ ابؼاليةؤشرات م     

أو قطاع اقتصادي معتُ أو بؿفظة مالية، مع إمكانية  السوؽوالأسعار عبر الزمن من أجل التعرؼ على أداء 
 3.الأسواؽ ابؼالية الأخرى مقارنتها مع مثيلتها في نفس السوؽ أو

الأوراؽ ابؼالية يعد وسيلة مهمة لرصد التطورات التي تشهدىا الأسواؽ  سوؽمن خلبؿ ما سبق نستنتج أف مؤشر 
بأداء غتَىا من  ا) تقييم سوؽ الأوراؽ ابؼالية (، وبالتالر التعرؼ على ابذاىات الأداء فيها ومقارنتهفعاليتها ودرجة 

 الأسواؽ ابؼالية.
 
 
 
 

                                                 
 .250، ص: 2002، الدار ابعامعية، مصر، " " بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق بؿمد صالح ابغناوي وجلبؿ إبراىيم العبد، - 1
 .002بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص:  -2

3 -.  Patrick Topscalian,  " Les indices boursières sur action  " , Economica, France, 1996, p : 09. 
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 ثانيا: استخدامات المؤشر
بؼؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية استخدامات عديدة تهم ابؼستثمرين الأفراد وغتَىم من الأطراؼ التي تتعامل في      

  1:بقد ستخداماتوفي طليعة تلك الإ سوؽ الأوراؽ ابؼالية،

بتُ التغتَ في عائد بؿفظة حيث بيكن للمستثمر تكوين وجو مقارنة  المحفظة،إعطاء فكرة سريعة عن أداء  -1
وذلك  التنويع، ( مع التغتَ الذي طرأ على مؤشر السوؽ بوصفو يعكس بؿفظة جيدة إبهاباً أو سلباً  أوراقو ابؼالية )

في صناعة معينة بؽا مؤشر  . وإذا كانت استثماراتو )للمستثمر(حدةإلذ متابعة أداء كل ورقة على  اجةابغدوف 
 فضل لو متابعة ذلك ابؼؤشر. خاص بها، حينئذ يكوف من الأ

ابغكم على أداء ابؼديرين المحتًفتُ، وفقاً لفكرة التنوع الساذج ومن خلبلو بيكن للمستثمر الذي بيتلك بؿفظة  -2
من الأوراؽ ابؼالية ابؼختارة عشوائياً، أف بوقق عائداً يعادؿ تقريباً عائد السوؽ )متوسط معدؿ العائد على الأوراؽ 

لسوؽ( الذي يعكسو ابؼؤشر. وىذا يعتٍ، بأف ابؼدير المحتًؼ، الذي يستخدـ أساليب متقدمة في ابؼتداولة في ا
 التنويع يتوقع منو أف بوقق عائداً أعلى من متوسط عائد السوؽ. 

إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلبقة بتُ بعض ابؼتغتَات فالسوؽ،  هاكوف علييالتنبؤ بابغالة التي س -3
فإنو قد بيكنو التنبؤ مقدماً بدا  (  ابؼتغتَات التي تطرأ على ابؼؤشرات )ما يعرؼ بالتحليل الأساسيالاقتصادية وبتُ

وتاربىي للمؤشرات التي تقيس حالة السوؽ قد  ف إجراء برليل فتٍأستكوف عليو حاؿ السوؽ في ابؼستقبل. كما 
ل إلذ معرفة ىذا النمط بيكنو عندئذ التنبؤ إذا ما توصل المحلف ،تكشف عن وجود بمط للتغتَات التي تطرأ عليو

 بالتطورات ابؼستقبلية في ابذاه حركة الأسعار في السوؽ. 
لمحفظة  ( Systematic Risk)تقدير بـاطر المحفظة، بيكن استخداـ ابؼؤشرات لقياس ابؼخاطر النظامية  -4

 الأوراؽ ابؼالية. 

 
 

 

                                                 
  :للمزيد أنظر -1
 .247، ص: مرجع سبق ذكره، " الأوراق المالية وأسواق رأس المال"منتَ ابراىيم ىنيدي،  -
 .252ص: ، مرجع سبق ذكرهناوي وجلبؿ إبراىيم العبد، بؿمد صالح ابغ -
-  ىػػو التحليػػل العلمػػي الشػػامل ابؽػػادؼ إلذ تقػػدير كافػػة العوامػػل المحػػددة لقيمػػة السػػهم، ويتسػػع ليشػػمل العوامػػل الاقتصػػادية الكليػػة التحليػػل الأساسػػي

سػػامي و  ةبعػػعبػػد الػػرؤوؼ ربا م.وصػػولا إلذ تقػػدير دقيػػق للتػػدفقات النقديػػة ابؼسػػتقبلية للشػػركة بؿػػل التقيػػيابؼنافسػػة وعوامػػل الصػػناعة والعوامػػل ابػاصػػة بالشػػركات 

 . 40:، ص2006لسلع، الإمارات العربية ابؼتحدة، واحطاب، " التحليل ابؼالر وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية"، ىيئة الأوراؽ ابؼالية 
- ( لسهم معتُ أو التداوؿو جم ابغلومات ابػاصة بالتداوؿ )السعر، ع ابؼعيبص - عادة في شكل رسوـ بيانية -التحليل الفتٍ ىو علم رصد وتسجيل

البلبغ للطباعة الطبعة الثالثة، عبد المجيد ابؼهيلي، " التحليل الفتٍ للؤوراؽ ابؼالية"،   بٍ استنتاج ابذاه الأسعار في ابؼستقبل من الصورة التاربىية ابؼرسومة.بؾموعة من الأسهم 

 . 47، ص:2005والتوزيع، مصر،  والنشر
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 ثالثا: بعض مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية
لقياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىناؾ عدد من ابؼؤشرات التي تعكس درجة تطور السوؽ وتقدمو، من أبنها      
 نذكر:

 المؤشر العام لأسعار الأسهم -0
كاف لابد   ط السوؽبذاه العاـ لنشاابؼالية، ولصعوبة قياس الإ مع وجود عدد من الأسهم في كل سوؽ للؤوراؽ     

) للشركات ابؼدرجة   بيثل متوسط أسعار الأسهم الذيو  ،راج مؤشر خاص لكل سوؽ مالر استخإلذمن التوصل 
 ليو في عمليات التداوؿ اليومية، ولذا يلبحظ أف لكل سوؽ مؤشره ابػاص بو.إستناد إذ يتم الإ ،في السوؽ ( يوميا

لي للسوؽ، ويتكوف من وعليو فإف ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم ىو عبارة عن مؤشر إحصائي يقيس الأداء الك
 1معدؿ أسعار بؾموعة من الأسهم تستخدـ مقياسا للحركة العامة للسوؽ.

 حجم السوق -1
 يقاس حجم السوؽ بدؤشرين أساسيتُ بنا:

 / مؤشر القيمة السوقية ) معدل رسملة السوق ( 1-0

 نهاية ابؼدة، ويشتَ أيضا يقصد بربظلة السوؽ بؾموع الأسهم ابؼدرجة في السوؽ مضروبا بدتوسط أسعارىا في     
 ابؼدرجة في السوؽ.إلذ إبصالر قيمة الأوراؽ 

يقاس معدؿ ربظلة السوؽ من خلبؿ قسمة القيمة السوقية للؤسهم ابؼسجلة في السوؽ على الناتج المحلي  
 مرآة تعكس مستوى نشاط السوؽ، إذ كلما ارتفعت قيمة ىذا ابؼؤشر دؿ ذلك على، ويعد ىذا ابؼؤشر الإبصالر

 2ارتفاع حجم السوؽ.
) السوؽ  يشتَ ىذا ابؼؤشر إلذ عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية/ مؤشر عدد الشركات: 1-1     

ابؼنظمة ( إذ تعكس الزيادة في عدد الشركات التطور في السوؽ ابؼالر بصورة عامة، إلا أف ىذا ابؼؤشر قد يفقد 
قيمة السوقية فقد يكوف عدد الشركات ابؼدرجة كبتَا ولكن إبصالر القيمة قيمتو إذا لد يصاحبو استخداـ مؤشر ال
  3السوقية لأسهم تلك الشركات صغتَ.

 سيولة السوق -2
تعتٍ سيولة السوؽ القدرة على شراء الأوراؽ ابؼالية وبيعها في السوؽ الثانوي بسهولة، وىناؾ مؤشراف      
 بنا: ،لقياسها

                                                 
الأردن والسعودية حالة تطبيقية  –" أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأوراق المالية حيدر يونس كاظم ابؼوسوي،  - 1

  .58، ص: 2009العراؽ،  الكوفة،دكتوراه، جامعة  أطروحة، " 1116-0881للمدة 
  .60 ، ص:2002، الطبعة الأولذ، بيت ابغكمة، العراؽ، لية "" اندماج الأسواق المالية الدو  عماد العاني، - 2
 . 65، ص: 2005معية، مصر، ، الدار ابعا" محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر "أمتَة حسب الله بؿمد،  - 3
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بحجم التداوؿ قيمة ما يتم تداولو من أسهم وسندات وبدختلف  يقصد: / مؤشر حجم التداول2-0
على الناتج   السوؽالأسعار خلبؿ مدة زمنية، يقاس ىذا ابؼعدؿ من خلبؿ قسمة بؾموع الأسهم ابؼتداولة في 

على الرغم من ف  الأختَ حجم السوؽىذا المحلي الإبصالر، ويكمل ىذا ابؼؤشر مؤشر ربظلة السوؽ إذ يعكس 
لا أف حجم التداوؿ قد يكوف صغتَا، ومن بٍ يتعتُ استخداـ ابؼؤشرين معا وذلك إقد تكوف كبتَة  أف السوؽ
 ستخراج ىذا ابؼؤشر نتبع الصيغة التالية:لإ 1ابغصوؿ على معلومات سليمة عن سوؽ الأوراؽ ابؼالية. بهدؼ
 
 
 

هم شركة معينة أو أسهم بؾموعة لذ النسبة ابؼئوية لتداوؿ أسإيشتَ ىذا ابؼؤشر : / مؤشر معدل الدوران2-1
من خلبؿ قسمة  من الشركات داخل قطاع واحد خلبؿ مدة زمنية معينة، وبيكن استخراج معدؿ الدوراف

 كالآبٌ:2زمنية، إبصالر الأسهم ابؼتداولة على ربظلة السوؽ خلبؿ العاـ أو خلبؿ أي مدة
 
 

 مؤشر درجة التركيز -3
إذا كاف حجم التداوؿ مركزا في عدد بؿدد من الشركات ابؼقيدة أو موزعا على يقصد بدرجة تركيز التداوؿ، ما      

من إبصالر رأس ابؼاؿ  عدد كبتَ منها، وبيكن قياس درجة التًكيز من خلبؿ حساب نصيب أكبر عشر شركات
بصالر في السوؽ نسبة إلذ إ السوقي وإبصالر قيمة التداوؿ، أي برسب بقياس الربظلة السوقية لأكبر عشر شركات

 3القيمة السوقية.
 المطلب الثاني: أساليب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية

حتساب مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية، لكن رغم ىذا التفاوت في  لإىناؾ العديد من الطرؽ والأساليب      
ديد الأوزاف النسبية أنها تقوـ بصيعا على ثلبثة أسس ىي: عينة ملبئمة، بر ية احتساب وبناء ىتو ابؼؤشرات إلاكيف

 لكل سهم داخل العينة وطريقة حساب ابؼؤشر.
 أولا: عينة ملائمة

ك ابؼؤشر ذلتعرؼ العينة فيما يتعلق ببناء ابؼؤشر بأنها بؾموعة من الأوراؽ ابؼالية ابؼستخدمة في حساب      
 4وينبغي أف تكوف ملبئمة من ثلبثة جوانب:

                                                 
  .56، ص: مرجع سبق ذكرهحيدر يونس كاظم ابؼوسوي،  - 1
  .303، ص: 2002، الدار ابعامعية، مصر، سواق المال وتمويل الشركات "" أعبد الغفار حنيفي وبظية قرياقص،  - 2
.06حساف خضر، مرجع سبق ذكره، ص: - 3  

 .235، ص: 0998، ، الدار ابعامعية، مصر" بورصة الأوراق المالية "أبضد سعد عبد اللطيف،  - 4

  011معدل دوران السهم = ) إجمالي الأسهم المتداولة )حجم التداول(/القيمة السوقية ( 
 

 حجم التداول = عدد الأسهم المتداولة / الناتج المحلي الإجمالي
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كاف عدد الأوراؽ ابؼالية التي يشملها ابؼؤشر أكبر كلما كاف ابؼؤشر   : القاعدة العامة ىي أنو كلماالحجم -0
 أكثر بسثيلب وصدقا لواقع السوؽ.

إذا   الإشارة إليو أنو: يعتٍ مدى تغطية العينة ابؼختارة بؼختلف القطاعات في السوؽ، وما بذدر الإتساع -1
تكوف كافة الشركات الصناعية بفثلة كاف ابؼؤشر يعبر عن أسهم قطاع معتُ مثل القطاع الصناعي فيجب أف 

 .في العينة دوف بريز لنوع معتُ من الشركات الصناعية
بو مصدر ابغصوؿ على أسعار الأسهم التي يبتٌ عليها ابؼؤشر، حيث ينبغي أف يكوف  يقصد: المصدر  -2

 السوؽ الأساسية أين يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية.

 ثانيا: الأوزان النسبية

النسبية القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة ابؼكونة للمؤشر، وىناؾ ثلبثة مداخل شائعة بسثل الأوزاف 
 1:ىذا الوزفلتحديد 

 مدخل الوزن على أساس السعر -0
يتحدد الوزف النسبي للسهم في ظل ىذا ابؼدخل على أساس سعر السهم إلذ بؾموع أسعار الأسهم الفردية      
 80على التًتيب  ( أسهم وكانت أسعار الأسهم03ؤشر معتُ يتكوف من ثلبثة )فإذا كاف ىناؾ م ،للمؤشر

سهم الفردي إلذ بؾموع أسعار الوف فإنو يتم برديد الوزف النسبي للسهم بقسمة سعر  50وف، 70، وحدة نقدية
  :يكوف الوزف النسبي للؤسهم الثلبثة على النحو التالروعلى سبيل ابؼثاؿ  ،أسهم ابؼؤشر

 الوزف النسبي لأسهم ابؼؤشر السهم )و.ف( وحدة نقدية سعر السهم
 0440=  200÷  80 80 أ
 0435=  200÷  70 70 ب
 0425=  200÷  50 50 ج
 0 200 المجموع

-وىو أعلى وزف نظرا لأف سعر السهم   0440 -أ–من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه نلبحظ أف الوزف النسبي للسهم    
نظرا لأنو  0425بوتل أدنى وزف  -ج–بينما بقد أف السهم  0435 -ب–لسهم ىو الأكبر، والوزف النسبي ل -أ

 الأقل سعر.

                                                 
  للمزيد أنظر: -1
 .08مرجع سبق ذكره، ص: حساف خضر،  - 
 .42، ص: 2008، دار أسامة، الأردف، ق الأوراق المالية "" أسواعصاـ حستُ،  -
، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، ابغادي عشر، بؾلة العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، العدد " " مؤشرات أسواق الأوراق الماليةحستُ قبلبف،  -

 .95،96، ص ص: 2000سوريا،
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 مدخل الأوزان المتساوية -1
 عن طريق  ،ستخداـ وزف متساوي لكل سهم من أسهم ابؼؤشرالطريقة يتم ترجيح أسهم ابؼؤشر بإفي ظل ىذه      

 معامل التًجيح الذي يعادؿ مقلوب سعر السهم.
 : ومن بٍ فإف 

 
 مدخل الأوزان حسب القيمة -2
في ىذه الطريقة يتم إعطاء وزف للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم لكل منشأة بفثلة في      

 ابؼؤشر، وىذا يعتٍ أنو لد يعد سعر السهم ىو المحدد الوحيد للوزف النسبي كما في ابؼدخل السابق. 
 ثالثا: طريقة حساب المؤشر

 الأساليب الشائعة الإستخداـ في حساب ابؼؤشرات مايلي: من بتُ
 المؤشرات المبنية على أساس السعر ) المتوسط الموزون للسعر( -0

 1 :الآتية ابػطوات تتبع من خلبؿ ابؼؤشر ىذا قيمة  حساب بيكن
 حسابو ابؼراد للمؤشر السوؽ في ابؼتداولة الأسهم أسعار بصع. 

 ابؼقسوـ عليو  اسم ابغالة ىذه في الأسهم عدد على ويطلق ددىاع على الأسهم أسعار بؾموع قسمة
DIVISOR السعر على أساس ابؼبتٍ للمؤشر توضيحي رقمي مثالا إعطاء بيكن الأساس ىذا وعلى 

 كالآبٌ:
 كالآبٌ: الأوؿ اليوـ في أسعارىا ظهرت أسهم ثلبثة يتضمن السعر موزوف مؤشر أف لنفرض

 (، على التوالر:760،00،50عار )(، والأس A،B،C)الشركة/الأسهم  
 86.67=  3(/20+80+060) إذف قيمة ابؼؤشر في اليوـ الأوؿ )يوـ الأساس(=

 هر عفتًاض ثبات الأسعار الأخرى في اليوـ التالر، فإنو سوبإ %70ارتفع بنسبة  (A)لنفرض أف سعر السهم 
 :ؤشروعليو ستصبح قيمة ابؼ، 760بدلا من  (7607170) 716يصبح 
(076+80+20/)3 =92 

 : الأوؿ اليوـ مع مقارنة الثاني اليوـ في السوؽ عائد

 
  .صعودي السوؽ ابذاه أف يقاؿ عندئذ ،نقطة 04060 بدعدؿ ارتفع قد العائد معدؿ أف يعتٍ وىذا

 55وبالتالر فإف سعر السهم سيصبح  %00في اليوـ الثالث قد ارتفع بنسبة  (C)لنفرض أف سعر السهم 
(507170)  وبالتالر فإف: ،50بدلا من 

                                                 

.257، ص: ذكره مرجع سبقناوي وجلبؿ إبراىيم العبد، بؿمد صالح ابغ - 1
  

 معامل الترجيح.× الوزن النسبي المتساوي للأسهم = سعر السهم 
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       9246= 3(/22+80+076)قيمة ابؼؤشر في اليوـ الثالث    
   04068= 86467( /86467-9246) عائد السوؽ في اليوـ الثالث مقارنة مع اليوـ الأوؿ =

نقطة، وىذا يعتٍ  01060د السوؽ بدقدار أدى إلذ ارتفاع عائ %00بنسبة  (C)بدعتٌ أف ارتفاع سعر السهم 
أف ابذاه السوؽ صعودي أيضا، ولذلك فإف ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس السعر ىي مؤشرات متميزة للؤسهم ذات 

 الأسعار ابؼرتفعة.
 المؤشرات المبنية على أساس القيمة  )المتوسط المرجح للقيمة السوقية( -2

 1بػطوات التالية:بؼؤشر من خلبؿ تتبع ااحساب ىذا بيكن 
  القيمة السوقية = عدد الأسهم( إبهاد القيمة السوقيةx )سعر السهم 

 ( إبهاد الوزف لكل سهم ) وزف سهم= القيمة السوقية للسهم/ القيمة السوقية الكلية للؤسهم. 

  احتساب قيمة ابؼؤشر على أساس القيمة = )أسعار الأسهمx م أوزانها في اليوـ ابؼعلن(/ )أسعار الأسهx 
 أوزانها في يوـ الأساس(

حيث نفتًض أنو ولفهم حساب قيمة ىذا ابؼؤشر نورد مثالا توضيحيا للمؤشرات ابؼبنية على أساس القيمة، 
 لدينا ابؼعطيات التالية:

 الوزف لكل سهم القيمة السوقية السعر عدد الأسهم لأسهما
A 150 10 1500 (7200/75200*)700=75% 

B 200 20 4000 (0000/75200*)700=25% 

C 500 14 7000 (1000/75200*)700=26% 

  12500   المجموع
 C سعره(+ )وزف السهم B xسعره(+ )وزف السهم  A x)وزف السهم  قيمة ابؼؤشر في اليوـ الأوؿ )الأساس( = 

 x)وزف السهم  /سعره(A x  سعره(+ )وزف السهمB x  سعره(+ )وزف السهمC  x)سعره x700  
 حتساب ىذا ابؼؤشر.اـ ثابت والذي بيثل يوـ الأساس لإبؼقإذ يبقى ا

 قيمة ابؼؤشر =
(7075%(+)5025%(+)7026%)/(7075%(+)5025%(+)7026%)700 =700 

وتبعا  (550،72.،77( إلذ )70،50،70على افتًاض أف أسعار الأسهم في اليوـ الثاني قد تغتَت من )
( ، بالإضافة إلذ تغتَ الوزف 7620،0700،6200سوؼ تتغتَ لتصبح )لذلك فإف القيمة السوقية للؤسهم 

 (، على التوالر:%22، %2212، %7212لكل سهم ليصبح )
 =ابؼؤشر في اليوـ الثانيقيمة 

                                                 
  .054-052، ص ص: 2000، الطبعة الأولذ، الأردف، " مقدمة في الأسواق المالية والنقدية "لي وطارؽ إبراىيم الشبلي، ببؿمد إبراىيم الش -1
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(000345%(+)20453345%(+)0353%)/(0002%(+)2032%(+)0456%)000=9847  
 

  01072-=700(/700-7011)باليوـ الأوؿ = وعليو فإف عائد السوؽ في اليوـ الثاني مقارنة
قد ابلفض، ولذلك فإف قيمة ابؼؤشر  Cقد ارتفعا، في حتُ أف سعر السهم  A ،Bنلبحظ أف سعر السهمتُ 

بسبب التحيز للقيمة السوقية الأعلى، وىذا قد أدى إلذ ابلفاض عائد  ، وذلك 7110إلذ  700ابلفضت من 
 نقطة. 01072- السوؽ تبعا لذلك بدقدار

 المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتساوية -3
 ىذا منها التي يتكوف الأسهم في متساوية مبالغ استثمار بوسب أنو افتًاض على ابؼؤشر ىذا قيمة حساب يعتمد

 أساس على ابؼؤشر ابؼبتٍ في ابؼوجودة للؤسعار التحيز فكرة ابؼؤشر ىذا يعزؿ وبالتالر تكوينو، بداية عند ابؼؤشر

 ابؼؤشر )الأوزاف قيمة اللبحقة في التغتَات فإف بٍ ومن ابؼؤشر، ىذا منها يعاني التي العيوب أحد الأسعار وىي

 السوؽ. منها يتكوف الأسهم التي بؾموعة أسعار في ابغادثة للتغتَات حقيقيًا ابذاىًا تعكس ابؼتساوية(
 
 1كالآبٌ: ابؼؤشر ىذا حساب خطوات تتبع وبيكن 

 سعر أقل صاحبة الأسهم أو للسهم واحدًا يساوي نسبي وزف برديد. 

 ستخداـ ابؼعادلة التالية:برديد الوزف النسبي لأي سهم آخر يتكوف منو ابؼؤشر بإ 

 
 

  النسبية لكل سهم في سعر السهم السوقي.حساب قيمة ابؼؤشر من خلبؿ ضرب الأوزاف 

وية أف الأوزاف النسبية التي يتكوف منها ىذا ابؼؤشر تظل يلبحظ على ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس الأوزاف ابؼتسا
لأسهمها )زيادة عدد  بعملية اشتقاؽثابتة لا تتغتَ إلا في حالة قياـ إحدى ابؼنشتت التي يتكوف منها ابؼؤشر 

لتوضيح كيفية بناء ىذا  الأسهم التي يتكوف منها ىذا ابؼؤشر وتكوف تلك نتيجة اندماج بعض الشركات(
 2:تًض ابؼثاؿ التالرنفابؼؤشر 

 بٌ:كالآظهرت أسعار ثلبثة أسهم تستخدـ مؤشر موزوف على أساس الأوزاف ابؼتساوية  

                                                 

للمزيد أنظر:  - 1  
، بتصرؼ.000-98 ص ص:، مرجع سبق ذكره، " أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية "عبد الغفار حنيفي،  -  
مارس الكويت، "، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع والعشروف،  تحليل الأوراق المالية "عيسى بؿمد الغزالر،  -

.08ص:  2004  
.55، مرجع سبق ذكره، ص: " الأسواق المالية "بؿمود بؿمد الداغر،  - 2

  

 النسبي = قيمة السهم صاحب أقل سعر/سعر السهمالوزن 
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(A ،B ،Cوبسع )( على التوالر وبالتالر بيكن حساب قيمة ىذا ابؼؤشر من خلبؿ 50، 00، 760ر )
 ابػطوات التالية:

  (50/50) 7وزف النسبي للسهم صاحب أصغر قيمة يساوي الجعل 

 النسبي للسهم  الوزفC =7 

  الوزف النسبي للسهمA =50/760=7/0 

  الوزف النسبي للسهمB =50/00=7/0 

 النسبيةأوزانها   قيمة ابؼؤشر )يوـ الأساس( =حاصل ضرب أسعار الأسهم
   =760  (7/0)  +00  (7/0)  +50  7 
تكوين ىذا ابؼؤشر يستخدـ قيم إذ نلبحظ أف بداية  20+20+2060 = =                             

 .50متساوية لكل سهم عند تكوينو وىي 
مع  ( في اليوـ الثاني7152x00=700أي ما يعادؿ ) %52قد ارتفع بنسبة  Bلنفتًض أف سعر السهم 

 افتًاض بقاء أسعار الأسهم الأخرى ثابتة وعدـ وجود اشتقاؽ لأسهم أخرى وعليو فإف:
 760  (7/0)  +700  (7/0)  +50  7 = قيمة ابؼؤشر في اليوـ الثاني 
                             == 20+25+20 62 

 01002= 60(/ 60-62عائد السوؽ لليوـ الثاني مقارنة باليوـ الأوؿ ) الأساس (: )    
ه السوؽ نقطة. وبالتالر فإف ابذا 0.083أدى إلذ تغتَ عائد السوؽ بدقدار  Bىذا يعتٍ أف ارتفاع سعر السهم 

 ابذاه صعودي.
 00=760/0سيصبح فإف سعر السهم بعد الإشتقاؽ إلذ أربعة أسهم،  Aأما في حالة اشتقاؽ السهم 

 A =50/00=7/5والوزف النسبي للسهم 
 00  (7/5)  +700  (7/0)  +50  7 قيمة ابؼؤشر في اليوـ الثالث =
                              =5512+52+50 =6112 

 نقطة وىكذا. 01752=60(/ 60-6112) عائد السوؽ في اليوـ الثالث مقارنة مع اليوـ الأوؿ )الأساس( = 
 المؤشرات المبنية على أساس السعر النسبي -4
 منها ابؼؤشر،إذ يتكوف التي الأسهم من سهم لكل النسبي السعر برديد أساس على تعتمد ابؼؤشر ىذا حساب فكرة

ذلك حساب  يلي بالأمس، السهم سعر علىاليوـ ) مثلب (  السهم سعر بقسمة النسبي السعر حساب بيكن
  .( أساس ابؼؤشر)  في للؤسعار ابؽندسي الوسط بضرب ابؼؤشر قيمة برديد بٍ ومن للؤسعار، ابؽندسي الوسط

 
                                                 

أو مضاعفاتها. 000و، إذ يتم برديدىا من طرؼ ابػبراء القائمتُ على بنائو وعادة ما تعادؿ ىذه القيمة أساس ابؼؤشر ىو قيمتو عند تكوين -   
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 1:التالر النحو على ابؼؤشر ىذا حساب خطوات تتبع بيكن
 الفتًة الأحدث/ سعر السهم في الفتًة الأقدـ.حساب السعر النسبي لكل مؤشر= سعر السهم في  

 السعر النسبي للسهم الأوؿ  ط ابؽندسي للؤسعار=حساب الوسx  السعر النسبي للسهم الثانيx السعر
  n/7( الخ.............xالنسبي السهم الثالث

 تعتٍ عدد الأسهم. nحيث 

  حساب قيمة ابؼؤشر = الوسط ابؽندسيx أساس ابؼؤشر 

 :ر النسبيب ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس السعنتناوؿ مثالا توضيحيا افتًاضيا لكيفية حسا يأبٌ وفيما
 ( A،B،C ،Eظهرت أسعار أربعة أسهم تستخدـ في حساب مؤشر موزوف على أساس التناسبية )

. ( على التوالر55،22،02،55( على التوالر والسعر في اليوـ الثاني )50،22،00،70السعر في اليوـ الأوؿ )
ستخداـ الوسط ابؽندسي  ب قيمة ابؼؤشر في اليوـ الثاني بإ، فإنو بيكن حسا702إذا علمنا أف أساس ابؼؤشر يبلغ 

 كالآبٌ:
  حساب السعر النسبي للسهمA=55/50=7.7 

  حساب السعر النسبي للسهمB=22/22=0170 

  حساب السعر النسبي للسهمC=02/00=7175 

  حساب السعر النسبي للسهمE=55/70=7.55 

 .0459= ¼( 040x0494 x 0402x0422الوسط ابؽندسي = ) 
  = 7127قيمة ابؼؤشرx702 =770102 

نقطة  0107= 702(/ 702-770102) عائد السوؽ في اليوـ الثاني بدقارنتو بيوـ الأساس = وعليو: 
 وىكذا.

 مصر(-مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدولية )الولايات المتحدة الأمريكيةالمطلب الثالث: 
ختلبؼ الأوراؽ ابؼالية إلذ اويرجع السبب في ذلك  ،من دولة إلذ أخرى أسواؽ الأوراؽ ابؼاليةبزتلف مؤشرات      

كذلك بزتلف تبعا لأساليب   ،ابؼتداولة في السوؽ من جهة والتي تدخل في حساب ابؼؤشر العاـ من جهة أخرى
الولايات ابؼتحدة الأمريكية ومصر وىذا  يسية لكل منوسنقتصر في ىذا ابؼطلب على ذكر ابؼؤشرات الرئ بنائها،

 لإعتباربنا حالتي الدراسة.
 الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية  الرئيسية لسوقمؤشرات ال أولا:

                                                 

:للمزيد أنظر -  1 
.002،000، مرجع سبق ذكره، ص ص: " أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية "عبد الغفار حنيفي،  -  
.56جع سبق ذكره، ص: ، مر " الأسواق المالية "بؿمود بؿمد الداغر،  -  
.260بؿمد صالح ابغناوي وجلبؿ إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص:  -  
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  برز ابؼؤشرات بقد:من أ
 1جونز الصناعياو مؤشر د -0
والذي يصدر أحد أىم "  تشارلز داو " قاـ ،" أحد أقدـ ابؼؤشرات Dow djones يعتبر مؤشر داوجونز "     

في jornal   Wall streetستًيتصحف ابؼاؿ والأعماؿ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وىي صحيفة ووؿ 
أسهم من  00)      سهما 02كاف يتضمن   حيث داوجونزبإصدار مؤشره الذي عرؼ بدؤشر  06/02/0885

شركات الصناعية (، والتي برتل أنذاؾ الأسهم الأكثر نشاطا الم أسهم  شركات السكك ابغديدية وسهمتُ من أسه
من أسهم السكك ابغديدية  08في بورصة نيويورؾ، وبعد مرور أربع سنوات تضمن مؤشر داوجونز عشروف سهما ) 

 شركات الصناعية (.المن أسهم  02و
 اؼ أي سهم للعينة.سهما ومنذ ذلك التاريخ لد يض 30ارتفع حجم العينة ليصل إلذ  0928وفي سنة 
حسابو بواسطة ابؼتوسط ابغسابي للؤسعار يعتبر مؤشر داوجونز الصناعي مؤشر خاص بسوؽ نيويورؾ يتم      

ويتم تعديلو بالأخذ في ابغسباف عملية إحلبؿ الأوراؽ ابؼالية داخل المجموعة ابؼعتمدة في حساب ابؼؤشر، بوسب 
 عة.على أساس سعر الإقفاؿ ويتم حسابو كل نصف سا

 تتميز أسهمو بػ:  
  .ارتفاع قيمتها السوقية -
  .أكثر انتشارا ومعرفة -
 ضخامة عدد ابؼسابنتُ. -

شركة داخل ابؼؤشر بدعدؿ سهم لكل منها وبؽذا وجهت للمؤشر  30وما بذدر إليو الإشارة أنو يتم بسثيل 
 داوجونز عدة انتقادات موضوعية تتمثل في:

سهم،  0700، عدد الأسهم ابؼتداولة ببورصة نيويورؾ في حدود سهم فقط 30بوتوي مؤشر داوجونز على  -
وبالتالر فإف حجم العينة لا بيثل بؾتمع الأسهم ابؼتداولة إحصائيا خاصة وأف ىناؾ مؤشرات أخرى يصل حجم 

 مفردة مثل مؤشر ستاندر آندبور. 500العينة فيها إلذ 
 للشركات الصناعية. ىناؾ بريز إلذ حجم العينة ومدى بسثيلها بؼؤشر داوجونز -
يتم ترجيح أسهم مؤشر داوجونز على أساس السعر السوقي وىذا يعتٍ أف السهم ذو السعر ابؼرتفع يكوف لو  -

 وزف أكبر داخل العينة.
 مة مؤشر داوجونز.ءوبغسم الإنتقادات ىناؾ ثلبثة معايتَ على مدى ملب 

 حجم معامل الإرتباط. -
                                                 

 للمزيد أنظر: -1
 .256، ص: مرجع سبق ذكرهبؿمد صالح ابغناوي وجلبؿ إبراىيم العبد،  -
 .260، مرجع سبق ذكره، ص: " الأوراق المالية وأسواق رأس المال "منتَ إبراىيم ىندي،  -
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 ى.قيمة ابؼؤشر مع قيمة ابؼؤشرات الأخر  -

 درجة التقلب في ابؼؤشر مقارنة بدرجة التقلب في قيم ابؼؤشرات الأخرى. -

 1ستاندر آندبورمؤشر  -1
على أساس القيمة ويعتبر ىذا  بنائويعتمد أسلوب  ،04/03/0957 في ستاندر آندبورمؤشر بدأ تكوين      

سهم تتوزع كما  500من  لأنو يتكوف S  P 500سم هرة واستخداما وأصبح الآف يعرؼ بإابؼؤشر الأكثر ش
 يلي:

 سهم من الشركات الصناعية. 425
 لخ.قطاع الكهرباء، ابؼاء...ا يسهم من منشتت ابؼنافع العامة أ 25
 سهم من شركة ابػدمات العامة. 50

 من الأسهم ابؼسجلة في بورصة نيويورؾ. %90وبسثل  
مة، النقل والشركات ابؼالية بالولايات ابؼتحدة يضم معظم الشركات الكبتَة ابغجم في بؾاؿ الصناعة، ابؼنافع العا

IBMالأمريكية مثل شركة 
  وشركة جينتَاؿ موتورزGENERAL MOTORS،  وما بذدر الإشارة إليو

 أف الزيادة النسبية في قيمة ابؼؤشر تعادؿ نفس الزيادة في القيمة السوقية الإبصالية لأسهم ابؼؤشر.
 
 

 
 

 ق الأوراق المالية في مصرثانيا: المؤشرات الرئيسية لسو 
 2 من أبرز ابؼؤشرات بقد:

 EGX 30مؤشر  -0
يضم  ،ابؼصرية سابقاً( بً تصميمو وحسابو بدعرفة البورصة CASE 30)ابؼعروؼ بدؤشر  EGX 30مؤشر      
،  00/00/0998 في نقطة0000، انطلق من قاعدة شركة من حيث السيولة والنشاط 30سهم لأعلى  30

 .EGX 30إلذ 2009بً تعديلو في مارس بٍ  CASE 30كاف ابظو  

                                                 
 أنظر:للمزيد  -1
 .253، ص: مرجع سبق ذكرهبؿمد صالح ابغناوي وجلبؿ إبراىيم العبد،  -
 .248أبضد سعد عبد اللطيف، مرجع سبق ذكره، ص:  -

 : International Business Machines 


 شركة عابؼية متعددة ابعنسيات تعمل في بؾاؿ تصنيع وتطوير ابغواسيب والبربؾيات. 

http://www.egx.com.eg/arabic/OverviewEGX30.aspx#Top ،ابؼوقع الربظي للبورصة  – ابؼصرية 2 
 .2003-04-04تاريخ الإطلبع: 

 .قيمة المؤشر = القيمة السوقية للأسهم في الفترة المعنية /  القيمة السوقية للأسهم في فترة الأساس
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الأسهم ابؼتضمنة  إبصالرويتم تعديلو بنسبة الأسهم ابغرة إلذ  السوقيبرأس ابؼاؿ  EGX 30يتم ترجيح مؤشر 
سعر إقفابؽا  فيابؼعدّؿ للشركة ابؼقيدة بعدد الأسهم ابؼقيدة بؽذه الشركة مضروباً  السوقيفيو. بوسب رأس ابؼاؿ 

 بة الأسهم ابغرة.نس فيمضروباً 

 وفقا للطريقة التالية: EGX 30يتم حساب مؤشر 
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 حيث:
I.قيمة ابؼؤشر :  
t حساب ابؼؤشر.:يوـ 

N عدد الأسهم العادية في ابؼؤشر :. 

tif . :capping factor of equity i )أقصى معامل للؤسهم( 

tiF .: Free float of equity i)الأسعار ابؼعومة للؤسهم( 
tiQ  .tفي الزمن  i: عدد الأسهم .

tiC  .tفي الزمن  i: سعر السهم .
K :adjustment coefficient for base capitalization on day  ابؼعامل ابؼصحح (

 نسبة لرأس ابؼاؿ في زمن الأساس(بال tفي الزمن 
0Bرأس ابؼاؿ في زمن الأساس :.  
 EGX 70مؤشر  -1

حيث  10/10/9112من  ابدءً  EGX 70جديد بومل اسم  سعريأنشأت البورصة ابؼصرية مؤشر      
ابؼكونة  الثلبثتُ شركةاد بعد استبع ابؼصريالسوؽ  فيالأكثر نشاطاً تعتبر ابؼؤشر أداء سبعتُ شركة ىذا يقيس 
 . EGX 30 بؼؤشر

، وقد بدأ السوقيأسعار إغلبؽ الشركات دوف ترجيحها برأس ابؼاؿ  فيبقياس التغتَ  EGX 70يقوـ مؤشر 
 .10/10/9112حسابو بأثر رجعى بداية من 
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 EGX 100مؤشر  -3

، حيث 19/12/9112من  ابدءً  EGX 100جديد بومل اسم  سعريالبورصة ابؼصرية مؤشر  أنشأت     
ابؼكونة بؼؤشر الثلبثتُ شركة متضمنة  ابؼصريالسوؽ  فيالأكثر نشاطاً تعتبر شركة  ائةمأداء  ىذا ابؼؤشريقيس 

EGX 30  ابؼكونة بؼؤشر  السبعتُ شركةوEGX 70. 

بدأ حسابو  السوقي،أسعار إغلبؽ الشركات دوف ترجيحها برأس ابؼاؿ  فيبقياس التغتَ  EGX 100يقوـ مؤشر 
 .10/10/9112بداية من  يأثر رجعب
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 خلاصة الفصل الأول:
يتم فيو بيع، شراء وتبادؿ الأوراؽ ابؼالية من أسهم، سندات، مشتقات  تعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼكاف الذي     

اب وأوراؽ ىجينة بواسطة وسطاء ماليتُ، تسمح ىذه العملية بتحويل ابؼوارد ابؼالية من أصحاب الفائض إلذ أصح
 إلذ برقيق التوازف بتُ عرض الأمواؿ والطلب عليها. تؤديالعجز، وبالتالر فهي 

تصنف سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ سوؽ نقدية يتداوؿ فيها الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل، وسوؽ رأس ابؼاؿ يتداوؿ فيو 
 .ابؼتوسطة وطويلة الأجل

جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية، ونظرا بؽذا بهب سيولة، بؽذه السوؽ أبنية كبتَة في تعبئة ابؼدخرات، توفتَ ال 
اقتصادي سياسي  مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار تَفتو بإستخداـ طرؽ عديدة أبنها  ىاتطوير 

 واجتماعي.

بدا يعرؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي الإطار الذي تتحدد فيو القيمة السوقية للؤدوات ابؼالية فقد زاد الإىتماـ  لأفنظرا 
تعكس العدالة في أسعار الأوراؽ ابؼالية ، فهي السوؽمن أىم مؤشرات بقاح وقوة بكفاءة السوؽ، والتي تعتبر 

ولتحقيقها بهب توفر بؾموعة من  ،استجابة أسعار ىتو الأوراؽ لأي معلومة جديدة نعتٍ بالكفاءةإذ ابؼتداولة، 
 ة، التخصيصية، ابؽيكلية والفنية. ابؼتطلبات من أبنها: الكفاءة التسعتَية، التشغيلي

ىناؾ عدة معايتَ، بدعتٌ مؤشرات يتفق عليها الاقتصاديوف لقياس أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، إذ تسمح بدعرفة درجة 
برليليا  الأىدافو فهي تقدـ تصور و كما تستخدـ أيضا لقياس مدى برقيق  أداءهوفي الوقت نفسو تعكس  وتقدم

ابؼالية: ابؼؤشر العاـ ؼ ابؼهتمة بو. ومن أىم مؤشرات قياس أداء سوؽ الأوراؽ الأطر وا السوؽللمتعاملتُ في 
 لأسعار الأسهم، حجم السوؽ، سيولة السوؽ ومؤشر درجة التًكيز. 

الأوراؽ ابؼالية من دولة إلذ أخرى، ويرجع السبب في ذلك إلذ اختلبؼ الأوراؽ ابؼالية  سوؽبزتلف مؤشرات      
من بنائها، والتي تدخل في حساب ابؼؤشر العاـ من جهة أخرى، كذلك بزتلف تبعا لأساليب ابؼتداولة من جهة 

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية،  "داوجونز" الصناعي ومؤشر "ستاندر أندبور " مؤشرأمثلة ابؼؤشرات الدولية 
 في مصر. EGX 30 ،EGX 70 ،EGX 100مؤشر و 

قتصاد أي بلد، كاف لابد من إتباع سياسة اقتصادية لإالأوراؽ ابؼالية  من خلبؿ ما تقدـ وما تبتُ من أبنية لسوؽ
سنحاوؿ ضمن الفصل القادـ إبراز الدور الذي تلعبو السياسة و ) نقدية ومالية...( تهدؼ إلذ تطوير ىتو السوؽ، 

 ابؼالية في ذلك.
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 تمهيد:
وتبتُ الدور ابؼهم الذي تلعبو في برقيق النمو بعد أف بً التطرؽ في الفصل السابق إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية      

الاقتصادي من خلبؿ حشد وتعبئة ابؼوارد ابؼالية وتوجيهها بكو الاستثمارات ابؼنتجة بشكل بوقق الكفاءة 
الاقتصادية في بزصيص ابؼوارد الاقتصادية. ومنو فسوؽ الأوراؽ ابؼالية بيكن من تنشيط ابغياة الاقتصادية وبالتالر 

 في التنمية الاقتصادية.ابؼسابنة 
الأبنية الكبتَة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية وجب على الدولة تنميتها وتطويرىا وذلك من خلبؿ توفتَ ابؼناخ  بؽتونظرا 

ابؼناسب بؽا، وتسعى الدولة في إطار ذلك إلذ توجيو سياساتها الاقتصادية بكو ىذا الغرض، سنحاوؿ في ىذا 
 ور الذي تلعبو السياسة ابؼالية بخصوص ىذا المجاؿ.الفصل التًكيز والإقتصار على الد

السياسة ابؼالية دورا ىاما في جذب طالبي وعارضي الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ بؿاولتها تهيئة ابؼناخ  بسارسبحيث  
  .ابؼناسب والمحفز بؽم عن طريق بـتلف أدواتها من إيرادات ) ضرائب ( ونفقات

خصصت ابؼباحث الثلبث الأولذ حوؿ الإطار النظري  ،ؿ أربعة مباحثوعليو سيتم دراسة ىذا الفصل من خلب
ابؼالية، كما  للسياسة ابؼالية في حتُ ركز ابؼبحث الرابع على التأثتَ الذي بسارسو السياسة ابؼالية على سوؽ الأورا

 يلي:
 عموميات حوؿ السياسة ابؼالية. المبحث الأول: -          
 أدوات السياسة ابؼالية. المبحث الثاني: -          
 الآثار الاقتصادية لأدوات السياسة ابؼالية. المبحث الثالث: - 
 ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية. السياسة أثر المبحث الرابع: - 
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 عموميات حول السياسة المالية المبحث الأول:
ت ابػاصة بالسياسة الاقتصادية الكلية والتي من بسارس الدولة دورىا الاقتصادي من خلبؿ بؾموعة من الأدوا     
وعليو سنحاوؿ من ، التي تعتبر إحدى الوسائل التي تتدخل بها الدولة في النشاط الاقتصاديالسياسة ابؼالية أبنها 

خلبؿ ىذا ابؼبحث التعرض إلذ تطور دور الدولة في النشاط الاقتصادي ومفهوـ السياسة الاقتصادية وىذا ضمن 
 لأوؿ، مفهوـ السياسة ابؼالية في ابؼطلب الثاني وابؼطلب الثالث سيطلعنا على أىداؼ ىذه الأختَة.ابؼطلب ا

 المطلب الأول: السياسة الاقتصادية ودور الدولة في النشاط الاقتصادي
 يندرج برت ىذا ابؼطلب تطور دور الدولة في الاقتصاد ومفهوـ السياسة الاقتصادية.   

 ي النشاط الاقتصاديأولا: دور الدولة ف   
في  مر موضوع تدخل الدولة في ابغياة الاقتصادية بعدة مراحل بـتلفة، حيث كاف دور الدولة وتدخلها     

إلذ نداءات  النشاط الاقتصادي يزداد من فتًة لأخرى وذلك بدا بسلكو من إمكانيات مالية ومؤسسية بالإضافة
مرور الوقت أصبح ىذا التدخل ضرورة حتمية من مع تصادي، و بعض الاقتصاديتُ بتدخل الدولة في النشاط الاق

أنو في غياب ىذا الدور تتعرض اقتصاديات الدوؿ إلذ مشاكل إذ  وطتٍ،أجل بضاية النشاط الاقتصادي والدخل ال
  1.الانكماش وعدـ الاستقرار ،عديدة مثل التضخم

 تتبع دور الدولة في النشاط الاقتصادي على النحو التالر:  بيكن
  ط الاقتصادي ) الفكر الكلاسيكي (الدولة الحارسة ودورىا في النشا -0
ظهر مفهوـ الدولة ابغارسة في القرنتُ السابع عشر والثامن عشر في ظل سيادة أفكار النظرية الكلبسيكية التي       

للؤفراد ىي ابؼستَ  كانت تبتٌ على ترؾ النشاط الاقتصادي للؤفراد دوف تدخل الدولة، أي أف ابغرية الاقتصادية
 2والمحرؾ للنشاط الاقتصادي.

اقتصر وجو الإنفاؽ العاـ في ىذا الفكر على ما بظي بالأرامل الأربعة: الدفاع، الأمن الداخلي، العدالة وابؼرافق 
العامة. ىذا مع إضافة قاعدة أخرى تنص على أف تدخل الدولة يكوف حياديا، بدعتٌ أف التدخل الذي تقوـ بو 

سواء من انفاؽ أو فرض لضريبة ما لا يؤثر في التصرفات والقرارات الاقتصادية التي يتخذىا الأفراد والقطاع الدولة 
ابػاص، وحتى يضمن الكلبسيكيوف برقيق مبدأ ابغياد ابؼالر للدولة ركزوا على ضرورة مراعاة مبدأ آخر وىو مبدأ 

ذلك فإف أسس السياسة بنبي النفقات والإيرادات سنويا. و توازف ابؼيزانية الذي يعتٍ برقيق ابؼساواة التامة بتُ جا
  3ابؼالية في ىذا الفكر تنحصر في:

 برديد أوجو الإنفاؽ العاـ على سبيل ابغصر، بحيث لا يتعدى نطاؽ ابػدمات الأساسية. -
                                                 

 . 98: ، ص0998، مصردار الشروؽ،  ،" دور الدولة في الاقتصاد "حازـ البيلبوي،  - 1

طبعة الأولذ،  بؾموعة النيل العربية، مصر، ، ال" السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الكلي ) تحليل كلي ( "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  -2
  .39، ص: 2003

  ، بتصرؼ.26-20ص:  ص، 2003، ، مصر" السياسات المالية، الدار الجامعية "حامد عبد المجيد دراز،  -3
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 تفرض الضرائب لتمويل الإنفاؽ العاـ في حدود لا تؤثر بها على الأنشطة الاقتصادية الأخرى. -
 ورة برقيق مبدأ ابغياد ابؼالر في كافة النشاطات الاقتصادية للدولة.ضر  -
 لتزاـ التاـ بدبدأ توازف ابؼيزانية العامة سنويا.الإ -
 الدولة المتدخلة ودورىا في النشاط الاقتصادي ) الفكر الكينزي ( -1
فإف التطورات  ،من دور الدولة بعد أف سادت النظرية الكلبسيكية لفتًة طويلة من الزمن وما أملتو من ابغد     

الاقتصادية والسياسية التي أحاطت بالعالد في الثلبثينات والأربعينات من القرف العشرين وابؼتمثلة في الكساد العابؼي 
 وابغرب العابؼية الثانية أدت إلذ الدعوة إلذ ابؼزيد من تدخل الدولة في ابغياة الاقتصادية.

ية والاجتماعية ضرورة التخلي عن مفهوـ الدولة ابغارسة، وحل بؿلو مفهوـ اتضح مع تطور الأوضاع الاقتصاد
، وفي الوقت ذاتو برزت أفكار النظرية 0929الدولة ابؼتدخلة خاصة بعد أف ساد العالد الكساد العابؼي الكبتَ في 

معاكسة بساما خلبؿ الثلبثينات من القرف ابؼاضي، حيث جاءت أفكاره  قتصادي الإبقليزي كينزنزية للئالكي
 1لأفكار الكلبسيك.

