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 أسعار الأسهم في الأسىاق المالية  فيأثر تغيرات أسعار الصرف و السياسة النقدية 

 (  3002 - 3002)دراسة تحميمية لدولة الصين لممدة  

 الباحث                                                                                                   الدكتور                        

 الخفاجي علي يات حسينآ                        هاشم جبار الحسيني 

 ص مخالم

ال ؤ ااا ات ال ةسااا ة ءاااإ   ا  تناولناااا  ااااث السواااث االاااوال ال الماااه  لالااامإ وم شااا  هااا   السواااث  لااا  ت ااا م   هااا        
 ا  االاااوال ال الماااه ع ااااا  ءاااإ ال  ااا  ءاااإ ا شاااا  التاااث تت   اااا إاالاااوال ال الماااه  دوتو مااا  ال ت مااا ات  ات الة  اااه سااا

ال ت م ات ال ت شاه ب )لة  الل   ع لة  الفائ ةع ء ض النق ( سولف ا  ت م ات  لتقاه اث  ها   ؤ ا ات   ا  االاوال 
د  و  ؤ      Shanghaiث  )القم ه اللو مه للأل   ال ت اوله د  ة    و اإ اال   ال ت اوله د  ؤ   ال المه لالمإ و ه

Shenzhen   ( ااا   ال ااا ة  )اللااامإ . و ااااس لاااةا  االااا   ااااث االاااوال ال الماااه  ااااث( . و تأشم هاااا  2014 -2003  
القم اه اللاو مه للألا   ال ت اولاه د  ةا    و اإ االا   ال ت اولاه د  ؤ ا  ) واح     ا متةال ساال ت م ات ال ت شااهم السوث

Shanghai     د  و  ؤ ااShenzhen  لاةا  االا   ااث االااوال ال الماه  ااث اللامإ .     اإ  اا    ااث( و تأشم هاا 
إ ه اا لاة  اللا   اا نساث التوام  القمالث ناوظ  إ   ش  ال ت م ات تأشم اً ءا   لةا  اال   اث االوال ال المه لالم

القم ااه اللاو مه للألا   ال ت اولااه و  ةا    و اإ االا   ال ت اولااه د   اا   شا  الةوا اا   ااثمظ اا  تأشم ه اا    و ءا ض النقا  
 ه ا لة  الل   اا نسث و لة  الفائ ة . SHENZHENو  ؤ      SHANGHAI ؤ    اثالتث تؤش  

Abstract 

   We had to search the financial markets of China and represents the goal of research is to 
diagnose the main mouthpiece of the financial market performance indicators, and to 
identify the relevant variables, the performance of financial markets, as well as detect 
effects that variables of b (the exchange rate, interest rate, money supply) as independent 
variables in the most important financial market performance indicators for China and is the 
(market value of shares traded, shares traded turnover, Shanghai index and Shenzhen 
index) during the period (2003-2014). And its impact on stock prices in the financial 
markets in China. Came study shows everything related to the variables of the market value 
of shares traded, shares traded turnover, Shanghai index and Shenzhen index) and its 
impact on stock prices in the financial markets in China. . As through the standard analysis 
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note that more variables impact on stock prices in the financial markets of China are the 
foreign exchange rate and money supply, where their influence appears on the market value 
of traded and traded turnover of shares, the more factors that affect the index SHANGHAI 
and index SHENZHEN two foreign exchange rate and interest rate.   

 المقدمة 
الوماة الا تلا مه لاة م   إ ال و  د  لسوت ال ما  الوا ةث اث  اع    ات تؤ ي االوال ال المه  و ا  تزام  ااه مه اث 

 ؤوس اا ااااوا  واتلااااات  يااااي الت وماااا  دو تةاااا    واااا   القنااااوات ال ئملااااه لتةسئااااه وتو ماااا  ال ااااوا   ال المااااه ساااامإ ال اااا   مإ 
الماه تتاأش  سالة ما   اإ الةوا ا  وال لتش  مإ عاا  ءإ  ون ا   آة لاوااع الا تلاا ي الةاا  ااث ال ولاه . و  إ االاوال ال 

 ااإ  ا اا  اللااول و ا   ااا التااث م ااوإ ءاا    ن ااا  ا تااأشم   م اااسث اااث   ا  اللااول وم ااوإ ءاا     اا   ا تااأشم  لاااسث ع  ااا 
ملسب التقاسات اث  ؤ  ات ا ع ولاو   إ التقاسات اث  ؤ  ات اللول منس اث التةا   ءاا  الةوا ا  ال لاسسه ل ا ل التقاساات ع 

لاس وظت الت م ات التث تو ث اث لة  اللا   الا نساث و لاة  الفائا ة و ءا ض النقا  سأه ماه  سما ة سامإ وءا  ه ا اا
  وااث  لوال  اس ال ا  سولف ا  و  الةوا   ال ا  مه ال ؤش ة اث   ا  االوال ال المه .

 
 المبحث الأول : منهجية البحث

  اولًا : مشكمة البحث 
الااااي اسات التااث تواا ث اااث  لااوال ال ااا  ال ساا   والتااث    ت  إ ت ااوإ لااسسا ل شماا   ااإ  ءااإشااا   اا    سماا  و ة اال   

ه ا ال    هاو ها   إ الاااي اب والت سا ب الا ي مولا  ااث  لاةا    و فا ااز ه ال المه اا م ة. ولالم اااز ات ال المه 
 ؟سأنواء ا ال  تافه الت م ات التث تو ث اث  لةا  اال    اثالل   هو ال ي مؤش  س   ه  سم ة 

 

 ثانيا : فرضية البحث 
 انيال السوث  إ ا امتمإ  ئملتمإ ه ا : 

ا امه الة   : لا تو   ء  ه  ات  لاله  ةنوماه سامإ لاة  اللا    ولاة  الفائا ة و ءا ض النقا  الاةا  الالا    ااث -1
 وت تل  إ ه ل الف امه الف امات الف ءمه الاتمه :           .الالوال ال المه لالمإ 

 لةا  الال   اث لول  اثلا تو   ء  ه تأشم   ات  لاله  ةنومه سمإ)  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  - 
 اللمإ  .

 لةا  الال   اث لول  اثلا تو   ء  ه تسا لمه يوماه الا   سمإ )  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  -ب
 اللمإ  .

  لةا  الال   اث لول اللمإ  . اثلا تو   ء  ه لسسمه سمإ )  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  -ج
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الف امه الس ماه : تو   ء  ه  ات  لاله  ةنومه سمإ لة  الل   و لة  الفائ ة و ء ض النق   و لةا  الال   -2
 اث الالوال ال المه لالمإ . وت تل  إ ه ل الف امه الف امات الف ءمه الاتمه : 

 لةا  الال   اث لول  اثتو   ء  ه تأشم   ات  لاله  ةنومه )  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  - 
 اللمإ  .

 لةا  الال   اث لول اللمإ  اثتو   ء  ه تسا لمه يوماه الا   )  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  -ب
 .  

  لةا  الال   اث لول اللمإ  . اثتو   ء  ه لسسمه سمإ )  لة  الل   د لة  الفائ ة د ء ض النق  (  -ج

   ثالثاً : أهمية البحث
 لااةا  االاا   اااث االااوال  اااثتنيااال  ه مااه السوااث  ااإ تو ماا  و ة اااه  شاا   اا   ااإ لااة  اللاا   واللمالااه النق مااه 

 لاةا  االا   ااث  ااثال المه. وتل   ه ل ال  اله اث تو م  الة  ه سمإ لاة  اللا   واللمالاه النق ماه وتاأشم   ا   ن  اا 
 االوال ال المه. 

