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Received ABSTRACT: 
              Interest rates are one of the important aspects that affect the banking 

business directly, which is characterized by unstable dynamic dynamics, which must 
be viewed on a daily and continuous basis through the macroeconomic view, which 
directly affects the bank’s income realized from loans as interest received or interest 
paid on its deposits as an expense. Hence the earnings per share. The relationship 
between interest rates and between net income and earnings per share was 
measured and a correlation was found between them, and then the effect between 
them was measured using regression equations and they were applied and the 
results were extracted by using the (SPSS- v.20) program and extracting the 
relationship and the effect supports each other. The results showed that there is a 
very weak correlation between interest rates and net interest income, which was 
explained by the fact that the loans granted are priced at a fixed interest rate and 
are not affected by the change in interest rates, but new loans are affected. As for 
the earnings per share, it showed a negative inverse relationship of 52.2%. Almost 
half  
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 المستخلص:
حد الجوانب المهمة التي تؤثر على العمل المصرفي �صورة م�اشرة والتي تمتاز �الدینام�ك�ة الحرك�ة تعد معدلات الفائدة أ            

غیر المستقرة والتي یتوجب الاطلاع علیها �شكل یومي ومستمر من خلال النظرة الى الاقتصاد الكلي والتي تؤثر �شكل م�اشر على 
وتم  ر�ح�ة السهم الواحد. علىفائدة المدفوعة على ودائعه كمصروف و�التالي للالمتحقق من القروض كفائدة مقبوضة او  مصرفدخل ال

ق�اس العلاقة بین معدلات الفائدة و�ین صافي الدخل المتحقق ور�ح�ة السهم وإیجاد علاقة الارت�اط بینهم ومن ثم تم ق�اس الأثر بینهما 
واستخراج العلاقة والأثر ) SPSS-v.20الاحصائي ( برنامجال�ق استعمال معادلات الانحدار واستخراج النتائج عن طر  دامـــــــــــــ�استخ
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منوحة تي تم تفسیرها �ان القروض الملت النتائج الى وجود علاقة ارت�اط ضع�فة جدا بین معدلات الفائدة وصافي دخل الفائدة واأظهر و 

 )%52.2 -(مسعرة �فائدة ثابتة لا تتأثر بتغیر معدلات الفائدة وانما تتأثر القروض الجدیدة واما الى ر�ح�ة السهم أظهرت علاقة عكس�ة 
 فائدة سوف تخفض ر�ح�ة السهم الى النصف تقر��ا  فز�ادة أسعار ال

 
  معدلات الفائدة، النظر�ات النقد�ة، الودائعالكلمات المفتاح�ة: 

 :مقدمة
المقترضـــة النقد والســـلع  وتشـــمل الموجوداتلموجود. ه لالشـــائع للفائدة �أنها رســـوم یتحملها المقترض مقابل اســـتخدام مفهوم�عد ال        

ســــــــعار الفائدة دورا لأو �أنه "كلفة المال"  على النقد المقترض رك�ات والممتلكات. ولذا �مكن التعبیر عن ســــــــعر الفائدةالاســــــــتهلاك�ة والم
دوره الفاعل كأداة للســــــ�اســــــة النقد�ة التي �مارســــــها البنك قیرة بدون اســــــتثناء وتأتي أهمیته و مهما في الاقتصــــــاد ســــــواء الدول الغن�ة او الف

 والمحافظة على نســــب تضــــخم مناســــ�ة  اســــتقرار المســــتوى العام للأســــعارالتحكم �المعروض النقدي و  هااهم ومن أهدافه المركزي لتحقیق
تكنولوج�ا وقد ســــاعد تطور التنم�ة الاقتصــــاد�ة لتحقیق جمع المدخرات المكتنزة وتوجیهها نحو الاســــتثمار لكحافز  أســــعار الفائدة وتســــاهم
تقال الأموال عن طر�ق البرامج الالكترون�ة من بلد الى بلد �حثا عن ســعر الفائدة الأعلى انو  الشــ�كات خصــوصــا فيو  الاتصــالاتهندســة 

جه توا لمصــــــــــــــارفالى ظهور التكامل بین البلدان الذي أدى الى إمكان�ة انتقال تأثیر أســــــــــــــعار الفائدة في العالم بین البلدان مما جعل ا
و�تم الاعتماد على معدلات الفائدة الســـــائدة في الســـــوق في تحدید . دة مرتفعةالتي تقدم أســـــعار فائ المصـــــارفمخاطر انتقال الودائع الى 

الفائدة المقبوضة من الاستثمارات في القروض والتي تسجل ایراد وكذلك تحدید الفائدة المدفوعة لأصحاب الودائع والتي تسجل مصروف 
الفائدة. وكلما كان صـــــــافي الفائدة كبیر انعكس إیجا�ا على د و�شـــــــكل الفرق بین مجموع الفوائد المقبوضـــــــة والفوائد المدفوعة صـــــــافي ایرا

ر�ح�ة السهم و�العكس. و�تحكم في معدلات الفائدة في السوق البنك المركزي وللدورات الاقتصاد�ة كالركود او الكساد او الازدهار معدل 
ور�ح�ة الســــــــــــــهم تختلف نظر�ا �اختلاف الدورات فائدة �حدده البنك المركزي یختلف �اختلاف الدورة الاقتصــــــــــــــاد�ة لذا فصــــــــــــــافي الفائدة 

الاقتصـــاد�ة فالقروض تزداد مع الازدهار الاقتصـــادي والذي تكون ف�ه معدلات الفائدة منخفضـــة مما �شـــجع المســـتثمر�ن على الاقتراض 
 و�نعكس ذلك إیجا�ا على الفائدة المقبوضة وعلى ر�ح�ة السهم.

 
  �حثمنهج�ة ال -الم�حث الأول: 

نتیجة لتحركاتها في مؤشـــرات مصـــرف�ة كثیرة كالر�ح�ة وتؤثر �شـــكل خاص وقوي في حجم الودائع الفائدة  معدلات تؤثر :كلةالمشــ -أولا
و�التالي تأثر على صافي دخل والقروض تعد استثمارات تحقق ایراد یدعى الفائدة المقبوضة  المصرففالودائع تعد كلف على والقروض 

 .�التساؤل التالي�مكن ص�اغة المشكلة  التالي ر�ح�ة السهم الواحد لذاو� �تأثر اجمالي الر�حالفائدة و 
 .صافي دخل الفائدةالفائدة یؤثر �شكل إیجابي على  معدلاتهل ان ارتفاع  -1
   ر�ح�ة السهم.على معدلات الفائدة یؤثر سل�ا هل ان تذبذب  -2

ر معنوي ذو دلالة إحصــــائ�ة لمعدلات الفائدة في صــــافي دخل لا یوجد تأثیتنص فرضــــ�ة ال�حث الرئ�ســــة على (: �حثفرضـــ�ة ال -ثان�ا
 منها فرضیتین فرعیتین وهما:، وتنبثق )ور�ح�ة سعر السهم الفائدة

