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 مقدمة
 

اتخاا قراااتاتاترايت يعااجرعًااحروااا فارإعيعفاا رؤااةر حات راي  أأااالرإعااترع رااجرةإااحراي إااححاترايت عأااعار
.رعتاثرترااتاترايت يعاجرل ابجربلعاترل لعًااراينما يراي ا يةلراياقغرعتأايرلتمعات راي أات تلرين يه رياأتحا ته 

اا رؤااةر ماا حترايت يعااجراي ت إاااري   أأااا.رت ًااورااأااياوراي  يعااارحيتفارلاا تافارؤااةرتعأااعتر   اا رعخ ااورتنيفف
حترياااحر ااه .اين اا  راتاتماا حغر ااترخاا جرت لعاااراتإتع واا تراي  يعاااري خت اااراي  أأاا تراتاتماا حعا

مهيترايًحعحر اتراينمتعا ترياي ر تلا ترايتاةرتأاً ر يا رتخأاعتراختعا تراي  أأااريهعب ها راي ا يةريبعاار
 .ع رترقيكرف  راع ته رايأياعا

ؤةرهقارايأع ولرتايرتراحعيرهاق راي  ليفاارف ا ر ابجرأ أا ار اتراي إ واتاتراي يوهاار يا ر  لاار
يراي  يعااارياي إ أاالالر تخممااعترؤااةر واا جر  يعاااراي  أأااارايأااناراايياا رؤااةرلتناا  رر  وأااتعترف ااير

لنم يرج.ي.ح.رتيرتنمعيرهق راي إ وتاتريؤرف ري  نهرراي إاححريهاقاراي رعا ولريتايرحف ها رلث ر اارت لعرعاار
تتن أاور ااحر إتاي ربااجر إ وات .رعهااحارايلتناا  رر يا رتًاعااارؤهايراي اا وري  خا هعيراي تً رااارل ي لاا ح ر

 .خ جرخ أار إ يترت عأعارايت عأعاري أتر  تر ت
ؤااةراي إاايتراايجلرعااتير يراا  رايوااي رف اا رمااتياراتخاا قرايرااتاتاترؤااةرإاا تتراي خاا  ت ريفاااحير
ايتثبح.رعتن يجراي إايترايرا نةر انهررايأاع ح رايً ايا عا.رة ا راي إايتراير ياتلرعخخمالأرب احخجري أاياور

يعاراي تحاييارؤعه .رعتن يجراي إيترايتالحراي  يعار ترخ جراأتًتاضرةاأ يرااأياوراي  يعاريااحياتراي  
نمتعااااارااأااااياوراي  يعااااالرل اااا رؤااااةرقيااااكرايبخاااا   ريايأاااابيت.رةخعااااتفالرعخبااااتوراي إاااايترايخاااا  وريااخعااااتر

 .تأتًتاضراينمتع تراي خأت ري هعبجراي  ية
 

ر
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 ظروف القرار في حالة المخاطرة وعذم التأكذالمحور الأولى:  
  

 .مفهوم المخاطرة:1.1
 :يمكن النظر إلى تعريف المخاطرة من عدة زوايا، من خلال ما يمي

غلااار  يهدلاااداتالخساااارة اليااا  لمعااان اليتااار  لهاااا  يل ااا  ويعررررف الخطرررر المرررالي عمرررى أنرررو:  
 1."المؤعدة

إمعا ل  حدوث ا حراف ف  المسيقبل بحلاث يخيفاف من منظور المالي بأنيا:  وتعرف المخاطرة 
عادم اليكعاد مان ال اايج الماال  فا  المسايقبل لقارار و أ، ال وايج المرغوب ف  يحقلقها عما هو ميوقع

 2. الحاضر عفى أساس  يائج دراس  سفوك الظاهرة الطبلتل  ف  الماض ليخذه الفرد الاقيصادي ف  
المخاطرة تنبع أساسا من حالة عدم التأكد، وتقدير المخراطر يتطمرب تحديرد أسربابيا و مهرادرىا، 

 .ومن ثم تحديد المقاييس الملائمة لتقديرىا

 .  ظرل  الإخيلار الإقيصادي ف  المخاطرة:1.1
 مبادئ ال ظرل : .1.1.1

 3في حالة المخاطرة، تتمثل مبادئ نظرية الاختيار الاقتهادي في النقاط التالية:
 ىي قيم اكيدة تعتبر من عناهر فضاء الاختيار 1 الرىانات التي تأخذ قيمة واحدة باحتمال S؛ 
  ً؛المخاطر دراسة عمى أساسي بشكل التركيز ويتم الزمن يُثبت النظرية، ىذه عمى بناء 
 الاختياري الفضاء ويكون القرار، اتخاذ عن المسؤولة المؤسسة أو الفرد يمثل الاقتهادي العامل  

 S القرار اتخاذ محيط. 
 لدينا الخيارات التالية:  S W2 , W1 
 نعرف W2𝜉 W1 :تعني W1 مفضل عمى W2 
 :ونعرف أيضا W2~ W1 :تعني W1 وW2 ليما نفس التفضيل 
 مسفمات ال ظرل :.1.1.1

 :تعتمد نظرية الاختيار الاقتهادي في سياق المخاطر عمى مجموعة من الفروض الأساسية
 قابلية المقارنة:.1.2.2.1

  S W2, W1    

 :فان العون يختار احدى الحالات التالية

                                                           
1 Gastineau,G.L. Kiritzman,M.P, The dictionary Of Financial risk management ,Frank J.Fabozi. 

associates, New york, 1996,p241 

2
مؤسسرة الروراق ، 1، ط إدارة المخاطر، المشيقات المالل ، اله دسا  الماللا  المخاطر:إدارة ، بمعزوز بن عمي وآخررون 

 .21، ص3112، عمان، الأردن، لمنشر والتوزيع

كميررة العمرروم  تخهررص: ماليررة المؤسسررة، ،الأولررى ماسررترسررنة ، مطبوعررة موجيررة لطمبررة  ظرلاا  ماللاا دعرراس مهررعب،  3
 .8ص، 3131الاقتهادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة العربي التبسي، تبسة، 
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W2𝜉 W1 أو  W1𝜉 W2 أو W2~ W1 
 :التعديقابلية .1.2.2.2

  S W1,W2, W3    

W2𝜉 W3  
  
 W1𝜉 W2  و       →

W2~ W3  
  
  W1~ W2  و       →

 الاستمرارية: قابلية .1.2.2.3

  كررران الرىررران مفضرررل تمامرررا عمرررى الرىرررانتسرررمى أيضرررا بالمسرررممة الأرخميدسرررية، وتعنررري أنرررو إذا 

فإنرو يوجرد دائمرا مزجرا احتماليرا برين ، zمفضرل تمامرا عمرى الرىران 𝜸ورىان ،𝜸مفضل تماما عمى الرىان
z،𝛂وxالرىرررانين   [   ] 𝛂   (   )  حيرررث يكرررون الرىررران ،𝜸  مفضرررل تمامرررا عمرررى الرىررران

مفضرل تمامرا   . وبرالعكس أيضرا، فرإذا كران الرىرانzو   المركب المكون من المزج الاحتمالي لمرىرانين
  يسود تفضيميا الرىان ويكون المزج الاحتمالي بين الرىانين  z، فإنو لا يوجد رىان ثالث𝜸عمى الرىان

z. 𝛃و  [   ] 𝛃   (   ) الرىان عمى مفضل𝜸 .:1ويكتب رياضيا كما يمي 
   ‚𝛾       𝛾   

 
⇒      [   ]  

   (   )  𝛾  β  (   )  
 

 :الاستقلاليةة قابلي .1.2.2.4

  S X, Y,z    

  X~ Y :إذا كان

 𝛂  [   ] 
 (     )  (     ) 

 

 (     )   (     ) 
 :للترتيب  قابلية .1.2.2.5

 

S،   ‚𝜸التي تنتمي إلى مجموعة السمعX, Y,z ميما كانت السمع  2، فإنو:   
مفضررررمة عمررررى السررررمعة   إذا كانررررت السررررمعة𝜸، والسررررمعة𝜸 فإنررررو بالضرررررورة  مفضررررمة عمررررى السررررمعة ،

 ؛ مفضمة عمى السمعة  السمعة
و  إذا كرران التفضرريل سررواء بررين السررمعتين 𝜸والتفضرريل سررواء بررين السررمعتين ، 𝛾فإنررو بالضرررورة  و ،

 وكتابة الرياضية:  . و  التفضيل سواء بين السمعتين

  𝜸     𝜸   
 
⇒    

 

 

  𝜸      𝜸  
 
⇒    

 

                                                           
 3132منشررورات الهررفحات الزرقرراء، بريكررة، الجزائررر، ال ظرلاا  الماللاا ،ماادخل إلااى الاقيصاااد المااال : حمررزة بربرري، 1

 .32ص
 .62ص ، فسهمر ع 2
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 الرها ات:.1.1.3
، الرذي يشرمل "S" خرلال فضراء الاختيراريرتم اتخراذ القررارات الاقتهرادية فري سرياق المخراطر مرن 

 1 :مجموعة من البدائل المعروفة باسم الرىانات. يتم تقسيم الرىانات إلى نوعين
  :الرهان البسلط.1.1.3.1

 يأخذاو  "p" باحتمال "a" يأخذ القيمةW عبارة عن متغير عشوائي يمكن ان نرمز لو بالرمز
 ويكتب عمى الشكل التالي: (p-1) باحتمال"b"القيمة

 

W ~ G (a, b ; p ) 

  :الرهان المرعب.1.1.3.1
 :يكتب عمى الشكل التالي

 

W ~ G ( a1 , a2 , a3 ,...., an ; p1 , p2 , p3 ,......, pn ) 
 

 

 

 متاللر الإخيلار الإقيصادي ف  حال  المخاطرة: .1.1.4
 2حالة المخاطرة، وىي:يتم اعتماد عمى معيارين في الاختيار الاقتهادي في 

 :متاللر القلم  ال قدل  الميوقت .1.1.4.1
يتم اتخاذ القررار وفقرًا ليرذا المعيرار الرذي يعتمرد عمرى البرديل الرذي يتوقرع أعمرى قيمرة نقديرة، حيرث 

 :يحسب ىذا القيمة بواسطة العلاقة التالية
 

W ~ G ( a1 , a2 , a3 ,...., an ; p1 , p2 , p3 ,......, pn ) 
 

 

𝑬(𝑾) = 𝒘𝒊𝒑𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 
 

 

𝑬(𝑾𝟏)  𝑬(𝑾𝟐)        لعافؤ
 

 متاللر القلم  الميوقت  لفم فت : .1.1.4.1
 :اتخاذ القرار وفقًا ليذا المعيار، الذي يعتمد عمى البديل الذي يتوقع أعمى قيمة منفعة، حيث يتم

 

  S  W1,W2    
𝑬[𝑼(𝑾𝟏)]  𝑬[𝑼(𝑾𝟐)]        لعافؤ

 بحيث:
 

𝑬[𝑼(𝑾𝟏)] = 𝑼(𝒘𝒊) 𝒑𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

                                                           
1
 .8ص مر ع سبق ذعره، دعاس مهعب، 

2
 .9ص مر ع  فسه، 
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  :دوال الم فت  لفتون الإقيصادي .1.1.5
إذا كان العون يفضل الكميات الأكبر عمى الأقل، يمكن تعبير ذلك رياضيًا عمى أساس المنحنى 
الموافق لدالة المنفعرة. فري ىرذه الحالرة، إذا كران المنحنرى الموافرق لمدالرة متزايردًا، أي أن المشرتقة الأولرى 

 :إيجابية، يتحقق الشرط المطموب ويمكن التعبير عنو عمى النحو التالي لمدالة
U'(w) > 0 

 العرون  كررهإذا كان منحنى دالة المنفعة مقعرًا، أي أنو يتزايد بمعدل متنراقص، فريمكن التعبيرر عرن
 :لممخاطر بشكل رياضي عمى النحو التالي

U''(w) ˂ 0 
 

 .يكره المخاطرةويمثل الشكل الموالي دالة المنفعة عون 
 

 عون لعره المخاطرة دال  الم فت  :(01)رقمالشعل 
 
 
 
 
 
 
 

 

  إذا كان منحنى دالة المنفعة محدبًا، أي أنو يتزايد بمعدل متزايد، فيمكن التعبير عن تفضيل العرون
 :بشكل رياضي عمى النحو التالي ، كتابتولممخاطرة

U''(w) > 0 
 

 .المخاطرة يحبويمثل الشكل الموالي دالة المنفعة عون 
 المخاطرة لحبعون  دال  الم فت  :(02)رقم الشعل 
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د. اولاد ابراهين ليلى                                  نظرية الماليةالمحاضرات في هقياس   

 نقول أن العون محايد تجاه المخاطرة إذا كان منحنى دالة المنفعة محدب عبارة عن خط مستقيم وذو
 :ميل ثابت ويمكن كتابة ذلك رياضيا كالتالي

U''(w) = 0 
 

 .المخاطرة محايددالة المنفعة عون ويمثل الشكل الموالي 
 

 المخاطرة محالدعون  دال  الم فت  :رقم الشعل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المخاطرة وموقف ميخذ القرار م ها .1.3
 مبفغ المعافئ الأعلد: .1.3.1

نعرف المبمغ المكافئ الأكيد أنو مبمغ مالي أكيد لا يوجد فيو مخاطرة )لأنو بحوزة العون( يقابل 
أو يكافئ الرىان أو المشروع الاستثماري الذي فيو مخاطرة، وبعبارة أخرى ىو السعر الذي يشتري أو 

 بو الرىان أو المشروع.يقتني 
وعميو، فإن المبمغ المكافئ الأكيد لمعون الذي يكره المخاطرة تمامرا دائمرا أقرل مرن الرىران المتوقرع 

دالررة   )متوسررط الرىرران(. وىررذا مررا يؤكررد تحرردب دالررة منفعررة العررون الررذي يكررره المخرراطرة. إذا فررإذا كانررت
  لمرىران   المركرب( فرإن المبمرغ المكرافئ الأكيردو )البسريط أ  النفعة عون ما، وواجو ىذا العون الرىان

 1يعرف كما يمي:
    

 
⇔ ([  ( )  ]) =  ( ) =  (  ) 

 

 علاوة المخاطرة:.1.3.1
ىي المبمغ الذي يدفعو العون لتخمص من المخاطرة مثل: الدفع لشركة التأمين، ويمكن حساب 

  2بالعلاقة التالية: Pratt Arrowعلاوة المخاطرة حسب
PR = 1/2   [-U''(w0)/ U'(w0)] 

 بحيث:

                                                           
  83، صمر ع سبق ذعرهبربي حمزة، 1

كميرررة العمررروم  تخهرررص: ماليرررة المؤسسرررة، ،الأولرررى ماسرررترسرررنة ، مطبوعرررة موجيرررة لطمبرررة  ظرلااا  ماللااا مرررريم بمقبمررري، 2
 .9، ص3119، شمف، حسيبة بن بوعميالاقتهادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة 
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  = [    ( ) ]
     

  

 المقلاس عره المخاطرة:.1.4
 1تعطي المنفعة المتوقعة إطارا نظريا لتحميل مواقف الأعوان اتجاه المخاطرة، ومنيا نذكر:

 aversion risk Absolut المقلاس الطفق لعره المخاطرة:.1.4.1

بالقيمة المطمقة في الأهول الخطرة، بحيث بحسب العلاقة  ىو يشير إلى ذلك المبمغ المستثمر
 التالية:

ARA = - U''(w0)/ U'(w0) 
 

ىذا يشير إلى ارتفاع المبمغ المستثمر في الأهول  ARAبمعنى إذا كان ىذا المؤشر متناقص 
 .الخطرة

 aversion risk Relative المقلاس ال سب  لعره المخاطرة:.1.4.1

الإستثمار من الثروة في الأهول الخطرة فإذا كان ىذا المقياس متناقص يشير لنهيب أو لنسبة 
في الثروة ىذا يعني أن العون يستثمر ينسب متزايدة في الأهول الخطرة، أمرا إذا كران ثابرت ىرذا يعنري 

 أن نسبة الإستثمار في الثروة تبقى ثابتة. ويحسب بالعلاقة التالية:
RRA =  W × ARA 

 القطت  لعره المخاطرة: المقلاس المطفق.1.4.3
  1791Mertonحسب ميرتونHARAيمكن تعريف المقياس المطمق القطعي لكره المخاطرة 

 2بدالة منفعتيا كما يمي:
 ( ) =      

 ودالة المنفعة عموما الشكل الرياضي الموالي:

 ( ) = {

  (   )                                        =  

  
  
 ⁄                                           =    

(   )  (    )
(   )

 
⁄                                               

 

                                                           
 .11-11ص ص مر ع سبق ذعره، مريم بمقبمي،1
 .81، صمر ع سبق ذعرهحمزة بربي، 2
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د. اولاد ابراهيم ليلىمحاضرات في مقياس النظرية المالية                                    

  منهاج السيادة العشىائية: الثانيالمحىر  
  

 

 مفهوم السيادة العشوائية .2.1
هو أول من طرح فكرة الحركة ) السييدةة  العويواةية دميةمد  3531في Maurcie Kendall يعتبر 

-?:@8سمسيييمة يمميييية سيييعرية لعطدديييدد متعيييةةة امتيييةد فيييي أ مب يييد لم تيييرة ) 22أجيييرخ ااتبيييدرا دمييي  
 ، محييدوت تحيين وتعمبدت ييد تبعييد لسييوك د السييدبه، إت أن بحديي  كييدن ةون جييةوخ فميي  يايير  بمتيجيية ?9@8

لوجوة  ممحم  ددبد لحركة سمسمة الأسعدر قية الةراسة، وتغيرات د دويواةية مين معطية لأايرخ تمي يد بميد 
أي اتجييدث ددبييد وممييتك  لحركيية الأسييعدر، وبييشلا ك ييرد العوييواةية لممعييد  فييي الوسييط  يسييمب بتغطييية

 .1المدلي
جميييا الأحييةا   أطروحيية ةكتييوراث بييين في ييد أن أسييعدر السييوه تعكيي  3511فيييL.Bachelierوقيية 

 3513فييي   Pearsonالمدضييية والحدضييرة، ولكيين ت تك يير  دلبييد درقيية مييا تغيييراد الأسييعدر، قييد  بعييةث
دمة تحميل ديةة مين السيرل اليمميية  3531في  Kendallم  و  الحركة العوواةية، حي  استاةم بتعةي  

السعرية الأسبودية، ووجة أن حركة الأسعدر في هشث السرسل دوواةية، أي أن احتمدل تحرا الأسعدر 
 2صعوةا يمددل احتمدل هبوط د ةون أي ةور امد حة  في المدضي.

 العشوائية:نظرية السيادة  .2.2
اليشي  The Random Walk Modelتعتمية هيشث المكريية دمي  مميوش  الحركية العويواةية ل سيعدر

يعو  دم  فكرة جوهرية وهي أن لكل فترة معمومدد ادصة ب د. وطدلميد أن الأسيعدر تتحيةة بدلمعموميدد 
كدمد المعمومدد ترة إلي  السيوه فيي فتيرة ميد  الوارةة في لحكة مد، فسيكون لكل فترة سعر ادص. ولمد

بطريعية دوييواةية، فييسن الأسييعدر هييي الأاييرخ تتغيير بدلطريعيية شات ييد. فدلسمسييمة اليممييية لمتغيييراد السييعرية 
)بدلتييدلي دواةيية الأوراه المدلييية  سييتكون ميين فتييرة لأاييرخ مسييتعمة ديين بعضيي د، الأميير الييشي يجعييل ميين 

ي  الجةوخ في دممية التمبؤ بدلتغيراد السعرية أو العواةة المستعبمية تحميل الأسعدر الحدلية والمدضية دة
  3لمورقة المدلية.

قيية قيية  فييي معييرل بحديي  المعيية  حييول مكرييية الحركيية العوييواةية وييرحد  3543 دييد   Famaكييدن
سيي  ، حييي  جسييةد هييشث قييا حركيية أسييعدر الأل سييدليا التييي يعتمييةهد المحترفييون فييي السييوه المدلييية لتو 

 مودية في مجدل السوه المدلية وال كر المدلي، الأمر الشي جعم د موضا اهتمد  الكدير منالمكرية معم  

 

 

 

                                                           
 . @:، ص:929، الةار الجياةرية، بةر الادة ، الجياةر، 8، طالنظرية الماليةلميدء أوضدي ية، 1
 .@:، صنفسو مرجع2
اختبااار افااالأة اقسااوال الماليااة توااا المسااتوا التااعيي: دراسااة تمبي يااة توااا سااول دمشاال لييي  اليييد  العميمييي، 3

 .98ص ،9299المع ة العدلي إةارة الأدمدل، تاصصA مدلية ومصدرف، السورية، ، للأورال المالية وبورصة تمان
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المحممين والإحصدةيين حت  من قبل أسيدتشة الجدمعيدد اليشين قيةموا العةيية مين الأبحيد  فيي هيشث 
 1المكرية وتعميدت د.