   هداف البحثرابعاً : أ
 لااةا  االاا   اااث االااوال ال المااه  و لاا   اااثم اا    لاا    الااه  شاا  الت ماا  اااث لااة  اللاا   واللمالااه النق مااه 

 ااإ الظااواه   سولااف السماااإ ولالاامه ت ساا ب  لااةا  االاا   اااث االااوال ال المااه لت ماا ات لااة  اللاا   واللمالااه النق مااه 
 .   التث توا   االوال ال المه اث   تا   نوا  الةال  ال   ه

 

 المبحث الثاني : الجانب النظري

 (Foregin Exchange Rate )سعر الصرف الأجنبيأولا : 

توا   الة امات الا تلا مه التث ت  ي سمإ ال و  ال  تافه وسالتو م  س ا متةال ستلومه ال  اوءات ال ولمه ال  تسياه         
سال سا لات الت ا مه ال ولمه الة م   إ ال  ا   و اإ  ها  ها ل ال  اا   هاث الة  اه سامإ الة ااه الوينماه والة ا ت اا نسماه 

   ات م ااق ا تسا   لاة ا ت سامإ الا و  لا ل  لاسا   اإ  إ ت ا ي  قا ناه سامإ  ام  تاا  اا    ااإ ء امات تسا   اللاع وال
الة ااا ت وااااث هااا ا ال اناااب من اااأ لاااة  اللااا   اا نساااث. وتظ ااا   ه ماااه لاااة  اللااا   اا نساااث ااااث الا تلاااا  ال وااااث 

اللمالااه النق مااه وال المااه ءااا  اللاةم مإ ال واااث والاا ولث. و مةاا   لااة  اللاا    اااثوالا تلاا  الاا ولث ل ااا لاا   ااإ تاأشم  
اا نسااث ءااا   ناا  لااة  ء اااه سااا   ااا سالنلااسه الاا  الة اا ت اا اا   و هااو اماااا ال ةاا   الاا ي م شاا  تووماا  ء اااه  ااا الاا  

ت  قاسا  الة ا ت اا ا   وم  اإ . و  ا ل  تا  تة مفا   سسلاايه لاة   وا   الة ا ( Montielد370:2011)  الة  ت اا ا   . 
التةسم  ءن  سي مقتمإ :ء    إ وو ات الة اه اا نسمه ل   ووا ة  اإ الة ااه الوينماه . و ءا    اإ ووا ات الة ااه ال واماه 

 .( Pilbeam,2010:260 .)ل   وو ة  إ الة اه اا نسمه
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 و لةا  الل   اا نسث ت وإ سة ة  نوات: 

وم  اإ   اا ا   وماث  اإ واوا ة ء ااه لاة  وم شا   وا   تاا م  ااث اللاائ  اللا   لاة لة  الل   االا ث  :هاو -1
 اا نسماه الة ااه  اإ واوا ة ووا ة لاة   ي  آ ا د ساا  نقاو    لا   ا سا  نقو  موو   إ م  إ ال ي ال ة  التةسم  ءن  سأن   

 ((Pilbeam,2006:10الة اه ال وامه    قاس 

لة  الل   الوقمقث : م ش  لة  الل   الوقمقث  ل  ال ؤ   ال ا  ح الا ي مة ا  ءاا  ال  اع سامإ  ا   اإ تقاساات -2
لة  الل   الال ث و تسامإ  ة لات التا   د سأءتسا  ان  مأ   سالولساإ التقاسات التاث تيا   ءاا  الالاةا  الا نسماه و 

  ((Delong&Olney,2006:31  سي ا س لتو  الالةا  ال وامه .

. ال وامااه الة اااه  قاساا   لااة  اللاا   الفةاااث : و مةاا   ءااا  اناا  لااة   تولااي ال اا  ح لةاا    ااإ الة اا ت اا نسمااه -3
(Rajan,, Cavoli,, 2009: 86 ) 

ومةاا   ءااا  اناا  لااة  اللاا   الوااالث اااث لااول اللاا   الاونسااث والاا ي متواا   وااال و اا  الياااب والةاا ض لاة اا ت -4
 (.143 :2009.)الو ا دالا نسمه

مو اا .  180 و  90لة  الل   ال لتقساث : هو اللة  ال و   لاتسا لات التث ت  ي اث و ات  اا ااث ال لاتقس   اش  -5
(.Levi,2005:53 ) 

 الأجنبي  نظم أسعار الصرف
و  الةائ اهع اللا   و لاةا   الشاستاه اللا    لاةا  ه اا اا نسماهع اللا    لاةا   اإ ناوءمإ الا ولث النقا  نظاا    م    

 م  إ توامو ا  الاتث : 
 ءااااإ متوقاااالو  ال   اااازي السناااا   و الو و اااه ااااإ لاااا إ  تو ماااا ل ماااات  التاااث اللاااا   لااااة  هااااو :  سعععععر الصععععرف الثابععععت-0

والياااااب واإ  الةاااا ض اااااث التقاسااااات التااااث تواااا ث  ل وا  ااااه اا نسااااث اللاااا   لااااول اااااث ال   اااازي  السناااا  تاااا    ي ماااال
 اااا وي : تو ماااا  الة اااااه الوينمااااه  سقم ااااه شاستااااه  ااااإ الاااا هب . و  اسامااااه  هنظااااا  لااااة  اللاااا   الشاساااات متياااااب تااااوا  ش شاااا

توومااااااا  الة ااااااااه الوينماااااااه لالااااااا   سالااااااا هب وساااااااالة س  وإ اي  مااااااا  او  ااااااا ي.  تلااااااا م  و لاااااااتم ا  الااااااا هب سو ماااااااه .  
 ( 163: 2011) ول  و   وإ د 

 الل   لول اث والياب الة ض مو  ل ال ي الل   لة  هو الةائ  الل   لة  واإ: سعر الصرف العائم -3
 لة  وال تة   عال تو ة الولامات  ل  اث س ا السا اإع  ةظ  واإ ال   زي السن  إ ل إ   سا   ت    س وإ  ي اا نسث
 إ الوفاظ ءا  لماله نق مه  لتقاه . س  ي اإ  الااا ة والانظ ه الةائ ه تتمح لاسا اإ  ( Parkin,2012:222)   إ ل  

م وإ اث ه ل السا اإ النق  الا نسث والالوال ال المه  فو ة وء مقه س ا ام  ال فامه لالتمةاب الت م ات التث تول  اث 
 378)لة  الل   و  ل  م ب اإ ت وإ الا وات ال المه ال تاوه  توويه  إ ال  اي  النا  ه  إ تقاب لة  الل   . 

 . (Gottfriesد 2013:
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 العوامل المؤثرة في سعر الصرف الاجنبي 
لاااة  اللااا   الا نساااث وتوااا   لااااو  ا ااااث الا ااا  القلااام  واليومااا  تت شااا  س اااا ماااأتث :  ااااثتاااؤش    ءوا ااا   تةااا  ةهناااا  

(Patel,2014:53) 
ما تسي  سلاة  اللا   اا نساث و متاأش       ة   التا   : التاا   م شا  الا تفاات ال توالا  ااث ال لاتو  الةاا  ل لاةا  -1

سا تفات الياب ءا  ء اه  ا  و ان فاا ا ع اال وله التث م تفع س ا  التا    قا نه س وله   ا   متو اع  إ تتةا ض ء ات اا 
   ع لان فاض اث  م ت ا  قااا نه سة اه ال و  اا    و إ هاا ا الان فاض ملاوي الف ل النلسااث ل ة   التا   اث ال ولتماإ

  َو اإ شما يااب و ءا ض الة ااه   ااث إ  الت م ات الوالاه اث  ة لات التا   النلاسمه ااث الن ااي الت اا ي الا ولث ماؤش  
 . لةا  الل    اثمظ   تأشم ل 

 الفائااااااا ة  لااةا  ءااإ ال ا امااه الفائاا ة  لااةا  اأ تفااات ال ااا    س ولاااب سة امااات تتااأش  اللاا    لااةا  الفائاا ة : لااةا -2
 زماا ة الا  ماؤ ي وها ا الا سااح وتوقمال الالاتش ا  ل ا ض الا ا   الا  الا نسماه الا اوا   ؤوس   تا اب الا  ماؤ ي ال ا  مه
 ااث ساالة س و ال واماه لاة ااه اللا   لاة  زما ة ال  امقو  الا نسث الل   ء ض زما ة  ي ال وامه الة اه ءا  الياب
 الفائ ة .  لةا   ن فاض واله

 زماا ة ت شا  زماا ة النااتج ال وااث اا  االث  اإ  ي زما ت  مظ    إ     ال واث الناتج الا  الث :تأشم  ال واث الناتج-3
 تاؤ ي  ا ل   ن اا و الفاائض تلا م  اااً  ءاإد  اللااع ها ل  إ السا  التم ا ات تقام  ال  تؤ ي التث ال وامه اللاع انتاج
  م ااه وزمااا ة لاسااا  التناالاامه القاا  ة تةزمااز اااث ملاااء  وهاا ا ل لااةا  الةااا  ال لااتو   ن فاااض الاا  ال نت ااه اللاااع   مااه زمااا ة

 الة اه .

الت    الو و ث  :مت ش  الت    الو و ث ست    ال وله اث ت فمض تقاسات  لاةا  اللا   والوفااظ ءاا   م اه الة ااه -4
مقااو  السناا  ال   اازي  ل اا   ولااه  ااإ اللاامي ة ءااا  التقاسااات اااث الة اااه  ااإ  اا   تنفماا  لمالااه نق مااه تت مااز    ال وامااه  . 