قامت النظرية الكينزية على ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي عن طريق إقامة بعض ابؼشاريع العامة      
عتباره ابؼضخة التي تنشط الدورة الدموية من خلبؿ الإنفاؽ بإ لتحريك النشاط الاقتصادي من الركود ويتم ذلك

  2للنشاط الاقتصادي.
تب على ذلك أفّ وظيفة الدولة تغتَت، حيث أصبح بؽا دورا متزايدّا في النشاط الاقتصادي والاجتماعي تر 

 العدالة وإقامة ابؼرافق العامة.  ،ابغماية ،بالإضافة إلذ الوظائف التقليدية للدولة التي كانت موجودة مثل الأمن
ي عن ابغياد ابؼالر وإحلبؿ بؿلو ابؼالية الوظيفية والذي يقرر إفّ ابؼبدأ السائد في بؾاؿ ابؼالية العامة للدولة ىو التخل

هدؼ السياسة فبتحديد الإنفاؽ العاـ ابؼطلوب أولا ولا مانع أف يتحدد إنفاؽ عاـ أكبر من الإيرادات العامة. 
 ابؼالية ىو إحداث التوازف ابؼالر وأيضا إحداث التوازف الاقتصادي والاجتماعي. 

دور الدولة في النشاط الاقتصادي قد ازداد بصورة كبتَة جدا ومنو أصبحت مالية الدولة  بفا سبق يتضح أفّ      
 ذات وزف كبتَ. 

 الدولة المنتجة ودورىا في النشاط الاقتصادي ) الفكر الاشتراكي ( -2
ظهر فكر  مع ازدياد تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وقياـ الثورة البلشفية في الابراد السوفيابٌ سابقا     

اقتصادي جديد يتناقض في مبادئو مع الفكر الرأبظالر ألا وىو الفكر الاشتًاكي حيث في ظلو يتعتُ على الدولة 

                                                 

- جون مينارد كينز John Maynard Keynesمؤسس النظرية الكينزية 1946 .-1883 ، اقتصادي إبقليزي.  
  .26، ص: 2003سعيد عبد العزيز عثماف، مقدمة في الاقتصاد العاـ، الدار ابعامعية، مصر،  -1
ف سنة بؿمد عبد ابؼنعم وأبضد فريد مصطفى، " الاقتصاد ابؼالر الوضعي والإسلبمي بتُ النظرية والتطبيق "، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، بدو  - 2

 . 08نشر، ص: 

http://ar.wikipedia.org/wiki/1946
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امتلبؾ غالبية موارد المجتمع ووسائل إنتاجو، فابؼلكية ابعماعية ىي السائدة، وعلى الدولة تولر عملية توزيع الناتج 
والاستثمار بدا بوقق أىداؼ التنمية أو النمو الاقتصادي، وترتب على كما تقع عليها مسؤولية الادخار  الوطتٍ

 1:نذكر من أبنها ،ذلك عدد من النتائج
حيث أصبحت بؽا السيطرة الكاملة على النشاط الاقتصادي والاجتماعي في الكثتَ من  ،وظيفة الدولة تغتَت -

 المجتمعات واختفى في ىذا النموذج النشاط الفردي إلذ حد كبتَ  

لتخطيط الاقتصادي ابؼبدأ السائد في ابؼالية العامة للدولة ىو الربط الكامل بتُ التخطيط ابؼالر للدولة وا -
  الشامل.

 الاقتصادي والاجتماعي وأختَا ىدؼ التوازف العاـ.  ،ىدؼ السياسة ابؼالية ىو التوازف ابؼالر -
 .%000الإقتصادي كاد أف يصل إلذ نسبة  طابفا سبق يتضح أفّ الدولة أصبحت بسارس دورا في النش     

تراجع تلك  علىسياسية واقتصادية واسعة ساعدت  ،عند نهاية السبعينات شهد العالد تغتَات فكرية
إلذ أدنى  وفي ابؼقابل برز اىتماـ واسع لتقليص وظائف الدولة ،الإيديولوجيات التي تؤدي إلذ توسيع دور الدولة

تعرضت بؽا اقتصاديات الدوؿ التي أخذت بدبدأ الاقتصاد الاشتًاكي مثل  مستوى، وذلك إثر ابؼشاكل التي
واعتمد ابؼعارضوف لفكرة الاقتصاد الاشتًاكي على الواقع الذي آلت إليو  ...البطالة وابؼديونية ابػارجية ،التضخم

من الدوؿ    وغتَىا دوؿ أوروبا الشرقية والابراد السوفيابٌتلك الدوؿ، وختَ دليل الفشل الكبتَ الذي تعرضت لو 
إلذ القطاع ابػاص فيما التي توسعت في النشاط العاـ والقطاع العاـ، كما برزت ظاىرة التحوؿ من القطاع العاـ 

تقريبا عندما طبقتها ابقلتًا بٍ بدأ الأخذ بها في الكثتَ من دوؿ  0979ابػصخصة التي انتشرت منذ عاـ ببظي 
  2.العالد
توفتَ  ،بغسن استخداـ ابؼوارد وتنميتها يوضرور  ة على ابؼوارد الاقتصادية ىو أمر ىاـكاف موضع سيطرة الدول  إذا

يعتٍ أف تقوـ الدولة بإدارة العلبقات الاقتصادية والتدخل ابؼستمر بشكل مباشر، إبما  فهذا لاالعدالة والاستقرار، 
الدولة، وأف تكوف  مع أىداؼ متناسقابؼقصود بذلك ىو قيامها بتنظيم إدارة ابؼوارد الاقتصادية في ابذاه عاـ 
ىناؾ بؾالات يفتًض على الدولة  غتَ أف 3.للدولة القدرة على منع أي ابكراؼ من شأنو أف يهدد مصالح المجتمع

  4:أف تضطلع بها من أجل برقيق الكفاءة الاقتصادية منها
 ابؼالية مثلب   اتوفتَ السلع العامة التي لا بيكن أف ينتجها القطاع ابػاص لضعف مردوديته -

                                                 
 . 239:، ص0997، مكتبة زىراء الشرؽ، مصر، " السياسات الاقتصادية )تحليل جزئي وكلي( "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 1
  .240: ، صابؼرجع السابق - 2
  .202 حازـ البيلبوي، مرجع سبق ذكره، ص: - 3
دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة  أطروحة، زن الاقتصادي "" السياسة المالية و دورىا في تحقيق التوادراوسي مسعود،  - 4

 .40 :، ص2006ابعزائر، 
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يوجب تدخل الدولة لتصحيح الكمية  فقد تتواجد السلع بكميات غتَ كافية، ىذا ماتصحيح حجم الإنتاج  -
  .ابؼعروضة بالسوؽ

 ظل العولمة يالمجالات الجديدة لتدخل الدولة ف
 جو حياتهاضها البعض في كل أو لببؽا تصبح شعوب العالد متصلة ببعىي العملية التي من خالعوبؼة:      
 1.اقتصاديا، سياسيا، تقنيا وبيئياثقافيا،
   2 ، من بينها نذكر:ىناؾ عدة وظائف جديدة للدولة وذلك نظرا للوضع ابعديد الذي أفرزتو العوبؼة     

ىتماـ من خلبؿ الإ وذلك بضماف حد أدنى من ابؼعيشة للؤفراد :محاربة الفقر والتخفيف من حدتو -0
الاجتماعية، والعمل على زيادة معدلات النمو الاقتصادي بتحفيز الاستثمارات رفع بتأسيس شبكات ابغماية 

  .ابؼعدلات الإنتاجية، وتوجيو الاستثمارات بكو ابؼناطق النائية
تفشي ظاىرة الاقتصاد ابػفي الذي بهد بعض  إلذالفساد الاقتصادي  أدى: محاربة الفساد الاقتصادي  -1

الضريبية، انتشار الإجراءات ابؼقيدة للحرية الاقتصادية، حجم التعقيدات  أسبابو في عدـ إنصاؼ الأنظمة
ىي منتشرة بكثرة خاصة في الدوؿ ابؼتخلفة بفا بهعل بؿاربتها أمرا صعبا بالنسبة لكل  اىرةالبتَوقراطية، ىذه الظ

وتبادبؽا بتُ الدوؿ دولة منفردة، وىذا ما بوتم الابلراط في جهد دولر مع ابغرص على تفعيل أنظمة ابؼعلومات 
 بخصوص ىذه القضايا.

التي تستخدمها السيئة وغتَ الشرعية : تقوـ الدولة أيضا بحماية ابؼستهلك من ابؼمارسات حماية المستهلك -2
 طرح ابؼنتجات غتَ ابؼطابقة للمواصفات.كابؼؤسسات  

على إقامة  خلبؿ العمل : وذلك منالاىتمام بتوفير الأموال اللازمة للتكفل بالبحث العلمي الأساسي -3
عتبارىا وسيلة من وسائل البحث عن رفاىية وتنافسية بإبقاز ودعم البحوث التطبيقية بإ ابؼؤسسات الكفيلة

 ابؼنتجات وابؼؤسسات.
يا من عنصرا من عناصر الاستغلبؿ العقلبني للمواد ومتغتَا أساس وىذا لكوف أف البيئة تعتبر: حماية البيئة -4

 نظرا بؼا بودثو التلوث من انعكاسات سلبية على ابؼناخ. ابؼستدامةمتغتَات التنمية 
 ثانيا: السياسة الاقتصادية

 وضحو، وىذا ما سنالنقاطلذ برقيق بؾموعة من إمهما كانت السياسة الاقتصادية ابؼتبعة في الدولة، فإنها تهدؼ 
 فيما يلي:

 تعريف السياسة الاقتصادية -0
 ، والتي من بينها بقد:الاقتصاديةفات بـتلفة بؼفهوـ السياسة يزخر الفكر ابؼالر بتعري     

                                                 
 .08، ص: 2002نتصار، مصر، ، مطبعة الإ" العولمة في ميزان الفكر "عاطف السيد،  - 1
  .24-20ص:  ، صمرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  - 2
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: " بؾموعة من القواعد، الأساليب، الوسائل، الإجراءات والتدابتَ التي تتخذىا اتعرؼ السياسة الاقتصادية بأنه   
 1" الدولة لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ الاقتصادية، الاجتماعية والسياسية خلبؿ فتًة معينة.

ياسة الاقتصادية ىي بؿاولات صائغي السياسة للتأثتَ على حركة وابذاه الكليات الاقتصادية بهدؼ برستُ الس    
 2الأداء الاقتصادي.

ىي بؾموعة من القرارات ابؼتًابطة ابؼتخذة من طرؼ السلطات العمومية وابؽادفة إلذ برقيق الأىداؼ ابؼتعلقة    
  3ستخداـ بـتلف الوسائل.ل القصتَ أو الأجل الطويل بإفي الأجبابغالة الاقتصادية لبلد ما سواء 

وتدابتَ ترمي إلذ  إجراءات ،يتضح من التعاريف السابقة أف السياسة الاقتصادية تتمثل في قياـ الدولة بخطوات     
 اجتماعية وسياسية معينة خلبؿ فتًة زمنية معينة. ،برقيق أىداؼ اقتصادية

 أىداف السياسة الاقتصادية -1
يتفق أغلب الاقتصاديتُ على أربعة أىداؼ لأي سياسة اقتصادية سواء كانت في الدوؿ النامية أو في الدوؿ      

 4ابؼتقدمة، وىي:
 برقيق معدؿ بمو مرتفع ) البحث عن النمو الاقتصادي (. -
  .بؿاربة البطالة وتوفتَ الشغل -
 التحكم في التضخم. -
 وعات (.برقيق التوازف ابػارجي ) ميزاف ابؼدف -

 كما يلي:   N.Kaldorوالتي بيكن بسثيلها بيانيا ضمن ابؼربع السحري لنكولا كالدور 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .239 :، صسبق ذكره مرجععبد ابؼطلب عبد ابغميد،   - 1

، الطبعة الثانية، ىيئة الأعماؿ " السياسة المالية في الاقتصاد الإسلامي دراسة مقابلة مع الاقتصاد الرأسمالي "أبضد بؾذوب أبضد علي،  - 2
  .59، ص: 2003الفكرية، السوداف، 

3
 - Jaque Muller, "economie manuel d'application " , 3

eme
 édition, dunod, France, 2002, p : 188. 

4
- Jacquues Genereux," politiques économique " , édition seuil, France, 1996, p : 05.   

.0986سبتمبر  30وتوفي في  0908ماي  02اقتصادي ذو جنسية ىنغارية ولد في  -   
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لكالدور لسياسة الاقتصاديةا: المربع السحري لأىداف (II-0)الشكل رقم   

 
Thomas et Jean Paul," les politiques economiques au XX

e
 siécle ", armand colin, France, 1994, p : 06.  

 البحث عن النمو الاقتصادي/ 2-1

يعتبر ابؽدؼ الأكثر عمومية، حيث يتعلق ارتفاعو بارتفاع مستمر للئنتاج، ابؼداخيل، ثروة الأمة، ىو الوسيلة      
إيرادات الدولة  كلما زاد معدؿ النمو الاقتصادي زادت الإمكانيات في زيادةفالرئيسية لرفع مستويات ابؼعيشة، 

   1ومن بٍ نفقاتها على ابغاجات العامة.
 البحث عن التشغيل الكامل/ 2-2
التشغيل الكامل في معناه الضيق يتمثل في التشغيل الكامل لليد العاملة ويعتبر ىذا ابؼعتٌ أكثر استعمالا وىو      

وؽ العمل قادرين على ابغصوؿ على ابغالة التي يكوف فيها الراغبوف في العمل في ظل الأجور السائدة في س
  .وظائف

أما التشغيل الكامل في معناه الواسع يتمثل في الاستعماؿ الأمثل لعوامل الإنتاج، وبصيغة أخرى الاستعماؿ 
 2الذي يسمح بابغصوؿ على أكبر إنتاجية بفكنة.

 التحكم في التضخم ) استقرار الأسعار (/ 2-3

وليس ارتفاع بعض السلع فقط. واستنادا  3،لمحسوس في ابؼستوى العاـ للؤسعارالارتفاع ابؼستمر ا التضخم ىو     
رتفاع في الأسعار الإإلذ ىذا، لا يعتبر التضخم تلك ابغالة التي ترتفع فيها الأسعار بشكل متقطع أو عندما يكوف 

  قليلب جدا وغتَ بؿسوس.

                                                 
 ، بتصرؼ.34عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص:  -1

2
- Jacquues Genereux, op.cit, p: 05. 

 .204، ص: 2002، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، " الاقتصاد النقدي"ضياء بؾيد ابؼوبظي،  -3
 

 النمو

الخارجي التوازن استقرار الأسعار  

 التشغيل
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لدوؿ في سعيها لتحقيق النمو الاقتصادي وخاصة يعتبر التضخم من بتُ أىم العقبات الاقتصادية التي تواجو ا   
أولوية لدى الكثتَين من ابؼفكرين الاقتصاديتُ وواضعي السياسات ذا الدوؿ النامية، لذا يعتبر التحكم في التضخم 

  1 لاقتصادي غالبا بإستقرار الأسعار.عن الاستقرار ا يمعبَر ، إذ الاقتصادية
 / البحث عن التوازن الخارجي1-3

يزاف ابؼدفوعات، حيث يعتبر ىذا الأختَ أحد الإجتهادات الإحصائية الرامية إلذ بد عبر عن التوازف ابػارجيي     
برديد ما للدولة من حقوؽ وما عليها من ديوف بذاه العالد ابػارجي، ويعرؼ على أنو بياف منظم وموجز تسجل 

أو ابؼقيمتُ بها خلبؿ فتًة  تُ بها، والدوؿ الأخرىفيو كافة ابؼعاملبت الإقتصادية التي تتم بتُ الدولة أو ابؼقيم
  رآة العاكسة لوضعية الاقتصاد ككل.يعتبر ابؼفهو  2عادة ما تكوف سنة. ،زمنية

 المطلب الثاني: مفهوم السياسة المالية
                 .سنبتُ مفهوـ كلمة السياسة بٍ نبرز تعريف السياسة ابؼالية     

 أولا: السياسة
 لغة -0
 3و.بقاـ  ياسة في اللغة مأخوذة من ساس القوـ سياسة أي دبرىم وتولذ أمرىم، وساس الأمر سياسة بدعتٌالس

 4فكلمة السياسة تطلق في لغة العرب ويراد منها تدبتَ الشيء والتصرؼ فيو بدا يصلحو.
 بللص من ىذا أف السياسة تعتٍ تدبتَ الشيء والتصرؼ فيو بدا يكوف فيو إصلبح ونفع.   

 لاحااصط -1
قضائها وفي بصيع سلطاتها  ،تشريعها ،السياسة اسم للؤحكاـ والتصرفات التي تدبر بها شؤوف الأمة في حكومتها

التنفيذية والإدارية وفي علبقاتها ابػارجية التي تربطها بغتَىا من الأمم، فلكل أمة في ىذه النواحي سياسة وأحكاـ 
ها، وكل واحدة من ىذه السياسات تتمثل في بؾموعة من أسلوب معيشتها ودرجة رقي ،خاصة تتفق وعاداتها

 5الأحكاـ تدبر بها شؤوف الأمة في الناحية ابػاصة بها، وعلى ذلك فالسياسة ابؼالية بزتص بابعانب ابؼالر للؤمة.

                                                 
1
 - Janine Bremoud et Alain Geledan, " dictionnaire economique et social " , Hatier, France, 1981, p : 212. 

 .24، ص: 2005الشلف، ابعزائر،  بؿمد راتوؿ،مطبوعة الإقتصاد الدولر، - 2
، الطبعة الأولذ، دار الفكر  " أثر السياسات المالية الشرعية في تحقيق التوازن المالي العام في الدولة الحديثة "بؿمد حلمي الطوابى،  - 3

  .00، ص: 2007ابعامعي، مصر، 
  .00، ص: 2006لذ، دار الفكر ابعامعي، مصر، ، الطبعة الأو " دور السياسة المالية في تحقيق التنمية الاجتماعية "ىشاـ مصطفى ابعمل،  -4
  .03ابؼرجع السابق، ص:  -5
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 المالية ةثانيا: السياس
 1،أو ابػزانة ظة النقودوالتي تعتٍ حاف"FISC"  اشتق مصطلح السياسة ابؼالية أساسا من الكلمة الفرنسية     

، والتي من بؽايزخر بتعريفات بـتلفة أما عن السياسة ابؼالية كسياسة من السياسات الاقتصادية فإف الفكر ابؼالر 
 بينها بقد:

: " بؾموعة من القواعد، الأساليب، الوسائل، الإجراءات والتدابتَ التي تتخذىا الدولة اتعرؼ السياسة ابؼالية بأنه
طها ابؼالر بأكبر كفاءة بفكنة لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ الاقتصادية، الاجتماعية والسياسية خلبؿ لإدارة نشا

 2فتًة معينة. معتٌ ذلك أنها الطريق الذي تنتهجو ابغكومة في بزطيط الإنفاؽ العاـ وتدبتَ وسائل بسويلية. "
صيلها لإيرادات يتم إنفاقها في بؾاؿ ابػدمات تتمثل في دور ابغكومة في فرض الضرائب ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة، وبر

 3العامة للؤفراد.
بيكن تعريفها بأنها  " العلم الذي يبحث في كيفية استخداـ الأدوات ابؼالية من نفقات عامة وإيرادات عامة 

نب وذلك من أجل برقيق الآثار ابؼرغوبة وبذ 4،لتحريك متغتَات الاقتصاد الكلي، مثل الناتج الوطتٍ، العمالة
 5. "الآثار غتَ ابؼرغوب فيها

 6ىي الطريق التي تنتهجها الدولة في بزطيط الإنفاؽ العاـ وتدبتَ وسائل بسويلو كما يظهر في ابؼوازنة العامة للدولة،
 7بهدؼ برقيق أىداؼ الدولة الاقتصادية، الاجتماعية والسياسية.
راسة النشاط ابؼالر للبقتصاد العاـ، بوحداتو ابؼختلفة بيكن تعريف السياسة ابؼالية بأنها: " السياسة التي تعتٌ بد

   ذات الطبيعة الاقتصادية والإدارية، وما يستتبع ىذا النشاط من آثار بالنسبة بؼختلف قطاعات الاقتصاد 
الوطتٍ، وىي تتضمن فيما تتضمنو تكييفا كميا بغجم الإنفاؽ العاـ والإيرادات العامة، وكذا تكييفا نوعيا لأوجو 

الوطتٍ، دفع عجلة  ا الإنفاؽ ومصادر ىذه الإيرادات بغية برقيق أىداؼ معينة في مقدمتها النهوض بالإقتصادىذ
بعمهور  ةالتنمية، إشاعة الاستقرار في قطاعات الاقتصاد الوطتٍ، برقيق العدالة الاجتماعية، إتاحة الفرص ابؼتكافئ

 8لتفاوت بتُ الأفراد في توزيع ابؼداخيل والثروات. "ابؼواطنتُ بالتقريب بتُ طبقات المجتمع والإنقاص من ا

                                                 
 .200، ص: 0999، الطبعة الأولذ، دار صفاء، الأردف،  " المالية العامة"طارؽ ابغاج،  - 1
 .239ص: ، 0997، مكتبة زىراء الشرؽ، مصر،  " السياسات الاقتصادية ) تحليل جزئي و كلي ( "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،   - 2
 .99، ص: 2008، الطبعة الثالثة، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  " محاضرات في النظريات و السياسات النقدية "بلعزوز بن علي،  - 3
  .33، ص: 2009، الطبعة الأولذ، إثراء للنشر والتوزيع، الأردف، " المالية العامة والقانون المالي والضريبي ) الجزء الأول( "عادؿ العلي،  -4
  .082، ص: 2000، دار ابؼستَة، الأردف،  " المالية العامة والنظام المالي في الإسلام "بؿمود حستُ الوادي وزكريا أبضد عزاـ،  -5
لذ ابؼلتقى الدولر الأوؿ ، بحث مقدـ إ " خصوصية السياسة المالية في معالجة عجز الميزانية في الاقتصاد الإسلامي "عراب فاطمة الزىراء وعلبلر فتيحة،  -6

 .02، ص: 2000فيفري  24-23حوؿ الاقتصاد الإسلبمي، الواقع...ورىانات ابؼستقبل، ابؼركز ابعامعي بغرداية، ابعزائر، يومي 
لثانية، ديواف ، الطبعة ا" الميزانية العامة للدولة (-الإيرادات العامة -" اقتصاديات المالية العامة ) النفقات العامةبؿمد عباس بؿرزي،  -7

  .36، ص: 2005ابؼطبوعات ابعزائرية، ابعزائر، 
  .006،007، ص: 0984، دار النهضة العربية، لبناف،  " أصول الفن المالي في الاقتصاد العام "عادؿ أبضد حشي ،  -8



 الماليةعلى سوق الأوراق  وأثرىا الثاني:                              السياسة الماليةالفصل 
 

61 

 

مستوى الاستخداـ الوطتٍ  ،ىي كافة الوسائل ابؼالية التي تتدخل بها ابغكومة للتأثتَ على حجم الطلب الإبصالر
 1وحجم الدخل الوطتٍ.

ا من الوسائل ىي ذلك ابعزء من سياسة ابغكومة الذي يتعلق بتحقيق إيرادات الدولة عن طريق الضرائب وغتَى
 2وذلك بتقرير مستوى وبمط إنفاؽ ىذه الإيرادات.

من خلبؿ التعريفات السابقة نستنتج أف السياسة ابؼالية ىي عبارة عن أسلوب أو برنامج عمل مالر تتبعو      
 لتحقيق أىداؼ معينة خلبؿ فتًة زمنية معينة.  النفقات العامة والإيراداتالدولة عن طريق استخداـ 

السياسة ابؼالية عبارة عن برديد الدولة بؼصادر دخلها وأوجو الصرؼ بؽذا الدخل أي بإيضاح أكثر من أين ف     
 يأبٌ الدخل وأين يصرؼ.

كما بيكن أف نقوؿ بأنها أداة الدولة للتأثتَ في النشاط الاقتصادي بغية برقيق الأىداؼ الاقتصادية، الاجتماعية 
الإنتاج التوظيف أي تنمية  ،آثار مرغوبة وبذنب آثار غتَ مرغوبة على الدخل. إحداث يهاوالسياسية التي تسعى إل
 معابعة مشاكلو ومواجهة كافة الظروؼ ابؼتغتَة. ،واستقرار الاقتصاد الوطتٍ

  المطلب الثالث: أىداف السياسة المالية 
ختلبؼ ة تبعا لإن وقت لآخر في نفس الدولبزتلف أىداؼ السياسة ابؼالية من دولة لأخرى، وحتى م     

الظروؼ ابؼعاصرة، إلا أنو بيكن القوؿ بصفة عامة أف السياسة ابؼالية تهدؼ إلذ برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية 
فالسياسة ابؼالية تساىم مسابنة  ، عامة، وىذا من خلبؿ استخداـ الإيرادات والنفقات العامة من طرؼ ابغكومة

جتماعية والاستقرار الاقتصادي، وىذا عن طريق تكييف أدواتها، عدالة الإالتنمية الاقتصادية، ال كبتَة في برقيق
إلذ الدور الذي تقوـ بو السياسة ابؼالية في برقيق الأىداؼ السابقة وذلك على  التطرؽوسنحاوؿ في ىذا ابؼطلب 

 النحو التالر:
 أولا: دور السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 قتصادي الاستقرار الا معنى -0

الاستقرار الاقتصادي ىو برقيق التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية ابؼتاحة، وتفادي التغتَات الكبتَة في      
أي أنو يتضمن ىدفتُ أساسيتُ ، ابؼستوى العاـ للؤسعار مع الاحتفاظ بدعدؿ بمو حقيقي مناسب في الناتج الوطتٍ

  3تحقيقهما وبنا :تسعى السياسة ابؼالية مع غتَىا من السياسات ل
 ابغفاظ على مستوى التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية ابؼتاحة. -
 برقيق درجة مناسبة من الاستقرار في ابؼستوى العاـ للؤسعار. -

                                                 
  .092 ، ص:2003، الطبعة الأولذ، دار الرضا، سوريا،  " المالية العامة والإصلاح المالي "علي كنعاف،  -1
  .323، ص: 0986، دار النهضة العربية، لبناف،  " موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية "عبد العزيز فهمي ىيكل،  -2
  .062، ص: 0973، الطبعة الأولذ، وكالة ابؼطبوعات، الكويت، " السياسة الاقتصادية "سلوى سليماف،  -3
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لظاىرة  نسبيالتشغيل الكامل لا يعتٍ بالضرورة الوصوؿ بدعدؿ البطالة إلذ الصفر وإبما يتطلب الأمر اختفاء 
الوظيفية ابؼنتجة لكل الأفراد ابؼؤىلتُ والذين يبحثوف عن فرص العمل عند معدلات الأجور  البطالة، وتهيئة الفرص

حاد لتحركات قصتَة الأجل في  السائدة، أما استقرار ابؼستوى العاـ للؤسعار فيعتٍ عدـ وجود ابذاه ملحوظ أو
 ابؼستوى العاـ للؤسعار.

ة لإحداث التنمية الاقتصادية والذي ينبغي أف يتدعم إف الاستقرار الاقتصادي ليس إلا أحد الظروؼ الأساسي
بغتَه من الظروؼ ابؼتطلبة لإبقاح السياسات ابػاصة بالتنمية الاقتصادية، أي يرافقو ويلبزمو زيادة معدؿ النمو 
الاقتصادي، فمعروؼ أف برقيق التشغيل الكامل يؤدي إلذ الاستخداـ الكامل للموارد الاقتصادية ابؼتاحة، بفا 

 ي إلذ رفع معدلات النمو الاقتصادي ومستويات ابؼعيشة.يؤد
 وىنا نتساءؿ كيف بيكن أف تكوف السياسة ابؼالية في خدمة الاستقرار الاقتصادي؟

 تحقيق الاستقرار الاقتصاديتدخل الدولة ل -1

الرواج نظرا وقت الكساد أو وقت في تلعب السياسة ابؼالية دورا ىاما في برقيق الاستقرار الاقتصادي وخاصة      
 الأسعار ومستوى الدخل الوطتٍ. ،لتأثتَىا في كل من مستوى التشغيل
ختلبلات والتقلبات الاقتصادية التي تعصف بالاستقرار الاقتصادي في أي بؾتمع بالنظر إلذ أسباب ومصادر الإ

تصاديات الدوؿ مع عدـ بذاىل أسباب أخرى تتعلق باق ،إلذ نوع رئيسي من الأسباب بقدىا ترجعمن المجتمعات 
 1:، وىوالنامية أو ابؼتقدمة

 ظهور زيادة أو عجز في الطلب الكلي في الاقتصاد الوطتٍ. -
 الحالة الأولى: ظهور عجز في الطلب الكلي

تتلخص ابؼشكلة في ىذه ابغالة في أف الطلب الكلي لا يتناسب مع حجم العرض الكلي من السلع      
 وابػدمات.

ن طريق رفع مستوى الطلب الكلي إلذ ابؼستوى الذي بوقق التشغيل الكامل، وبوقق علبج ىذه ابؼشكلة يتم ع
بشقيها الضريبي بالتالر ابػروج من أزمة الكساد وما ترتب عليها من بطالة، ويتم ذلك باستخداـ السياسة ابؼالية 

لة موضوع ثنتُ معا بنسب بـتلفة طبقا لطبيعة وحجم ابؼشكأو مزج الإ حدةنفاقي، إما كل على والإ
نفاقية ) التوسع في النفقات العامة ( أف ترفع من مستوى الطلب تستطيع الدوؿ من خلبؿ السياسة الإفابؼعابعة،

في منح بـتلف الإعانات الإجتماعية  أو من خلبؿ توسع ابغكومة من خلبؿ إقامة ابؼشروعات العامة الاستثمارية
تزداد قدرة  وبالتالرالدخوؿ الشخصية والإنفاؽ الشخصي،  مثل إعانة البطالة والشيخوخة، ونتيجة لذلك تزداد

 الأفراد على الإنفاؽ بفا بوفز على الاستثمار ويزيد من العمالة. 

                                                 
  ، بتصرؼ.80-79: ص ، صمرجع سبق ذكرهدراوسي مسعود،  -1



 الماليةعلى سوق الأوراق  وأثرىا الثاني:                              السياسة الماليةالفصل 
 

63 

 

كما تستخدـ الإيرادات العامة ) بزفيض الإيرادات الضريبية ( في مواجهة الكساد، حيث بيكن أف يسهم بزفيض 
، إذ من ابؼمكن زيادة الدخوؿ ابؼنخفضة للؤفراد عن طريق بزفيض الضرائب في زيادة الاستهلبؾ وزيادة الاستثمار

التصاعد بالنسبة للضريبة ابؼطبقة على الشرائح الأولذ من الدخل، وبالتالر يزيد ابؼيل ابغدي للبستهلبؾ بؽذه 
رباح الفئات. وفيما يتعلق بالاستثمار فالسياسة الضريبية بيكن أف تعمل على زيادتو من خلبؿ الضرائب على الأ

 بفا يشجع ابؼنتجتُ على الاستثمار وبالتالر على زيادة الإنتاج.  
 الحالة الثانية: ظهور زيادة في مستوى الطلب الكلي ) التضخم (

عدـ في ىذه ابغالة تنحصر مشكلة الاستقرار الاقتصادي في أف الطلب الكلي أكبر من العرض الكلي وأماـ      
 ث ىناؾ تضخم.مرونة ابعهاز الإنتاجي فإنو بود

الشرائية الزائدة عن طريق رفع معدلات  درةض مستوى الطلب الكلي أي امتصاص القيخفبتالسياسة ابؼالية  تقوـ
من خلبؿ خفض بنود الإنفاؽ ترشيد الطلب الاستهلبكي ضرائب جديدة و  الضرائب القائمة واستحداث

ضخم من جانبتُ، ابعانب الأوؿ ىو زيادة وعلى ذلك تتكوف السياسة ابؼالية ابؼستخدمة للحد من التالعاـ،
  الضرائب، وابعانب الثاني ىو بزفيض النفقات العامة.

  وبالتالر نقوؿ أف السياسة ابؼالية بؽا دور ىاـ في القضاء على حالة عدـ الاستقرار الاقتصادي حيث بيكن
 انكماشية. ستخداـ سياسة ماليةبإستخداـ سياسة مالية توسعية أو خفضو بإرفع الطلب الكلي 

 ثانيا:دور السياسة المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية
  التنمية الاقتصادية معنى -0

على أنها العملية التي يتم بدقتضاىا الانتقاؿ من حالة التخلف إلذ حالة التقدـ، ىذا الاقتصادية تعرؼ التنمية      
وعلى العموـ فإف  .في البنياف وابؽيكل الاقتصادي الانتقاؿ يقتضي إحداث العديد من التغتَات ابعذرية وابعوىرية

التنمية الاقتصادية ىي العملية التي من خلببؽا تتحقق زيادة في متوسط نصيب الفرد من الدخل ابغقيقي على 
نوعية السلع وابػدمات ابؼنتجة، إضافة إلذ  ،مدار الزمن والتي بردث من خلبؿ تغتَات في كل من ىيكل الإنتاج

 1.في ىيكل توزيع الدخل لصالح الفقراءإحداث تغتَ 

ىي التوسع الاقتصادي ابؼقصود والذي لا بيكن أف بودث بدوف تدخل الدولة، ويقتضي  الاقتصاديةالتنمية 
  2.للمجتمع الاقتصاديبالضرورة تغيتَ ابؽيكل 

 

                                                 

 .76، ص: 2003، مصر،  " التنمية الاقتصادية )دراسة نظرية وتطبيقية( "بؿمد عبد العزيز عجمية وإبياف عطية ناصف،  -1 
،مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، مصر،  " النماذج الرياضية للتخطيط والتنمية الاقتصادية "بؿمد مدحت مصطفى وسهتَ عبد الظاىر أبضد،  -2

 .40، ص:0999
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 التنمية الاقتصاديةتحقيق ل تدخل الدولة-1

الية اللبزمة لذلك، تلعب السياسة ابؼالية دورا ىاما في توفتَ ذلك حيث توفتَ ابؼوارد ابؼالاقتصادية التنمية  تستلزـ
من خلبؿ إذ تقوـ الدولة بدور رئيسي تستخدـ الدولة كل الوسائل والإمكانيات اللبزمة للوصوؿ إلذ ىذا ابؽدؼ، 

دمات وابػ تتكفل بعدد من ابؼشروعات فهي ،البرامج وابػطط التي تتبناىا والتي أصبحت تقع على عاتقها
 الاجتماعية.

 1بفا سبق بيكن القوؿ أف السياسة ابؼالية تتجو في ابؼقاـ الأوؿ بكو برقيق ىدفتُ أساسيتُ، بنا:
 تعبئة ابؼوارد ابؼالية لتمويل الاستثمارات الاقتصادية والاجتماعية. -
العمل قيامها بدور توجيهي من خلبؿ ما تقدمو من حوافز وضمانات مالية ومن خلبؿ برستُ دوافع  -

 والاستثمار.
 ةالاقتصادي ثالثا: دور السياسة المالية في تخصيص الموارد

 معنى تخصيص الموارد -0
يسعى الإنساف في حياتو اليومية إلذ إشباع حاجات متعددة مثل التعليم، الغذاء...الخ، كما أف ىذه      

 ابغاجات تتزايد مع مرور الزمن والتقدـ ابغضاري.
قتصادية عملية توزيع ابؼوارد ابؼادية والبشرية بتُ الأغراض أو ابغاجات ابؼختلفة بغرض يقصد بتخصيص ابؼوارد الا

 برقيق أعلى مستوى بفكن من الرفاىية لأفراد المجتمع.
وأخرى،   ختيار بتُ العديد من أوجو التفضيل، مثل التفضيل بتُ حاجة مشكلة بزصيص ابؼوارد تتلخص في الإف

ختيار التضحية ببعض ابغاجة في سبيل إشباع ابغاجات بصيع الأحواؿ يتضمن الإوآخر، وفي أو قطاع اقتصادي 
 التي تناؿ تفضيل الأفراد.

بزاذ القرارات ابؼتعلقة بتخصيص ابؼوارد ىو تدخل الدولة عن طريق سياستها ابؼالية من بتُ الوسائل ابؼستخدمة لإ
 من خلبؿ الضرائب والنفقات.

 تدخل الدولة لتخصيص الموارد -1
بزصيص ابؼوارد إما بابؼبالغة والإسراؼ في إنتاج السلع الكمالية  قوى السوؽ وشأنها قد يؤدي إلذ سوءإف ترؾ      

في العمل على   ىنا يأبٌ دور السياسة ابؼالية  ،من إنتاج السلع الضرورية التقليلوغتَ الضرورية سعيا وراء الربح أو 
أو الكلي من الضرائب  وارد عن طريق تقدنً إعانات، الإعفاء ابعزئيزيادة الكفاءة الاقتصادية بإعادة بزصيص ابؼ

للوحدات الإنتاجية التي تقوـ بإنتاج السلع ابؼطلوب إنتاجها، كما قد تفرض ضرائب على السلع الكمالية وىذا 
 2للحد من إنتاجها والتوجو الكبتَ بكوىا.

                                                 

.58، الدار ابعامعية، مصر، بدوف سنة نشر، ص: " السياسة المالية والنقدية لخطط التنمية الاقتصادية "بؿمد مبارؾ حجتَ،  - 1  
.300-273، ص ص: 2000، مصر، " المالية العامة "سهتَ بؿمود معتوؽ وأمينة عز الدين عبد الله،  - 2  
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 رابعا: دور السياسة المالية في إعادة توزيع الدخل
 ادة توزيع الدخلإعمعنى  -0
 .في المجتمع التفاوت تقليليقصد بإعادة توزيع الدخل إدخاؿ تعديلبت على التوزيع الأولر للدخل بغرض      

 لإعادة توزيع الدخل تدخل الدولة -2
 الأدوات ابؼالية التي بيكن أف تستخدـ من طرؼ ابغكومة لإعادة توزيع الدخل الوطتٍ متعددة، من بينها نذكر: 

لة أحيانا إلذ وضع حد أدنى للؤجور أو التسعتَ ابعبري أو زيادة أسعار السلع الكمالية وغتَ تلجأ الدو  -
دعم أسعار السلع الضرورية المحدودة الدخل، أو تقدنً الدعم للؤنشطة الإنتاجية بالإضافة إلذ الضرورية، 

 ابؼخصصة لإنتاج السلع الأساسية.

من خدمات بؾانية أو شبو بؾانية لأصحاب الدخوؿ  من خلبؿ النفقات التحويلية وما تقدمو الدولة -
 ابؼتدنية، لا شك أنو يرفع من الدخوؿ ابغقيقية بؽم.

 1فرض ضرائب تصاعدية على أصحاب الدخوؿ ابؼرتفعة، وىذا ما يقلل من دخوبؽم. -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

.208، مرجع سبق ذكره، ص: جطارؽ ابغا  - 1  
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 أدوات السياسة الماليةالمبحث الثاني: 

التي تسمح بؽا بأداء وظائفها، وسنحاوؿ في ىذا ابؼبحث التطرؽ  برتوي السياسة ابؼالية على بؾموعة من الأدوات
 إلذ ىتو الأدوات من نفقات عامة، إيرادات عامة وموازنة عامة.

 النفقات العامةالمطلب الأول: 

تعكس النفقات العامة دور الدولة في النشاط الاقتصادي ومدى تطور ىذا الدور، فكما لاحظنا سابقا أنو      
لنفقات الدولة من الدولة ابغارسة إلذ الدولة ابؼتدخلة بٍ إلذ الدولة ابؼنتجة، تطورت تبعا لذلك مع انتقاؿ ا
 إذ ازداد حجمها، تعددت تقسيماتها وتنوعت آثارىا، لتصبح بذلك من الأدوات الرئيسية للسياسة ابؼالية.العامة،

 وابطها وبؿدداتها.تقسيماتها، ض مفهوـ النفقات العامة،أف ندرج  ابؼطلبسنحاوؿ في ىذا 

 النفقات العامة تعريفأولا:   

تعرؼ النفقة العامة بأنها مبلغ نقدي بىرج من الذمة ابؼالية للدولة أو أحد تنظيماتها بقصد برقيق             
 1وإشباع حاجة عامة.

  2من خلبؿ ىذا التعريف يتبتُ لنا أف للنفقة ثلبثة عناصر، وىي:     

دي وليس عيتٍ بالرغم من أف ىذا الأختَ كاف موجودا في العصور القدبية النفقة العامة مبلغ نق -0
 لكن مع تطور الدولة أصبحت النفقة برمل الشكل النقدي فقط.

أف يكوف القائم بالنفقة الدولة أو أحد تنظيماتها كابعماعات المحلية، معناه يكوف مصدر النفقة  -2
 خزينة الدولة فقط.

 إشباع حاجة عامة كالأمن، التعليم والصحة.ىدؼ النفقة العامة ىو تلبية و  -3

 

 

                                                 
 . 65، ص: 2005، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  " اقتصاديات المالية العامة "مد عباس بؿرزي، بؿ - 1
 .50، ص: 2007، الطبعة الأولذ، دار أسامة، الأردف،  " الإدارة المالية العامة "مصطفى الفار،  - 2



 الماليةعلى سوق الأوراق  وأثرىا الثاني:                              السياسة الماليةالفصل 
 

67 

 

 ىناؾ العديد من التقسيمات، من بينها بقد:: ثانيا: تقسيمات النفقات العامة

 التقسيم الوظيفي للنفقات العامة -0

 1تنقسم النفقات العامة وفقا للغرض منها أو تبعا للوظائف التي تؤديها الدولة إلذ ثلبث نفقات أساسية وىي:   

ابعهاز و وىي ابػاصة بتسيتَ ابؼرافق العامة مثل نفقات الأجور، الدفاع، الأمن  قات الإدارية:النف/ 0-0
 السياسي.

 وتتعلق بالأغراض الاجتماعية من أجل التنمية الاجتماعية مثل نفقات التعليمالنفقات الاجتماعية: / 0-1
 الصحة، الثقافة العامة والتأمينات الإجتماعية.

ىي النفقات اللبزمة لتزويد الاقتصاد الوطتٍ بخدمات أساسية مثل: الري ادية: النفقات الاقتص /0-2
 الطرؽ وغتَىا.  ،الصرؼ، ابؼواصلبت، ابؼياه، الكهرباء

 تقسيم النفقات العامة تبعا لآثارىا على الدخل الوطني -1

 2بيكن تقسيم النفقات العامة حسب تأثتَىا على الدخل الوطتٍ إلذ قسمتُ:

تنطوي بصفة عامة على النفقات العامة التي تؤدي مباشرة إلذ زيادة العامة الحقيقية:  النفقات/ 1-0
 الإنتاج أو الدخل الوطتٍ فهي النفقات ابؼنتجة مثل أجور العاملتُ بالدولة.

ىي تلك النفقات التي لا تؤدي إلذ زيادة الدخل الوطتٍ، فهدفها ىو  النفقات العامة التحويلية:/ 1-1
الشرائية فيما بتُ الأفراد وابعماعات، أي لا تعدو كونها تعيد توزيع الدخل الوطتٍ كالإعانات  برويل القدرة
 الاجتماعية.

 تقسيم النفقات العامة من حيث دوريتها -2

 3ىنا تقسم النفقات من حيث تكرارىا الدوري إلذ نوعتُ:    

                                                 

 . 255،254ص: ، مرجع سبق ذكره، " السياسات الاقتصادية "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 1 
 .040، ص 2007، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة، الأردف،  " مبادئ المالية العامة "بؿمود حستُ الوادي و زكريا أبضد خزاـ،  - 2
 ، بتصرؼ. 89، ص: 2000، الدار ابعامعية، لبناف،  " مبادئ الاقتصاد العام ) النفقات والقروض العامة ( "ابؼرسي السيد حجازي،  - 3
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ة الدولة، أي كل سنة مالية ومن أمثلتها تلك التي تتكرر بصورة عادية منتظمة في ميزانينفقات عادية: / 2-0
 مرتبات العاملتُ.

تلك التي لا تتكرر بصورة دورية منتظمة في ميزانية الدولة، ولكن تدعو ابغاجة  نفقات غير عادية: /2-1
 إليها مثل نفقات مكافحة وباء طارئ.

 1: وتنقسم إلذ:شموليتها تقسيم النفقات من حيث -4

تلك النفقات التي بزصص بػدمة سكاف منطقة معنية دوف سواىا، داخل حدود  : ىينفقات محلية /3-0     
 الدولة مثل نفقات إيصاؿ الكهرباء، ابؼاء وابؽاتف.

: ىي تلك النفقات التي بزدـ بصيع ابؼواطنتُ بغض النظر عن مكاف سكناىم مثل نفقات وطنية /3-1     
 نفقات الدفاع ،القضاء والأمن.  

 ات النفقات العامةثالثا: ضوابط ومحدد

في بصيع الدوؿ مهما اختلف نظامها ودرجة تقدمها  ابؼعروفةعتبر تزايد النفقات العامة من الظواىر ي     
في رقم  الاقتصادي، ىذه الزيادة لا تعتٍ زيادة ابؼنفعة العامة ابؼتًتبة عليها، فقد ترجع إلذ أسباب ظاىرية بدعتٌ زيادة

 ابؼنفعة ابغقيقية، وبؽذا حتى تكوف ىناؾ زيادة حقيقية في ابؼنفعة ابؼتًتبة عن النفقات النفقات العامة دوف الزيادة في
العامة بهب خضوع ىذه الأختَة  إلذ ضوابط بسكنها من أداء دورىا بفعالية، كما بهب أف يكوف حجمها وفقا بؼا 

زيادة النفقات العامة وكذا  تسمح بو بؿدداتها. وسنحاوؿ في ىذا ابؼطلب أف نقف على الأسباب التي تؤدي إلذ
 ضوابط وبؿددات ىذه الأختَة.

 أسباب ظاىرة تزايد النفقات العامة  -0

 A.Wagner أدولف فاجنراستدعى تزايد النفقات العامة انتباه الاقتصاديتُ منذ نشر الاقتصادي الأبؼاني      
يث انتهى إلذ وجود ابذاه عاـ بكو زيادة خلبؿ القرف التاسع عشر دراستو ابؼتعلقة بالنفقات العامة وتزايدىا، ح

 2النشاط ابؼالر للدولة مع التطور الاقتصادي الذي بودث بها.

                                                 
 .025، ص 0999، الطبعة الأولذ، دار صفاء، الأردف، " المالية العامة "طارؽ ابغاج،  - 1
 
.252، مرجع سبق ذكره، ص:  " السياسات الاقتصادية ) تحليل جزئي وكلي ( "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 2  
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لوحظ أف ظاىرة تزايد النفقات العامة ترجع إلذ أسباب ظاىرية وأخرى حقيقية، وفيما يلي إشارة لأىم تلك 
 الأسباب:

معناه دوف  ،وف الزيادة في تلبية حاجات الفردونقصد بها النفقات العامة ظاىريا د الأسباب الظاىرية: /0-0
 الزيادة في أنواع ابػدمات التي تقدمها الدولة، ومن ىذه الأسباب نذكر:

ابلفاض قيمة النقود: الذي يرجع إلذ ارتفاع الأسعار والذي بدوره بهعل الدولة تدفع وحدات نقدية أكثر  - أ
 للحصوؿ على نفس القدر من السلع وابػدمات.

 سكاني: الذي يؤدي إلذ التزايد التلقائي في بؾاؿ ابػدمات العامة كالتعليم، الصحة...الخ.التزايد ال  - ب

إلذ  ىي بؾموعة من العوامل الاقتصادية، ابؼالية، الاجتماعية والسياسية التي أدت الأسباب الحقيقية: /0-1
 اب مايلي:زيادة النفقات العامة النابذة عن زيادة أنواع ابغاجات العامة، ومن ىذه الأسب

 الأسباب الاقتصادية: تشمل: - أ

 رتفاع الدخل الوطتٍ يتًتب عليو ارتفاع موارد الدولة ومن بٍ نفقاتها.زيادة الدخل الوطتٍ: فإ -

زيادة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي: بهدؼ برقيق التوازف العاـ للبقتصاد الوطتٍ، وىذا يتطلب  -
  حجم النفقات العامة.نفقات مالية متزايدة بفا يعتٍ زيادة في

العامة، بفا يغري ابغكومة وبهعلها تتوسع في  تالأسباب ابؼالية: وتتمثل في وجود فائض في الإيرادا - ب
 النفقات العامة.

الأسباب الاجتماعية: وىي مرتبطة بزيادة دور الدولة في النشاط الاجتماعي وعدالة توزيع الدخل  - ج
ضد البطالة، ابؼرض...وىذا ما ترتب عنو قياـ الدولة بهذه  ابغاجات الاجتماعية من تأمتُ ارتفعت حيث

 الواجبات وبالتالر زيادة النفقات العامة.

ومن  الأسباب السياسية: تؤثر بعض العوامل السياسية في حجم النفقات العامة وتؤدي إلذ ازديادىا - د
 ىذه العوامل بقد:

حدث الأساليب والاختًاعات أل على تدفع الدولة مبالغ طائلة لتحص :ازدياد النفقات العسكرية -
 العسكرية بهدؼ بضاية منشتتها وأراضيها.
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دودة الدخل والتكفل المحانتشار مبادئ الدبيقراطية: حيث يتًتب عليها زيادة اىتماـ الدولة بالطبقات  -
 بالكثتَ من خدماتها، كما أف ابغزب ابغاكم يتوسع في ابؼشاريع الاستثمارية لإرضاء الناخبتُ.

نفقات التمثيل ابػارجي: أدى بمو العلبقات الدولية إلذ ازدياد النفقات العامة بسبب زيادة حجم  عارتفا  -
 التمثيل الدبلوماسي.