 صافي دخل الفائدة.في معدلات الفائدة لذو دلالة إحصائ�ة معنوي لا یوجد تأثیر  -1
 .سهمسعر ال ر�ح�ة فيالفائدة  لمعدلاتلا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة  -2
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 �حثأهم�ة ال-ثالثا
 . الاطلاع المستمر على تحركات معدلات الفائدة لما لها من أهم�ة في تحدید أسعار القروض.1
 القروض.عند ارتفاع معدلات الفائدة التي معها ینخفض الطلب على . اتخاذ الخطوات العلاج�ة 2
 الفائدة المدفوعة على الودائع. الفائدة المقبوضة على القروض و�ین صافي ر�ح بین. ضرورة تحقیق 3
 �حثاهداف ال -را�عا 

 .السهم وصافي الدخل المتحقق من فوائد القروض ور�ح�ةالفائدة  معدلاتالتعرف على العلاقة بین  -1
 صافي الدخل المتحقق من فوائد القروض.الفائدة في  لمعدلاتالأثر  ق�اس -2
 ق�اس الأثر لمعدلات الفائدة في ر�ح�ة سعر السهم. -3
  .وأثرها على سعر السهم تذبذب معدلات الفائدةالمخاطر التي تنشأ من  �انب -4

التجار�ة في الولا�ات المتحدة الامر�ك�ة وتم اخت�ار عینة قصــد�ة  مصــارفمن مجتمع ال �حثاختیرت ب�انات ال: �حثب�انات ال –خامســا 
  م2022م ولغا�ة  2001للمدة  المقع الكتروني لهفي  مصرفالب�انات المنشورة لل على جي بي مورغان وتم الاعتماد �مصرفتمثلت 

  الفكر�ة لسعر الفائدة  �عادالا -الثاني: الم�حث 

و�مكن . موجودالفائدة في الأســـاس ع�ارة عن رســـوم یتحملها المقترض مقابل اســـتخدام ال�عد مفهوم أســـعار  :الفائدة مفهوم اســعار -أولا

�مكن اعت�ار سعر الفائدة على أنه "تكلفة المال"  ولهذا،ستهلاك�ة والمرك�ات والممتلكات. المقترضة النقد والسلع الا أن تشمل الموجودات

و�ـالتــالي تنطبق أســــــــــــــعــار الفــائـدة على معظم معــاملات  فمعــدلات الفــائـدة المرتفعــة تجعــل اقتراض نفس المبلغ من المــال أكثر تكلفــة. -

وم الجامع�ة. أو دفع الرس التجار�ة،الأعمال  توسعةأو  المشار�ع،أو تمو�ل  ،المنازل�قترض الأفراد المال لشراء و الإقراض أو الاقتراض. 

ثابتة وطو�لة الأجل  موجوداتعلى قروض لتمو�ل المشــار�ع الرأســمال�ة وتوســ�ع عمل�اتها عن طر�ق شــراء  الحصــول وتســتط�ع الشــركات

�النســــ�ة  الي في تار�خ محدد مســــ�قًا أو على أقســــاط دور�ة.مثل الأراضــــي والم�اني والآلات. یتم ســــداد الأموال المقترضــــة إما �مبلغ إجم

معدل و�قصـــــــــــــــد �معدل الفائدة كلفة الدین للمقترض بینما �كون وهو مبلغ القرض.  المال،للقروض یتم تطبیق معدل الفائدة على رأس 

ا عن فقدان اســــــتخدام العائد للمقرض. عادة ما �كون المال المطلوب ســــــداده أكثر من المبلغ المقترض لأن المقرضــــــین �طل بون تعو�ضــــــً

هذا مما كان ســ�حقق دخلاً من  قرض،الأموال خلال فترة القرض. كان بإمكان المُقرض اســتثمار الأموال خلال تلك الفترة بدلاً من تقد�م 

و�تحمل المقترض  الفائدة المحملة.ما �طلق عل�ه الفرق بین إجمالي مبلغ الســــــداد والقرض الأصــــــلي هو الاســــــتثمار و�مثل ســــــعر الفائدة 

ا تكون مخاطره منخفضـــــــــة والعكس صـــــــــح�ح. كما ان أســـــــــعار الفائدة من أكثر المتغیرات الاقتصـــــــــاد�ة تأثیرا في مفائدة منخفضـــــــــة عند

على  اقتصــــادات الدول فهي أكثر الأدوات النقد�ة التي تســــتخدمها البنوك المركز�ة لتنفیذ الســــ�اســــة النقد�ة للتأثیر �شــــكل ســــر�ع وم�اشــــر

ض النقد للســ�طرة على المســتوى العام للأســعار لذا ینتقل تأثیرها على ح�اتنا الیوم�ة لتأثیرها على قرارات الاســتهلاك والادخار مســتوى عر 

وســـعر  لفترة،ومفهوم أســـعار الفائدة ب�ســـاطة هي المكافأة التي یدفعها المقترض (المدین) للمقرض (الدائن) لاســـتخدام المال  .والاســـتثمار

لمقرض مقابل اســــــــتخدام المال لفترة محددة و�التالي االى المقترض ة نظر المقترض هو الســــــــعر أو الرســــــــوم التي یدفعها الفائدة من وجه

یتمكن المقترض من ز�ادة الاســـتهلاك. بینما من وجهة نظر المُقرض، فإن الســـعر أو الرســـوم او العائد المتحقق من الدین التي �حصـــلها 

و�شـــار إلى أســـعار الفائدة على أنها المعدلات المســـتحقة على التزامات الدین والودائع  القرض.ترة هي تعو�ضـــه عن تأخیر الاســـتهلاك لف

حسب العرض  ا(المعروفة أ�ضًا �الأدوات والأوراق المال�ة) من قبل المقترضین للمقرضین وان أسعار الفائدة قصیرة الأجل لا یتم تحدیده

لمركزي التي �عدها أداة رئ�ســــــة للتحكم لتنفیذ ســــــ�اســــــته النقد�ة بینما أســــــعار الفائدة الطو�لة والطلب ؛ بل یتم التحكم فیها من قبل البنك ا
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الأجل هي دالة تشــــــــــــــتق من المعدلات قصــــــــــــــیرة الأجل والتوقعات ف�ما یتعلق �مكانها في المســــــــــــــتقبل تدخل فیها قوى العرض والطلب 

(Pierre, 2014) 

 منها. نذكر  سعر الفائدة كثیرة التعار�ف التي تناولت - ر الفائدة:تعر�ف سع .ثان�ا

من جانب المقترض �عرف �انه الكلفة التي یدفعها المقترض لاســــــــــــتخدامه الأموال او هي كلفة ایجار الأموال او الســــــــــــعر الذي یلتزم .1

  (L.Culp, 2001) مقابل استخدامه للأموال وفق شروطبدفعه المقترض الى المقرض 

من جانب المقرض �عرف ســـــعر الفائدة �انه المكافئة التي �ســـــتلمها المقرض على تأجیله للاســـــتهلاك من المدة الحال�ة الى مدة تمتد . 2

 ل المستقبللمستقبل او انها الثمن الذي �ستلمه المقرض لتنازله عن القوة الشرائ�ة من الزمن الحاضر الى مدة محددة في 

(Osullivan & M.Retshard, 2003) 

 )2010الاكتناز (عبد القادر،كما �عرف سعر الفائدة �انه الثمن مقابل التضح�ة �السیولة او عدم .3

ســـــعر تج عنه المال ین الكلي لراسوهو الســـــعر الذي یدفع في الســـــوق لاســـــتخدامه راس المال وعند تســـــاوي الطلب الكلي مع العرض .4

 (Allen, 2002 ) الفائدة التوازني.