وتلتيمااااع الو و ااات التااأشم  اااث لااول اللاا   اا نسااث سةاا ة  سأ ا ت ااا الفةالااه وسألاات  ا  اوتمايمات ااا  ااإ الة اااه اا نسمااه
قسااات ءااا  الت ااا ة ال ا  مااه دوالالااتش ا  سسمااع و اا ا  ياا ل تت شاا  اااث ااا ض ءقسااات اااث و اا  اللاا   اا نسااث دااا ض ء

 الة  ت اث  لوال الل   اا نسمه . 

    لاااة  اللااا   اا نساااث  ااااثمظ ااا  تاااأشم  ااوااا اث و الوااا وب التاااث تولااا  ااااث الااا و      الاوااا اث والوااا وب  :-5
ش  ه ل الظ و  تلمي  الو و ه ءا ة     الو ب تلتاز  ال و  ال شم   إ اللاع وال   ات الةل  مه وال  نمه  اأإ اث  

ءااا   ااوا   اللاا   الا نسااث وتقماا   لااتة ال  ل   ااه الواا ب اقاا  تولاا ت  اااي اسات  سماا ة اااث  لااةا  لاا   ء اا ت ءاا   
  سم   إ ال و      الو سمإ الةال متمإ الاول  والشانمه. 

  (Monetary policy )السياسة النقديةثانيا : 
تشساات الا سمااات الا تلااا مه اإ اللمالااه النق مااه توتاا    اااإ اللاا ا ة اااث هم اا  اللمالااات الا تلااا مه ال امااه  ناا    اا       

سةم   د اق  ء ها الا تلا موإ سأن ا ال وو  ال ئمس اث اللماله  الا تلا مه ال امه د وسا ل  تةا  الا اة ال ئملاه التاث ت  اإ 
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تم ه لا ل  لةسات اللمالاه النق ماه  و ا ساا زا ااث توقمال الن ااه الا تلاا مه ااث  شما  ال وله  إ ا ا ة الن اي الا تلا ي ون
ت ش  اللماله النق مه  واوله لتوقمل نظا  الاوتمايث الفم  الث لاه ا  الا تلا  ال اث  إ ال و . و    ء ات ءا  ان ا ) 

اااا  السناااو  ( وءااا ض النقااا   ا ااا  النظاااا   اااإ  ااا   ت مااا   ةااا   الفائااا ة )الااا ي تتو –و الاااه الالاااتق ا  ااااث الالاااةا   –
 .  (476:  2008)الةا  ي دالا تلا ي. 

  ادوات السياسة النقدية-0
لق   ست   الف   الإ تلا ي    وءه   وات م  إ لالايات النق مه  لت  ا  ا لتوقمل  ه اا ا ال   و ة  و ا ت ال       

  نالساً اث   ا ة  ؤون ا النق مه والإئت انمه: 
لقا وض ام ش  لة  اءا ة ال ل  سأن  لة  الفائ ة ال ي مول  ءام  السن  ال   زي لقاا   نوا  : لة  اءا ة ال ل    - 

 ااإ لاا إ لاسنااو  الت ا مااه د وتةاا  هاا ل الا اة الاولاا  لالمالااه النق مااه . وماات  الااتو   س اا ل الا اة ءااإ ي ماال اللمالااه ال تسةااه 
ا ا  اااإ متسااع لمالااه نق مااه ان  ا اامه مة اا  ءااا   اااع لااة  اءااا ة ال لاا  و لاا  لتقااام  ال  مااه  اااث واامإالسناا  ال   اازي 

ال ة واه  إ النقو  . س ل  مة   ءا  زما ة  افه الا ت اض و إ ش  ت فمض و   الائت اإ . وسالة س ءن  ا متسع لماله 
 (   MELVIN,BOYES,2011:300)ض النق  . نق مه تولةمه  إ     ت فمض لة  اءا ة ال ل  ال ي مؤ ي ال  زما ة ء  

ان ا ت ش  ال وو  الالاس لات م ات اث لاة     تة  ه ل الا اة اه  ا وات اللماله النق مه : ء امات اللول ال فتووه   -ب
سناا   ااإ  اا   هاا ل الا اة ماا    ال   الفائاا ة والقاءاا ة النق مااه . وت شاا  ال لاا   الاا ئمس لاتااأشم  ءااا  تقاسااات ءاا ض النقاا  . 

ا ا و ال   زي ل لوال ال المه سائةا و  ت ما ل و ال ال المه واللن ات )ا وناات ال زمناه ( و لا  ولاب اللمالاه التاث تتسة اا .
السن  ال   زي لماله نق مه تولةمه مقو  السن  ال   ازي س ا ا  اللان ات  اإ الالاوال ال الماه  إ ل إ  انت اللماله ال تسةه 

النق ماااه .ا اااا ا ا  انااات اللمالاااه ال تسةااه لمالاااه نق ماااه ان  ا ااامه اااااإ السنااا  ال   ااازي مقاااو  سسماااع  و لاا  لزماااا ة و ااا  القاءااا ة
ماات  اللاامي ة     اللاان ات اااث الالااوال ال المااه   ااا مااؤ ي الاا  تقاماا  و اا  القاءاا ة النق مااه . ول اا ل الا اة الة ماا   ااإ ال زامااا 

م  اإ الات  ا  ا لاولاو  ءاا  الت ما  ال يااوب ااث     وال  ه السن  ال   زي س     ا   وتت مز سال  ونه  إ ل إ ءام ا 
م  اإ  ةال اه اي  ياأ موا ث     القاء ة النق مه  إ     سمع و  ا  الاو ال ال المه واماا تت مز س ون ا ل اه الالات  ا  

 628.) القاءا ة النق ماه السنا  ال   ازي وم  اإ تنفما ها سلا ءه و لا  ءنا  ا مقا   السنا  ال   ازي ت ما   إ ل إ اث الت  ا  ا 

 McEachern  ) د 2014:

وااال هااا ل الا اة ميااااب السناا  ال   ااازي  اااإ السنااو  الا ااا   اإ ت تاااا  الواا  الا نااا   اااإ : نلااسه الاوتماااايث القاااانونث   -ج
الولاسات والو ائع القلم ة الا   الا    . و   ت  وااع ها ل النلاسه الاوتمايات لتلومه التزا ات ا وت ش  ه ل الاوتمايات 

السناو   اإ لا إ السناو  ال   زماه ءاا  الالازال ال الماه القلام ة الا ا  . وتفا ض ها ل النلاسه  إ ل إ لاءيا    اسه     ة 
 ءمإ واإ السنا  ال   ازي ماتو   ال   زمه ءاا  و ائاع السناو  الت ا ماه . وال ا    ن اا الاوتفااظ ساالو ائع للا  ه ا اوا  ال او 

  ( Cecchetti&et.2011:506)  س  ل النلسه سالزما ة او النقلاإ و ل  ولب الا تلا  .
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 (Interest Rate)سعر الفائدة ثالثا : 
م شاا  لااة  الفائاا ة ت افااه      واااوت لااة  الفائاا ة اه مااه  سماا ة ل ااا لاا   ااإ  و    اا  اااث الن اااي الا تلااا ي  ملاات       

 ا   اإ اللمالاه  ااثا  اض الا وا  او ال ساغ ال ي مول  ءاما   اإ الاتش ا  الا اوا  . وماؤش  لاة  الفائا ة س ا    سا ا  
    النق مه واللاله ال المه و لتو  الن اي الا تلا ي . هنا  الة م   إ ال فاهم  التث واةت لتوامح  ف و  لة  الفائ ة 

م شا  اللاة  الا ي مات   اةا  ءاا  الا اوا  ال قت ااه و مةا   هاو ال سااغ الا ي مةسا  ءنا  سالنلاسه ال ئوماه  ان  سلاو ة ءا اه
 (  (Yescombe,2014 :517 .)ال ياوب  اة  لا قت ض لالت  ا  ال ق ض ال ا  ل  ة  إ الز إ 

 انواع سعر الفائدة-3
 سعر الفائدة الاسمية  -  

الفةامااه التااث ماا اة ا ال قاا ض لا قاا ض  ةساا ا ءناا  نلااسه  ئومااه  ااإ ال ساااغ ال قاا ض  ةاا   الفائاا ة الالاا ث م شاا  ال سااالغ    
     ات ة  و  ة  إ الز إ.