تشير الحراة العشوائية إلا ان سوساوة ت وبااأ عساعار  :"دم  امّ د 2112سمة  Mustafaودرف 
السااهم تبااارة تاان متعيااراأ تشااوائية مساات وة  وبالتااالؤ ب يمااان التنبااس بت وباااأ عسااعار اقسااهم  ااؤ 

 2".الفترة المست بوية من خلال اقحداث الماتية
ر الأوراه دية  امتكيد  حركية أسيعد دوواةية حركية أسيعدر الأوراه المدليية تيةل أن Okpara يعتبر

المدلية يعك  استمتدجًد بأن التعمبدد في حركة الأسعدر التدرياية لن تعية م س د، ممد يعمي أن التغيراد 
 .في حركة الأسعدر هي مستعمة تمدمًد دن الأممدط السدبعة

 عدبياأ نظرية السيادة العشوائية:.2.2.1
 3مةار ، وهيA 33تيدراد أو 11تمدمد أةبيدد المكرية في 

 المةرسة الأمبيرية أو الم عية؛ 
 المةرسة المكرية أو معدربة التضعيف الحصري؛ 
 المةرسة المكرية أو معدربة التضعيه الحصري؛ 
 .تيدر دة  تمددل المعمومدد 
يعتبيييرLouis Bachelierراةييية التييييدرين الأول والديييدمي، ويعتبيييرFama الميييةافا الأول دييين تييييدر

 .يعة  هشا التيدر تعري دً تطوريدً لمك دءة الم عية. حي 
 يمدمالشي التيدر الددمي  Paul Samuelson الشي يةافا دن مةلول التوقعدد الرويةة؛ 
  وقيية بييةأ مييا المعيدلمكييري  وهييوالتييدر الددلييGrossman ا مييد تطييور مييا ممتصييف التسييعيمدد مييو

 .Paradoxes de grossman-Stiglitiz 3591يعرف بي 

 
 
 
 
 
 

                                                           
، ميييشكرة مدجسيييتير، تحويااال الحرااااة العشاااوائية اقساااعار ابساااهم  اااؤ ظااال افاااالأة ساااول ابورال المالياااةحسييين دميييي، 1

 .9=، ص;928تاصصA المصدرف والتأمين، كمية الإقتصدة، جدمعة ةموه، سوريد، 
2 Okpara ,Godwin C.,Stock Market Prices and the Random Walk Hypothesis :Future 

Evidence from Nigeria, journal of Economics and International Finance , 2(3),2010,p49-

57.  
 اختبار نموذج السير العشوائؤ لحراة عسعار اقسهم  اؤ اماار افاالأة اقساوال المالياةهمي محمة مبيل و رابة يهير، 3
، 88العييةة جدمعيية بسييكرة، مجميية أبحييد  اقتصييدةية، ؤ البورصاااأ العربيااة الناشاائة: دراسااة حالااة المعاار  والاويااأ  اا

 .;>، ص9289
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 : ا تراتياأ نموذج السير العشوائؤ2.2.2.
يمطيييوي مميييوش  السيييير العويييواةي دمييي  ديييةة افتراضييييدد تويييكل الأسيييد  لمضيييمومة فيييي العييييد  

A1والإاتبدر 
 تكون المعمومدد دوواةية؛  -
 يكون وروة المعمومدد إل  السوه بوكل دوواةي؛  -
 تؤةي إل  تغيراد دوواةية في أسعدر الورقة المدلية؛  -
 تغيراد السعر المتعدقبة هي تغيراد مستعمة ومويدة توييعد احتمدليد متمددر.  -
 توتيح الرياتؤ لنظرية السيادة العشوائية: .2.3

السييير العوييواةي هييو مسييدء المتغييير دبيير اليييمن والييشي يك يير ديية  وجييوة صييي  لمتمبييؤ بأسييعدر 
فييي أي فتييرة تكييون  Pيتحييرا فييي السييير العوييواةي فييسن قيميية Pالأسيي   دميي  الإطييره، إشا كييدن السييعر

فييي ال تييرة التييي سييبعد ياةيية أو مييدقص بعييل المتغييير العوييواةي وهييشا يعمييي أن أسييعدر  Pمسييدويدً لعيميية
السيوه الحدلييية هييي أفضييل مؤويير لأسيعدر السييوه فييي المسييتعبل مييا حية الإمحييراف الييشي يكييون دوييواةيدً 

  من  ير الممكن أن يت  تحعيه إربدح بمدءاً دم  المعمومدد السدبعة بطبيعت  في السوه شاد الك دءة أم
وبدلتيييدلي التمبيييؤ بدلأسيييعدر المسيييتعبمية مويييروطدً بدلأسيييعدر المدضيييية فيييي المتوسيييط اليييشي يجيييا أن يكيييون 

   2ص ر.
 وحاداأسيعر السي   فيي ييو  معيين ولييك  . فيي كيل وحيةة مين Xtتمص المكرية دمي  أمي  اشا كيدن

)سعر الأس    بطريعة ت يمكن التمبؤ ب د فايرل كيل وحيةة مين وحيةاد الييمن  Xtاليمن الرحه تاتمف
يتحرا سعر الس   إمد بدتجدث الأدم  أو بدتجدث الأس ل أو يمكن أن تبع  كميد هيو )دمي  حدلي   بمعمي  

 أار ف و يتحرا بعوواةية ت يمكن التمبؤ بحركت .
أو اتمتعييدل إليي  الأدميي   tكيين أن تبعيي  ددبتييد فييي الوضييعية وبييدفترال أن مؤويير سييعر السيي   يم

امتعيدتد التيي  والإتجدهيدد العويواةية لكيل t-1 أو يتراجا إل  أس ل بدتجيدث الوضيا t+1بدتج د الوضعية
 حةدد في وقد سدبه. 

فيدن السيموا العيد    nتةل دم  موقا أسعدر الأس   في الوقيد  Snوبوكل أكدر تحةيةاً، إشا كدمد
 3يمدم  المموش Sn A لمتسمسل

                                                           
لم تييرة Dzair Index اختبااار نمااوذج السااير العشااوائؤ  ااؤ بورصااة الجزائاار: تحوياال سااوو  المسشاارريميية بم يييطب، 1

 .?=9ص ،<928، <8مجمة العمو  اتقتصدةية والتسيير والعمو  التجدرية، جدمعة مسيمة، العةة  2332-2315
2
تحويال العلاةاة باين افاالأة اقساوال المالياة وال يماة الساوةية الربيعي حدك  محسين محمية وديةي دبيد  دبية الأميير،  

مجمية كميية الإةارة واتقتصيدة لمةراسيدد اتقتصيدةية والإةاريية  للأسهم: دراسة تمبي ية  ؤ سول العرال للأورال المالية 
 .>88-;88، ص ص;928، 88والمدلية، جدمعة بدبل، العةة 

مطبودييية موج ييية لطمبييية سيييمة أولييي  مدسيييتر، تاصيييصA مدليييية المؤسسييية، كميييية العميييو    سيييمي  مجمييي ، 3 النظرياااة المالياااة
 .=;، ص?928اتقتصدةية والعمو  التجدرية ودمو  التسيير، جدمعة قدلمة، 
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 :يكون د  متغيراد دوواةية مستعمة ، ومن  هي:  حي 

      ∑  

 

   

 

 حيث:
 Aمعطة الإمطره  
Xj: ميييا احتميييدل أو  1-المتغييييراد العويييواةية المسيييتعمة المويدييية بدلتسيييدوي كيييل متغيييير يأايييش إميييد العيمييية

 .Rما احتمدل  0، أو يبع  دم  حدل  في العيمة Pما احتمدل +1العيمة
سيييي   ليييين تتبييييا أممييييدط ر الأدسييييعاودمييييي  يتضييييب أن فرضييييية السييييير العوييييواةي تؤكيييية أن حركييييدد 

التييي تحيية  فييي المدضييي لأسييعدر الأسيي   ت يمكيين اسييتاةام د لمتمبييؤ واتجدهييدد التوقييا، وان التعمبييدد 
وبدلتيييدلي ت يمكييين التمبيييؤ بتغييييراد أسيييعدر الأوراه المدليييية مييين ايييرل بتغييييراد الأسيييعدر فيييي المسيييتعبل، 

ان فرضيييية السيييير العويييواةي هيييي  2132فيييي سيييمة Mujtabaالتحركيييدد السيييدبعة لأسيييعدر الأسييي  . وييييشكر
مكرييية مدلييية تييمص دميي  أن الأسييعدر السييدةةة فييي اسييواه الأسيي   ت يمكيين التمبييؤ ب ييد كوم ييد تتبييا صييي  

، اش ت يمكيين تحميم ييد بوييكل كدمييل مكييرا لإتدحيية كييل المعمومييدد لكييل فييرة فييي دوييواةية فريييةة ميين مود ييد
الأسييواه المدلييية، والعوييواةية فييي الأسييعدر تعييية قييةراد المسييتدمرين دميي  ان يت وقييوا دميي  السييوه وكسييا 

 1اربدح  ير ددةية.
 :نماذج السيادة العشوائية.2.4

Aيمكممد أن مميي مموشجين مماص د في الآتي 
 :اقولا الدرجة من العشوائية السيادة منهج .2.4.1

 (w)متغيير دويواةي بةالية تويييا تراكمييyولييكن Fx(w)دوواةي بةالة توييا تراكمير متغيxليكن
Fy معول أنxيسوةy (X D1Y) إشا كدن : Fxيسوة Fy Aشا وفعط إشا كدن  2وا 

 

U'>0 و EU(x) > EU(y) 
 

معييرف السيييدةة العوييواةية ميين الةرجيية الأوليي  بييدن جميييا الأدييوان الييشين ي ضييمون الأكديير دميي   وبدلتييدلي
 y (X D1Y)دم xالأقل، ي ضمون

 

 منهج السيادة العشوائية من الدرجة الثانية: .2.4.2

                                                           
  دراسااة السااير العشااوائؤ لمسشاار السااول  ااؤ سااول رالحسيمدوي سييدل  صييرل راهييي والعبيدةي هوييد  دبيية الاضيير سيك1

 .@، ص@928، 9>، العةة:8جمة العمو  اتقتصدةية، جدمعة البصرة، المجمةم العراةؤ المالؤ 
 .=8، صمرجع سبل ذارهةدد  مصعا، 2
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 Fyدوواةي بةالة توييا تراكمي متغيرyوليكن Fx(w) متغير دوواةي بةالة توييا تراكمي x ليكن

(w) معول أنx يسوةy (   )إشا كدن : Fxيسوة Fyشا وفعط إشا كدن  1:وا 
 

U'>0 , U"˂0 و EU(x) > EU(y) 

و بدلتييدلي معييرف السيييدةة العوييواةية ميين الةرجيية الددمييية بييدن جميييا الأدييوان الييشين ي ضييمون الأكديير دميي  
 Aحي Y(    )دم xالأقل وكرهون المادطرة، ي ضمون

        ( )  ∫  ( )  
 

  

 ( )    
 

                                                           
 .?8، صذاره سبل مرجعةدد  مصعا،  1



 
 

 
21 

د. اولاد ابراهيم ليلى                                   نظرية الماليةالمحاضرات في مقياس   

 المالية للأسواق مدخل: الثالثالمحور  
  

 :مفهوم الأسواق المالية .3.1
 

 :المالية الأسواق تعريف .3.1.1
يرجعععاريعععشري رلأسععع إرى اعععمىنرالععع رىلرم عععشمرىلعععايمراعععشلأمىرةمبر عععمر عععر رى اعععمىنرىل شليععع ر  لأسعععش ر

(Collegen marcaterumرفيرىلقرمرىلخش سرق برىل يلاد،رماالكرةلأسع رىليملأعشمر يجعررىل قشي عش رفعير)
،رةثيلأش،رمفيرلأهشي رىلقرمرىلثشلثر سرر دة ر يم رىليجشرإرمىلصرىف ر شلهجرإر عمرايطشليعشرالع ر علادرىلر لأعدر

مةقععش مىر اععيت رى رفععيرمى ععدإر ععمرىسععهررىل ععدمرمىل رىاععمرىليجشريعع رىلتشل يعع رفععيرالععكرىل ععيمرم ععير ديلأعع ر
ىل  جياي ،رمةص حر اىرىل اشمر هبرل يجعشرإرمرجعشبرى   عشب،رماشلأع رةمبر مرصع رلع مرىنرBruge رمجر

يعععش رىل ي عععدإرمفعععير ريطشلأيعععشر  مىرعععبرىلقعععرمرىليشاعععار سعععر،رة عععشرفعععيرىلمار1724ىل شليععع رفعععيرفرلأاعععشر عععش ر
ر1فيرسشرعرممبرايري .ر1821ى  رياي رفقدرةلأس  رةمبر مرص ر ش ر

 عععمرقلأعععشإرل ععععر طرىل عععشلي،ر عععيمرىل عععدخرى رىل يدفقعععع ر عععمرىلتمى عععبرمى   عععشبرالعععع رى اعععمىنرىل شليععع ر
 2 يط  ش رىلإلأرشنر مرىاايث شررمىايهلاك.

ىلإاعيث شري ر ععارم عدى رىلإدخععشررىلم ععدى رري يقعيرخلالعع ىلإطعشررىلععانر عمر ععي:ر ى اعمىنرىل شليع ر
 رى جععععبر ععععمرخععععلابريععععدىمبرى دىإرىل شليعععع ر ععععىل شليعععع رلتقععععدرىلصععععرقش رىلقصععععيرإرةمرىلطميرمامنرىلرععععمىرض

مىلسععابرىل ععمىليري ععيمرمليعع ر  ععبرى اععمىنرر3 .ىل يععشجرإر عع دمى رىلاععمنر   يععش رىل لأشاعع  ،رةمر ععمرخععلاب
رىل شلي رمىلم دى رىل يتش   ر  .

ر

 : آلية عمل الأسواق المالية(04)لشكل رقم ا
ر
ر
ر
ر

،ردىررىل ايرإرل لأسررمىليمميا،ر  شم،ر2،رطمقدمة الإدارة المالية المعاصرةدريدرا شبرمبرس يب،ررالمصدر:
ر.248،رص2009ى ردم،

                                                           
دور صننداديق اتسننت مار نننط تدشننيو سننوق الأوراق الماليننة: دراسننة  الننة سننوق دابر ععمراعع يلأ رمجهععشدر م ععيش ،رر1

،رج رعع ر ج عع رادىرإرى   ععشبرمىلدرىاععش رىاقيصععشدي ،رجش تعع ر(،2014-2005الأوراق الماليننة السننعودية اننتل الفتننرة  
ر.216-215،رصرص1،رىلتدد3ىل ج د

، الإستمية نط تفعيل سوق الأوراق المالية: دراسنة توييقينة عمنو سنوق الأوراق المالينةدور الصكوك ،ر   در مىب2 
 .5ص،ر2013،راطي ،رجش ت رفر ش ر  شسريخصص:رىقيصشديش رى   شبرمىليجشرإرىلدملي ،ر، اارإر شجايير

رنرل لأسعررمىليمميعا،ر  عشم،ر،ردىررىليعشممرالأسنواق المالينة ننط إونار التدونيم وتقينيم الأدوال المالينةىرسدرفؤىدرىلي ي عي،ر3
 .92،رص2010
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 : المالية الأسواق دجاح عوامل.3.1.2
ةجعبرلأجعشحرقيعش رىلاعمنرىل عشليريجعبريعمفرر تعضرىلسعرمطر لأهعشر عشر عمر م عم يرم لأهعشر عشرر م
  1:،رلأاار مرسا ي
مجععمدر ععددر لأشاععبر ععمرسععراش رىل اععش   رىلتش عع رىللأشج عع رىلرى  عع راععشل لأمكرمىلصععرىفش رمسععراش ر

رىاايث شررىلصلأش ي رمىلخد ي رمسراش رىلي  يم؛
 رىريرشعرلأا  رىلم يرىادخشرنر لأدرى فرىدرمىلأيسشررثقشف رى مرىنرىل شلي ؛
 ععد رمجععمدرقيععمدرويععرر ععرمري ري ععدر ععمر ريعع رىليععدىمبرفععيرىلاععمنرخصمصععش رفي ععشرييت ععنر يععدىمبر 

رى جشلأبرمىلقيمدر   ر را ررةسرىل شبرى جلأ ي؛
 لأظععع رىل ت م عععش رىل شليععع رىل ديثععع رىليعععيري اعععمر عععمرىليتعععر ر  ععع رىل راعععمرىل عععشليرىل قيقعععيرريعععمىفر

رل سراش رمىل ؤااش رىل شلي ؛
 را شرمي تبرىل مقارىلجغرىفيرل امنرىل شليرم دىرىري شط ر ش امىنرىلدملي ردمرى ر ش ش رفيرلأجش  ؛
    شردر جمر مرىايث شرىي رفعلاررة شرمجمدرىل مىفمرىلر  ي رىلييري امرىل ايث رر مرىل صمبر 

رولأ رل امنر لأهش،رفهيرىلرىفارل را رم ايمىرىليدىمبر شلامن؛
 يلأمعرةدمى رىاايث شررفيرىلامنر مرةاه رمصامكرمالأدى رمصلأشدينرىايث شري ،ر  يثريييحر

رخيشرى ر يتددإرة ش رىل ايث ريمرمىل دخريمرل يتش برفيهشرمفنررو شيه ؛
ل مىرحرىلخشص ر يلأظي رى امىنرىل شلي ر مرق برىلجهش رىليسريتي ر شلدمل رصدمنرىلقمىلأيمرمىللأظ رمى

ر   رىمرييا ر شل رملأ رىلاشفي رلياهيبر   يش رىليدىمبرىل سرم  .
 :المالية الأسوق ووائف .3.2

ر2يؤدنرى امىنرىل شلي رمظشر ر يتددإريي ثبرفي شري ي:
 ىلجديععدإرمياعععدرىلرجععمإرىلي مي يعع رل  سعععشريارفععير شلععع ريقععم رى اععمىنرىل شليععع ر ععدمررىل  ععمبرل  سعععشريار

ر؛ مم رىل صشر ر مري مي هش
 ياععيطيارىل ام ععش ر ععمرخععلابرى اععمىنرىل شليعع رىمريلأرععارايشاععيهشرىل شليعع رمىللأقديعع ر مىاععط راصععدىرر

ر؛ى مرىنرىل شلي راشلالأدى رىل ام ي رم يتهشرفيرىلامنرىل شلير رشردإر  ددإ
 جابرى  مىبر مرىلخشرجرىل  درل  اش   رفيري ميبرىل سشريارىلا يرإ،رمقعدر عممر عاىرىلعدمرر ظعش رر

ىلتمل  رىل ي ث ع رفعيرىالأريعشحرىلإقيصعشدنرمىاعيخدى ريالأملمجيعشرىل ت م عش رمىلإيرشقعش رىلدمليع رىلثلأشريع ر
ر؛م يتددإرى طرى 

                                                           

 .26،رص2017،ردىررىلجلأشمرل لأسررمىليمميا،ر  شم،رى ردم،ر1،رط، أسواق المالةم رنرىلطيبرىلرايرة  د1 
 .178،رص2009،ر  شم،رى ردم،ردىررىليشممرنرىلت  ي ر،اتست مار والت ميل اتست ماريدريدراش برمبرس يب،ر2
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 دخرى ر مرم دى رىلرشرضرمي مي هشرىل مىر  ر يمرم دى رىلرشرضرمىلتجمرةنرةلأهشريقم ر يج يارىل 
ال رم دى رىلتجمر  شرياش  رفيرىريرشعرىللأ مرىاقيصشدنر مرخلابرميشدإرىالأيشجرمىايغلابرىل مىردر

رىاايغلابرى  ثب؛
 يععمفيررةسععاشبر يتععددإر ععمرى دمى رىل شليعع رمىل جععشا رىااععيث شري رمىل جععشا رىااععيث شري رمةيش يهععشر

مياهيبريدىملهشراش اه رىلتشدي رمىلالأدى رمىل سيقش رىل شلي ،رميعمفيرر ريع رال رج همررىل ايث ريمر
ىلأيقشبرى  مىبر يمرمىل ايث ريمر هعد ررفعار تعدا رىليعدىمبرمى اعمىنرلميعشدإرلأسعشطرى اعمىنرميت عبر

    ررفارارش إرىلأجشمرىلصرقش رميخريضرىلا ر ر  شريميدر مر ج رىليتش ب؛
 : المالية الأسواق أقسام .3.3

ي اععمريصععلأي رى اعععمىنرىل شليعع رالعع رةاعععمىنر شليعع ريهععد رالععع ريععدىمبرةدمى ررةسرىل ععشبرمةاعععمىنر
 شليعع ري عع رةدمى راععمنرىللأقععد،رمةاععمىنررةسرىل ععشبرالعع رةاععمىنر ش ععرإرمةاععمىنرىل سععيقش رىل شليعع ،رة ععشر

ىليرةامىنرىللأقدرفيس برةامىنرىلخص رم   يش رىلاعمنرىل ريم ع رمةاعمىنرىللأقعدري ع رىلط عب.رسعابرىل عمر
 يم حرةلأمىعرى امىنرمى دمى رىل شلي رىلييريدىملهشرفيرى امىنرىل شلي .
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 هيكل الأسواق المالية(: 05الشكل رقم  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ىلدىررىلجش تي ،رىااالأدري ،رراليورصة الأوراق المالية يين الدورية والتوييق،ىل لأشمنر   درصشلحرمى رى ي رىلتيد،رالمصدر: 
ر47،رص2002
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رمفي شري يرلأيلأشمبر سابر خيصررابرامنر مر اهرى امىن.
  :الدقد سوق .3.3.1
 : السوق النقديتعريف  .3.3.1.1

ر رىللأقد رMoney Marketةامىن رخلابر ي ر م رى جب رقصيرإ رىل شلي  رى مرىن رفيهش رييدىمب ىليي
ىلا شارإرمىل لأمكرىليجشري ،رماالكر مرخلابرىلجهش رىل ام ي ر شللأا  رل مرىنرىل شلي رقصيرإرى جبر

ر1ىلييريصدر شرىل ام  .
معننامتل تقننوم عمننو منندن اتئتمننان لمننن ي تننا ، سننواً  كادننل يتريعع رىلاععمنرىللأقديعع ر  لأهععش:ر 

أو الأنننراد، لمنندة ت تتجنناوز السنندة، ويتننولو الجهنناز المصننرنط ممنن تً نننط اليدننك المركننزي ال كومننة 
 2واليدوك التجارية القيام يهذه العمميال".