وهو الســـــعر الذي یرغب المقترضـــــون بدفعه مقابل اســـــتخدامهم الأموال التي �قترضـــــونها والذي یدعى ســـــعر الائتمان وهو یختلف عن .5

قرض والمبلغ المقترض و�كون التعبیر عنه بنســـ�ة مئو�ة أســـعار المنتج فهو ل�س ســـعر مطلق وانما هو ســـعر نســـبي بین الكلفة النقد�ة لل

  (Sandler, 2001 ) لعام واحد.

تحفیز أصــــــــــحاب  لأجل�أنه ثمن التنازل عن الســــــــــیولة او ثمن عدم الاكتناز وهو الثمن الذي یتوجب دفعه  الفائدةعرف كینز ســــــــــعر .6

وتســـــعر المصـــــارف ودائع التوفیر  على موجودات أخرى ذات مخاطر اعلىلة النقد�ة أو الحصـــــول الأموال للتنازل عن الموجودات الســـــائ

 المالي وتســـــــــعر�أســـــــــعار فائدة تمثل تكالیف على المصـــــــــرف یدفعها الى المودعین والذي �طلق علیهم أصـــــــــحاب الفائض  لأجلوودائع 

والفرق بین  العجز المالي للز�ائن الذین �طلق علیهم وحدات ا المالقروضـــها المصـــرف�ة �أســـعار فائدة تمثل ایرادا للمصـــرف عن اقراضـــه

موجب. یجب ان �كون الفارق بینهما سعر الفائدة المقبوضة على القروض وسعر الفائدة المدفوعة على الودائع �طلق عل�ه هامش الفائدة 

د اجل الاستحقاق ارتفع سعر الفائدة وتفسیر ذلك كما ان سعر الفائدة یختلف ت�عا لكثیر من المتغیرات منها اجل الاستحقاق حیث كلما زا

ان أســـــعار الفائدة طو�لة الاجل تتعرض الى عدم التأكد في المســـــتقبل أي تكون مخاطرتها كبیرة لذا �طلب ســـــعر فائدة اعلى من الســـــعر 

 (L.Culp, 2001) الاستحقاقالذي �طلب على الآجال القصیرة و�مكن القول ان أسعار الفائدة تتناسب طرد�ا مع اجل 

 

مخاطر خالي من ســعر الذي �حدده البنك المركزي وهو الســعر الفائدة الحق�قي هو  :ســعر الفائدة الاســمي وســعر الفائدة الحق�قي .ثالثا
جل مضـــــافا لها علاوة معدل الخالي من المخاطر على اذونات الخزانة قصـــــیر الااللذا تم حســـــاب  منها تثمر�نالمســـــ نفری التيالتضـــــخم 

التضــخم لتشــكل ســعر الفائدة الاســمي وحدد فشــر التمییز بین الســعر الاســمي والحق�قي للفائدة هو ان الســعر الاســمي للفائدة �ضــاف له 
  (MISHKIN & SERLETIS, 2011)  التضخمنما السعر الحق�قي للفائدة هو السعر بدون معدلات ینس�ة التضخم ب
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لة الاقتصاد. حا منهامن خلال عدد من العوامل مصارف یتم تحدید معدل الفائدة التي تتقاضاها ال ؟كیف یتم تحدید أسعار الفائدة .را�عا

الناس عن الاقتراض وت�طئ طلب  والتي تســبب اعراض ترتفع تكلفة الدین مرتفع،عندما �حدد البنك المركزي أســعار الفائدة عند مســتوى و 

إجراءات احتراز�ة البنوك  تتخذالتضــخم معدلات خفض لو  التضــخم.ز�ادة معدلات تمیل أســعار الفائدة إلى الارتفاع مع  حیث لمســتهلكینا

الطلب على الائتمان وتحفیز  رفع أســــعار الفائدة لخفضالمعروض النقدي ، أو القانوني من اجل تحج�م حت�اطي الامتطل�ات منها ز�ادة 

عن طر�ق غالً�ا ما یتم تحفیز الاقتصادات و  قتصادي.مما یؤدي إلى انكماش ا العملة في التداول موالهم مما یخفض المدخر�ن لادخار أ

 (Enyioko, 2012) .أسعار الفائدة خفض

وأكثرها  والاقتصـــاد�ة،ف أســـعار الفائدة لمجموعة من الأســـ�اب الســـ�اســـ�ة تســـتخدم الحكومات ســـق :تحدید ســقف لأســعار الفائدة .خامســا

في  معینة حاجة كبیرة الى صـــناعةشـــیوعًا هو لدعم لصـــناعة معینة أو منطقة معینة من الاقتصـــاد. قد تكون الحالة أن الحكومة حددت 

أن ســــقف ســــعر الفائدة هو محاولة لفرض تركیز أكبر على الموارد المال�ة في هذا القطاع أكثر مما قد �حدده الســــوق. ومن أو  الســــوق،

لمتوسطة الحجم القروض الممنوحة للمؤسسات الصغیرة وا واالأمثلة الشائعة القروض المقدمة للقطاع الزراعي لتعز�ز الإنتاج�ة الزراع�ة 

 ,Sheriff & Amoako) للاقتصـــــادالقطاعات المعن�ة لإســـــناد الخطط التنمو�ة تدخل الحكومي مطلوب لحما�ة ال وان المقیدة �الائتمان

2014) 

 (MISHKIN & SERLETIS, 2011)    ومنهاهناك عدة أنواع تدخل ضمن مخاطر أسعار الفائدة  :اسعار الفائدة سادسا. مخاطر

المخاطر الناتجة عن فروق التوقیت بین تغیرات الأســـــــعار أو التدفقات النقد�ة من الأصـــــــول والخصـــــــوم  -مخاطر إعادة التســـــــعیر: . 1

 والأداة خارج المیزان�ة العموم�ة

 مخاطر التغیرات غیر المتماثلة في منحنى العائد -العائد: مخاطر منحنى . 2

 التدفقات النقد�ة �سبب الخ�ارات المضمنة   مخاطر تغیر - الخ�ارات:مخاطر . 3

 .انسجام تام�إعادة التسعیر  یتكرر فیهاعدم تحرك المؤشرات المختلفة التي المخاطر الأساس�ة: مخاطر . 4

ةً ما �شیر مصطلح معدل الفائدة السلبي إلى الفائدة المدفوعة للمقترضین ول�س للمقرضین. عاد :مفهوم أسعار الفائدة السال�ةسا�عا.  

أثناء الركود  كشــــــكل من أشــــــكال الســــــ�اســــــة النقد�ة التوســــــع�ة احت�اطاتهاالتجار�ة على  مصــــــارفتفرض البنوك المركز�ة رســــــومًا على ال

تهدف هذه الأداة إلى تشــــج�ع الإقراض و الاقتصــــادي عندما دفعت الجهود النقد�ة وقوى الســــوق أســــعار الفائدة إلى حد الصــــفر الاســــمي. 