 سعر الفائدة الحقيقية  - ب
ولق  تة  ت  .اً ا ا لة  الفائ ة الوقمقث هو الةائ  ال ي مت   إ الولو  ءام  ا ا  اإ ال يث او التا   ملاوي لف  

 ( casu&et .2006 : 451) دالا ان  اث  ةظ  ا ت  الت  مز ءا  الةا  الفائ ة  لم ة الا   قمقمهالةا  الفائ ة الو ءإال نا  ات 

 سعر الفائدة الفعمي  -ج
هااو ال تولااي ال اا  ح ل  مااع الااةا  الفائاا ة لاو ائااع التااث توااتفظ س ااا السنااو  ل  مااع الة اا   اااث القيااات الا تلااا ي وماات  
 .ولاب لة  الفائ ة الفةاث   اله ل تولي الق ض / ا ل ة الو ائاع ال لاتوقه ساالسنو  / الا    ال  مناه ءاا  ها ل الا لا ة 

warren,2009:531)  ) 

 (Money Supply) عرض النقدرابعا : 

م ش  ء ض النق  النقو  ال ت اوله اث الا تلا  واإ تقمم  وتوام  ء ض النق  ملاء  الا تلا ممإ ولانةث اللمالات      
 م  اللماله الوالمه ءإ ي مل زما ة او ت فمض الة وض  إ النقو  واإ ء ض النق      الاإ موش  ءا   و ل ءا  ت

الا تلا  ومة   ء ض النق  سان  ال  مه ال ة واه  إ النقو  ال ت اوله ل  ا  اللاع وال   ات   اثمؤش   َو إ شم الاء ا  
 .(Mankiw,2006:739  و   ظ  ت ء ة  فاهم  لة ض النق  والتث ل مت سال  ا مع النق مه وات  ت ء ة ا  ا  و هث  الاتث )
  : 

 M0    ال ة و  سالقاء ة النق مه وهو  قماس لة ض النق  ال ي م ش  ال و و ات النق مه اث السنا  ال   ازي و  ماه الة ااه :
 ال ت اوله اث الا تلا . 

 M1   م شاا  ءاا ض النقاا  سااال ةن  الااامل م شاا  الة اا ت الو  مااه وال ة نمااه التااث متاا اول ا الا اا ا  وماااا  الم ااا النقااو :
   ءا      ولاسات  ا مه وو ائع توت الياب . ال و و ة اث السنو 

 M2   م ش :M1    .  وماا  الم  الولاسات او الو ائع لا   وولاسات التوام 
 M3   2’: م شM ) وماا  الم  الو ائع ل   ال ؤللات الا    اي غم  السنو  )  ةمات الا  ا  والق وض 
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 M4 م ش  ال ةن  الاولع لا ة وض النق ي وهث  قماس ل :( و ال ال المه النق مه وال ل و ات ال ت اوله M0   وماا )
 . الم  الولاسات ال ل امه

 ( Financial Markets) الأسواق الماليةخامسا : 

ت شاا  الالااوال ال المااه الايااا  الاا ي م  ااع ساامإ وواا ات الفااائض ال ااالث والاا ي لاا م ا  غسااه اااث الااتش ا  ا وال ااا ووواا ات    
الة ز ال الث دواإ الوظمفه الالالمه ل لوال ال المه تظ   اث تو م  ت ال الا وا  سامإ ها ل الووا ات وتت اا  اه مت اا ااث 

 م  ع ال ي الايا  :ان  ءا  ال الث اللول ء   و   ت ال  و  الا تلا مه.ت  مع ال   ات و تو م  ا نوو ال  ا مع  ا
لاه. و إ  ها   ناوات االاوال ال الماه ه اا لاول اةا اتلاا   ناوات تاواا   ا ي سالالاتش ا  وووا ات وال اغساه ال ا   ة الووا ات

م ش  لول النق   لول ااو ال واا وات ال المه القلم ة اا   والتث ت وإ   ة  لتوقا  ا لنه     النق  و لول   س ال ا  
 و   اا   ااإ  لاا . لااول النقاا  مت تااع سلااموله   تفةااه وتاا نث    ااه ال  اااي ة  و لاا  لاإ الا وات ال المااه ال ت اولااه اماا   اا ة 

  .السنو  الت ا مه وغم ها  إ ال ؤللات ال المه اا    الوو ات الو و سمه او ءإالتوقا  ا ا    إ لنه و   ت وإ لا  ة 
  ا لول   س ال ا  مة  لول   س ال ا  لول الالو ال ال المه ال توليه واليوماه الا ا  د ي اإ الاو ال ال الماه ال ت اولاه 

وواا ات الفااائض ال ااالث اماا  ت ااوإ  اا ة الااتوقا  ا ا شاا   ااإ لاانه د وتةاا  هاا ل الالااوال   اة تو م مااه لا ااوا   ال المااه ساامإ ال
.  وووااااا ات الة اااااز ال اااااالث وتتةا ااااا  هااااا ل الالاااااوال سناااااوءمإ  اااااإ الا وات ا وات  ا ماااااه  الالااااا   وا وات  ماااااإ  اللااااان ات

Thomas,2006:56))   

 المبحث الثالث : الجانب العملي و التطبيقي 

 (3002 – 3002واقع الأسواق المالية في الصين لممدة ) 

ن اوا ا تلاا ما لا مةا  اللامإد ا  ت  الولامات ال توا ةشانث   س  ا تلا  اث الةال  سة      و مه اللمإ ال ةسمه تة        
 نااا  سااا   تيسمااال لمالاااه الإلااا ح والانفتااااح ءاااا  ال اااا ج ءاااا   ولالااام ا. 1949 نااا   ماااا     و ماااه اللااامإ ال اااةسمه ءاااا  

ت  اااإ الا تلاااا  اللااامنث  اااإ التواااو   اااإ الا تلاااا   ,ظااا  الا تلاااا  اللااامن  من اااو سلاااو ة  لاااتق ة ولاااام ه    ع 1978
ال  يي ال  ا تلا  لول ا ت ا ث  إ ومث الالاسع وت ا   نظاا  ا تلاا  اللاول الا ات ا   وملات    سلاو ة ت  م ماه. 

نلاا ا ا  ااع  لاا ع تلاات    القااوانمإ والاااوائح اللاامنمه ومتولااع  اا   انفتاااح اللااول اللاامنمه ءااا  ال ااا ج وتتولااإ السمئااه وا
الالتش ا مه سالت  ا ع وز  ءا   ل ع ت    ء اماه الا ح النظاا  النقا   س ياوات شاستاه. وواا   ا   لا  اا انا شاستاا  وماا 

 اللمنث  إ ء ة سو لات اه  ا :  ل والاه ن و الا تلا  اللمن .مت وإ الا تلا 

سو لااه  اان  اي : وهااث  و  سو لااه  و ال  المااه لاامنمه  وم  ااع تا م  ااا  لاا  اللااتمنمات واامإ ساا   تاا او  االاا   اااث  -1
ل ناه تنظام  ااو ال ال الماه اللامنمه س ا    سا ا  .  إ لا إ دو مت  ا ا ت ا 1891 واوله تيوم  الت ا ة ال ا  مه اث ءا  

 س  لول للأل   اث اللمإ وشالث   س  لول لت او  ااو ال ال المه اث الةال  . و اث الش شمنمااتع  لاسوت و هث شانث  
ت ماماوإ  ولا   اإ الالا   و اللان ات  2.547 ن  اي ال   ز ال الث ل نيقه ال ا ل اا لا  و مات  تا او  ام اا  اا مقاا ب 

http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86
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ااو ال ال المااه اللاامنمه اااإإ تااا  اللااول لملاات  فتووااه س اا   اااث الااما د وسلااسب الإ ا ة الو و مااه ولاا ا ه ل نااه تنظاام  
 ااا  ه   نسماااه   تافاااه  861 سا ااا  لا لاااتش  مإ اا انااابع وءاااا  الااا غ   اااإ تاااا  القماااو  اللااا موه  لا  إ هناااا    شااا   اااإ 

 (.Thomas,2001:318.)ال نلمات  ل اه اث تا  اللول

شااانث   ساا  سو لااه اااث آلااما سةاا  سو لااه  تةاا سو لااه هااونج  ااونج : تقااع هاا ل السو لااه اااث هونااغ  ونااغ اااث اللاامإ  -2
و ا      التولاع اللا مع  تاأتث سةا  سو لاه مو ون لات.     يو مو. وتوت  ال  تسه اللا لاه ااث  ائ اه السو لاات الةال ماهع

. و ساا  ت اللاافقات الال ت ونمااه اااث 1960د1970 اااث الا تلااا  اللاامنث الاا   ن ااا  شاا ث سو لااات   اا   اااث الاءااوا  
شاا  تأللاات ال  واااه الشانمااه اااث منااام  ” نظااا  ال ياسقااه والتنفماا  اال ت ونااث“ ااإ  اا    1993سو لااه هونااغ  ونااغ اااث ءااا  

تاا     2000النظااا  االاااس ل  مااع اللاافقات  ااا ج  اءااه التاا او ع و اااث ءااا  (. و لااسح هاا ا AMS/2ولاا مت) 1996
 و تن   سو له  ن  اي ء ة  ؤ  ات و هث :    .( وتنفم هاAMS/3واع الا لات الا م ة ءا  ال  واه الشالشه )