ر3يؤدنرامنرىللأقدردمرىر ه شرفيرىاقيصشدرىلمطلأي،ريلأتاسرة  ي ر اىرىلدمررفيرىلجمىلأبرىلآيي :
 يععثريععي امرىل صععشر ر ععمريمظيعع رمدىرتهععشر طريقعع ر   ملأعع رريعع  يمرىلاععيمل رل جهععشمرىل صععرفيرفععير 

رماى رايمل ر ريرت ؛
 يمفررىلامنرفرص رل لأس  رى   شبراى رىلايمل رىلرشر  رىل ؤقي ر مرىايث شر شر  دمى راى ر شردرر

رم خشطرهر لأخ  رجدىرماى رقش  ي رياميقي ر شلي ؛
 اريقم رىل لأكرىل رامنر   اعش رىلرقش ع رىلرتشلع ريؤدنرامنرىللأقدردمرىر ه شرفيرىلايشا رىللأقدي رل دمل رار

   رىلايشا رىالأي شري ر مرخلابرىليدخبرىل  شسررمويررىل  شسررفيريغييررةاتشررىلرشردإرفيرى جبر
رىلقصير.

ر:الأوراف المتعاممة نط السوق الدقدي.3.3.1.2
 4:ىلامنرىللأقدي رال رفر يمر   رةاشسرلأمعرىلت  يش رىلييريي رفيرابر لأه شرم  شريلأقا 

 رميتدرىلامنرىلانريعي رفيع رخصع رى دمى رىل شليع رقصعيرإراليدوكريينرمارالسوقرأورالاصمرسوق:
ىل صعرفي ،رةاممررى جب،رم مرة ث يهعش:رى مرىنرىليجشريع رىلتشديع رىلا  يعشا رمىلاعلأدى رىلإالأيع ،رىلق عما 

                                                           
  غفدداغف غفمنقةرددي  المنشآآ ا الميل:آآو: دوفيآآي نآآة القنم:آآو ا  ق آآيد:وعبددا غفارددنف  ورددة زكددقري قصددة  فرددن     1

  407،رص4102غلاكصوافري  قصف  
 .88،ر اي  ر امرىلتصري ،ر يرم ،رل لأشم،رص، الاصاصة عن وريق الأسواق المالية خيشرر  يدإر2
المالينة ننط الت نول منن القوناا العنام إلنو القوناا الانان ننط يمندان دور الأسواق وصممراشظ ر  يدرمبرجشررىلله،ر3

،ر اارإرىل شجايير،ريخصعص:رىلت عم رىاقيصعشدي ،را يع رىادىرإرمىاقيصعشدي ،رماتارة وامكادية اتستفادة مدها نط العراق
 .11،رص2018جش ت رار لا ،رىلترىن،ر

مط ننط سنوق رأس المنال: دراسنة  النة سنوق رأس المنال دور آلية التوريق المصرنط والتصكيك الإسنتلأمىرراعلأش ،رر4
ةطرم  ردايمرىه،ريخصص:رىقيصشديش رىللأقمدرمىل لأمكرمى اعمىنرىل شليع ،را يع رر(،2015-2001الماليزي اتل الفترة  

 .11،رص2015ىلت م رىاقيصشدي رمىليجشري رم  م رىليايير،رجش ت ر اارإ،
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ىلخمىلأعع رمييععرةسرىل لأععكرىل راععمنرج اععش ر ععاهرىلاععمنرميتععدرا  ععدرىلرععش  يمرفيعع ،ر شلإ ععشف رالعع رىل لأععمكر
رىليجشري رىلييريترضرةمرىقهشرلإ شدإرىلخص رلدىرىل لأكرىل رامن؛

 رميسع بر عاهرىلاعمنر  ع رىلتعرمضرمىلط  عش ر  ع رج يعارىلقعرمضرالأجلرقصيرةرالقروضرسوق:
ىليععيرييععرىمحرفيععرإرىاععيقشقهشر ععيمرةر تعع رم سععرممراععش  رليصععبر يعع راععلأ راش  عع رمييتش ععبرقصععيرإرى جععب،ر

ىل ؤااش رىل شلي رىل يخصصع ررفيهشر سابرةاشايرابر مرةمرةفرىدر مرلأش ي ،رمىل لأمكرىليجشري رم تض
رفير لأحرىاري شمرقصيررى جبر مرلأش ي رةخرى.

ري:ي:كل السوق النقد.3.3.1.3
 : السوق الدقدي واليدوك(06) الشكل رقم

ر
ر
ر
ر
ر
ر

،ر اي  رأساسيال الدوام المالط واقتصاديال الأسواق المالية  درىل طي ر صيطر رم   در مر مميشم،رالمصدر: 
 17،رص2015ىلتصري ،ر يرم ،رل لأشم،ر امر

رإعادة التمويلRefinancementر   ي ريهد ر هشرىل لأكرىليجشرنرىل صمبر   رىللأقمدرىل رامي ر:
رىل رمري رللأسشط ،ر اهرىللأقمدري ميبر  شسرإر مرطرينرىل لأكرىل رامنرةمر مرطرينرىلامنرىللأقدن؛

رإعادة الاصمRéescompteر   ي رةيمرىل لأكرىل رامنريعمردرىلاعيما رل  لأعمكرىليجشريع رمي صعبر:
ر1. قش برالكر   رةمرىنرقرمضرخشص راالأدى رىلا برةمرىلالأدى رر ام ي راالأدى رىلخميلأ 

 :أدوال السوق الدقدي.3.3.1.4
ر:يي ل رةدمى رىاايث شررفيرامنرىللأقدر مرى دمى رىليشلي  

 :سعهرىريصعدرر عمرق عبر 12 -3 ام يع رقصعيرإرى جعبرييعرىمحر عديهشر عيم يرةدىإرديمر أذودال الازيدة 
ميصلأ ر  مرى مرىنرىل شلي رىلقصيرإرى جب،ر يثريي ريدىملهشرفيرىلامنرىلثشلأمنر  ع ررىل ام ش 

ةاعععشسرىلخصععع .رميصعععدررىل ام عععش ر عععاهرى املأعععش رل مىطلأيهعععش،ر غعععرضريسعععجيته ر  ععع رىلإدخعععشر،ر
 .رمفعيرةو عبرى  يعشمريصعدررىاملأعش رىلخمىلأع ر قعي رىاع ي ،رمي قينرالعكريعي راصعدىر شر سعرمكر غريع

يياعع  رىل اععيث ررىلقي عع رىلإاعع ي راش  عع ر لأععدريععشري رىلإاععي قشن.رميععي ريععدىمبرةاععتشررىلخصعع ر شللأاعع  ر
 2 املأش رىلخمىلأ ر   رةاشسراتريمر  ش:

                                                           
،ر اي ععع ر اعععمريال الدونننام المنننالط واقتصننناديال الأسنننواق المالينننةأساسننن  عععدرىل طيععع ر صعععيطر رم   عععدر عععمر مميعععشم،ر1

ر.17،رص2015ىلتصري ،ر يرم ،رل لأشم،ر
 .37،رص2014،ردىررىللأسررل جش تش ،رىلقش رإ،ر صر،ر1طرالإدارة المالية،   درىلرشيحر   مدر سيررىل غر ي،رر2
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:رم ععمرىلععث مرىلععانريروععبرىل اععيث رر ش ععبرىلإامرفععير يتعع ،ر ععمرطريععنرىلمايععبرفععيرسننعر الشننرا  *
رىلامنرىل   ي؛

:رم مرىلث مرىلانريط   رمايبر مر اعيث ر،ريروعبرفعيرسعرى رةاملأعش رخمىلأع رفعيرىلاعمنرسعر الييع *
رىل شلي.

  ر عيرماعي  راقعرىضرمىقيعرىضرقصعيرإرى جعبرجعدى رميعي رىاعيخدى هشر عمرق عبراتفاقيال إعادة الشنرا:
 عشل جم رالع ر اعيث ررلديع ررىلجهش رىل خيص رفير يارمسرى رى مرىنرىل شلي ،رميي ر  مج هشرىلإقيرىض

ة مىبرفشر  ر مر شجي رميروبرفيرىقرى هشر قش برةمرىنر شلي رلامر صعمرإر ؤقيع رميعي ر قعدرا عشدإر
ر1سرى ري كرى مرىنر ارىل ايث ررلأرا رم اترريرمنرىلاتررىلانري ر يارى مرىنرىل شلي ر  .

 عيريتي عررةدمى رديعمريتطعيرل ش  هعشرىل عنرفعير قش عبر ل:شهادال الإيداا المصرنية القايمة لمتنداو 
مديت ر لأاي ر مد  ر جعبر  عدد،ر يعثريقعم رىل لأعمكرىليجشريع ر عشدإر  صعدىرر ثعبر عاهرىلسعهشدى ر قعي ر
ىا ي ر خي ر ،رملآجشبرم لأي ر يرشمي ر ابر دإرىلمديت رىلييرياعممردىخعبر عش ردىر عش .رم عمر مىيعشر عاهر

 2ىلسهشدإرةلأهش:
 يث ريمر مر يثرىلتشرد؛ير يرط محرىل ار -
ريرير  يط  ش رىل ؤااش رىل صرفي ر مر يثرىاايقرىر؛ر -
ي يشمرىلسهشدى ر   اشلأي ر يتهش،رمىل صمبر   رقي يهعشرىلاعمقي ،رمىليعيروشل عشر عشرياعممرة  ع ر عمرر -

رىلقي  رىلإا ي رل سهشدإ.
 يتدر مرة  رةدمى رىلديمرقصيرإرى جبرىلييريايخد رفير يدىمري ميبرىليجعشرإر: لقيوتل المصرنيةا

ىلخشرجيعع رمىلدىخ يعع ،رمىلق ععمبرىل صععرفير ععمر مىلعع ر صععرفي ر)ةنرم ععدر شلععدفار  شثععبرل سععيك(ريصععدرهر
سرا ر تيلأ ريط برفيهشر مرىل لأكرةمريدفار  رهرةمر  عررسعخصرثشلعثر   غعش ر عمر  عددى ر عمرىل عشبر

 Accepted.3 ددر يشري ر تيم،رميقم رىل لأكر ق مبر)خي (رىل مىل ر ت شرإر ق مبرفيرىل ايق بري
 رميععشدإرلأييجع رة ريايع رويعرر لأعمكرفعير شلععدماررى  ريايع رىلسعراش رمدىرعارىمدىد رلقعدر:دوتر الينورو

رىل ي عععدإرىلمايعععش رخعععشرجر شلعععدماررى  ريايععع رىلسعععراش ر هعععشريقعععم رىليعععيرىلتشل يععع رىليجشريععع رىل تعععش لا 
 4.ة   رفشردإرىاتشرر   رىل صمبرفيرط تشرىلمدىرار مرىللأمعر اىر   رمةط ق رى  رياي 

 

                                                           
،ر ج عع رالماليننة: دراسننة  الننة النندول الداميننةواقننع وآننناق الأسننواق الماليننة ووننل العولمننة ي عشررة ععيمرم لأععشمراعلاميي،رر1

 .157،رص2021،ر01،رىلتدد04ىلدرىاش رىليجشري رمىاقيصشدي رىل تشصرإ،رجش ت رييشر ،رىل ج د
 .35،رصمرجع سيق ذكره   درىلرشيحر   مدر سيررىل غر ي،رر2
،ردىرر  يريمرميعدر1،رطوالسددالالأسواق المالية الدولية: تقييم الأسهم ى مرى رى ي رىلغشليرم مر ي ر   در دلأشم،ر3

 .45،رص2019ل ط ش  رمىللأسر،ر اارإ،رىلجمىرر،ر
 .16،رصمرجع سيق ذكرهوصممراشظ ر  يدرمبرجشررىلله،ر4
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 :المال رأس سوق .3.3.2
 تعريف سوق رأس المال: .3.3.2.1

التننط تتننداول نيهننا الأصننول الماليننة وويمننة اتسننت قاق م ننل السننددال اععمنررةسرىل ععشبر ععي:ر 
وممتننازة"، ونننط هننذه الأسننواق يمعننو العائنند دور كييننرا نننط وويمننة الأجننل والأسننهم سننوا  كادننل عاديننة 

 ركننة التنندنقال الماليننة يننين الأصننول الماليننة الماتمفننة ولننذلك تت نندد  ركننة التنندنقال نننط الأسننواق 
الرأسننمالية ونقننا لأسننعار الأصننول الماليننة المتداولننة والعوائنند والمانناور المرتيوننة يهننذه العوائنند، أمننا 

 1 .لأسواقالسيولة ت تمعو دور هذه ا
"تمك السوق التط تنتم ياتسنت مارال وويمنة الأجنل والتنط تدفنذ إمنا ننط  ميتر راالكر   رةلأهعش:

صنورة قننروض مياشننرة وويمننة الأجنل، أو نننط صننورة إصنندارال أوراق مالينة وويمننة الأجننل أي ننا ومننن 
 2الاصائن المميزة لهذا الدوا من الأسواق أدها أقل اتساعاً من السوق لكدها أك ر تدويماً".

 سوق راس المال: أهمية.3.3.2.2
 3ي ي:في شررة  هشمي امر صررر ت  امنررةسرىل شبر مرخلابرىلدمررىلانريرة  ي ي يير

ريج يارىل دخرى رميمجيههشرلأ مرىاايث شررميلأسيطر شل رىاقيصشدرىلقم يراابر؛ر
ر مرخلابرىلامنريي امر    رى مرىنرىل شلي ر مري مي هشرال رايمل رلأقدي ر لأدرىل رمرإ؛ر
ي اعععيمرةصععع شبرىل سعععشريارىاقيصعععشدي ر عععمرىل صعععمبر  ععع ررةسرىل عععشبرىلعععلام رلإلأسعععش ر سعععشريار

رىقيصشدي رجديدإرةمريمايارىلطشق رىلإلأيشجي رفير سشريته ؛
رىق عع رىااععيث شرى ر ععمرخععلابرىليتععر ر  عع راعععيررىلت ععبرفععيرىل سععشريارىاقيصععشدي ر ععمرطريعععنر 

مرةاعتشرر عاهرى مرىنر ععرمإر شااع رل  شلع رىلإقيصععشدي ر ترفع رىليغيعرى رفعيرةاععتشررى مرىنرىل شليع .رةنرة
يتلأعععيرةلأهعععشريتي عععرر  ثش ععع رالأعععاىرر  اعععررل قعععشر يمر  ععع رسعععؤممرىلإقيصعععشدرفعععيرىلدملععع رايخعععشارىل اعععيق  ي ،ر

م عععمر عععشريتعععدر ؤسعععرى را ي عععشبرر–ىلإجعععرى ى رىليصععع ي ي ر لأعععد شري عععم رى  عععر،رفتلأعععد شريعععلأخرضرى اعععتشر
هبرىل اعؤملممرالع رىيخعشارىليريي عش رىل لار ع رليصع يحرى م عشع،رير-يترضرىل لادرل مجه ر مرىلااشد

را شري دنرىل    يمرىلإقيصشدييمرمجهش رلأظر  ر سشمرىل شل رمسشمرىليريي ش رىل قير  رل مىجهيهش.ر
 ععمرىليق  ععش رفععيرةاععتشررىلاععلأدى ،رااريععي رىلععيخ صر لأهععشر لأععدريمقععارر  شيعع رىلم ععدى رىلإقيصععشدي 

رىلأخرش هشرا يررفيرةاتشر شر ي راري  نرىلخاشرإر  ص ش هش.

                                                           
دىريع ،رتفعيل دور أسواق اتوراق المالية لتمويل المشاريع الدمو اتقتصاديىي شمرر شب،ر1 ،ر ج  رة  عشثرىاقيصعشدي رمىا

 .62-61،رصرص2016،ر1دد،رىلت10جش ت ر اارإ،رىل ج د
 .157،رصمرجع سيق ذكرهي شررة يمرم لأشمرالاميي،رر2
تقيننيم دور الصننكوك الإسننتمية نننط توننوير السننوق الإسننتمط لننرأس المننال: التجريننة الماليزيننة   ععدرىل  يععدرفيجععب،ر3

مىليجشريعع رم  ععم رىلياععيير،ر،ر ععاارإر شجاععيير،ريخصععص:رى اععمىنرىل شليعع رمىل مرصععش ،را يعع رىلت ععم رىاقيصععشدي رأدموذجنناً 
 .12،رص2015،رجش ت ر   درخي ر،ر اارإ
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  أدواا سوق المال: .3.3.2.3
رريلأقا رةامىنرى مرىنرىل شلي ر دمر شرال ر م:

 ععيرى اععمىنرىليععيريععي رفيهععشراصععدىررج يععارىلإصععدىرى ر ىلجديععدإ ر ععمرى مرىنر: السننوق الأوليننة . أ
ىل شلي .رفرير اىرىلامنريقم رىلسراش رمىلم دى رىل ام ي ر  صعدىررةمرىقهعشرىل شليع ،ر غعرضرىل صعمبر
  ععع رىلي ميعععبرىلعععلام رلت  يشيهعععشرىااعععيث شري ،رم عععاهرى مرىنرقعععدريعععي رسعععرىؤ شر   شسعععرإ ،راعععمى ر عععمرق عععبر

ر1ىل شلي رةمرىل ايث ريمرلآخريم،رىلايمرييمىفررلديه رة مىبرللاايث شر.ىل لأسآ ر
،رمفير اىرىلامنريعي را عشدإرىليتش عبرSecondary Marketيا  رامنرىليدىمبر السوق ال ادوية: . و

امرىل عشرارل مرقع رفعير عاىر ، ش مرىنرىل شلي ر يتش رمسرى رمىلييرا نراصدىر شرفيرىلامنرى مل رىلررياي
  ع رىللأقعمدر قش عبرىلمرقع رملاعمرىل صعدررىلررياعيرل مرقع رىل شليع راري صعبر  ع رلأقعمدررىلاعمنري صعب
 2.جديدإر قش  هش

 :ميقا رىلامنرىلثشلأمي ر دمر شرال رابر م
 ميي ثععبرفععيرىل مرصعع ،رىليععيريي يععمر مجمد ععشرفععير مقععارجغرىفععيرر:أسننواق الأوراق الماليننة المدومننة

  عععددري يقعععيرفيععع رىل يتعععش  ممرل يعععارمسعععرى رى مرىنرىل شليععع ر)لاشفععع رىلأعععمىعرمةسعععاشبرى اعععه رمىلاعععلأدى (ر
ىل اععععج  رفععععيري ععععكرىلاععععمنرمىل اععععيمفي رلسععععرمطهشرمىليععععيريعععع راصععععدىر شرفععععيرىلاععععمنرى مليعععع ،رمي اعععع ر

دىرإر ج سر لأيخبر مرة  عش رىلاعمنرياع  ريتش لايهشرقمى درملمىرحررا ي ر لأ ظ  ري  راسرى رمىا
 3. ير رىل مرص 

  عير  عشرإر عمرةاعمىنر يلأق ع رملياع ر  عددإر  اعشمر تعيمرالمدومنة: أسواق الأوراق المالينة يينر 
مفيهشريي ريدىمبرى مرىنرىل شلي ر مرق برىل يتش  يمرمىلا شارإرفير مىقار خي ر رم مرخعلابرااعيخدى ر

للإيصععشبرفي ععشر يععلأه .ر يعثرياععيطيارىل يتععش  ممر يش تعع ر راع رى اععتشررمىلتععرضرمىلط ععبرىل شاعمبر
م مرى  ررىلانريجتبر مر اهرى اعمىنرةاعمىنريلأشفاعي .رماريخي ع رى اعتشررفعيرى اعمىنرىل لأظ ع ر

 ر4 مر ثي يهشرفيرى امىنرويررىل لأظ  .
ر:ميلأقا رى امىنرويرر لأظ  رال 

ميياممر مرىلماطش رمىلا شارإر مرويررة  ش رى امىنرىل لأظ  رمله رىل نرفير: السوق ال ال ة*
ىليتش ععبرفععيرى مرىنرىل اععج  ر ي ععكرى اععمىن.ر ععؤا رىلماععطش ردىر ععش ر  عع رااععيتدىدرلسععرى رم يععارى مرىنر
م عع نرا يعع ،رم عع ر ععمرىل لأشفاععيمرى قميععش ر   ععش رىلاععمنرىل لأظ عع ،رميي ثععبرج هععمر  رفععيرىل ؤااععش ر

ىلا يرإر ثعبرصعلأشدينرىل ع شمرىلإجي عش يرمىل تشسعش رمىل لأعمكرىلإاعيث شري رم يعم رىلا اعرإر شري ىلإايث 

                                                           
 .23ص، مرجع سيق ذكره،    درىلرشيحر   مدر سيررىل غر ي1
 .157،رص2018،ر رامرىلايشبرى اشدي ي،ر  شم،رى ردم،ر1،رطاتقتصاد الدقدي والمصرنطىافلأدنر   درة  د،ر2
 .28صمرجع سيق ذكره،  ى مرى رى ي رىلغشليرم مر ي ر   در دلأشم،3
 .158صرمرجع سيق ذكره،ىافلأدنر   درة  د،ر4
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ىلصغيرإرىلييرليسرلهشر  ث يمرفيرىلامنرىل لأظ  ،رميي يعمر عاىرىلاعمنر ررصع رىليرعشمضر عمبرىلت ملع ر
لأععع رل مصعععمبر هعععشرالععع رىل عععدرى دلأععع رمالعععكر   ي عععشررةمرىلا شاعععرإرفعععير عععاىرىلاعععمنرويعععرر  عععم يمر  عععدرىد

 1.ل ت مل ،را شرةلأه رويرر  م يمريدفاررام ر  مي رل امن
 يععثريععي رىليتش ععبر  شسععرإرم ععدممرماععشط ر ععيمرىل ؤااععش رىلا ععرىرمىلهععد ر لأهععشر: السننوق الرايعننة*

ىاعععي تشدرم عععدممرماعععشط ر عععيمرىل ؤااعععش رىلا عععرىرمىلهعععد ر لأهعععشرىاعععي تشدرسعععراش رىليجعععشرإرمىلا اعععرإرفعععير
ىللأرقش رخشص رفير شلع رىلصعرقش رىلا يعرإرم  يهعشرةمري  عثر لأراعهشر عمرى مرىنرىل شلي ر هد ريخريضر

 ععشرارةمر سععيرن،رميععي رىليتش ععبرفي ععشر يلأهععشر ععمرخععلابرسعع ا رىيصععشبرالايرملأيعع رمياعع  ر يععثري اععمر ععمر
 2طرينر اهرىلس ا ر ترف رى اتشررمفقش رل ج رىليتش ب.