 (Lopez, Casal, & Silva , 2022) التال�ة:وتستخدم في الحالات  النقد�ةار بدلاً من تكد�س الأموال والإنفاق والاستثم

 ٪.0أسعار الفائدة إلى أقل من  تخفضالس�اسة النقد�ة التي  أحد ادواتأسعار الفائدة السلب�ة هي . 1

 الس�اسة عندما تكون هناك علامات قو�ة على الانكماش.تستخدم البنوك المركز�ة والمنظمون أداة . 2

 یتم إضافة الفائدة إلى المقترضین بدلاً من دفع الفائدة للمقرضین في بیئة أسعار فائدة سلب�ة.. 3

 .ها لعملائهاتمر�ر  فقط ولا �مكنالتجار�ة  مصارفالمعدلات الفائدة السلب�ة هي بین . 4

الفوائد هو الفرق بین إیرادات الفوائد المكتســــ�ة على القروض والاســــتثمارات والأصــــول الأخرى صــــافي دخل :الفائدة دخلصـــافي  -ثامنا
و�مثل  .المصــرفمق�اس لر�ح�ة  وهيالمدرة للفائدة، والفائدة المدفوعة على الودائع والمطلو�ات الأخرى التي تحمل فائدة، مثل القروض. 

مال�ة على أصـــولها المدرة للفائدة ومصـــار�ف الفائدة المدفوعة على التزاماتها التي  الفرق بین إیرادات الفوائد التي تحصـــل علیها مؤســـســـة
فإنه �فرض فائدة على القرض وتعتبر هذه الفائدة ایراد دخل الفائدة من  أموالاً،فعندما �قرض المصـــرف  الفوائد،تحمل فائدة صـــافي دخل 

عین الذین أودعوا أموالهم لد�ه وتمثل الفائدة التي یدفعها المصـــــــــرف القروض. في الوقت نفســـــــــه، �حتاج المصـــــــــرف إلى دفع فائدة للمود
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و�مثل الفرق بین الدخل المتحقق من الفائدة والمصــــار�ف التي تنشــــأ من الفائدة صــــافي دخل الفوائد لأصــــحاب الودائع مصــــار�ف الفائدة 
ا المال�ة ، تعتمد البنوك �شـــكل كبیر على صـــافي منها �عمل كمق�اس مهم لر�ح�ة المؤســـســـة المال�ة وصـــحتهولصـــافي دخل الفائدة أهم�ة 

  دخل الفوائد لتمو�ل عمل�اتها وتحقیق الأر�اح، �عمل كمؤشر لمخاطر سعر الفائدة التي تواجهها مؤسسة مال�ة
 (peter & Hudgins, 2004) 

و�عمل كمؤشـــر  كة مقســـومًا على الأســـهم القائمة من أســـهمها العاد�ةیتم احتســـاب عائد الســـهم على أنه ر�ح الشـــر  :تاســعا. ر�ح�ة الســهم

السهم من أهم المقای�س المستخدمة عند تحدید ر�ح�ة الشركة على أساس مطلق. وهو عنصر رئ�سي في  على ر�ح�ة الشركة و�عد عائد

وتدل ر�ح�ة الســهم كمؤشــر او وســیلة لتت�ع الأســهم.  الاســتثمار في لاخت�ار المهمة الأر�اح وهو أحد المؤشــراتحســاب نســ�ة الســعر إلى 

أداء الشــركة، إلا أن المســاهمین لا �حق لهم المطال�ة في هذه الأر�اح وان توز�عها �كون حســب ســ�اســة توز�ع المقســوم في الشــركات فقد 

و�عتمد  الأسهم.ي تقی�م أسعار یتم توز�ع جزء من الأر�اح أو الاحتفاظ بجم�ع الأر�اح وكذلك تدخل ر�ح�ة السهم و�التحدید ر�ح�ة السهم ف

 (EHRHARDT & BRIGHAM, 2009) نمو ر�ح�ة السهم على عوامل منها

 .مستوى الاقتصاد (مثل الركود والتضخم) 1

 .عوامل على مستوى الصناعة (مثل الابتكارات التكنولوج�ة) 2 

  وحما�ة براءات الاختراع). التجار�ة،العلامة  . وعوامل خاصة �الشركة (مهارة الإدارة، وهو�ة3

هي النظر�ة التقلید�ة أهمها. النظر�ات التي تناولت تفســـــیر ك�ف�ة تحدید أســـــعار الفائدة من  هناك العدید من- النظر�ات النقد�ة: .عاشـــرا

 (MISHKIN & SERLETIS, 2011) ونظر�ة الطلب على السیولة ونظر�ة كینز ونظر�ة فر�دمان

المنظر�ن في الجانب الكلاســ�كي التي تحدد ســعر الفائدة �أنه ظاهرة حق�ق�ة �مكن تحدیده من  أبرز�عد ف�شــر من : . النظر�ة التقلید�ة1

قابل  الى المســـــتقبل أي اجل الاســـــتحقاق وان الأموال هي كأي موجودخلال العلاوة التي یجب ان تدفع للمقرضـــــین لتأجیلهم الاســـــتهلاك 

ومن ثم تدفع ثمن اســــتخدام الأموال او ثمن ایجارها لفترة من الزمن محددة تدعى الز�ادة في الأموال على ثمن الاســــتخدام ســــعر  للإیجار

 )2009(الجنابي و �سع،   الفائدة

أســــعار الفائدة على الســــندات طو�لة الاجل یجب ان تكون خالفت هذه النظر�ة الافتراضــــات الكلاســــ�ك�ة وحددت ان :. النظر�ة الكنز�ة2

رتفاع المخاطر لارتفاع نســــــ�ة عدم ال�قین في تحقیق العائد كلما طال الاجل لها ز�ادة معدلات العائد لها عن الســــــندات قصــــــیرة الاجل لا

لها المستثمرون والا لن �ستثمر فیها ان لم مما �عني وجود ز�ادة في العائد على السندات طو�لة الاجل مضافا لها علاوة مخاطرة كي یتقب

لذا فان النظر�ة الكنز�ة هي ل�ســــــت ثمن للتنازل عن الاســــــتهلاك من الوقت �كن هناك فارق موجب بینها و�ین الســــــندات قصــــــیرة الاجل 

ر�ته وهي دافع وقد حدد كینز ثلاث دوافع للطلب على الســـــــــــیولة في نظالحاضـــــــــــر الى المســـــــــــتقبل وانما هي ثمن للتنازل عن الســـــــــــیولة 

 الم�ادلات اذ �ستخدم النقد كوس�ط للت�ادلات الیوم�ة ووصف منحني الطلب على النقود �انه طلب عد�م المرونة لعدم تأثره �أسعار الفائدة

 یتأثر لاللظروف غیر المتوقعة وهو كذلك منحني عد�م المرونة  كاحت�اطوالدافع الثاني هو دافع الاحت�اط �أن الافراد �حتفظون �النقود 