 ضوابط النفقات العامة  -1  

 1، من بينها نذكر:ةحتى تؤدي النفقة دورىا وتكوف فعالبهب مراعاتها ىناؾ عدة ضوابط 

ف يكوف الغرض من الإنفاؽ العاـ برقيق أكبر منفعة بفكنة، حيث يقصد بضابط ابؼنفعة أ :ضابط المنفعة/ 2-0
توجو النفقة العامة للمصالح ابػاصة لبعض الأفراد أو لبعض فئات المجتمع دوف البعض الآخر  ألابهذه الأختَة  يعتٌ

 نظرا بؼا يتمتعوف بو من نفوذ.

قلت  فمن البديهي أف ابؼنفعة تزيد كلمايرتبط ىذا العامل بعامل ابؼنفعة، : ضابط الاقتصاد في النفقات /2-2
لأف في ذلك  ،النفقات إلذ أدنى حد بفكن. ولذا بهب على القائمتُ بالإنفاؽ العاـ بذنب أي تبذير أو إسراؼ

أي  العاـ نستنتج من ىذا أننا نعتٍ بهذا الضابط ترشيد الإنفاؽ ضياعا بؼبالغ كبتَة دوف أف يتًتب عليها أي منفعة.
 حاجات بأقل تكلفة بفكنة.   بهب تلبية أكبر

نعتٍ بو ضرورة وجود أساليب وصور للرقابة ابؼختلفة التي تضمن توجيو النفقات العامة : ضابط الرقابة /2-3 
 إلذ أوجو ابؼنفعة دوف إسراؼ أو تبذير.

 محددات النفقات العامة -2

 2، ومن ىذه العوامل بقد:وجم، تلك العوامل التي تؤثر في حالعاـ نعتٍ بدحددات الإنفاؽ              

تتمثل في مقدرة الأفراد على برمل العبء الضريبي، فكلما زادت الضرائب كلما الطاقة الضريبية: / 3-1
 أمكن زيادة النفقات العامة، لأنها تعد من ابؼصادر الرئيسية للئيرادات العامة.

 أما العوامل التي بردد الطاقة الضريبية فهي:
 فعت الدخوؿ ازدادت الطاقة الضريبية والعكس صحيح.ارت فكلما الدخل: -

                                                 
1
 .40، 40 :، ص ص2006لذ، دار ابؼناىج، الأردف، ، الطبعة الأو  " اقتصاديات المالية العامة "نوزاد عبد الربضن ومنجد عبد اللطيف،  - 

2
 .040طارؽ ابغاج، مرجع سبق ذكره، ص:  - 
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الأيدي العاملة: كلما زاد عدد الأيدي العاملة بالنسبة لعدد السكاف ارتفعت الطاقة الضريبية والعكس  -
 صحيح. 

التجارة ابػارجية: كلما زادت حركة الاستتَاد والتصدير تزداد الطاقة الضريبية لارتفاع الضرائب ابعمركية  - 
 كس صحيح.والع

من الدخوؿ  النفقات العامة، لأف زيادة العمل، الإنتاج والاستثمار يزيد يرفع منالنشاط الاقتصادي: / 3-2
النفقات العامة التي بهب أف تلبي ابغاجات  وبالتالر ترتفعابؼستوى ابؼعيشي للؤفراد،  وىذا ما ينعكس إبهابا على

 العامة ابؼتزايدة.

تكوف النفقات العامة بابغجم الذي بيكن الدولة من أداء وظائفها فإذا  ي القائم: طبيعة النظام الاقتصاد/ 3-3
في النشاط  كانت ىذه الأختَة تقليدية فقط تكوف النفقات في أقل مستوى بؽا، أما عندما تتدخل الدولة

بوظائف أخرى من لأف الدولة في ىذه ابغالة تكوف مضطرة للقياـ  دور النفقات العامة يزداد أبنية الاقتصادي فإف
 غتَ التقليدية كقيامها ببعض ابؼشاريع.

يتأثر الإنفاؽ العاـ بالتقلبات الظرفية الاقتصادية، فالدولة بإمكانها التدخل الظروف الاقتصادية السائدة: / 3-4
اد إلذ لزيادة الإنفاؽ العاـ بؼا تلبحظ تراجعا في النشاط الاقتصادي من أجل زيادة الطلب الكلي والوصوؿ بالاقتص
 مستوى التشغيل الكامل، كما بيكنها التخفيض في حالة التضخم وىذا للتحكم في حجم الطلب الكلي.

 المطلب الثاني: الإيرادات العامة
التطور الذي عرفتو الدولة في بـتلف ابؼيادين تزايد النفقات العامة، الشيء الذي يدفع الدولة للبحث  ترتب عن     

تغطية النفقات ابؼتزايدة، فالإيرادات العامة ىي بؾموع الدخوؿ التي برصل عليها الدولة من عن الإيرادات الكافية ل
 ابؼصادر ابؼختلفة من أجل تغطية نفقاتها العامة وبرقيق التوازف الاقتصادي والاجتماعي.

أو من  يةكما بيكن تعريف الإيرادات العامة بدجموع الأمواؿ التي برصل عليها ابغكومة سواء بصفتها السياد
لتغطية الإنفاؽ كانت قروضا داخلية أو خارجية   اأنشطتها وأملبكها الذاتية أو من مصادر خارجة عن ذلك، سواء

 1العاـ خلبؿ فتًة زمنية معينة، وذلك للوصوؿ إلذ برقيق عدد من الأىداؼ الاقتصادية، الاجتماعية وابؼالية.
من  أو العامة لا بزرج على أف تكوف إما سيادية ) ضرائب (بفا سبق يتضح أنو مهما يكن من أمر فإف الإيرادات 

 أملبؾ الدولة أو إئتمانية.
 وعليو سنتناوؿ موضوع الإيرادات العامة في النقاط التالية:

 الإيرادات من الضرائب. -   
 والقروض العامة. الرسوـ ،الإيرادات من أملبؾ الدولة -   

                                                 
 ولذ، بؾموعة النيل العربية، مصر،، الطبعة الأ" السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الكلي ) تحليل كلي ( "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  -1

  .63، ص: 2003
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 أولا: الإيرادات من الضرائب
ادر الإيرادات العامة، الضرائب ابؼصدر الرئيسي للئيرادات العامة، بؽذا برتل مكاف الصدارة بتُ مصتعتبر      

عتبار ما بيكن أف تقدمو من موارد مالية، ولكن لأبنية الدور الذي تلعبو في برقيق أغراض السياسة ليس فقط بإ
 ابؼالية، وما يتًتب عليها من آثار اقتصادية واجتماعية.

 لضرائبتعريف ا -1

تعرؼ الضريبة بأنها اقتطاع مالر في شكل مسابنة نقدية إجبارية من الأفراد، في أعباء ابػدمات العامة تبعا    
في  بؼقدرتهم على الدفع ودوف النظر إلذ برقيق نفع خاص يعود عليهم من ىذه ابػدمات وتستخدـ حصيلتها

 1لدولة بتحصيلها لذلك.مالية وغتَىا، وتقوـ ا ،برقيق أىداؼ اقتصادية، اجتماعية
   كما تعرؼ على أنها اقتطاع نقدي، ذو سلطة، دوف مقابل، منجز لفائدة ابعماعات الإقليمية ) الدولة    

 2أو لصالح ابؽيئات العمومية الإقليمية. وبصاعتها المحلية (
 من خلبؿ ىذين التعريفتُ بيكن استنتاج خصائص الضريبة التالية:

  :ضريبة تدفع بشكل نقدي فقط.يعتٍ أف المبلغ نقدي 

  :) الضريبة إجبارية أي أف ابؼكلف بؾبر على الدفع وليس لو ابػيار، حيث يقاؿ " لا الجبر ) الإكراه
 ضريبة إلا بقانوف " معناه الضريبة تصدر بقانوف وبدا أف القانوف إلزامي فالضريبة إلزامية.

  :لضريبة إلذ ابػزينة لا بزرج.  لا رجعة فيو فلما تدخل ا الضريبة إيراد نهائينهائية 

 :بهب أف تدفع الضريبة إلذ الدولة أو أحد بصاعاتها. تدفع إلى الدولة 

 :ب أف تكوف متناسبة مع ظروفو الإجتماعية أي مراعاة بهعند فرض الضريبة  المقدرة التكليفية للممول
 حالة دافع الضريبة ) دخلو، عدد أولاده....(.

 :يبة لا بوصل على أي مقابل خاص.معناه دافع الضر  دون مقابل 

 :بدا أف الدولة لا تفرضها  فالغرض من الضرائب ىو برقيق ابؼنفعة العامة، فكما قلنا سابقا المنفعة العامة
 مقابل نفع خاص فهي ملزمة على استخداـ حصيلتها لتحقيق منفعة عامة.

 
 
 
 
 
 

                                                 
 .262ق ذكره، ص بؿمد عباس بؿرزي، مرجع سب -1

2
 - Raymond Muzellec,  "finances publiques " , 13

e
 édition, éditions dalloz , France, 2004, p : 467.  
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 تقسيمات الضرائب -1
 1مباشرة وغتَ مباشرة كما يلي: إلذشهرىا تقسيم الضرائب ىناؾ عدة تصنيفات للضرائب، من أبنها وأ     
من ابؼستحيل نقل عبؤىا، ودافعها ىو الذي يتحملها وتفرض دوريا على ابؼركز ابؼالر : الضرائب المباشرة /2-1

ا للمموؿ، الذي يتكوف من عناصر ثابتة ودائمة لفتًة طويلة، يتم برصيلها بناءا على أوراؽ وقوائم ابظية يوضح فيه
 مثاؿ ذلك الضريبة على الدخل. اسم ابؼموؿ ومقدار الضريبة ابؼفروضة عليو.

على غالبا تفرض ، من ابؼمكن نقل عبؤىا، ودافع الضريبة ىو الذي يتحملهاالضرائب غير مباشرة:  /2-2
إصدار  إلذ ستهلبؾ، الإنتاج ويتم برصيل الضرائب غتَ ابؼباشرة دوف ابغاجةة أو أعماؿ متقطعة كالإوقائع خاص

قوائم ودوف البحث عن حالة ابؼموؿ الشخصية وإبما يتم برصيلها عند حدوث وقائع معينة كإنتاج سلعة أو 
 استتَادىا.

 الأسس القانونية للضريبة  -3

رتكاز القانونية التي تعطي للدولة ابغق في فرض الضرائب     بؼالية العامة على إبهاد نقطة الإعملت نظرية ا     
بيكن إرجاع ىذه المحاولات إلذ تيارين كبتَين كل منهما تابع إلذ فتًة تاربىية معينة، إذ  ،واطنتُ بأدائهاوإلتزاـ ابؼ

 أوبؽما نظرية العقد الاجتماعي وابؼنفعة، وثانيهما نظرية التضامن الاجتماعي.
 2سنقوـ بالتعرض لكلتا النظريتتُ فيما يلي:

  نظرية المنفعة والعقد الاجتماعي /3-0
فالنظرية التقليدية حاولت تأسيس حق ، يمنت أفكار ىذه النظرية خلبؿ القرنتُ الثامن عشر والتاسع عشرى   

في الانتفاع  الدولة في فرض الضريبة على أساس فكرة ابؼنفعة التي تعود على ابؼواطنتُ مقابل دفع الضريبة وابؼتمثلة
 استفادة ابؼواطنتُ بهذه ابػدمات بؼا كاف ىناؾ حجية وعلى أساس ذلك فإنو لولا، بخدمات ابؼرافق العامة ابؼختلفة

 قانونية لفرض الضريبة وإلزاـ الأفراد بأدائها.
يرجع أنصار ىذه النظرية فكرة ابؼنفعة على ارتباط ابؼواطن بعقد ضمتٍ أو معنوي بينو وبتُ الدولة يسمى بالعقد 

الضرائب مقابل ابؼنافع التي تعود بدفع  ابؼواطنتُ إلتزاـيتمثل في الذي  le contrat socialالاجتماعي 
 عليهم من نشاط الدولة.

                                                 
1
 للمزيد أنظر: - 
، الدار ابعامعية، مصر، قضايا معاصرة ( "  -نظم  –" اقتصاديات الضرائب ) سياسات سعيد عبد العزيز عثماف وشكري رجب العشماوي،  -

 ، بتصرؼ.75، ص: 2007
 .264بؿمد عباس بؿرزي، مرجع سبق ذكره، ص  -
  .057، 056 :، ص ص2005، الطبعة الثانية، دار وائل، الأردف،  " أسس المالية العامة "خالد شحادة ابػطيب وأبضد زىتَ شامية،  - 2
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فمن الصعب تقدير قيمة ابؼنفعة ، نو يتعارض مع ابغقيقة والواقعأبالرغم من سهولة ىذا التكيف وبساطتو إلا  
  ثيل والتم الدفاع ،التي تعود على دافع الضريبة من خدمات الدولة غتَ القابلة للئنقساـ أو التجزئة كالأمن

 الدبلوماسي...الخ.
لو كاف ىذا التكيف صحيحا لألزمت الدولة الفئات بؿدودة الدخل بدفع ضرائب تفوؽ مقدرتها كثمن 

ن تلك ابػدمات، وفي تلك بـالفة للخدمات العامة التي تستفيد بها باعتبارىا أكثر الطبقات استفادة م
 عتبارات الدولة.لإ
 نظرية التضامن الاجتماعي /2-5
على برقيق  التي تعمل تكز ىذه النظرية على فكرة أساسية مؤداىا أف ابؼواطنتُ يسلموف بضرورة وجود الدولةتر    

ومن بٍ ينشأ بتُ الأفراد تضامن اجتماعي بدوجبو يلتزـ كل واحد منهم بأداء  ،مصابغهم وإشباع احتياجاتهم
كي تتمكن الدولة من القياـ بوظائفها ابؼتعددة الضريبة ابؼفروضة عليو، كل بحسب مقدرتو التكليفية ) ابؼالية (،  

في برمل الأعباء العامة،  وتوفتَ ابػدمات العمومية لكافة ابؼواطنتُ بلب استثناء وبغض النظر عن مدى إسهامهم
وأكثر من ذلك فمن ابؼمكن استفادة بعض الأفراد بابػدمات العمومية رغم عدـ قيامهم بدفع الضرائب أو بدفع 

وعدـ انتفاع البعض الآخر بهذه ابػدمات رغم قيامهم بدفع ضرائب   ،كذوي الدخوؿ المحدودةمبالغ زىيدة  
 كابؼواطنتُ ابؼقيمتُ في ابػارج.

  القواعد الأساسية للضريبة -4

من الأعباء  رادات التي تعتمد عليها الدولة لتمويل نفقاتها العامة، وىي في نفس الوقتيالضريبة من أىم الإ     
 لى عاتق الأفراد ) ابؼمولتُ (، بفا يقتضي إقامة توازف بتُ مصلحة الدولة ومصلحة الأفراد.التي تقع ع

في القواعد  وضع " آدـ بظيث " وعلماء ابؼالية العامة بؾموعة من ابؼبادئ والقواعد لتحقيق ذلك التوازف تتمثل
 والاقتصاد. ابؼلبءمةقاعدة العدالة، اليقتُ،  1 الأساسية التالية:

اعدة العدالة ) ابؼساواة (: معناه أف يساىم ويشارؾ بصيع أفراد المجتمع في أداء الضريبة مع برمل ابؼموؿ ق /4-0
 عبء الضريبة تبعا بؼقدرتو. 

قاعدة اليقتُ: يقصد بهذه القاعدة أف تكوف الضريبة واضحة ابؼعالد من بـتلف ابعوانب:  /4-2
 ختصة بالتحصيل وطرؽ الطعن الإداري والقضائي...ميعاد الدفع، ابعهة الإدارية ابؼالوعاء،،القيمة

القدرة ابؼالية للمكلف كأف  قاعدة ابؼلبءمة في الدفع: ىدفها برديد ميعاد الدفع بدا يتلبءـ ويتناسب مع /4-3
في  يكوف مباشرة بعد جتٍ المحصوؿ أو عند ابؼصدر بالنسبة للضريبة على الدخل أو اعتماد نظاـ التقسيط

   الدفع...الخ.

                                                 

، ابعزائر،" المالية العامة "بؿمد الصغتَ بعلي ويسرى أبو العلب،  - .63،64، ص ص: 2003 ، دار العلوـ 1  
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قاعدة الاقتصاد: يراد بهذه القاعدة أنو ما يصرؼ من نفقات وتكاليف من أجل برصيل الضريبة بهب  /4-4 
 أف يكوف ضئيل ومتدني إلذ أقصى حد بفكن.

 من أملاك الدولة  تثانيا: الإيرادا
كانت   كل ما بستلكو الدولة سواءا كانت ملكية عمومية أو خاصة وسواء  وىيتسمى أيضا بأمواؿ الدومتُ،    

 2بيكن تقسيم أمواؿ الدولة وفقا بؼعيار النفع على ابؼلكية العامة وابػاصة كما يلي: 1أموالا عقارية أو منقولة،
 الدومين العام -0
يقصد بالدومتُ العاـ الأمواؿ التي بستلكها الدولة أو الأشخاص العامة وتكوف معدة للبستعماؿ العاـ وبرقيق    

الطرؽ العامة، ابؼوان ، ابؼطارات، ابغدائق مثاؿ ذلك  ،لأحكاـ القانوف العاـالنفع العاـ، ومن بٍ بزضع 
 العامة...وغتَىا من الأمواؿ الأخرى. الأصل العاـ أف استخداـ ىذه ابؼمتلكات من جانب ابعمهور يتم 

فرض بعض  وإف كاف من ابؼمكن أف تفرض الدولة في حالات معينة رسوما ضئيلة مقابل الانتفاع بها، مثلبالمجاف،
الرسوـ على دخوؿ ابغدائق العامة أو دخوؿ ابؼطارات وابؼوان  وذلك بغرض تنظيم استعماؿ ىذه ابؼمتلكات أو 

 تغطية بعض النفقات العامة أو صيانتها.
وبفا ىو جدير بالذكر أف فرض ىذه الرسوـ لا يعتٍ اعتبار الدومتُ العاـ مصدرا للئيرادات العامة، إذ أنو ماؿ 

 ستخداـ العاـ.عاـ معد للب
 الدومين الخاص -1

يقصد بالدومتُ ابػاص الأمواؿ التي بستلكها الدولة ملكية خاصة ومعدة للبستعماؿ ابػاص، وبرقق نفعا خاصا 
للفئة التي تستخدمها، ومن بٍ بزضع لأحكاـ القانوف ابػاص، وبطبيعة ابغاؿ فإف استخداـ ىذه الأمواؿ يكوف 

 من مصادر الإيرادات العامة. يقسم إلذ ثلبثة أقساـ ىي: بدقابل وبوقق دخلب بيثل مصدرا
يتضمن ما بستلكو الدولة من عقارات متعددة تتمثل في الأراضي الزراعية والغابات  الدومتُ العقاري: /2-0 

ستخراجي (، ويأبٌ إيراد ىذا النوع من بشن بيع ابؼنتجات أو بشن لزراعي (، ابؼناجم  ) الدومتُ الإ)الدومتُ ا
 .بهارالإ
يتمثل في بـتلف ابؼشروعات الصناعية والتجارية التي تقوـ بها الدولة مثلها في  الدومتُ الصناعي والتجاري: /1-1

 مباشر أو شراكة أو التأميم.  رذلك مثل الأفراد، وىذا بدختلف طرؽ الاستغلبؿ إما استثما
ن السندات ابغكومية وأذونات ابػزينة ىي تلك الإيرادات التي برصل عليها الدولة م الدومتُ ابؼالر: /2-3

والأسهم )بؿفظة الأوراؽ ابؼالية(، ىذا بالإضافة إلذ الفوائد التي برصل عليها من خلبؿ القروض التي بسنحها 
 للؤفراد أو ابؼؤسسات أو توظيف أموابؽا في البنوؾ.

                                                 

.045، ص: 2003، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، " اقتصاديات المالية العامة " بؿمد عباس بؿرزي، - 1  
.95-93، ص: 2008، الطبعة الأولذ، منشورات ابغلبي ابغقوقية، لبناف، " أساسيات المالية العامة "سوزي عدلر ناشد،  - 2
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 : الرسومثالثا

تأبٌ مباشرة بعد الدومتُ ومع  إذ الإيرادات كانت الرسوـ برتل في ابؼاضي أبنية كبتَة كمصدر من مصادر     
مرور الزمن تضاءلت أبنية الرسوـ كمصدر للئيرادات العامة تاركة مكاف الصدارة للضرائب، ومع ذلك فلبزالت 

 الرسوـ تلعب دورا ىاما في مالية ابؽيئات المحلية في معظم الدوؿ ابغديثة.
 تعريف الرسم -0

الأفراد مقابل خدمات نوعية تؤديها بؽم مثل رسوـ بعض الوثائق كطابع  مبالغ تتحصل عليها الدولة من بعض
 1جواز السفر ورسوـ الإلتحاؽ بابعامعة.

 2وىو مبلغ نقدي يدفعو الفرد جبرا إلذ الدولة أو إلذ إحدى ىيئاتها العامة مقابل نفع خاص بوصل عليو الفرد.
 خصائص الرسم -1

 3ز بخصائص ثلبث، ىي:من التعاريف السابقة يتضح أف الرسم يتمي
 الصفة النقدية: ابؼقصود بذلك أف الرسم يتم دفعو في شكل نقدي. /2-0
 بذلك أف الفرد يدفع مبلغ الرسم جبرا للهيئة أو ابعهة العامة التي تقدـ ابػدمة. يعتٍالصفة الإجبارية:  /2-2
أو نفع يعود عليو منها وابػدمة الصفة النفعية: يرتبط الرسم بخدمة خاصة تؤديها الدولة لدافع الرسم  /2-3

برقق منفعة عامة، فتوثيق التصرفات  كما  التي يستفيد منها دافع الرسم ىي خدمة عامة برقق منفعة خاصة
تمع عامة فيستفيد منها من خلبؿ العقارية برقق منفعة واستفادة خاصة لطالبها تتمثل في صيانة حقو، أما المج

 متُ ابؼعاملبت ابؼدنية.  تأ
 الإيرادات من القروض العامة :رابعا

إذ تلجأ إليو الدولة عندما يعتبر القرض العاـ من مصادر الإيرادات العامة للدولة، وىو من ابؼصادر الإئتمانية، 
.برتاج   إلذ تغطية نفقاتها ابؼتزايدة بعد أف تكوف قد استنفذت كافة إيراداتها المحصلة من الضرائب، الدومتُ والرسوـ

 قروضتعريف ال -0
 أو دوؿ أجنبية ( على تُعبارة عن مبالغ مالية تتحصل عليها الدولة من الغتَ ) قد يكوف أفراد، أشخاص معنوي

4 أف تلتزـ الدولة برد قيمة القرض زائد الفوائد ابؼتًتبة عليو لفتًة معينة.
 

 
                                                 

1
  .200 :، ص0972، دار الفكر العربي، مصر،  المالية العامة "" السيد عبد ابؼولذ،  - 
.004، ص: 2000، دار ابعامعة ابعديدة، مصر،  " الوجيز في المالية العامة "سوزي عدلر ناشد،  - 2  

 للمزيد أنظر: -3
.72، ص: 0990، منشورات ابعامعة ابؼفتوحة، لبناف، " مبادئ المالية العامة "منصور ميلبد يونس،  -     
.225، ص: 2005، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، " المالية العامة "علي زغدود،  -      

 .220 :، ص2009، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر،  " أساسيات في اقتصاد المالية "خبابة عبد الله،   -4
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 أنواع القروض -1    
 1ىناؾ عدة تقسيمات للقروض، من أبنها نذكر:

 المكتتب/ من حيث حرية 1-0
وىي القروض التي يكتتب فيها طواعية واختيارا، فهو عقد تراضي ينجم بتًاضي  القروض الإختيارية:أ/ 

 ابؼتعاقدين.
وىي تلك القروض التي يكتتب فيها جبرا، تفرضها الدولة على رعاياىا بصورة القروض الإجبارية: ب/ 

 فقط. يكوف داخلياإجبارية، علما أف ىذا النوع من القروض 

 من حيث فترة السداد /1-1
لتزامها بدفع الفوائد دد الدولة أجلب للوفاء بها، مع إيقصد بها تلك القروض التي لا بر القروض المؤبدة:أ/ 

 ابؼستحقة عليها طواؿ فتًة القرض إلذ أف يتم الوفاء بها.

في  و أماـ ابؼكتتبتُىي القروض التي بردد الدولة موعدا معينا للوفاء بها وتلتزـ ب القروض المؤقتة:ب/ 
 وبدوره بيكن أف ينقسم من حيث الأجل إلذ: ،القرض

 قروض قصتَة الأجل: فتًة سدادىا لا تتجاوز في أغلب الأحياف سنتتُ. -
 سنوات. 00إلذ  سنتتُ قروض متوسطة الأجل: تتًاوح مدتها من -
  سنوات. 00: ىي تلك التي تزيد مدتها عن الأجل قروض طويلة-
 مصدرىا/ من حيث 1-2

ىي القروض التي تصدرىا الدولة داخل حدودىا الإقليمية، بدعتٌ آخر القروض التي القروض الداخلية: أ/ 
 ابؼقيمتُ داخل إقليمها.  وابؼعنويتُ برصل عليها الدولة من طرؼ الأشخاص الطبيعيتُ

من  ل عليهاىي القروض التي تصدرىا الدولة خارج حدودىا الإقليمية أي برصالقروض الخارجية: ب/ 
أو البنك  ابؼؤسسات الدولية كصندوؽ النقد الدولر ،شخص طبيعي أو معنوي ،ابػارج سواء كانت حكومية

 العابؼي.
 القروض المثمرة والقروض العقيمة /2-4

نفق على مشروع استثماري يأبٌ بإيراد ويسدد أصل الدين مع الفوائد ابؼتًتبة ت تيال يى القروض المثمرة:أ/ 
 من أكثر القروض إنتاجية. يعليو، وى

                                                 

للمزيد أنظر: - 1 
.245-240خالد شحادة ابػطيب وأبضد زىتَ شامية، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -  
.359-350بؿمد عباس بؿرزي، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -  
.303-297، مرجع سبق ذكره، ص ص: " أساسيات المالية العامة " سوزي عدلر ناشد،  -  
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فوائد عامة  اعلى مشروعات لا تأبٌ بإيرادات لتسديد القرض وفوائده، ولكن بؽ تنفق: القروض العقيمةب/ 
  لمجتمع.اللبقتصاد و 

 الموازنة العامةالمطلب الثالث: 

ة، وبكاوؿ في ىذا ابؼطلب بسثل ابؼوازنة العامة ابػطة ابؼالية الرئيسية لتنفيذ برامج التنمية الاقتصادية والاجتماعي
 التطرؽ إليها من حيث تعريفها، خصائصها، مبادئها، أبنيتها ومراحل إعدادىا.

 الموازنة العامة تعريفأولا: 
ىناؾ العديد من التعاريف التي تناولت ابؼوازنة العامة، واختلفت فيما بينها في ابعوانب التي ركزت عليها       
 من بينها نذكر:الخ، لقانوني الذي بييزىا...التي بردثها، الإطار ا ركالآثا

تعرؼ ابؼوازنة العامة على أنها " عبارة عن بياف تقديري لنفقات وإيرادات الدولة عن مدة مستقبلية، تقدر عادة 
 الواضح من ىذا التعريف أنو يركز على الوظيفة المحاسبية للموازنة. 1بسنة. "

من  قدير مفصل ومعتمد بؼصروفات الدولة وإيراداتها بؼدة مقبلةيرى آخروف على أف ابؼوازنة العامة ىي " ت
وىي الأداة الرئيسية التي تستخدمها السياسة ابؼالية لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ الاقتصادية، الاجتماعية الزمن،
 يبدو أف ىذا التعريف يركز على الآثار التي بردثها ابؼوازنة. 2وابؼالية "

العمل الذي تتقدـ بو ابغكومة إلذ بفثلي الشعب لسنة مالية مقبلة، وبالتالر فهي البرنامج  ابؼوازنة العامة " برنامج
هي بصيع النفقات والإيرادات ابؼصادؽ عليها ف  3ابؼقدـ إلذ السلطة التشريعية ليكوف في شكل وثيقة معتمدة "

 بهب أف تتميز بو ابؼوازنة. يطار القانوني أو التشريعي الذيالتعريف على الإ خلبؿ سنة واحدة.  يركز ىذا
ابؼوازنة العامة وسيلة لتغطية السياسات ابؼالية للحكومة، وىي مؤشر لبرنامج ابغكومة ابؼالر أو ىي برنابؾها العملي 

  4معبرا عنو بالأرقاـ.
ومة من خلبؿ ىذه التعاريف نستنتج أف ابؼوازنة العامة ىي تعبتَ مالر لبرنامج العمل ابؼعتمد الذي تعتزـ ابغك

والذي يبتُ بنود الإنفاؽ العاـ وكيفية توزيع موارد الدولة إضافة  ة القادمة برقيقا لأىداؼ المجتمع،تنفيذه في السن
 إلذ كيفية حصوؿ الدولة على بـتلف الإيرادات العامة التي بسوؿ بها ىذه النفقات.

 
 
 
 

                                                 

. 03، ص: 2008، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة، الأردف، " أصول الموازنة العامة "بؿمد شاكر عصفور،  - 1  
.47، مرجع سبق ذكره، ص: لسياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الكلي ) تحليل كلي ( "" اعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 2  

3
- François Deruel et Jacques Buisson, "finances publiques ( budget et pouvoir financier )", 13

e
 édition, 

édition dalloz, France, 2001, p : 10. 

.270ىتَ شامية، مرجع سبق ذكره، ص: خالد شحادة ابػطيب وأبضد ز  - 4  
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 ثانيا: خصائص الموازنة العامة
 1ئص، من بينها نذكر:تتميز ابؼوازنة العامة بدجموعة من ابػصا

 الموازنة العامة تقدير وتوقع لإيرادات ونفقات الدولة -1
تتضمن ابؼوازنة العامة توقعا لأرقاـ مبالغ النفقات العامة والإيرادات العامة بؼدة لاحقة غالبا ما تكوف    
قف أبنية ابؼوازنة العامة يتطلب ىذا الطابع التقديري للموازنة العامة أقصى درجات الدقة وابؼوضوعية إذ تتو سنة،

 بقاحها في تقليل ىام  ابػطأ وتقليص الفجوة بتُ التقدير والواقع.و التقدير  ،على دقة معايتَ التوقع
 تقدير معتمد من السلطة التشريعيةالموازنة العامة  -2 
للدولة بل لابد أف وجود تقديرات للئيرادات العامة والنفقات العامة لا يكفي وحده لتكوف أماـ موازنة عامة    

 بدوافقة من السلطة التشريعية.يقتًف ىذا التقدير 
 ىداف التي تريدىا الدولةالموازنة العامة تعبر عن الأ -3
بـتلف بنود بؿتويات ابؼيزانية من إيرادات ونفقات بردث آثارا اقتصادية، اجتماعية وكذا سياسية، وبالتالر تعتبر    

 ختيارات الدولة لأىدافها من جهة وأداتها لتحقيق تلك الأىداؼ من جهة أخرى.و ايالإطار العاـ الذي تنعكس ف

 ثالثا: مبادئ الموازنة العامة
ة العامة والتي صارت من البديهيات في علم ابؼالية العامة، وتتمثل ىذه وازنىناؾ بؾموعة من ابؼبادئ التي بركم ابؼ

 2ابؼبادئ فيما يلي:
وية ابؼوازنة أف يتم تقدير الإيرادات والنفقات بصورة دورية منتظمة كل عاـ سن يقصد بدبدأ: مبدأ السنوية -1

 وبؼدة سنة واحدة.
يعتٍ مبدأ وحدة ابؼوازنة أف ترد نفقات الدولة وإيراداتها ضمن وثيقة واحدة، فلب تنظم الدولة : مبدأ الوحدة -2

مصادرىا وتعددت ابؼؤسسات  سوى موازنة واحدة تتضمن بـتلف أوجو النفقات والإيرادات مهما اختلفت
 وابؽيئات العامة التي يقتضيها تنظيم الدولة الإداري.

و أف تشمل موازنة الدولة بصيع نفقاتها وإيراداتها مهما قل شأنها ودوف ب يقصد: مبدأ الشمول ) العمومية ( -3
 إخفاء أو سهو.

هة مصروؼ معتُ، بل بذمع كل يقضي ىذا ابؼبدأ بعدـ بزصيص إيراد معتُ بؼواج: عدم التخصيص مبدأ -4
 الإيرادات دوف بزصيص في قائمة واحدة تقابلها قائمة ابؼصروفات التي تدرج بها كل النفقات.

                                                 

:للمزيد أنظر -  1 
 .05،07، ص ص: 0996، دار النهضة العربية، مصر، "الموازنة العامة للدولة"السيد عطية عبد الواحد،  -
.03، ص:0999، دار زىراف، الأردف، " إدارة الموازنات العامة"مؤيد عبد الربضاف الدوري وطاىر موسى ابعنابي،  -  

2
 - Paul Lowenthal, "économie et finances publiques " , 2 eme édition, de boeck, France, 1996, p : 97. 
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مبدأ ابؼوازنة العامة تطورا مع تطور دور الدولة في ابغياة الاقتصادية والاجتماعية فتوسع  شهد: مبدأ التوازن-5
في ظل الفكر  لد يعد توازف ابؼوازنة ليو إذالنظرة إ توازف ابؼوازنة وتغتَ دور الدولة في نشاطها استتبعو تطور مبدأ ت

أصبح مفهوـ توازف ابؼوازنة لا ينصرؼ إلذ حيث عليو الفكر التقليدي  أصبغهاابغديث يتمتع بنفس الأبنية التي 
ما بسارسو ابؼوازنة من خلبؿ  بطريقة أعمق وبؾرد توازف حسابي بتُ كم من النفقات وكم من الإيرادات بل ينظر إلي

 العامة بجانبيها الإيرادات العامة والنفقات العامة من آثار في النشاط الاقتصادي.
 1وعليو فتوازف ابؼوازنة لو مفهوماف، مفهوـ تقليدي والآخر حديث، كما يلي:

 توازن الموازنة في الفكر التقليدي /4-0
دي إلذ تساوي جانبي ابؼوازنة العامة، أي تساوي النفقات ينصرؼ مبدأ توازف ابؼوازنة حسب مفهوـ الفكر التقلي   

العامة العادية ) ابؼتًتبة عن القياـ بالوظائف التقليدية ( مع الإيرادات العادية ) ضرائب، رسوـ وإيراد أملبؾ الدولة 
 ( وبشكل دوري ومنتظم. 

ا في بصيع الظروؼ والأحواؿ، من ىنا يعتبر مبدأ توازف ابؼوازنة السنوي في ظل الفكر التقليدي غاية بهب برقيقه
 يتضح أفّ توازف ابؼوازنة يتطلب توفر عنصرين بنا: عدـ وجود فائض في ابؼوازنة العامة وعدـ وجود عجز فيها.

 توازن الموازنة في الفكر الحديث /4-1

اؾ، ولا يتناسب مع بفا سبق يتضح أفّ ابؼفهوـ التقليدي لتوازف ابؼوازنة العامة يتماشى مع وظيفة الدولة آنذ   
زيادة الدخل الوطتٍ  ،( وما تسعى إليو من برقيق عمالة كاملة، رفع مستوى الإنتاج ) ابؼنتجة وظائفها ابغديثة

(  الاقتصادية  ) السياسة  وأختَا برقيق التوازف الاقتصادي العاـ، فابؼوازنة أداة من أدوات السياسة ابؼالية
ة وتتجنب أمور غتَ مرغوبة، ومنو فإفّ توازف ابؼيزانية قد يعطي نتائج مرضية  تستخدمها الدولة لإحداث أمور مرغوب

 كما قد يعطي نتائج غتَ مرضية وىذا حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة. 
الفكر ابغديث يركز على التوازف الاقتصادي بالدرجة الأولذ بدلا من التوازف ابغسابي، فمحور التمييز بتُ النظرة 

نظرة ابغديثة للموازنة يتًكز في أف النظرة التقليدية تنظر إلذ ابؼشاكل ابؼالية بدعزؿ عن ابغياة الاقتصادية التقليدية وال
للمجتمع بينما تدمج النظرة ابغديثة ىذه ابؼشاكل في غمار ابغياة الاقتصادية للمجتمع وتوضح ما يوجد بينهما 

التوازف الاقتصادي العاـ الاىتماـ الأوؿ حتى وإف أدى  من ترابط وتأثتَ متبادؿ ولذلك فقد أولت النظرة ابغديثة
 إلذ علبج مشكلبت الاقتصاد الوطتٍ.  طابؼا يؤدي عدـ التوازف  ة بالتوازف التقليدي ) ابغسابي (ذلك إلذ التضحي

 

 

 

 

 

                                                 

.287-285خالد شحادة ابػطيب وأبضد زىتَ شامية، مرجع سبق ذكره، ص ص:  - 1  
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 رابعا: أىمية الموازنة العامة للدولة
عمل السياسي، الاقتصادي والاجتماعي للحكومة للموازنة العامة للدولة أبنية كبرى لأنها تعبر عن برنامج ال     

سياسية، اقتصادية واجتماعية، إذ بيكن الكشف عن بـتلف  ابؼوازنة العامة للدولة بؽا دلالةخلبؿ الفتًة ابؼالية، ف
 أغراض الدولة عن طريق برليل أرقاـ الإيرادات العامة والنفقات العامة التي بذمعها وثيقة واحدة ىي ابؼوازنة العامة

 للدولة.
 خامسا: مراحل إعداد الموازنة العامة

ىذه ابؼراحل بسر ابؼوازنة العامة بدجموعة من ابؼراحل والإجراءات قبل بروزىا في الشكل النهائي، حيث يطلق على 
 دورة ابؼوازنة، وتنقسم من حيث الإجراءات إلذ أربع مراحل ىي: 

 مرحلة إعداد الموازنة العامة -1
بإعداد ابؼوازنة العامة قياـ ابغكومة أف  إذ وازنة العامة في معظم دوؿ العالد إلذ السلطة التنفيذية،ناد إعداد ابؼإس يتم

 1 للؤسباب التالية: أمر طبيعي
كوف السلطة التنفيذية ىي ابؼسؤولة عن تنفيذ ابؼوازنة ولذلك فمن الطبيعي أف تتولذ أيضا إعداد ابؼوازنة العامة   -

 وف واقعية ودقيقة حتى بيكن تنفيذىا دوف معوقات أو صعاب.لأنها ستحاوؿ قطعا أف تك
السلطة التنفيذية أكثر السلطات معرفة بابؼقدرة ابؼالية للبقتصاد الوطتٍ وذلك بفضل الأجهزة الإحصائية التي  -

 تشرؼ عليها وابؼتغلغلة في البلبد بأكملها والتي توفر البيانات والتقديرات الضرورية.
ابؼسؤولة عن تسيتَ ابؼرافق العامة، بالإضافة إلذ جبايتها للئيرادات العامة والقائمة على كوف ابغكومة ىي   -

حتياجات ىذه ابؼرافق من نفقات وما ينتظر أف بإمن غتَىا معرفة  أدرىالإنفاؽ على ابؼرافق العامة، بفا بهعلها 
 تدره من إيرادات.

ختلفة وىو أمر لا يتحقق إلا إذا تولت ابغكومة إعدادىا بؼا بسلكو برتاج ابؼوازنة العامة إلذ تنسيق كبتَ بتُ بنودىا ابؼ
من أجهزة إدارية متشبعة ومنتشرة في كامل إقليم الدولة، لكن لو أسندت ىذه ابؼهمة إلذ السلطة التشريعية فلن 

ار حرصها على و التجربة من أف المجالس البربؼانية لا بررص على تدابتَ ابؼاؿ بدقدتيتحقق التنسيق، وىذا ما أثبت
 إرضاء الناخبتُ الأمر الذي بوصل معو بـاطرة.

وبفا سبق، يتضح أنو من ابؼنطقي أف يعهد إلذ السلطة التنفيذية إعداد وبرضتَ ابؼيزانية على بكو ملبئم للظروؼ 
 الاقتصادية التي بسر بها كل دولة، ويكوف من ابؼؤكد أنها ستقوـ بهذه ابؼهمة بكل دقة وعناية.
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 ة اعتماد الموازنةمرحل -2
مرحلة  فإفعتبارىا الأقدر على ذلك،  السلطة التنفيذية بإإذا كانت مرحلة الإعداد والتحضتَ قد أسندت إلذ     

ختصاص التي تتولذ مراجعة ابغكومة في بصيع أعمابؽا، ة التشريعية بإعتبار أنها جهة الإالسلط تنفرد بهاالاعتماد 
 مصدر كل السلطات في النظم الدبيقراطية. شعب الذي يعتبرعن البالإضافة إلذ كونها بفثلة 

يعتبر حق السلطة التشريعية في اعتماد ابؼوازنة من ابغقوؽ الرئيسية التي اكتسبتها عبر التطور التاربىي، وعليو فإف 
دء في تنفيذ اعتماد السلطة التشريعية للموازنة لابد أف يسبق التنفيذ، بدعتٌ أف السلطة التنفيذية لا تستطيع الب

 ابؼوازنة إلا بعد اعتمادىا من طرؼ السلطة التشريعية.
 مرحلة تنفيذ الموازنة العامة -2
من خلبؿ الوزارات وابؽيئات بهذا الدور  إذ تقوـ يقع على عاتق السلطة التنفيذية وحدىا مسؤولية التنفيذ     

ؼ النفقات حسب الاعتماد ابؼخصص لكل وابؼؤسسات العامة، حيث يتم في ىذه ابؼرحلة جباية الإيرادات وصر 
 1ويتم الإنفاؽ من خلبؿ الوحدات الإدارية وفقا بؼا ىو بـوؿ بؽا قانونا. دائرة،

 مرحلة الرقابة -3
وابؽدؼ منها ىو  وازنةوتسمى مرحلة مراجعة تنفيذ ابؼ لة،العامة للدو  بؼرحلة الأختَة التي بسر بها ابؼوازنةتعد ا     

جازتها السلطة أقد بً على الوجو المحدد ووفق السياسة التي وضعتها السلطة التنفيذية و  ذالتنفيالتأكد من أف 
 2التشريعية.

أف النشاط ابؼالر للدولة بوقق تعتبر الرقابة إحدى الوظائف الأساسية التي تقوـ بها أجهزة متعددة بغية التأكد من 
 تبذير أو تقتتَ أو إخلبؿ حفاظا على حسن ستَ الإدارةحسبما بردد في ابؼوازنة العامة، دوف إسراؼ و بؽا غاياتها 

 3وعلى الأمواؿ العامة. ابغكومية ماليا
بيكن تعريف مراقبة تنفيذ ابؼوازنة بأنها الوسيلة الفعالة بؼراقبة الأمواؿ العامة إنفاقا وبرصيلب، ومن ىنا يتضح أف 

 ابؼراقبة تشمل كل من النفقات والإيرادات.
يكوف ابؽدؼ ىو التأكد من برصيل كل أنواع الإيرادات ابؼنصوص عليها في ابؼوازنة  فبالنسبة للئيرادات 

 العامة مع إزالة كل العراقيل التي تعيق عملية التحصيل.
 أما مراقبة تنفيذ النفقات يكوف ابؽدؼ منو التأكد من أف الإنفاؽ يتم بالشكل الذي قبلو البربؼاف.
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 لأدوات السياسة المالية المبحث الثالث: الآثار الاقتصادية

، من الناحية الاقتصادية، في كونها برقق أغراض معينة والتي ىي في أدوات السياسة ابؼاليةأبنية دراسة  تكمن     
 أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية، إذ تتًؾ ىذه الأدوات آثارا بـتلفة على كافة ابؼؤشرات الاقتصادية.ابغقيقة 

التطرؽ للآثار الاقتصادية التي تتًكها كل من النفقات العامة، الإيرادات العامة سنحاوؿ ضمن ىذا ابؼبحث 
 والعجز ابؼوازني.

 المطلب الأول: الآثار الاقتصادية للنفقات العامة
كل من الإنتاج، الاستهلبؾ، توزيع   علىبيكن اختصار أىم آثار النفقات العامة في الآثار ابؼباشرة والتي تؤثر      

 والآثار غتَ ابؼباشرة والتي تشمل كل من أثر ابؼضاعف وأثر ابؼعجل.  ،دخارالإتوى الأسعار و الدخل، مس
 أولا: الآثار الاقتصادية المباشرة للنفقات العامة   

 تتمثل فيما يلي:
 أثر الإنفاق العام على الناتج الوطني: -1

 1لى الناتج الوطتٍ من النواحي التالية:يطلق عليو " إنتاجية الإنفاؽ العاـ "، حيث يؤثر الإنفاؽ العاـ ع     
 زيادة القدرة أو الطاقة الإنتاجية، في شكل إنفاؽ استثماري، وبالتالر يكوف لو أثر إبهابي على الناتج الوطتٍ. -

النفقات بيكن أف تكوف سببا لزيادة إنتاج عناصر الإنتاج، من خلبؿ التعليم، الصحة..... بفا يزيد من الإنتاج  -
 الوطتٍ.

إلذ زيادة الطلب الفعاؿ، فإف تأثتَه يتوقف على مدى درجة مرونة ابعهاز الإنتاجي، فإذا كاف ىذا الأختَ  يؤدي -
 يتسم بدرجة مرونة عالية فإف الأثر يكوف إبهابي والعكس صحيح.

 أثر الإنفاق العام على الاستهلاك الوطني-1

ثر أفإذا كاف ، ستوى الإنتاج في الاقتصادمستوى الاستهلبؾ يرتبط طردا مع مستوى الدخل وىذا مرتبط بد     
الإنفاؽ العاـ على مستوى الإنتاج إبهابيا فإف الأثر النهائي للئنفاؽ العاـ على مستوى الاستهلبؾ سيكوف إبهابيا. 

 2 أي يزداد مستوى الاستهلبؾ الكلي كلما زاد حجم الإنفاؽ العاـ.

                                                 
 .256، مرجع سبق ذكره، ص: " السياسات الاقتصادية "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 1
2
 . 048، مرجع سبق ذكره، ص: بؿمود حستُ الوادي وزكريا أبضد عزاـ  - 
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 1الإستهلبؾ منها: ىناؾ عدة جوانب يؤثر من خلببؽا الإنفاؽ العاـ على

في حالة شراء ابغكومة سلع استهلبكية مثل ابؼلببس والأدوية للقطاع العسكري فإنها تزيد الاستهلبؾ الوطتٍ،  -
 نفس الشيء في حالة شرائها بػدمات استهلبكية كالدفاع، الأمن والتعليم.

يؤدي إلذ زيادة الاستهلبؾ  قامت بإعطاء إعانات بطالة فإف ذلك أوعندما تقدـ الدولة دخولا في شكل أجور  -
 الوطتٍ.

 ر الإنفاق العام على توزيع الدخلأث -3

للفوارؽ الاجتماعية.  فيضاتسعى الدوؿ إلذ تقليص حجم الفوارؽ بتُ دخوؿ الأشخاص برقيقا للعدالة، وبز     
مباشر  تزداد دخوؿ أصحابها بشكل غتَ حيثوبؽذا تسعى سياسة الإنفاؽ إلذ رفع مستوى ابؼداخيل ابؼنخفضة، 

يظهر ىذا  عند حصوبؽم على ابػدمات الاجتماعية بصفة بؾانية وبشكل مباشر عندما بينحوف الإعانات النقدية.
الأثر بشكل واضح عندما يتم بسويل ىذه النفقات عن طريق الضرائب ابؼباشرة التصاعدية حيث تعمل على 

تقوـ ل ،إلذ معدلات اقتطاع عالية  لدخل بزفيض دخل الطبقات ذات الدخل ابؼرتفع بإخضاع الشرائح العليا ل
 2النفقات بدور ابؼتمم بؽذا العمل بزيادة القدرة الشرائية والدخل لذوي الدخل المحدود.

 3:الآثار الاقتصادية ابؼباشرة التالية بالإضافة إلذ

 أثر الإنفاق العام على مستوى الأسعار -4

مات أكبر من الأثر على زيادة الطلب الكلي تكوف النتيجة إذا كاف أثر الإنفاؽ على زيادة عرض السلع وابػد     
 ابلفاض مستوى الأسعار وذلك لزيادة العرض أكثر من الطلب والعكس صحيح.

 أثر الإنفاق العام على الإدخار  -5

الإنفاؽ العاـ يؤثر على مستوى الادخار عن طريق تأثتَه على مستوى الدخل، حيث يوجد علبقة طردية       
 ر والدخل. فزيادة الإنفاؽ العاـ يؤدي إلذ زيادة الدخل و بالتالر ارتفاع الادخار.بتُ الإدخا

 على التوظيف ) التشغيل (: الإنفاق العامأثر  -6

بيكن التأثتَ على التشغيل من خلبؿ النفقات العامة عن طريق استثمار ىذه الأمواؿ، وبالتالر خلق مناصب     
 . شغل جديدة و زيادة الإنتاج الوطتٍ

 
                                                 

 .257، مرجع سبق ذكره، ص: " السياسات الاقتصادية "عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 1
 .097عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2
 للمزيد أنظر:  - 3
 0504بؿمود حستُ الوادي وزكريا أبضد عزاـ، مرجع سبق ذكره، ص  -

 .307، ص 2000منشورات ابغلبي ابغقوقية، لبناف،  ،" المالية العامة "فوزت فرحات،  -
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 للنفقات العامة ثانيا: الآثار الاقتصادية غير المباشرة
بيكن توضيح الآثار الاقتصادية غتَ ابؼباشرة للنفقات العامة من خلبؿ أثر ابؼضاعف وابؼعجل.حيث يطلق      

عامة على أثر ابؼضاعف الاستهلبؾ ابؼولد، أما أثر ابؼعجل فيطلق على الاستثمار ابؼولد، وسنتطرؽ لأثر النفقات ال
 أثر ابؼعجل كما يلي:غتَ ابؼباشرة من خلبؿ أثر ابؼضاعف و 

  Effet multiplicateur 1أثر المضاعف: -1

يقصد بابؼضاعف في التحليل الاقتصادي ابؼعامل العددي الذي يشتَ إلذ الزيادة في الدخل الوطتٍ ابؼتولد عن      
 ) أو النقصاف (. الزيادة في الإنفاؽ

إذ يفتًض أثر  ولكن بنسبة مضاعفة، دخل لا تتم بنفس مقدار الزيادة في الإنفاؽالزيادة في الإنتاج وال
 ابؼضاعف أف تغتَا معينا في الإنفاؽ الاستهلبكي يكوف بؿرضا لتغتَات مضاعفة على مستوى الدخل. 