هاا ا و  إ هاا ا . و سو لااه  اان  اي اااث لاالأو ال ال المااه التااث ماات  تاا اول ا ( :   م شاا   ؤ اا SSEال   ااب ) ال ؤ اا   -1  
ع 1990 ملا س   19ال   ب هو  SSEاالاس اث مو   اء ة  و  ة لولاس ا. المو   اء ة ل ؤ      ةال ؤ   ملتن   ل  

ومولااب . 100واتا ة االاااس التاث تت شاا  سالقم اه اللااو مه الإ  الماه ل  مااع االا   اااث  لا  المااو  وتت شا  القم ااه االالامه 
 (.Jeffries,2011:316: ) الاتث 

 ات ة االاس/ لقم ه اء ة ا  × =   الث القم ه اللو مه ال ؤ   الوالث
 اال   ال ل  ة × لة    =    الث القم ه اللو مه

الاو ال ال الماه  ااث لاول االا    ( : مقامس  ها ا ال ؤ ا  القم اه اللاو مه الاةا  Hang Seng  ؤ ا  هاانغ لامنغ )-2
ال ئمله اث سو لاه هوناغ  وناغ و م  از ءاا  ن ااي  لا     سا  ال ا  ات ال  تافاه ااث اللامإ وال    اه ااث سو لاه هوناغ 

 اإ   شااث ال ا  ات ال سا   وهاو مة اس   ا هاا س ا     مالع وماا  القياءاات ال ئملاه  33 ونغ ول اإ م شا  ها ا ال ؤ ا  
القيااات ال اا  ث  ااااً  ءااإيااات ال ااالث القيااات الاا ئمس و يااات الةقااا  و ياءااات الت ااا ة واللااناءه ال  ونااه ل  تلااا   الق

ومةا   ؤ ا  هاانغ لامنغ ال ؤ ا  الا ئمس ااث سو لاه هوناغ  وناغ. ومياال  ماااً ءاا  ها ا ال ؤ ا   ؤ ا  هوناغ  وناغ هااانغ 
 لاا   ا اااث هاا ا ال ؤ اا   اا  ه اتوااا   ال ؤ اا  الاا ئمس لسو لااه هونااغ  ااونج و ااإ ساامإ  هاا  ال اا  ات ال    ااه سولااف لامنغ 

 (. (Sutcliffe,2006:177والسنو  ال ئمله  سن  اللمإ والسن  الت ا ي اللمنث HSBC ل   هونغ  ونغ و ن  اي 

  إ     الو و  ءا  تيو  ا ا  لول الاو ال ال المه لاسا  لناا اإ نتتساع  ؤ ا ات   ا  اللاول والتاث تتاا إ ءا ة  ؤ ا ات

 : و ا  إ     ال  و  الاتثالتث لو  مت  توام
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 (  1ال  و  ) 

  ؤ  ات لول اللمإ ال الث

 السنوات
 
 

 المؤشرات

اجمالي الشركات 
  المدرجة المحمية

القيمة السوقية لمشركات 
 المدرجة

القيمة السوقية  
لمشركات المدرجة 

) % الناتج 
 المحمي الاجمالي(

مؤشرات الاسهم 
 S&Pالعالمية 

القيمة الاجمالية 
للاسهم المتداولة 

 %(GDP( 

معدل دوران 
الاسهم 
 المتداولة

 
 مؤشر

Shanghai 

 
 مؤشر

shenzhen 

3002 0,3,1 100,302,100,100 20.2 77.7 32.2 02.2 02,7.022,22 270.130 

3002 0,202 12,,712,220,000 23., 3.0- 31.2 001.2 0311.2,2,73 202.003 

3002 0,207 700,713,730,000 22.2 02.2 07.2 ,3.2 0010.027007 370.722 

3001 0,220 3,231,232,033,000 00., 00.7 23.2 02,.0 3172.272030 220.2,2 

3007 0,220 1,331,202,3,0,000 071.7 11.1 07,.0 332.3 2310.213,00 0227.03 

3000 0,102 3,7,2,103,100,03, 10.2 23.7- 02.7 032.0 0030.002022 222.200 

300, 0,700 2,007,212,0,1,0,0 ,,.0 11.2 022.0 3,3.1 2377.020,01 0300.22 

3000 3,012 2,713,021,712,,20 70., 1., 021.7 307.2 3000.071,02 03,0.01 

3000 3,223 2,20,,0,0,2,0,000 22.3 30.7- 0,.0 07,.2 30,,.201,,3 011.122 

3003 3,2,2 2,1,7,271,177,000 22.7 07.3 2,.2 020.2 331,.037,2 000.01, 

3002 3,20, 2,,2,,022,2,0,000 20.1 7.2 00.0 300.2 3002.,70037 0027.17 

3002 3,102 1,002,,27,17,0000 20.0 2.0 002.2 320.2 2322.177003 0202.0, 

 

 توصيف و تحميل  النموذج القياسي لدولة الصين
  المتداولة تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقدعمى القيمة  السوقية للاسهم -1

 ( 2ال  و  ) 

D.W R-2 

% 
R2 

% 
F 

 الجدولية
F 

 المحتسبة
T 

 الجدولية
T 

 المحتسبة
  Model النموذج 

1.69934 45 65 2.80 4.18 0.70 2.04- V =  327 – 34.4 EX 0 
0.878404 10 20 2.80 1.26 0.70 1.51 V = -133 + 36.9  IR   3 
1.35604 65 85 2.80 1.40 0.70 1.18 V=50.6+0.000539MS 2 

 
 (MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

 

www.data.worldbank.org 

http://www.data.worldbank.org/
http://www.data.worldbank.org/
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مساامإ ال اا و  اءاا ل النتااائج القمالاامه لتااأشم  لااة  اللاا   اا نسااث و لااة  الفائاا ة  و ءاا ض النقاا اث القم ااه اللااو مه       
 نساث  اع القم اه اللاو مه ظ ا ت لا منا  إ التقا م  ال تةاال سة  اه لاة  اللا   اا   ااث اللامإ .  ال   االاوال ال الماه

( 2.04- انات القم اه ال وتلاسه )    % (  5(   غم   ةنومه ءن   لتو   ةنوماه ) Tللأل   ال ت اوله و ولب   تسا  ) 
(  F اناااات )     (  ومااااه ال ةنومااااه لان ااااو ج  F( اااااث واااامإ ظ اااا ت   تسااااا ات ) 0.70  اااا   ااااإ القم ااااه ال  ولمااااه و هااااث ) 

( ظ ا   R2( و نةت   ءا  ه ا الن او ج  اوإ  ةا ا  التو ما  )   2.80( اث ومإ  إ ال  ولمه  انت ) 4.18ال وتلسه ) 
 انات     ءا   و او    ا اه الا تسااي الا اتث  D.W% (   ا  إ ناومه اا تساا ات اا ا   اقا   ظ ا    تساا   65سنلسه ) 
ا  إ ومث توام  ال ةا له اق   ظ  ت لنا ال ةا له  إ هنال  تاأشم ات ( و هث ا إ  نيقه  القسو .    1.6)  D.Wنلسه 

%( ماااااؤ ي الااااا   وااااا اث ت مااااا  1 إ الت مااااا  س قااااا ا )    القم اااااه اللاااااو مه للألااااا   ال ت اولاااااه  ااااااث سمااااا ة الاااااةا  اللااااا   
 نساث و القم اه م  إ الاءت ا  ءا  ها ا الن او ج ااث تفلام  الة  اه  اا سامإ  لاة  اللا   اا  َو إ شم % ( 34.4س ق ا )

 اللو مه للأل   ال ت اوله و م  إ توامح الة  ه  إ     ال    الاتث : 
 ( 1ال    ) 

 مواح الة  ه  ا سمإ  لة  الل   اا نسث و القم ه اللو مه للأل   ال ت اوله اث اللمإ

 

 

 

(   T  ا الة  ه سمإ لة  الفائ ة  و القم ه اللو مه للأل    ال ت اوله اق   ظ  ت التق م ات القمالمه  ةنومه   تساا  )      
(     F( د ن واظ ااة   ةنوماه   تساا  )  0.70(  و هث  ءا   إ ال  ولمه التث تساغ ) 1.51ال وتلسه )T)     انت )

(     ظ اا ت  R2(  د و ا ل   ن فااض )  2.80( و هاث   ا   اإ ال  ولماه )  1.26)(ال وتلاسه   F  (ظ ا ت  م اه     
(  0.87    انات  م تا  )  D. W ا    ولاائمه  % (  ماا تظ   ل منا   اا    ااث الا تسااي الا اتث  اإ20ل منا سنلسه )