�أسـعار الفائدة والدافع الأخیر هو دافع المضـار�ة حیث اكد كینز ان احدى وظائف النقود هي مسـتودع للق�مة وان الاحتفاظ �النقود لغا�ة 

 (MISHKIN & SERLETIS, 2011) يالمضار�ة یتأثر �أسعار الفائدة التي حددها بثلاث أنواع لسعر الفائدة ه

 سعر الفائدة على السندات و�متاز �انه ثابت لا یتغیر حاضرا ومستق�لا. 1

 سعر الفائدة في السوق " السوقي" وهو السعر السائد في السوق حال�ا (سعر الفائدة على الودائع). 2

 سعر الفائدة التوازني وهو السعر الفائدة المتوقع في المستقبل. 3
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  ة   النظر�ة النقد�ة الكم�ة الحدیث -3

فر�دمان حیث افترض ان النقود تعتبر موجود من الموجودات وهي تتأثر  و�طلق علیها مدرســــة شــــ�كاغو و�رأســــها الاقتصــــادي المعاصــــر

دالة الطلب على الموجودات وكذلك ا�ضـــــــــــــا �العوامل التي تؤثر على الطلب على الموجودات الاخرى. وتعتبر الثروة المحدد الرئ�س في 

حجم الثروة، عائد النقد "�عوامل منها.  یتأثرلى الموجودات الاخرى مقارنة �العائد المتحقق من النقد نفســـــــــــــــه الذي العوامل المتوقعة ع

 (Vayanos & Wang, 2011 ) "نسب التضخم المتوقع،عائد الأسهم  المتوقع،المتوقع، عائد السندات 

 

�مكن ان �قابلها ز�ادة في  للإقراضتوصــــــــــــــلت النظر�ة الى نتیجة ان ز�ادة عرض الاموال القابلة  :نظر�ة الاموال القابلة للاقتراض -4

النقود حجم الادخارات �اعت�ار ان الز�ادة في تلك الاموال هو البنك المركزي ثم المصــــارف التجار�ة �حكم قدرتها في منح الائتمان وخلق 

ومعنى ذلك ان ســــــــــــعر الفائدة یتحقق و�ین ســــــــــــعر الفائدة هي علاقة طرد�ة  للإقراضابلة النظر�ة على ان العلاقة بین الاموال الق وتوكد

 )2005(حداد و هذلول،  وعرض تلك الأموال للإقراضعنده التعادل بین الطلب على الأموال المعدة 

عن  صح�حةمعلومات لامتلاكهم لدیهم توقعات عقلان�ة ستثمر�ن ان الم من فروض النظر�ة:. نظر�ة التوقعات العقلان�ة لسعر الفائدة5

من خلال هذه المعلومات اتخاذ قرارات  و�ســــــتط�ع المســــــتثمرون وتمتاز الأســــــواق �الكفاءة التامة الاســــــواق المال�ة في المســــــتقبل  ظروف

دة ت�عا للدورات الاقتصــاد�ة وان ســعر الفائدة النظر�ة �مرونة التغیر في اســعار الفائ الفائدة. وتؤمنصــائ�ة ومتناغمة مع تحركات أســعار 

التوازن في الســـــوق والمعلومات التار�خ�ة هي أحد خصـــــائص الســـــوق المالي ضـــــعیف الكفاءة لا من خلال قانون العرض والطلب ینشـــــأ 

 (Huang & Wang, 2010) تستط�ع التأثیر على أسعار الفائدة لان هذه الأسعار تعتمد على التوقعات المستقبل�ة.

التجار�ة وتعتبر الفائدة  مصــارف�عد منح الائتمان او القروض المصــرف�ة من اهم الوظائف الرئ�ســة لل: القروض المصرف�ة .احدى عشر

للز�ائن  واجمالي الفوائد المقبوضـــــة من أنواع القروض الممنوح الدخل المتحققاجمالي المقبوضـــــة من القروض من أكبر المســـــاهمات في 

كاســـتثمارات تدعى اجمالي الفائدة و�عد طرح كلف هذه القروض والتي هي تدفع كفائدة لأصـــحاب الودائع ولدائني البنك �ســـتخرج صـــافي 

ولخفض المخاطر تتدخل البنوك المركز�ة �كونها الجهة القانون�ة المشــــــــــــــرفة والمنظمة فهي توظف معظم الودائع  الفائدة من القروض

�الاحتفاظ بنس�ة من الودائع لتوفیر الحما�ة لودائع الز�ائن �معنى آخر تحج�م  مصارفلاحت�اطي القانوني الذي یلزم ال�فرض ا مصارفلل

وحمایتها و�ساعد فرض الاحت�اطي القانوني كذلك في تنفیذ الس�اسة من استثمار اجمالي الودائع �ما یوفر جزء من الأمان  مصرفقدرة ال

ة �ازل من خلال تشــــــــر�عات في تنظ�م العمل المصــــــــرفي من خلال الاحتفاظ بنســــــــب ســــــــیولة محددة لمواجهة النقد�ة للدولة وتتدخل لجن

المخاطر التي تنشأ من انخفاض السیولة كنتیجة لتسارع المودعین �السحب من ودائعهم لوجود مخاطر س�اس�ة او حاجتهم لمواسم معینة 

(الجنابي و �ســـــع،  لمعاییر تكســـــب الثقة في التعاملات ان المصـــــارف الملتزمة �االا ان تشـــــر�عات �ازل غیر ملزمة أي انها اخت�ار�ة الا

2009( 

 ورد تعرف القرض المصرفي �ص�اغات عدیدة ومختلفة في التعبیر اللفظي الا انها متفقة في المضمون -. تعر�ف القرض المصرفي: 1

تزو�دهم �التمو�ل المطلوب مقابل تعهدهم "المقترضین"   " افراد ، مؤسسات ، حكومات“ئن سواء الإقراض مقدمة للز�ا خدمة و�عرف �انه

بتسدید المال المقترض اصل المبلغ مضافا له الفوائد في تار�خ لاحق �سمى اجل الاستحقاق و�تم تحدید عدة شروط في عمل�ة الإقراض 

قاق القرض والك�ف�ة التي یتم بها تسدید القرض "على شكل دفعات ام بتسدید وهو تحدید مبلغ القرض والفائدة على القرض وتار�خ استح
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كامل المبلغ مع الفائدة في تار�خ مستقبلي �سمى تار�خ الاستحقاق" مع اشتراط البنك بتوفیر الضمانات اللزمة للقرض تستخدم في حالة 

م�ادلة ق�مة حاضرة لق�مة أجلة "على ان هو ع�ارة عن  والقرض على الضمانات.�ستولي فشل المقترض �سداد الأموال عندها البنك 

 )1999(رشید و محفوظ،  تتضمن الق�مة الآجلة ز�ادة �طلق علیها الفائدة" تستلم في تار�خ الاستحقاق المحدد في المستقبل

 .التي تدفع على الودائع الى وتصنف القروض التي تولد صافي الفائدة �عد طرح الكلف:. أنواع القروض 2

a وهي ذات  تكون الفترة الزمن�ة لها محددة �أقل من ســــنة قروض قصــــیرة الاجل التصــــنیف الأول لها هوو  -: الأجل. تصـــن�فها حســـب