مع تزايد تدخل الدولة في ابغيائ الاقتصادية وتنامي مسؤولياتها أصبح القطاع ابغكومي أحد ابؼكونات 
لرسيسية لعناصلر الاقتصاد الوطتٍ بحيث بيكن التأثتَ في مسار ابغياة الاقتصادية بإستخداـ عدة أساليب ا

 منها: اللبنفاؽ ابغكومي، الضرائب والتحويلبت.
 لإبراز أثر ابؼصاعف نفتًص النموذج ابؼبسط الذي يتكوف من ثلبثة قطاعات:

 Cالعائلبت            الطلب الاستهلبكي  -

 iالطلب الاستثماري             الأعماؿ -

 ، الضرائب، التحويلبت.Gابغكومة            الانفاؽ  -

 نهمل أثر الضرائب والتحويلبت حتى نبرز فقط أثر الانفاؽ ابغكومي.

(، الإنفاؽ ابغكومي  i(، الإنفاؽ الاستثماري )  C( من الإنفاؽ الاستهلبكي ) yيتكوف الطلب الكلي الفعاؿ ) 
(G  وبذ ، ) :لك تصبح دالة الطلب الكلي كما يلي 

Y  = C+I+G                                                                                

 G=G0دالة الإنفاؽ ابغكومي  ، I=I0، دالة الاستثمار  C=c0+cyd   دالة الاستهلبؾ 

c0 :الاستهلبؾ ابؼستقل، c.ابؼيل ابغدي للبستهلبؾ : 
                                                                     Y = c0+ cYd +I0+G0 

                                                                 Y (1-c) = c0+I0+G0    
                               Y= c0+I0+G0 / 1-c                                  

                                                 
                                        1 

                                                    1 <  / 0< c ΔG          ΔY =             
                                                                        1-c 

                                                 
 .035-009: بؿمد فرحي، التحليل الاقتصادي الكلي )ابعزء الأورؿ(، دار أسامة، ابعزائر، بدوف سنة نشر، ص ص:  للمزيد أنظر - 1
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 7(/7-c) Δ G   فإف الدخل التوازني يزيد بػ ΔGنلبحظ أنو كلما يزيد الإنفاؽ ابغكومي بػ  
 بؽذا بظي بابؼضاعف. 

للئقتصاد، وكذا مدى إنتاجية النفقات العامة ) قدرتها على زيادة أثر ابؼضاعف بددى مرونة ابعهاز الإنتاجي  يرتبط
في النفقات العامة  الإنتاج (، فمثلب في الاقتصاديات ابؼتقدمة حيث يكوف جهازىا الإنتاجي مرف، فإف الزيادة

ؿ تؤدي إلذ الزيادة في الاستهلبؾ، وبالتالر زيادة في الإنتاج وىنا يكوف أثر ابؼضاعف ملموس، عكس الدو 
إلذ زيادة الاستهلبؾ، ومنو زيادة  ابؼتخلفة ذات ابعهاز الإنتاجي غتَ ابؼرف فإف الزيادة في النفقات العامة يؤدي

 1تضخم.ال بودث مع بقاء العرض ثابت لعدـ مرونة ابعهاز الإنتاجيو الطلب الكلي، 
  2Effet accélérateurأثر المعجل:  -2

حيث  ر الزيادة أو النقصاف في الإنفاؽ العاـ على حجم الاستثماريقصد بابؼعجل في التحليل الاقتصادي أث     
والعلبقة بتُ  أف الزيادات ابؼتتالية في الطلب على السلع الاستهلبكية يتبعها على بكو حتمي زيادات في الاستثمار

 ىاتتُ الزيادتتُ يعبر عنها بأثر ابؼعجل.
ومع مرور الوقت فإف منتجي ىذه  ،) أثر ابؼضاعف (في السلع الاستهلبكية  ةيتًتب عنها زياد الدخوؿ ةزياد

ومن بٍ  إنتاج تلك السلع بغرض زيادة أرباحهم رفع بؾبرين علىالسلع وبعد نفاذ ابؼخزوف بهدوف أنفسهم 
يضطروف إلذ زيادة طلبهم على السلع الاستثمارية من ابؼعدات والآلات اللبزمة لاستمرار إنتاج ىذه السلع التي زاد 

في الإنتاج  الدخل الوطتٍ فزيادة الإنفاؽ العاـ بدا بردثو من زيادة أولية رتفعزيادة الاستثمار يبا، الطلب عليه
 بنسبة أكبر.  –بدرور الوقت  -الوطتٍ، تسمح كذلك بإحداث زيادة في الاستثمار 

لذ مستوى إk ( ، والذي يقاس بنسبة رصيد رأس ابؼاؿwإف الزيادة في الاستثمار تتوقف على قيمة ابؼعجل)  
 المحقق بهذا الرصيد، بيكن التعبتَ عنو رياضيا كالتالر:  Yالإنتاج 

                                                                                                                          
W=    k             K = w × y          Δ k =w × Δy            i = w  ×  Δy              

                                                                            Y                                                  
           

في مستوى  ا مع التغتَ( يتناسب طردي i) أي الاستثمار  Δ kالعلبقة الأختَة تعتٍ أف التغتَ في رصيد رأس ابؼاؿ 
أكبر من الواحد فإف الإنفاؽ الاستثماري يكوف أقوى من التغتَ في مستوى   (w، وإذا كاف ابؼعجل )Δy الناتج

الطلب ) مستوى الطلب = مستوى الإنتاج (، أما إذا كاف ابؼعجل أقل من الواحد فإف التغتَ في التًاكم يكوف أقل 
 من التغتَ في مستوى الإنتاج.

 

                                                 
1
 - Claude Sobry et Jean-Claude, "eléments de macroéconomie", ellipses, France, 1996, p 80. 

 .84،83،ص ص 2008، الطبعة الأولذ، منشورات ابغلبي ابعامعية، لبناف، أساسيات المالية العامة "" سوزي عدلر ناشد،  - 2
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 لب الثالث: الآثار الاقتصادية للإيرادات العامةالمط

عتبار الضريبة ابؼصدر الرئيسي للئيرادات العامة للدولة وأفضل أداة تستخدمها للتدخل في النشاط بإ     
جتماعية، فسنقتصر على ذكر آثارىا، ولكن قبل ىذا سنبتُ التنظيم الفتٍ بؽا أي الاقتصادي والتأثتَ على ابغياة الا

 ة برديدىا إلذ حتُ برصيلها.من بداي
 أولا: التنظيم الفني للضريبة

من ابؼراحل  يقصد بالتنظيم الفتٍ للضريبة برديد الأوضاع والإجراءات الفنية ابؼتعلقة بالضريبة في كل مرحلة    
الوعاء برديد في ىذه ابؼراحل  تتمثلالتي بسر بها منذ فرضها حتى برصيلها، في ضوء القواعد الواجب مراعاتها، و 

 1الضريبي، سعر الضريبة، ربط وبرصيل الضريبة.
ابؼوضوع الذي تفرض عليو الضريبة أي برديد ابؼادة ابػاضعة  الوعاء الضريبي ىو تحديد الوعاء الضريبي: -1

 2 للضريبة، فقد يكوف موضوع الضريبة مالا، تصرفا أو نشاطا معينا.
، بدعتٌ برديد 3و النسبة بتُ مبلغ الضريبة وابؼادة ابػاضعة بؽاالعلبقة أ ىو سعر الضريبة :تحديد سعر الضريبة -2

 .ابؼبلغ الذي بهب أف يدفعو ابؼكلف بعد أف يتم برديد قيمة ابؼادة ابػاضعة للضريبة
أو قياسية، وإما  عرؼ النظاـ الضريبي على مر التاريخ، صورا متعددة لسعر الضريبة، فإما أف تكوف الضريبة توزيعية 

 ريبة نسبية أو تصاعدبة كما يلي:أف تكوف الض
 الضريبة التوزيعية والضريبة القياسية / 2-1    

وفي مرحلة  بالضريبة التوزيعية تلك التي لا بودد ابؼشرع سعرىا مقدما، لكنو يقوـ بتحديد حصيلتها الإبصالية نعتٍ  
 .تالية يقوـ بتوزيع ىذه ابغصيلة على الأفراد

لأنها توزع على ابؼكلفتُ على أساس نسبة معينة أو ثابتة من ابؼادة  ة غتَ عادلةإلا أنو يعاب عليها أنها ضريب
 ابػاضعة للضريبة وليس على أساس ابؼقدرة التكليفية لكل منهم.

يقصد بالضريبة القياسية أو كما يفضل تسميتها بالضريبة التحديدية، تلك التي بودد ابؼشرع معدبؽا مقدما دوف  
فيتم برديد الضريبة القياسية بفرض معدؿ يتناسب مع قيمة ابؼادة ابػاضعة للضريبة ، اليةأف بودد حصيلتها الإبص

 4.فهي ضريبة عادلة حيث يكوف العبء الضريبي على أساس ابؼقدرة التكليفية لكل مكلف بالضريبة
 
 

                                                 
1
 .308، ص: 2004، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، " أصول الاقتصاد العام "بؾدي شهاب،  - 

.090سوزي عدلر ناشد، مرجع سبق ذكره، ص:  - 2  

.49، ص: 2003، الطبعة الثالثة، دار وائل، الأردف، " المالية العامة "ش، غازي عبد الرزاؽ النقا - 3  
0734، 072، ص ص: 2006، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، " أساسيات المالية العامة "زينب حستُ عوض الله،  -  4  
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 الضريبة النسبية والضريبة التصاعدية/ 2-2

للبقتطاع الذي يفرض على ابؼادة ابػاضعة للضريبة ولا تتغتَ بتغتَ يقصد بالضريبة النسبية، النسبة ابؼئوية الثابتة 
أين تفرض كل منها بدعدؿ ثابت يقدر  قيمتها، ختَ مثاؿ على ذلك الضريبة على أرباح الشركات في ابعزائر

 1.%30بػ
ة معدؿ يقسم ابؼشرع وعاء الضريبة إلذ عدة شرائح، على أف تطبق على كل شربو ففيهاأما الضريبة التصاعدية، 

 خاص بها وفقا للؤسلوب ابؼتبع في تطبيق ابؼعدؿ التصاعدي.
 بيكن برقيق التصاعدية بعدة وسائل ىي:

 يطبق على  .التصاعدية الإبصالية: بدعتٌ أف يقسم ابؼكلفتُ بالضريبة إلذ شرائح وفقا بؼستوى دخوبؽم، مثلب
ئح بالنظر إلذ إبصالر دخل ابؼكلف الشرا كل شربوة معدؿ ضريبة واحد يكوف تناسبها لكل شربوة من ىذه

، و بؼا يفوؽ ىذا % 2 دج تطبق عليو نسبة 701000و  0ذلك، أف الدخل ابؼوجود بتُ  بالضريبة، مثاؿ على
 و ىكذا.  % 70دج تطبق عليو نسبة  501000ابغد إلذ 

 على   يث يفرضالتصاعدية بالشرائح ) ابعزئية (: يقسم دخل ابؼكلف بالضريبة إلذ عدة شرائح أو أجزاء، بح
وفي ىذا الأسلوب لا ينظر إلذ الدخل ، كل شربوة ضريبة بدعدؿ معتُ، ويرتفع ابؼعدؿ بارتفاع الشرائح إلذ أعلى

الإبصالر، بل يقسم الدخل إلذ شرائح، كل شربوة تعامل معاملة خاصة، وفي النهاية بىضع الدخل لعدة معدلات 
 وفقا بؼا بوتويو من شرائح.
 د بالشرائح أكثر الأساليب تطبيقا من الناحية العملية.يعتبر أسلوب التصاع

 ربط وتحصيل الضريبة -3
 يقصد بربط الضريبة، برديد ابؼبلغ الذي يتعتُ على ابؼكلف بالضريبة دفعو.   

إلذ  أما برصيل الضريبة فنعتٍ بو بؾموعة العمليات والإجراءات التي تؤدي إلذ نقل دين الضريبة من ذمة ابؼكلف
  2ع الضريبي ابؼطبق في الدولة.يالعامة طبقا للتشر ابػزانة 

 3يتم برصيل الضريبة بعدة طرؽ أبنها:

لإدارة لو بأدائها الأصل العاـ، أف يلتزـ ابؼكلف بدفعها إلذ الإدارة الضريبية من تلقاء نفسو دوف مطالبة ا/ 3-0
 بؼباشر.وىذه الطريقة تعد أكثر شيوعا، و تسمى بطريقة التوريد ا في بؿل إقامتو،

                                                 

.85-82مرجع سبق ذكره، ص ص:  ، " اقتصاديات المالية العامة " ،بؿمد عباس بؿرزي -  1  

.090مرجع سبق ذكره، ص: اوسي مسعود، در  - 2  

.202 :سوزي عدلر ناشد، مرجع سبق ذكره، ص -  3  
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وتسري ىذه ، يتم دفع الضريبة بدعرفة شخص آخر غتَ ابؼكلف بها، ويعد ذلك استثناء من الأصل العاـ/ 3-2
 باشرة. ابؼالطريقة بصورة عامة في الضرائب غتَ 

 ثانيا: الآثار الاقتصادية للضريبة

من  غتَات الاقتصاديةتأثتَىا على بعض ابؼتمن أبنها  ريبةىناؾ العديد من الآثار الاقتصادية للض     
 الأسعار وخاصة دورىا في برقيق الاستقرار الاقتصادي كما يلي: علىادخار، إنتاج، توزيع للدخل و استهلبؾ،

  تحقيق الاستقرار الاقتصادي في بةأثر الضري -1
كما  متعمل الضرائب على برقيق الاستقرار الاقتصادي سواء بؼعابعة حالة الكساد أو بؼعابعة حالة التضخ     
 1يلي:

 دور الضرائب في حالة التضخم  /0-0
دور الضرائب يتحدد من خلبؿ العمل على امتصاص القوة الشرائية الزائدة، أي العمل على خفض الطلب      

 أو فرض ضرائب جديدة.  من خلبؿ زيادة الضرائب ابغاليةالكلي، ولا يتم ذلك إلا
دة حجم كل منها يؤثر في ابذاه معتُ، فزيادة ضريبة الدخل مثلب ومن ابؼعروؼ أف الضرائب عديدة ومتنوعة وزيا  

طاعات الضريبية يؤدي إلذ ابلفاض حجم الإنفاؽ الاستهلبكي للؤفراد والعائلبت بفا قتعن طريق زيادة نسب الا
( أي ) العرض  وطتٍ) الطلب(، وإبصالر الإنتاج ال وطتٍيؤدي إلذ تقليص ملحوظ في الفجوة بتُ إبصالر الإنفاؽ ال

 تقليص الفجوة التضخمية.
 / دور الضرائب في حالة الانكماش0-1
إذا كانت الإجراءات ابؼتخذة لمحاربة التضخم تتم من خلبؿ خفض الإنفاؽ ابغكومي وزيادة الضرائب فإف      

حالة الانكماش تتم معابعتها بإجراءات معاكسة ىي زيادة الإنفاؽ وخفض الضرائب بهدؼ رفع الطلب الفعلي 
على  لذ ابؼستوى الذي بوقق التشغيل الكامل أو بعبارة أخرى العمل على خلق القوة الشرائية بهدؼ القضاءإ

 الفجوة الانكماشية. 
 2:الآثار الاقتصادية التالية للضريبة بالإضافة إلذ

 الضريبة على الإستهلاك والإدخارأثر  -2

اصة استهلبؾ أصحاب الدخوؿ المحدودة لأف فرض الضرائب يؤدي بشكل عاـ إلذ بزفيض الاستهلبؾ وخ     
 نخفض. تللئنفاؽ سوؼ  ةلدخوؿ ابؼعدفااقتطاع جزء من دخوبؽم على شكل ضرائب بود من قوتهم الشرائية 

                                                 
1
 .267،266 :، ص ص2009، الطبعة الأولذ، دار الإثراء، الأردف، " المالية العامة والقانون المالي والضريبي"عادؿ العلي،  - 
، بتصرؼ.99-97: ص صمرجع سبق ذكره،  طارؽ ابغاج، - 2
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ف ن ابؼتضرر من ذلك ىم الأغنياء لأثر الضرائب على الاستهلبؾ يوجد أثر على الادخار، ولكأإلذ جانب 
اء على شكل ادخار، فزيادة الضرائب يؤدي إلذ بزفيض ادخارىم أما الفقر بإمكانهم أف يقتطعوا جزء من دخلهم 

 ف ادخارىم منخفض جدا.فإف تأثرىم يكوف قليلب جدا، لأ
 وبقد فيو أثرين:  الضريبة على الإنتاج:أثر  -3

 الآثار الإنتعاشية/ 2-0

فعند قياـ  ، والناتج الوطتٍفرض الضرائب يكوف حافز لزيادة العمل والإنتاج وبالتالر زيادة الدخل الوطتٍ   
دخوبؽم لتغطية أعباء الضرائب  ترتفعبزيادة الضرائب يقوـ العماؿ بزيادة جهودىم للعمل أكثر كي  ةالدول

 ابعديدة وليحافظوا على مستوى ابؼعيشة الذي اعتادوا عليو قبل فرض الضرائب ابعديدة.
 نكماشية ثار الإالآ/ 2-1

لذ تقليل الاستهلبؾ وبالتالر إلذ بزفيض إنتاج السلع الاستهلبكية والذي فرض الضرائب ابعديدة يؤدي إ   
إلذ جانب ذلك فإف فرض الضرائب ابعديدة يعتٍ زيادة نفقات ، يرتبط معو بزفيض إنتاج السلع الاستثمارية

وقد  وطتٍالإلذ بزفيض الناتج  الإنتاج بفا يؤثر بالسلب على ربح ابؼنتج أي بزفيض الربح، فالضرائب أدت بالتالر
رأى بعض الكتاب أف الضرائب ابؼباشرة ابعديدة تؤدي إلذ بزفيض الكفاءة الإنتاجية للعمل بسبب رغبتهم في 

 زيادة عملهم ) العمل ساعات إضافية (كي يزيدوا من دخوبؽم بؼقابلة العبء الضريبي ابعديد.
 بة على توزيع الدخلأثر الضري -4

فرض  عن طريقت مالية ضريبية من شأنها أف تعيد توزيع الدخل والثروة تلجأ بعض الدوؿ إلذ إتباع سياسا   
على السلع الكمالية  كما أف الدولة تفرض الضرائب،  الضرائب التصاعدية والتي تؤثر على الأغنياء دوف الفقراء

الفقراء ها السلع الأساسية التي يستهلك يوالتي يستهلكها بشكل واسع الأغنياء وليس الفقراء، وبنفس الوقت تعف
 .بشكل كبتَ من الضرائب

 1:الأثر التالر بالإضافة إلذ
 أثر الضريبة على الأسعار -5

جزء من دخوؿ الأفراد، فيقل الطلب على سلع وخدمات معينة من جانب ىؤلاء الأفراد وبالتالر  تقتطع الضريبة   
بدعتٌ أف في بؾاؿ التداوؿ  يبة يؤدي ذلك إلذ ابلفاض أسعار ىذه السلع بشرط ألا تدخل الدولة حصيلة الضر 

تيار الإنفاؽ النقدي وبالتالر يقل الطلب وتنخفض  ينقص ومنوتستخدمها الدولة في تسديد قروض خارجية مثلب، 
 الأسعار وخاصة في فتًات التضخم. 
                                                 

.075، مرجع سبق ذكره، ص: " اقتصاديات المالية العامة "اس بؿرزي، بؿمد عب -  1  
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 المبحث الرابع: أثر السياسة المالية على سوق الأوراق المالية
قيق النمو الاقتصادي من خلبؿ حشد وتعبئة ابؼوارد ابؼالية وتوجيهها بكو تساىم سوؽ الأوراؽ ابؼالية في بر     

بؽذا بهب تنمية وتطوير ىذه السوؽ  اءة في بزصيص ابؼوارد الاقتصادية،الإستثمارات ابؼنتجة بشكل بوقق الكف
التأثتَ  عن طريق  بشتى الوسائل، ومن بتُ الطرؽ بقد السياسة ابؼالية التي تلعب دور مهم في تدعيم ىذه الأسواؽ 

في عدة  سوؽ الأوراؽ ابؼاليةعلى وظائفها التمويلية والتخصيصية. وتؤثر السياسة ابؼالية  في أداء فاعليتها على
 مراحل ىي:

مرحلة تعبئة ابؼدخرات أو عرض الأمواؿ القابلة للئقراض عن طريق تشجيع وحفز مدخرات القطاع العائلي من  -
 ئدة وزيادة ربحية الشركات بقطاع الأعماؿ.خلبؿ التأثتَ على الدخل والفا

لة للئقراض من خلبؿ التأثتَ على عوائد وبمط ابستثمار ومن بٍ الطلب على الأمواؿ القمرحلة تشجيع الإ -
 الاستثمار.

مرحلة توجيو ابؼدخرات وابؼوارد ابؼالية إلذ الاستثمارات من خلبؿ التأثتَ على معدلات عوائد الأدوات ابؼالية  -
 التعاملبت فيها وكذلك أداء الوسطاء ابؼاليتُ. وحجم
 من خلبؿ ثلبثة بؿاور، ىي:الأوراؽ ابؼالية  سوؽبسارس السياسة ابؼالية تأثتَاتها على       

 السياسة الضريبية. -             
 سياسة الإنفاؽ العاـ. -             
 سياسة بسويل عجز ابؼوازنة. -             

 ابؼبحث تأثتَ ىتو العناصر على سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ويعرض لنا ىذا 
 السياسة الضريبية على سوق الأوراق المالية أثرالمطلب الأول: 

ابؼالية  بسارس السياسة الضريبية تأثتَات مباشرة وغتَ مباشرة على القطاع ابؼالر بصفة عامة وسوؽ الأوراؽ     
ية الشركات ومن بٍ الطلب على رأس ابؼاؿ والاستثمار، وما تؤثر على تكلفة رأس ابؼاؿ وربح إذ بصفة خاصة،

ذلك من التأثتَ على الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض ومن بٍ عرض الأوراؽ ابؼالية من أسهم على ينطوي 
دخوبؽم بعد الضريبة وكذلك على وسندات وغتَىا، كما تؤثر على أداء الوسطاء ابؼاليتُ من خلبؿ التأثتَ 

 التي يقدمونها. وأختَا تؤثر على قرارات ابؼدخرين ومن بٍ عرض الأمواؿ القابلة للئقراض.ابػدمات 
 الآبٌ:وفي تناولنا لتأثتَ السياسة الضريبية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، سوؼ يتم تقسيم عناصر التأثتَ إلذ 

 قراض أو عرض الأوراؽ ابؼالية.التأثتَ على الشركات وابؼؤسسات وبسثل جانب الطلب على الأمواؿ القابلة للئ -  
أو الطلب  التأثتَ على سلوؾ ابؼدخرين أو مستثمري الأوراؽ ابؼالية وبيثلوا جانب عرض الأمواؿ القابلة للئقراض - 

 على الأوراؽ ابؼالية.
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ض التأثتَ على سلوؾ الوسطاء ابؼاليتُ، ويعكس ذلك بؾموعة من العوامل ابؼتداخلة التي تؤثر في جانبي العر  - 
 والطلب وسرعة تداوؿ الأوراؽ ابؼالية.

 الأثر على سلوك الشركات ) عرض الأوراق المالية (أولا: 
، الاستثمار على حجمتباشر السياسة الضريبية تأثتَات ىامة على عرض الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ التأثتَ       
 1كر:، من أبنها نذ كيفية ىذا التأثتَىناؾ العديد من النماذج التي بردد  و 
 نموذج المعجل -0
الاستثمار بالتغتَات  0904سنة  Clarkالذي وضعو  Accelerator modelيربط بموذج ابؼعجل      

في الطلب الكلي، ويستند ىذا النموذج على افتًاض مؤداه أف الناتج يؤثر على الاستثمار، وتبعا لذلك فإف تأثتَ 
 عناصر الطلب الكلي. الضرائب على الاستثمار يكوف من خلبؿ تأثتَىا على

مثلب في حالة زيادة الضرائب ينخفض الدخل وبالتالر الاستهلبؾ ومنو الطلب الكلي وعليو الإنتاج وأختَا 
 الاستثمار، ومنو نستنتج أف رفع الضرائب يؤثر بالسلب على الاستثمار.

 النموذج النيوكلاسيكي -1
يح تأثتَ السياسة الضريبية على الاستثمار، وضعو يعتبر ىذا النموذج من أكثر النماذج أبنية في توض     

Jorgenson  ووفقا بؽذا النموذج فإف ابؼتغتَ الأساسي الذي بوكم الاستثمار ىو تكلفة رأس 0963سنة .
ابؼاؿ، وبسثل التكلفة التي تتحملها الشركة للحصوؿ على أصل ما. بسارس السياسة الضريبية تأثتَاتها على الاستثمار 

 أثتَ على تكلفة رأس ابؼاؿ ومن بٍ معدؿ العائد على الاستثمار.من خلبؿ الت
وفقا بؽذا النموذج فإف الشركة التي تستهدؼ تعظيم الربح سوؼ تستثمر حتى النقطة التي يتساوى عندىا معدؿ 

 العائد ابغدي ابغقيقي للبستثمار مع التكلفة ابغدية لو.
 يلي: في ظل عالم بدون ضرائب تساوي تكلفة الاستثمار ما

 بسثل التكلفة ابغدية الابظية للبستثمار. cحيث:        c – πالتكلفة ابغدية ابغقيقية للبستثمار       -
   π .تشتَ إلذ معدؿ التضخم ابؼتوقع 
بسثل في تلك ابغالة سعر  cفإذا بً بسويل ذلك الاستثمار بالكامل بواسطة الديوف ) إصدار سندات (، فإف      

من  أو (. وإذا بً كامل التمويل عن طريق أمواؿ ابؼلكية ) إصدار أسهم جديدة iعلى السندات ) الفائدة السوقي 
بشكل عاـ يتم (.  Pتكلفة حقوؽ ابؼلكية )  cثنتُ معا (، ففي تلك ابغالة بسثل خلبؿ الأرباح المحتجزة أو الإ

على تكلفة كل مصدر بسويلي  التمويلي ستخداـ كلب ابؼصدرين ) الدين وحقوؽ ابؼلكية (. ويتوقف ابػيارالتمويل بإ
  .بالإضافة إلذ عوامل أخرى من أبنها عنصر ابػطر ابؼصاحب لكل مصدر

                                                 
، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، " السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق "عاطف وليد أندراوس،  - 1

  ، بتصرؼ.027-020ص ص: ، 2005
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تعمل الشركة على تدنية تكلفة التمويل من خلبؿ اختيار النسبة ابؼثلى للديوف / حقوؽ ابؼلكية عند إبزاذ قرار 
 لك ابغالة كالتالر:الاستثمار، وتبعا لذلك بيكن التعبتَ عن تكلفة التمويل في ت

c = Bi + ( 1-B ) P……………………………..(1) 

ستخداـ بإ ( B-1 )ستخداـ أدوات الدين، يتم بسويل الباقي وقدره ىي نسبة الاستثمار ابؼموؿ بإ Bحيث 
 مساو rستثمار يتعتُ أف يكوف معدؿ العائد ابغقيقي يتم تنفيذ الوحدة الأختَة من الإ أمواؿ ابؼلكية. ولكي

 دية ابغقيقية للبستثمار، ويعبر عن ذلك الشرط بابؼعادلة التالية:للتكلفة ابغ
r =  Bi + ( 1-B ) P – π  ……………………(2) 

بسارس السياسة الضريبية تأثتَىا على طرفي ابؼعادلة السابقة، لتصبح ابؼتساوية مؤسسة على  في ظل وجود ضرائب
فإف معدؿ العائد ابغدي  دخل الشركات ىو  فإذا كاف سعر الضريبة على العائد والتكلفة بعد الضرائب.
 .ct. بينما تصبح تكلفة الاستثمار بعد الضريبة  r ( 1- )ابغقيقي على الاستثمار يصبح 

فتًاض أف تكلفة الدين ) مدفوعات الفوائد ( يسمح بإقتطاعها من الدخل ابػاضع للضريبة وأف أمواؿ ابؼلكية وبإ
 لا يسمح بإقتطاعها فإف:

                                            ……………(3) = Bi ( 1- ) + ( 1-B )P  ct  
 وعليو يصبح شرط التوقف عن الاستثمار بعد الضريبة كما يلي:

r ( 1- )=  Bi ( 1- ) + ( 1-B )P  – π ……(4)  

تثمار في حالة عدـ فرض ( بقد أف الاستثمار في حالة فرض الضريبة يتوقف قبل الاس4( و )2بدقارنة ابؼعادلتتُ )
كبر من الاستثمار في حالة وجودىا، بصفة أالضريبة، وىذا معناه أف حجم الاستثمار في حالة عدـ وجود الضريبة 

 عامة نقوؿ بأف الضرائب برد من حجم الاستثمار، وىذا ما يؤثر بالسلب على عرض الأوراؽ ابؼالية.
   ابؼالية من خلبؿ ما يلي: كما بيكن أف نوضح أثر الضرائب على سوؽ الأوراؽ

ىي الدخل من الفوائد والأرباح الرأبظالية وتوزيعات الأسهم على التوالر، وتفرض  i, P, Pإذا افتًضنا أف  
 ف قيمة تلك العناصر بعد الضريبة تصبح كالتالر:على التوالر، فإ m, d, vعليها الضريبة بأسعار 

 .i ( 1-m )دخل الفوائد بعد الضريبة 
 .P ( 1-d ) ح الرأبظالية بعد الضريبة الأربا 

 .P ( 1-v )توزيعات الأسهم بعد الضريبة 
 ابؼمولة عن طريق أدوات الدين ) إصدار سندات ( تىي نسبة الاستثمارا ( B ) كما سلف الذكر فإف 

 ( 1-B ) .) ىي نسبة الاستثمارات ابؼمولة بإستخداـ أمواؿ ابؼلكية ) الأسهم والأرباح المحتجزة 
ىي نسبة دخل ابؼلكية ابؼستمد ( a-1 ) ىي نسبة دخل ابؼلكية ابؼستمد من الأرباح الرأبظالية فإف   aرض أف بف

من الأرباح ابؼوزعة ) توزيعات الأسهم (، فإف الدخل من رأس ابؼاؿ بعد الضريبة، بعد تعديلو بالضرائب على 
 الدخل الشخصي ومعدؿ التضخم يكوف كالتالر:



 الماليةعلى سوق الأوراق  وأثرىا الثاني:                              السياسة الماليةالفصل 
 

94 

 

rn = Bi ( 1-m ) + ( 1-B )P ( 1- ) – π…………..(6) 

  معدؿ العائد ابغقيقي للمدخرين بعد الضريبة. بسثل  rnحيث: 

 = ad + ( 1-a ) v 

( بقد أف معدؿ العائد بعد إدماج ضرائب الدخل الشخصي قد تناقص وذلك 6( و)4بابؼقارنة بتُ ابؼعادلتتُ )
ومن شأف ما تقدـ أف  ،ج ضرائب الدخل الشخصينتيجة لتزايد السعر الفعاؿ للضريبة عنو في حالة عدـ إدما 

 يزيد من الآثار السلبية على الاستثمار والطلب على الأمواؿ ومن بٍ عرض الأوراؽ ابؼالية.
يؤدي تعدد الضرائب ابؼفروضة على دخل رأس ابؼاؿ من ضريبة تفرض على دخل الشركات ابؼسابنة وضريبة 

الرأبظالية والأرباح ابؼوزعة وأختَا ضريبة التحويلبت التي تفرض  الدخل الشخصي التي تفرض على كل من الأرباح
على برويلبت الأجانب، إلذ جانب ارتفاع أسعار تلك الضرائب، إلذ ارتفاع تكلفة الأمواؿ ومن بٍ تكلفة 
الاستثمار، وينعكس ما تقدـ بالسلب على حجم الاستثمار، إذ تتزايد تبعا لذلك عدد ابؼشروعات ابؼرفوضة 

 ض من بٍ الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض وبالتالر عرض الأوراؽ ابؼالية.وينخف
 1كما يلي:  ونتيجة بؼا تقدـ اشتملت التشريعات الضريبية العديد من النصوص التي بسنح حوافز ضريبية

ويتم  و لبعضهاميزة اقتصادية قابلة للتقدير بقيمة نقدية تقدمها الدولة لكامل الاستثمارات أ نعتٍ بهذه الأختَة 
عن  لذ توجيو الاستثمارات إلذ بؾالات يعزؼإبرديدىا وفقا بؼعيار موضوعي أو جغرافي، كأف تهدؼ الدولة 

 الاستثمار فيها وكذلك السعي إلذ تنمية مناطق معينة، وبالتالر تأبٌ حوافز الاستثمار لتحقيق ىذه الأىداؼ.
معينة، التخفيضات  تٍ بها الإعفاء من الضريبة كلية لفتًة زمنيةومن بتُ ىذه التحفيزات نذكر الإجازة الضريبية ونع

من ابؼعدلات ترتبط  الضريبية، ابؼعدلات التمييزية ويقصد بها تصميم جدوؿ للؤسعار الضريبية بوتوي على عدد
أو مدى مسابنتو في   بنتائج بؿددة لعمليات ابؼشروع، حيث ترتبط ىذه ابؼعدلات عكسيا مع حجم ابؼشروع 

 يق التنمية الاقتصادية، فتزداد ابؼعدلات تدربهيا كلما ابلفضت نتائج عمليات الاستثمار والعكس صحيح.برق
تساىم ىتو التحفيزات في بزفيض ابؼعدلات الفعالة للضريبة ومن بٍ ترتفع معدلات العوائد بعد الضريبة وتنخفض 

ومن بٍ عرض  التالر الطلب على الأمواؿ تكلفة الاستثمار بعد الضريبة وتبعا لذلك يزيد حجم الاستثمار وب
 الأوراؽ ابؼالية.

نطوي ت ، إذعلى قرارات الاستثمار من خلبؿ التأثتَ على عنصر ابػطر كما نقوؿ أيضا بأف السياسة الضريبية تؤثر
مشروعات استثمارية يتعتُ عليها أف تتنبأ  بالدخوؿ فيحينما تتعهد الشركات فقرارات الاستثمار على بـاطر، 

 .العوائد بعد الضريبة، ويشوب تلك العوائد عدـ التأكدب

                                                 
  :للمزيد أنظر -1
 .073سبق ذكره، ص:  عبد المجيد قدي، مرجع -
، بؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد " أثر الحوافز الضريبية وسبل تفعيلها في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "طالبي بؿمد،  -

 .308السادس، جامعة الشلف، ابعزائر، ص: 
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دورا ىاما في التأثتَ على  –أي مدى رغبتهم في برمل ابػطر من عدمو  –تلعب نظرة ابؼستثمرين بذاه ابػطر  
على قراراتهم  يؤثر قرارات الاستثمار. وتؤثر السياسة الضريبية على إدراؾ ابؼستثمرين بذاه ابػطر بشكل

عندما يوجد عدـ التأكد فإف ابؼستثمر سوؼ يوازف بتُ ابؼكاسب ابؼستقبلية وابػسائر المحتملة، مثلب ف، الاستثمارية
أذوف ابػزانة بعائد متوقع  ننفتًض أف ىناؾ مستثمر لو أف بىتار بتُ الاستثمار في أصل مالر خاؿ من ابػطر وليك

ستثمر في عائد أعلى فإنو سوؼ بىتار فإذا رغب ابؼ % 00سنويا وبتُ استثمار خطر بعائد سنوي قدره  6%
 الاستثمار ابػطر أما إذا كاف ابؼستثمر كاره للخطر فسوؼ بىتار الاستثمار في الأصل الآمن.

أىم جانب للسياسة الضريبية عند النظر للخطر ىو الكيفية التي تعامل بها ابػسائر التي بوققها ابؼستثمرين فقد 
سائر التي بوققها ابؼستثمرين إلذ ابػلف خصما من أرباح سنوات سابقة، تسمح التشريعات الضريبية بتًحيل ابػ

مقبلة، وفي  وفي تلك ابغالة يتعتُ ردىا. وقد يسمح بتًحيل ابػسائر للؤماـ خصما من الأرباح ابؼتوقعة في سنوات
 تلك ابغالة يتوقع ارتفاع معدلات العائد بعد الضريبة.

ل ابػسائر أي ترحيلها بالكامل للخلف أو ترحيل ابػسائر للؤماـ عند فإذا كاف النظاـ الضريبي يسمح برد كام
برقيقها، فإف النظاـ الضريبي يكوف بؿايد بذاه ابػطر حيث يقلل من مدى تفاوت العوائد بتُ السنوات ابؼختلفة. 

ابػطر ابؼصاحبة وإذا لد يسمح بتًحيل ابػسائر أو ردىا فإف النظاـ الضريبي في تلك ابغالة بيكن أف يزيد من تكلفة 
 للبستثمار بشكل كبتَ وبذلك فإنو لا يشجع الاستثمارات ابػطرة.

 الأثر على سلوك المدخرين ) الطلب على الأوراق المالية ( ثانيا:
كل من الادخار ومن بٍ عرض الأمواؿ القابلة على الأوراؽ ابؼالية عن طريق   لسياسة الضريبية في الطلبا تؤثر   

الاستهلبؾ ابغاضر والاستهلبؾ ابؼستقبلي نتيجة  على تفضيلبت الأفراد بتُالتأثتَ لبؿ للئقراض، وذلك من خ
 الذي بسارسو على دخوؿ الأفراد وعائد الادخار. الدور
تؤثر السياسة الضريبية على بزصيص ابؼوارد فيما بتُ الأصوؿ ابؼالية من خلبؿ التأثتَ على العوائد النسبية بعد  كما

 1، كما يلي:ابؼالية الضريبة على الأصوؿ
متناع عن الاستهلبؾ ابغاضر في سبيل الاستهلبؾ ابؼستقبلي، وتلعب السياسة الضريبية دورا يعتٍ الادخار الإ     

في التأثتَ على قرارات الادخار والاستهلبؾ من خلبؿ التأثتَ على معدؿ العائد بعد الضريبة ومن بٍ على سعر 
بموذج دورة ابغياة للمستهلك الذي هلبؾ ابغالر. ولتبياف ذلك سوؼ نعرض الاستهلبؾ ابؼستقبلي بدلالة الاست
ىذا النموذج مرة في ظل  حيث سيتم تناوؿ التفضيل بتُ الاستهلبؾ والادخار، يوضح ويفسر قرارات الأفراد بذاه

 عدـ وجود الضرائب ومرة في ظل وجودىا، إذ بيكن أف يستباف منو أثر الضرائب على الادخار.

                                                 
1
 .040-037، ص ص: مرجع سبق ذكره، عاطف وليم أندرواس - 
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ف قرارات الاستهلبؾ والادخار خلبؿ فتًة بؿددة ىي نتاج لعملية بزطيط ترتبط بالظروؼ إذا النموذج فطبقا بؽ
الاقتصادية على مدى عمر ابؼستهلكتُ، بدعتٌ أف مقدار الادخار الفردي لكل فتًة لا يعتمد فقط على دخل الفرد 

 كذلك دخلو الذي حققو في ابؼاضي.خلبؿ العاـ ولكن أيضا على دخلو ابؼتوقع ابغصوؿ عليو في ابؼستقبل و 
 نقوؿ: الشكل ابؼوالروبالنظر إلذ 

(: قيد الميزانية لإستهلاك الحاضر والمستقبلII-1الشكل رقم )  

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 .038، ص: مرجع سبق ذكره، عاطف وليم أندرواس -ابؼصدر: 

 

ىذه  (II-1)، ويوضح الشكل يوزع الفرد دخلو بتُ الاستهلبؾ ابغالر والاستهلبؾ ابؼستقبلي ) الادخار (
ويوضح المحور العمودي مقدار الاستهلبؾ  ( C0 )المحور الأفقي مقدار الاستهلبؾ ابعاري  يظهرالكيفية. حيث 

في الفتًة ابغالية وينفق  ( I0 ). وأحد ابػيارات ابؼتاحة ىي أف ينفق دخلو ابغالر  ( C1 )ابؼستقبلي أو الادخار 
، إذ أف في ىذه النقطة لا يقوـ الفرد بأي Aبؼستقبل، وتسمى ىذه التوليفة بالنقطة في ا ( I1 )دخلو ابؼستقبلي 
 .عملية ادخار

غتَ أف الفرد قد يقرر أف يدخر جزء من دخلو ابغالر لكي يستهلك أكثر في ابؼستقبل، فإذا قرر الفرد ادخار مبلغ 
فإنو بيكن زيادة استهلبكو في  ( r )في أصل مالر يغل عائدا قدره  هفي ىذه الفتًة واستثمار  ( S )يعادؿ 

بدقدار  Aويوضح ذلك بالشكل أعلبه من خلبؿ الانتقاؿ إلذ يسار النقطة  S( 1+r )ابؼستقبل بقيمة قدرىا 
S  والانتقاؿ لأعلى النقطةA  بدقدارS( 1+r )  وبسثلها النقطةD. 

في الوقت ابغالر في مواجهة دخلو  ( I0 )وبشكل معاكس قد يقرر الفرد استهلبؾ مقدار أكبر من دخلو ابعاري 
ابغاضر، فما  لكي يضيفو إلذ استهلبكو  B، فإذا اقتًض ابؼبلغ ( r )عند نفس سعر الفائدة  ( I1 )ابؼستقبلي 
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الفرد أف يدفع قيمة  ابؼستقبل سيتعتُ علىىو ابؼبلغ الذي بهب أف يقلل بو استهلبكو ابؼستقبلي؟ عندما يأبٌ 
إذا كاف  B، ومن بٍ بيكن للفرد زيادة استهلبكو ابغالر بالقدر ( rB )مبلغ الفوائد مضافا إلية قيمة  Bالقرض 

. Pلذ النقطة إ، ويعبر عن ذلك في الشكل بالانتقاؿ B( 1+r )راغبا في بزفيض الاستهلبؾ ابؼستقبلي بابؼقدار 
دخار ( لأي مقدار معتُ ) الا  بيكن برديد مقدار الاستهلبؾ ابؼستقبلي  B,Sوبتكرار تلك العملية بؼختلف قيم 

 من الاستهلبؾ ابعاري.
إذ  ،( r+1 )خط ميزانية ابؼستهلك وميلو يساوي بالقيمة ابؼطلقة  (II-1)في الشكل  MNوبيثل ابػط 

يعكس تكلفة الفرصة البديلة للبستهلبؾ ابغاضر بدلالة ابؼفقود من الاستهلبؾ ابؼستقبلي. ولكي بكدد أي نقطة 
لك يرتبط بتفضيلبت ابؼستهلكتُ بتُ الاستهلبؾ ابغاضر والاستهلبؾ ابؼستقبلي والتي على منحتٌ السواء فإف ذ

في الشكل السابق. ويعظم الفرد منفعتو بإختيار توليفة الاستهلبؾ ابغالر والادخار عند  (ii)بسثل بدنحتٌ السواء 
في  C0د منفعتو باستهلبؾ حيث يعظم الفر  Dنقطة بساس منحتٌ السواء مع خط ابؼيزانية، ويفتًض أنها النقطة 

 .( I0-C0 )الوقت ابغاضر وادخار ما قيمتو 
والآف سوؼ ندخل في التحليل دور السياسة الضريبية في التأثتَ على ادخار الأفراد وذلك في صورة فرض ضريبة 

كل كما ىو مبتُ بالش  PQعلى الوضع  MNوىو ما يتًتب عليو انتقاؿ خط ابؼيزانية   ( t )على دخل الفائدة 
 r( 1-tإلذ  r، ذلك أف فرض الضريبة يتًتب عليو خفض معدؿ العائد الذي يتسلمو ابؼدخروف من (II-2)رقم

. وتكوف نقطة التوازف كما r( t-1 ) + 1بالقيمة ابؼطلقة مساويا ؿ  PQ. وبالتالر يكوف ميل خط ابؼيزانية (
Eىي  (II-2)ىو موضح بالشكل 

t  خط ابؼيزانية عند بساس منحتٌ السواء ابعديد معPQ  حيث تصبح قيمة
C0الاستهلبؾ ابغاضر مساوية 

t  والاستهلبؾ ابؼستقبلي مساوياC1
t ويصبح الادخار بعد الضريبة بفثلب بابؼسافةI0 

 C0
t. 
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 (: الأثر على المدخرات في حالة فرض ضريبة على دخلII-2الشكل رقم )
 الفائدة مع السماح بخصم مدفوعات الفائدة

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .040، ص: مرجع سبق ذكره، عاطف وليم أندرواس -ابؼصدر: 
 

I0     0I0  C0حيث 
t   أي أف معدؿ الادخار بعد الضريبة يصبح أقل من معدؿ الادخار قبل الضريبة، وتبعا

C0 0  لذلك فإف الضريبة على دخل الفائدة خفضت الادخار بدقدار قدره 
t . 

 خار أي على الطلب على الأوراؽ ابؼالية.  وعليو فإف الضرائب أثرت سلبا على الاد 
 1ثالثا: الأثر على الوسطاء الماليين

لا بيكن لأي سوؽ للؤوراؽ ابؼالية أف تنشط بدوف الوسطاء ابؼاليتُ، حيث تعمل ىذه الأختَة على نقل      
ستخداـ أدوات اعات ذات العجز ) ابؼستثمرين ( بإالأمواؿ من القطاعات ذات الفائض ) ابؼدخرين ( إلذ القط

 خدمات مالية برقق من ورائها دخوؿ. يقدموفسندات وغتَىا، كما  ،مالية من أسهم
تؤثر السياسة الضريبية على أداء الوسطاء ابؼاليتُ من خلبؿ ابؼعاملة الضريبية لدخلهم، ففرض الضرائب يعرقل      

من شأنو أف يسهم في خفض  من نشاطهم من خلبؿ خفضها لدخلهم، في حتُ أف بزفيف الأعباء الضريبية
تكاليف ابؼعاملبت وىام  الوساطة ابؼالية وبىفض من أسعار ابػدمات ابؼالية، الأمر الذي ينعكس بالإبهاب على 

 أنشطة التداوؿ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
 

                                                 
1

  ، بتصرؼ.047-045 ص ص: ندراوس، مرجع سبق ذكره،عاطف وليد أ -
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      1نبتُ أثر سياسة الإنفاؽ العاـ على سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ ما يذكر فيما يلي:      

من و بػاص،ا تؤثر سياسة الإنفاؽ العاـ على سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ التأثتَ على حجم ابؼوارد ابؼتاحة للقطاع
بٍ حجم الاستثمار ابػاص وحجم التمويل اللبزـ لو. بيثل الإنفاؽ العاـ جزء من الطلب الكلي يؤثر في الطلب 

 ابػاص وفي العرض الكلي.
يؤدي التغتَ في الإنفاؽ العاـ إلذ تغتَ في تركيبة أو ىيكل الطلب الكلي، إذ يتوقف ىذا التغتَ على ابؼدى الذي 

نفاؽ ابػاص في ابؼوارد فيما يسمى بظاىرة ابؼزابضة أو الإزاحة التي يتًتب عليها سحب يزاحم فيو الإنفاؽ العاـ الإ
جزء من موارد القطاع العائلي والقطاع ابػاص بشكل يؤثر على ابعزء ابؼتاح لاستثمارات القطاع ابػاص. وتأخذ 

بول الإنفاؽ العاـ بؿل ظاىرة الإزاحة شكلتُ: الشكل الأوؿ وىو ما يسمى بالإزاحة ابؼباشرة، وتنشأ عندما 
الإنفاؽ ابػاص بإعتباربنا بدائل قريبة ) كالإنفاؽ التعليمي مثلب (، وتبعا لذلك فإف بعض أشكاؿ الإنفاؽ العاـ 

 التي تعتبر مكملة للئنفاؽ ابػاص كإستثمارات البنية التحتية لا يتًتب عليها عملية إزاحة مباشرة.
ابؼالية وتنشأ نتيجة أف زيادة الإنفاؽ العاـ تؤثر على أسعار الفائدة  ويسمى الشكل الثاني من الإزاحة بالإزاحة

 بشكل يؤثر على سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
زيادة الإنفاؽ العاـ يؤدي إلذ زيادة الدخل ومن بٍ ارتفاع الطلب على النقود بدافع ابؼبادلات وبالتالر يرتفع سعر 

زيادة الإنفاؽ عن طريق بيع السندات ابغكومية فتَتفع الطلب الفائدة. كما بيكن أف نفسر ارتفاع سعر الفائدة  ب
 ابغكومي على النقود ومنو سعر الفائدة.