ل ا لا م  ننا ااءت ا  ءا  ه ا الن و ج اث تفلم  الة  ه سمإ لة  الفائ ة و القم ه اللاو مه للألا   ال ت اولاه ااث االاوال 
 : ال المه اث اللمإ .و ال    الاتث مواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة  و القم ه اللو مه للأل    ال ت اوله 
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للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

(MINITAB) 



   

    (47(                                                                  العدد )(12المجلة العراقية للعلوم الادارية                        المجلد        
   

222 
 

Residual

P
e

r
c
e

n
t

100500-50-100

99

90

50

10

1

Fitted Value

R
e

s
id

u
a

l

120105907560

100

50

0

-50

Residual

F
r
e

q
u

e
n

c
y

1007550250-25-50

4

3

2

1

0

Observation Order

R
e

s
id

u
a

l

121110987654321

100

50

0

-50

Normal Probability Plot of the Residuals Residuals Versus the Fitted Values

Histogram of the Residuals Residuals Versus the Order of the Data

Residual Plots for V

 ( 2ال    ) 
 مواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة  و القم ه اللو مه للأل    ال ت اوله 

 

 

و القم ه اللو مه للأل   ال ت اوله اق   ظ  ت ل منا التق م ات القمالمه  وة ه ا    ا ام ا متةال سالة  ه سمإ ء ض النق
(   R2( و   ل    تفات ) 0.70( اث ومإ  إ ال  ولمه )  1.18( ال وتلسه     انت )  T  (الن و ج سلسب   تفات  م ه 

    انت  م ت  )  D. W     ولائمه % (  ماا ل  تظ   ل منا   ا   الا تساي ال اتث  إ 85   ظ  ت ل منا سنلسه ) 
( و س ل    2.80(   و هث      إ ال  ولمه )  1.40( ال وتلسه )   F(  و ءا  ال غ   إ  ن فاض  م ه ) 1.35

مواح الة  ه م  إ الاءت ا  ءا  ه ا الن و ج اث تفلم  الة  ه سمإ ء ض النق و القم ه اللو مه للأل    ال ت اوله . 
 و القم ه اللو مه للأل    ال ت اوله سمإ ء ض النق 

 ( 3ال    )
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 (MINITABنتائج الحاسب الإلكتروني للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )المصدر : 

للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

(MINITAB) 

للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

(MINITAB) 
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% ( تؤ ي ال  وا وث ت ما ات ااث القم اه اللاو مه 1 لا  إ الن و ج  ظ    إ الت م ات التث تو ث اث ء ض النق  نلسه ) 
% ( و هاا ا مةنااث  إ تااأشم ات لااة  اللاا   اا نسااث   و ءاا ض النقاا   س   ااإ تااأشم ات 0.05للألاا   ال ت اولااه س قاا ا  )  

القم اه اللاو مه  للألا   ال ت اولاه و ءاما  م اوإ لاة  اللا   اا نساث   لة  الفائ ة  التث تو   الت م ات التث تو ث  اث 
 و ء ض النق ه ا اا ش  تأشم ا ءا  القم ه اللو مه للأل   ال ت اوله  اث لول اللمإ ال الث .

 تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقدعمى معدل دوران الأسهم المتداولة -3
 

 (  3ال  و  ) 
 

D.W  ٌ%R  
R2 

% 
F 

 الجدولية
F 

 المحتسبة
T 

 الجدولية
T 

 المحتسبة
  Model النموذج 

2.27001 %22  22%  2.80 6.58 0.700 2.57- TR=-515-48.7EX 0 

1.16921 05% 35% 2.80 0.44 0.700 0.82 TR=17+ 26.1 IR 3 

1.78429 25% 45% 2.80 4.21 0.700 2.05 TR=107+0.00102MS 2 

 

 

ظ  ت ل منا  إ     ال  و   ء ل  إ التق م  ال تةال سة  ه لة  الل   اا نسث  ع  ة    و اإ اال   ال ت اولاه و 
( و هث      اإ القم اه 2.57- انت القم ه ال وتلسه )     % (  5ءن   لتو   ةنومه ) (  غم  ةنوي Tولب   تسا  ) 

( ااث وامإ 6.58( ال وتلاسه )  F انات )     (  ةنومه لان او ج  F( اث ومإ ظ  ت   تسا ات ) 0.70ال  ولمه و هث ) 
 اإ ناوماه اا تساا ات اا ا   اقا   % (   اا 55( سنلاسه ) R2( و ظ   لنا  ةا ا  التو ما  )   2.80 إ ال  ولمه  انت ) 

( و هاث اا إ  نيقاه  القساو .   اا 2.27)  D.W انات نلاسه     ء   و و    ا اه الا تسااي الا اتث  D.W ظ     تسا  
 ااإ ومااث تواماا  ال ةا لااه اقاا   ظ اا ت لنااا ال ةا لااه  إ هنالاا  تااأشم ات  سماا ة الااةا  اللاا   ءااا  القم ااه اللااو مه للألاا   

%(   و سالتالث م  إ الاءت ا  ءا  ها ا 48.7%(    مؤ ي ال   و اث ت م  س ق ا    )1الت م  س ق ا  )  إ    ال ت اوله 
الن ااو ج اااث تفلاام  الة  ااه  ااا ساامإ  لااة  اللاا   اا نسااث و  ةاا    و اإ االاا    ال ت اولااه . و ال اا   الاتااث مواااح 

 :  الة  ه سمإ لة  الل   اا نسث و  ة    و اإ اال   ال ت اوله

 ( 4ال    ) 

 مواح الة  ه سمإ لة  الل   اا نسث و  ة    و اإ اال   ال ت اوله 

 ((MINITAB للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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  ا ام ا متةاال سالة  اه سامإ لاة  الفائا ة و  ةا    و اإ االا   ال ت اولاه اقا   ظ ا ت لا منا التقا م ات القمالامه ااة  ها ا 

( و  ا ل   ن فااض  ) 2.80( اث وامإ  إ ال  ولماه )  0.44( ال وتلسه     انت )  F  (الن و ج سلسب  ن فاض   م ه 
R2  ( ظ اا ت لاا منا سنلااسه     )ظ اا  لاا منا   ااا   الا تساااي الاا اتث  ااإ  اا    ولااائمه % ( و لاا  ت35D. W  اناات    

(  و 0.70(   و هااث  ءااا   ااإ ال  ولمااه )  0.82( ال وتلااسه )   T(  و ءااا  الاا غ   ااإ   تفااات  م ااه ) 1.16 م تاا  ) 
ل ت اولاه .و ال ا   س ل  لام  إ الاءت ا  ءا  ها ا الن او ج ااث تفلام  الة  اه سامإ لاة  الفائا ة  و  ةا    و اإ االا    ا

 الاتث مواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة و  ة    و اإ اال   ال ت اوله : 
 ( 5ال    ) 

 مواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة و  ة    و اإ اال   ال ت اوله 
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للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

 (MINITABالاحصائي )

للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

 (MINITABالاحصائي )
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(     انات   T  ا الة  ه سمإ ء ض النق  و  ة    و اإ اال   ال ت اوله اق   ظ  ت التق م ات القمالمه  ةنومه   تساا  ) 
( (T( ( د  ا ل  ن واظ  اوة  ةنوماه   تساا  )  0.70(  و هاث  ءاا   اإ ال  ولماه التاث تسااغ ) 2.05ال وتلاسهF     )    

% ( و لاا  45(  سنلااسه ) R2(  د و ساااغ )  2.80هااث  ءااا   ااإ ال  ولمااه ) ( و  4.21)(ال وتلااسه   F  (ظ اا ت  م ااه 
(  ل ا م  ننا ااءت ا  ءا  ه ا 1.78    انت  م ت  )  D. Wتظ   ل منا   ا    اث الا تساي ال اتث  إ      ولائمه 

 ةاا    و اإ االاا   ال ت اولااه اااث االااوال ال المااه اااث اللاامإ  . و ال اا    الن ااو ج اااث تفلاام  الة  ااه ساامإ ءاا ض النقاا و
 الاتث مواح ه ل الة  ه : 

 ( 6ال    ) 
 مواح الة  ه سمإ سمإ ء ض النق  و  ة    و اإ اال   ال ت اوله

 

 

% ( تاؤ ي الا  وا وث ت ما ات ااث  ةا    و اإ 1 لا  إ الن و ج  ظ ا   إ الت ما ات التاث توا ث ااث ءا ض النقا  نلاسه ) 
 ااإ تااأشم ات  %  ( و هاا ا مةنااث  إ تااأشم ات لااة  اللاا   اا نسااث   و ءاا ض النقاا   س 10.7االاا   ال ت اولااه س قاا ا  ) 

لة  الفائ ة  التث تو   الت م ات التث تو ث  اث   ة    و اإ اال    ال ت اوله و ءام  م وإ لاة  اللا   اا نساث  و 
 ء ض النق ه ا اا ش  تأشم ا ءا   ة    و اإ اال   ال ت اوله  اث لول اللمإ ال الث .