وتدر  فهي تكون عال�ة الســیولة أشــهرمرونة عال�ة �ســتط�ع المصــرف اســتردادها مع الفائدة �فترة قصــیرة قد تكون لیوم او لشــهر او عدة 

ومن امثلتها الســـحب على المكشـــوف والقروض الموســـم�ة. والتصـــنیف الثاني حســـب فائدة منخفضـــة للمصـــرف لان مخاطرها منخفضـــة 

الاجل هو قروض متوسطة الاجل وتوتد مدتها من اكثر من سنة الى ثلاث سنوات وال�عض حددها الى س�ع سنوات ومثل هذه القروض 

المشـــار�ع وتجدیدها او توســـ�عها ولان هذه القروض تمتد لفترة طو�لة فهي تتعرض الى كثیر  صـــحابلألشـــراء المرك�ات او شـــراء الآلات 

من التغیرات الاقتصــاد�ة التي تطرأ على الاقتصــاد �شــكل عام منها انخفاض ق�مة العملة او الدورات الاقتصــاد�ة ومرورها �مرحلة الكســاد 

قدرة المقترض في تســـدید ما بذمته الى نســـب التضـــخم التي تؤثر �شـــكل م�اشـــر على التي تســـبب ز�ادة عدم القدرة على الســـداد او ز�ادة 

المخاطر  ارتفاعمع مرتفع فائدة  �سعر�قوم المصرف بتسعیر قروضه  للقروض طو�لة الاجل المصرف لذا نتیجة لهذه المخاطر المرتفعة

بنسـ�ة اكبر  "مخاطر التخلف عن السـداد" تعرض للنكولوت اتتمتد لعدة سـنو  لأنهاقلیلة المرونة التي تعد القروض  و�صـعب اسـترداد هذه

والتصـــنیف الثالث  (Classens & et al, 2018) ار الفائدة اعلى من القروض قصـــیرة الاجلمن القروض القصـــیرة الاجل فتكون أســـع

ك قد تمتد الى عشـــر او عشـــر�ن ســـنة او اكثر من ذلك وتكون هو القروض الطو�لة الاجل والتي تمتد من ثلاث ســـنوات الى أكثر من ذل

ضـــمانات كبیرة من المقترض تتناســـب مع المخاطر ومن امثلتها  المصـــارفذات مخاطر مرتفعة جدا وتســـعر �فائدة مرتفعة كذلك وتأخذ 

افضــــل صــــورة  2008 – 2007قروض الرهن العقاري الذي �متد الى خمســــة عشــــر ســــنة وأكثر وتشــــكل ازمة الرهن العقاري الامر�ك�ة 

   للمخاطر التي تتعرض لها البنوك من هذه القروض ومدى تأثیرها على الاقتصاد �شكل عام 

bوالتصــــنیف الأول هو بدون ضــــمانات حیث لا �قدم المقترض أي ضــــمانات مقابل القرض الذي :. تصـــنیف القروض حســـب الضـــمان
العال�ة من قبل المصـــــرف ة بین الز�ون والمصـــــرف والتي تســـــتند الى الثقة �ســـــتلمه من المصـــــرف وهذه القروض تنشـــــأ من العلاقة الوث�ق

ومن نتیجة للتعاملات الكثیرة �الز�ون لشخصیته الممتازة وحسن سمعته وقوة مركزه المالي للوفاء �التزاماته وتتولد هذه الخصائص �الز�ون 
المكشـــوف مبلغ من المال أكثر من رصـــیده �الحســـاب  امثلة هذه القروض الســـحب على المكشـــوف حیث یتمكن الز�ون من الســـحب على

و�شــترط المصــرف ان تكون الضــمانات اكثر ق�مة من القرض ومن هذه الضــمانات  والتصــنیف الثاني القروض �ضــمانات عین�ةالجاري 
ن رها وكذلك �مكقد تكون قطعة ارض او المنزل او المجوهرات و�جب ان تتحلى هذه الضـــمانات �اســـتقرار أســـعارها وعدم انخفاض أســـعا

 (Westerfield & Jaffe, 2002)ة وراق المال�الاقتراض �ضمان الا
cوتصنف حسب الغرض منها لغرض الاستهلاك ومعظم القروض الاستهلاك�ة لشراء السلع المعمرة :. تصنف حسب الغرض من القرض

هذه القروض للموظفین الذین لدیهم دخل شــــــــــهري مســــــــــتقر وعادة �كون �ضــــــــــمان دخلهم كالمرك�ات والأجهزة الكهر�ائ�ة وغال�ا ما تكون 
وتستخدم لتمو�ل أنشطة الإنتاج والتسو�ق والمشتر�ات وكذلك القروض الصناع�ة الشهري من خلال �طاقات الائتمان. والقروض التجار�ة 

 (Westerfield & Jaffe, 2002)ها تمو�ل الموجودات الرأسمال�ة  وهي قروض تمتد لآجال طو�لة والغرض من
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 الم�حث الثالث الجانب العملي 

للخدمات المال�َّة المصرف�َّة. هو أكبر مصرف في الولا�ات المتَّحدة، مع  متعددة الجنس�ات هو مؤسسة أمر�كّ�ةو  مصرف جي بي مورغان
م �قع في نیو�ورك في الوول  1799 تأسس عام و�عد ثالث أكبر شركة مساهمة عامة في العالم .دُولار تر�لیون  3.67إجمالي موجودات 

 مل�ار دُولار . 145موظف وتقدر الق�مة السوق�َّة للبنك �أكثر من  230,000و�عمل في المصرف حوالي ستر�ت 

 )2022 -2021على صافي دخل الفائدة لبنك ور�ح�ة السهم الواحد جي بي مورغان للمدة ( ة) معدلات الفائد1(جدول رقم 
 ر�ح�ة السهم صافي دخل الفائدة معدلات الفائدة % السنة

 X Y1 Y2 

2001 4.56 10802 0.83 
2002 3.06 12178 0.81 
2003 2.11 12965 3.32 
2004 1.61 16761 1.59 
2005 2.96 19555 2.43 
2006 4.73 21242 3.93 
2007 5.20 26406 4.51 
2008 3.11 38779 0.86 
2009 2.6 51152 2.25 
2010 2.024 51001 3.98 
2011 1.148 47689 4.50 
2012 1.354 44910 5.22 
2013 1.473 43319 4.39 
2014 1.355 43634 5.34 
2015 2.237 43510 6.05 
2016 2.485 46083 6.24 
2017 2.156 50097 6.35 
2018 2.441 55059 9.04 
2019 3.427 57245 10.75 
2020 2.210 54563 8.89 
2021 -1.189 52311 15.39 

2022 1 66710 12.10 

 )2022-2000اعداد ال�احث �الاعتماد على القوائم المال�ة المنشورة لبنك جي بي مورغان للمدة (المصدر: من 

 

 (X) تم ق�اس علاقة الارت�اط بین معدلات الفائدة.. ق�اس العلاقة بین معدلات الفائدة وصــــــــــافي دخل الفائدة ور�ح�ة الســــــــــهم الواحدأولا
لینســــجم �الق�اس الاحصــــائي مع النســــب  (LN)ر تم اســــتخراج ق�مته اللوغار�تم�ة ب ولأن مبلغه ملیون دولا (Y1) وصــــافي دخل الفائدة 

 ادناه. )2المئو�ة مع معدلات الفائدة وكانت النتائج كما مبینة في الجدول رقم (

 

 

 

 

 

 
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1799
https://ar.wikipedia.org/wiki/1799
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 )2022 -2021ان للمدة (جي بي مورغلمصرف ور�ح�ة السهم الواحد  فائدةعلى صافي دخل ال ةالعلاقة بین معدلات الفائد س) ق�ا2(جدول رقم 

Correlations 

 X LNy1 Y2 

Pearson Correlation X 1.000 -.467 -.522 

LNy

1 

-.467 1.000 .659 

Y2 -.522 .659 1.000 

Sig. (1-tailed) X . .014 .006 

LNy

1 

.014 . .000 

Y2 .006 .000 . 