فبالنسبة بغملة الأسهم يؤدي ، الأسهم والطلب على السندات على بىتلف تأثتَ ارتفاع سعر الفائدة بتُ الطلب
قتًاض، على الإ ذلك بسبب ارتفاع تكلفةارتفاع سعر الفائدة إلذ ميل معدلات النمو الاقتصادي بكو التًاجع، و 

النحو السابق ذكره، وىو ما يؤدي إلذ ابلفاض مستويات الطلب الكلي، وعندما ينخفض مستوى الطلب الكلي، 
قل أومن بٍ معدلات بمو الناتج المحلي الإبصالر، تنخفض أرباح الشركات، وىو ما يدفع الشركات إلذ توزيع أرباح 

 .بورصةالسلبا على أسعار الأسهم في  و ما يؤثرأو ربدا برقق خسائر. وى
في الأسهم  من ناحية أخرى، ارتفاع أسعار الفائدة بهعل من ابؼودعات في البنوؾ بديلب أكثر جاذبية من الاستثمار

 .كبر من ابؼخاطرة، فيقل الطلب على الأسهم في بورصة الأوراؽ ابؼالية، بسبب تفضيل ابؼودعاتأوبرمل قدر 

   ف ىذا السعر غالبا ما يتم إبغملة السندات، فعندما يتم إصدار السندات بسعر فائدة معتُ، ف أما بالنسبة
السندات  تصبحتو، بصفة خاصة بالنسبة للسندات قصتَة ومتوسطة الأجل. وعندما يرتفع سعر الفائدة، يتثب

 0111أصدر سند بقيمة  إذاابؼصدرة قبل ارتفاع سعر الفائدة أقل جاذبية للمستثمرين. على سبيل ابؼثاؿ 
                                                 

للمزيد أنظر: - 1 
.050،050مرجع سبق ذكره، ص ص: ، عاطف وليم أندرواس -  
 سوريا.  ،325العدد  ،بؾلة الإقتصادية، " دور أدوات السياسة المالية وتأثيرىا على أسواق الأوراق المالية " ،قحطاف السيوفي -
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سنويا. إذا فرض وارتفع سعر الفائدة  وحدة 51ف ىذا السند بوقق عائدا يساوي إ%، ف5وبسعر فائدة  وحدة
 وحدة 51، مقارنة بػ وحدة 71السندات ابعديدة التي تصدر بنفس القيمة عائد سنوي  برقق%، 7إلذ 

أصحاب السندات القدبية إلذ بيع سنداتهم لشراء بالنسبة للسندات القدبية من نفس الفئة، الأمر الذي يدفع 
تفضيل إيداع مدخراتهم في البنوؾ على أساس سعر الفائدة ابعديد. ويتًتب على ذلك ابلفاض  أوسندات جديدة 

سعر الفائدة وسعر السندات. من ناحية ف ىناؾ علبقة عكسية بتُ إوعلى ذلك ف ،القيمة السوقية للسندات
الأسهم، وقد يدفع  جاذبية من شراء ة على السندات بهعل شراء السندات ابعديدة أكثرأخرى ارتفاع سعر الفائد

 .بضلة بؿافظ الأسهم إلذ التخلص من الأسهم لشراء السندات ابعديدة
 ومؤدى ما سبق أف زيادة الإنفاؽ في ظل الإستغلبؿ الكامل للموارد بيكن أف يؤثر على سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 بٌ:بالسلب من خلبؿ الآ
 أثر سلبي يتمثل في خفض الاستثمارات ابػاصة نتيجة لسحب جزء من موارد القطاع ابػاص للئنفاؽ العاـ. -
أثر سلبي ينشأ نتيجة زيادة أسعار الفائدة ومن بٍ معدلات العائد ابؼطلوبة على الأوراؽ ابؼالية، الأمر الذي  -

 بالأصوؿ ابؼالية الأخرى كالودائع. يؤدي إلذ ابلفاض أسعارىا ومن بٍ ابلفاض جاذبيتها مقارنة

برديد بؾالات الإنفاؽ العاـ بحيث تتجو إلذ  أما فيما بىص الأثر الإبهابي لزيادة الإنفاؽ العاـ فنقوؿ بأف *      
الأنشطة ابؼكملة لأنشطة القطاع ابػاص لا ابؼنافسة بؽا، وتقتصر على أنشطة البنية التحتية والأنشطة التي بوجم 

اص عن الولوج بؽا أو يدخلها ولكن يؤديها بشكل أقل من ابؼستويات ابؼرغوبة اجتماعيا، من شأنو أف القطاع ابػ
 يسهم في تنشيط الاستثمار ابػاص ومن بٍ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.

ع ويبقى للئنفاؽ ابغكومي أبنيتو في بؾاؿ النمو الاقتصادي من خلبؿ توفتَ البنية التحتية، وأوجو ابػدمات التي ترف
من إنتاجية رأس ابؼاؿ البشري، إذ من شأف ما تقدـ أف يرفع من إنتاجية ابؼشروعات ومن بٍ ربحيتها وقيمة 

 أسهمها.
 المطلب الثالث: أثر سياسة تمويل عجز الموازنة

بظة  يعبر العجز ابؼوازني عن تلك الوضعية التي تكوف فيها النفقات العامة أكبر من الإيرادات العامة، وىو     
 كاد تعرفها معظم الدوؿ سواء ابؼتقدمة منها أو النامية.ت

 أو يكوف ىذا العجز نتيجة إرادة عمومية تهدؼ إلذ زيادة الإنفاؽ العمومي و /أو بزفيض الإيرادات العمومية
  1يكوف غتَ مقصود وإبما قصور الدولة في برصيلها للئيرادات ىو السبب في ذلك.

الدولة نتيجة لعدـ كفاية مصادر الادخار العاـ لتغطية أوجو الإنفاؽ العاـ. ويرى ينشأ العجز ابؼالر في ميزانية   
الدخل فإنو أيضا يرفع أسعار الكثتَ من الاقتصاديتُ أنو بالرغم من أف العجز ابؼالر قد يرفع بشكل مبدئي مستوى 

                                                 

. 098،099، ص ص:2002، الدار ابعامعية، مصر، " مبادئ المالية العامة "تَة إبراىيم أيوب، حامد عبد المجيد دراز وبظ - 1  
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الاستثماري للقطاع  نفاؽالفائدة لأعلى، الأمر الذي يزاحم القطاع ابػاص في الإقتًاض ومن بٍ يؤثر على الإ
 ابػاص.

ابؼوالر يؤثر العجز ابؼالر على الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض ومن بٍ عرض الأوراؽ ابؼالية. ويوضح الشكل 
 .التأثتَىذا 

 وعرض الأوراق المالية ضللإقراأثر العجز المالي على الطلب على الأموال القابلة (:II-4الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

عاطف وليد أندراوس، السياسة ابؼالية وأسواؽ الأوراؽ ابؼالية خلبؿ فتًة التحوؿ لاقتصاد السوؽ، مرجع سبق ذكره،  -بؼصدر: ا
 .056ص: 

منحتٌ الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض ومنحتٌ العرض منها، حيث بيثل المحور  أ(II-4)يوضح الشكل      
-II)قراض بينما يوضح المحور العمودي أسعار الفائدة. في حتُ يوضح الشكلالأفقي كمية الأمواؿ القابلة للئ

منحتٌ الطلب على الأوراؽ ابؼالية ومنحتٌ العرض منها، حيث يوضح المحور الأفقي كمية الأوراؽ ابؼالية ب( 4
 ويوضح المحور العمودي أسعار الأوراؽ ابؼالية.
بالنسبة  ( P,Q )النسبة للؤمواؿ القابلة للئقراض والنقطة ب( r,Q )لنفتًض أف التوازف ابؼبدئي عند النقطة 

للؤوراؽ ابؼالية. فإذا واجهت ابغكومة صعوبة في زيادة الضرائب فإنها تلجأ إلذ بسويل العجز ابؼالر من خلبؿ إصدار 
لأعلى، السندات أو أذونات ابػزانة، ويؤدي ذلك إلذ انتقاؿ منحتٌ الطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض بيينا 

حيث أدى تزايد النشاط  (Q1)والطلب على الأمواؿ القابلة للئقراض إلذ  (r1)ويرتفع سعر الفائدة إلذ 
الإقتًاضي للخزانة العامة إلذ رفع أسعار الفائدة لأعلى. ومن ناحية أخرى ينتقل منحتٌ عرض الأوراؽ ابؼالية 

في معدلات  ، لتعكس الإرتفاع  P1راؽ ابؼالية إلذ وتنخفض أسعار الأو  Qلأسفل ويزيد عرض الأوراؽ ابؼالية إلذ 
 ب(.II-4)العوائد ابؼطلوبة على الأوراؽ ابؼالية النابذة عن الإرتفاع في أسعار الفائدة كما ىو موضح بالشكل 
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يؤثر بمط بسويل عجز ابؼوازنة على أسعار الفائدة ومعدلات التضخم ومن بٍ قيمة الأصوؿ ابؼالية. وبيوؿ العجز 
 من مصادر عدة منها ابػارجية ومنها الداخلية. ابؼالر

تتمثل ابؼصادر ابػارجية في الاقتًاض من ابغكومات أو ابؼؤسسات الدولية أو أسواؽ ابؼاؿ الدولية، في حتُ تتمثل 
قد يكوف الاقتًاض من الأفراد أو ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية بحيث في الاقتًاض من مصادر بؿلية،  ةابؼصادر الداخلي

 ابعهاز ابؼصرفي سواء كانت بنوؾ بذارية أو البنك ابؼركزي. أو من
يؤدي تزايد الاعتماد على الاقتًاض ابػارجي في بسويل العجز ابؼالر إلذ تزايد أعباء الدين ابػارجي وتزايد العجز في 

فاض قيمة إلذ ابل ابغساب ابعاري، الأمر الذي يؤدي إلذ ابلفاض القيمة ابػارجية للعملة الوطنية. ويؤدي ذلك
الأوراؽ ابؼالية الوطنية، وقد يدفعهم ذلك إلذ التصرؼ فيها بالبيع، وتأخذ حركة التعامل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 إبذاىا واحدا ىو البيع، الأمر الذي يؤدي في نهاية الأمر إلذ انهيارىا.
الاقتصادية كأسعار الفائدة ومعدلات أما الاعتماد على مصادر التمويل المحلي فلها آثارىا ابؼختلفة على ابؼتغتَات 

 1التضخم، الأمر الذي ينعكس على أسعار الأوراؽ ابؼالية بالسلب.
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 . 059-056ص ص: عاطف وليد أندراوس، مرجع سبق ذكره، للمسيد أنظر:  -
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 :الفصل الثاني خلاصة
بسثل السياسة ابؼالية برنامج بزططو الدولة وتنفذه مستخدمة فيو مصادرىا الإيرادية وبرابؾها الإنفاقية لإحداث      

مرغوبة على كافة متغتَات النشاط الاقتصادي، الاجتماعي والسياسي برقيقا  آثار مرغوبة وبذنب آثار غتَ
لأىداؼ المجتمع، حيث أف السياسة ابؼالية تستخدـ كافة أدواتها لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية العامة للدولة والتي 

 من أبنها نذكر:
 عدالة توزيع الدخل الوطتٍ.و ادية برقيق الاستقرار الاقتصادي، التنمية الاقتصادية، بزصيص ابؼوارد الاقتص -

تبتُ لنا من خلبؿ ىذا الفصل أف للسياسة ابؼالية دور مهم في التأثتَ على فاعلية سوؽ الأوراؽ ابؼالية في أداء 
 وظائفها التمويلية والتخصيصية، حيث تؤثر على سوؽ الأوراؽ ابؼالية في عدة مراحل ىي:

قابلة للئقراض عن طريق تشجيع وحفز مدخرات القطاع العائلي من مرحلة تعبئة ابؼدخرات أو عرض الأمواؿ ال -
 خلبؿ التأثتَ على الدخل والفائدة وزيادة ربحية الشركات بقطاع الأعماؿ.

لة للئقراض من خلبؿ التأثتَ على عوائد وبمط ابستثمار ومن بٍ الطلب على الأمواؿ القمرحلة تشجيع الإ -
 الاستثمار.

وابؼوارد ابؼالية إلذ الاستثمارات من خلبؿ التأثتَ على معدلات عوائد الأدوات ابؼالية مرحلة توجيو ابؼدخرات  -
 وحجم التعاملبت فيها وكذلك أداء الوسطاء ابؼاليتُ.

ابؼالية من خلبؿ بـتلف أدواتها من نفقات وإيرادات فمن الأوراؽ  سوؽبسارس السياسة ابؼالية تأثتَاتها على      
زيادة حجم ونوع الضرائب بالسلب على العوائد ابؼتوقعة من الأوراؽ ابؼالية كما أف عدـ  يؤثرجانب الإيرادات 

مساعدة النظاـ الضريبي على التعامل مع ابػسائر من شأنو أيضا أف يؤثر بالسلب على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، بينما  
فكثتَا ما نسمع عن ابؼنافسة   دورا ىاما في تنشيط السوؽ) إعفاءات، بزفيضات...( تلعب ابغوافز الضريبية 

فزيادتها بيكن الضريبية بتُ الدوؿ سعيا منها لإغراء متعاملي سوؽ الأوراؽ ابؼالية، أما من جانب النفقات العامة 
فتستطيع أف تعتبر كمنافس للقطاع ابػاص وىذا ما يعود بالسلب على السوؽ ىذا من ناحية، ومن ناحية أخرى 

تهيئة البنية التحتية من إنشاء للطرقات وتهيئة للمرافق العامة وكذا توفتَ بـتلف طرؽ  الدولة أف توجو إنفاقها إلذ
سوؽ الأوراؽ عاملي متتسهيل للؤمور، الذي بهلب الالاتصاؿ.... التي من شأنها منح نوع من الاستقرار، التنظيم و 

 ابؼالية.
ور الذي تلعبو السياسة ابؼالية على سوؽ ىذا من جانب نظري، وسنحاوؿ في الفصل القادـ دراسة التأثتَ أو الد

الأوراؽ ابؼالية من جانب تطبيقي، من خلبؿ بؿاولة إسقاط الدراسة على كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية 
  ومصر.
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 تمهيد:
 بعد التطرؽ لتأثتَ أدوات السياسة ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية من الناحية النظرية بصفة عامة سنحاوؿ   

التطبيق على سوقي مصر والولايات ابؼتحدة الأمريكية )نيويورؾ( من خلبؿ دراسة مؤشرات أداء السوؽ وأدوات 
السياسة ابؼالية لكل بلد على حدة، بٍ إجراء دراسة قياسية تبتُ لنا تأثتَ ىذه الأدوات )النفقات العامة والإيرادات 

ؤشر العاـ لأسعار الأسهم( في كل بلد، وفي الأختَ بكاوؿ العامة( على مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية )ابؼ
الإسقاط على حالة ابعزائر بإعطاء لمحة عن سياستها ابؼالية وسوؽ الأوراؽ ابؼالية بها بٍ تبياف الدور الذي بيكن أف 

 تساىم بو ىتو الأدوات في تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وىذا من خلبؿ ابؼباحث التالية:
 (.2000-0990السياسة ابؼالية في مصر والولايات ابؼتحدة الأمريكية ) المبحث الأول: -

 (.2000 – 0990مؤشرات أداء سوقي مصر ونيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية ) المبحث الثاني: -

دراسة قياسية لأثر أدوات السياسة ابؼالية على ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم لسوقي  المبحث الثالث: -
 (.2000 – 0990الية )مصر ونيويورؾ للؤوراؽ ابؼ

 في ابعزائر.وسوؽ الأوراؽ ابؼالية  السياسة ابؼالية المبحث الرابع: -
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 (1100-0881المبحث الأول: السياسة المالية في مصر والولايات المتحدة الأمريكية )
أىم  معرفة من لابد الدراسة مدة للبلدين خلبؿ ابؼالية السياسة عن واضحة صورة إعطاء أجل من

النشاط الاقتصادي،  في والتأثتَ أىدافها برقيق خلببؽا من ابغكومة تستطيع والتي السياسة لتلك الرئيسية بؼؤشراتا
 وىذا ما سنحاوؿ التطرؽ إليو في ىذا ابؼبحث.

 (1100-0881المطلب الأول: السياسة المالية في مصر )
 في وابؼديونية العجز حالات تزايد أثر على الإصلبح سبيل في مسارىا مصر في ابؼالية السلطات واصلت

 الإيرادات قاعدة وتوسيع التنويع من ابؼزيد بكو ابعهود توجهت إذ ،الإصلبح سياسات تنفيذ سبقت التي السنوات

 ضرورة على كما أكد صندوؽ النقد الدولر العامة، ابؼوارد بزصيص فعالية وبرستُ وضبط الإنفاؽ العامة، ترشيد

 ىناؾ كاف كذلك الدولة، قبل من ابػاضعة للدعم      السلع عدد خفض ؿخلب من ابغكومي العجز خفض

 ابذهت لذا ابؽيكلية، الاختلبلات الفاعلة لإزالة ابػطوة بدنزلة يعد للعجز ابؼتواصل أف ابػفض على عاـ اتفاؽ

 شأف ذلك في شأنها مصر منها تعاني التي العجز بؼعابعة حالات ابؼالية السياسة أدوات استخداـ بكو ابؼالية السلطة

  1النامية. البلداف
ندرج ابعدوؿ التالر الذي يبتُ أىم  الدراسة مدة خلبؿ ابؼالية السياسة عن واضحة صورة إعطاء أجل من

 مؤشرات ىتو السياسة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
-020، ص ص: 2002ؽ، ، الطبعة الأولذ، بيت ابغكمة، العرا"سياسات التثبيت والتكييف الهيكلي"للمزيد ينظر: سالد توفيق النجفي،  - 1

022.  
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 1100-0881(: أىم المؤشرات الرئيسية للسياسة المالية في مصر خلال الفترة  III-0الجدول )
 ()مليون جنيو

العجز أو 
الفائض في 

 الميزانية

نسبة الإيرادات 
الضريبية إلى 

الإيرادات العامة 
(%) 

الإيرادات 
 الضريبية

نسبة التغير  الإيرادات العامة
السنوي 
للنفقات 

 (%العامة )

 السنوات الإنفاق العام

-5494 65 06090 24863 - 30357 1990 

-1067 53 20446 38250 22,79 39307 1991 

-4831 57 30035 53005 32,03 57846 1992 

-1235 55 34479 62702 9,54 63947 1993 

589 56 39605 70639 8,71 70050 1994 

1828 57 43008 75700 5,19 73882 1995 

-4420 56 40060 70078 2,27 75598 1996 

-5178 57 42450 74074 4,73 79352 1997 

-2591 67 47422 70780 -8,15 73370 1998 

-220 63 58208 90802 20,28 92032 1999 

-4160 64 62020 97683 9,63 000843 2000 

-8013 66 6660263 000050 6,62 009064 2001 

-9722 66 6908368 004042 4,13 003764 2002 

-9946 70 80579 005550 9,35 025497 2003 

-11747 66 8540245 030202 11,59 040949 2004 

-31566 69 9537445 038224 16,40 069790 2005 

-36700 64 99456 055400 11,61 092000 2006 

-41814 6344 00432547 180215 13,48 222029 2007 

-60886 62 03709543 221404 21,35 282290 2008 

-68995 58 06322247 282505 19,69 351500 2009 

-97873 64 07049345 268114 3,96 365987 2010 

-136580 72 09207244 265286 8,93 401866 2011 

 المصدر: 

  ابؼوقع الربظي لبيانات البنك الدولرwww.bi.com 

   2000إلذ  0990مطبوعات البنك ابؼركزي ابؼصري للسنوات 

 1100-0881أولا: مؤشر السياسة الإنفاقية خلال الفترة 
ابؼالر، حيث ىدفت  الإصلبح إجراءات إطار منضبطة في مالية لسياسة إتباعها ابؼصرية ابغكومة واصلت

إذ نلبحظ من ابعدوؿ أعلبه أف ىناؾ  ابؼالر، الاستقرار على المحافظة إلذ وسعت ابغكومي الإنفاؽ في حكمالت إلذ
 تقليص مع سياسة بساشيًا الإنفاؽ ضبط بكو توجهات ىناؾ يعتٍ أف بفا الثغرات من وخالية متواصلة، معتدلة زيادة
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 ابػوصصة تنفيذ برامج خلبؿ من ابػاص طاعالق نشاط دور تفعيل مقابل ابؼصري الاقتصاد في ابغكومي الدور

 العاـ الإنفاؽ تقليل ابػاص وبالتالر للقطاع بكثافة ابغكومية الأصوؿ بيع في أسهم الذي الأمر واسع، نطاؽ وعلى

 .ضبطو الأقل على أو
 )مليون جنيو( 1100-0881(: تطور النفقات العامة في مصر خلال الفترة III -0الشكل )

 
 (III-0)د الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ابؼصدر: من إعدا

 5748، 3943، 3043من خلبؿ ابؼنحتٌ أعلبه نلبحظ أف النفقات العامة بسيزت بالتزايد إذ بلغت 
على التوالر...وىكذا 0992، 0990للؤعواـ  %32403، %22479مليار جنيو وبدعدؿ تغتَ سنوي بلغ  

لات تغتَ سنوي معتدؿ ومنخفض، في حتُ نلبحظ ابلفاض إبصالر إذ واصل الإنفاؽ العاـ التزايد لكن بدعد
. وعموما عند %8405مقارنة مع الأعواـ السابقة وبنسبة تغتَ سنوي سالب بلغ  0998الإنفاؽ العاـ سنة 

مليوف جنيو مصري( إلذ  30357) 0990النظرة الإبصالية للمنحتٌ بقد أف الإنفاؽ تطور بنسبة كبتَة جدا من 
مليوف جنيو مصري( ، وىذا بسبب تكاليف إعادة ابؽيكلة، التوسع في مشاريع البنية  401866) 2000

التحتية، الدعم ابغكومي،....ومؤخرا ثورة الربيع العربي )النفقات العسكرية، نفقات الصحة، نفقات التًميم،...(، 
 وارتفاع نفقات خدمة الدين.

 1100-0881يبية( خلال الفترة ثانيا: مؤشر سياسة الإيرادات العامة )السياسة الضر 
ضمن نطاؽ الإجراءات التي ابزذتها ابغكومة ابؼصرية لتضييق عجز ابؼوازنة قامت بالتوسع في ابغصيلة الإيرادية      

وتنويع مصادرىا، إذ يبتُ الشكل ابؼوالر الارتفاع الكبتَ في أرقاـ الإيرادات العامة بوصفو نتيجة طبيعية لارتفاع 
 ت الضريبية.أرقاـ الإيرادا
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 )مليون جنيو( 1100 -0881(: تطور الإيرادات العامة والضريبية في مصر خلال الفترة III-1الشكل )  

  
 (III-0)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  

مليوف  24863من خلبؿ الشكل أعلبه نلبحظ أف الإيرادات العامة في تزايد مستمر حيث ارتفعت من      
، وىذا بشكل عاـ، إلا أنو يلبحظ ابلفاض الإيرادات 2000سنة  265286إلذ  0990جنيو مصري سنة 

العامة في الثلبث سنوات الأختَة وىذا بسبب ثورة الربيع العربي التي أدت إلذ ابلفاض التداوؿ  في أسواؽ ابؼاؿ، 
احية، برويل الأمواؿ ابؼودعة في البنوؾ إلذ ابػارج، الأجنبية في مصر، ابلفاض الإيرادات السي تتناقص الاستثمارا

 نقص ابؼساعدات الدولية.
عموما يعود التزايد في الإيرادات العامة إلذ تزايد الإيرادات الضريبية بإعتبار أف ىذه الأختَة ىي ابؼسابنة الكبتَة  

 فيها، وىذا ما يبينو الشكل ابؼوالر.
 -0881بية إلى الإيرادات العامة في مصر خلال الفترة (: نسبة الإيرادات الضريIII-2الشكل ) 

1100  

 
 (III-0)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ  
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 2000-0990نلبحظ أف نسبة الإيرادات الضريبية إلذ الإيرادات الإبصالية في مصر خلبؿ الفتًة 
مصر في سياستها ابؼالية على الضرائب، لذا  ، وىو ما يفسر اعتمادفي كل السنوات %50بلغت أكثر من 

 سنقتصر على دراسة الضرائب كمعبر عن الإيرادات العامة.
 )مليون حنيو( 1100-0881(: تطور الإيرادات الضريبية في مصر خلال الفترة III-3الشكل ) 

 
 (III-0)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

إذ ارتفعت من  2000إلذ  0990من خلبؿ ابؼنحتٌ أعلبه نلبحظ التزايد الكبتَ في الإيرادات الضريبية من      
، وىذا كنتيجة أساسية لإجراءات إصلبح النظاـ 2000مليار جنيو سنة  092إلذ  0990مليار جنيو عاـ  06

لى أوعية ضريبية أكثر استقرارا من ناحية الضريبي التي قامت بها ابغكومة ابؼصرية، والتي ارتكزت بشكل واضح ع
 ابغصيلة الإيرادية للضريبة وأكثر تنوعا فهي تعبر عن حجم الإيرادات العامة. 

 1100-0881ثالثا: تطور الموازنة العامة خلال الفترة 
 )مليون جنيو( 1100-0881(: تطور الموازنة العامة في مصر خلال الفترة III -4الشكل )

 
 ( III-0داد الطالبة بالاعتماد على ابعدوؿ )ابؼصدر: من إع
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نلبحظ أف ىناؾ تراجع بغالة عجز ابؼوازنة خلبؿ السنوات الأولذ من الدراسة وظهور فوائض مالية في 
خلبؿ الأعواـ التالية  ، وىذا بفضل سياسات الإصلبح، إلا أف العجز ابغكومي ارتفع0994،0995الأعواـ 

مليار جنيو مصري وىذا بسبب ارتفاع النفقات العامة وابلفاض  036غت بل 2000مسجلب أعلى قيمة لو عاـ 
 الإيرادات العامة. 

في ضوء ما تقدـ نلبحظ أف مؤشرات السياسة ابؼالية في مصر تدؿ على أف الإنفاؽ العاـ والإيرادات 
الية في ضبط العامة )الضريبية( والعجز ابغكومي كانت تنمو بشكل منضبط الأمر الذي يؤكد رغبة السلطة ابؼ

السياسة ابؼالية وإزالة الإختلبلات، وذلك لتحقيق أىدافها وابؼتمثلة في خفض العجز في ابؼوازنة والتحكم بالإنفاؽ 
 الاستثماري ابغكومي مع زيادة إيرادات ابغكومة من الضرائب.

 1100-0881المطلب الثاني: السياسة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 
 أف تلمسو ابغكومة وبدا لد الاقتصادية ابغياة بؾالات من واحد بؾاؿ الصناعي الاقتصاد في اليوـ لا يوجد

 وىذا عن طريق بؾالات ابغياة بصيع في كبتَ دور للحكومة فإف الصناعي الاقتصاد بلداف من ابؼتحدة الولايات

 النشاط في للتأثتَ تستخدمها ابغكومة رئيسة تأدوا ثلبث بتُ بميز وىنا ابؼالية، السياسة لأدوات استخدامها

 الاقتصادي، حيث يبتُ ابعدوؿ التالر معطيات ىتو السياسة خلبؿ مدة الدراسة.
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(: المؤشرات الرئيسية للسياسة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة  III-1الجدول ) 
 )بليون دولار( 0881-1100

الفائض في العجز أو 
 الميزانية

الإيرادات الضريبية 
 إلى الكلية

الإيرادات 
 الضريبية

نسبة التغير 
السنوي للإيرادات 

 (%العامة )

نسبة التغير  الإيرادات العامة
السنوي 

للنفقات العامة 
(%) 

 السنوات الإنفاق العام

-635,3    1052,8  028840 1990 

-265,6   
0,66 

1059,8 
2,81 

1325,4 1991 

-326,9   
3,78 

1101,4 
7,20 

1428,3 1992 

-226,6   
6,28 

1175,2 
-1,89 

1401,8 1993 

-173,6   
8,79 

1288,5 
4,12 

1462,1 1994 

-146,2   
5,76 

1367,2 
3,39 

1513,4 1995 

-110,8   
7,28 

1474,6 
4,54 

1585,4 1996 

-2,3   
8,95 

1619,5 
2,24 

1621,8 1997 

54,1   
7,32 

1747,4 
4,22 

1693,3 1998 

156,7   
5,97 

1858,3 
0,49 

1701,6 1999 

254,6   
9,03 

2042,7 
4,84 

1788,1 2000 

92,5 0,64 1280,2 
-2,38 

1995,3 
6,03 

1902,8 2001 

-230,5 0,61 1098,8 
-9,97 

1814,4 
6,95 

2044,9 2002 

-396,8 0,61 0092 

-1,08 

1795,1 

6,71 

2191,9 2003 

-400,2 0,61 0078 

6,81 

1926,2 

5,78 

2326,4 2004 

-318,1 0,64 0408 

12,34 

2197,3 

7,51 

2515,4 2005 

-262,6 0,65 0586 

9,62 

2431,3 

6,63 

2693,9 2006 

-285 0,62 0664 

9,65 

2691 

9,48 

2976 2007 

-613,9 0,57 0476 

-3,82 

2592 

7,17 

3205,9 2008 

1431,34- 0,32 0084 

-14,87 

2256,38 

13,07 

3687,72 2009 

1453,41- 0,34 0324 

6,80 

2421 

4,82 

3874,41 2010 

1373,07- 0,39 0502 

4,76 

2542 

1,04 

3915,07 2011 

 ابؼصدر: 
 International Monetary Fund /Data and Statistics  http://elibrary-data.imf.org/DataReport 

 International Financial Statistics years book /International Monetary Fund. Vol LXIII.N0.07 july 2010 

 www.albankaldawli.org 

http://www.imfbookstore.org/
http://www.imfbookstore.org/
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 1100-0881أولا: مؤشر السياسة الإنفاقية خلال الفترة 
 1100-0881يات المتحدة الأمريكية خلال الفترة (: تطور النفقات العامة في الولاIII -5الشكل )

 )بليون دولار(

 
 ( III-2) ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

بليوف دولار  028840( ازدادت النفقات العامة زيادة مذىلة، من 2000-0990طواؿ مدة الدراسة )     
 .%540وبدعدؿ بمو سنوي مركب بلغ  2000بليوف دولار سنة  3905407إلذ  0990سنة 

تعكس ىذه الزيادات تبتٍ الرئيس الأمريكي ابؼنتخب برامج حكومية تتفق مع برامج حزبو الانتخابية بالإضافة إلذ 
اىتماـ صانعي القرار السياسي بالسياسة ابؼالية وإمكانية استخدامها لتحقيق أىداؼ اقتصادية، سياسية 

الداخلية وابػارجية للولايات ابؼتحدة. كما يعود الارتفاع الكبتَ في السنوات واجتماعية منسجمة مع السياسة 
الأختَة إلذ ابغرب التي خاضها الأمريكاف ضد أفغانستاف والعراؽ التي تطلبت زيادة النفقات ابغكومية علبوة على 

 الأزمة ابؼالية العابؼية.  
 1100-0881( خلال الفترة ثانيا: مؤشر سياسة الإيرادات العامة )السياسة الضريبية

 1100-0881(: تطور الإيرادات العامة في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة III -6الشكل )
 )بليون دولار(

 
 (III -2ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على ابعدوؿ )
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 0990بليوف دولار سنة  005248من بالزيادة ابؼتحدة الأمريكية  العامة في الولايات الإيرادات بسيزت
كحد أدنى   %0466، وبدعدؿ تغتَ سنوي يتأرجح ما بتُ 2000دولار أمريكي عاـ بليوف  204247إلذ 
( وكاف لتبتٍ الرئيس الأمريكي جورج بوش 2000-0990كحد أعلى خلبؿ ابؼدة المحصورة ما بتُ )  %9403و

وفي النهاية  العامة، الإيرادات بمو في الدور سياسة خفض عجز ابؼوازنة من خلبؿ زيادة الضرائب وخفض الإنفاؽ
بليوف دولار واستمر حتى عاـ  5440بدقدار  0998قادت تلك الإجراءات إلذ عودة تسجيل ابؼوازنة فائض سنة 

 النسبة بزفيض ، والذي قاد بدوره إلذ ابؼطالبة بتخفيض الضرائب بالإضافة إلذ زيادة الإنفاؽ حيث ب2000ً

والاستثمار، وبالتالر نتج عن  الادخار واقع شأنو زيادة من كهذا بزفيضًا أف اعتبار على احالأرب لضريبة القصوى
، 2000( بليوف دولار للؤعواـ ) 079540إلذ  080444إلذ  099543ىذا ابلفاض الإيرادات العامة من )

 ابغكومة بةورغ معدلات الضريبة بسبب رفع  2007( على التوالر لتعاود الارتفاع حتى سنة 2003، 2002

 التي ابؼتزايدة العسكرية ومواجهة النفقات ابؼسنتُ أعداد تزايد ظل في خصوصًا العامة، ابؼالية الأوضاع ضبط في

سيطرتها  ولفرض ضد ما يسمى بالإرىاب )من وجهة الإدارة الأمريكية( حربها في بسويلها إلذ بوش حكومة تسعى
بسبب الأزمة  2009و 2008لعالد. بٍ نسجل ابلفاض سنتي ا بلداف بصيع على الاقتصادية بٍ ومن العسكرية

 .2000الاقتصادية العابؼية لنشهد الارتفاع ابتداءا من سنة 
(: تطور نسبة الإيرادات الضريبية إلى الإجمالية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال III -7الشكل )

  1100-1110الفترة 

 
 (III -2لى ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد ع

 2000عاـ  %64من خلبؿ تطور ابؼنحتٌ نلبحظ أف نسبة الإيرادات الضريبية إلذ الكلية ابلفضت من      
وىذا  2009لتعرؼ ابلفاضا سنة  2008لغاية  %50، حيث كانت النسبة أكثر من 2000عاـ  %39إلذ 

بالتالر فقداف نسبة الضرائب التي كاف مصدرىا بسبب الأزمة العابؼية التي أدت إلذ إفلبس العديد من الشركات و 
أوباما  يربح ىتو الشركات، لتبدأ النسبة بالارتفاع بعد ذلك بسبب قانوف الضرائب الذي أصدره الرئيس الأمريك

  وتعافي الولايات ابؼتحدة الأمريكية من الأزمة نوعا ما.
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 1100-0881ثالثا: تطور الموازنة العامة خلال الفترة 
 1100-0881(: تطور الموازنة العامة في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة  III-8الشكل )

 )بليون دولار(

 
 ( III -2ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على ابعدوؿ رقم )

وىي من خلبؿ برليل وضعية ابؼيزانية العامة للولايات ابؼتحدة الأمريكية بقد أف معظم فتًاتها شهدت عجزا      
التي عرفت بفائض في  2000، 2000، 0999، 0998ابغالة السائدة في أغلب الأحياف، باستثناء السنوات 

ابؼيزانية العامة وىذا يعود إلذ ابعهود التي بذلتها الدولة في سبيل ذلك، كما نلمح من ابؼنحتٌ أف العجز كاف كبتَا 
بليوف دولار والذي يعد أكبر عجز  0453440إلذ  2000جدا في الثلبث سنوات الأختَة، إذ وصل سنة 

 خلبؿ مدة الدراسة، وىذا بسبب حالة الإيرادات والنفقات التي عرفت في تلك الفتًة )سبق شرحها(.
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 (1100 – 0881المبحث الثاني: مؤشرات أداء سوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية)
رات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في كل من مصر والولايات سنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث التطرؽ إلذ بـتلف مؤش

 ابؼتحدة الأمريكية، وىذا بهدؼ معرفة وضعية وأداء كل سوؽ.
 1100-0881المطلب الأول: مؤشرات أداء سوق مصر للأوراق المالية خلال الفترة 

رصات على ابؼستوى العابؼي، يشتَ التاريخ الاقتصادي إلذ أف بورصة الأوراؽ ابؼالية في مصر من أقدـ البو       
وبدأت التفكتَ في مزاولة نشاط البورصة ولكن لد يكن  0750حيث تكونت أولذ الشركات ابؼسابنة ابؼصرية عاـ 

ىناؾ مكاف بـصص لذلك، فكاف رجاؿ الأعماؿ بهتمعوف في ابؼقاىي والطرقات لبيع الأسهم وشرائها بشكل غتَ 
قامت عدة بؿاولات لإنشاء سوؽ بيع وشراء للؤوراؽ ابؼالية،  0898إلذ عاـ  0883ربظي، وابتداءا من عاـ 

حيث تكونت من عدد من السماسرة والتجار قاموا  0890فكانت أوؿ بورصة في القاىرة بالتحديد عاـ 
 باستئجار مبتٌ بؽم، لكن نشاطها كاف قليلب وغتَ منظم بفا أدى إلذ إغلبقها.

كانت بؿاولة أخرى لإنشاء   0898الأوراؽ ابؼالية وشرائها، ففي عاـ  استمرت المحاولات لإنشاء سوؽ منظمة لبيع
سوؽ منظمة وأختتَ أحد الفنادؽ لذلك الغرض، إلا أنو ىو الآخر كاف نشاطو قليلب وضعيفا، لكن تزايد النشاط 

بأسهمها الاقتصادي في مصر في الربع الأختَ من القرف التاسع عشر وبعد أف بلغ عدد الشركات التي يتم التعامل 
مليوف جنيو مصري، الأمر الذي استوجب إبهاد سوؽ للؤوراؽ  29شركة يشكل رأس مابؽا  79بدا يقرب من 

في القاىرة بعدىا بً إنشاء بورصة  0903ابؼالية، بفا دفع ذلك إلذ تدخل ابؼشرع وأقيمت أوؿ بورصة ربظية عاـ 
ظيم عمليات التداوؿ في البورصة بعد أف اتسع الإسكندرية عندما أصدرت ابغكومة أنذاؾ أوؿ لائحة ربظية لتن

 نشاطها وازدادت أرباح الاستثمار بالأوراؽ ابؼالية.
انضوى السوقاف )القاىرة والإسكندرية( برت اسم ابؽيأة العامة لسوؽ ابؼاؿ في مصر في الربع الأختَ من القرف 

 1العشرين.
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .67للمزيد أنظر: عبد الغفار حنيفي وبظية قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص:  - 1
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لابد لنا أف نتتبع مؤشرات أداء السوؽ والتي تتضمن  من أجل الوقوؼ على تطور أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية
 ابؼؤشرات التالية: 

 (1100-0881(: مؤشرات أداء سوق مصر للأوراق المالية للمدة )III-2الجدول )
المؤشر  السنوات

العام لأسعار 
الأسهم 
 )نقطة(

القيمة 
السوقية 
)بليون 
دولار 
 أمريكي(

عدد 
الشركات 

 )شركة(

معدل 
التداول 

(%) 

 معدل
دوران 
السهم 

(%) 

0881   85 1,8 573 0,29 37,79 

0880 92 2,6 627 0,38 33,53 

0881 000 3,3 656 0,47 43,04 

0882 049 3,8 674 0,36 60,07 

0883 238 4,3 700 1,46 61,85 

0884 203 8,1 746 1,13 45,61 

0885 297 14,2 649 3,64 54,82 

0886 359 20,8 654 7,47 42,97 

0887 382677 24,4 860 5,93 17,10 

0888 624650 32,8 0033 9,96 12,33 

1111 626606 28,7 0076 11,14 10,14 

1110 603 24,3 0000 3,99 14,69 

1111 635629 26,1 0048 2,91 36,12 

1112 803608 27,1 967 3,95 31,59 

1113 0220607 38,5 792 7,11 22,24 

1114 223869 79,7 744 28,31 33,48 

1115 2380684 93,5 603 44,16 22,13 

1116 5404629 139,3 435 40,68 10,97 

1117 4596648 85,9 373 42,77 18,76 

1118 6208 90,0 305 27,95 4,81 

1101 4076 82,5 203 16,95 6,60 

1100 2038 48,7 230 9,58 6,30 

1101 2934 58,0 234 8 7,26 

 صدر: ابؼ                    
 .ابؼوقع الربظي للبورصة ابؼصرية 

 http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx 

 .معطيات البنك الدولر 
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 المؤشر العام لأسعار الأسهم -0

( 1101-0881(: المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق مصر للأوراق المالية للمدة )III-01الشكل )
 )نقطة(

 
 (III-3ابعدوؿ )عتماد على ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالا

أف ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم   (III-00)تظهر البيانات الواردة في ابعدوؿ أعلبه ومن خلبؿ الشكل       
على الرغم من تراجع طفيف ، نقطة 5404429الذي بلغ فيو ذروتو  2007حتى عاـ كاف ذا ابذاه صعودي 

 تطويرإلذ لتصاعد نتيجة تواصل ابعهود الرامية (، وجاء ىذا ا 2000، 0995في بعض من السنوات ) 

 لذإ تدربهيًا السوؽ ىذه ملكية وبرويل ابػصخصة نهج واعتماد عملها، التي بركم والأنظمة القوانتُ ،التشريعات
فضلب عن مسابنة الإصلبحات الاقتصادية التي اتبعتها ابغكومة ابؼصرية في تعزيز ملموس للنشاط  ابػاص القطاع

لاقتصادي بفا أثر بشكل إبهابي في أداء الشركات ابؼدرجة    في أسواؽ الأسهم وتعزيز فرص جذب التجاري وا
وىذا  2008نقطة سنة  4596448الاستثمار الأجنبي إلذ تلك الأسواؽ، بٍ بقد بأف ابؼؤشر تراجع ليصل إلذ 

نقطة،  6208ظا ليصل إلذ . ليعرؼ بعدىا ارتفاعا وبرسنا ملحو 2008بسبب التأثر بالأزمة ابؼالية العابؼية 
لينخفض بعدىا بشكل ملحوظ بسبب ثورة الربيع العربي التي شهدتها ابعمهورية ابؼصرية العربية، بفا أدى إلذ تأثتَ 
السياسة على الساحة الاقتصادية، خروج عدد كبتَ من الأجانب من البورصة ابؼصرية وإقفاؿ البورصة لعدة أياـ،  

 .2000نقطة سنة  2038وصل إلذ  كل ىذا ساىم في الابلفاض حيث
 حجم السوق -1

 يقاس حجم السوؽ بدؤشرين أساسيتُ بنا:
يركز معظم المحللتُ الاقتصاديتُ على أف مؤشر القيمة السوقية يرتبط ارتباطا وثيقا / مؤشر القيمة السوقية: 1-0

ارتفاع قيمة ىذا ابؼؤشر تدؿ بتعبئة رؤوس الأمواؿ وتنويع ابؼخاطر، ومن بٍ يعكس ىذا ابؼؤشر مستوى النشاط، ف
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على ارتفاع مستوى السوؽ )كبر السوؽ( سواء من حيث زيادة عدد الأسهم والشركات ابؼدرجة فيو أو ارتفاع 
 1الأسعار أو كليهما معا، ومن بٍ يعكس ارتفاع النشاط الاقتصادي.

( )بليون 1100-0881(: القيمة السوقية في سوق مصر للأوراق المالية للمدة )III-00الشكل )
 دولار أمريكي(

 
 ( III-3ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 

إلذ ارتفاع مؤشر القيمة السوقية ارتفاعا ( III-00وفي الشكل ) (III-3تشتَ البيانات الواردة في ابعدوؿ )     
يعتٍ ارتفاع مستوى  بليوف دولار أمريكي(، الأمر الذي 03943إلذ  048)من 2007إلذ  0990من ملحوظا 

نشاط السوؽ ابؼالية في مصر، وبيكن إرجاع ىذا التطور إلذ إدخاؿ الإصلبحات الاقتصادية واستجابة السوؽ 
لبرنامج ابػوصصة ابغكومية ومن بٍ زيادة اىتماـ ابؼؤسسات الأجنبية بالسوؽ ابؼصري، والأداء الأفضل للشركات 

أدى بدوره إلذ ارتفاع أسعار أسهم الشركات ومن بٍ ارتفاع كبتَ في  والذي انعكس في زيادة الأرباح، الأمر الذي
   القيمة السوقية.

بدأ مؤشر القيمة السوقية يتًاجع بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية أولا ومن بٍ ثورة الربيع العربي  2008بداية من عاـ 
 البورصة. بفا أدى إلذ عزوؼ ابؼتعاملتُ عن شراء الأوراؽ ابؼالية داخل  2000سنة 

 

 

                                                 
، العدد الثاني، الأمم ابؼتحدة، نيويورؾ، الأسكوا " في منطقة" الاتجاىات الاقتصادية وآثارىا اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا،  -1

  .28، ص: 2005
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 / مؤشر عدد الشركات1-1

( 1100-0881(: عدد الشركات في سوق مصر للأوراق المالية للمدة )III-01الشكل )
 )شركة(

 

 ( III-3ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 

شػركة  0048إلذ  0990شػركة سػنة  573عرفت الشركات ابؼدرجة في البورصة ابؼصرية ارتفاعا ملحوظا مػن      
، إذ يعػػػػود السػػػػبب في ىػػػػذا 2000شػػػػركة سػػػػنة  230، لتشػػػػهد ابلفاضػػػػا بعػػػػد ذلػػػػك حيػػػػث بلغػػػػت 2002سػػػػنة 

الإبلفػػاض إلذ خػػروج العديػػد مػػن الشػػركات نتيجػػة لتػػأثتَات الأزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة وللؤسػػباب السياسػػية الػػتي شػػهدتها 
 السوؽ ابؼصرية.

 سيولة السوق -2
 ؿ الأوراؽ ابؼالية بيعا وشراء. ويتم قياسها بدؤشرين أساسيتُ:تعبر سيولة السوؽ عن سهولة تداو 

بيثل مؤشر حجم التداوؿ قيمة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة خلبؿ فتًة معينة كنسبة من : / مؤشر حجم التداول2-0
 الناتج المحلي الإبصالر.
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 (%( )1100-0881حجم التداول في سوق مصر للأوراق المالية للمدة )  (:III-02الشكل )

 

 ( III-3ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 

يعكس ىذا ابؼؤشر حجم التداوؿ الفعلي داخل البورصة ابؼصرية، وابؼلبحظ أف حجم التداوؿ كنسبة من      
 ىذا ، ويعزى%05111أين وصل حوالر  5000إلذ  7770الناتج المحلي الإبصالر شهد تطورا بداية من 

 للحكومة الاقتصادية السياسة دور عن فضلب ابؼتداولة، الأسهم وقيمة القيمة السوقية ارتفاع إلذ الكبتَ طورالت

 برفيز بٍ ومن والأجنبية، المحلية الأمواؿ لرؤوس جاذبة ابؼصرية لتصبح ابؼالية السوؽ على تطوير ساعدت التي ابؼصرية

ابؼؤشر بالتًاجع ابؼستمر بسبب تأثتَات الأزمة ابؼالية العابؼية الأجل، وبعدىا عرؼ  طويلة الاستثمار في ابؼشروعات
 والأوضاع الداخلية في الساحة ابؼصرية.

وىذا بسبب أف الاقتصاد ابؼصري شهد  5000إلذ غاية  5007كما نشهد بأنو كاف ىناؾ ابلفاض شديد من 
ة إضافة إلذ تراجع الاستثمار الأجنبي أسوء حالاتو خلبؿ ىذه الفتًة نتيجة تراجع إبصالر رؤوس الأمواؿ ابؼستثمر 

. بالإضافة إلذ ابلفاض 5000مليوف جنيو عاـ  566إلذ  7777مليوف جنيو عاـ  176غتَ ابؼباشر من 
. 5007مليار دولار سنة  7015إلذ  7771مليار دولار عاـ  52احتياطات مصر من النقد الأجنبي من 

 الفتًة ركود كبتَ. وعلى العموـ فإف الاقتصاد ابؼصري شهد خلبؿ ىذه
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 / مؤشر معدل الدوران 2-1
( 1100-0881(: معدل دوران السهم في سوق مصر للأوراق المالية للمدة )III-03الشكل )

(%) 

 

 ( III-3ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 

، ابؼالية السوؽ سيولة إلذ يشتَ ،ابؼالية الدراسات أغلب في وابؼعتمدة همةابؼ ابؼؤشرات من ابؼؤشر ىذا يعد
( التداوؿ )حجم ابؼتداولة سهمالأ قيمة بيثل بوصفو السوؽ، داخل وابؼعاملبت الصفقات بساـإ تكاليف مستوى
 قيمة تعاظمت السوقية القيمة ارتفاع من كبرأ بدعدلات ابؼتداولة سهمالأ قيمة ارتفعت ما فإذا السوقية، القيمة إلذ

. وابؼلبحظ أف معدؿ دوراف الأسهم شهد ارتفاعا ابؼالية للسوؽ السيولة درجة ارتفاع الذ ورهبد وليشتَ ابؼؤشر ىذا
 وبعدىا تراجعا كبتَا خلبؿ بقيت السنوات. 2007إلذ  0990وتذبذبا في القيمة من 

 عموما يعود ارتفاع ىذا ابؼؤشر إلذ ارتفاع حجم التداوؿ أو ابلفاض القيمة السوقية أو كليهما والعكس
 يح، وقد بً شرح سبب ارتفاع وابلفاض ابؼتغتَين سابقا.صح 

    1100-0881المطلب الثاني: مؤشرات أداء سوق نيويورك للأوراق المالية خلال الفترة 
شخصا من الذين كانوا يتاجروف بالأسهم  24عندما اجتمع  0792يعود تاريخ سوؽ نيويورؾ إلذ عاـ      

يت في مدينة نيويورؾ للبتفاؽ على قواعد بركم عمليات شراء الأسهم والسندات برت شجرة الدلب في ووؿ ستً 
وبيعها، فكانت تلك بداية تنظيم أكبر بورصة في العالد والتي شهدت بعد ذلك اىتماما وتركيزا سياسيا واقتصاديا  

 1كبتَا، إذ تسجل فيو أسهم أكبر وأشهر الشركات وأكثرىا تداولا.