 SHANGHAIعمى مؤشر  رض النقدتقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وع3-
 (  4ال  و  ) 

D.W  ٌ%R  
R2 

% 
F 

 الجدولية
F 

 المحتسبة
T 

 الجدولية
T 

 المحتسبة
  Model النموذج 

2.01382 %10  82% 2.80 1.13 0.700 1.06- SHA=5468-425 EX 0 
1.48894 39% 22%  2.80 2.14 0.700 2.87 SHA=-4656+1210IR 3 
1.84696 15% 25% 2.80 0.42 0.700 0.65 SHA=2061+0.0065MS 2 
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 (MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

 

للنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي  الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

(MINITAB) 



   

    (47(                                                                  العدد )(12المجلة العراقية للعلوم الادارية                        المجلد        
   

226 
 

 SHANGHAI ت م  ال ةامم  ااولائمه الوا  ة اث ال  و   إ التق م  ال تةال سة  ه لة  الل   اا نسث  اع  ؤ ا    
 اناات القم ااه ال وتلااسه )     % ( ن وااظ اااة   ةنومااه هاا ا اا تسااا   5( ءناا   لااتو   ةنومااه )  Tو ولااب   تسااا  ) 

    (  ماااا ااةمفه ال ةنوماه لان ااو ج  F( ااث واامإ ظ ا ت   تساا ات )  0.70( و هاث   ا   اإ ال  ولمااه السال اه ) -1.06
( و ل نناا لاو  نةت ا  ءاا  ها ا الن او ج  اوإ  ةا ا  2.80(اث وامإ  إ ال  ولماه  انات ) 1.13( ال وتلسه ) F انت ) 

ءاا   و ااو   D.W%(   ااا  ااإ ناومااه اا تسااا ات اا اا   اقاا   ظ اا    تسااا   82( ءااالث    ظ اا  سنلااسه )  R2التو ماا  ) 
ه القسو  .   اا  اإ وماث تواما  ال ةا لاه ن واظ ( و هث ا إ  نيق2.01)  D.W انت نلسه        اه الا تساي ال اتث 

%( ااااث لاااة  اللااا   اا نساااث   1 إ ت مااا ات)       SHANGHAIهناااا  تاااأشم ات  سمااا ة الاااةا  اللااا   ءاااا   ؤ ااا   
م  ااإ ااءت ااا  ءااا  هاا ا الن ااو ج اااث تفلاام  الة  ااه ساامإ لااة    َو ااإ شماا  %(42.5مااؤ ي الاا   واا اث ت ماا ات س قاا ا ) 

. و ال اااا   الاتااااث مواااااح الة  ااااه ساااامإ لااااة  اللاااا   اا نسااااث و  ؤ اااا   SHANGHAIؤ اااا  اللاااا   اا نسااااث و  
SHANGHAI  : 

 ( 7ال    )
  SHANGHAIمواح الة  ه سمإ لة  الل   اا نسث و  ؤ   

 

 

 

 (     انات )  Tاقا   ظ ا ت التقا م ات القمالامه  ةنوماه   تساا  )   SHANGHAI  ا الة  ه سمإ لة  الفائا ة و  ؤ ا   
(T( ( د  ا ل  ن واظ  إ )  0.70(  و هث  ءا   إ ال  ولمه التاث تسااغ ) 2.87ال وتلسهF    ال وتلاسه ظ ا ت سقم اه )
% ( و لاا  تظ اا  لاا منا   ااا    اااث الا تساااي 45(  سنلااسه ) R2(  د و ساااغ )  2.80( و هااث   اا   ااإ ال  ولمااه )  2.14)

(  لا ا م  اإ ااءت اا  ءاا  ها ا الن او ج ااث تفلام  الة  اه سامإ 1.48    انت  م ت  )  D. Wال اتث  إ      ولائمه 
 .و ال    الاتث مواح ه ل الة  ه : SHANGHAIلة  الفائ ة و  ؤ    
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 (8ال    )  
 SHANGHAIمواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة و  ؤ    

 

 

اق   ظ  ت لا منا التقا م ات القمالامه ااة  ها ا الن او ج  SHANGHAI  ا ام ا متةال سالة  ه سمإ ء ض النق  و  ؤ   
(   R2( و  ا ل   ن فااض  ) 2.80( ااث وامإ  إ ال  ولماه )  0.42( ال وتلاسه     انات )  F  (سلاسب  ن فااض   م اه 

(  و 0.70(   و هااث   اا   ااإ ال  ولمااه )  0.65( ال وتلااسه )   T% ( و  ن فاااض  م ااه ) 25   ظ اا ت لاا منا سنلااسه ) 
. و ال ا   الاتاث   SHANGHAI ل  لام  إ الاءت اا  ءاا  ها ا الن او ج ااث تفلام  الة  اه سامإ ءا ض النقا  و  ؤ ا س 

 : SHANGHAIمواح الة  ه سمإ ء ض النق و  ؤ   
 ( 9ال    ) 

 SHANGHAIمواح الة  ه سمإ ء ض النق  و  ؤ   
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%( تاااؤ ي الااا  وااا وث ت مااا ات ااااث  ؤ ااا   1 لا  إ الن اااو ج  ظ ااا   إ الت مااا ات التاااث توااا ث ااااث لاااة  الفائااا ة نلاااسه )  
SHANGHAI   (  و هاا ا مةنااث  إ تااأشم ات لااة  اللاا   اا نسااث   و لااة  الفائاا ة   ساا   ااإ تااأشم  12.1س قاا ا ) % ات

و ءاما  م ااوإ لااة  اللا   اا نسااث  و لااة   SHANGHAIءا ض النقاا  التااث توا   الت ماا ات التااث توا ث  اااث   ؤ اا  
 اث لول اللمإ ال الث .   SHANGHAI اثالفائ ة ه ا اا ش  تأشم ا 

 SHENZHEN عمى مؤشر  تقدير أثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي و سعر الفائدة وعرض النقد-2
 (5ال  و  )  

D.W  ٌ%R  
R2 

% 
F 

 الجدولية
F 

 المحتسبة
T 

 الجدولية
T 

 المحتسبة
  Model النموذج 

2.50696 %42 50% 2.80 10.20 0.700 3.19- SHE=3417-363EX 0 
0.007121 33%  23%  2.80 2.16 0.700 1.53 SHE=-917+301 IR 3 
1.95218 22%  41% 2.80 7.06 0.700 2.66 SHE=356+0.00796 MS 2 

 

(   Tظ  ت ل منا  إ     ال  و   ء ل  إ التق م  ال تةال سة  ه لة  الل   اا نساث  اع  ؤ ا   و ولاب   تساا  ) 
( و هااث   اا   ااإ القم ااه ال  ولمااه و هااث ) 3.19- اناات القم ااه ال وتلااسه )     % (  5غم  ةنااوي ءناا   لااتو   ةنومااه )

( اااث واامإ  إ ال  ولماااه 10.20( ال وتلااسه )  F اناات )     (  ةنومااه لان اااو ج  F( اااث واامإ ظ اا ت   تسااا ات ) 0.70
اا    اقا   ظ ا    تساا   % (   ا  إ ناومه اا تسا ات 50( سنلسه ) R2( و ظ   لنا  ةا   التو م  )   2.80 انت ) 

D.W  انت نلسه    ء   و و     اه الا تساي ال اتث D.W  (2.50  و هث ا إ  نيقه  القسو .   ا  اإ وماث تواما )
%(   1 إ الت مااا  س قااا ا   )    ال ةا لاااه اقااا   ظ ااا ت لناااا ال ةا لاااه  إ هنالااا  تاااأشم ات  سمااا ة الاااةا  اللااا   ءاااا   ؤ ااا  

%(     و سالتالث م  إ الاءت ا  ءا  ه ا الن و ج اث تفلم  الة  ه  اا سامإ  لاة  36.3  )مؤ ي ال   و اث ت م  س ق ا
 . و ال    الاتث مواح ه ل الة  ه :  SHENZHENالل   اا نسث و  ؤ   

 ( 10ال    ) 
 SHENZHENمواح الة  ه سمإ لة  الل   اا نسث و  ؤ   
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 (MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 

 