  أدوال الإست مار نط سوق رأس المال: .3.3.2.4
 الأيطرنرال رة  رى دمى رىل يدىمل رفيرىلامنرىل شلي :مفي شري ير

 أدوال الممكية: . أ
 ميي ثعععععععبرةاشاعععععععشرفعععععععيرى اعععععععه ،رااريلأعععععععدرجر ععععععع مر عععععععاىرىلصعععععععلأ ر عععععععدإرةلأعععععععمىع،رميي يعععععععمر تعععععععدإ

 .خصشرصرم مىيش
يتعر ر  ع رةلأهعشراعلأدر  ايع رفعيرسعراش رىل اعش   رمسعراش رىليمصعي ر ش اعه ،رر:الأسهم العادينة

 مرى صمبرىل شلي رطمي  رى جعبر يعثرةمرلعيسرلهعشريعمىري رىاعي قشنر  عددإرميتدرى اه ر صر ر ش  ر
 4:مي امرل اه رىلتشدنرةمري خارىلقي رىليشلي ر3.طشل شرةمرىلسرا رقشر  رم اي رإ

 ريي ثععبرفععيرىلقي عع رىل ايم عع ر  عع رقاععي  رىلاععه رم ععيرىلقي عع رى صعع ي رىل لأصععمصرةالقيمننة الإسننمي:
 .فير قدري ايسرىلسرا  شدإر  يهشر

 اريي ععع مرى اعععه رىل  يعععشمإرملالأهعععشريي ععع مررىليعععيرىل  ايععع ر قعععمنرىلقي ععع ر عععي:رالدنترينننةرالقيمنننة
ر قام  ر   ر ددرى اه رىلتشدي رىل صدرإ.ر-ىا ييشطيش رمى ر شحرىل  يجمإ

 ىلقي  رىلييري شعر هشرىلاه رفعيراعمنرىل عشب،رمقعدرياعممر عاهرىلقي ع رةمرري ثبرم ي:رالسوقيةرالقيمة
رمرىلقي  رىلإا ي رةمرىلقي  رىلدفيري .ةاثررةمرةقبر 

ر
ر
ر

                                                           
 .38-37،رصرصمرجع سيق ذكرهةم رنرىلطيبرىلرايرة  د،ر1
،رىلعدىررىلجش تيع ،رىااعالأدري ،ر، اتست مار ننط الأوراق المالينة: مندال اتاناذ القنرار  درىلغرشرر لأريرمرا ي رقريشقص2

 .73،رص2012 صر،ر
 .116،رصسيق دكره، مرجع  خيشرر  يدإ3
 .7،رص1993،رىااالأدري ،ر صر،رالأوراق المالية وأسواق رأس المال لأيررى رى ي ر لأدن،ر4
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ر1مييا رى اه رىلتشدي ر شلخمىصرىليشلي :
ةنرةا عرر عددري اعمررStatutامر ددرى اه رىلتشدي ر  عددرفعيرىلقعشلأممرى اشاعيرلسعرا رىل اعش   ر *

اصععدىرهر ععمري ععكرى اععه ردممريغييععررفععيرالععكرىلقععشلأمم،ر ععشدإر ععشريصععدررىلسععراش ر ععددىر ععمرى اععه ر
ىلتشدي رةقبر مرالكرىلتددرىل  ددرفيرىلقشلأممرى اشاير يع رييعركر جعلارل يصعر رفعير عددرى اعه ر

 ب...رىل ؛ىل يدىمل ر يمرىلج همر،رم قش   ر تضرىاخييشرى رمى مرىنرىلقش   رل ي دي
 شلإ اشمر يارىلاه رل  صمبر   رر حرفيرىل ايق بر لأد شريريراراترر يت ر مراعتررسعرىر ،رةنر *

ا اشلأي ري قينر اشابررةا شلي ،رم سابر ش ريقد رىل ايث رر   رسرى رى اه رىلتشدي ر لأد شرييمقعار
 ىل صمبر   رر حرفيرىل ايق ب؛

ممر   ر قعمقه ر تعدراشفع رىلعدىرلأيمرم تعدر   ع رة شرفير شل رىفلاسرىلسرا رةمريصرييهشرفه ري ص  *
 ى اه رىل  يشمإ؛

امرةص شبرى اه رىلتشدي ري ي اممر نرى ملي رفيرى اه رىلجديدإرىلييريجرنر ر هشرللااييعشبر *
ىلتععععش ،رمفععععيرىلغشلععععبريجععععرنرالععععكر شللأاعععع  رلهععععؤا رىل ععععشلايمر ععععمرخععععلابري ميععععبرجععععم ر ععععمر صععععصر

 ه رجديدإري ش  رال ر شري ي املأ راش قشر مرةاه .ىل اش  يمرفيرى ر شحرىل مم  رال رةا
 يقارى اه رىل  يشمإر يمرىلاعلأدى رمى اعه رىلتشديع ،رفهعيريج عارفعيرخصشرصعهشرالممتازة: الأسهم

فهيريس  رىلاعلأدى ر عمر يعثرثش ع رىلتشرعدرمى ملميع رفعيرىل صعمبر  ع ر عاىرىلتشرعدرق عبرر– يمرىللأم يمر
م يريس  رى اعه رفعيريمىجعد شرفهعيريمىجعد شرفهعيرر–    رى اه رىلتشدي ،رماالكرىل شبر لأدرىليصري ر

 ردىر عع رروعع رىلإيجععشهرىل ععشليرلياععميمرا ييشطععش رلإ ععشدإرسععرى ر ععاهرى اععه رميععدفارىليمميتععش ر تععدرىل ععري 
ر2.ا ععشريععي ر شللأاعع  رل اععه رىلتشديعع رفهععيراريتي ععررفععير اعع رىللأرقععش راشلرمىرععدرىليععيريترعع ر ععمرىل ععري  

ر3:ميي يّمرى اه رىل  يشمإر  ج م  ر مرىلخصشرصري امراارر لأهشر  شري ي
 رىل ؤاا رليا ر  م  رقشلأملأش ر  جرى ريمميتش رابرالأ ريي قنرفيهشرةر شح؛
 رىليمميتش ر  ددإر  قدىرر تيم؛
 راري نرل    رى اه رىل  يشمإرىليصمي رم شليشليرىليدخبرفيرىلإدىرإ؛
 اصععدىررى اععه رىل  يععشمإرياععه رفععيريخرععيضرلأاعع  ر  ععمىبرىل قير عع رالعع رى  ععمىبرىل   ماعع ،رم ععمر

 ة ررييريبر  ي رميشدإرىلطشق رىلإقيرى ي رىل ايق  ي رل  ؤاا .
 

                                                           
عقود الاينار ودورهنا ننط التقمينل منن ماناور أسنواق رأس المنال: دراسنة توييقينة عمنو يورصنة  اتمدإر مرلخ ر،ر1

 عععاارإر شجاعععيير،ريخصعععص:رى اعععمىنرىل شليععع رمىل مرصعععش ،را يععع رىلت عععم رىاقيصعععشدي رر،2014-2002يننناريس لمفتنننرة 
 .32،رص2015ر،رجش ت ر   درخي ر،ر اارإ،رمىليجشري رم  م رىليايي

 .41،رص، اتست مار نط الأوراق المالية: مدال اتااذ القرارال، مرجع سيق ذكره  درىلغرشرر لأريرمرا ي رقريشقص2
 .413،ر رجارا نرااره،رصالمدشآل المالية: دورها نط التدمية اتقتصادية رمايرقريشقص،ر  درىلغرشرر لأريرما ي3
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 أدوال الدين  السددال(:  . و
صععكرقش ععبرل يععدىمبريععديمر عع ر ش ععبرىلسععرا ر    ععلر ععمرىل ععشبرقععد ر  عع راعع يبرىلقععرضرطميععبرر ععم

ى جععب،ريتقععدر ععمرطريععنرىااييععشبرىلتععش رلي لأ عع رىل صععمبر  عع رىلرمىرععدرىل سععرمط رةثلأععش رىل ععدإرىل  ععددإر
 1ل قشر ،رمىقي ش رديلأ ر لأدرىلأق ش رةج  .

متسننناوية القيمنننة، تم نننل ديودننناً ننننط ذمنننة الشنننركة التنننط  هنننط صنننكوكمي اعععمريتريرهعععشراعععالك:ر 
أصدرتها، ت يل  ق  اممها نيما قدموه من مال، أو إقت ا  الدين الم يل عمو الصكوك ننط مواعيند 

رر2 .إست قاقها وتكون هذه الصكوك قايمة لمتداول يالورق التجارية
:أدواا السددال 

ر:ل الأدى رةلأمىعر ديدإريي ثبرة  هشرفيرىلآيي
اريجععممرل   عع ر ععاهرىلاععلأدى رىل طشل عع ر شلرمىرععدرفععيرىلاععلأمى رىليععيرلعع ري قععنر: السننددال ذال النندال  -

فيهشرىل لأس إرةر ش ش،رم ار اىرف مرىل  امرةمريلأصرفير تضرىلتقعمدر  ع رةمري صعبر ش عبرىلاعلأدر
ر3.   رىلرمىردر مرالأ رل ري قنرفيهشرةر شحر مرةر شحرالأ را ق 

 عيرىلاعلأدى رىليعيري علأحرىل عنرل سعرا ر شاعيد شرهشر تعدر عرمررفيعرإرو :السددال القايمنة لتسنتدعا  -
  ددإر مراصدىر ش،رمياممرالكر مرخلابرسرى رىلالأدى رلأقدىر مرةامىنرىليدىمبرةمر شاعيد ش ر عاهر

ر4ىلالأدى رلقش ر لامإرا شفي ري لأحرال ر ش  هشر شلإ شف رال رقي  رىلالأدرى ص ي .
يصعععدرر عععاهرىلاعععلأدى ر تقعععدرصعععريحرفعععيرىلإصعععدىرريتطععع ر :السنننددال القايمنننة لمت وينننل إلنننو أسنننهم -

ل ش  هععشر عع مر ه عع ر  ععددإرىل ععنرفععيري ميععبراععلأدىي رالعع رةاععه ر شديعع ر اععترر  ععددرل اععه رىلمى ععد،ر
ديلأعشررماعشمرقش عبرل ي ميعبرالع رةاعه ر شديع ر اعتررر100ف ثلارااىرصدررىلاعلأدر قي ع رىاع ي ر قعدىر شر

فشمرل ش بر عاىرىلاعه رىل عنرفعير،  مريشري راصدىرهرديلأشررل اه رىلمى درخلابر دإرثلاثرالأمى ر40
اععه شر شديععش،رر25ي مي عع رفععيرةنرل ظعع رخععلابرىلريععرإرىل اعع محر هععشرل ي ميععبرم ععيرثععلاثراععلأمى رالعع ر

ميمفررىلالأدى رىلقش  ي رل ي ميبرل  اعيث ررىلي يعارفعيرممرمى عدر شل مىيعشرىلاعتري رل اعه رىلتعشدنرمة عشمر
ر5ىلالأد.

                                                           
 .118،رصمرجع سيق ذكرهر، خيشرر  يدإ1

رمفا مة الإست مار يين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق المالية الإستمية: دراسنة مقاردنة،قطرا ي ،رر2
ةطرم عع ردايععمرىه،ريخصععص:رلأقععمدرمي ميععب،را يعع رىلت ععم رىاقيصععشدي رمىليجشريعع رم  ععم رىلياععيير،رجش تعع ر   ععدرخي ععر،ر

 .96صر،2016 اارإ،ر
 .37،رصمرجع سيق ذكره اتمدإر مرلخ ر،ر3
 .215صىل ايرإرل لأسررمىليمميا،ر  شم،رى ردم،ر،ردىرر2،رطمقدمة الإدارة المالية المعاصرةدريدرا شبرمبرس يب،ر4
دور مؤشننرال الأسننواق الماليننة الدوليننة نننط إدارة الم فوننة اتسننت مارية الدوليننة: دراسننة  الننة إدارة   ياععش رقمىج يعع ،5

ةطرم  ردايمرىه،ريخصص:ريجشرإرىلدمليع ،را يع رىلت عم رىاقيصعشدي رمىليجشريع رم  عم رىلياعيير،ررم فوة است مارية دولية،
 .ر38-37،رصرص2020   درخي ر،ر اارإ،ر
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ل ام ععش رفععير خي عع رىل  ععدىمر ععمرطريععنرىل لأععكرىل راععمن،راععلأدى ريصععدررى: السننددال ال كوميننة -
 ياعععشمي رىلقي ععع ري ثعععبرديلأعععش ر  ععع ملأشر عععمرطعععر رىلعععدمب،رليغطيععع ر صعععشريرهشر عععمرىلإلأرعععشنرىلتعععش رىمر
ىايت شلهشرا دإرل ايشا رىللأقدي ،را يصشصرىلايمل ،رم عيريلأقاع ر عدمر شرالع ر:رىلاعلأدى رىلإدخشريع ،ر

 1ي ،رالأدى رىاايث شر.ىلالأدى رىلخميلأ ،رالأدى رىل  د
م ععيري ععكرىلاععلأدى رىليععيريي عع مرقي عع رام ععممرثش عع رطععمبر :السننددال التننط ت ت مننل معنندل نائنندة -

ى جععبرل اععلأدرمياععممر يرععنر  يهععشر اعع قشر عع مرسععرمطرىلإصععدىررميععي راععدىدر ععاهرىلرمىرععدرفععيريععشري ر
يرو ع رىلاثيعرر عمرر  ددر مرابر ش ،رم اهرىللأم ي ر مرىلالأدى ري  مرل ش  هشر شردىرثش يعشرم عمر عش

ىل اعععيث ريم،رمييععع ثرر عععاهرىلاعععلأدى ر ععع نريغيعععرى ريطعععرةر  ععع رةاعععتشررىلرشرعععدإرفعععيرىلاعععمنرفعععيرىلآجعععشبر
 2ىلقصيرإ،رلأظرىرل تلاق رىلتااي ر يمرةاتشررىلالأدى رىلامقي رماتررىلرشردإرىلامقي.

 شلالأدى راملأهشرم اهرىل يمإري لأحرلغرضريسجيارىل ايث ريمرللااييشبرالسددال متقاسمة الأرياح:  -
ي لأحرىل ايث ريمرفير اىرىللأمعر مرىلالأدى رى ييشمىرا شفيش،ر شلإ شف رال رىلرشردإرىلثش ي رف لأ ريسعشركر
 عععش  يرى اعععه رىلتشديععع ر لأاعععع  ر عععمرى ر عععشحرىليععععيري ققهعععشرىلسعععرا رمي عععددر ععععاهرىللأاععع  رفعععيرسععععرمطر

ر3ىلإصدىر.
مـــزا:ي ومخيطف ا سقثميف نة السنداا:   

ر:يلأشمبر خي  رىل مىيشرمىل خشطررىل يت ق ر شاايث شررفيرىلالأدى ر مرخلابر شري ير  ام
ي اعمرل  اععيث ررفعيرىلاعلأدى رةمرياععيريدر عمر عدإر مىيععش،ر لأهعشر ععشر:رلمزاينا اتسننت مار ننط السننددا
ر4:ي ي
 مرام عممرىلاعلأدرمىجعبرىلعدفار:ر Stability and Continuity Of Return ينال العائند واسنتمراره -

 غعععضرىللأظععععرر ععععمرلأييجعععع رة  ععععشبرىلسععععرا رىل صععععدرإر  عععع ر اععععسر ععععشر ععععمرىل ععععشبرليمميتععععش رىلاععععه ر
Dividendمىلانراريدفاراارااىر قق رىلسرا رىل صدرإرر  ش ريارعيرل يمميعارم تعدريمصعي ر عالكر عمرر

  ج سرادىرإرىلسرا رريخ ارل مىفق رىلج تي رىلت م ي رل  اش  يم؛
فشلاععلأدريصععدررفععيرىلغشلععبرر:Security Principalالأمننان نننط اسننترداد الميمننم المسننت مرميننزة  -

   ملأش را شر  صبر  ددر مرةصمبرىلسرا ،رةمر ج   رةصملهش،ر شلإ شف رلهاهرىل يمإري يعشمر ش عبر
ىلاععلأدر ععمر ش ععبرىلاععه ر  ععنرى مليعع رفععيرىاععييرش ر  عع رىلسععرا ر لأععدرياععييبرةصععملهشراععمى ر اعع بر

  برىلإفلاس؛ىليصري رةمر ا
 ا شريمفرر تضرةلأمىعرىلالأدى ر)رىل ام ي ر ثلا (رل  ايث ررفيهشر يمإرىلإ رش ى رىل ري ي ؛ -

                                                           
 .43-42،رصرصذكرهرسيقرمرجع   در مىب،ر1
 .104،رصمرجع سيق ذكرهقطرا ي ،رر2
 .213،رصسيق ذكرهرمرجع ،مقدمة الإدارة المالية المعاصرةدريدرا شبرمبرس يب،رر3
 116.،رصر2004،ردىررمىربرل لأسررمىليمميا،ر  شم،رى ردم،ر1طرإدارة ال انو اتست مارية،   در طررمفشيمرييّ ،رر4
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لععععالكرييجعععع رللااععععيث شررفعععععيرىلاععععلأدى رةلأ ععععشطر  ععععددإر عععععمرىل اععععيث ريمر عععع روشل ععععش رىل اعععععيث رممر
يق عبرىل ي رظممرىلايمراري ي ممرالع رىل  عشر  .رفعير عيمرييجع رىل  عشر ممرالع راعمنرى اعه ر يعثري

رةاتشر شرىلامقي رفير دىرمىااريييحرله ري قينرةر شحررةا شلي .
ر:رلاتست مار نط السددا مااور

لاعععمر قش ععععبرىل مىيعععشرملأرعععع رىلعععااررللااععععيث شرى رفعععيرىلاععععلأدى ،ر لأعععشكر خععععشطرراثيعععرإرييتععععرضرلهععععشر
ىيخعشارقعرىرىيه ررىل ايث ريمرفيهشرييط بر لأه رىل رصرمىلتلأشي رفيري  يبر اهرىل خشطررق برىلإقعدى ر  ع ر

ر1:،رم مرة  ر اهرىل خشطرري امراارىاايث شرن
ىلررياعي را عشرم عدر عالك،ررااىرل ريي امر صدررىلاعلأدر عمردفعار  عشللرىلام ملأعش  :اور عدم الدنع

فعع مرىلتمىرععدرىل  ققعع راععياممرةقععبر ععمرىل م ععمدر هععش،رما  ععشراشلأعع ر شلعع ر ععد رىلي اععدرفععيرد عع رىلععدفارا يععرإر
رةص   ر شل ر د رىلي ادر مرىلتمىردرىل ي قق رىل  امريمفر شر  مرىلاق رىلم لأيرةا ر.