                                                 
 .2002، مكتب الإعلبـ ابػارجي، وزارة ابػارجية الأمريكية، " موجز في الاقتصاد الأمريكي "ؾ، جورج كلبر  - 1
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، خاصة من قبل ابؼستثمرين عن طريق متابعة مؤشرات السوؽ ابؼختلفة كذلك يتم تقييم نشاط السوؽ ابؼالر   
أصبحت ابؼقارنة بتُ كفاءة الأسواؽ ابؼالية ابؼختلفة تتم من خلبؿ ىذه ابؼؤشرات وذلك عن طريق ما تنشره 

لتي تطرأ على الصحف العابؼية ابؼختلفة وبقية الوسائل، إذ يتم نشر قائمة بؼختلف ابؼؤشرات التي تقيس التطورات ا
أسعار الأسهم في بـتلف الأسواؽ ابؼالية، ومن بٍ فإف ابؼستثمرين يكونوف صورة واضحة عن استثماراتهم، فضلب 
عن إمكانية توجيو أموابؽم بكو الأسواؽ ابؼالية الأكثر كفاءة وذلك من خلبؿ الاعتماد على مؤشرات أداء تلك 

وىذا بإعتباره مقياس أوسع  S  P 500تاندر آندبور سالأسواؽ، وفي ىذه الدراسة سيتم اختيار مؤشر 
للسوؽ ككل كونو يتألف من عدد كبتَ من الشركات بابؼقارنة بعدد الشركات التي تتكوف منها ابؼؤشرات الأخرى، 

 فهو يضم معظم الشركات الكبتَة ابغجم. 
 (1100-0881(: مؤشرات أداء سوق نيويورك للأوراق المالية للمدة )III-3الجدول )

المؤشر  السنوات
العام لأسعار 

الأسهم 
 )نقطة(

القيمة السوقية 
)بليون دولار 

 أمريكي(

عدد 
الشركات 

 )شركة(

معدل 
التداول 

(%) 

معدل 
دوران 
السهم 

(%) 
0881   334,63 3060,00 6599 30 53 

0880 376,19 4090,00 6742 36 61 

0881 415,75 4490,00 6699 33 48 

0882 451,61 5136,20 7246 50 69 

0883 460,42 5067,02 7692 50 69 

0884 541,72 6857,62 7670 69 85 

0885 670,50 8484,43 8479 91 92 

0886 873,43 11308,78 8850 123 103 

0887 1085,50 13451,35 8450 150 106 

0888 1327,33 16635,11 7650 199 123 

1111 1427,22 15104,04 7524 321 200 

1110 1194,18 13854,62 6355 283 200 

1111 993,94 11098,10 5685 239 203 

1112 965,23 14266,27 5295 140 122 

1113 1130,65 16323,73 5230 164 126 

1114 1207,23 16970,86 5043 171 129 

1115 1310,46 19425,85 5033 249 182 

1116 1477,19 19947,28 5030 305 216 

1117 1220,04 11737,65 5603 450 404 

1118 984,05 15077,29 4400 336 348 

1101 1139,97 17138,98 4279 211 189 

1100 1267,64 15640,71 4070 205 187 

 ابؼصدر:
 :2/series/SP500/downloaddatahttp://research.stlouisfed.org/fred    

 .معطيات البنك الدولي 
 

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/SP500/downloaddata
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 المؤشر العام لأسعار الأسهم -0
 

في سوق نيويورك للأوراق المالية للمدة ( SP 500(: المؤشر العام لأسعار الأسهم )III-04الشكل )
 ( )نقطة(0881-1100)

 
 (III-4ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات 

إلذ  0990شهد تزايدا من   SP 500من خلبؿ ابؼنحتٌ ومعطيات ابعدوؿ أعلبه نلبحظ أف مؤشر      
نقطة، لنجده ينخفض بشكل  334463نقطة بعد أف كاف  0427422، حيث ارتفع ليصل إلذ 2000

وىذا بسبب أزمة الفقاعات التي شهدتها معظم البورصات  2003إلذ غاية  2000ملحوظ ابتداءا من سنة 
مريكية نتيجة تضخيم الشركات لأسعار أوراقها ابؼالية ) من بتُ الشركات ابؼتضررة شركة آنروف وورد كوـ الأ

، ىذا كلو أدى إلذ عزوؼ 2000سبتمبر  00الأمريكية العملبقة ابؼتخصصة في بؾاؿ الطاقة ( ، كذلك أحداث 
صات. بعدىا بدأ ابؼؤشر يستعيد عافيتو ليصل ابؼستثمرين عن شراء الأوراؽ ابؼالية وبالتالر ضعف التداوؿ في البور 

وىذا بسبب الأزمة ابؼالية  2008نقطة، لنشهد الابلفاض ثانية ابتداءا من سنة  0477409إلذ  2007عاـ 
. لنشاىد بعد ذلك الارتفاع التدربهي 2009نقطة سنة  984405العابؼية وتأثتَاتها السلبية على ابؼؤشر ليصل 

 .2000نة نقطة س 0267464ليصل إلذ 
 حجم السوق -1

 يقاس حجم السوؽ بدؤشرين أساسيتُ بنا:
يعكس ىذا ابؼؤشر اتساع حجم ابؼعاملبت في السوؽ ابؼالية، فهو يدؿ على  :/ مؤشر القيمة السوقية1-0

 ارتفاع مستوى نشاطها.
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يون ( )بل1100-0881(: القيمة السوقية في سوق نيويورك للأوراق المالية للمدة )III-05الشكل )
 دولار أمريكي(

 

 (III-4ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات 

، نلبحظ الارتفاع إلذ 5077 - 7770من خلبؿ منحتٌ تطور القيمة السوقية لبورصة نيويورؾ خلبؿ الفتًة     
لزيادة عدد  ، وىذا بفعل زيادة الأسهمبليوف دولار أمريكي 77701150أين بلغ ما قيمتو  5001غاية 

الشركات خصوصا بعد إدخاؿ العديد من الابتكارات ابؼالية ابغديثة )ابػيارات، ابؼبادلات وابؼستقبليات( التي 
شجعت العديد من ابؼستثمرين على التوجو بكو السوؽ طلبا للتمويل من خلبؿ إصدار أنواع بـتلفة من الأوراؽ 

تَ في بؾاؿ تكنولوجية الاتصالات خصوصا بعد إدخاؿ نظاـ ابؼالية ابغديثة، يضاؼ إلذ ذلك كلو التطور الكب
الكمبيوتر الذي أصبح بيثل وسيلة فعالة في عملية التداوؿ ورصد التغتَات التي تطرأ على السوؽ ابؼالية عامة، إلا 

وىذا نتيجة أزمة الفقاعات سنة  5005و 5007و 5000أننا نشاىد في ىذه الفتًة الابلفاض في عامي 
نسجل أيضا ابلفاضا آخر وىذا بسبب الأزمة ابؼالية  5001. وبعد سنة 5007سبتمبر  77ث وأحدا 5000
التي أدت إلذ عزوؼ وخروج عدد كبتَ من ابؼستثمرين في البورصة، لنسجل بعد ذلك التعافي  5000العابؼية 

 التدربهي للبورصة.
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 / مؤشر عدد الشركات2-1

 ( )شركة(1100-0881ك للأوراق المالية للمدة )(: عدد الشركات في سوق نيويور III-06الشكل )

 
 (III-4ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات 

، إذ SP 500يكشف لنا ىذا ابؼؤشر عن تطور عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية      
ليبدأ بالابلفاض منذ ذلك التاريخ وىذا بسبب  شركة،  0027حيث بلغ  0997بقد بأنو شهد ارتفاعا إلذ غاية 

بدأ الأخذ بدعايتَ ابغوكمة فيما بىص الشركات ابؼدرجة في ىذا ابؼؤشر، ونتيجة لأف معظم  0998أنو في سنة 
الشركات لد تتفق وىذه ابؼعايتَ كاف لزاما عليها ابػروج من ابؼؤشر. ىذا فضلب عن التأثتَات السلبية لكل من أزمة 

 .2008وأحداث الأزمة العابؼية  2000سبتمبر  00، أحداث 2000الفقاعات 
 سيولة السوق -2

 تعبر سيولة السوؽ عن سهولة تداوؿ الأوراؽ ابؼالية بيعا وشراء. ويتم قياسها بدؤشرين أساسيتُ:
الناتج  بيثل مؤشر التداوؿ قيمة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة خلبؿ فتًة معينة كنسبة من: / مؤشر حجم التداول2-0

 المحلي الإبصالر.
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 (%( )1100-0881حجم التداول في سوق نيويورك للأوراق المالية للمدة ) (:III-07الشكل )  

 
 (III-4ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات 

وىو  5000إلذ  7770ابؼلبحظ أف حجم التداوؿ في البورصة الأمريكية شهد تزايدا ملحوظا ابتداءا من     
وىذا بسبب أزمة  5002، لينخفض بعدىا إلذ غاية %257إلذ  %20تزايد كبتَ جدا، إذ انتقل من 

 . 5000بٍ ينخفض بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية  5000سبتمبر، لتَتفع بعدىا إلذ غاية  77الفقاعات وأحداث 
 / مؤشر معدل الدوران 3-1

( 1100-0881في سوق مصر للأوراق المالية للمدة ) (: معدل دوران السهمIII-08الشكل )
(%) 

 
 (III-4ابعدوؿ )ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات 

( %203) 2002( إلذ سنة %53) 0990ابؼلبحظ من الشكل أف معدؿ الدوراف ارتفع من سنة 
ينخفض في السنة ابؼوالية بدرجة كبتَة ، لوالشراء البيع عمليات تزايد، ومنو سوؽ نشاط تزايد يعكس الذي الأمر

بسبب ابلفاض حجم التداوؿ بحجم كبتَ وارتفاع القيمة السوقية في نفس الوقت، بٍ بقده يرتفع ابتداءا من سنة 
  .2008ومن بٍ الابلفاض بسبب الأزمة العابؼية  2008إلذ غاية  2004
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ى المؤشر العام لأسعار الأسهم : دراسة قياسية لأثر أدوات السياسة المالية عللثالمبحث الثا
 (1100 – 0881لسوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية )

أصبح الاقتصاد القياسي بوظى بأبنية كبتَة، بوصفو الأداة الرئيسية التي تقدر افتًاضات النظرية الاقتصادية    
ذا العلم ابعمع ما بتُ النظرية بإعطائها تقديرات عددية تقربها إلذ الواقع لتكوف أكثر منطقية وقبوؿ، وبواوؿ ى

الاقتصادية والأساليب الرياضية والطرائق الإحصائية للحصوؿ على تقديرات كمية بيكن استخدامها للمساعدة 
 على التنبؤ وابزاذ القرار ودراسة التغيتَات ابؽيكلية.

بؼالية )الإنفاؽ ابغكومي إف ابؼهمة الأساسية في ىذا ابؼبحث تتمثل في قياس العلبقة ما بتُ أدوات السياسة ا
والإيرادات العامة( ومؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية )ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم(، بحيث بً اختيار ىذا ابؼؤشر 
بإعتباره مؤشر إحصائي يقيس الأداء الكلي للسوؽ، ويتكوف من معدؿ أسعار بؾموعة من الأسهم تستخدـ 

 مقياسا للحركة العامة للسوؽ. 
 ول: بناء النموذج القياسيالمطلب الأ

لبناء النموذج القياسي لابد أف نبتدئ بالصيغة الرياضية التي على أساسها يتحدد شكل العلبقة الدالية  أولا:   
بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتغتَ التابع، وبدا أف الدراسة ابؼراد توصيف بموذجها القياسي تقوـ على أساس معرفة أثر 

ة على مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية )ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم( خلبؿ الفتًة أدوات السياسة ابؼالي
(، فإف أدوات السياسة ابؼالية ىي ابؼتغتَات ابؼستقلة ومؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي 0990-2000)

ومنو فإف ابؼعادلة في ابؼتغتَات التابعة، كما بيكن تصنيف متغتَات النموذج الاقتصادي إلذ داخلية وخارجية، 
 النموذج تتضمن ابؼتغتَات التالية: 

 / المتغيرات الخارجية 0
تتضمن ابؼتغتَات ابػارجية )ابؼستقلة( في بموذجنا ىذا أدوات السياسة ابؼالية التي بيكن أف تؤثر في مؤشرات      

 اسة ابؼالية في كلب البلدين كما يلي:أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبهذا فإف النموذج يتضمن متغتَين يعبراف عن السي
 (DP/ الإنفاؽ ابغكومي )0-0

، وفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية DP_EGY(، حيث سيكوف في مصر DPستَمز بؽذا ابؼتغتَ بالرمز )
DP_USA. 

 (RP/ الإيرادات العامة )0-2
ابؼتحدة الأمريكية  ، وفي الولايات RP_EGY(، حيث سيكوف في مصر  RPستَمز بؽذا ابؼتغتَ بالرمز )

RP_USA. 
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بالنسبة  SP 500 ستاندر آندبور في مصر ومؤشر   EGXسيتم الاستعانة بدؤشر : / المتغيرات الداخلية1
ومؤشر  EGXلبورصة نيويورؾ، وذلك للتعبتَ عن أداء السوؽ، سيتم التًميز للمؤشر العاـ للبورصة ابؼصرية بػ 

 .SPالولايات ابؼتحدة الأمريكية بػ 
 يا: طبيعة الاستجابة بين متغيرات النموذجثان
قبل البدء بقياس العلبقة ما بتُ ابؼتغتَات ابػارجية وابؼتغتَات الداخلية بكاوؿ تبياف نوع العلبقة النظرية )وفقا    

 للنظريات الاقتصادية أي النماذج الاقتصادية التي بً ذكرىا في الفصل الثاني( التي تربطهما كالآبٌ:
ذج أف قياـ ابغكومة بزيادة الإنفاؽ ابغكومي )الاستثماري، البنية التحتية( من شأنو أف يفتًض النمو  -0

 ينعكس بالإبهاب على ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم، لكن إف كاف في غتَ ذلك فسيؤثر بالسلب.
بؼالية يفتًض النموذج وجود علبقة عكسية تربط الإيرادات العامة )الضريبية( بدؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ا -2

 )بإفتًاض ثبات العوامل الأخرى(.
 ثالثا: تهيئة البيانات

بً الاعتماد في ابغصوؿ على البيانات ابؼالية على ابؼوقع الربظي للبنك الدولر وتقارير البنك ابؼركزي ابؼصري    
يانات والتقارير السنوية لصندوؽ النقد الدولر، كذلك بً الاعتماد في إعداد الب 2000إلذ  0990للسنوات 

 ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية على ابؼوقع الربظي للبورصة ابؼصرية ومعطيات البنك الدولر.

مع الإشارة إلذ أنو سيتم العمل بالقيم ابغقيقية لكل من ابؼتغتَات وىذا عن طريق قسمة القيم الابظية على الناتج 
 المحلي الإبصالر.

لبلدين، بً استخراج البيانات ابؼطلوبة وتبويبها في جداوؿ امتدت السلسلة الزمنية اثناف وعشروف سنة لكل من ا
 توضيحية كما يلي:
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في مصر  EGX(: النفقات العامة، الإيرادات العامة والمؤشر العام لأسعار الأسهم III-4الجدول )
 1100-0881للمدة 

الإنفاق العام  السنوات
 )مليون جنيو(

الإيرادات 
 العامة )مليون

 جنيو(

الناتج 
المحلي 
 الإجمالي

الإنفاق 
العام/الناتج 
المحلي 
 الإجمالي 

الإيرادات 
العامة/الناتج 

المحلي 
 الإجمالي

 

EGX 
 )نقطة(

1990 30357 24863 39200 0,77441327 0,6342602 85 

1991 39307 38250 45789 0,85865601 0,83535347 92 

1992 57846 53005 50620 1,1427499 1,04731331 000 

1993 63947 62702 56528 1,13124469 1,10939711 049 

1994 70050 70639 65758 1,06526962 1,07422671 238 

1995 73882 75700 73961 0,99893187 1,0236476 203 

1996 75598 70078 81572 0,92676409 0,87257883 297 

1997 79352 74074 87146 0,91056388 0,85114635 359 

1998 73370 70780 91906 0,79832655 0,7701347 382677 

1999 92032 90802 95684 0,9618327 0,95953346 624650 

2000 000843 97683 90724 1,12255853 1,07670517 626606 

2001 009064 000050 86522 1,26053489 1,16792261 603 

2002 003764 004042 74076 1,53577407 1,40453048 635629 

2003 025497 005550 79187 1,58481822 1,45921679 803608 

2004 040949 030202 94456 1,50280554 1,37844076 0220607 

2005 069790 038224 107742 1,57589427 1,2829166 223869 

2006 092000 055400 132165 1,45348617 1,17580297 2380684 

2007 222029 180215 164844 1,34690374 1,09324574 5404629 

2008 282290 221404 187978 1,50171829 1,17781868 4596648 

2009 351500 282505 214623 1,63775551 1,31628483 6208 

2010 365987 268114 231222 1,58283814 1,15955229 4076 

2011 401866 265286 252947 1,58873598 1,04878097 2038 

 (III-2)( و III-0)اد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدولتُ ابؼصدر: من إعد
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx 
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في  SP 500(: النفقات العامة، الإيرادات العامة والمؤشر العام لأسعار الأسهم III-5الجدول )
 1100-0881الولايات المتحدة الأمريكية للمدة 

النفقات  اتالسنو 
العامة )بليون 

 دولار(

الإيرادات 
الضريبية )بليون 

 دولار(

الناتج المحلي 
 الإجمالي 

النفقات 
العامة /الناتج 

المحلي 
 الإجمالي

الإيرادات 
العامة/الناتج 

المحلي 
 الإجمالي

SP 

500 
 )نقطة(

1990 028840 1052,8 5787087 0,00022258 0,00018192 334,63 

1991 1325,4 1059,8 5977830 0,00022172 0,00017729 376,19 

1992 1428,3 1101,4 6328423 0,0002257 0,00017404 415,75 

1993 1401,8 1175,2 6653991 0,00021067 0,00017662 451,61 

1994 1462,1 1288,5 7073147 0,00020671 0,00018217 460,42 

1995 1513,4 1367,2 7404641 0,00020439 0,00018464 541,72 

1996 1585,4 1474,6 7832087 0,00020242 0,00018828 670,50 

1997 1621,8 1619,5 8332986 0,00019462 0,00019435 873,43 

1998 1693,3 1747,4 8798841 0,00019245 0,00019859 1085,50 

1999 1701,6 1858,3 9362702 0,00018174 0,00019848 1327,33 

2000 1788,1 2042,7 9968008 0,00017938 0,00020493 1427,22 

2001 1902,8 1995,3 10305524 0,00018464 0,00019361 1194,18 

2002 2044,9 1814,4 10665027 0,00019174 0,00017013 993,94 

2003 2191,9 1795,1 11168509 0,00019626 0,00016073 965,23 

2004 2326,4 1926,2 11880609 0,00019581 0,00016213 1130,65 

2005 2515,4 2197,3 12650457 0,00019884 0,00017369 1207,23 

2006 2693,9 2431,3 13402905 0,00020099 0,0001814 1310,46 

2007 2976 2691 14054406 0,00021175 0,00019147 1477,19 

2008 3205,9 2592 14314670 0,00022396 0,00018107 1220,04 

2009 3687,72 2256,38 13995447 0,00026349 0,00016122 984,05 

2010 3874,41 2421 14518157 0,00026687 0,00016676 1139,97 

2011 3915,07 2542 15092796 0,0002594 0,00016842 1267,64 

 (III-3)( و III-1)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدولتُ 
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx 

 
 
 
 
 

 

http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx
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 الدراسةدراسة استقرارية متغيرات  المطلب الثاني:
ولاختبار ىذه النموذج  قبل تقدير النموذج لابد من ابؼرور بدرحلة دراسة استقرارية السلبسل الزمنية ابؼدرجة في     

 الاستقرارية يوجد عدة أدوات إحصائية نذكر منها:
  Dicky-Fuller Augmente Test (ADF)فولر المطور  –اختبار ديكي
 1على تقدير النماذج الثلبثة التالية: tYفي دراسة استقرارية سلسلة زمنية ولتكن (ADF)يعتمد اختبار
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في كل من مصر  RPو EGX ،SP 500 ،DPتأكيد استقرارية السلبسل  ADFنريد من خلبؿ اختبار    
وبالتالر فإف خطوات ىذا الاختبار بيكن  ،Eviews 7.0والولايات ابؼتحدة الأمريكية، بالاعتماد على برنامج 

 تلخيصها في ابعداوؿ التالية:
 'EGXأولا: دراسة استقرارية السلسلة 

 05بالاعتماد على ابؼلحق رقم  الطالبةمن إعداد  المصدر:
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

- Régis Bourbonnais, "économétrie" , 5 édition , édition Dunod , paris, Francs, 2004, p234. 

 المعامل النموذج لسلةلس
إحصائية 
ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

EGX    
 عند ابؼستوى

0.05 

5 
b - - 0.0142 

 معامل الابذاه العاـ بىتلف معنويا عن الصفر. -
 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -

 TSالسلسلة من  -

 -6.15 -3.69 - 

4 

c - - 0.61 

 0.65 -3.02 - 

3  1.31 -1.96 - 
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 TSالنتيجة : السلسلة من 

 05بالاعتماد على ابؼلحق رقم  الطالبةمن إعداد  المصدر:
  dP-EGY دراسة استقرارية السلسلةثانيا: 

 

 01على ابؼلحق رقم بالاعتماد  الطالبةمن إعداد  المصدر:

 TSالنتيجة: السلسلة من 

Dependent Variable: DPR_EGY   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:22   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

T 0.039116 0.005428 7.206838 0.0000 

C -77.01174 10.85793 -7.092672 0.0000 

     
     

R-squared 0.721985     Mean dependent var 1.239208 

Adjusted R-squared 0.708084     S.D. dependent var 0.298932 

S.E. of regression 0.161510     Akaike info criterion -0.721986 

Sum squared resid 0.521712     Schwarz criterion -0.622800 

Log likelihood 9.941845     Hannan-Quinn criter. -0.698621 

F-statistic 51.93851     Durbin-Watson stat 0.607399 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     

 Eviews.07برنامج   بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

 

d EGX  عند
 ابؼستوى

0.05 

5 
b - - 0.067 -  معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن

 الصفر.
 بىتلف معنويا عن الصفر.لا الثابت  -
 وجود جذر وحدوي.عدـ  -
الفروؽ من الدرجة السلسلة مستقرة عند  -

 .الأولذ

 -4.38 -3.73 - 

4 

c - - 0.09 

 -3.28 -3.06 - 

3  -3.84 -1.96 - 

 المعامل النموذج السلسلة
إحصائية 
ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

dP-EGY  عند
 المستوى

0.05 
 

5 
b - - 020020 -  معامل الابذاه العاـ بىتلف معنويا عن

 الصفر.
 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -

 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -

 TSالسلسلة من  -

 -4224 -42.4 - 

4 

c - - 0221.0 

 -2221 -1202 - 

3  2201 -22.. - 
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  RP-EGY دراسة استقرارية السلسلةثالثا: 

 

  

 02ابؼلحق رقم بالاعتماد على  الطالبةمن إعداد  المصدر:
 للولايات المتحدة الأمريكية كلبورصة نيويور  SP500مؤشر  رابعا: دراسة استقرارية

 

 النموذج السلسلة
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 
ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

SP 
 عند ابؼستوى

0.05 

5 00 
b - - 02014 -  معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن

 الصفر.
 الثابت بىتلف معنويا عن الصفر. -
 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -

 -22.1 -121. - 

4 04 
c - - 0202.1 

 -2222 -120.2 - 

3 02  02.. -22.1 - 

D(SP) 

 عند ابؼستوى

0.05 

5 03 
b - - 0220 -  معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن

 الصفر.

 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 عدـ وجود جذر وحدوي. -
ة مستقرة عند الفروؽ من الدرجة السلسل -

 الأولذ.

 -12.. -1242 - 

4 00 
c - - 0221 

 -1241 -1202 - 

3 00  -12.0 -22.1 - 

 06م على ابؼلحق رق بالاعتماد طالبةمن إعداد ال المصدر:
 
 

 المعامل جالنموذ  لسلسلة
إحصائية 
ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

RP-EGY  
 عند ابؼستوى

0.05 

5 
b - - 0.2622 

معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن  -
 الصفر.
 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -

 -3.65 -2.63 - 

4 

c - - 0.02 

 -3.02 -2.41 - 

3  0.27 -1.95 - 

dRP-EGY  
 عند ابؼستوى

0.05 

5 
b - - 0.5571 - معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن 

 الصفر.
 بىتلف معنويا عن الصفر.لا الثابت  -
 وجود جذر وحدوي.عدـ  -
الفروؽ من الدرجة السلسلة مستقرة عند  -

 .الأولذ

 -2.74 -3.65 - 

4 

c - - 0.9721 

 -2.73 -3.02 - 

3  -2.87 -1.95 - 
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 DP-USA مؤشرخامسا: دراسة استقرارية 
 النموذج السلسلة

درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 
ADF 

القيمة 
 الحرجة

 القرار الاحتمال

DP-USA 
 عند ابؼستوى

0.05 

5  
b - - 020222 -  معامل الابذاه العاـ بىتلف معنويا عن

 الصفر.
 الصفر.بىتلف معنويا عن لا الثابت  -
 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -
 TSالسلسلة من النوع  -

 -0211 -1214 - 

4  

c - - 0221.. 

 -22201 -1202 - 

3   0242 -22.. - 

D(DP-

USA) 

 عند ابؼستوى

0.05 

5  
b - - 020112 -  معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن

 الصفر.

 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 عدـ وجود جذر وحدوي. -
السلسلة مستقرة عند الفروؽ من الدرجة  -

 الأولذ.

 -122. -12.1 - 

4  

c - - 0211 

 -22.4 -1202 - 

3   -22.0 -22.. - 

 03ابؼلحق رقم بالاعتماد على  الطالبةمن إعداد  المصدر:
 _USA RP مؤشر استقراريةسادسا: دراسة 

 النموذج 11
درجة 
 التأخير

 المعامل
إحصائية 
ADF 

ة القيم
 الحرجة

 القرار الاحتمال

USA RP_ 
 عند ابؼستوى

0.05 

5 00 
b - - 022121 

 معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 الثابت بىتلف معنويا عن الصفر. -
 وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى. -

 -1212 -121. - 

4 00 

c - - 0200.4 

 -22.1 -1202 - 

3 00  0212 -22.1 - 

D(USA RP_) 

 عند ابؼستوى

0.05 

5 00 
b - - 0240 

 معامل الابذاه العاـ لا بىتلف معنويا عن الصفر. -

 بت لا بىتلف معنويا عن الصفر.الثا -
 عدـ وجود جذر وحدوي. -
 السلسلة مستقرة عند الفروؽ من الدرجة الأولذ. -

 -12.4 -1214 - 

4 00 

c - - 02.240 

 -12.4 -1202 - 

3   -12.. -22.1 - 

 04ابؼلحق رقم بالاعتماد على  الطالبةمن إعداد  المصدر:
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أثر أدوات السياسة المالية على المؤشر العام لأسعار الأسهم لمطلب الثالث:  تقدير وتحليل ا
 1100 – 0881لسوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية خلال الفترة 

 لمتزامن: اختبار جوىانسناختبار التكامل اقبل تقدير النموذج بهب إجراء 
 التكامل اختبار أيضا ىناؾ الدرجة، من نفس متكاملة متغتَات بؾموعة بتُ الطويل ابؼدى في العلبقة لدراسة
 عدد حساب خلبؿ من ابؼتزامن التكامل علبقات عدد بحساب يسمح الذي ،Johansen (1988)ابؼتزامن لػ 

   : التالر النموذج تقدير على الاختبار ىذا ويقوـ .ابؼتزامن التكامل مصفوفة برتبة وابؼسماة ابؼتزامن، أشعة التكامل
ttptptt YAAA    11110  

 تكتب على الشكل التالرحيث اف : ابؼصفوفة 



p

i

iA
1

1 

            p  في النموذج التأختَات:عدد 

              rR pg ابؼصفوفة رتبة  و التي بسثل عدد علبقات التكامل ابؼتزامن 

 أولا: اختبار علاقة التكامل المتزامن لمصر 
مستقرة  EGX  ،RP_EGY، DP_EGY ابؼتغتَاتبعد أف قمنا بدراسة إستقرارية ابؼتغتَات وجدنا أف 

تنموا بنفس وتتَة الابذاه على ابؼدى الطويل وبالتالر إمكانية وجود  من الدرجة الأولذ، أي أف ىذه ابؼتغتَات
 تكامل متزامن بينها لذا سنقوـ باختبارىا وىذا باستعماؿ طريقة جوىانسن كما يلي:

ate: 04/17/14   Time: 19:55   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: EGX DPR_EGY RPR_EGY    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.453836  18.48579  29.79707  0.5303 

At most 1  0.270588  6.389061  15.49471  0.6495 

At most 2  0.003929  0.078729  3.841466  0.7790 

     
     

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.453836  12.09673  21.13162  0.5381 

At most 1  0.270588  6.310332  14.26460  0.5737 
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At most 2  0.003929  0.078729  3.841466  0.7790 

     
     

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     

EGX DPR_EGY RPR_EGY   

 0.000374 -5.775571  11.86458   

-0.001288  14.57914 -13.67667   

-0.000683  19.30685 -21.92612   

     
     

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     

D(EGX)  28.04442  469.3446  31.81254  

D(DPR_EGY) -0.030653 -0.029024  0.005601  

D(RPR_EGY) -0.054401 -0.007714  0.004326  

     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -113.9922  

     
     

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

EGX DPR_EGY RPR_EGY   

 1.000000 -15458.42  31755.75   

  (7756.52)  (10813.8)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(EGX)  0.010478    

  (0.09991)    

D(DPR_EGY) -1.15E-05    

  (1.1E-05)    

D(RPR_EGY) -2.03E-05    

  (8.9E-06)    

     
     

     

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -110.8370  

     
     

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

EGX DPR_EGY RPR_EGY   

 1.000000  0.000000 -47203.66   

   (13865.9)   

 0.000000  1.000000 -5.107858   

   (1.14861)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(EGX) -0.593970  6680.667   

  (0.31965)  (3738.11)   

D(DPR_EGY)  2.59E-05 -0.246111   

  (3.7E-05)  (0.43206)   

D(RPR_EGY) -1.04E-05  0.201737   

  (3.2E-05)  (0.37295)   

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
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الفرضية  وبالتالر لا نرفض %5 معنوية مستوى عند ابغرجة القيم من غرأصtraceأف أعلبه يتضح ابعدوؿ من
 EGX DP_EGY بتُ ساكنة خطية توليفة العدبية لعدـ وجود علبقة تكامل متزامن، أي عدـ وجود

،RP_EGY، عن يبتعداف كثتَا بتُ ابؼتغتَتتُ، أي أنهما الأجل طويلة توازنية علبقة وجود على عدـ يدؿ بفا 
 .متشابها سلوكا لا تظهر بحيث الطويل ابؼدى في البعض بعضها

 تقدير النموذج الأول الخاص بمصر
Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:06   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_EGY 8322.067 1973.946 4.215954 0.0005 

RPR_EGY -6864.598 2792.562 -2.458172 0.0237 

C -1327.563 1514.795 -0.876397 0.3918 

     
     

R-squared 0.559844     Mean dependent var 1521.890 

Adjusted R-squared 0.513512     S.D. dependent var 1882.282 

S.E. of regression 1312.867     Akaike info criterion 17.32394 

Sum squared resid 32748775     Schwarz criterion 17.47272 

Log likelihood -187.5633     Hannan-Quinn criter. 17.35899 

F-statistic 12.08328     Durbin-Watson stat 1.065647 

Prob(F-statistic) 0.000411    

     
     

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 الصيغة القياسية للنموذج السابق كما يظهر في الجدول ىي: 
نلبحظ من خلبؿ الشكل السابق انو بومل مشكل الارتباط ابػطي للؤخطاء من الدرجة الأولذ  -
(06.1DW )كما -( و الذي نستطيع التخلص منو من خلبؿ إدخاؿ تأختَات زمنية )النموذج الديناميكي

 EGXو  RPR_EGYإلا أف ىذا النموذج يوحي مبدئيا على وجود علبقة عكسية بتُ  -سنرى لاحقا
 خلبؿ فتًة الدراسة.

 النموذج الديناميكي
 (07)ابؼلحق رقم  في ابؼبينة الأرقاـ من انطلبقا الصغرى، ابؼربعات بطريقة الابكدار معادلة حساب أعطى 
 ((AIC,SC, HQمن كل معايتَ على بالاعتماد)والتابعة ابؼستقلة للمتغتَة التأخر بفتًتتُ بالنسبة أساس على

  :التالر الشكل التقدير أعطى ، وعليو
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P=1: 
 

Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:25   

Sample (adjusted): 1991 2010   

Included observations: 20 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_EGY 3683.225 4153.320 0.886815 0.3902 

RPR_EGY -4169.758 5043.585 -0.826745 0.4222 

C 274.8203 2143.330 0.128221 0.8998 

DPR_EGY(1) 6922.682 3815.512 1.814352 0.0911 

RPR_EGY(1) -6713.506 4366.573 -1.537477 0.1465 

AR(1) 0.331748 0.314228 1.055757 0.3090 

     
     

R-squared 0.795887     Mean dependent var 1567.930 

Adjusted R-squared 0.722990     S.D. dependent var 1947.053 

S.E. of regression 1024.768     Akaike info criterion 16.94565 

Sum squared resid 14702094     Schwarz criterion 17.24436 

Log likelihood -163.4565     Hannan-Quinn criter. 17.00396 

F-statistic 10.91792     Durbin-Watson stat 1.838890 

Prob(F-statistic) 0.000196    

     
     

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 p=2التأخير الأمثل : ىو 
 

Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:04   

Sample (adjusted): 1992 2009   

Included observations: 18 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_EGY 6432.625 4063.649 1.582967 0.1479 

RPR_EGY -12764.77 4607.395 -2.770495 0.0217 

C 3854.749 1269.775 3.035774 0.0141 

DPR_EGY(1) -822.8869 5336.958 -0.154187 0.8809 

RPR_EGY(1) 5901.202 6322.085 0.933426 0.3750 

DPR_EGY(2) 9557.729 3916.459 2.440401 0.0373 

RPR_EGY(2) -12478.15 4644.640 -2.686570 0.0249 

AR(1) -0.523144 0.320518 -1.632182 0.1371 

AR(2) 0.135825 0.297763 0.456153 0.6591 

     
     

R-squared 0.895926     Mean dependent var 1505.033 

Adjusted R-squared 0.803416     S.D. dependent var 1924.726 

S.E. of regression 853.3816     Akaike info criterion 16.64314 

Sum squared resid 6554341.     Schwarz criterion 17.08833 

Log likelihood -140.7883     Hannan-Quinn criter. 16.70453 

F-statistic 9.684618     Durbin-Watson stat 1.990932 

Prob(F-statistic) 0.001296    

 Eviews.07: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج ابؼصدر
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 ىذا أداء جودة من التأكد ينبغي الأجل وطويلة قصتَة الآثار تقدير في لاستخدامو النموذج ىذا اعتماد وقبل
 :التالية  التشخيصية الاختبارات بإجراء ذلك ويتم النموذج

  Lagrange .Multiplier Test of Residual: البواقي بتُ التسلسلي للبرتباط رانجغلا اعفمض اختبار -

[Breush-Godfrey (BG) ] 
 (ARCH) التباين( ثبات بعدـ ابؼشروط اختبار بذانس التباين )الابكدار الذابٌ -
 "Jarque-Bera"  بتَا' -اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي : اختبار 'جاؾ -

 

 Lagrange .Multiplier Test of:بواقي ال بين التسلسلي للارتباط رانجغلا اعفمض اختبار/ 1

Residual  [Breush-Godfrey (BG)] 

 البواقي بتُ التسلسلي للبرتباط رانجغلا اعفمض(: نتائج اختبار III-20ابعدوؿ )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 0.243233     Prob. F(2,7) 0.7904 

Obs*R-squared 1.169627     Prob. Chi-Square(2) 0.5572 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 21:52   

Sample: 1992 2009   

Included observations: 18   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_EGY 500.0671 4520.439 0.110624 0.9150 

RPR_EGY -344.9931 5377.981 -0.064149 0.9506 

C -535.7291 1891.664 -0.283205 0.7852 

DPR_EGY(1) -581.7539 5941.075 -0.097921 0.9247 

RPR_EGY(1) -307.5457 8285.349 -0.037119 0.9714 

DPR_EGY(2) 413.6629 4432.145 0.093332 0.9283 

RPR_EGY(2) 764.3486 6413.617 0.119176 0.9085 

AR(1) 0.455695 0.931640 0.489132 0.6397 

AR(2) -0.196678 0.435855 -0.451248 0.6655 

RESID(-1) -0.305077 1.126616 -0.270791 0.7944 

RESID(-2) 0.699321 1.002924 0.697282 0.5081 

     
     

R-squared 0.064979     Mean dependent var 4.13E-07 

Adjusted R-squared -1.270765     S.D. dependent var 620.9263 

S.E. of regression 935.6774     Akaike info criterion 16.79818 

Sum squared resid 6128445.     Schwarz criterion 17.34230 

Log likelihood -140.1836     Hannan-Quinn criter. 16.87321 

F-statistic 0.048647     Durbin-Watson stat 1.846991 

Prob(F-statistic) 0.999965    

     
     

 Eviews.07اد على برنامج ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتم
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 :(ARCH) التباين( ثبات بعدم المشروط )الانحدار الذاتي  تجانس التباين/ اختبار 2
 بيكنو (،Homoscedasticity) العشوائي ابػطأ حد تباين وىو يستعمل لاختبار فرضية العدـ التي تقر بتجانس

 مايلي: على نتحصل حيث  الاختبار ىذا لتفعيل  Eviews 7.0 برنامج استعماؿ
 

Heteroskedasticity Test : ARCH   

     
     

F-statistic 0.192114     Prob. F(1,15) 0.6674 

Obs*R-squared 0.214975     Prob. Chi-Square(1) 0.6429 

     
     
     

Test Equation :    

Dependent Variable : RESID^2   

Method : Least Squares   

Date : 04/17/14   Time : 21 :51   

Sample (adjusted) : 1993 2009   

Included observations : 17 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C 340326.4 173499.8 1.961538 0.0686 

RESID^2(-1) 0.112374 0.256380 0.438308 0.6674 

     
     

R-squared 0.012646     Mean dependent var 383330.0 

Adjusted R-squared -0.053178     S.D. dependent var 574905.9 

S.E. of regression 589994.0     Akaike info criterion 29.52374 

Sum squared resid 5.22
E
+12     Schwarz criterion 29.62177 

Log likelihood -248.9518     Hannan-Quinn criter. 29.53349 

F-statistic 0.192114     Durbin-Watson stat 1.774891 

Prob(F-statistic) 0.667410    

     
     

 

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
شتَ ت( وعليو 66.0prob) 0405حتماؿ ابؼقابل لإحصائية فيشر أكبر منمن خلبؿ الشكل بقد أف: الا   

 في( Homoscedasticity)ابػطأ العشوائي  حد تباينتجانس ب القائلة العدـ فرضية قبوؿ إلذ ARCH ئيةإحصا
 .ابؼقدر النموذج

 "Jarque-Bera"  بيرا' -/ اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي : اختبار 'جاك3

 
 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
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ومنو فإف توزيع البواقي  0.00( أكبر من 4.0prob) JBلدينا من الشكل الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية 

 .%0عند مستوى معنوية  طبيعي
  التحليل الإحصائي

 التي التغتَات تفستَ على ومقدرتو توفيق النموذج جودة على يدؿ ما وىو 0489 بلغت قيمة معامل التحديد   
يعادؿ  ما لنا في النفقات العامة والإيرادات العامة تفسر التغتَات أف بردث في ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم، حيث

اصلة في أسعار من التغتَات ابغ % 11ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم، في حتُ أف  في التقلبات من  98%
لا  Durbin-Watsonإحصائية  أف كماالأسهم تعود إلذ عوامل خارجية تدخل ضمن متغتَ ابػطأ العشوائي،  

  الأخطاء. بتُ ما ذابٌ ارتباط وجود توحي  إلذ
  التحليل الإقتصادي
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فقات العامة يعكس مرونة مؤشر أسعار فيما يتعلق بالتحليل الاقتصادي للنموذج، نقوؿ بأف معامل الن    

وحدة بعلبقة طردية وىذا وفقا 643246بػ فإف الثانية تتغتَ  الأسهم، بحيث أنو إذا تغتَت الأولذ بوحدة واحدة
 للنظرية الاقتصادية، وىذا لاف نفقات مصر كانت تصب في بؾملها في بؾاؿ تطوير البنية التحتية.

 مرونة مؤشر أسعار الأسهم، بحيث أنو إذا تغتَت الأولذ بوحدة واحدة  وكذلك معامل الإيرادات العامة يعكس
وحدة بعلبقة عكسية وىذا وفقا للنظرية الاقتصادية. وىذا لأف بؾمل إيرادات مصر 0276447بػ فإف الثانية تتغتَ 

 تتمثل في الضرائب.
مة في فتًتتُ سابقتتُ تؤثر في كما نلبحظ من خلبؿ الصيغة القياسية أف التغتَات التي بردث في النفقات العا

 ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم. وبابؼثل فيما بىص الإيرادات العامة.
إضافة إلذ أف التغتَات التي بردث في ابؼؤشر العاـ للبورصة في سنة سابقة تؤثر في ابؼؤشر العاـ للسنة ابغالية وفقا 

يؤثر سلبا على ابؼؤشر  %0بػ  1tورصة في الفتًة أي أف التغتَات في ابؼؤشر العاـ للب 0452لعلبقة عكسية بػ 
 %0403بنسبة  t-2. ونفس الشيء فيما بىص الفتًة %0452بػ  tفي الفتًة 



 (         1100-0881)  الثالث: أثر أدوات السياسة المالية على مؤشر الأداء لسوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية الفصل 

 

 

143 

 

 ثانيا: اختبار علاقة التكامل المتزامن بنيويورك
 ،DPR_USA  ،SP  ، RPR_USAت بعد أف قمنا بدراسة إستقرارية ابؼتغتَات وجدنا أف ابؼتغتَا

مستقرة من الدرجة الأولذ، أي أف ىذه ابؼتغتَات تنموا بنفس وتتَة الإبذاه على ابؼدى الطويل وبالتالر إمكانية 
 وجود تكامل متزامن بينها لذا سنقوـ باختبارىا وىذا باستعماؿ طريقة جوىانسن كما يلي:

Date: 04/17/14   Time: 19:58   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: SP RPR_USA DPR_USA    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.593574  22.96676  29.79707  0.2477 

At most 1  0.219544  4.959686  15.49471  0.8131 

At most 2  0.000108  0.002153  3.841466  0.9593 

     
     

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None  0.593574  18.00708  21.13162  0.1296 

At most 1  0.219544  4.957533  14.26460  0.7472 

At most 2  0.000108  0.002153  3.841466  0.9593 

     
     

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     

SP RPR_USA DPR_USA   

 0.001971  68940.79  18638.36   

 0.002783 -75474.55 -8810.888   

 0.001564  9455.691  66504.87   

     
     

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     

D(SP) -73.70915 -15.21437  0.873367  

D(RPR_USA) -5.58E-06  6.46E-07  1.47E-08  

D(DPR_USA)  4.00E-06  3.20E-06  1.92E-08  

     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  307.1191  
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SP RPR_USA DPR_USA   

 1.000000  34970078  9454270.   

  (1.1E+07)  (6758072)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(SP) -0.145312    

  (0.05543)    

D(RPR_USA) -1.10E-08    

  (2.6E-09)    

D(DPR_USA)  7.88E-09    

  (4.0E-09)    

     
     

     

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  309.5979  

     
     

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SP RPR_USA DPR_USA   

 1.000000  0.000000  2346132.   

   (5959348)   

 0.000000  1.000000  0.203263   

   (0.18070)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(SP) -0.187660 -3933269.   

  (0.09497)  (2846157)   

D(RPR_USA) -9.21E-09 -0.433628   

  (4.4E-09)  (0.13154)   

D(DPR_USA)  1.68E-08  0.033807   

  (6.3E-09)  (0.18817)   

     
     

 Eviews.07الاعتماد على برنامج ابؼصدر: من إعداد الطالبة ب

الفرضية  وبالتالر لا نرفض %5 معنوية مستوى عند ابغرجة القيم من أصغرtraceأف أعلبه يتضح ابعدوؿ من
 ، DP_SPو  SPبتُ  ساكنة خطية توليفة العدبية لعدـ وجود علبقة تكامل متزامن، أي عدـ وجود

RP_SP، عن يبتعداف كثتَا بتُ ابؼتغتَتتُ، أي أنهما الأجل طويلة توازنية قةعلب وجود على عدـ يدؿ بفا 
 .متشابها سلوكا لا تظهر بحيث الطويل ابؼدى في البعض بعضها
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 الأمريكية المتحدة  تقدير النموذج الأول الخاص بالولايات
Dependent Variable: SP   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:13   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_USA -693178.3 4098072. -0.169147 0.8675 

RPR_USA 4415230. 7997205. 0.552097 0.5873 

C 296.8873 2069.269 0.143474 0.8874 

     
     

R-squared 0.033802     Mean dependent var 947.9491 

Adjusted R-squared -0.067903     S.D. dependent var 371.6127 

S.E. of regression 384.0224     Akaike info criterion 14.86540 

Sum squared resid 2801991.     Schwarz criterion 15.01418 

Log likelihood -160.5194     Hannan-Quinn criter. 14.90045 

F-statistic 0.332350     Durbin-Watson stat 0.116437 

Prob(F-statistic) 0.721323    

     
     

 

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 ( ىي: 22ل رقم )الصيغة القياسية للنموذج كما يظهر في الجدو 
( انو بومل مشكل الارتباط ابػطي للؤخطاء من الدرجة الأولذ 22نلبحظ من خلبؿ الشكل السابق رقم ) -
(11.0DW )كما -( و الذي نستطيع التخلص منو من خلبؿ إدخاؿ تأختَات زمنية )النموذج الديناميكي

خلبؿ  SPو  DPR_SPلى وجود علبقة عكسية بتُ إلا أف ىذا النموذج يوحي مبدئيا ع -سنرى لاحقا
 فتًة الدراسة.