 (MINITABللنموذج القياسي بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ) الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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اق   ظ ا ت لا منا التقا م ات القمالامه  ةنوماه   تساا  )  SHENZHEN   ا ام ا متةال سالة  ه سمإ لة  الفائ ة و ؤ      
T  ( اناات     ) (T( واااة  هاا ا ا 0.70(  و هااث  ءااا   ااإ ال  ولمااه التااث تساااغ ) 1.53ال وتلااسه ) لن ااو ج سلااسب

(      R2( و  اا ل   ن فاااض  ) 2.80( اااث واامإ  إ ال  ولمااه )  2.16( ال وتلااسه     اناات )  F  ( ن فاااض   م ااه 
    اناات  م تاا  )  D. W% ( و ظ اا ت لا منا   ااا    ااث الا تساااي الا اتث  ااإ  ا    ولااائمه 32ظ ا ت لاا منا سنلاسه ) 

و   SHENZHEN .الاءت اا  ءاا  ها ا الن او ج ااث تفلام  الة  اه سامإ لاة  الفائا ة  و  ؤ ا  (  و سا ل  لام  اإ0.88
 : SHENZHEN ال    الاتث مواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة و ؤ  

 ( 11ال    ) 
 SHENZHENمواح الة  ه سمإ لة  الفائ ة و ؤ   

 

 

 
 (     انات )  Tاقا   ظ ا ت التقا م ات القمالامه  ةنوماه   تساا  )  SHENZHENو  ؤ ا     اا الة  اه سامإ ءا ض النقا 

(T( ( د  اا ل  ن وااظ  ااوة  ةنومااه   تسااا  )  0.70(  و هااث  ءااا   ااإ ال  ولمااه التااث تساااغ ) 2.66ال وتلااسهF     )    
% ( و لاا  41(  سنلااسه ) R2(  د و ساااغ )  2.80( و هااث  ءااا   ااإ ال  ولمااه )  7.06)(ال وتلااسه   F  (ظ اا ت  م ااه 

(  ل ا م  ننا ااءت ا  ءا  ه ا 1.95    انت  م ت  )  D. Wتظ   ل منا   ا    اث الا تساي ال اتث  إ      ولائمه 
 ؤ    اث االوال ال المه اث اللمإ  . و ال    الاتث موااح الة  اه سامإ  الن و ج اث تفلم  الة  ه سمإ ء ض النق و

 :  SHENZHENء ض النق و  ؤ   
 ( 12ال    ) 

 SHENZHENمواح الة  ه سمإ ء ض النق و  ؤ   
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اد على البرنامج الاحصائي للنموذج القياسي بالاعتم الإلكترونينتائج الحاسب المصدر : 
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 لا  إ الن ااو ج  ظ اا   إ تااأشم ات لااة  اللااا   اا نسااث   و لااة  الفائاا ة    ساا   اااإ تااأشم ات ءاا ض النقاا  ءااا   ؤ ااا   
SHENZHEN       (  و 36% ( مااؤش  ءااا  هاا ا ال ؤ اا  س قاا ا  ) 1 إ ت ماا  اااث لااة  اللاا   اا نسااث س قاا ا ) %

 % ( اااااث ال ؤ اااا  30ت ماااا  س قاااا ا  ) % ( مااااؤ ي الاااا  واااا وث 1 اااا ل  لااااة  الفائاااا ة ومااااث الت ماااا  اماااا  س قاااا ا  ) 
SHENZHEN  ساااا ل   إ لااااة  اللاااا   اا نسااااث و لااااة  الفائاااا ة هااااث التااااث تواااا   الت ماااا ات التااااث تواااا ث  اااااث   ؤ اااا
SHENZHEN   و ءام  م وإ لة  الل   اا نسث  و لة  الفائ ة ه ا اا ش  تأشم ا ءاا   ؤ اSHENZHEN    ااث

 لول اللمإ ال الث .

 الاستنتاجات 

المراجعة النظرية لما سبب  االطببقب  اللع بل ل بقا باا ى البو ة موعبة ةبت ااسبطنطاجاا    ب   عبر بحثال توصل          

 :  الآتلاهمها فل 

تة  االوال ال المه  ؤلله  المه تؤش  اث ا تلا  الا و  لاةو ا  و هسوياا وال ا آة التاث تة اس وقمقاه الوااع الا تلاا ي  -1
ءا   ا   الإن اازات ال توققاه و او ة اا ا  ال تو ةاه لا ا  ات التاث تنا  ج ااث اا إ  مان اا     تةا   لا ولهع و ؤ  اً اةالاً 

  و   القنوات ال   ه اث ت  مع الش وة وا  ا ت ا وتو م  ا.
تو ماا     وءااه  ااإ ال ؤ اا ات التااث تةساا  ءااإ   ا  االااوال ال المااه سولااف ا  ةمااا اً  لقماااس  اا   ن اااح   ا ة االااوال   و  -2

ا ا د اا  ءإ  إ ال ةاو ات التث لتوا ها ه ل ال ؤ  ات و ت اهات ا تلاء  ءا   ء ا   شم   إ التو ةات الا تلاا مه ا 
 ال  تافه وتلاء  ال لتش  مإ ءا  ات ا  الق ا  الالتش ا ي  ال نالب.

امإ اللمالاه النق ماه التاث تتسة اا تسامإ تأشم  لة  الل   و لة  الفائ ة و ء ض النق  اث   ا   لوال   س ال ا  تسةا لتسا -3
 .ال و عاا  ءإ يسمةه    لول و   ه الت اسه ال لتش  مإ لات م ات اث  لة  الل   و لة  الفائ ة و ء ض النق  
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هنا  ء  ه  ات  لاله  ولائمه  ةنومه سمإ ء    اإ ال ت ما ات النق ماه ) لاة  اللا   اا نساث  د لاة  الفائا ة د ءا ض -4
 اللمإ  . اث ( و لةا  اال     النق 

القم اه اللاو مه للألا    و(  و و  ء  ه  ومه سمإ ال ؤ  ات النق مه ) لة  الل   اا نسث د لة  الفائ ة د ء ض النقا   -5
  ( Shenzhenد  و  ؤ      Shanghaiال ت اوله د  ة    و اإ اال   ال ت اوله د  ؤ   

 التىصيات 

 :الآتقة نه الطح قل اع و النطائج فقما ي   ةوضوع البحث أعدا الطوصقاا بااعطماد ع و ةا أسلر ع

اث االوال ال المه الة م   إ ال  اي    ا ل  تاسإ  ءاا   لاس لاام هد و  لا   اا ملاوأه لناا  ه ماه تواما   متا إ االتش ا  -1
ال ت ماا ات ال ت شاااه سلااة  اللاا    و لااة  الفائاا ة و ءاا ض النقاا  اااا  ءااإ الةوا اا  اا اا   التااث تقااو   لاا  تقااوم  لااام  

 لام  ل لتش ا  اث الو ت ال  ئ  .ل  تا  اال     ا ملاء  ال لتش  مإ ءا  ات ا  الق ا  ال
 إ االااوال ال المااه  ااز    اا  اااث اا تلااا  وت شاا  ال اا آة الوقمقمااه الةا لااه لواااع الا تلااا د لاا ل   اااإ لاساا   ااإ  إ تأ اا   -2

 اللايات سالولساإ  إ الق ا ات ال ت  ة س أإ اللماله النق مه تقتاث النظ    ل  واع اا تلا  س  ت  . 
زماااا ة ااءاماااه االاااوال ال الماااه ااااث    اااه ا تلاااا مات ا  اااإ  ااا   الإلااا ح الا تلاااا ي وال اااالثع وتة مااال وءاااث ال لاااتش    -3

للألس الةا مه ل لتش ا  اث ااو ال ال المه و لالم ا اال    و  ل  ءسا   ن اا    ا از ن ايه واةالاه ااث  ا ا  االاوال 
ل تةاقااه سااالإ  ا ات التااث مت اا ها السناا  ال   اازي س اااإ اللمالااه النق مااه وتاا  ال المااه  تتاامح لا لااتش  مإ  ة اااه ال ةاو ااات ا
 مت  نوا  إ ء ل ا ءا    ا  االوال ال المه.

لا سااا   اااإ   الاااه اللمالاااات الا تلاااا مه ال اااؤش ة ااااث   ا  االاااوال ال الماااه  شااا  اللمالاااه ال الماااهع وتااا  م  اااإ تتساااع لااااو   -4
ه     الات است   ل ا ل اللمالاات لا لااء ة ءاا  تفلام  ظاواه  ا تفاات   ا  االاوال ال تةا امإ اث االوال ال المه  و ة ا

 وان فاا ا.

   ا   زم   إ ال  الات والسووث اث ه ا ال واوت وءا   لوال  المه      وت  متلن  ال  وج سنتائج ء امه تة س  شا   -5
 المه . ؤ  ات لة  الل   و لة  الفائ ة و ء ض النقو  اث   ا  االوال ال 
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