 : ق بر م درىاعي قشق ،رم عاهررامرىلجهش رىل صدرإرل الأدى رقشدرإر   رالأهش رالأداور اتستدعا
 .ىلظش رإريؤدنرال ر شل ر د رىلي ادر مرىليدفقش رىللأقدي رىل ايق  ي ر   رىاايث شر

 :ييلأشاععبرةاععتشررىلاععلأدى ر صعععمرإر ااععي ر ععار تععدبرىلتشرععدرىل ط ععمب،رفععع اىرمىد راوننر السننعر
ىلتمىردرىل ط م  ،رف مرةاتشررىلالأدى ريلأخرضرمىلتاسر شلتاس،رمىليشري رىلم يدرىلانريص حرفي راعترر
ىلالأدر ؤادى ر عمر لأعدرىلإاعي قشنر  اعيثلأش ر عد رىلعدفارةمرىلإاعيد ش رمالأييجع رلعالك،رفع مر خعشطرر تعدبر

روشل ش ر شري امرىلي قنر لأهشر شخييشرر يشإرىلالأدى رىل لار  .رىلرشردإ
 

رلأايخ صر قشرلأ ر يمرى اه رمىلالأدى ر مرخلابرىلجدمبرىليشلي:ر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
،ر2000دىررىل ايرإرل لأسررمىليمميارمىلط ش  ،ر  عشم،رىاردم،رر،2نط الأسواق المالية والدقدية، وخشلدرم يبرىلرىمن،ر1

 .199-198صرص
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 دال واتسهم: المقاردة يين السد الجدول رقم
 السدد الأسهم 

ريتدرديمر   رىلسرا ريتدرجم ر مررةسر شبرىلسرا 
ر ش برىلالأدردىرمرل سرا ر ش برى اه رسريكرفيررةا شبرىلسرا ر قدررقي  رةاه  

رر حرىلالأدى رثش  رماريي ثرر شلخاشرإرر حرىلاه ر يغيرر ابرلأسشطرىلسرا رمقدرياممر لأشكرخاشرإ

دىرإرىلسرا ر مرطرنر  ش برىلاه رل رىل نرفيرىلرقش  رمىا
رىلج تي رىلتش  

ر ش برىلالأدرليسرل رىل نرفيرىلإدىرإ

 ش   راريايردررةا شل راار  يار صي رفيرىلامنرىل شلي رةمر
 لأدرىليصري رىلسرا ،رماريسيرطرةمرياممرقش برل ميشدإرةمر

رىللأقصشم

 ش برىلالأدريايردررةا شل رفيرىل م درىل  ددر
رللااي قشنرىلادىدرم شلاش ب

 لأدرىلخاشرإرميصري رىلسرا ،رياممرلأصيبرىلاه رىل ي قير تدر
رياديدراشف رىلديمم

 لأدرمقمعرىلخاشرإرةمرفير شل رىليصري ،رل ش برىلالأدر
رى ملمي رفيرىل صمبر   رىل اي قش 

،رىلسرا رىلتر ي رىل ي دإر1،رطالإست مار والتمويل نط الأسواق الماليةاشل رصلابررى يرىل الأشمن،ر:رالمصدر
ر.98،رص2017ل يامينرمىليمريدى ،رىلقش رإ،ر صر،ر

ر

 . المشتقال المالية:3.3.3
 مفهوم المشتقال المالية .3.3.3.1

 تعريف المشتقال المالية:أ.
قي يهععشر ععمرقي عع رى صععمبرىل تلأيعع ر)ةنرى صععمبرىليععير ععير قععمدريسععينر( Derivatives) ىل سععيقش 

مى صععمبرىليععيرياععممر م ععمعرىلتقععدرييلأععمعر ععشر ععيمرى اععه ر(  Underlying Assetىلتقععد  م ععمع ي ثععب
مىلاعععلأدى رمىلاععع ارمىلت عععلا رى جلأ يععع ...ىل ،رمياععع حرىل سعععيقش رل  اعععيث رر ي قيعععنر اشاعععبرةمرخاعععشررر

ر1ى ي شدى ر   رةدى رى صبر م معرىلتقد.
:" أدوال تأاننذ قيمتهننا مننن قيمننة ىل سععيقش رىل شليعع ر  عع رةلأهععشBISيتععر ر لأععكرىلياععميش رىلععدملي

الأصول ال مدية المكودة لها  الأساس(، وهذه الأصول قد تكون مالية أو سنمعا ومدتجنال أساسنية، 
 2أو متغيرال أارى م ددة مسيقا  كالمؤشرال(".
توقف قيمتها عمو أسعار الأصول المالية م نل :" عقود ت يلأ شر رفهشرصلأدمنرىللأقدرىلدملير  لأهش

التعاقد ولكدها ت تقت ط أو تتومّو است ماراً لأصل المال ننط هنذه الأصنول/ وكعقند ينين ونرنين عمنو 

                                                           
ر.66،رص، مرجع سيق ذكره  درىل  يدرفيجب1
دارة المانناور: دروس وتوييقننال  ععشلأيرل يععش رماعع ي ر ععمر  ععي،ر2 ،رىلععدىرر1،رطالهددسننة الماليننة المشننتقال الماليننة وام

 ر.45،رص2020ىلجمىرري رل لأسررمىليمميا،ر رررىلخشد ،رىلجمىرر،ر
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تيادل المدنوعال عمو أساس الأسعار أو العوائد نإن أي ادتقال لمكمية الأصل م ل التعاقد والتدنقال 
 1الدقدية يصين أمراً يير  روري".

:" أدوال مالينننة تعتمننند قيمتهنننا عمنننو قيمنننة المتغينننر هعععشمي اعععمريتريععع ر قعععمدرىل سعععيقش ر  ععع رىلأرّ
الأساسط أو مشتقة مدها، ويمكن تداولها نط أسواق المشتقال، يتداولها إمنا ننط اليورصنة أو انار  

 2. يالياً ما يشير المتغير الأساسط إلو سعر الأصول المتداولة".OTCاليورصة
ديلأش يايع رى اعمىنرىل شليع رمي عش  ر جع رىل تعش لا ررة  ي رىل سيقش رىل شلي رفيريغعانرميي ثب

 3:صتيدردملي،رالأهشريرتبرالكر لأهش
 يايرر شل ر د رىلإايقرىررفير تدا رىلرشردإرمىلصر رمى اتشر،رفياش در   ر  شرا ر   يعش ر

رىلامنرىل خي ر ر مري اي رميغطي رم  شر  رفيرةف برىلسرمط؛
 يخ ععنر رملأعع رةا ععرر لأععدرىلي ميععبر ععمر   يعع ر خععرى،رةمر ععمراععمنرلآخععر،رةمر ععمرسععرمطرىري ععشمر

ر خرى،ر  شريميدر مرىلي  يمرمىلي مطر مر شل ر د رىليقيم،رميسابر شفمىرةا ررللاايث شررىل شلي؛
 ياه رفيرىالأد شجرىل عشليرمياش عبرى اعمىنرمسع ملي رىل لأيجعش رىل شليع رميقعشربرى اعتشر،رخشصع ر

راىراشلأ رةدمى ر تيشري ر يجشلأا ؛ا
 يخ نر شل ر مرىليسش كرىل طردر يمرىاايث شررمىادخشررمىلي ميبرمىليغطيع رمىل  عشر  ،رفييلاسع ر

رىل دمدرىليق يدي رىلرشص  ر يمر اهرىلت  يش .
 4ةمرىل سيقش رىل شلي ر يرةدىإر شلي رييص ر شلخصشرصرىليشلي :و.اصائن المشتقال المالية: 

 رارميامي ر قمدرىل سيقش رىل شلي رفيريشري ر ايق  ي؛يي ريلأري
  ر؛ارييط بر قمدرىل سيقش رىل شلي ر شدإرىايث شرى رىري شلأي
 يييحر قمدرىل سيقش رىل شلي ري ديدراتررىلا ت ر/رىلصر /رىلرشردإ/ىلمرق رىل شلي ر  برىليتشقد؛ 
 فيرةاتشرري كرى صمب؛يايخد ر قمدرىل سيقش رىل شلي رل ي مطرم درىل خشطرإرلأييج رىليغيرر 
 يسعععينرقي ععع رىلتقعععمدر عععمرى اعععتشررىل شليععع رل صعععمبرىل شليععع رةمرىلتيلأيععع ر  عععبرىليتشقعععدر ثعععب:راعععترر

 ىلصر رىل شليرةمرىلاتررىلرشردإرىل شلي؛

                                                           
،ر42 ج ععع رىليمىصعععبرفعععيرىاقيصعععشدرمىلإدىرإرمىلقعععشلأمم،رىلجش تععع ،رىلتعععدد، عقنننود المشنننتقال المالينننة،  عععدررىلعععديمر رى  يععع 1

 .191،رص2015
(، 2012-2013ت ميل توورال تداول المشتقال نط الأسواق المدومة ويينر المدومنة لمفتنرة  اهش رسشمشرىخعمىم،ر2

دىري ،رجش ت ر اارإ،رىل ج د  .196،رص2022،ر02،رىلتدد16 ج  رى  شثرىقيصشدي رمىا
 .ر48،رصمرجع سيق ذكره   شلأيررل يش رما ي ر مر  ي،3
 .390،رصجع سيق ذكرهمر ر ،اتست مار والت ميل اتست ماري دريدراش برمبرس يب،4
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 ييغيررقي ع رىل سعقش رىل شليع رىاعيجش  رل يغيعررفعيراعتررىلصعر رةمراعتررىلرشرعدإرةمراعتررى مرىنر
 رةخرىر  تلأ رمخرريري طرىلتقمدرىل شلي رل  سيقش ر اتررفشردإر  ددرةمرىل شلي رةمرةي ر ؤسرى رىري شلأي

 اتررصر رةجلأ يرىمراتررا ت ر شرةمر ؤسررةاتشررةمر ؤسرى رىري شلأي ؛
 كيفية إدارة المشتقال المالية:  .3.3.3.2

يعععي امرىل ععععديررىل عععشلير ععععمرىليتش عععبر ععععار ععععاهرى دمى ،را عععدر ععععمرىيخعععشارىلايشاععععش رمىلإجععععرى ى ر
 1ىلآيي :
رةدمى رىلرقش  رىلدىخ ي رليتديبرىل خشطررىاري شلأي رق برىلدخمبرفيريتش لا ر ارىلطر رىل قش ب؛
رىليمفينرىلدقينرل يتش لا رر سابريخر رمط إرىل خشطرإرىلإري شلأي ؛
رم ار درةقص رل ج ريتش لا رىل ؤااش رىل خي ر رفير جشبرىل سيقش ؛
رصشحر مرىل ت م ش رىل يت ق ر لأسشطهشرفيرىل سيقش ؛ىاليمى ر  تشييررىل  شا  رمىلإف
رياميمرىلإ ييشطش رمىل خصصش رىللام  رليغطي رىل خشطررىل ري ط ر ي كرىل تش لا ؛
ىلماشربرىلييريد  رىاري شمرميق برىليترضرل خشطرريتثررةطرى ر   ي ر تيلأ رايمفيررىل  شلأش ر

رىللام  .
 أدواا المشتقال المالية:.3.3.3.2

رميتددرىل سيقش رىل شلي رمفقشرلط يتيهشرال :يلأمعر
 ير  شرإر مر قدر يمرطعرفيمريتطعير ش  ع رىل عنرفعيرسعرى رةمر يعاراعه رةماعلأدررعقود الايارال:أ.

 تيمر اترر تيمرخلابر دإر تيلأ رةمرفيريشري ر تيمرميا  ر شل سيقش ر لأ ريي رىسيقشقهشر مرى اه ر
شسرإرماردخعبرل سعرا ر صعدررى اعه رىلتشديع رفيهعشرميتطعيرىلتشدي رمىلالأدى رميصدرر مرىل ايث ريمر  

 ش  هعشرىل عنرفععيرسعرى رىلاععه راىيع ر تععدرةمرخعلابر عدإر تيلأعع ر اعترر  ععددرةمر يعارىلاععه راىيع رةمرخععلابر
ر3مفي شري ير رضرلابرخيشر:ر2 دإر تيلأ ر اترر  دد.

مر يعارى صعمبر:ر عمرالعكرىلتقعدرىلعانريتطعيرل سعيرنرىلخيعشررىل عنرفعيرسعرى رةعقد ايار أمريكط
 مرطر رمخرر)  رررىلخيشر(ر اعترر يرعنر  يع ر قعد ش ر  ع رةمريعي رىليلأريعارفعيرةنرمقع رخعلابرىلريعرإر
ىلييري يدر لأارا رى رىلتقدر ي رىليشري رىل  ددرالأيهشر رميشري رىلإلأيهش ري ثبريشري رىلأيهعش رفيعرإرصعلا ي ر

رىلخيشررى  رياي؛

                                                           
1
،رىلسعععرا رىلتر يععع رىل ي عععدإرل ياعععمينر1،رطالإسنننت مار والتموينننل ننننط الأسنننواق المالينننةاعععشل رصعععلابررى عععيرىل اعععلأشمن،ر 

 .137،رص2017مىليمريدى ،رىلقش رإ،ر صر،ر

،ردىررمىربرل لأسررمىليمميا،ر1،رطالإست مار يورصة الأوراق المالية: الأسس الدورية والعمميةفيصبر   مدرىلسمىمره،رر2
  .86ص ر،2008  شم،رى ردم،ر

 395،رصمرجع سيق ذكرهراتست مار والت ميل اتست ماري دريدراش برمبرس يب،ر3
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طعيرل سعيرنرىلخيعشررىل عنرفعيرسعرى رةمر يعارى صعمبر:ر عمرالعكرىلتقعدرىلعانريتعقد ايار اورويط
 مرطر رمخرر)  رررىلخيشر(ر اترر يرنر  ي ر قد ش ر   رةمريي رىليلأريارفعيرىليعشري رىل  عددرالأيهعش ر

رىلتقدرمىل لأصمصر  ي رفيرىلتقد
ر1 لأشكرلأم يمر مرىلخيشرى رىلتشدي :

 اينار الشنراCall Option :خيعشرريتطعير عنرىليلأريعارل طعر رى مبرةنر ش عبرىلخيعشرردممرالعمى رر
سرى را يع ر  عددإر عمرى صعمبراعش مرىنرىل شليع رةمرىلاع ارةمر   ع ر اعترر يرعنر  يع رفعير قعدرىلخيعشرر

 عشدإريصعط حرخلابر دإراريشمرىلتقدر شللأا  رل خيشررى  رياير قش بر  مل ريدفارل طر رىلثشلأيرل تقد.ر
 لأعع رييمقععارىلأخرععشضراععتررىلمرقعع ر Short Positionلسععرى ري خععارم ععارقصععيررى جععب عع مر ععشرارخيععشررى

ىل شلي رةمرىلا ارةمرىلت   ر م معر قعدرىلخيعشر،ر يلأ عشر سعيرنرخيعشررىلسعرى ري خعار م عارطميعبرى جعبر
Long Positionر لأ رييمقارىريرشعراتررىلمرق رىل شلي .ر

الييننع ايننارPut Option :ععنر يععارا يعع ر  ععددإر ععمرى مرىنرىل شليعع رةمرري ععلأحرخيععشررىل يععارصععش   ر 
ةصمبرلأقدي رةمرا تي ر اترريلأريار  ددرفعير قعدرىلخيعشررخعلابرفيعرإرىلتقعدر عاىرااىراعشمرىلخيعشررة ريايعشر

رةمر لأدرىلأيهش رفيرإرىلتقدرااىراشمرىلخيشررةمرم يش.
 غعرضرياع ي رر مر قدرلأ مطيريي ر يمرطرفيمرة د  شر عشرارمىلآخعرر سعيرنرو. العقود المستقيمية:

ا ت رةمرةصبر شرفيريشري را عنر اعترر  عددر اع قش ر  ع رةمريعي رىلياع ي رفعيرىليعشري رىللا عن،ريجعرنر
 2ىليرييبرله مرخلابرىلامنرىل لأظ  .

ر3ميي يمرىلتقمدرىل ايق  ي ر)ىل ايق  يش (ر شلخصشرصرىليشلي :
يي يععمر  لأهععشر قععمدرلأ طيعع ر(Standard Contracts)ععمر يععثري ديععدرا يعع رىلت ععبرلأم هععشرمسععهمررر 

فععير( Open Outcry) ىلياعع ي ،ريععيّ رىليتش ععبرفععيرىلتقععمدرىل شليعع رىل اععيق  ي ر ععمرخععلابر ععمىدر  لأععير ريععمح
رامنر رامنر لأظ رم مرطرينر ي را ارإ؛

يا رعع رىليتش ععبرفععيرىلج اععش رىل ريم عع رل  ععمىدرىلت لأععيرفععيرةاععمىنرىلتقععمدرىل شليعع رىل اععيق  ي ري يععبرالعع ر
رىلإلأخرشض؛

يجععرنرياعع ي رىلت ععلا رىل يتشقععدر  يهععشر ععمرخععلابرورفعع رىل قشصعع ر(Clearing house)ييعع ل ر ععمرر
ااىر ععشريتثععررة ععدررة  ععش رىلاععمنرميقععار  يهععشر اععؤملي رياععمي رىلصععرقش رىل تقععمدإرم عع شمريلأريععارىلتقععمد

رى طرى رفيريلأريار شر  ي ر مرىليمى ش رمفقش رل تقد؛

                                                           
،رةطرم ع رالميتكرال المالية نط مواجهة المااور المالية وت قيق استقرار المؤسسة اتقتصنادية دورىلمردنرخدم ع ،ر1

را يعع رىلت ععم رىاقيصععشدي رمىليجشريعع رم  ععم رىلياععيير،رجش تعع رىل ععشجرلخ ععر،ر شيلأعع ،رم  شاعع  ،دايععمرىه،ريخصععص:ر شليعع ر
 .32-31،رصرص2015

2
 .46،رصمرجع سيق ذكره ى ياش رقمىج ي ، 

 .67صر،مرجع سيق ذكره،   درىل  يدرفيجب3
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:رم ععير قععمدر سععيق ري ععشرسرفععيرةاععمىنرويععرر لأظ عع ،رييرععنرفيهععشرىلطرفععشمر  عع ر . العقننود الميادلننة
ي شدبردمرنرليدفقش رلأقدي رمالكرلريرإر  دمدإ،رم شلإ ي عشدر  ع ر   علرةاعشسروشل عش ر عشرييخي ع رىلطرفعشم.ر

شر   رىلخيشرى رم   رةاعتشررىلرشرعدإرمىلت عما ،رمييصع ر شلإلمى يع ر اعسر قعدرىلخيعشر،رميارنر قمد 
ا ععشرةمر ي صععلا رةمر ععدفم ش رى طععرى رلأييجععع رىلي راععش رىلاععمقي ريععي رياعععمييهشريم يععش را ععشر ععمرفعععير

لأريعا،رىلتقمدرىل ايق  ي رماريي رةي شرياعمييهشر عرإرمى عدإراعشلتقمدرىلآج ع ر عبرا اع  ر عمرىلتقعمدرا قع رىلي
م يرفيرىلتقمدرىل ايق  ي رماريي رةي شريامييهشر رإرمى دإراشلتقمدرىلآج  ر عبرا اع  ر عمرىلتقعمدرا قع ر

 قعمدررميي يعمر1م ير قمدريايت بر عشدإرليغطيع رىل خعشطررمخشصع ر خعشطرريغيعرراعتررىلرشرعدإ.ىليلأريا،ر
ر2ىل  شدل ر شلخصشرصرىليشلي :

ر قمدر  م  رل طرفيم؛ر -
لأ شريرصبر ابررو  رىلم مم؛ قمدرويررلأ طي رر - رمىا
ريي رىليتشقدر صمرإر  شسرإرمويرر  شسرإ؛ر -
ريي رىليتش بر هشرفيرى امىنرىل مىمي ؛ر -
 اريي  مردفار مى شرةمر لامى رفيرةو برةلأمى هش؛ر -
ةلأهععشريراععمر  عع ري ععشدبرىليععدفقش رىللأقديعع رفععيرةو ععبرى  يععشمرف ععلا ر ععمري ععشدبرىل مجععمدى رفععيرر -

 ة يشمرةخرى؛
ةلأهشريمفررا اشلأي رىلي مطر مر خشطرريق برى اتشررىلرشردإ،رةاتشررصعر رىلت علا رى جلأ يع رر -

رمااىرةاتشررىلا ا.
ىلييريي ر يمرىل شرارمىل سيرنرمييتهدرفيهشرىل شرار يا ي رىل سيرنر ايق لارةصلار شليشرد. العقود الآجمة: 

مرصعع رل تقععمدرل عع شمرجديعع رىليلأريععار تيلأععشر ا يععش ر تيلأعع ر اععترر تععيمرفععيريععشري ر تععيم،رميععلأظ رفععير 
م شليشليريخريضرىل خعشطررىل يري ع ر  يهعشر شل قشرلأع ر عارىلتقعمدرىلآج ع رل صعمبرىل شديع رىليعيراريعلأظ ر

مرىليتش برىلتقمدرىلآج  ،رييخارة درطرفيم:ر3فيرةامىنر  شث  . ر4مىا
عائد المشتري صا و المركنز الووينلLong Position: ي قعنرىل سعيرنرصعش برىل راعمرىلطميعبر

ىر ش شر لأد شريريراراتررى صبر شلامنر لأدرىليا ي رفيرلأهشي رىلتقدر قشرلأ ر اترهرفيرىلتقد،رمىلتاعسر

                                                           
،رةطرم ع ريورصنة ماليزينا" كفا ة الأسواق المالية الداشئة ودورها نط اتقتصاد النوودط "دراسنة  النة ملأي راع طشم،رر1

دايعععمرىه،ريخصعععص:رىقيصعععشديش رىللأقعععمدرمىل لأعععمكرمى اعععمىنرىل شليععع ،را يععع رىلت عععم رىاقيصعععشدي رمىليجشريععع رمىليجعععشرنرم  عععم ر
 .42صر،2014ىليايير،رجش ت ر اارإ،ر

 .49،رصمرجع سيق ذكرهى ياش رقمىج ي ،رر2
 .88صرمرجع سيق ذكره،فيصبر   مدرىلسمىمره،رر3
ر.44،رص2021،الماليةرالمشتقال   در لأيررة  د،رر4
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ص يح.ر يثري قنرخاشرإر لأد شريلأخرضراتررى صبر شلاعمنر لأعدرىلياع ي رفعيرلأهشيع رىلتقعدر قشرلأع ر
  اترهرفيرىلتقد؛

عائد اليائع صا و المركز القصيرPosition Short:ي قنرىل شرارصش برىل رامرىلقصيررىر ش عشر
 لأععد شريععلأخرضراععتررى صععبر شلاععمنر لأععدرىلياعع ي رفععيرلأهشيعع رىلتقععدر قشرلأعع ر اععترإرفععيرىلتقععد،رمىلتاععسر
صعع يح.ر يععثري قععنرخاععشرإر ععمرىريرععشعراععتررى صععبر شلاععمنر لأععدرىلياعع ي رفععيرلأهشيعع رىلتقععدر قشرلأعع ر

  اترهرفيرىلتقد.
 ععير قععمدر شليعع رجديععدإ،رخ طعع ر ععيمرصععرش رم  يععمى رى اععه ره. المشننتقال الماتموة الهجيدننة(: 

  خي ععع رىلأمى هعععش،را عععشري  عععبر تعععضر  يعععمى رمصعععرش رىلاعععلأدى رفعععيرىلمقععع رلأراععع ،رم شليعععشلير عععمرويعععرر
مرىل  امرةمريتدرةاه شرمارالأدى ،راارةلأهشرخ يطر يجشلأسرفي شر يلأه ش،رميتي ررىلتقمدرىلهجيلأ رىلييري ا