 النموذج الديناميكي:
 (08)ابؼلحق رقم  في ابؼبينة الأرقاـ من انطلبقا الصغرى، ابؼربعات بطريقة الابكدار معادلة حساب أعطى 
 ((AIC,SC, HQنم كل معايتَ على بالاعتماد)والتابعة ابؼستقلة للمتغتَة التأخر بفتًتتُ بالنسبة أساس على

  :التالر الشكل التقدير أعطى ، وعليو
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P=1 )النموذج الأمثل( 
 

Dependent Variable: SP   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:15   

Sample (adjusted): 1991 2010   

Included observations: 20 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

DPR_USA -1037789. 1947751. -0.532814 0.6020 

RPR_USA 10651377 2427234. 4.388278 0.0005 

DPR_USA(1) -1654331. 1960053. -0.844023 0.4119 

RPR_USA(1) 3759722. 2491804. 1.508835 0.1521 

AR(1) 0.954088 0.027891 34.20818 0.0000 

     
     

R-squared 0.958376     Mean dependent var 962.6305 

Adjusted R-squared 0.947277     S.D. dependent var 356.6912 

S.E. of regression 81.90185     Akaike info criterion 11.86124 

Sum squared resid 100618.7     Schwarz criterion 12.11017 

Log likelihood -113.6124     Hannan-Quinn criter. 11.90983 

Durbin-Watson stat 1.356369    

     
     

 

 

 ىذا أداء دةجو  من التأكد ينبغي الأجل وطويلة قصتَة الآثار تقدير في لاستخدامو النموذج ىذا اعتماد وقبل
 :التالية  التشخيصية الاختبارات بإجراء ذلك ويتم .النموذج

  Lagrange .Multiplier Test of Residual:البواقي  بتُ التسلسلي للبرتباط رانجغلا اعفمض اختبار -

[Breush-Godfrey (BG) ] 
 (ARCH) التباين( ثبات بعدـ ابؼشروط اختبار بذانس التباين )الابكدار الذابٌ -
 "Jarque-Bera"  بتَا' -اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي : اختبار 'جاؾ -

 

  Lagrange .Multiplier Test of Residual:البواقي  بتُ التسلسلي للبرتباط رانجغلا اعفمض اختبار -/1

[Breush-Godfrey (BG)] 
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 البواقي بتُ التسلسلي للبرتباط رانجغلا اعفمض اختبارنتائج (:  III-14الجدول )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 1.180870     Prob. F(2,13) 0.3379 

Obs*R-squared 3.041202     Prob. Chi-Square(2) 0.2186 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/14   Time: 00:01   

Sample: 1991 2010   

Included observations: 20   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

RPR_USA -815661.2 2479239. -0.328997 0.7474 

DPR_USA 137916.2 1928795. 0.071504 0.9441 

RPR_USA(1) 954050.9 2539343. 0.375708 0.7132 

DPR_USA(1) -149928.4 1954609. -0.076705 0.9400 

AR(1) 0.000344 0.027619 0.012467 0.9902 

RESID(-1) 0.433159 0.290587 1.490635 0.1599 

RESID(-2) -0.251575 0.290826 -0.865037 0.4027 

     
     

R-squared 0.152060     Mean dependent var 3.158601 

Adjusted R-squared -0.239297     S.D. dependent var 72.69951 

S.E. of regression 80.93179     Akaike info criterion 11.89431 

Sum squared resid 85149.41     Schwarz criterion 12.24281 

Log likelihood -111.9431     Hannan-Quinn criter. 11.96234 

Durbin-Watson stat 1.898577    

     
     

 

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 :(ARCH) التباين( ثبات بعدم المشروط )الانحدار الذاتي  تجانس التبايناختبار / 2
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 0.004291     Prob. F(1,17) 0.9485 

Obs*R-squared 0.004795     Prob. Chi-Square(1) 0.9448 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/14   Time: 00:00   

Sample (adjusted): 1992 2010   

Included observations: 19 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C 5160.441 1929.955 2.673866 0.0160 

RESID^2(-1) 0.015761 0.240592 0.065508 0.9485 
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R-squared 0.000252     Mean dependent var 5241.642 

Adjusted R-squared -0.058556     S.D. dependent var 6267.036 

S.E. of regression 6447.913     Akaike info criterion 20.48020 

Sum squared resid 7.07E+08     Schwarz criterion 20.57962 

Log likelihood -192.5619     Hannan-Quinn criter. 20.49703 

F-statistic 0.004291     Durbin-Watson stat 2.005884 

Prob(F-statistic) 0.948534    

     
     

 

 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 

شتَ ت( وعليو 94.0prob) 0405فيشر أكبر منمن خلبؿ الشكل بقد أف: الاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية    
 في( Homoscedasticity)ابػطأ العشوائي  حد تباينتجانس ب القائلة العدـ فرضية قبوؿ إلذ ARCH ئيةإحصا
 .ابؼقدر النموذج

 / اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي3

 
 Eviews.07ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

ومنو فإف توزيع البواقي  0.00( أكبر من 86.0prob) JBلدينا من الشكل الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية 
 .%0طبيعي بدعنوية 

 

 :التحليل الإحصائي
 التي التغتَات تفستَ على ومقدرتو توفيق النموذج جودة على يدؿ ما وىو 0495بلغت قيمة معامل التحديد    

  %80يعادؿ  ما لنا في النفقات العامة والإيرادات العامة تفسر التغتَات أف ، حيثSP 500بردث في مؤشر 
من التغتَات ابغاصلة في أسعار الأسهم تعود إلذ عوامل  %00، في حتُ أف SP 500مؤشر  في التقلبات من

 ارتباط وجود لا توحي  إلذ Durbin-Watsonإحصائية  أف كماخارجية تدخل ضمن متغتَ ابػطأ العشوائي،  
 الأخطاء. بتُ ما ذابٌ
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  التحليل الإقتصادي
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فيما يتعلق بالتحليل الاقتصادي للنموذج، نقوؿ بأف معامل النفقات العامة يعكس مرونة مؤشر أسعار     

وحدة بعلبقة عكسية وىذا  0037789بػ  فإف الثانية تتغتَ الأسهم، بحيث أنو إذا تغتَت الأولذ بوحدة واحدة
وفقا للنظرية الاقتصادية، لاف نفقات الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىلبؿ فتًة الدراسة ابذو جزء كبتَ منها بكو المجاؿ 

 العسكري وابلفض حجم نفقات تطوير النية التحتية.
 أنو إذا تغتَت الأولذ بوحدة واحدة وكذلك معامل الإيرادات العامة يعكس مرونة مؤشر أسعار الأسهم، بحيث 

وحدة بعلبقة طردية وىذا عكس النظرية الاقتصادية. غتَ أننا بيكن تفستَ ىذا 00650377بػ فإف الثانية تتغتَ 
بأف النظاـ الضريبي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية يعاني من تهرب وغ  ضريبيتُ كبتَين، حيث أف أصحاب 

النفوذ كانوا لا يقوموف بدفع الضرائب ابؽائلة الواجبة عليهم خاصة وأف ىؤلاء ىم الشركات الكبرى وىم من ذوي 
، لذلك فإف التأثتَ السلبي للضرائب لا ينطبق 1117من يدخلوف البورصة بكثرة، وىذا ما كشفتو الأزمة العابؼية 

 سبة عالية من الضرائب. عليهم ولا يظهر في النموذج، ىذا فضلب على أف ىذه الإيرادات العامة لا برتوي على ن
( تؤثر t-1كما نلبحظ من خلبؿ الصيغة القياسية أف التغتَات التي بردث في النفقات العامة في فتًة سابقة )     

 في ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم. وبابؼثل فيما بىص الإيرادات العامة.
ابقة تؤثر في ابؼؤشر العاـ للسنة ابغالية وفقا إضافة إلذ أف التغتَات التي بردث في ابؼؤشر العاـ للبورصة في سنة س

يؤثر إبهابا على ابؼؤشر  %0بػ  1tأي أف التغتَات في ابؼؤشر العاـ للبورصة في الفتًة  0495بػ  طرديةلعلبقة 
 . %0495بػ  tفي الفتًة 
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 في الجزائرق المالية وسوق الأورا المبحث الرابع: السياسة المالية
نظرا لأبنية كل من السياسة ابؼالية وسوؽ الأوراؽ ابؼالية في أي اقتصاد وطتٍ، واستنادا إلذ ما بً التوصل إليو      

بشأف التأثتَ الذي بيكن أف بسارسو أدوات السياسة ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية في كل من مصر ونيويورؾ، 
على ابعزائر، حيث سنعطي في البداية لمحة عن السياسة ابؼالية  جراء دراسة استشرافيةسنحاوؿ ضمن ىذا ابؼبحث إ

وسوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر، بٍ بكاوؿ التحدث عن الدور الذي بيكن أف تلعبو السياسة ابؼالية في سبيل تطوير 
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 1100-0881ترة المطلب الأول: السياسة المالية في الجزائر خلال الف
 سيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ مايلي:

تقسم كل من النفقات العامة والإيرادات أولا: تقسيمات التشريع الجزائري للنفقات العامة والإيرادات العامة: 
1العامة وفقا للتشريع ابعزائري إلذ مايلي:

 

ي يقسم النفقات العامة إلذ نفقات التسيتَ إف التشريع ابعزائر : / تقسيمات التشريع الجزائري للنفقات العامة0
 ونفقات التجهيز:

 / نفقات التسيير:1-1
يقصد بها تلك النفقات اللبزمة لستَ مصالح وأجهز الدولة الإدارية، وابؼتكونة من أجور ابؼوظفتُ، معدات   

تصاد الوطتٍ فلم كوف أي قيمة مضافة مباشرة للبقتابؼكاتب، مصاريف الصيانة......حيث أف ىذه النفقات لا 
تقم بعملية إنتاج أي سلع حقيقية، ىذا النوع موجو لتسيتَ ىياكل الدولة حيث توزع حسب الدوائر الوزارية في 
ابؼيزانية العامة، وىي لا تهدؼ إلذ التأثتَ على الاقتصاد بصفة مباشرة، فكل آثارىا على الاقتصاد والمجتمع ىي 

 آثار غتَ مباشرة.
 إلذ أربعة أبواب:  تنقسم نفقات التسيتَ

 يشمل ىذا الباب على الاعتمادات الضرورية للتكفل بأعباء الدين العمومي.أعباء الدين العمومي:  - أ
تتمثل في نفقات تسيتَ ابؽيئات العمومية السياسية كالمجلس الشعبي تخصيصات السلطات العمومية:  - ب

 الوطتٍ، بؾلس الأمة، ابعماعات المحلية كالبلديات.

تشمل كل الاعتمادات التي توفر بعميع مصالح وسائل التسيتَ  لخاصة بوسائل المصالح:النفقات ا -ج
 ابؼتعلقة بابؼوظفتُ وابؼعدات كمرتبات العماؿ وأشغاؿ الصيانة. 

                                                 
دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر،  دراوسي مسعود، السياسة ابؼالية ودورىا في برقيق التوازف الاقتصادي، أطروحة - 1

 3634 -347، ص ص 2006
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التحويل التي ىي بدورىا تقسم بتُ بـتلف أصناؼ التحويلبت  تتعلق بنفقاتالتدخلات العمومية:  -د
كالنشاط الثقافي، الاجتماعي، الاقتصادي وعمليات التضامن كتقدنً   حسب الأىداؼ ابؼختلفة لعملياتها

 إعانات للجماعات المحلية وابؼنح الدراسية.
 كل نفقات التسيتَ المحصورة في الأبواب الأربعة تقسم في قانوف ابؼالية بالشكل التالر:

ية ابؼبلغ الإبصالر النفقات ابػاصة بالباب الثالث والرابع حسب الوزارات، حيث بودد قانوف ابؼال -
للبعتمادات ابؼوجهة لكل دائرة وزارية بٍ يتكفل ابؼرسوـ بتوزيع ىذه الاعتمادات الإبصالية لكل جزء وفصل 

 حسب طبيعة كل نفقة.
 والثاني مشتًكة بتُ كل الوزارات فلب ترتبط بوزارة معينة.  ؿالنفقات ابػاصة بالباب الأو  -

 / نفقات التجهيز:1-2
التي بؽا طابع الاستثمار الذي يتولد عنو ازدياد الناتج الوطتٍ الإبصالر وبالتالر زيادة ثروة البلبد بسثل النفقات    

ويطلق على نفقات التجهيز اسم ميزانية التجهيز أو ميزانية الاستثمار، حيث بزصص نفقات التجهيز 
يزىا بوسائل للوصوؿ إلذ برقيق للقطاعات الاقتصادية للدولة ) القطاع الصناعي، الفلبحي،...الخ( من أجل بذه

 تنمية شاملة في الوطن.
ابؼلحق بقانوف ابؼالية حسب القطاعات، بٍ كل قطاع ينقسم      إلذ  -ج-نفقات التجهيز تظهر في ابعدوؿ  

 ثلبثة أبواب كما يلي:
إلذ  الاستثمارات التي تنفذ من طرؼ الدولة وتتمثل في النفقات التي تستند إما إلذ أملبؾ الدولة أو -

 ابؼنظمات العمومية.
 إعانات الاستثمار ابؼمنوحة من قبل الدولة. -

 نفقات رأبظالية أخرى. -

 / تقسيمات التشريع الجزائري للإيرادات العامة1
تعتبر الإيرادات العامة الوسيلة ابؼالية للدولة لتغطية نفقاتها، تطوّر مفهومها من أداة لتزويد ابػزينة العامة 

ا إلذ أداة للتأثتَ في ابغياة العامة وبرقيق أىداؼ اقتصادية واجتماعية إلذ جانب غرضها ابؼالر في بالأمواؿ اللبزمة بؽ
 ظروؼ ارتفعت فيها حجم النفقات العامة نتيجة ازدياد وتنوع ابغاجات العامة. 

 تصنف إيرادات ابؼوازنة العامة في ابعزائر إلذ قسمتُ: إيرادات إجبارية وإيرادات اختيارية.      



 (         1100-0881)  الثالث: أثر أدوات السياسة المالية على مؤشر الأداء لسوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية الفصل 

 

 

152 

 

 / الإيرادات الإجبارية1-0
  تتمثل في بؾموع الاقتطاعات التي برصل عليها الدولة بصفة إجبارية، وتتمثل فيما يلي:       

 الإيرادات الجبائية - أ
 من ابؼوازنة العامة كما يلي:  -أ–تتكوف من بـتلف الضرائب والرسوـ وابؼصنفة في ابعدوؿ   

 تفرض على بـتلف أنواع ابؼداخيل كالأرباح والأجور....الخ. وىي الضرائب التي الضرائب المباشرة:  -
وىي الرسوـ ابؼوضوعة على بعض العقود القانونية وكل الوثائق ابؼوجهة للعقود حقوق التسجيل والطابع:  -

 ابؼدنية والقضائية مثل حقوؽ تسجيل نقل ابؼلكية، وطوابع جوازات السفر وبطاقة التعريف...الخ. 
 مثل الضرائب على الاستهلبؾ.لمباشرة: الضرائب غير ا -
 . دبىضع بؽذا الرسم بصيع ابؼوارد ابؼوجهة للتصدير والإستتَاالحقوق الجمركية:  -
تتكوف من بؾموع إقتطاعتُ بنا: ضريبة على إنتاج البتًوؿ السائل والغاز ىذا من جهة الجباية البترولية:  -

 ت البتًولية ابؼتعلقة بالبحث، الاستغلبؿ والنقل عبر القنوات. وضريبة مباشرة على الأرباح النابذة عن النشاطا
 الحصة المستحقة للدولة من أرباح المؤسسات العمومية -ب

بسثل نسبة من الأرباح الصافية للمؤسسة بعد اقتطاع اشتًاكات العماؿ حيث أف ىذه الضريبة بزضع للقواعد 
 صناعية.ابؼطبقة في مادة الضرائب على الأرباح التجارية وال

 الغرامات -ج
تتمثل في العقوبات ابؼالية الصادرة عن ىيئة قضائية مثل المحكمة، بؾلس المحاسبة...الخ، كما قد تفرضها ىيئة إدارية 

 مثل مفتشية الأسعار، مفتشية ابعمارؾ.
 / الإيرادات الاختيارية1-1

راديا من طرؼ الأشخاص مقابل يتكوف ىذا النوع من ابؼوارد على ابؼشاركات وابؼسابنات ابؼدفوعة إي  
 استفادتهم بسلعة أو خدمة ما دوف غتَىم من طرؼ الدولة ومنها: 

 مداخيل أملاك الدولة -أ
 وىي ابؼوارد التي برصل عليها الدولة مقابل ما بسلكو كتأجتَ الأراضي التابعة بؽا، مداخيل الغابات وغتَىا.  
بسثل ىذه ابؼداخيل كل ابؼكافتت التي ن طرف الدولة: فوعة مقابل الخدمات المقدمة مدالتكاليف الم -ب

 برصل عليها الدولة مقابل استعماؿ خدماتها. 
 ىذا النوع من ابؼوارد يقدـ للدولة بدوف مقابل. أموال المساىمات والهدايا والهبات: -ج
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 1100-0881ثانيا: دراسة لتطور الإيرادات العامة والنفقات الكلية في الجزائر خلال الفترة 
 1100-0881(: تطور الإيرادات والنفقات في الجزائر خلال الفترة III-6الجدول )

إجمالي  السنوات
الإيرادات 

العامة )مليار 
 دج(

الجباية 
 البترولية

 )مليار دج(

نسبة الجباية 
البترولية إلى 
الإيرادات 

 (%) العامة

النفقات 
 الكلية

 )مليار دج(

نفقات 
 التسيير

 )مليار دج(

نسبة 
فقات ن

التسيير إلى 
مجموع 
 النفقات
(%) 

نفقات 
 التجهيز

 )مليار دج(

نسبة 
نفقات 
التجهيز 

إلى مجموع 
 النفقات
(%) 

العجز أو 
الفائض في 

الميزانية العامة 
 )مليار دج(

0881 052650 16,50 07,71 726,20 00,00 62,02 01,10 20,72 76,00 
0880 248690 767,20 60,07 575,70 722,00 15,27 20,20 51,07 26,00 

0881 300680 772,00 65,76 050,70 516,70 62,15 700,00 20,50 -700,20 

0882 303690 717,50 21,07 016,60 577,00 67,70 702,50 20,06 -765,10 

0883 477600 555,70 06,22 266,20 220,00 20,20 522,70 07,66 -07,50 

0884 586650 207,00 27,25 120,00 021,70 27,27 576,70 00,07 -700,20 

0885 749620 070,70 20,10 000,60 201,00 60,06 207,60 22,20 -77,00 

0886 829640 027,00 20,20 770,70 600,60 10,00 512,20 57,75 -00,10 

0887 788608 210,20 00,05 702,00 676,20 12,00 506,10 56,76 -720,05 

0888 937600 000,00 27,55 702,00 071,60 06,10 562,00 51,07 -2,70 

1111 0028680 250,00 20,72 7502,00 762,20 00,02 500,20 77,72 -711,00 

1110 0234630 125,00 27,20 7250,10 7020,70 17,51 000,00 26,01 -70,00 

1111 0566608 776,00 20,27 7202,20 7002,20 66,05 220,00 22,70 -71,25 

1112 0475644 026,00 26,66 7077,77 7707,67 62,00 667,05 26,76 -222,61 

1113 0528600 065,50 26,02 7750,00 7500,00 65,20 150,00 21,20 -275,00 

1114 0635680 077,00 20,76 7720,00 7500,00 67,20 120,00 20,06 -270,50 

1115 0667690 776,00 20,75 5627,00 7502,00 00,11 7201,70 27,55 -762,20 

1116 0802660 712,00 22,70 2652,10 7210,70 02,06 5000,00 26,20 -7057,70 

1117 0924600 710,50 20,02 0255,00 5071,70 06,60 5200,00 22,25 -5270,00 

1118 3078670 7650,20 27,52 2010,60 5667,20 00,67 5072,20 27,27 -5572,70 

1101 2936680 7022,00 65,27 0776,00 5700,00 05,17 5076,00 21,57 -7717,60 

1100 2992640 047244 49420 6670,00 2020,20 50489 2700,70 48400 -2656,00 

de-mf.gov.dz/index.php/rapports-http://www.dgpp-وزارة ابؼالية، المصدر: 

finances-de-lois-des-presentation  

 
 
 
 
 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/rapports-de-presentation-des-lois-de-finances
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/rapports-de-presentation-des-lois-de-finances
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/rapports-de-presentation-des-lois-de-finances
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 الإيرادات العامة في الجزائر -0
 )مليار دج( 1100-0881(: الإيرادات العامة في الجزائر خلال الفترة III-11)الشكل 

 
 (III-6)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

نلبحظ التزايد ابؼستمر  2000-0990تطور منحتٌ الإيرادات العامة في ابعزائر خلبؿ الفتًة من خلبؿ     
، 2000مليار دج سنة  299244إلذ  0990مليار دج سنة  05245والكبتَ للئيرادات العامة إذ ارتفعت من 

 حجم الإيرادات العامة، وىذا وىذا نتيجة لإرتفاع حصيلة ابعباية البتًولية، إذ تعتبر ىذه الأختَة ابؼساىم الكبتَ في
 ما يؤكده ابؼنحتٌ ابؼوالر.

إلذ اعتماد جباية الدولة على أوعية ضريبية غتَ مستقرة بفا يعمل على  5070ونرجع الابلفاض الذي حصل سنة 
 عدـ استقرار الإيرادات العامة العائدة للدولة.

 / نسبة الجباية البترولية إلى الإيرادات العامة1-1
على مسابنة ابعباية البتًولية في الإيرادات العامة في ابعزائر حاولنا قياس نسبتها إلذ الإيرادات الكلية  للتعرؼ   

 خلبؿ الفتًة ابؼدروسة.
 (%) 1100-0881(: نسبة الجباية البترولية إلى الإيرادات العامة خلال الفترة III-10)الشكل 

 
 (III-6)ابعدوؿ  ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات
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وفي معظمها تفوؽ  %02نلبحظ أف نسبة ابعباية البتًولية إلذ الإيرادات العامة كانت في كل السنوات أكبر من 
، ىذا ما يدؿ على أف للجباية البتًولية دور كبتَ في حصيلة الإيرادات العامة، وىذه النسبة تتغتَ حسب  20%

 والطلب.أسعار البتًوؿ الذي يتغتَ أيضا حسب العرض 
 / تطور الجباية البترولية في الجزائر 1-2

 )مليار دج( 1100-0881(: تطور الجباية البترولية في الجزائر خلال الفترة III-11)الشكل 

 
 (III-6)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

 16اية البتًولية إذ بقدىا ارتفعت من من خلبؿ تطور ابؼنحتٌ أعلبه نلبحظ الارتفاع الكبتَ بؼستويات ابعب
، وىذا راجع إلذ ارتفاع الطلب على البتًوؿ ومنو 5077مليار دج سنة  7015إلذ  7770مليار دج سنة 
دولار أمريكي للبرميل الواحد  70122إلذ حدود  7770دولار سنة  52177حيث ارتفع من  ارتفاع سعره

 . 5077سنة 
وىذا نتيجة لإبلفاض  7770ض الابلفاضات خلبؿ فتًة الدراسة أوبؽا سنة إلا أنا نلبحظ أنو كانت ىناؾ بع

دولار أمريكي للبرميل الواحد والذي يعد أقل سعر عرؼ خلبؿ فتًة الدراسة. كذلك  77177أسعار البتًوؿ إلذ 
أدت وفي ىذه السنة الأختَة يعود لتأثتَ الأزمة العابؼية التي  5000وسنة  5002نشاىد ابلفاض طفيف سنة  
 إلذ ابلفاض الطلب على البتًوؿ.
فهو يعود إلذ تراجع عمليات استخراج النفط في ابعزائر من جهة ومن  5077أما الابلفاض الذي حصل في سنة 

 جهة أخرى تأثتَ أزمة الديوف السيادية التي أدت إلذ ابلفاض الطلب على البتًوؿ.
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 النفقات الكلية في الجزائر -1
 )مليار دج( 1100-0881لنفقات الكلية في الجزائر خلال الفترة (: اIII-12)الشكل 

 
 (III-6)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

مليار  036ابؼستمر والكبتَ جدا للنفقات الكلية إذ ارتفعت من  دمن خلبؿ الشكل أعلبه نلبحظ التزاي
ا راجع إلذ التطورات الاقتصادية، السياسية . وىذ2000مليار دج سنة  6608إلذ  0990دج سنة 

والاجتماعية التي شهدتها ابعزائر في ىذه الفتًة وإلذ التوسع الظاىر في ابػدمات الاجتماعية، التعليمية 
والصحية...الخ، بالإضافة إلذ النفقات العسكرية إلذ جانب التوسع في الإنفاؽ الاستثماري لتمويل ابؼشاريع 

 نفعة العامة )مشاريع خطط التنمية(.الاقتصادية ذات ابؼ
وإذا نظرنا إلذ النفقات العامة من ناحية تقسيمها إلذ نفقات تسيتَ ونفقات بذهيز كما ىو مبتُ في 

 ابؼنحتٌ أدناه بيكن القوؿ:
)مليار  1100-0881(: نفقات التسيير والتجهيز في الجزائر خلال الفترة III-13)الشكل 

 دج(

 
 (III-6)البة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ابؼصدر: من إعداد الط
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مليار دج سنة  88أولا بالنسبة إلذ نفقات التسيتَ، نشاىد بأنها عرفت تفاقما كبتَا إذ ارتفعت من 
إذ كاف بؽا الدور الرئيسي في زيادة النفقات العامة حيث استحوذت  2000مليار دج سنة  3434إلذ  0990

، ويرجع ىذا 2005-0990كأدنى نسبة وىذا خلبؿ الفتًة   58نسب و كأعلى  86على نسبة تتًاوح ما بتُ 
 التزايد إلذ اعتبارات سياسية، اجتماعية واقتصادية، وىو ما يعكس تكلفة تسيتَ ابػدمات العمومية.

بدأت نسبة نفقات التسيتَ إلذ بؾموع  2000ابتداءا من سنة  بقد بأنو (III-13)من خلبؿ ابعدوؿ 
لتتفوؽ نسبة نفقات التجهيز بعد ذلك. وفي سنة  % 50بلغت نسبة أقل من  2006اية النفقات تتناقص إلذ غ

 عادت نفقات التسيتَ للصدارة وىذا بفعل زيادة نفقات ابػدمات العمومية كالأجور.  2000
عرفت تزايد مستمر نتيجة تنشيط النمو  0996-0990وبالنسبة لنفقات التجهيز خلبؿ الفتًة 

ابلفضت نتيجة بؽدؼ  0997ستثمار الذي يتطلب بذهيزات البنية التحتية. وفي سنة الاقتصادي وتشجيع الا
خفض الإنفاؽ وترشيده بٍ عادت للبرتفاع نتيجة تشجيع الاستثمار وبالأخص في القطاعات ابغساسة كالري، 

 ونتيجة لنفقات إعادة تصليح البنية التحتية التي بغق بها الضرر نتيجة للصراع ابؼدني.
ابلفضت مرة أخرى نتيجة الإجراءات ابغذرة التي ابزذت بعد تقلبات أسعار النفط  0999ة وخلبؿ سن

 .  0999وخلبؿ السداسي الأوؿ من سنة  0998سنة 
إلذ غاية نهاية مدة الدراسة بسيزت نفقات التجهيز بالارتفاع نتيجة لاعتماد ابعزائر على  2000منذ سنة 

برنامج الإنعاش الاقتصادي  من خلبؿ البرامج التنموية التي اتبعتها الدولة  فكرة تطوير البنية التحتية التي بذسدت
حيث عرفت بالتوسع في النفقات  ( 2009-2005( برنامج دعم النمو الاقتصادي )2000-2004)

 )سياسة مالية توسعية(. 
 1100-0881الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة -2

 )مليار دج( 1100-0881امة في الجزائر خلال الفترة (: الموازنة العIII-14)الشكل 

 
 (III-6)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

التي انتهجتها الدولة  كاف رصيد ابؼوازنة خلبؿ السنتتُ الأولتتُ في حالة فائض كنتائج للئصلبحات
 مليار دج. 060إلذ  76لية حيث ارتفعت من إضافة إلذ زيادة )أكثر من الضعف( إيرادات ابعباية البتًو 
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، 2000واستمر إلذ غاية نهاية فتًة الدراسة  0992لكن ىذا الفائض لد يستمر حيث ظهر العجز ابتداءا من 
وىذا نتيجة ارتفاع حجم النفقات العامة عن حجم الإيرادات العامة. وبسيز ىذا العجز بالتذبذب بتُ الزيادة 

عار النفط ومنو ابعباية البتًولية وبالتالر الإيرادات العامة ابعزائرية التي تعتمد فقط على وىذا لتذبذب أسوالنقصاف 
 ىذه الأختَة بنسبة كبتَة.

يتضح أف الاقتصاد ابعزائري يتميز بعجز مزمن في ابؼوازنة العامة للدولة والذي يعتبر أحد عوامل الاختلبؿ 
 بيكن حصر أسباب استمرار العجز إلذ سببتُ أساسيتُ بنا:الأساسية التي حلت بالتوازف ابؼالر الداخلي، و 

 زيادة النفقات العامة للدولة بدعدلات عالية ومتزايدة. -

ابلفاض الإيرادات العامة التي تبقى عرضة التغتَات ابػارجية وابؼتعلقة بأسعار المحروقات على وجو ابػصوص  -
 تًولية.لكوف إيرادات ابؼوازنة تعتمد بشكل كبتَ على ابعباية الب

 

 المطلب الثاني: سوق الأوراق المالية في الجزائر
إف أزمة انهيار أسعار النفط التي عرفتها ابعزائر خلبؿ فتًة الثمانينات أدت بها إلذ التفكتَ للقياـ   

بإصلبحات شاملة، خاصة فيما يتعلق بابؼنظومة ابؼالية التي كانت ضمن القطاعات الرئيسية التي طالب صندوؽ 
الدولر القياـ بإصلبحات جذرية فيها قبل الشروع في عملية التفاوض حوؿ إعادة جدولة الديوف ابعزائرية، النقد 

أين صدرت العديد  0988ودخلت حيز التطبيق في سنة  0987وبالتالر بًَّ الإعلبف عن ىذه الإصلبحات سنة 
يق ابؼسابنة حيث أف رأس ماؿ ابؼؤسسات من القوانتُ الاقتصادية ابؼتعلقة بإستقلبلية ابؼؤسسات العمومية وصناد

العمومية الاجتماعي الذي بيثل حق ملكية قسم إلذ عدد من الأسهم التي بًَّ توزيعها بتُ صناديق ابؼسابنة، ومن 
0988بٍَّ حولت الشركات العامة إلذ شركات أسهم تستَ حسب القانوف التجاري ابؼكمل بقوانتُ عاـ 

وبالتالر ، 1
 نشاء سوؽ للؤوراؽ ابؼالية تتبادؿ فيها أسهم ىذه الشركات.أصبح من الضروري إ

في إطار البرنامج ابؼتعلق بإنشاء بورصة الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر قامت السلطات العمومية ابعزائرية بإبزاذ          
في ىذه السوؽ وذلك  التدابتَ اللبزمة التي تتعلق بالإطار القانوني، التنظيم ابؼؤسسابٌ، وتكوين بـتلف ابؼتعاملتُ

  2على النحو التالر:

الذي  0993ىذه التدابتَ بست تربصتها بعد التعديلبت التي طرأت على القانوف التجاري سنة  أ ـ الإطار القانوني:
بظح بإدراج أدوات مالية جديدة وكذا قواعد جديدة لتنظيم وتشغيل شركات ذات أسهم، كما بست تربصة ىذه 

وابؼتعلق ببورصة  0993ابؼؤرخ في ماي  93-00نة من خلبؿ إصدار ابؼرسوـ التشريعي رقم التدابتَ في نفس الس

                                                 
 .79ص:  بدوف سنة نشر، شمعوف شمعوف، "بورصة ابعزائر"، أطلس للنشر، ابعزائر،  1
  .247،248سحنوف بصاؿ الدين، مرجع سبق ذكره، ص ص:  - 2
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القيم ابؼنقولة حيث بيثل الإطار القانوني لسوؽ رؤوس الأمواؿ والذي بودد دور وصلبحيات بـتلف ابؼتدخلتُ 
 م ابؼنقولة.وكذا التدابتَ ابؼتعلقة بالشفافية، التشغيل ابعيد للسوؽ وبضاية ابؼستثمرين في القي

( التي COSOB)بظحت ىذه التدابتَ بإنشاء بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة   ب ـ التنظيم المؤسساتي:
( ابؼكلفة بتسيتَ ابؼعاملبت في البورصة، SGBV)تتكفل بضبط السوؽ وتنظيمو، وشركة تسيتَ بورصة القيم 

القيم ابؼنقولة وأختَا شركة استثمار ذات رأبظاؿ  ( ابؼكلفتُ بالتفاوض علىIOB)وسطاء عمليات البورصة 
 (.SICAV)****متغتَ 

قامت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بدعم من وزارة ابؼالية بتنظيم تدريب أولر يهدؼ إلذ  ـ التدريب:ج 
 تكوين دفعة أولذ من بؿتًفي السوؽ. ىذا التدريب نظم في ابعزائر وبًّ استكمالو في ابػارج.

وىي عبارة عن شركة عمومية ذات أسهم، رأس مابؽا  0999 أوت 04بً تدشتُ بورصة ابعزائر ربظيا في       
مليوف دينار، حيث جاءت لتدعم السوؽ ابؼالر ابعزائري بإحدى ابؽيئات ابؼالية الأساسية لتسهيل  24يقدر ب 

تاح. وقد بًَّ الانطلبؽ الفعلي للسوؽ بسويل أكثر تنافسي للبقتصاد الوطتٍ واستعماؿ أفضل للبدخار العمومي ابؼ
 بإنضماـ أربع أوراؽ مالية إلذ  البورصة وىي:

 ػ سند شركة سونطراؾ )إصدار سندات في السوؽ الأولذ(
 ػ سهم الشركة العمومية "الرياض سطيف"
 ػ سهم بؾمع "صيداؿ" للئنتاج الصيدلاني
 ػ سهم مؤسسة التسيتَ الفندقي "الأوراسي"

1تتشكل بورصة ابعزائر من قسمتُ:لجزائر: / أقسام بورصة ا0
 

بقد في  يتم التداوؿ في ىذا القسم على سندات رأس ابؼاؿ وسندات الدين،قسم القيم المنقولة:  /1-1
 مقصورة شركة تسيتَ بورصة القيم بطس شركات مسجلة في التسعتَة الربظية:

 ليانس للتأمينات(.للؤسهم )بؾمع صيداؿ، مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي وأ شركات ثلبث 
                                                 


 - Commission d organisation et de surveillance des operation de bourse. 

**
-  Societe df la gestion de la bourse des valeurs.  

 

 
***

 - Les Intermédiaires en Opérations Bancaires. 
 

 

 
**** - Société d d'investissement à capital variable. 

 . www.sgbv.dz ابعزائر، ابؼوقع الربظي لبورصة -1

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CDYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.rachatcredit.net%2Fles-intermediaires-en-operations-bancaires-iob&ei=rNGIUsy6LYqd0wWqpIGADQ&usg=AFQjCNFMsE6ZTGzI7XQiF7QHdROWIznt5Q&bvm=bv.56643336,d.d2k
http://www.sgbv.dz/
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 .)مؤسستتُ للسندات ) سونلغاز، دحلي 

 القيم ابؼنقولة مرتتُ في الأسبوع و ذلك كل اثنتُ وأربعاء. تداوؿ يتم

في إطار الإصلبحات ابؼبذولة من طرؼ وزارة ابؼالية والتي ترمي إلذ / قسم سندات الخزينة العمومية: 1-2
ويل الاقتصاد الوطتٍ بصفة عامة وتفعيل دور البورصة بصفة خاصة إعادة الاعتبار إؿ السوؽ ابؼالر في عملية بس

 . 2009فبراير  11بً إدراج سندات ابػزينة العمومية في بورصة ابعزائر في 

سنة حيث يتم تداوبؽا  10سنوات و 10سنوات،  7تتنوع سندات ابػزينة ابؼدرجة بتُ سندات ذات آجاؿ 
حصص في  0ات التأمتُ ابؼتخصصة في قيم ابػزينة بدعدؿ عن طريق الوسطاء ابؼاليتُ ابؼعتمدين وشرك

 الأسبوع.

1: تأخذ شركة إدارة بورصة القيم على عاتقها القياـ بابؼهاـ التالية:/ مهام شركة إدارة بورصة القيم1
 

 - والتنظيم الفعلي بغصص التداوؿ.  التنظيم العملي لإدراج الأوراؽ ابؼالية في البورصة 
 -  والتسعتَة. ؿتسيتَ نظاـ التداو 
 - .تنظيم ابؼقاصة على الأوراؽ ابؼالية 
 - وإصدار النشرة الربظية للتسعتَة. نشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼعاملبت في البورصة 

 1100-0888مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة / 3
، بكاوؿ دراسة ابؼؤشرات     2000-0999تًة بهدؼ معرفة وضعية وتطور البورصة ابعزائرية خلبؿ الف

 )البيانات( التي يوضحها ابعدوؿ التالر:
 
 

 

                                                 

ابؼرجع السابق. - 1  
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 (1100-0888(: مؤشرات سوق الأوراق المالية بالجزائر )III-7الجدول )

 عدد المعاملات عدد الأوراق المالية المتداولة قيمة التداول )مليون دج( السنوات
0888 4787,1965 621427 1240 
1111 18168,3795 1796563 2866 
1110 15891,908 1610827 1405 
1111 3037,4175 570553 1738 
1112 745,7915 389355 257 
1113 297,5485 269512 63 
1114 4562,9575 565463 133 
1115 61049,298 1154728 299 
1116 20234,712 1762033 299 
1117 413,055 1165847 369 
1118 18394,017 983216 366 
1101 115433,1095 754328 302 
1100 123759,5 587882 353 
1101 49503,8 677208 94 

 . www.sgbv.dz ابؼوقع الربظي لبورصة ابعزائر،المصدر: 
 قيمة التداول - أ

 )مليون دج( 1100-0888قيمة التداول في البورصة الجزائرية خلال الفترة (: III-15)الشكل 

 
 (III-7)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

، في حتُ أنو في السنتتُ الأختَتتُ ارتفعت 2009نلبحظ أف قيمة التداوؿ كانت ضعيفة جدا إلذ غاية      
نات أكبر ضمامليوف دج، وىذا بسبب أف الدولة أصبحت تعطي  123759,5 2000القيمة حيث بلغت سنة 

للمستثمرين والوسطاء ابؼاليتُ عند دخوؿ البورصة وبضايتهم عند الابلفاضات ابؼفاجئة بالإضافة إلذ تسهيل 
 العمليات الإدارية.

 

 

 

 

http://www.sgbv.dz/
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 عدد الأوراق المالية -ب
 1100-0888(: عدد الأوراق المالية المتداولة في البورصة الجزائرية خلال الفترة III-16)الشكل 

 
 (III-7)عداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ ابؼصدر: من إ

فيما يتعلق بعدد الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصة، نلبحظ أنو في بدايات التداوؿ شهدت تزايد كبتَ حتى     
عرؼ الابلفاض ابؼتتالر في عدد الأوراؽ  2008، وابتداءا من 2007، وبعدىا تذبذب حتى عاـ 2000عاـ 
 ابؼالية.

 عدد المعاملات -ج
 1100-0888(: عدد المعاملات في البورصة الجزائرية خلال الفترة III-24)الشكل 

 
 (III-7)ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ 

افة عرؼ عدد ابؼعاملبت في البورصة ابعزائرية ركودا كبتَا يرجع بالأساس إلذ قلة الأوراؽ ابؼالية في السوؽ إض     
إلذ عدـ توفتَ السيولة اللبزمة التي تسمح بتنشيط البورصة والرفع من حجم التداوؿ، حيث أف الإقباؿ على 

وذلك بعد  التداوؿ كاف ضعيفا بفا جعل القائمتُ على السوؽ يقوموف ببربؾة حصة واحدة للتداوؿ كل أسبوع
بفا  2006رؼ برركا ملحوظا ابتداء من سنة إلا أف نشاط التداوؿ بدأ يع، 2002تعليق ابغصة الثانية منذ سنة 

وبالتالر صارت بورصة ابعزائر تقوـ  07/05/2006أدى إلذ استئناؼ ابعلسة الثانية من التسعتَ وذلك منذ 
  بجلستتُ أسبوعيا يومي الاثنتُ والأربعاء.
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لة وىذا لأف معام 0866، 2000حيث نلبحظ أنو في بداية الدراسة كاف عدد ابؼعاملبت مرتفع إذ بلغ سنة 
 البورصة كانت في بداية افتتاحها أين كاف ىناؾ إقباؿ وحب اطلبع من طرؼ ابؼستثمرين. 

وذلك نظرا نلبحظ ارتفاع عدد ابؼعاملبت حيث تضاعف عددىا مقارنة بالسنة ابؼاضية  2006ابتداءا من سنة 
زائر ( لكن رغم كل ىذا يبقى لدخوؿ سندي دين جديدين إلذ البورصة ) انضماـ شركتي سونلغاز واتصالات ابع

 عدد ابؼعاملبت ضعيف جدا في ىتو السوؽ.
بصفة عامة وبالنظر إلذ مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر نلمس الأداء الضعيف جدا بؽتو السوؽ إذ      

صاد الوطتٍ علينا تعتبر بصيع مؤشراتها متأخرة جدا مقارنة بأسواؽ الدوؿ الأخرى، ونظرا لأبنية ىتو السوؽ في الاقت
تنميتها بشتى الوسائل. وسنقتصر في ابؼطلب ابؼوالر على إبراز الدور الذي بيكن أف تلعبو أدوات السياسة ابؼالية 

 فيما بىص ىذا الأمر.  
 المطلب الثالث: مساىمة السياسة المالية في تنمية سوق الأوراق المالية بالجزائر 

بعزائر لد تناؿ ابؼكانة ابؼناسبة بؽا على الأقل بتُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة، مازالت سوؽ الأوراؽ ابؼالية با      
وعليو فإف عدد من ابؼعوقات لا تزاؿ تقف وراء تطورىا ولعل أبرزىا والتي بيكن للسياسة ابؼالية أف تعابعها ىو 

ف ابؼتعاملتُ فيها لا تتوفر بؽم ابغماية الافتقار للؤطر التنظيمية التي بركم طريقة عملب وقواعد تنظيم التعامل كما أ
 الكافية خاصة فيما يتعلق بالنظاـ الضريبي.

أماـ كل ىذه ابؼعوقات وغتَىا التي بروؿ دوف تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر والرقي بها إلذ مصاؼ ابؼراكز 
 مكانية النهوض بها.ابؼالية الدولية ابؼتقدمة فإنو من الضروري بذاوز ىذه العقبات والبحث في إ

وسنقتصر على ذكر الدور الذي بيكن أف تساىم بو السياسة ابؼالية بخصوص ىذا الأمر، حيث أنو بعد عرضنا 
وبرليلنا للسياسة ابؼالية في ابعزائر تبتُ بأنها سياسة مقبولة نوعا ما خاصة في الآونة الأختَة حيث أصبحت تركز 

متًو ابعزائر( ىذا فضلب على أف حجم النفقات فيها كبتَ  -سيار شرؽ غربعلى مشاريع البنية التحتية )الطريق ال
 نوعا ما، غتَ أننا بقد بأف سوؽ الأوراؽ ابؼالية ليست أبدا في نفس ابؼستوى الذي ىي عليو ىتو السياسة.
وؽ الأوراؽ كما اتضح لنا فإف السياسة ابؼالية بؽا أدوات )ضرائب، نفقات(، بيكننا أف نبرز مسابنتها في تطوير س

 ابؼالية وفقا بؼا يلي:  
 أولا: الضرائب

تؤثر الضرائب على ميل الاستثمار من خلبؿ تأثتَىا على الربح، فيزيد ابؼيل للبستثمار كلما زادت فرص      
ابغصوؿ على الأرباح، فالتأثتَ السلبي للضرائب على الأرباح بتخفيض معدلاتها يؤدي إلذ خفض الاستثمارات 
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لأثر جليا بالنسبة للبستثمارات ابغديثة حيث بروؿ الضريبة دوف استخداـ أكثر الأساليب الفنية ويظهر ىذا ا
 1حداثة في الاستثمار.

وبابؼقابل فإف التأثتَ الابهابي للضرائب بتخفيضها على معدلات الأرباح يؤدي إلذ زيادة الأرباح ابؼتحققة ورفع 
 ستثمار.الكفاية ابغدية لرأس ابؼاؿ ومن بٍ مضاعفة الا

من خلبؿ ىذا بيكن للجزائر أف تستخدـ النظاـ الضريبي في صالح سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وىذا من خلبؿ إتباعها بؼا 
يعرؼ بابغوافز الضريبية بدختلف أنواعها: الإعفاءات الضريبية، التخفيضات الضريبية، ابؼعدلات التمييزية، إمكانية 

  شرحها في الفصل الثاني(.ترحيل ابػسائر إلذ السنوات اللبحقة. )بً
بفضل ىذه ابغوافز الضريبية يتم بزفيض العبء الضريبي الذي يقع على ابؼتعامل في البورصة، وىذا ما يشجعو    

 على الإقباؿ، الدخوؿ، ابؼسابنة وابؼشاركة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وبالتالر تنميتها.
 ثانيا: النفقات العامة

العامة في ابعزائر سنحاوؿ الوقوؼ على دور كل شكل من ىذه الأشكاؿ في بناءا على تقسيمات النفقات 
 تنمية سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 نفقات التسيتَ -0
بابؼوظفتُ في الإدارات العامة،  ةتشمل نفقات التسيتَ في غالب الأحياف ابؼصارؼ الإدارية وابؼرتبات ابؼتعلق     

علبقة مباشرة بالتنمية من خلبؿ تسريع وتتَتها أو تعطيلها، وبذلك والإدارة العمومية في أي نظاـ اقتصادي بؽا 
 فهي تؤثر على تنمية سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

ضعف الإدارة العامة يتمخض من عدة أسباب من بينها تعقيد الإجراءات الإدارية أو الفساد الإداري أو عدـ  
بيكن القوؿ أف النظاـ الإداري السائد في الدولة  كفاءة ابعهاز الإداري وبطئو في معابعة بـتلف ابؼلفات، وبذلك

يعتبر من العوامل ابؼهمة بػلق بيئة الأعماؿ ابعاذبة للبستثمار، وىذا ما جعل العديد من الدوؿ النامية في إطار 
 برسينها بؼناخ الاستثمار تنتهج سياسات برستُ النظم الإدارية.

لبؿ ميزانية نفقات التسيتَ، بحيث بهب عليها أف برسن من وعليو فعلى ابعزائر أف تهتم بأمور التسيتَ من خ
العملية الإدارية وتتفادى بصيع مشاكلها وىذا لتسهيل الإجراءات على ابؼستثمر وبذنب ىروبو نتيجة التعقيدات 

ية، بؿاربة البتَوقراطية، وبهذا فعلى ابعزائر أف تتسم ببيئة إدارية بؿفزة تتميز بقصر زمن الاستجابة، بزفيض البتَوقراط
الفساد ابؼالر والإداري، ويتم برقيق كل ىذا عن طريق اىتماـ الدولة بهذا القطاع من خلبؿ إجراء دورات تدريبية 

                                                 

، مذكرة ماجستتَ، كلية الدراسات العليا، جامعة النجاح "أثر كل من الزكاة والضريبة على التنمية الاقتصادية"فاطمة بؿمد عبد ابغافظ حسونة،  1 -
 .023، ص: 2009فلسطتُ، الوطنية، 
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فعالة، الرفع من ابؼرتبات الذي يؤدي إلذ رفع حجم الطلب وبالتالر توسيع حجم السوؽ، كذلك بهدؼ عدـ 
 1ت )البورصة(.اللجوء إلذ الفساد الاداري فيما بىص موظفي الإدارا

 نفقات التجهيز -2
تتمثل نفقات التجهيز في الإنفاؽ الذي تقوـ بو الدولة من خلبؿ استثمارىا في مشاريع البنية التحتية وكل      

مالو علبقة بالاستثمار، حيث تشمل مشاريع البنية التحتية كل من قطاع النقل )تهيئة الطرؽ، ابعسور، السكك 
ارات...( وقطاع الاتصالات )السلكية واللبسلكية، الأنتًنت...( قطاع التعليم، قطاع ابغديدية، ابؼوان  وابؼط

 الطاقة وقطاع ابؼوارد ابؼائية...الخ.
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

                                                 
1
، ورقة بحث السودان في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر وانعكاسها على الوضع الاقتصادي "" تقييم تجربة يعقوب علي جانقي، - 

  .06، ص: 2006ضمن مؤبسر التمويل والاستثمار )بذارب عربية في جذب الاستثمار الأجنبي(، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، 
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 خلاصة الفصل الثالث:
كخلبصة بؼا سبق بيكن القوؿ أف للسياسة ابؼالية علبقة بسوؽ الأوراؽ ابؼالية وذلك من خلبؿ أدواتها       
لإيرادات العامة والنفقات العامة، حيث تلعب ىذه الأدوات دور مهم فيما بىص سوؽ الأوراؽ ابؼالية وىذا ما ا

إذ بينت ىذه الأختَة تأثتَ الإيرادات العامة والنفقات العامة على ابؼؤشر العاـ  أفرزتو نتائج النماذج القياسية،
يكية، حيث كاف ىذا التأثتَ واضح جدا في الولايات لأسعار الأسهم في كل من مصر والولايات ابؼتحدة الأمر 

ابؼتحدة الأمريكية )ىذا ما بينو معامل التحديد(. كما كاف تأثتَ الإيرادات العامة أكبر من تأثتَ النفقات العامة في 
 مصر والعكس بالنسبة لنيويورؾ.

لبورصات الناشئة، وبيكن للسياسة أما فيما بىص ابعزائر فإنها بسلك بورصة ضعيفة جدا لا ترقى حتى إلذ مصاؼ ا
ابؼالية أف تساىم في رفع أدائها من خلبؿ التحفيزات الضريبية التي بؽا دور كبتَ في بزفيض العبء الضريبي ومنو 
زيادة الأرباح وبالتالر التوجو بكو الاستثمار أي تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ىذا فضلب عن استعماؿ النفقات 

 الأمر من خلبؿ برفيز استثمارات البنية التحتية.العامة أيضا في ىذا 
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يتم فيو بيع، شراء وتبادؿ الأوراؽ ابؼالية من أسهم، سندات،  تعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼكاف الذي         

مشتقات وأوراؽ ىجينة بواسطة وسطاء ماليتُ، تسمح ىذه العملية بتحويل ابؼوارد ابؼالية من أصحاب الفائض  
 إلذ برقيق التوازف بتُ عرض الأمواؿ والطلب عليها. تؤديأصحاب العجز، وبالتالر فهي  إلذ
نظرا بؽذا وجب على  جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية،و بؽذه السوؽ أبنية كبتَة في تعبئة ابؼدخرات، توفتَ السيولة  

لة في إطار ذلك إلذ توجيو الدولة تنميتها وتطويرىا وذلك من خلبؿ توفتَ ابؼناخ ابؼناسب بؽا، وتسعى الدو 
 سياساتها الاقتصادية بكو ىذا الغرض، والتي من بينها بقد السياسة ابؼالية.

برنامج بزططو الدولة وتنفذه مستخدمة فيو مصادرىا الإيرادية وبرابؾها الإنفاقية لإحداث آثار السياسة ابؼالية  بسثل
ط الاقتصادي، الاجتماعي والسياسي، برقيقا لأىداؼ مرغوبة وبذنب آثار غتَ مرغوبة على كافة متغتَات النشا

أداء سوؽ الأوراؽ أف للسياسة ابؼالية دور مهم في التأثتَ على من خلبؿ ىذه الدراسة تبتُ لنا حيث المجتمع، 
 ابؼالية.
بعد دراسة موضوع ىذا البحث ومحاولة الإحاطة ببعض جوانبو تمكنا من التأكد من صحة أو خطأ    

 وفقا لما يلي:قدمة الفرضيات الم
ىناؾ علبقة طردية بتُ النفقات العامة وأداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وعكسية فيما بىص الفرضية الأولى:  -

النظرية الاقتصادية بينت أف ىناؾ فعلب علبقة عكسية بتُ الضرائب وأداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية،  خاطئة،الضرائب. 
وقف على نوعية ىذه الأختَة، فإذا كانت تصب في بؾاؿ تطوير البنية بينما فيما بىص النفقات العامة، فهذا يت

التحتية فهناؾ علبقة طردية، أما إذا كانت في بؾاؿ ينافس القطاع ابػاص، أو كانت تؤدي إلذ رفع سعر الفائدة 
 فهنا العلبقة عكسية.

 ،صحيحةصر للؤوراؽ ابؼالية. أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في نيويورؾ متطور على أداء سوؽ م :الثانيةالفرضية  -
في نيويورؾ    وىو ما بينو ابعزء ابػاص بدراسة أداء سوقي مصر ونيويورؾ، حيث كانت كافة مؤشرات الأداء 

 متفوقة على مؤشرات الأداء في مصر. 

  الضرائب تلعب دور مهم في الإيرادات الإبصالية للدوؿ النامية على عكس الدوؿ ابؼتقدمة. :الثالثةالفرضية 
بحيث تبتُ لنا من الدراسة أف نسبة الضرائب إلذ الإيرادات الإبصالية في مصر كانت طيلة مدة الدراسة  ،صحيحة
، بينما في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كاف ىناؾ اعتماد على الضرائب لكن ليس بنفس ابغجم %50تفوؽ 

 الذي ىو عليو في مصر.
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  على مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في نيويورؾ، في  قوية أثتَاتبسارس السياسة ابؼالية ت: الرابعةالفرضية
 %90يفوؽ  نيويورؾفحسب الدراسة القياسية كاف التأثتَ في صحيحة، حتُ بسارس تأثتَات ضعيفة على مصر. 

 . %90بينما في نيويورؾ كاف أقل من 

 :بؼالية في نيويورؾ أكبر منو في مصر. تأثتَ سياسة الإنفاؽ العاـ على أداء سوؽ الأوراؽ ا الفرضية الخامسة
  صحيحة.

 :سياسة الإيرادات العامة بؽا تأثتَ كبتَ على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في مصر على عكس  الفرضية السادسة
 خاطئة.نيويورؾ. 

عليها في  تأثتَ الإيرادات العامة على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية أكبر من تأثتَ النفقات العامة  :السابعةالفرضية  -
 صحيحة.كل من مصر ونيويورؾ. 

أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر ضعيف جدا، وأدوات السياسة ابؼالية لا تساىم في تطوير  :الثامنةالفرضية  -
 فمن خلبؿ الدراسة تبتُ أف مؤشرات الأداء في سوؽ الأوراؽ ابؼالية متدىورة جدا صحيحةىتو السوؽ. 