N X 22 22 22 

LNy

1 

22 22 22 

Y2 22 22 22 
 SPSSمن اعداد ال�احث مخرجات برنامج  -المصدر: 

وتعد نتیجة مطا�قة للواقع  (467.-)المتولد من القروض ارت�اط سالب مقداره  LNY1وصافي دخل الفائدة  (X)ارت�طت معدلات الفائدة 

لعكس انخفاض العملي حیث ان ارتفاع معدلات الفائدة یؤدي الى خفض الطلب على القروض و�التالي انخفاض صــــافي دخل الفائدة و�ا

أســــــــعار الفائدة یؤدي الى ز�ادة الطلب على القروض مســــــــب�ا ز�ادة الدخل المتحقق من الفوائد المقبوضــــــــة من القروض. وكذلك ارت�طت 

) مما �عني هناك تأثیر لمعدلات الفائدة على ر�ح�ة السهم أي كلما  0.522 -معدلات الفائدة مع ر�ح�ة السهم �علاقة عكس�ة بلغت  ( 

معــدلات الفــائــدة نتج عنــه انخفــاض في ر�ح�ــة الســــــــــــــهم نتیجــة احجــام الز�ــائن عن الاقتراض لارتفــاع معــدلات الفــائــدة وترتفع او ارتفعــت 

تنخفض معدلات الفائدة لتحكم البنك المركزي �المعروض النقدي للمحافظة على المســـتوى العام للأســـعار والحفاظ على ق�مة العملة وهذا 

ث تؤدي ز�ادة المعروض النقدي الى انخفاض معدلات الفائدة تقابلها ارتفاع نســـب التضـــخم مســـب�ة انخفاض متعلق �الســـ�اســـة النقد�ة حی

ق�مة النقود وللحفاض على المستوى العام للأسعار وتحج�م نسب التضخم یبدأ البنك المركزي بخطوات علاج�ة أولها رفع معدلات الفائدة 

كنتیجــة لرفع الفــائــدة ممــا یؤثر على ر�ح�ــة الســــــــــــــهم و�ــالعكس في حــالــة الانكمــاش  عنــدهــا ینخفض الطلــب على القروض لز�ــادة كلفتــه

خفض أســعار الفائدة كي �حقق ز�ادة في الاقتراض لتحر�ك الاقتصــاد و�نعكس إیجا�ا على صــافي �عمل البنك المركزي على الاقتصــادي 

 .  السهمدخل الفائدة ور�ح�ة 

 

(لا یوجد لغرض اخت�ار صحة الفرض�ة الأولى والتي مفادها :في دخل الفائدة ور�ح�ة السهمثان�ا.  اخت�ار أثر معدلات الفائدة على صا

ولتحقق ال�احث من صحة الفرض�ة من تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في صافي دخل الفائدة ور�ح�ة سعر السهم)، 

 الفرع�ة الات�ة: تنفیذ انموذج الانحدار الخطي ال�س�ط و�حسب الفرض�اتتم عدمها، 

 لا یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في صافي دخل الفائدة. .1

 لا یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في ر�ح�ة سعر السهم. .2

 في دخل الفائدة:: لا یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في صاالتحقق من الفرض�ة الفرع�ة الأولى
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) عند مســــــــــــــتوى الدلالة لنموذج ال�حث 2.14) وهي أكبر من ق�متها الجدول�ة ال�الغة (5.592) المحســــــــــــــو�ة (Fلل�احث ان ق�مة (تبین 

بینما أظهرت نتائج  من الناح�ة الإحصــــائ�ة.ة لنموذج الانحدار الخطي مما یؤكد القوة التفســــیر�ة العال� %.5) وهو أصــــغر من 0.028(

)، اذ اســــتطاع متغیر معدلات الفائدة 0.179ومعامل تفســــیر معدل () 0.218مقداره () R Square( تفســــیر معامل ) وجود3( الجدول

لمتغیرات أخرى غیر ) %87صــافي دخل الفائدة، ف�ما تعزي النســ�ة المت�ق�ة (التي تطرأ على من التغیرات ) %22من تفســیر ما نســبته (

صــــــــافي دخل  فيو�ثبت وجود تأثیر لمعدلات الفائدة الفرضــــــــ�ة الفرع�ة الأولى ذا الأســــــــاس ترفض داخل في الانموذج المختبر، وعلى ه

هي ضــــــــــمن الحدین  (D.W))   مما �شــــــــــیر إلى عدم وجود مشــــــــــكلة الارت�اط إذ إن ق�مة 1.093فقد بلغت ( (D.W)ق�مة  الفائدة. أمّا

% وهي أكبر من ق�متها الجدول�ة ال�الغة 5ند مســــتوى دلالة ) ع2.826( المحســــو�ة (t)ق�مة اخت�ار وان .D.W<4  1>المســــموح بهما 

 وحسب معادلة الانحدار  المستخدمة في الانموذج. ) مما �عني معنو�ة المعلمات2.080(
X=14.398 – 1.151Lny1   

 )2022 -2021صافي دخل الفائدة لبنك جي بي مورغان للمدة ( LNY1على  ة) ق�اس أثر معدلات الفائد3جدول (

 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-Watson 

R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .467a .218 .179 1.26098 .218 5.592 1 20 .028 1.093 

a. Predictors: (Constant), LNy1 

b. Dependent Variable: X 

 (SPSS – v.20)نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:

 لا یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في ر�ح�ة سعر السهم.: الثان�ةالتحقق من الفرض�ة الفرع�ة 

) عند مستوى 2.14غة (% وهي أكبر من ق�متها الجدول�ة ال�ال5) عند مستوى دلالة 7.483المحسو�ة ( (f)اظهرت النتائج ق�مة اخت�ار 

بینما أظهرت من الناح�ة الإحصائ�ة. ة لنموذج الانحدار الخطي ال�س�ط مما یؤكد القوة التفسیر�ة العال�)، 0.013الدلالة لنموذج ال�حث (

 )، اذ اســــتطاع متغیر معدلات0.236ومعامل تفســــیر معدل () 0.272) مقداره  (R Square) وجود معامل تفســــیر (4نتائج الجدول (

) لمتغیرات أخرى %83ر�ح�ة سعر السهم، ف�ما تعزي النس�ة المت�ق�ة () من التغیرات التي تطرأ على %27الفائدة من تفسیر ما نسبته (