ايجشد شر مرخلابرىلخ طر شر يمرىثلأيمرىمرةاثرر مرى دمى رىل شلي ر)  ع رةمرياعممرة عد  شرةدىإر سعيق ر
  ععع رةدلأععع ر عععد(رلي عععلأحرةدىإري  عععبرىمري ي عععكراعععلارةمر تعععضر مىصعععرش ر عععشييمرى دىيعععيم،ر ثعععبرخيعععشرى ر

ر1ىل ايق  يش ،رخيشرى رىل  شدا ،رىل سيقش رىاري شلأي ،رمىلالأدى رىلقش   رل ي ميب.
 مااور المشتقال المالية: .3.3.3.3

 2يلأطمنرىليتش برفيرىل سيقش ر   ر ج م  ر مرىل خشطرريي ثبرة  هشرفي شري ي: 
 :ىليعيرريي ثبرفيرىلخاشرإرىللأشسر ر مريتثر،رىلطر رىل قش عبرفعيرىلمفعش ر شليم شيع مااور الإئتمان

 ؛يلأظ هشر قدرىل سيقش ،رميي ثبرىلخاشرإرفيريا ر را لابر قدر  برىلتقدرىلاش ن
:ىل قشصع رمىلياعمي رلأييجع ر عد ر ا برىلإخعرىنرفعيراجعرى رىل خشطرر اهريلأس ررالمااور التشغيمية

لعع ررىلاععمنى  ععررىلععانرييريععبر  يعع رخاععشرررل  سععشرايمرفععير،رارععش إرلأظعع رىل ت م ععش رةمرىلرقش عع رىلدىخ يعع 
ريامرفيرماارة درىليلأ ؤر هشرلأييج رىلي خررفيرىليامي رةمرى خطش رةمرىلغش؛

 ارييت نر اهرىل خعشطرر  خرعشنرة عدرى طعرى رفعيرىلمفعش ر شليمى شيع رخعلابرفيعرإر:رالإ تلالمااور
لأ ععشر تععد ريتععد رقدريعع ر  عع رىلمفععش ر هععاىرىلإليععمى ر ط قععش،رم ععمر ععشري ععطررىلطععر رىلآخععررالعع ر ىلياععمي ،رمىا

فير قدرجديدرايريي امر مرىلمفش ر شليمى شيع ر عاري   ع رلخاعشرررجاعي  ريي ثعبرفعيرىلرعرنر عيمررىلدخمب
 .ىلاتررىليتشقدرماتررىلامنرل مرىنرىل يتشقدر  يهش

 :يلأس ر اهرىل خشطررجرى راممرىلتقمدرليا ر  م ع رقشلأملأعش،ر  تلأع رمخعررلعيسررالمااور القادودية
ر؛ةاثررصتم  رااىراشلأ رىلتقمدردملي قمإرىليلأريارميص حر   ي رىلإليمى ر

:يي قعنر عاهرىل خعشطرر لأعدر عد ري اعمرىل عشرار عمرىل صعمبر  ع رث عمرى مرىنررالمااور السيولة
  برىليتشقدرفير م عد ش،ر  عشري عطرهرالع رىلإقيعرىضرةمرياعييبر تعضرةصعمل ر يع ريعي امر عمر قش  ع ر

  ىليمى ي ريجشهرىلغير.
                                                           

 .200،رصمرجع سيق ذكرهراهش رسشمشرىخمىم،ر1
 .135صرمرجع سيق ذكره،اشل رصلابررى يرىل الأشمن،ر2
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 المالية الأسواق كفاءة مؤشرات: الرابعالمحور  
  

1.4 مفهوم كفاءة الأسواق المالية.

أطزززززو  قبالا زززززتاابرق   زززززويارق لمال مزززززايق  اعيزززززع ق  تززززز قي  ززززز ق لي زززززاقق  كززززز  تميزززززوق   ززززز  ق
مززاقيززإعىقا ززذق تاززا قسززو و يق  ززتدماويرق  ززتااعع قا ززذقعزز  ق  مال مززاي قتاكزز ق  مشززاوك فق زز ق   زز   قم

أ زززااوق ا و  ق  ما يزززرق ززز قعززز  ق   ززز  قاميزززةق  بياازززايق  ماو  زززر قبمزززاق ززز ق  ززز ق  مال مزززايق  تاويايزززرق
   ااويززر ق يززتكق  زز ق بززوقت ليزز ق ماا اززرق  مال مززايق  تاويايززرق    ا يززرق  تزز قي زز كقب ززاق  مشززاوك فق زز ق

ق.     
 كفاءة الأسواق المالية:تعريف  .4.1.1

عاززا ق  اعيززعقمززفق  بززا ديفق  زز يفقتاو زز  ق مل زز كقكلززا  ق   زز  ق  مززا  ق   ززا  ق ززع قتاويلززايق
ق    ق  مل  ك قا كوقأعكقتاويلايق  قمايل 6

    ززز  ق  كززز  قبذازززلقوق  ززز ق   ززز  ق  ززز ىقيشزززتم ق لزززذق زززععقكبيزززوقمزززفق  متازززامليفقFamaازززو  ي
  ا لاايزززيفق   زززو يبيفق ززز قتاظززززيكقأوبزززا  ك ق أفقأ زززااوق ا و  ق  ما يزززرق يززززلقتاكززز قاميزززةق  مال مززززايق

  متال رقباا ع ثق  ما يرق   ااويرق   مت سةق ع د اقم ت بلا قأىقيشم ق اوق وسرق  ما يرق  قق  متا ر
ق1و   مال مايق  ما يرق    ا يرق   م ت بليرقأىق سي

القيمكفق  اظوق لكلا  ق لزذقأ زا قأفق  مال مزايق  ماا زبرق  ماطزا ق(قأHaim,Marshall يوىق)
 فق ا  كق تااك ق لذقأ ااوعا قبمااذقأالق  ق     ق  ك  قيك فقأ   قت سةق  يمرق   ز كقممزدلاعق

ق2  ق او ق   ا   ق أالقلاقيمكفقت  ي قأيرق وباحقييوق اعيرقبالإ تماعق لذق  مال مايق  اعيع  
تاويلاعقب يطاعق     اعق  تطاعقأفقيتغلبقبلق لذقماقأ اطقبا تاويلايقق1981 ارقBever  وض

 اازززوىقمزززفقيمززز ضق يزززثقيزززوىقأف6وق ززز  ق ا و  ق  ما يززززرقتكززز فقكززز  قبا ا زززبرق اظزززاكقمازززيفقمززززفق
  مال مززايقا  قكااززيقأ ززااوق ا و  ق  ما يززرقتامزز قكمززاق زز قكززافقكزز ق ززوعقياززو قعزز  ق  اظززاكق لمال مززايق

ق3ماو رقكاملرو

                                                           
الأجعواد  -توو س –الملورب  –دور الأسوواق الماليوة  وح تق يوق ت ميوة دول الملورب العرجوح: ال زا ور ا   قبزفق ك ز  ق1

 ق طو  زززرقعكتززز و   قتا زززل6ق  ت ليززز ق لاست زززاعى قكليزززرق  الززز كق لإست زززاعيرق  الززز كق  تااويزززرق  لززز كق  ت زززييو قوالآ ووواق
  33 قل02،3 3اامارق  او ئو

استراتي ية الت ويع الاستثماري كآلية لإدارة المخاطر  ح مقفظة الأوراق المالية: قالوة الجوراوات ااا قمويكقاازا  قق2
أطو  زرقعكتز و   ق  تا زل6قم ا زبرقما يزرق باز   قكليزرق  الز كق لاست زاعيرق   تااويزرق  لز كق  ت زييو قاامازرققالعرجية،

ق 30 قل02،3  يبرقبفقب  ل  ق  شل  ق
كفواءة الأسوواق الماليوة  وح الودول ال اميوة : دراسوة قالوة جوراوة السوعودية،  موان، بزفق ا زيفق رازو ف ققبفق  مزو3

  032 قلق02،0 ق20 ق  اعع،مالرقأع  ق  مإ  ايق  او ئوير قاامارق وسلر ق  مالعقتو س والملرب،
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ق1 عيكق ا    ق  كلإ ق لذقأا اقتل ق ا    ق  ت قت   ق اعع  ق لآتير6 يمكفقت
قتا يلقأمد ق لم  وعق  متا ر؛ -
قت ييكقأمد ق لمباعلاي؛ -
قت  وق  مال مرق  ااكا  اق لذق   او؛ -
قت عيكقاعمايقبذس ق  تكا ي   -

 كفاءة الأسواق المالية:خاا ص  .4.1.2
تتميوق ا ز   ق  ما يزرق  يق  كلزا  ق  اا يزرقب از عقا زائلق لزذقعوازرقكبيزو قمزفق اعميزر قمزفق

قائل6ع  ق  ا 
6قتاتبزززوق  زززتمو ويرق   زززاوقأ زززعق  مك ازززايق  وئي زززيرق ل زززي  ر ق تااززز قأفقأ زززااواسوووتمرارية السوووعر 

اعيززع قت ززت ابق  تاززعي ق ا و  ق  ما يززرقلاقتتغيززوقكديززو قمززفق ززل رقااززوى قالاقا  قكااززيقعاززاقمال مززايق
  ق ا ااو ق   ت قت ل قمفق  تمالايق زع ثقت لبزايقملاائزرق قييزوقمبزوو ق ز قأ زااوق ا و  ق  ما يزرق

ق2؛با تا  قمفق ولق  م اوبرقييوق  مذم ارق يل
6قي  عقب اقاتا رق     ق و اقمت ا يرق اميةق  متاامليفق    قمفقاا يرق   ل ايق دالة السوق

عزز  ماقيززإعىقا ززذقويززاع ق لا ززتدماوق   ززاعق ة زز ق لاست ززاعيرق   م ززا ع ق لززذق  تا ززيلقأ ق  مال مززايق
ق3 امد ق لم  وع؛

:ي  عقب اقأفقي تطيةقك قمفق  بائةق   مشتوىقمفقابو كق   ل رقب و رق ب اوقسويبقمزفققالسيولة
 زز قويززاع قكلززا  ق   ززاوق  زز ىقأبومززيقبززلقراززوق ززل رق لززذقتلزز ق   وسززرق  ما يززر قافق ل ززي  رقأعميززرقكبيززو ق

   ززز  ق  مزززا   ق   ززز قأفق  مال مزززايق  متا زززرقتزززااك قب زززو رقكبيزززو ق لزززذقأ زززااوق ا و  ق  ما يزززرق  تززز ق
تتميززوقبا  زززي  ر ق  ززز ق ا زززرق زززعكق  ززز  قمال مزززايقاعيززع قا زززذق   ززز  قيااززز قعززز  قأفق   زززي  رقتتطلزززبق

تاو زز اق تغيززو يقكبيززو ققبالإ ززا رقا ززذق زز   رق  ت زز ي قتزز  وق ززمرق لإاتظززاكقأىق  ززت و وق ا ززااوق  ززعك
 4مفق ل رقا ذقأاوى 

:تت سزز قكلززا  ق ا زز   ق  ما يززرق لززذقمززعىق ا ليززرقاظام ززاق لإ لامزز ق لإست ززاعىق امززرققالشووفا ية
  لزززذقاظزززاكق  مال مزززايق  اا زززرقب ززز  ق  اززز عقمزززفق ا ززز    ق با لاززز ق ززز فقاظزززاكق لإ لامززز ق لإست زززاعىق

                                                           
المالية: دراسوة يياسوية لسووق  موان زيادة كفاءة السوق المالح من خلال  شر الت ارير  اايمرقكات وق  ميرق زلار 1

  054 قلق0203 ق،2 ق  اعع3،مالرق لاست اعق   اا   قاامارقباتار ق  مالعق،0200-0202المالح لمفترة 
2
  42 قلمر ع سجق ذكرها   قبفق ك   ق 
اختجووار كفوواءة سوووق الأوراق الماليووة  مووا المسووتوت المووعيف جاسووتخدام طري ووة مويزز عق بززو عيكق اعياززرقبل يززاا  ق 3

 قمالزرقمازاو  قاامازرق2015-2000: قالة سوق الدوقة للأوراق المالية خلال الفترة RUN TESTالأ ماط الطار ة 
 .3،3ل، 2017، 22تيباو  ق  اعع

 ق 033 قلمر ع سجق ذكره بفق  موقبفق ا يفق راو ف 4
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دماوق بم يطلقعسي زرق بكميزرق   زو  ق يمكزفق    ز  ق  لاا  قيلوضقأفقتك فق  مال مايق  اا رقبالا ت
ق1 لي اقع فقتمييوقبيفق  متعاليفق  ق     ق  ما ير ق

 :تتطلزززززبق ا ززززز   ق  ما يزززززرق  تززززز قتتميزززززوقبا زززززتمو ويرق   زززززاو ق اززززز عق مززززز ق ززززز  موووووق السووووووق 
ق  اميززز قعززز ق  ززز ىقي ازززعق ي زززاق زززععقكبيزززوقمزززفق  بزززائايفق)أ  مزززوقبيزززة(ق   مشزززتويف)أ  موق   ززز   ق    ززز  

قشو  ( ق  م تاع فقع ئماق لتع   قبذ ااوقأ لذق أعاذقمفق اوق     ق   ا  ق ل وسرق  ما ير ق ز   ق زعث
قأىق اززتلا قب ززيطق زز ق  تزز  وفقبززيفق  اززوضق   طلززبق)  زز قأىقتغيززوقب ززيطق زز ق ززاوق   وسززرق  ما يززر(

عززإلا ق  بززائا فق   مشززتو فق  م تملزز فقا ززذق   زز  ق زز و ق لتززع    ق امززوق  زز ىقيززإعىقا ززذقماززةقأىققعازز 
تغيززوقكبيززوق زز قأ ززااوق ا و  ق  ما يززر ق ا  زز  قلاقي تززابقا ززذقتغيززو يقكبيززو ق زز قأ ززااوق ا و  ق  ما يززرق

ق2 م تدمويفق م اوبيفق ا بق  متاامليف
 كفاءة الأسواق المالية: وامل تعيق .4.1.3

عازززا ق   مززز قمزززفقشزززاا اقأفقت زززا قمزززفقسزززعو ق   ززز  ق لزززذقت  يززز قعززز  ق   زززع  ق تتمدززز قعززز  ق
ق3  ا  م ق  6

يامزززعقبازززضق  م زززاوبيفقا زززذقاطزززلا قبازززضق  شزززائاايق   متمدلزززرق ززز قإطووولاق الشوووا عات:  .4.1.3.1
مال مايقييزوق ز ي رقأ ق اطبا زايقااطئزرق زفقأ زع ثقم زت بليرقلإ زع ثقتغييزو يقلاقمبزووق  زاق ز ق

ق اعير؛قأ ااوق ا و  ق  ما يرقويبرق  ق  تغلا ق     قايو ضقشا يرق ت  ي قأوباحقييو
6قسزعقت ز عق ا زرق ز  وقبزيفق  متازامليفق ز ق   ز  قا زبابقسزعقتكز فققالة الذ ر  ح السوق .4.1.3.2

 ق يزثق ازع ايق اومزرقبب و زرقو   ق زتوييوق   زعق1987ما   رقكماق   ق  ق لإدايفق ا  عقأكتز بو
ق2247.04مفقم ت   ق  با غق% 22.6ا طرقالا قع  ق  ي كقأىق االضقبا برقق502و و زقداوو  مإشوق

ق   تموق لااالاضق  ق ا    ق  اا مير؛ق%26ا طر ق عبطيقأ ااوقأ  كقب و رقاي ي و قبا برق
تم يز ق  ت  زاايقمزفقق  ماشزتيتل ز قماظزكققالا تماد  ما الأرجاح المقت زة  ح التمويول: .4.1.3.3

 اوباحق  م تاو قاظو عقلااالاضقتكللت ا ق    قبع ق فقا زع وق  مويزعقمزفق ا ز ك قييزوقأفق لإ تمزاعق
 لذقع  ق  م زعوقمزفق  تم يز قمزفقشزذالقأفقيااز قت ايزلقمز  وعقما يزرقا زذق  زتدماو يق ي زيقبا  زو و ق

                                                           
 قمالززرق ست ززاعيايقشززما ق  وي يززا قأدوات اله دسووة الماليووة كموودخل لوود م كفوواءة سوووق الأوراق الماليووةاز ويفقب مززعيف ق1

  59 قل02،2 ق24  اععق 2  مالعقاامارقشل  
2
  42ل قمر ع سجق ذكرها   قبفق ك   ق 
 اعتماد على:3

 ق طو  زرقعكتز و   قالسووق الموالح السوعوديسياسوات تفعيول الأسوواق الماليوة العرجيوة: دراسوة قالوة     ق طز ك ق -
تا ززل6قاست ززاعيايق  ا زز ع ق  بازز  ق  ا زز   ق  ما يززر قكليززرق  الزز كق لاست ززاعيرق   تااويززرق  لزز كق  ت ززييو قااماززرق

  94 قل02،2م معقاي و قب كو  ق
ق ،،3 قلمر ع سجق ذكره موي عق بو عيكق اعيارقبل ياا   -
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فق  ماشزذ قسامزيقبت ويزةق اوبزاحق  زكقع قأ   ق  لزولق  متا زرق  ملزرقأ ز كق  ماشزذ قبابزاو قأازوىق ز قأ
 ق لزي قعازا قمزاقي زمفقأفقي ز كق ملزرقأ ز م اقبا زتاع كقتلز قت تاوعاقدزكقسامزيقب  زع وقأ ز كقاعيزع 

  ت وياايق  قشو  قتل ق ا  ك قب ق وبماق  تاعم عاق  قشو  قأ ز كقماشزتيقأازوىقماا  زرقتتز   وق  زاق
  ولق  تدماويرقأ    

 الية:شروط كفاءة الأسوق الم.2.4
 :(الخار ية الكفاءة) التسعيرية الكفاءة .4.2.1

يطلزز ق لي ززاق ي ززاعقبا كلززا  ق  ت ززايويرقبا كلززا  ق  ااوايززر ق ي  ززعقب ززاقسززعو ق   زز  ق لززذقت عيززعق
   ززززاوق  ماززززو ضقب يززززثقسويززززبق   يمززززرق    ي يززززرق  زززز   قبززززذفقي زززز كق   زززز  قبتو يززززعق  م ززززتدمويفقبكا ززززرق

كللززر قب يززثقتاكزز قعزز  ق  مال مززايق ا ززااوق زز ق   زز   قق  مال مززايق ززفق  شززوكايقبا  ززو رق بززع ف
 تكزز فق  لو ززرقت  يزز ق   ئززعق اع ززرق متزز  و ق اميززةق  م ززتدمويفقلاقي اززعق و ززرق م ززتدموقمتميززوقي  زز ق

  ن  قكافقت  ي قأوبا زاعقييزوق اعيزرق لزذق  زابق لآازويف ق  ن  قكزافقت  يز قأوبا زاعقق1   ئعقييوق اعير 
 ز  قالاقأازلقأمزو عقييزوقم زت ي ق  زعقيمازذقم زتدمو ق زعيكق  ابزو قأ قك ز  قييوق اعيرقأمو عق زاباعق ز ق  

با ززائوق اع ززرقاظززو عق عا  ززلق   زز  قع فقت ليزز ق  مال مززايق  متا ززر قييززوقأفقعزز  قلاقيواززةقا ززذق ززعكق
اماقا ذقا  ق  م تدموقأ قك لل  ق2كلا  ق     ق  ن

قأازززلقأي زززاقييزززوقم زززت ي ق  ن  قكزززافقت  يززز قأوبا زززاقييزززوق اعيزززرقأمزززو ق زززاباق ززز قعززز  ق   ززز  قالا
ق3:ا بابق  تا ير

 سعقيك فق  م تدموق عيكق  ابو قاظوق عا  لقا ذق     قع فقت لي ق  مال مايق  متا ر قعز  ق   زببق
 لاقيواةقا ذقا لقكلا  ق     قب قيواةقا ذقا  ق ك  ق  م تدموق  تل؛

 لززذقمال مززايقسبزز قسززعقت ززتطيةق ززععقم ززع عقمززفق ا ززو عق  ززتاع كق  ززائل كق  اا ززرق زز ق    زز  ق 
ييززززوعكق   ززززتاع م اق زززز قت  يزززز قأوبززززاحقييززززوق اعيززززرقييززززوقأفقعزززز  قمززززاقي ززززعثق زززز ق اززززععقسليزززز قمززززفق

عزز  ق   ززببقييززوق زز ييقع مززاق زز قظزز ق   زز  ق  كلززإ قلاقيمكززفق اززععقق.  م ززتدمويفق  مززو يقماززع ع 
طائلزرق لزذق ذق  ع  كق لزذقتلز ق  مال مزايق ي   ز  قب زبب اقأوبا زاق ق كبيوقمفق  متاامليفقأفقي  ل ق

  زززابق لآازززويفقافقأىق  زززيلرق لك زززبقق  مميزززوق ززز قأىقمازززا قمزززفقمازززالايق   يزززا قتزززعموقال ززز اق
  بماوعقأفقت بيقماو  رق اععقكبيوقمفق  متاامليف

                                                           
 ع وق  ماززززززززاعوق لاشززززززززوق   ت ويززززززززة ق مززززززززاف ق، قطالاسووووووووتثمارية القديثووووووووةإدارة المقووووووووا ظ يززززززززاوىق ززززززززلاحق  مزززززززز ما  ق1

  03، ل02،3 اوعف 
مالززرق لاست ززاعق  اعيززع قدور مجوودأ الا اوواح وشووفا ية  ووح تعزيووز كفوواءة الاسووواق الماليووة، اويزز ققكلتزز كق يززع قم مززع ق2

  3،، قل02،3 ق،2 ق  اععق2،  مالع
  زع وققالأوراق المالية: أسهم، س دات، وثا ق استثمار، الخيارات، أساسيات الاستثمار  ح جوراىة بعق  غلاوق ال  ق3