  داوؿ الأوراؽ ابؼالية في البورصة.تو زيادة نشاط  تؤدي إلذلد  أف أدوات السياسة ابؼاليةو 

 :نتائج الدراسة

 ىذه الدراسة إلذ ما يلي:نا من خلبؿ لتوص     

استجابة أسعار ىتو الأوراؽ كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية تعكس العدالة في أسعار الأوراؽ ابؼالية، حيث نعتٍ بها  -
توفر بؾموعة من ابؼتطلبات من أبنها: الكفاءة التسعتَية، التشغيلية،  ولتحقيقها بهب لأي معلومة جديدة،

 التخصيصية، ابؽيكلية والفنية. 
ابؼالية: ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسهم، حجم السوؽ، سيولة السوؽ من أىم مؤشرات قياس أداء سوؽ الأوراؽ  -

 ومؤشر درجة التًكيز. 
ة إلذ أخرى، ويرجع السبب في ذلك إلذ اختلبؼ الأوراؽ ابؼالية الأوراؽ ابؼالية من دول سوؽبزتلف مؤشرات  -

من بنائها، ابؼتداولة من جهة والتي تدخل في حساب ابؼؤشر العاـ من جهة أخرى، كذلك بزتلف تبعا لأساليب 
في الولايات ابؼتحدة الأمريكية،  "داوجونز" الصناعي ومؤشر "ستاندر أندبور " مؤشرأمثلة ابؼؤشرات الدولية 

 في مصر. EGX 30 ،EGX 70 ،EGX 100مؤشر و 
السياسة ابؼالية دورا ىاما في جذب طالبي وعارضي الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ بؿاولتها تهيئة ابؼناخ ابؼناسب  بسارس -

  .والمحفز بؽم عن طريق بـتلف أدواتها من إيرادات ) ضرائب ( ونفقات
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 في عدة مراحل ىي:تؤثر السياسة ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية  -
o  مرحلة تعبئة ابؼدخرات أو عرض الأمواؿ القابلة للئقراض عن طريق تشجيع وحفز مدخرات القطاع

 العائلي من خلبؿ التأثتَ على الدخل والفائدة وزيادة ربحية الشركات بقطاع الأعماؿ.

o ثتَ على عوائد لة للئقراض من خلبؿ التأابستثمار ومن بٍ الطلب على الأمواؿ القمرحلة تشجيع الإ
 وبمط الاستثمار.

o  مرحلة توجيو ابؼدخرات وابؼوارد ابؼالية إلذ الاستثمارات من خلبؿ التأثتَ على معدلات عوائد الأدوات
 ابؼالية وحجم التعاملبت فيها وكذلك أداء الوسطاء ابؼاليتُ.

واتها من نفقات وإيرادات فمن ابؼالية من خلبؿ بـتلف أدالأوراؽ  سوؽبسارس السياسة ابؼالية تأثتَاتها على  -
زيادة حجم ونوع الضرائب بالسلب على العوائد ابؼتوقعة من الأوراؽ ابؼالية كما أف عدـ  يؤثرجانب الإيرادات 

أما مساعدة النظاـ الضريبي على التعامل مع ابػسائر من شأنو أيضا أف يؤثر بالسلب على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 
يادتها بيكن أف تعتبر كمنافس للقطاع ابػاص وىذا ما يعود بالسلب على السوؽ ىذا فز من جانب النفقات العامة 

فتستطيع الدولة أف توجو إنفاقها إلذ تهيئة البنية التحتية من إنشاء للطرقات وتهيئة من ناحية، ومن ناحية أخرى 
تسهيل الستقرار، التنظيم و للمرافق العامة وكذا توفتَ بـتلف طرؽ الاتصاؿ.... التي من شأنها منح نوع من الا

 سوؽ الأوراؽ ابؼالية.عاملي متللؤمور، الذي بهلب 
يؤدي تزايد الاعتماد على الاقتًاض ابػارجي في بسويل العجز ابؼالر إلذ تزايد أعباء الدين ابػارجي وتزايد العجز  -

إلذ ابلفاض قيمة  ويؤدي ذلك في ابغساب ابعاري، الأمر الذي يؤدي إلذ ابلفاض القيمة ابػارجية للعملة الوطنية.
الأوراؽ ابؼالية الوطنية، وقد يدفعهم ذلك إلذ التصرؼ فيها بالبيع، وتأخذ حركة التعامل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 إبذاىا واحدا ىو البيع، الأمر الذي يؤدي في نهاية الأمر إلذ انهيارىا.
 أف بسارس دورىا في تطوير أداء سوؽ  ىذه الدراسة إلذ أنو بيكن للسياسة ابؼاليةنا من خلبؿ لتوص

 الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ المحاور التالية:
 :السياسة الضريبية من خلال الآتي 

بزفيض الأسعار الضريبية بشكل يسهم في رفع ربحية شركات ابؼسابنة، ومن بٍ يزيد من قيمة التوزيعات ابؼقررة  -
إلذ زيادة الطلب على الأسهم  –الأخرى على حابؽا  مع بقاء العوامل -، الأمر الذي يؤدي بغملة الأسهم

وبىفض أيضا من تكلفة الأمواؿ بالنسبة للشركات ابؼصدرة للؤسهم ويرفع من قدرتها على تنفيذ ابؼزيد من 
 الاستثمارات.

عوائد تؤثر ابؼعاملة الضريبية لعوائد الأصوؿ ابؼالية على بزصيص ابؼوارد ابؼالية فيما بينها، إذ من شأف إعفاء  -
الأسهم والسندات من الضرائب أو إخضاعها لأسعار بسييزية مقارنة بالأصوؿ الأخرى أف ينشط من الطلب 

 عليها، الأمر الذي يسهم في ازدىار سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
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تلعب ابؼعاملة الضريبية بؼؤسسات الوساطة ابؼالية دورا ىاما في تشجيع أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، إذ أف بزفيض  -
عباء الضرائب على ىذه ابؼؤسسات يعمل على خفض تكلفة التعامل في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن بٍ يسهم أ

 ذلك في تنشيط حركة التداوؿ بها.
 :سياسة الإنفاق العام من خلال الآتي 

بزفيض حجم ونطاؽ القطاع العاـ من خلبؿ بزلي ابغكومة عن دورىا كمنافس للقطاع ابػاص، وىذا يؤدي  -
 زيادة عرض الأوراؽ ابؼالية وبالتالر توسيع نطاؽ سوؽ الأوراؽ ابؼالية. إلذ
تركيز جهود ابغكومة في توفتَ وتطوير خدمات البنية الاقتصادية بصورة كفئة بىفض من التكاليف التي تتحملها  -

 ابؼشروعات ومن بٍ تزيد ربحيتها.
 اع أسعار الفائدة، حيث بيارس تأثتَ غتَ يؤدي تغطية عجز ابؼوازنة من خلبؿ التمويل المحلي إلذ ارتف

 مباشر على عوائد الأصوؿ ابؼالية، الأمر الذي ينعكس أيضا على سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

  إلذ جانب الدور الذي بسارسو السياسة ابؼالية، فإف مسابنة ابغكومة في توفتَ استقرار سياسي، من شأنو
 الية، حيث يؤدي إلذ زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية. أف يشجع من الابذاه ابؼتنامي لسوؽ الأوراؽ ابؼ

 لإقتراحات:ا
      على ضوء كل ىذه النتائج بيكننا تقدنً بؾموعة من الإقتًاحات التي تصب بؾملها في سبيل تنشيط    

 فيما يلي: لإقتًاحاتوتفعيل سوؽ الأوراؽ ابؼالية، تتمثل ىذه ا
 لأوراؽ ابؼالية، بحيث يتميز بالإستقرار السياسي والاقتصادي.توفتَ مناخ ملبئم للتعامل في سوؽ ا -
 وضع أدوات السياسة ابؼالية بإبذاه بىدـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية. -
 نظاـ ضريبي بؿفز للدخوؿ في بؾاؿ التعامل بالأوراؽ ابؼالية. إقامة -
 الأوراؽ ابؼالية. بزفيض الأسعار الضريبية بشكل يسهم في رفع ربحية -
 البنية التحتية التي تعتبر عامل بعذب ابؼستثمرين، وىذا يتم عن طريق الإنفاؽ ابغكومي. تقوية -
أو مدى مسابنتو في برقيق التنمية  مع حجم ابؼشروعوضع ابؼعدلات الضريبية التي تتماشى عكسيا  -

 نتائج عمليات الاستثمار والعكس صحيح. ارتفعتابؼعدلات تدربهيا كلما فتنخفض الاقتصادية، 
لذ الأماـ أو ابػلف، إذ من شأف ىذا أف يسهم في بزفيض حدة التفاوت إ اسواء ابػسائرالسماح بتًحيل  -

 بتُ عوائد ابؼشروعات على مدار السنوات ويقلل من أثر ابػطر.
من شأنو أف يسهم في خفض تكاليف ابؼعاملبت على الوسطاء ابؼاليتُ، وىذا بزفيف الأعباء الضريبية  -

ابؼالية وبىفض من أسعار ابػدمات ابؼالية، الأمر الذي ينعكس بالإبهاب على أنشطة التداوؿ  وىام  الوساطة
 في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
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تطوير أساليب ابغكومة لتمويل عجز ابؼوازنة، كالإبذاه بكو إعادة جدولة الديوف ابغكومية من خلبؿ  -
الأوراؽ ابؼالية بأخرى طويلة الأجل بيكن تداوبؽا   استبداؿ الديوف قصتَة الأجل والديوف غتَ ابؼتداولة بسوؽ 

في السوؽ، عن طريق إصدار سندات حكومية يسمح بطرحها للئكتتاب العاـ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بفا يؤدي 
 إلذ تنمية وتنشيط ىتو السوؽ بصفة عامة وسوؽ السندات بصفة خاصة.

داوؿ، بحيث بهب تسهيل الإجراءات على ابؼستثمر لتجنب القضاء على القيود التنظيمية والإدارية لتيستَ الت -
 ىروبو بسبب التعقيدات البتَوقراطية.

 :آفاق الدراسة
في الأختَ نشتَ إلذ أنو على غرار بصيع البحوث والدراسات من جهة وشساعة ابؼوضوع من جهة ثانية فإف    

من    الدراسة بشكل أعمق وبكثتَ دراستنا لا بزلو من النقائص، إذ تبقى ىناؾ نقاط تستحق التوضيح و 
 من بتُ ابؼواضيع التي تقدـ كتفاؽ لدراستنا بقد: والتحليل،  وعليو نقوؿ أن

 أثر السياسة النقدية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية. -
 التكامل بتُ السياستتُ النقدية وابؼالية للنهوض بسوؽ الأوراؽ ابؼالية. -
 لية.السياسة ابؼالية وكفاءة الأسواؽ ابؼا -
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية والأزمات ابؼالية. -
 سبل تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر. -
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 :الملاحق
 دراسة الاستقرارية:

 07ابؼلحق رقم 
 :DPR_EGY. السلسلة: 1
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: DPR_EGY has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
     
   t-Statistic Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.146904 0.0219 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_EGY)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:13   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

DPR_EGY(-1) -0.800730 0.193091 -4.146904 0.0014 

D(DPR_EGY(-1)) 0.589859 0.190843 3.090808 0.0093 

D(DPR_EGY(-2)) 0.194397 0.192479 1.009964 0.3324 

D(DPR_EGY(-3)) 0.566578 0.200866 2.820669 0.0154 

C 0.546402 0.142614 3.831338 0.0024 

@TREND("1990") 0.036152 0.009180 3.938149 0.0020 

     
     

R-squared 0.644968 Mean dependent var 0.025416 

Adjusted R-squared 0.497038 S.D. dependent var 0.121000 

S.E. of regression 0.085813 Akaike info criterion -1.812096 

Sum squared resid 0.088366 Schwarz criterion -1.515305 

Log likelihood 22.30886 Hannan-Quinn criter. -1.771173 

F-statistic 4.359957 Durbin-Watson stat 2.060860 

Prob(F-statistic) 0.017064    

     
     

 

- 



 

 

 
 النموذج الثاني:

 

Null Hypothesis: DPR_EGY has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.265948 0.6252 

Test critical values: 1% level  -3.788030  

 5% level  -3.012363  

 10% level  -2.646119  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_EGY)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:14   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_EGY(-1) -0.118731 0.093788 -1.265948 0.2208 

C 0.183933 0.117812 1.561238 0.1350 
     
     R-squared 0.077787 Mean dependent var 0.038777 

Adjusted R-squared 0.029250 S.D. dependent var 0.125874 

S.E. of regression 0.124019 Akaike info criterion -1.246365 

Sum squared resid 0.292235 Schwarz criterion -1.146887 

Log likelihood 15.08683 Hannan-Quinn criter. -1.224776 

F-statistic 1.602624 Durbin-Watson stat 1.454756 

Prob(F-statistic) 0.220835    
     
     

 

 
 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: DPR_EGY has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.066069 0.9192 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_EGY)  



 

 

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:14   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_EGY(-1) 0.023779 0.022305 1.066069 0.2991 
     
     R-squared -0.040521 Mean dependent var 0.038777 

Adjusted R-squared -0.040521 S.D. dependent var 0.125874 

S.E. of regression 0.128399 Akaike info criterion -1.220902 

Sum squared resid 0.329726 Schwarz criterion -1.171163 

Log likelihood 13.81947 Hannan-Quinn criter. -1.210107 

Durbin-Watson stat 1.484604    
     
     

 

 TSالنتيجة:السلسلة من نوع 
 

Dependent Variable: DPR_EGY   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:22   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     T 0.039116 0.005428 7.206838 0.0000 

C -77.01174 10.85793 -7.092672 0.0000 
     
     R-squared 0.721985 Mean dependent var 1.239208 

Adjusted R-squared 0.708084 S.D. dependent var 0.298932 

S.E. of regression 0.161510 Akaike info criterion -0.721986 

Sum squared resid 0.521712 Schwarz criterion -0.622800 

Log likelihood 9.941845 Hannan-Quinn criter. -0.698621 

F-statistic 51.93851 Durbin-Watson stat 0.607399 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 

 
 RPR_EGYالسلسلة : : 02الملحق رقم 
 النموج الثالث:

 

Null Hypothesis: RPR_EGY has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.631453 0.2716 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     



 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:23   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_EGY(-1) -0.411152 0.156245 -2.631453 0.0181 

D(RPR_EGY(-1)) 0.588997 0.199342 2.954707 0.0093 

C 0.379561 0.142190 2.669399 0.0168 

@TREND("1990") 0.006327 0.005323 1.188513 0.2520 
     
     R-squared 0.457249 Mean dependent var 0.010671 

Adjusted R-squared 0.355483 S.D. dependent var 0.124422 

S.E. of regression 0.099889 Akaike info criterion -1.592665 

Sum squared resid 0.159644 Schwarz criterion -1.393518 

Log likelihood 19.92665 Hannan-Quinn criter. -1.553789 

F-statistic 4.493141 Durbin-Watson stat 2.131475 

Prob(F-statistic) 0.018063    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: RPR_EGY has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.419457 0.1492 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:23   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_EGY(-1) -0.290064 0.119888 -2.419457 0.0270 

D(RPR_EGY(-1)) 0.487606 0.182338 2.674182 0.0160 

C 0.320354 0.134784 2.376798 0.0295 
     
     R-squared 0.409332 Mean dependent var 0.010671 

Adjusted R-squared 0.339841 S.D. dependent var 0.124422 

S.E. of regression 0.101093 Akaike info criterion -1.608062 

Sum squared resid 0.173738 Schwarz criterion -1.458702 

Log likelihood 19.08062 Hannan-Quinn criter. -1.578905 

F-statistic 5.890478 Durbin-Watson stat 1.979543 

Prob(F-statistic) 0.011387    



 

 

     
     

 

 
 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: RPR_EGY has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.273954 0.7558 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:24   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_EGY(-1) 0.006981 0.025481 0.273954 0.7869 
     
     R-squared -0.021063 Mean dependent var 0.019739 

Adjusted R-squared -0.021063 S.D. dependent var 0.128194 

S.E. of regression 0.129537 Akaike info criterion -1.203258 

Sum squared resid 0.335595 Schwarz criterion -1.153519 

Log likelihood 13.63421 Hannan-Quinn criter. -1.192463 

Durbin-Watson stat 1.006947    
     
     

 

 DRPR_EGYالسلسلة : 
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_EGY) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.744487 0.2312 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY,2)  



 

 

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:25   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_EGY(-1)) -0.594962 0.216784 -2.744487 0.0138 

C 0.032316 0.061499 0.525482 0.6060 

@TREND("1990") -0.002807 0.004687 -0.599004 0.5571 
     
     R-squared 0.307932 Mean dependent var -0.015593 

Adjusted R-squared 0.226512 S.D. dependent var 0.131891 

S.E. of regression 0.115996 Akaike info criterion -1.333045 

Sum squared resid 0.228735 Schwarz criterion -1.183686 

Log likelihood 16.33045 Hannan-Quinn criter. -1.303889 

F-statistic 3.782030 Durbin-Watson stat 1.908483 

Prob(F-statistic) 0.043779    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_EGY) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.733386 0.0860 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:25   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_EGY(-1)) -0.558515 0.204331 -2.733386 0.0136 

C -0.000924 0.026031 -0.035499 0.9721 
     
     R-squared 0.293325 Mean dependent var -0.015593 

Adjusted R-squared 0.254065 S.D. dependent var 0.131891 

S.E. of regression 0.113911 Akaike info criterion -1.412159 

Sum squared resid 0.233563 Schwarz criterion -1.312586 

Log likelihood 16.12159 Hannan-Quinn criter. -1.392721 

F-statistic 7.471399 Durbin-Watson stat 1.934975 

Prob(F-statistic) 0.013647    
     
     

 

 



 

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_EGY) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.877527 0.0064 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_EGY,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:25   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_EGY(-1)) -0.560011 0.194615 -2.877527 0.0096 
     
     R-squared 0.293276 Mean dependent var -0.015593 

Adjusted R-squared 0.293276 S.D. dependent var 0.131891 

S.E. of regression 0.110877 Akaike info criterion -1.512089 

Sum squared resid 0.233579 Schwarz criterion -1.462302 

Log likelihood 16.12089 Hannan-Quinn criter. -1.502370 

Durbin-Watson stat 1.932208    
     
     

 

 بدوف مشتق DSمستقرة من الدرجة الاولذ من نوع  RPR_EGYالنتيجة:السلسلة 
 

 DPR_USAالسلسلة : : 03الملحق رقم 
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: DPR_USA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.665134 0.9627 

Test critical values: 1% level  -4.467895  

 5% level  -3.644963  

 10% level  -3.261452  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_USA)  



 

 

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:27   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_USA(-1) -0.065939 0.099136 -0.665134 0.5144 

C 5.30E-06 2.01E-05 0.263140 0.7954 

@TREND("1990") 9.27E-07 3.70E-07 2.504375 0.0221 
     
     R-squared 0.258429 Mean dependent var 1.75E-06 

Adjusted R-squared 0.176032 S.D. dependent var 1.09E-05 

S.E. of regression 9.93E-06 Akaike info criterion -20.06948 

Sum squared resid 1.78E-09 Schwarz criterion -19.92027 

Log likelihood 213.7296 Hannan-Quinn criter. -20.03710 

F-statistic 3.136394 Durbin-Watson stat 1.636096 

Prob(F-statistic) 0.067823    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: DPR_USA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.103655 0.6932 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_USA)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:28   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_USA(-1) -0.141447 0.128162 -1.103655 0.2851 

D(DPR_USA(-1)) 0.526767 0.273775 1.924084 0.0713 

C 3.01E-05 2.64E-05 1.140701 0.2698 
     
     R-squared 0.178829 Mean dependent var 1.88E-06 

Adjusted R-squared 0.082221 S.D. dependent var 1.12E-05 

S.E. of regression 1.07E-05 Akaike info criterion -19.90745 

Sum squared resid 1.96E-09 Schwarz criterion -19.75809 

Log likelihood 202.0745 Hannan-Quinn criter. -19.87830 

F-statistic 1.851076 Durbin-Watson stat 2.162736 

Prob(F-statistic) 0.187363    
     
     



 

 

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: DPR_USA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.726682 0.8641 

Test critical values: 1% level  -2.679735  

 5% level  -1.958088  

 10% level  -1.607830  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_USA)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:28   

Sample (adjusted): 1991 2011   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_USA(-1) 0.008281 0.011396 0.726682 0.4758 
     
     R-squared -0.000527 Mean dependent var 1.75E-06 

Adjusted R-squared -0.000527 S.D. dependent var 1.09E-05 

S.E. of regression 1.09E-05 Akaike info criterion -19.96045 

Sum squared resid 2.40E-09 Schwarz criterion -19.91071 

Log likelihood 210.5847 Hannan-Quinn criter. -19.94966 

Durbin-Watson stat 1.291719    
     
     

 

 DDPR_USAالسلسلة : 
 
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: D(DPR_USA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.257451 0.1050 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  



 

 

Dependent Variable: D(DPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:29   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DPR_USA(-1)) -1.860731 0.571223 -3.257451 0.0062 

D(DPR_USA(-1),2) 0.850182 0.467122 1.820041 0.0918 

D(DPR_USA(-2),2) 0.492196 0.447240 1.100520 0.2911 

C -2.12E-05 1.01E-05 -2.101040 0.0557 

@TREND("1990") 1.98E-06 8.49E-07 2.336078 0.0362 
     
     R-squared 0.543477 Mean dependent var 4.20E-07 

Adjusted R-squared 0.403009 S.D. dependent var 1.26E-05 

S.E. of regression 9.71E-06 Akaike info criterion -20.01722 

Sum squared resid 1.23E-09 Schwarz criterion -19.76989 

Log likelihood 185.1550 Hannan-Quinn criter. -19.98312 

F-statistic 3.869032 Durbin-Watson stat 1.855584 

Prob(F-statistic) 0.027724    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: D(DPR_USA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.877630 0.0658 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:29   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DPR_USA(-1)) -0.647492 0.225009 -2.877630 0.0100 

C 1.10E-06 2.47E-06 0.447270 0.6600 
     
     R-squared 0.315088 Mean dependent var -3.30E-07 

Adjusted R-squared 0.277038 S.D. dependent var 1.27E-05 

S.E. of regression 1.08E-05 Akaike info criterion -19.93825 

Sum squared resid 2.10E-09 Schwarz criterion -19.83868 

Log likelihood 201.3825 Hannan-Quinn criter. -19.91881 

F-statistic 8.280756 Durbin-Watson stat 1.934305 

Prob(F-statistic) 0.010017    
     
     



 

 

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: D(DPR_USA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.907812 0.0059 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:30   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(DPR_USA(-1)) -0.627169 0.215684 -2.907812 0.0090 
     
     R-squared 0.307476 Mean dependent var -3.30E-07 

Adjusted R-squared 0.307476 S.D. dependent var 1.27E-05 

S.E. of regression 1.06E-05 Akaike info criterion -20.02720 

Sum squared resid 2.13E-09 Schwarz criterion -19.97741 

Log likelihood 201.2720 Hannan-Quinn criter. -20.01748 

Durbin-Watson stat 1.951192    
     
     

 

 ولذمستقرة من الدرجة الا DPR_USAالنتيجة: السلسلة 
 RPR_USAالسلسلة : : 00ابؼلحق رقم 

 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: RPR_USA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.323434 0.0911 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA)  

Method: Least Squares   



 

 

Date: 04/17/14   Time: 13:31   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_USA(-1) -0.489136 0.147178 -3.323434 0.0043 

D(RPR_USA(-1)) 0.615944 0.193418 3.184521 0.0058 

C 9.37E-05 2.79E-05 3.354891 0.0040 

@TREND("1990") -4.43E-07 3.02E-07 -1.464413 0.1625 
     
     R-squared 0.498900 Mean dependent var -4.43E-07 

Adjusted R-squared 0.404943 S.D. dependent var 9.62E-06 

S.E. of regression 7.42E-06 Akaike info criterion -20.60683 

Sum squared resid 8.82E-10 Schwarz criterion -20.40768 

Log likelihood 210.0683 Hannan-Quinn criter. -20.56795 

F-statistic 5.309908 Durbin-Watson stat 2.017865 

Prob(F-statistic) 0.009874    
     
     

 

 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: RPR_USA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.938253 0.0586 

Test critical values: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:31   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_USA(-1) -0.429058 0.146025 -2.938253 0.0092 

D(RPR_USA(-1)) 0.617845 0.199819 3.092033 0.0066 

C 7.77E-05 2.66E-05 2.926163 0.0094 
     
     R-squared 0.431736 Mean dependent var -4.43E-07 

Adjusted R-squared 0.364882 S.D. dependent var 9.62E-06 

S.E. of regression 7.67E-06 Akaike info criterion -20.58105 

Sum squared resid 1.00E-09 Schwarz criterion -20.43169 

Log likelihood 208.8105 Hannan-Quinn criter. -20.55189 

F-statistic 6.457844 Durbin-Watson stat 1.901235 

Prob(F-statistic) 0.008197    
     
      



 

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: RPR_USA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.313219 0.5592 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:32   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     RPR_USA(-1) -0.003485 0.011127 -0.313219 0.7582 

D(RPR_USA(-1)) 0.531419 0.226571 2.345489 0.0322 

D(RPR_USA(-2)) -0.419981 0.227491 -1.846142 0.0835 
     
     R-squared 0.292775 Mean dependent var -2.96E-07 

Adjusted R-squared 0.204372 S.D. dependent var 9.86E-06 

S.E. of regression 8.80E-06 Akaike info criterion -20.29992 

Sum squared resid 1.24E-09 Schwarz criterion -20.15080 

Log likelihood 195.8492 Hannan-Quinn criter. -20.27468 

Durbin-Watson stat 2.005847    
     
     

 

 DRPR_USAالسلسلة : 
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_USA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.575564 0.0596 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     



 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:33   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_USA(-1)) -0.943731 0.263939 -3.575564 0.0028 

D(RPR_USA(-1),2) 0.451986 0.233152 1.938591 0.0716 

C 3.47E-06 4.98E-06 0.696325 0.4969 

@TREND("1990") -3.31E-07 3.83E-07 -0.865471 0.4004 
     
     R-squared 0.460606 Mean dependent var 2.59E-07 

Adjusted R-squared 0.352727 S.D. dependent var 1.10E-05 

S.E. of regression 8.88E-06 Akaike info criterion -20.24046 

Sum squared resid 1.18E-09 Schwarz criterion -20.04164 

Log likelihood 196.2844 Hannan-Quinn criter. -20.20681 

F-statistic 4.269665 Durbin-Watson stat 2.051450 

Prob(F-statistic) 0.022865    
     
     

 

 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_USA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.496897 0.0199 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:33   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_USA(-1)) -0.890265 0.254587 -3.496897 0.0030 

D(RPR_USA(-1),2) 0.421257 0.228618 1.842623 0.0840 

C -4.60E-07 2.03E-06 -0.226128 0.8240 
     
     R-squared 0.433671 Mean dependent var 2.59E-07 

Adjusted R-squared 0.362880 S.D. dependent var 1.10E-05 

S.E. of regression 8.81E-06 Akaike info criterion -20.29700 

Sum squared resid 1.24E-09 Schwarz criterion -20.14788 



 

 

Log likelihood 195.8215 Hannan-Quinn criter. -20.27176 

F-statistic 6.126065 Durbin-Watson stat 2.005952 

Prob(F-statistic) 0.010582    
     
     

 

 
 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: D(RPR_USA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.593949 0.0012 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RPR_USA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:34   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(RPR_USA(-1)) -0.884323 0.246059 -3.593949 0.0022 

D(RPR_USA(-1),2) 0.416129 0.221051 1.882505 0.0770 
     
     R-squared 0.431861 Mean dependent var 2.59E-07 

Adjusted R-squared 0.398441 S.D. dependent var 1.10E-05 

S.E. of regression 8.56E-06 Akaike info criterion -20.39907 

Sum squared resid 1.25E-09 Schwarz criterion -20.29966 

Log likelihood 195.7912 Hannan-Quinn criter. -20.38225 

Durbin-Watson stat 2.001998    
     
     

 

 مستقرة من الدرجة الاولذ RPR_USAالنتيجة: السلسلة 
 



 

 

 :EGXالسلسلة 05الملحق رقم 
 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: EGX has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.151456 0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 18 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:39   

Sample (adjusted): 1994 2011   

Included observations: 18 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     EGX(-1) -1.267356 0.206025 -6.151456 0.0000 

D(EGX(-1)) 0.788029 0.209464 3.762119 0.0027 

D(EGX(-2)) 2.090301 0.316441 6.605648 0.0000 

D(EGX(-3)) 1.369144 0.375675 3.644492 0.0034 

C -833.9330 478.4105 -1.743133 0.1069 

@TREND("1990") 152.1148 53.11218 2.864028 0.0142 
     
     R-squared 0.827163 Mean dependent var 104.9444 

Adjusted R-squared 0.755147 S.D. dependent var 1143.539 

S.E. of regression 565.8529 Akaike info criterion 15.77575 

Sum squared resid 3842274. Schwarz criterion 16.07254 

Log likelihood -135.9817 Hannan-Quinn criter. 15.81667 

F-statistic 11.48589 Durbin-Watson stat 2.089213 

Prob(F-statistic) 0.000307    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: EGX has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.562175 0.9837 

Test critical values: 1% level  -3.886751  

 5% level  -3.052169  

 10% level  -2.666593  
     



 

 

     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:41   

Sample (adjusted): 1995 2011   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     EGX(-1) 0.484406 0.861665 0.562175 0.5853 

D(EGX(-1)) -0.540948 0.832300 -0.649943 0.5291 

D(EGX(-2)) 0.697746 0.919589 0.758758 0.4639 

D(EGX(-3)) -1.066525 1.449231 -0.735925 0.4772 

D(EGX(-4)) -2.483341 1.578517 -1.573211 0.1440 

C 159.1299 303.1758 0.524877 0.6101 
     
     R-squared 0.765576 Mean dependent var 105.8824 

Adjusted R-squared 0.659020 S.D. dependent var 1178.726 

S.E. of regression 688.2991 Akaike info criterion 16.17689 

Sum squared resid 5211313. Schwarz criterion 16.47096 

Log likelihood -131.5036 Hannan-Quinn criter. 16.20612 

F-statistic 7.184714 Durbin-Watson stat 2.423895 

Prob(F-statistic) 0.003242    
     
     

 

 
 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: EGX has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.319513 0.9459 

Test critical values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  

 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:41   

Sample (adjusted): 1995 2011   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     EGX(-1) 0.796848 0.603896 1.319513 0.2116 



 

 

D(EGX(-1)) -0.798500 0.651659 -1.225334 0.2440 

D(EGX(-2)) 0.412588 0.719201 0.573676 0.5768 

D(EGX(-3)) -1.560346 1.068524 -1.460282 0.1699 

D(EGX(-4)) -3.010268 1.180804 -2.549336 0.0255 
     
     R-squared 0.759705 Mean dependent var 105.8824 

Adjusted R-squared 0.679607 S.D. dependent var 1178.726 

S.E. of regression 667.1975 Akaike info criterion 16.08398 

Sum squared resid 5341830. Schwarz criterion 16.32904 

Log likelihood -131.7138 Hannan-Quinn criter. 16.10834 

Durbin-Watson stat 2.519498    
     
     

 

 
 TSمن نوع  EGXالنتيجة : السلسلة 

 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: D(EGX) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.384707 0.0164 

Test critical values: 1% level  -4.667883  

 5% level  -3.733200  

 10% level  -3.310349  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 16 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:52   

Sample (adjusted): 1996 2011   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(EGX(-1)) -5.414893 1.234950 -4.384707 0.0018 

D(EGX(-1),2) 3.771748 1.051858 3.585797 0.0059 

D(EGX(-2),2) 4.830443 1.036762 4.659161 0.0012 

D(EGX(-3),2) 5.656276 1.527730 3.702406 0.0049 

D(EGX(-4),2) 3.788125 1.564000 2.422075 0.0385 

C -798.1677 583.4740 -1.367957 0.2045 

@TREND("1990") 118.6181 55.06971 2.153962 0.0597 
     
     R-squared 0.940929 Mean dependent var -132.0625 

Adjusted R-squared 0.901549 S.D. dependent var 1696.529 

S.E. of regression 532.3182 Akaike info criterion 15.69200 

Sum squared resid 2550264. Schwarz criterion 16.03000 

Log likelihood -118.5360 Hannan-Quinn criter. 15.70930 

F-statistic 23.89333 Durbin-Watson stat 2.252561 

Prob(F-statistic) 0.000048    
     
     



 

 

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: D(EGX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.284271 0.0335 

Test critical values: 1% level  -3.920350  

 5% level  -3.065585  

 10% level  -2.673459  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 16 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 1996 2011   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(EGX(-1)) -3.929449 1.196445 -3.284271 0.0082 

D(EGX(-1),2) 2.511263 1.020783 2.460135 0.0337 

D(EGX(-2),2) 3.830607 1.082680 3.538080 0.0054 

D(EGX(-3),2) 4.837113 1.728046 2.799180 0.0188 

D(EGX(-4),2) 3.418355 1.815535 1.882836 0.0891 

C 396.0642 212.2978 1.865606 0.0917 
     
     R-squared 0.910478 Mean dependent var -132.0625 

Adjusted R-squared 0.865717 S.D. dependent var 1696.529 

S.E. of regression 621.6864 Akaike info criterion 15.98275 

Sum squared resid 3864940. Schwarz criterion 16.27247 

Log likelihood -121.8620 Hannan-Quinn criter. 15.99758 

F-statistic 20.34091 Durbin-Watson stat 1.901960 

Prob(F-statistic) 0.000060    
     
     

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: D(EGX) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.841831 0.0007 

Test critical values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  

 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EGX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 1995 2011   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(EGX(-1)) -1.398917 0.364128 -3.841831 0.0020 

D(EGX(-1),2) 0.398826 0.345349 1.154851 0.2689 

D(EGX(-2),2) 1.702077 0.369034 4.612253 0.0005 

D(EGX(-3),2) 1.500806 0.300922 4.987365 0.0002 
     
     R-squared 0.858318 Mean dependent var -131.0000 

Adjusted R-squared 0.825622 S.D. dependent var 1642.663 

S.E. of regression 685.9520 Akaike info criterion 16.10182 

Sum squared resid 6116892. Schwarz criterion 16.29787 

Log likelihood -132.8654 Hannan-Quinn criter. 16.12130 

Durbin-Watson stat 2.157117    
     
     

 

 مستقرة من الدرجة الاولذEGX النتيجة : السلسلة  
 SPالسلسلة : : 06الملحق رقم 

 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: SP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.837506 0.2013 

Test critical values: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     



 

 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:54   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     SP(-1) -0.401583 0.141527 -2.837506 0.0119 

D(SP(-1)) 0.616582 0.210054 2.935354 0.0097 

C 203.0628 84.23943 2.410544 0.0283 

@TREND("1990") 17.67458 8.759034 2.017869 0.0607 
     
     R-squared 0.446667 Mean dependent var 44.57250 

Adjusted R-squared 0.342917 S.D. dependent var 157.3367 

S.E. of regression 127.5382 Akaike info criterion 12.71157 

Sum squared resid 260255.8 Schwarz criterion 12.91071 

Log likelihood -123.1157 Hannan-Quinn criter. 12.75044 

F-statistic 4.305224 Durbin-Watson stat 1.764199 

Prob(F-statistic) 0.020885    
     
     

 

 
 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: SP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.220520 0.2066 

Test critical values: 1% level  -3.886751  

 5% level  -3.052169  

 10% level  -2.666593  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 1995 2011   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     SP(-1) -0.236610 0.106556 -2.220520 0.0483 

D(SP(-1)) 0.656991 0.220403 2.980857 0.0125 

D(SP(-2)) -0.694295 0.282373 -2.458785 0.0317 

D(SP(-3)) 0.463030 0.304065 1.522800 0.1560 

D(SP(-4)) -0.556493 0.275600 -2.019206 0.0685 

C 309.1621 112.9421 2.737351 0.0193 
     
     R-squared 0.684518 Mean dependent var 47.48353 



 

 

Adjusted R-squared 0.541118 S.D. dependent var 171.1757 

S.E. of regression 115.9559 Akaike info criterion 12.61486 

Sum squared resid 147903.4 Schwarz criterion 12.90894 

Log likelihood -101.2263 Hannan-Quinn criter. 12.64409 

F-statistic 4.773466 Durbin-Watson stat 2.225073 

Prob(F-statistic) 0.014526    
     
     

 

 
 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: SP has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.558157 0.8277 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     SP(-1) 0.018211 0.032627 0.558157 0.5845 

D(SP(-1)) 0.618298 0.224227 2.757465 0.0140 

D(SP(-2)) -0.492786 0.230793 -2.135188 0.0486 
     
     R-squared 0.322413 Mean dependent var 44.83632 

Adjusted R-squared 0.237715 S.D. dependent var 161.6436 

S.E. of regression 141.1293 Akaike info criterion 12.88117 

Sum squared resid 318679.7 Schwarz criterion 13.03029 

Log likelihood -119.3711 Hannan-Quinn criter. 12.90641 

Durbin-Watson stat 1.859273    
     
     

 

 
 DSPالسلسلة : 

 
 
 



 

 

 النموج الثالث: -
 

Null Hypothesis: D(SP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.899227 0.0360 

Test critical values: 1% level  -4.616209  

 5% level  -3.710482  

 10% level  -3.297799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:58   

Sample (adjusted): 1995 2011   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(SP(-1)) -1.642983 0.421361 -3.899227 0.0025 

D(SP(-1),2) 1.191437 0.341247 3.491422 0.0050 

D(SP(-2),2) 0.290199 0.312145 0.929693 0.3725 

D(SP(-3),2) 0.694222 0.287610 2.413763 0.0344 

C 238.9722 101.6712 2.350441 0.0385 

@TREND("1990") -12.07426 6.792575 -1.777567 0.1031 
     
     R-squared 0.702572 Mean dependent var 6.991765 

Adjusted R-squared 0.567377 S.D. dependent var 186.9940 

S.E. of regression 122.9936 Akaike info criterion 12.73271 

Sum squared resid 166401.8 Schwarz criterion 13.02678 

Log likelihood -102.2280 Hannan-Quinn criter. 12.76194 

F-statistic 5.196738 Durbin-Watson stat 2.251854 

Prob(F-statistic) 0.010833    
     
     

 

 النموذج الثاني: -
 

Null Hypothesis: D(SP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.731010 0.0123 

Test critical values: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     



 

 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:59   

Sample (adjusted): 1993 2011   

Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(SP(-1)) -0.907873 0.243332 -3.731010 0.0018 

D(SP(-1),2) 0.501062 0.221360 2.263563 0.0379 

C 38.11703 32.67571 1.166525 0.2605 
     
     R-squared 0.465929 Mean dependent var 4.637368 

Adjusted R-squared 0.399170 S.D. dependent var 176.4836 

S.E. of regression 136.7981 Akaike info criterion 12.81883 

Sum squared resid 299419.5 Schwarz criterion 12.96795 

Log likelihood -118.7789 Hannan-Quinn criter. 12.84407 

F-statistic 6.979280 Durbin-Watson stat 1.884202 

Prob(F-statistic) 0.006619    
     
     

 

 النموذج الاوؿ: -
 

Null Hypothesis: D(SP) has a unit root  
Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.509711 0.0014 

Test critical values: 1% level  -2.692358  
 5% level  -1.960171  
 10% level  -1.607051  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
and may not be accurate for a sample size of 19 

     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(SP,2)   
Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 13:59   
Sample (adjusted): 1993 2011   
Included observations: 19 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(SP(-1)) -0.829421 0.236322 -3.509711 0.0027 

D(SP(-1),2) 0.468036 0.221859 2.109607 0.0500 
     
     R-squared 0.420507 Mean dependent var 4.637368 

Adjusted R-squared 0.386419 S.D. dependent var 176.4836 
S.E. of regression 138.2421 Akaike info criterion 12.79519 

Sum squared resid 324884.8 Schwarz criterion 12.89460 
Log likelihood -119.5543 Hannan-Quinn criter. 12.81202 

Durbin-Watson stat 1.838214    
     
      

 مستقرة من الدرجة الاولذSP النتيجة : السلسلة 



 

 

 النموذج الاول الخاص بمصر:: 07الملحق رقم 
 

Date: 04/17/14   Time: 19:55   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: EGX DPR_EGY RPR_EGY   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None 0.453836 18.48579 29.79707 0.5303 

At most 1 0.270588 6.389061 15.49471 0.6495 

At most 2 0.003929 0.078729 3.841466 0.7790 
     
     Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None 0.453836 12.09673 21.13162 0.5381 

At most 1 0.270588 6.310332 14.26460 0.5737 

At most 2 0.003929 0.078729 3.841466 0.7790 
     
     Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 
     
     EGX DPR_EGY RPR_EGY   

0.000374 -5.775571 11.86458   

-0.001288 14.57914 -13.67667   

-0.000683 19.30685 -21.92612   
     
          

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):  
     
     D(EGX) 28.04442 469.3446 31.81254  

D(DPR_EGY) -0.030653 -0.029024 0.005601  

D(RPR_EGY) -0.054401 -0.007714 0.004326  
     
          

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -113.9922  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

EGX DPR_EGY RPR_EGY   

1.000000 -15458.42 31755.75   

 (7756.52) (10813.8)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(EGX) 0.010478    

 (0.09991)    

D(DPR_EGY) -1.15E-05    



 

 

 (1.1E-05)    

D(RPR_EGY) -2.03E-05    

 (8.9E-06)    
     
          

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -110.8370  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

EGX DPR_EGY RPR_EGY   

1.000000 0.000000 -47203.66   

  (13865.9)   

0.000000 1.000000 -5.107858   

  (1.14861)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(EGX) -0.593970 6680.667   

 (0.31965) (3738.11)   

D(DPR_EGY) 2.59E-05 -0.246111   

 (3.7E-05) (0.43206)   

D(RPR_EGY) -1.04E-05 0.201737   

 (3.2E-05) (0.37295)   
     
     

 
 

 النموذج البسيط:
ar(1) dpr_egy(1)  rpr_egy(1) ar(2) dpr_egy(2)  rpr_egy(2) 

 
 

Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:06   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_EGY 8322.067 1973.946 4.215954 0.0005 

RPR_EGY -6864.598 2792.562 -2.458172 0.0237 

C -1327.563 1514.795 -0.876397 0.3918 
     
     R-squared 0.559844 Mean dependent var 1521.890 

Adjusted R-squared 0.513512 S.D. dependent var 1882.282 

S.E. of regression 1312.867 Akaike info criterion 17.32394 

Sum squared resid 32748775 Schwarz criterion 17.47272 

Log likelihood -187.5633 Hannan-Quinn criter. 17.35899 

F-statistic 12.08328 Durbin-Watson stat 1.065647 

Prob(F-statistic) 0.000411    
     
     

 

 



 

 

 
P=1: 

 

Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:25   

Sample (adjusted): 1991 2010   

Included observations: 20 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_EGY 3683.225 4153.320 0.886815 0.3902 

RPR_EGY -4169.758 5043.585 -0.826745 0.4222 

C 274.8203 2143.330 0.128221 0.8998 

DPR_EGY(1) 6922.682 3815.512 1.814352 0.0911 

RPR_EGY(1) -6713.506 4366.573 -1.537477 0.1465 

AR(1) 0.331748 0.314228 1.055757 0.3090 
     
     R-squared 0.795887 Mean dependent var 1567.930 

Adjusted R-squared 0.722990 S.D. dependent var 1947.053 

S.E. of regression 1024.768 Akaike info criterion 16.94565 

Sum squared resid 14702094 Schwarz criterion 17.24436 

Log likelihood -163.4565 Hannan-Quinn criter. 17.00396 

F-statistic 10.91792 Durbin-Watson stat 1.838890 

Prob(F-statistic) 0.000196    
     
     

 

 
 p=2التاخير الامثل : ىو 

 

Dependent Variable: EGX   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:04   

Sample (adjusted): 1992 2009   

Included observations: 18 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_EGY 6432.625 4063.649 1.582967 0.1479 

RPR_EGY -12764.77 4607.395 -2.770495 0.0217 

C 3854.749 1269.775 3.035774 0.0141 

DPR_EGY(1) -822.8869 5336.958 -0.154187 0.8809 

RPR_EGY(1) 5901.202 6322.085 0.933426 0.3750 

DPR_EGY(2) 9557.729 3916.459 2.440401 0.0373 

RPR_EGY(2) -12478.15 4644.640 -2.686570 0.0249 

AR(1) -0.523144 0.320518 -1.632182 0.1371 

AR(2) 0.135825 0.297763 0.456153 0.6591 
     
     R-squared 0.895926 Mean dependent var 1505.033 

Adjusted R-squared 0.803416 S.D. dependent var 1924.726 

S.E. of regression 853.3816 Akaike info criterion 16.64314 

Sum squared resid 6554341. Schwarz criterion 17.08833 

Log likelihood -140.7883 Hannan-Quinn criter. 16.70453 

F-statistic 9.684618 Durbin-Watson stat 1.990932 

Prob(F-statistic) 0.001296    
     



 

 

     
 

 :الثاني الخاص بالولاياتالنموذج : 08الملحق رقم 
Date: 04/17/14   Time: 19:58   

Sample (adjusted): 1992 2011   

Included observations: 20 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: SP RPR_USA DPR_USA   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None 0.593574 22.96676 29.79707 0.2477 

At most 1 0.219544 4.959686 15.49471 0.8131 

At most 2 0.000108 0.002153 3.841466 0.9593 

     
     

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None 0.593574 18.00708 21.13162 0.1296 

At most 1 0.219544 4.957533 14.26460 0.7472 

At most 2 0.000108 0.002153 3.841466 0.9593 

     
     

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

     
     

SP RPR_USA DPR_USA   

0.001971 68940.79 18638.36   

0.002783 -75474.55 -8810.888   

0.001564 9455.691 66504.87   

     
     
     

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):  

     
     

D(SP) -73.70915 -15.21437 0.873367  

D(RPR_USA) -5.58E-06 6.46E-07 1.47E-08  

D(DPR_USA) 4.00E-06 3.20E-06 1.92E-08  

     
     
     

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 307.1191  

     
     

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SP RPR_USA DPR_USA   

1.000000 34970078 9454270.   

 (1.1E+07) (6758072)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  



 

 

D(SP) -0.145312    

 (0.05543)    

D(RPR_USA) -1.10E-08    

 (2.6E-09)    

D(DPR_USA) 7.88E-09    

 (4.0E-09)    

     
     
     

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 309.5979  

     
     

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SP RPR_USA DPR_USA   

1.000000 0.000000 2346132.   

  (5959348)   

0.000000 1.000000 0.203263   

  (0.18070)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(SP) -0.187660 -3933269.   

 (0.09497) (2846157)   

D(RPR_USA) -9.21E-09 -0.433628   

 (4.4E-09) (0.13154)   

D(DPR_USA) 1.68E-08 0.033807   

 (6.3E-09) (0.18817)   

     
     

 

 

 تقدير النموذج الاول الخاص بالولايات:
 

Dependent Variable: SP   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:13   

Sample: 1990 2011   

Included observations: 22   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

DPR_USA -693178.3 4098072. -0.169147 0.8675 

RPR_USA 4415230. 7997205. 0.552097 0.5873 

C 296.8873 2069.269 0.143474 0.8874 

     
     

R-squared 0.033802 Mean dependent var 947.9491 

Adjusted R-squared -0.067903 S.D. dependent var 371.6127 

S.E. of regression 384.0224 Akaike info criterion 14.86540 

Sum squared resid 2801991. Schwarz criterion 15.01418 

Log likelihood -160.5194 Hannan-Quinn criter. 14.90045 

F-statistic 0.332350 Durbin-Watson stat 0.116437 

Prob(F-statistic) 0.721323    

     
     

 

 



 

 

 النموذج الديناميكي:
P=1 )النموذج الامثل( 

 

Dependent Variable: SP   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:15   

Sample (adjusted): 1991 2010   

Included observations: 20 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_USA -1037789. 1947751. -0.532814 0.6020 

RPR_USA 10651377 2427234. 4.388278 0.0005 

DPR_USA(1) -1654331. 1960053. -0.844023 0.4119 

RPR_USA(1) 3759722. 2491804. 1.508835 0.1521 

AR(1) 0.954088 0.027891 34.20818 0.0000 
     
     R-squared 0.958376 Mean dependent var 962.6305 

Adjusted R-squared 0.947277 S.D. dependent var 356.6912 

S.E. of regression 81.90185 Akaike info criterion 11.86124 

Sum squared resid 100618.7 Schwarz criterion 12.11017 

Log likelihood -113.6124 Hannan-Quinn criter. 11.90983 

Durbin-Watson stat 1.356369    
     
     

 

 

 

p=2 
 

Dependent Variable: SP   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/14   Time: 20:15   

Sample (adjusted): 1992 2009   

Included observations: 18 after adjustments  

Convergence achieved after 14 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DPR_USA -3050846. 2042866. -1.493415 0.1662 

RPR_USA 6186227. 3314124. 1.866625 0.0915 

DPR_USA(1) -1760863. 1690321. -1.041733 0.3221 

RPR_USA(1) 6288783. 2340353. 2.687109 0.0228 

DPR_USA(2) 3105587. 2445923. 1.269700 0.2329 

RPR_USA(2) -2353609. 2435770. -0.966269 0.3567 

AR(1) 1.373183 0.274839 4.996321 0.0005 

AR(2) -0.412427 0.258384 -1.596179 0.1415 
     
     R-squared 0.970251 Mean dependent var 985.3583 

Adjusted R-squared 0.949427 S.D. dependent var 345.7884 

S.E. of regression 77.76231 Akaike info criterion 11.84629 

Sum squared resid 60469.77 Schwarz criterion 12.24201 

Log likelihood -98.61664 Hannan-Quinn criter. 11.90086 

Durbin-Watson stat 1.465053    
     
      