، وعلى هذا الأســــاس ترفض الفرضــــ�ة الفرع�ة تفســــرها عوامل اقتصــــاد�ة كالدورات الاقتصــــاد�ة او ظهور أزمات غیر داخل في الانموذج

) مما �شــــــــــیر إلى عدم وجود 1.073فقد بلغت ( (D.W)ق�مة  أمّاتأثیر لمعدلات الفائدة في ر�ح�ة ســــــــــعر الســــــــــهم. الثان�ة و�ثبت وجود 

) عند 7.443( المحســـو�ة (t)ان ق�مة اخت�ار و  .D.W<4  1>هي ضـــمن الحدین المســـموح بهما  (D.W)مشـــكلة الارت�اط إذ إن ق�مة 

 ) مما �عني معنو�ة المعلمات المســــــــتخدمة في التحلیل الاحصــــــــائي.2.080غة (% وهي أكبر من ق�متها الجدول�ة ال�ال5مســــــــتوى دلالة 

 وحسب معادلة الانحدار وحسب معادلة الانحدار الخطي ال�س�ط التال�ة.

 X=3.391 – 0.190y2   
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 )2022 -2021جي بي مورغان للمدة ( سهم لمصرفر�ح�ة الY2على المتغیر  ة) ق�اس أثر معدلات الفائد4جدول (
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .522a .272 .236 1.21681 .272 7.483 1 20 .013 1.073 

a. Predictors: (Constant), Y2 

b. Dependent Variable: X 

 (SPSS – v.20)المصدر: نتائج البرنامج الاحصائي 

(لا یوجد تأثیر معنوي ذو دلالة إحصائ�ة لمعدلات الفائدة في صافي دخل الفائدة ور�ح�ة سعر من الفرض�ة الرئ�سة لل�حث: التحقق 

 ا، تم تنفیذ انموذج الانحدار الخطي متعدد. السهم)، ولتحقق ال�احث من صحة الفرض�ة من عدمه

) عند مستوى الدلالة 2.14% وهي أكبر من ق�متها الجدول�ة ال�الغة (5) عند مستوى دلالة 4.059المحسو�ة ( (F)اخت�ار  بلغت ق�مة

 الإحصائ�ة.مما یؤكد القوة التفسیر�ة العال�ة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد من الناح�ة )، 0.038( لنموذج ال�حث

) من التغیرات في المتغیرات التا�عة صافي دخل الفائدة ور�ح�ة السهم �فسرها المتغیر المستقل معدلات 0.299ان ( R Squareو�شیر  

 و�ثبت وجود تأثیر لمعدلات الفائدة وتذبذبها ارتفاعا وانخفاضا على صافي دخل الفائدة ور�ح�ة السهم الرئ�سةفرض�ة ال یرفضالفائدة مما 

تفسرها عوامل اقتصاد�ة أخرى كالدورات الاقتصاد�ة  0.701) بینما المتمم للنس�ة وال�الغ 0.30) أي تقر��ا (0.299�صل تقر��ا الى (

كانت ضمن  (D.W)) مما �شیر إلى عدم وجود مشكلة الارت�اط إذ إن ق�مة 1.108فقد بلغت ( (D.W)ق�مة  او ظهور أزمات. أمّا

% وهي أكبر من ق�متها 5) عند مستوى دلالة (31.375 المحسو�ة (t)ق�مة اخت�ار كما بلغت . D.W<4  1>الحدین المسموح بهما 

  وحسب معادلة الانحدار الخطي ال�س�ط التال�ة.) مما �عني معنو�ة المعلمات المستخدمة في التحلیل الاحصائي. 2.080الجدول�ة ال�الغة (

 وحسب معادلة الانحدار

 X=8.734 – 0.538lny1 – 0.137y2 
Type equation here. 

 جي بي مورغان للمدة  لمصرفعلى صافي دخل الفائدة ور�ح�ة السهم الواحد  ة) ق�اس أثر معدلات الفائد5جدول (
)2021- 2022( 

 

Model R R Square Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-
Watson 

R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F Change 

1 .547a .299 .226 1.22500 .299 4.059 2 19 .034 1.108 

a. Predictors: (Constant), Y2, LNy1 

b. Dependent Variable: X 

 (SPSS – v.20)المصدر: نتائج البرنامج الاحصائي 
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 نتاجات والتوص�اتالاست

 . الاستنتاجات1
وهي تشیر الى ان ارتفاع معدلات الفائدة یخفض ) 0.522-(بلغت صافي دخل الفائدة اذ. ارت�طت معدلات الفائدة �صورة عكس�ة مع 1

 على انخفاض ر�ح�ة السهم. على صافي دخل الفائدة و�التالي الطلب على القروض لارتفاع تكال�فه مما تنعكس
) وهو یثبت ان الز�ادة في صــــــافي دخل الفائدة یؤدي 0.659�ح�ة الســــــهم طرد�ا مع صــــــافي دخل الفائدة اذ بلغت بینهما (ارت�طت ر  .2

 الى ز�ادة في ر�ح�ة السهم.
) وهو أكبر من 0.299�ین المتغیر�ن ســـــو�ا صـــــافي دخل الفائدة ور�ح�ة الســـــهم (و  لمعدلات الفائدة R Square درجة التأثیر بلغت. 3

 ).0.272) ور�ح�ة السهم (0.218دلات الفائدة على المتغیر�ن على حدة صافي دخل الفائدة (تـأثیر مع
�عد ان  2008$) في  0.86على ر�ح�ة الســـــهم اذ بلغت ر�ح�ة الســـــهم الواحد ( 2008-2007. اثرت ازمة الرهن العقاري الامر�ك�ة 4

 )$4.51كانت للسنة السا�قة (
صــــــافي دخل الفائدة ور�ح�ة الســــــهم ارت�اط عكســــــي وهي نتیجة مطا�قة للجوانب الفكر�ة والنظر�ة . ارت�طت أســــــعار الفائدة مع كل من 5

حیث ان ارتفاع أســــــــــعار الفائدة یؤدي الى انخفاض الطلب على القروض مســــــــــب�ا انخفاض صــــــــــافي الدخل المتحقق من الفائدة و�التالي 
 انخفاض صافي الدخل وانخفاض ر�ح�ة السهم.

 التوص�ات .2
 على ر�ح�ة السهم. تأثیرهاام نهج علمي للتحوط من مخاطر التقل�ات في أسعار الفائدة �ما یخفض . استخد1
و�حقق عائد متزن �حافظ على ر�ح�ة  "التخلف عن السداد" . تنو�ع الاستثمارات المصرف�ة في القروض �ما یخفض مخاطر النكول2

 السهم.
 أزمات السیولة التي قد تطرأ. لتجنبة مناس�ة �مقررات �ازل �ما �حافظ على سیول المصرف. التزام 3
 لأنها. على إدارة البنك ز�ادة اســــــــــــــتثماراتها في القروض قصــــــــــــــیرة الاجل فهي اقل تذبذب �معدلات الفائدة من القروض طو�لة الأجل 4

 تتعرض لتقل�ات كثیرة فهي أكثر مخاطرة.
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