  50، قل،022  ااماير قم و ق
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 :(الداخمية الكفاءة) التشليمية الكفاءة .4.0.0
أ ق  كلا  ق  ع الير قسعو ق     ق لذقا قت  وفقOperational Efficiencyي  عقبكلا  ق  تشغي ق

بزززيفق  اززززوضق   طلزززب قع فقأفقيتكبززززعق  متازززامل فق يززززلقتكللزززرق ا يززززرق ل م زززو  ق ع فقأفقيتززززاحق لتاززززاوق
   متا  يفق و رق ت  ي قعامشقوبيقكبيو ق با تا  ق  فقكلزا  ق  ت زايوقتاتمزعقا زذق زعقكبيزوق لزذق

  ما يززرق  مال مززايق  زز  وع  قيابغزز قأفقتكزز فق  تكززا ي ق  تزز قكلززا  ق  تشززغي  ق لكزز قتاكزز قسيمززرق   وسززرق
يتكبزززععاق  م زززتدمويفقلإتمزززاكق   زززل رق ازززعق زززععاق اعازززذ قبمزززاقيشزززاا كق لزززذق  قا زززعق ل  ززز  ق لزززذق
مال مايقاعيع ق ت ليل ا قم ماقكزافق ازكق  تزذديوق  ز ىقت عدزلقتلز ق  مال مزايق لزذق   زاوق  ز ىقتبزاعق

تكللرق  مااملايقموتلار ق  عقيك فق  اائعقمزفق و  ق  ب زثق زفق  مال مزايققبلق   وسرق  ما ير ق  ن  قكااي
  اعيززع ق ززئيلاع ق لاقيكلزز ق تغطيززرقتلزز ق  تكززا ي  ق با تززا  قلاقيكزز فقعاززا ق ززا ق لب ززثق ا ززا ق تكزز فق
 ا ااوق    سيرقييوقمابو ق فق   يمرق    ي يرق تل ق ا و   ق با تزا  قيكز فق   ز  قبايزع عق زفق  كلزا  ق

ق1 ماش ع   
ق ت  وق  اا يتافق   اب تافقا    ق ا و  ق  ما يرقموع فقبت   وقمام  رقمفق  شو طقأعم اقما

ق2يل 6
 أفقت ز عق زز  ق ا و  ق  ما يززرق  ماا  زرق  كاملززرق عزز  ق  شزوطقموعزز فقبتزز  يوق زععقكبيززوقمززفق  با ززرق

   مشززتويفقتتزز  وق  ززكق ويززرق  ززعا  ق   اززو بق زز ق  امليززايق   زز سيرق   زز ق تززذقت زز ق ززولقاشزز  ق
 بت  ي قعز  ق  شزوطق  ز  ق ا و  ق  ما يزرقمزاقيازو قباا زيتيفق  امز ق  لإت زاعق يزثقق. لإ تكاو

 ا عقمام  ايقماتللرق كبيو قمفق  متاامليف قيت  وق ل   قشوطق  ماا  ر قكماقتتز  وق زلقأي زاقب
الإستجابة التي تجعل التقلبات الحادثة في أسعار الأوراق المالية المتداولةة فية  قياو قباا زيرقما

 خاضعة لعوامل العرض والطلب
   اا زرقتز  وق لمتازامليفق يزلقمال مزايقعسي زرققفقيت  وق    ق ا و  ق  ما يزرق  زائ ق ساز  يقات زا 

ق   ق   اوق  اكق مليايق  تباع ق  ت قيزتكق يزلقبالإ زا رقا زذقمإشزو يق زفق  ازوضق   طلزبق ز 
ق  ا ززوق   م ززت ب ق تتازز قعزز  ق  مإشززو يق زز وقمتاززعع ق ت ززعكق لم ززتدموق يمززاقياززو قباشززو ق وكززر

ق. ا ااوق  ي ميرق  ت قت عوق فق  ب و ر
 عيدرق  ماا برق  وكرق  تع   ق  وضقأ  موق تالي ق   زل ايق   ز قبالإ زا رقا زذقق  ت ايايقت  و   

مام  ززايقمتا  ززرقمززفق   ما ززو ق   ابززو  ق   ززاعويفق لززذقتزز  يوق  ا ززيق  لإ تشززاو ق لمتاززامليفق
    ق     ق م ا عت كق لذقتالي ق ل ايق  بيةق   شو  

                                                           
دور الإ ااح  ح ظل المعايير الدولية لمت ارير المالية وأثره  ما زيوادة كفواءة  بعق   اعوقب بةق بفق ليرقبفق ي ذ ق1

  93 قل02،3 ق،2 ق  اعع، ق  مالعللر  اقمالرق  ب  ثق   عو  ايق  تااوير قاامارقالأسواق المالية،
2
أطو  ززرقعكتزز و   قكليززرق  الزز كق لاست ززاعيرققمعويووات أسووواق الأوراق الماليووة العرجيووة وسووجل تفعيمهووا،وشززيعقب ك ززاا  ق 

 23، قل0229  ل كق  ت ييو قاامارق  او ئو ق
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 أ واع كفاءة الأسواق المالية:3.4.
ق6أشكا قكلا  ق     ق  ما ق  ت قيمكفق كوعاقمفقالا قمايل قتتاعع

قق:الكفاءة الكاممة.4.3.1
ي  عقب   ق  ا عقمفق  كلا  قأالقلاقي اعق ا ز قوماز قبزيفقت ليز ق  مال مزايق  ز  وع قا زذق   ز  ق
 بيفق      قا ذقاتائوقم عع قبشذفق اوق   ز  ق يزثقيزإعىقا زذقتغييزوق ز وىق ز ق   زاوق ا ت سازايق

ق1متمادلرق عىق  م تدمويفق   مال مايقمتا رق لاميةق بع فقتكا ي  
ق2 يثقأفقم م فقكلا  ق     قتإكعقمل  كقكلا  ق     ق  كاملرق شو طلقتتمد قبالآت 6

أفق  مال مزززايق زززفق   ززز  قمتا زززرق لاميزززة ق  ززز ق  يق  ل ظزززرق بزززع فقتكزززا ي  ق با تزززا  قتكززز فق
ق تماد ق  مال مايق  متا رق ك قما ك؛قت ساايقكا رق  م تدمويفقمتمادلر قاظو عق

قعاا ق ععقكبيوقمفق  م تدمويف؛
أفقلاقت اززعقسيزز عق لززذق  تاامزز  ق ززلاقت اززعقتكززا ي ق  ماززاملاي قكمززاقيمكززفق لم ززتدموقأفقيشززتوىق

 يبيززززةقأىقكميززززرقمززززفق زززز كقمإ  ززززر قعزززز  قا ززززذقاااززززبق ويززززرق  ززززعا  ق   اززززو بقمززززفق   زززز   قبا ا ززززبرق
قعوار؛ لم تدمويفقأ ق  مإ  ايق  م

  ق فق  م تدمويفقيت ل فقبا وشاع
ق:الايتاادية الكفاءة.4.3.2

 زز قظزز ق  كلززا  ق لاست ززاعيرق ل زز  قيت سززةقأفقيم زز قباززضق   سززيقمازز ق  زز  ق  مال مززايقا ززذق
     ق  تذقتااك قرداوقتل ق  مال مايق لزذقأ زااوق ا ز ك ق عز قمزاقيااز قأفق   يمزرق   ز سيرق  ز كق
ماقسعقتكز فقأ لزذقأ قأسز قمزفقسيمتزلق    ي يزرق زباضق   سزيق لزذقأسز  قييزوقأفقمزفق  مات زعقأازلقب زببق

كللرق  مااملايق    و ئبق ييوعاقمفقتكا ي ق لإ تدماوق فقيك فق  لو قبيفق   يمتيفقكبيو ع قا ذقعوارقت
أفقي   ق  م تدموقمزفق و ئ زاقأوبا زاعقييزوق اعيزرقاا زرق ز ق  مزعىق  ط يز  قكز قعز  قيااز قأفقمل ز كق

وق ا زز كق تلززز ق  كلززا  ق لاست ززاعيرقياتزززو قب ازز عق ا ززز قومازز قبززيفق و عق  مال مزززايق   ززتاابرقأ زززاا
ق3  مال ماي 
ق
ق

                                                           
المسووتوت المووعيف خوولال الفتوورة ختجووار كفوواءة سوووق الدوقووة لوولأوراق الماليووة   وود ا ززيوق  بززرق و ززاقوعزز  ا  ق ق1
  20، قل02،5 ق،2 ق  اعع20مالرق لاست اعق   تاميرق  م تع مر قاامارق  عق    ق  مالعق(،0202-0207)
، دور هي ات التا يف الا تما ح  ح د م كفاءة الأسواق الماليوة جعود أزموة الرهوون   يليقيا وق  عيفق  موق  ا عى2

 ق0202 ق،2 ق  ازعع،2ت ليز ق  لا تشزو  ق لاست زاعى قاامازرقتماغو  زي ق  مالزعمالزرق  ق،0228الع ارية الأمريكية 
  ،،0ل

  92 قلمر ع سجق ذكره     ق ط ك 3
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 مستويات كفاءة الأسواق المالية:4.4.
 ستوحق اماق   يغق  ماتللرق كلا  ق     ق   ت قتمدليق  قدلاثق و ض ق  يماقيل قتل ي ق ك ق

ق يغرقما ا6
 The Weak Form Hypothesis :   المعيفة الايلة رض  .4.4.1

  زززز  ق  لززززوضق زززز فق ا ززززااوق  متع   ززززرق زززز ق   زززز   قلاقياكزززز قالاق  مال مززززايق  ما ززززيرقأ قق   ززززاعق
  تاويايرق  ط ق   قتك فق  لو رق  قمد قع  ق  ظزو  قلافقي  ز ق  زباضق لزذقأوبزاحق  زتداائيرق زفق

ق1طوي يفقعما6
أفقي   ق لذقمال مايقاا رق)ييوقماش و (ق  ي يقمتا زرق غيزوعكق زمفقظزاعو ق  تكزاوققاماق -

   مال ماي؛
  فقيك فقب مكاا كقت لي ق  بيااايق  ما يرق  ماش و قبكلا  قتل  قكلا  قييوعك ق -

    قيتييق  ماا ق  قع  ق  ا عقمفق ا    ق  ما يرق ام ق  م لليفق  ما ييف قلاا كقبمزاقأ تز  قمزفق
 ق تذعيزز ق ززيك ا فقأكدززوقسززعو قمززفقييززوعكق لززذقت ليزز ق  بيااززايق  ما يززرق  ماشزز و  ق   تزز قافق  و عززاقابززوق

 ززباضق  متاززامليفق زز ق   زز  ق ززيمكا كقمززفقت  يزز قأوبززاحق  ززتداائيرقلاقي    ززاقييززوعك ق تاتبززوقأ زز   ق
ا ززززااوق قوكزززر  ت يززززيكق   زززع  ق  اوبيزززرق   ززززع  ق  ااميزززرقتمدزززيلاعقايززززع عق لم زززت ىق   ززززاي قمزززفق  كلزززا   ق

ق2ق6عماقطوستيفعاا قق   يغر  اش  ئيرق   اق    ق
 ياتمزززعق لزززذق  زززتاع كق ا زززل بق لإ  زززائ ق  مازززو  قبااتبزززاو يق  تغيزززوق ززز ق ط:اختبــار الأنمـــا

  . تاززا ق ا ااو
 زززاوق وسزززرقما يزززرقازززلا ق تزززو قق   زاويرق  تغيزو يي زززتاعق لزززذقعو  زززرق 6طاختجوووار سمسووومة الارتجوووا  

    طق    يو  اا  ق ياتمعق لذق  لتو ققس يو قوماير
 : The Semi Form Hypothesisالايلة المتوسطة رض  -4-4-2

ي ززز كقعززز  ق لا تزززو ضق لزززذقأ زززا قأفقأ زززااوق ا و  ق  ما يزززرق   زززائع ق ززز ق   ززز  قتتغيزززوق  ظيزززاق
 بطوي رقييوقمت يو قاىقمال مايقاعيع  قا قتتزاحقعز  ق  مال مزايق  اعيزع قمباشزو ق ل ز  ق زفقطويز ق
  اشززززو ق با تززززا  قلاقي زززززتطيةقأىقم ززززتدموقأفقي  زززز قأىقأوبزززززاحقا ززززتداائيرق ززززفقطويززززز ق  ت  زززز قا زززززذق

 تيايرقمبايززرق لززذقأىقمززفق  مال مززايق  تاويايززرقأ قعزز  ق  مال مززايق  اعيززع ق   تزز قيززتكقاشززوعاق زز و ق  ززتوق
 كا رق  متاامليفق  ق      قأىقلاقيمكفق لم تدموق ت  يز قأوبزاحقييزوق اعيزرقالاقمزفقازلا قمال مزايق

اشززززوعا ق   ززززعققاا زززرق ززززكقيززززتكقاشززززوعا قأىقلاقتتززززذدوق ا ززززااوقالاقبا مال مزززايق  م ززززت بليرق   تزززز ق ززززكقيززززتك

                                                           
1
  92 قلمر ع سجق ذكره بعق   اعوقب بةق بفق ليرقبفق ي ذ ق 
 .33 قلمر ع سجق ذكرهاو وق اا  قق2
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أ   يق  كديوقمفق  عو  ايق  تطبي يرق  رقع  ق لا تزو ضق كلزا  ق   ز  ق ز قبازضق ا ز   ق  ما يزرق
ق1  مت عمر 

  :The Strong Form Hypothesisال وة  الايلة رض  .4.4.3
ت ت  ق   يغرق    يرق لوضقكلا  ق     قبذفق  مال مايق  ت قياك  اق زاوق   ز كق ز ق   ز  ق
ع قاميةق  مال مايق  متا رق لاامرق  لاا ر قأىق  مال مايق  ماش و ق   متا زرق لام ز وقا زا رقا زذق

اوق  ازامليفقتل ق  مال مايق  ت قسعقتك فقمتا رق لئزرقمايازرقمازلقمدز قاع و ق  ماشزذ ق  م زعو ق ل ز كق كبز
 ي ززاق تلزز ق  تزز قيمكززفقأفقي زز قا ي ززاق  م للززيفق ا ا ززييفقمززفقاززلا قمززاقيمتلك اززلقمززفقأع  يقت ليزز ق
تع  اقابزو ق م زاو ق زا يتيف قباات زاوقتاكز ق ا زااوقكز قمزاقيمكزفقماو تزل ق  ز قظز قعز  ق  ظزو  ق

 تذق  ق  زتاافقي ت ي ق لذقأىقم تدموقأفقي   قأوبا اعقييوق اعيرق لذق  ابقم تدمويفقراويف ق
بابو قأ  ز قم تشزاوىق لإ زتدماوق ز ق   ز   ق  تزذق ز قكزافقعز قوئزي قمالز قاع و ق  ماشزا ق  م زعو ق

ق3 يتطلبق   قت  ي قشوطيفقم ميفقعما6ق2. ل  ك
ياززبقأفقتكزز فقكزز ق  مال مززايق  تاويايززر ق   ا يززرق   اا ززرقمتا ززرق اميززةق  متاززامليفق زز قت سيززيق

ق   عق  لذقسعكق  م ا   ؛
ت ليزز ق لآدزاوق  متوتبززرق لززذقعز  ق  مال مززايقب ززو رق ا يزرقب   ززطرق   زز   ق تكز فقاتززائوقعزز  ققيزتك

 يلازلق   ت لي قمتا زرق لاميزةقممزاقيزإعىقا زذق ااكزا قعز  ق  مال مزايق ز ق زاوق   وسزرقب ز و قرايزر 
ق.  اع  ق  تا  قماق ب قشو لق فق   يغق  دلادر

 : ايغ كفاءة الأسواق الماليةال دول ريم

اله دسة المالية  ح تق يق كفاءة الأسواق المالية  ح ظل التو ه العالمح  قو الا ا ة المالية  ر، دو  اافق بع  ق6المادر
 قأطو  رقعكت و   قتا ل6قت لي ق ست اعى قكليرق  ال كق لاست اعيرقالإسلامية: دراسة  ي ة من الأسواق المالية ال اش ة

ق 32، قل02،4ق  او ئو   23   ال كق  تااويرق  ل كق  ت ييو قاامارق  او ئو
 

                                                           
  ،3 قل0229 قم و ق   اعو  قمكتبرق اكاعيميرق ، قطدراسات  ح التمويل ق  يفق طاقيايك1
  59 قلمر ع سجق ذكره ا ويفقب معيف 2 
اله دسة المالية  ح تق يق كفاءة الأسواق المالية  ح ظل التو ه العوالمح  قوو الاو ا ة الماليوة  ، دور اافق بع  3

كليززرق  الزز كق قأطو  ززرقعكتزز و   قتا ززل6قت ليزز ق ست ززاعى قالإسوولامية: دراسووة  ي ووة موون الأسووواق الماليووة ال اشوو ة
 . 431، ص02،4  او ئو ق  23 لاست اعيرق   ال كق  تااويرق  ل كق  ت ييو قاامارق  او ئو

ق
 خاصة )داخلية( حالية تاريخية

X   
X X  
X X X 
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  ل كقأكدوقع  ق   يغقبيااياعقأيفقيتكقت  ييقت لبايق ا ااوق  قماتل ق   يغق  زدلاثق لكلزا  ق
 كماقيل 6

 

 الأوراق الماليةسموك الأسعار  ح ظل الايغ الثلاث لمكفاءة  ح سوق : الشكل ريم
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المالية: قالة الجوراات استراتي ية الت ويع الاستثماري كآلية لإدارة المخاطر  ح مقفظة الأوراق ااا قمويكقااا  ققالمادر:
أطو  رقعكت و   ق  تا ل6قم ا برقما يرق با   قكليرق  ال كق لاست اعيرق   تااويرق  ل كق  ت ييو قاامارق  يبرقبفققالعرجية،

  33 قل02،3ب  ل  ق  شل  ق
 

 مؤشرات الأسواق المالية:5.4.
 مفهوم مؤشرات الأسواق المالية: .4.5.1

مإشوق   ق ا    ق  ما يرقب يا قم ت ىق ا ااوق  ق      ق يثقياتمعق لذق يارقمفققي  ك
أ  كق  شزوكايق  متع   زرق ز قأ ز   قوأ ق  مزا  ق ز   قكاازيقعز  ق ا ز   قماظمزرقأ قييزوقماظمزر قأ ق
وبمززاقتشززم قكلي مززا قيززتكق اتيززاوق  اياززرقيا بعززاقبطوي ززرقت ززميق لمإشززوقبززذفقياكزز ق    ززةق   ززا  ق  زز  ق

  .أ ق  ما ق   ىقي ع ق  مإشوقا ذقسيا لوق
 تعريف مؤشرات الأسواق المالية: .4.5.1.1

 dowيدد   زعقظ ززويق  مإشززو يق) اوسززاكق   يا ززير(قا  قمزو ق زز قا ايززرق   ززوفق  تا ززةق شزوق لززذق
Charlesشويكلقق Johnsزومف ق  متاامليفق  قب و زرقاي يز و  ق يزثقتطز ويق  وع عيقأعميت زاق بزوق  

ق   تاعميق  قأ    ق ا و  ق  ما يرقك  يلرقتاكز ق تازا ق   ز  ق  ما يزرق  زل ك ا ق ياتبزوقمإشزوقع  
 ق  و زيق  مإشزو يقسلزو قا  يزرق ز ق1984ا اوقع ق  مإشوق ا  ق  ق  اا كق يثقظ وقا  قمزو ق زاكق

 ق  ما يزرق  زل ك اقا زذق تو قدمااياايق   وفق  اشويف قا ق ات ليقمفقماوعقأع  قتاك ق ع ق تازا ق   ز ق
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أع  قمزفق لاع  يق  متع   زرق ز ق ا ز   ق  ما يزرقكتززع   ق ا و  ق  ما يزرق  ااعيزرق اازوى ق يزثقكززافقأ  ق
ق1 1990تع   ق ارق

أداة تسوتخدم ل يواس ات اهوات الت ودم أو الترا وع  وح السووق الموالح    ز  قعز 6ووقمإشزيازو ق
المتويعوة مت هوة  قوو الاوعود يطموق  موا السووق تكوون قركوة مؤشور أسوعار الأسوهم ككل،  ع دما 

أما قي ما تكون قركة المؤشر المتويعة مت هة  قو الهجوط  (Martet Bull)المالية السوق الاعودية
 2و (Martet Beer)يطمق  ميها السوق ال زولية 

ياو قمإشوق   ق ا و  ق  ما يرق لذقأال6وأع  قويا يرق  يقعلا رق م م فقمايايف ق يلازلق
  تغيوق  ا ب ق مام  رقمشاعع يقالا قمع قومايرقمايازر ق يازو ق لزذقأازلق اع  ق  كميزرقق  تز قت زي ق
  تغيو يق با  يغرق  ا بيرق ت عيعق تاا قتل ق  تغيو ي ق تتا عق  مإشو يق ة  م  اوىق ل اع يق دا دزرق

ق4  شو ط6افقعاا قشو طق أ  قيابقت   وعاق  ق  مإشو يق  ا قأعكقع  ق3. لاياو ي
قيابقأفقيك فق يلق)  مإشو(ق باو ق فقأ  كقتمد قاميةق ااشطرق لإست اعير؛ق
قيابقأفقتك فقطوي رق  ابلق    رقبا ا برقا ذق  م تدموق  ااعى؛ق
قيابق فقيت مفق اماعقكبيو عقمفق ا  ك؛ق
قيابقأفقي ععق وفق أعميرقا بيرقك ق  كق أفقيك فق   وفقماو  اع ق

ق6مؤشرات الأسواق الماليةأهداف .4.5.1.2
ق65ع قمتاعع قأعع  قت  ي قأا  وأ قأ    ق  قكبيوقبشك ق  ما يرق  مإشو يقت تاعكق
ق ت عيزززع  متابازززرقاااززاو يق  شززوكايقق لإاما يززركلززا  ق   ززز  قمززفقاززلا ق  ت زززابق  ا  ئززعققت يززيكق
ق؛مفقالا ق  م اوارقمةقماعلايق   ئعق     ق لإ تدماويرأع  ق  م لظرققكلزا  
ق يززث  ززززز قأ  ززززز ق  مإشزززززو يق   زززززائع ق زززززة و  ق  متباع زززززرقمزززززفقق لإ ززتدماوير  م لظزززززرققتاززعي قق

ق؛  ا  ئعقبا مااطوق لاسزززر
ق  ما يزززر وكززززايق ا ززززااوق زززز ق ا زززز   قق ت ليززز   ززززتاع كق  مإشززززو يقك    ززززعقمال مززززايققيمكزززفق 
ق؛   ائع ق  قأ    ق   لةق   اعمايقبا تغيو يق وبط زا

                                                           
  93 قلمر ع سجق ذكرهم ا ع قبفق ا و قق1
 ق  موكزززوق   ززز م ق، قط ا ميوووة اداء السووووق الموووالح وال طووواع الماووور ح  وووح ال موووو الايتاووواديا  زززاكق  يزززعقع زززاك قق2

  09 قل02،3 ابعيف قم و  لإ ع و يق   اا اير ق
 قشززززوكرقع وق اكزززززاعيمي فق لاشزززززوق   ت ويزززززة ق مزززززاف ق،طق، المووووودخل إلوووووا الأسوووووواق الماليوووووة، ززززومعقك كزززززبق  اميززززز ق3

ق 45 قل02،4 لاوعف 
 قع وق ززلا ق لطبا ززرق   اشززوق، قطالسياسووات ال  ديووة والماليووة وأداء سوووق الأوراق الماليووة بززا قكززاظكق  ززع م  قق4

  32، قل02،2 اوعف    ت وية ق ماف ق
  34 قلمر ع سجق ذكرهاو وق اا  قق5
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قبززيف لاوتباطززززززايق   ائمززززززرققبيزاف ززززززز قق  ع  يزرق  ما يزر لا تمززززززاعق لززززززذقمإشزززززززو يق ا زززززز   ققيمكزفق
ق؛  ماتللرق    ميرق لإست اعياي

ق   يا زززرق ززز قت زززعثق  تزز ق لمتغيزززو يق لاست زززاعقدززكق مزززفق  ما يزززرق ا زز   ق  ا زززيرقعوازززرقت ززعيوق
ق لاوتباطزايقبيزافقمزةقماتللزرقأ زبابقأ قم زاعوق زفق  مت  زع ق لإسليميرق اومايقباضق تاا قأ    ع  ير
ق  تز قبزا تغيو يق  ت لبزايقعز  ق  لاسزرق  ما يزرق ا ز   ق لزذق  ااكا زات اق  زالطقأ ااوقت لبايقبيفقما   

ق  ع  ير ق   و قأ ااوق   ت عث
 مزايا مؤشرات الأسواق المالية:  .4.5.1.3

ق1تبووقأعميرق  مإشوقمفقالا ق  مو ياق  ت قي    اق ل   ق   ت قما ا6
يمكفق لم تدمويفقم اوارقأع  قمإشوق   ق ا  كقبمإشو يقأ    ق ا  كق  ق  اا ك ق اموق   ىق

ق لإ تدماو يق قوياع  ق ال قتااك قسع قمما قباا    ق ااوى  ق تااعايق     قبا م اوار ق  قت عيع ي ا ع
ق ااابيرق باا رق  ق ا رقأفقيك فق     قمفق ا    ق     ع ؛

قت عيعق اوق    كقيتمدز ق ز قا زكق  تزع  ايق  ا عيزرق  م زت بليرق زل ق ز   قكزافققأ عق لإتااعاي  
مززززفق  مت سززززةق فقتتغيززززوقعزززز  ق  تززززع  ايق)با ويززززاع قأ ق  ززززا ل(ق  زززز  قياكزززز ق  مإشززززوقعزززز  ق  ت ساززززايق

ق لم اعميفق   م تدمويف؛
لمزو ا يفقت ا عق  مإشزو يق لزذقسيزاكق   ز  قب  زاع قتاظزيكقال زلق  ملياتزلقمزو قأازوى قا قيمكزفق 

 زز ق   زز  قت عيززعقمشززاكلايق   تزز قيمكززفقأفقتززإعىقا ززذق ا ززو  ق ا ززااوقأ قت زز يبق تاززا ق   زز   ق
ق اموق   ىقياك قأ ااوق ا و  ق  ما يرقبشك قعسي ؛

يلالق  مإشوقأع  ق     ق لإامزا   قا قيتكز فقمزفقأ ز كق  شزوكايق ز قكز ق   طا زايق  ماتللزرق
 زز لاعق ت  يزز قأع  ق لاست ززاعقا ززذق زز و قكميززر قا  قتاكزز ق  مإشززو يق لإست ززاع ق زز  ق  زز قيمدزز قأ ززل باعق

  ظزززو  ق لإست زززاعيرق   زززائع ق ززز ق ززز  ق ا ززز ك ق با تزززا  ق  ازززلقيمكزززفقتكززز يفقمإشزززو يقتاكززز ق اع  ق
ق لإست اعىق  طاعقمايف 

  الاستخدامات المؤشرات وكيفية ج ا ها:.4.5.2
 المؤشرات:  الاستخدامات.4.5.2.1

يمكززفق  ززتاع كق  مإشززوق لتابززإقبمززاق ززتك فق ليززلق   ا ززرق لإست ززاعيرق  اامززرق زز ق  ع  ززرق   زز قمززفق
قالا قماو رق  ااا وق  تا ير6

 تغيززو يق  تزز قتطززوأق لززذققيمكززفق  ت  زز قا ززذقام اززر :الت جووؤ جقركووة أسووعار الأسووهم الجوراووات  
مإشززو يقسيززا ق وكززرق   زز  قمززفقاززلا ق  ت ليزز ق  تززاويا ق تلزز ق  متغيززو يقبا ززتاع كقت ليزز ق   لا زز ق
  ومايرق   مت  طايق  مت وكر ق با تزا  قيمكزفق  تابزإقبزا تط و يق  مت سازرق  وكزرق   ز  ق ز ق  م زت ب  ق

ت زززاعيرق  كليززرق   تغيزززو يق ززز قأ زززااوق ا ززز كقكزز   قيمكزززفقت ليززز ق  الاسزززرق  تكامليززرقبزززيفق  متغيزززو يق لاس
                                                           

  39،لق مر ع سجق ذكره ق با قكاظكق  ع م 1
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با زززتاع كقق ا زززا يبق لإ  زززائيرقمدززز قت ليززز ق لاا زززع وق  لإوتبزززاطق امززز  بقت ززز ييق  اطزززذق   تكامززز ق
  مشتو  قا قب   طت اقيمكزفقو زعق وكزرق   ز   قا قت زميقعز  ق  ت لزيلايق متاز ىق   زو وق لا زتدماوىق

 1رقلاتااعايق  مإشوق  م ت بلير؛بت  يةقماا ق  مال مايق فق   وكرق  م ت بلي
  :ززاق لكززو ق  تازز عق   ززا بقيمكززفق لم ززتدمو   ىقيمتلزز قم لظززرقمززفقالقكووم   مووا أداء الموودريين   

 ا و  ق  ما يزززرق  ماتزززاو ق شززز  ئياعقافقي  ززز ق ائزززع عقي زززاوبق ائزززعق   ززز  ق)مت  زززطقمازززع ق لزززذق ا و  ق
  مزعيوق  م تزو ق  ز ىقي زتاعكقأ زا يبقمت عمزرق  متع   رق  ق   ز  ( ق  ز ىقياك زلق  مإشزو ق عز  قبزذفق

 2.  ق  تا يةقيت سةقمالقافقي   ق ائع عقأ لذقمفقمت  طق ائعق     

تباذق  مإشو يق لزذقأ زا ق يازرقتشزك قمام  زرقمزفقأ ز فق :متاجعة أداء المقفظة الإستثمارية
أعكق  شوكايق  ااشطرق  ق     قأ ق  ق   اا ر ق تويعقكلزا  ق  مإشزوقكلمزاقكاازيق  ايازرقممدلزرق كا زرق
 ا  كق  ق      ق ع  قماقياا ق ا عق لاسرقطوعيرقبيفق  تغيزوق ز ق زاوق ز كقمزاق   تغيزوق  ز ىقيطزوأق

  وكزززرقأ ززززااوقكا زززرق ا ززز كق  متع   زززرق ززز ق   ززز   ق ب ززز  قيززززتمكفقق لزززذق  مإشزززو ق  ززز ىقعززز ق ااكزززا 
ق3  م تدموقمفق  م اوفقبيفق  اائعق  قم لظتلق لا تدماويرق   اائعق    س ق   ىقيمدللقي ي لق  مإشو 

 كيفية ج اء المؤشرات:  .4.5.2.2
ت زز كققا ززاالاقأ لززذق  ززويكقمززفق  تلززا يق زز قكيليززرق  ت ززابق باززا قمإشززو يقأ زز   ق ا و  ق  ما يززرق

ق:اميااق لذقدلادرقأ  قع 
مام  ززرق ا و  ق  ما يزززرق  م ززتاعمرق زز ق  زززابقع زز ق  مإشززو ق يابغززز قأفققاأا زز ملا مووة العي وووة: 

تك فقملائمرقمفقدلادرقا  ابقعز ق   ازكق  لات زاعق   م زعو ق با ا زبرق ل ازكق ز فق   ا زع ق  اامزرق
عزز قأاززلقكلمززاقكززافق ززععق ا و  ق  ما يززرق  تزز قيشززمل اق  مإشززوقأكبززوقكلمززاقكززافق  مإشززوقأكدززوقتمدززيلاق

  قأمزززاق لات زززاعق يابغززز قمزززعىقتاطيزززرق  ايازززرق  ماتزززاو ق ماتلززز ق   طا زززايق ززز ق   سزززةق   ززز ق   زززعسا
   م زعوق ا م  ز عقبزلقم زعوق    ز  ق لزذقأ زااوق ا ز كق  تز قيبازذق لي زاق  مإشزوق      قأما

ق4  يثقيابغ قأفقيك فق  م عوق     ق ا ا يرق يثقيتكقتع   ق ا و  ق  ما ير

                                                           
مؤشوورات الأسووواق الماليووة كوسوويمة لمويايووة موون الأزمووات الماليووة الت جووؤ جقركووة  ي زز قبشززو  ق  بززعق   ززاعوقومززلا ى ق1

مالزرق ست زاعيايق ا مزا ق ق ح تقميل السلاسل الزم ية Box-Jenkinsمؤشر داو و ز الا ا ح جاستخدام م ه ية 
  02، قل02،3 ق20 ق  اعع20   تااو  قاامارقم يلر ق  مالع

الاسووتثمار وادواتووه  ووح الاسووواق الماليووة: دراسووة تقميميووة لوايووع السوووق  ززا كقم مززعق بزز عق   مززعقم مززعق  مزز ق ززايع ق2
  33، قل02،2 لال كق لإع ويرق  لإست اعير قبغع ع ق  او   ق قع وق  عكت وق، قطالمالح العرايح والعرجح والامريكح

  25لق قمر ع سجق ذكره  بت اكقس  الير ق3
 قأطو  زرقعكتز و   قتا زل6قا ز ع ق عالية الأسواق المالية  ح الودول ال اميوة: دراسوة يياسويةبفق  موقبفق ا زيف قق4

  29 قل02،0  ت ييو قاامارقأب قبكوقبل ايع قتلم اف قبا  ق ما ير قكليرق  ال كق لاست اعيرق   ال كق  تااويرق  ل ك
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ق  ماتززززاوق  اياززززرقع ازززز ق     ززززعق ل زززز كق  ا ززززبيرق   يمززززرق  ا ززززبيرق تتمدزززز ق ا و ف: ال سووووجية الأوزان 
ق1:ع ق  ما ير ق ل وسرق  ا ب ق   وفق ت عيعقشائارقمع ا قدلادرق ت اع ق لمإشو

 ىقا طزا ق وازاعق ل ز كق لزذقأ زا ق   يمزرق:  Value Weightingمدخل الوزن  ما أساس ال يمة  -
ممدلزرق ز ق  مإشزو ق عز  قيااز قتاازبق  ايزبق ا ا ز ق    سيرق  كليرق اععق ا  كق  ااعيرق ك قماشذ ق

 زز قمززعا ق   ززاوقا ق ززكقياززعق   ززاوق   زز كقعزز قم ززععق    يززعق  ا ززب ق ا ماشززتيق  تزز قتت ززا ىق   يمززرق
    سيرقا  م اق  ااعيرقيت ا ىق وا اق  ا ب قع ا ق  مإشوقب و ق  اظوق زفق زاوق   ز كقأ ق زععق

ق  كق فقي عثقأىقال ق  ق  مإشو  ا  كق  م عو قع  قبع و قافق شت ا ق ا
أىقا زبرق زاوق   ز كق     زعق لماشزذ قا زذق: Price Weightingمودخل الووزن  موا أسواس السوعر  -

يإا ق لذقع  ق  معا قافق  ز وفققمام عقأ ااوق ا  كق  لوعيرق ااوىق  ت قي  كق لي اق  مإشو قمما
  ا ب قي  كق لذق اوق    كق  زع ق ز ق زيفقافق زاوق   ز كقسزعقلاقيكز فقمإشزو عق لزذقأعميزرق  ماشزذ ق

 أ ق ام ا؛
    قب  طا قسيمرقا بيرقمت ا يرق ك ق  كقع ا قق:Equal Weightingمدخل الأوزان المتساوية  -

ق  مإشو 
  مإشززو يقمززفق يززثق  طوي ززرق  تزز قت  ززبق لززذق  ا زز اقتاتلزز قق:إ ووراءات قسوواب ييمووة المؤشوور 

 ز قماظزكق) سيمرق  مإشوق  اا قمام  رقمفق  مإشزو يقت  زبقسيمت زاق لزذقأ زا ق اوسزاكق   يا زير
  مإشززو يقي  زززبق  مت  زززطق لزززذقأ زززا ق  مت  زززطق    ززاب (ق أازززوىقت  زززبق لزززذقأ زززا قمت  زززطق

 2  ا  كق  ت قيتك فقما اق  مإشو أ ااو
قجعض مؤشرات الأسواق المالية: .4.5.3

قت اعقأا  عق عيع قمفق  مإشو يق  ما يرقيمكفق كوق  باضقما اق يماق يذت 6
 مؤشر داو و ز:.4.5.2.0

ياتبوقمإشزوقع  از اوقمزفقأسزعكقمإشزو يق   ز  ق  مزا  ق أكدوعزاقشز و ق تزذق  زعق زاوق كزوقعز  ق 
   متا  ززيفقأفق ززععقمإشززو يقع  ازز اوق  مإشززوق لززذقكزز ق  ززاف ق مززفق  مالزز كق ززعىقم للزز ق   زز  ق

قق3أوبةقمإشو ي ق ك قمإشوقما اقيمد قسطا اق وي اقمفق   طا ايق لاست اعير 
ق
ق

                                                           
  135لققمر ع سجق ذكره، ا كقم معق ب عق   معقم معق  م ق ايع ق1
  22 قلمر ع سجق ذكرهبفق  موقبفق ا يف قق2
ق قلقل02،2 قع وق  م زت ب ق لاشزوق   ت ويزة ق مزاف ق اوعف قالأسواق الماليوة والدوليوة  يعق ا  ق أا ق  بكوى ق3

025-0،2  
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 ع قأسعكق  مإشو يق  تز ق  زتاعميق ز قعز  ق   ز  قمزفقسبز ق  م زتدمويفق متابازرق  تغيزو يق  تز ق
قق1أا  عق    ق  ماعلاي6ق04 ق  اا قتطوأق لذقأ ااوق ا  ك

قشوكر؛ق30ماع قا ااوقتطوأق لذقأ ااوق  شوكايق   اا يرق يتك فقمفق
قشوكر؛ق15ماع قا ااوقأ  كق  شوكايق  اعميرق يتك فقمفق
قشوكر؛20ماع قا ااوقأ  كقشوكايق  ا  ق   م   لايق يتك فقمف
قشوكر ق65  ماع ق  موكبق    ق  ماعلايق  دلادرق   اب رق يتك فقمفق

 6ق ح جوراة  ر سا (Cac40) 42مؤشر كاك .4.5.2.0
مإ  ززرق وا ززيرقم يززع ق زز ق زز  ق  ت ززعيعق  شزز وىقق40 يززتكق  ززابلق اطلاسززاعقمززفق ياززرقتتكزز فقمززفق

 عز قمز و فق لززذقأ زا ق   يمزرق   زز سيرق   ز قب يزا ق  تغيززوق ز ق   يمزرق   زز سيرق ايازرق  مإشزوقبا ا ززبرق
ق222،ب يمرقماطا ق لقبال ق  تزاويخقم زعو قبززقق31/12/1987 ل يمت اق    سيرق  ق ارق ا ا قبتاويخق
ق2ق   ق   يغرق  م   ير6ق(Cac40)ا طر ق تتكق مليرق  ابق  مإشوقكا 

Cac40= 𝟎𝟏𝟏مؤشر  
   يمر     سير     ا ير

   يمر     سير    ا عير   ماع ر
ق

 : DAX30مؤشر.4.5.3.3
شوكر ق  كزفقتزكقتازعي قق1000ب ا ع قق1988مإشوقب و رق و ا ق  ويقبعأق  تاما لق  قا يليرق

 ععق  شوكايق ي بيقدلاديفقشوكرق  ق سيقلا   قي  بقع  ق  مإشوقمفقأ ااوقأ  كقتل ق  شوكايق
ب يثقتاتاوق  شوكايق  ت قيتكق  تاام قبذ  م اقا كتو اياقمفقالا قشاشزرقاا زر ق عز قمإشزوقمزوايق

أ ززبيقمززوايقبماامزز ق  تازز يك قياززعقق2002فقبا ل  ئززعقأىقبااوبززاحق  م و ززرق باا ززااوق  كززفقمازز قازز  
 ا ززا ق زز ق زز  قوأ ق  مززا ق ا ماايززر ق  زز قمايززاوقأع  ق ا زز كق زز ق  ب و ززرق كزز   ققDAX30مإشززو

ماياوق  تط و يق  قأ ااوقأكبوقدلاديفقشوكرقم اعمرق  قأ ماايا قيتكق اتياوقع  ق  شوكايقباا  عق لزذق
ق3 عق لذق اكق ولق  ام ق  ت قت  وعا  اكقأ ما ق  شوكر ق  اكقأوبا  اق ك   قباا 

  :كولسمؤشر .4.5.3.4
 كزز قق1871سززعكقأ لويززعقكزز    قمإشززوقكزز   ق   زز ىق  ززتاعكق يززلقبيااززايقمززفق ززاكقق1949 زز ق ززاكق

 ا زز كق  م ززالرق زز قب و ززرقاي يزز و ق كززافقأ  قمإشززوقي زز كق لززذقأ ززا قا طززا ق وفق كزز ق زز كقباززا ق

                                                           
  02 قلمر ع سجق ذكره ا  اكق  يعقع اك ق1
  00، قلمر ع سجق ذكره ي  قبشو  ق  بعق   اعوقوملا ى قق2
 ق0205ديسمجر20إلا غاية  0990 ا فح 0، دراسة سموك أهم مؤشرات الأسواق المالية المتطورة من عما ق ويع 3

 ق3 لاست ززاعيرق   الزز كق  تااويزرق  لزز كق  ت ززييو قااماززرق  او ئززوأطو  زرقعكتزز و   قتا ززل6ق ست ززاعقكمز  قكليززرق  الزز كق
  94ل ق02،2  او ئو ق
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   ززز سيرق زززل ق ياتبزززوق ا زززل بق  ززز ىق  زززتاعملقكززز   قق لزززذقمازززع ق  و زززملرق  ازززالقبا  ززز كقأ ق   يمزززر
 1أ   ق  يلرق ت عيعق تاا ق     قبشك قااما   

 : 500مؤشر ستا د أ دجوز.4.5.2.5
ق2شوكرقم الرق  ق    سيفق  وئي يف6ق500ي ي قع  ق  مإشو قماع قأ ااوقأكبوق

  New York Stock ExchangeققققNYSE   قاي ي و ق  ما  ق*
قAmerican  Security ExchangeققققAMEX   ق ا  كق امويك ق*

ع  ا اووق   ىقياوىق  ت زابلقبا زتاع كق  مت  زطق    زاب  قأىقباعمزا ق ا و ف ق ز فق الا اعق مإشوقو  
وقعززز قمإشزززوقمزززوايقيو  زززز ق ززز ق  ت زززابلق ا و فق  تواي يزززر ق يظ ززززوق522 زززتااعوعقرازززعقبزززز ووومإشزززوق

ق  شوكايق  ت قيشمل اق  مإشوقم اوارقب ارق ا ا ق  تغيو يق  ا بيرق  قأ و  
 ق:Shanghai Stock Exchange(SSE)قمؤشر .4.5.2.6

 عز ق  مإشزوق  وئي ز ق  اكدزوق  زتامالاعق ت عيزعقسز  ق  ق زا ققShanghaiع قمإشوقب و رقسيك
أعززكقب و ززرق زز قام  ويززرقShanghaiأ ززب يقب و ززرق2012  زز ق ززارقق1990أع  ق   زز   قأاشززذق ززارق

 يزززذت ق ززز ق  توتيزززبق   زززع  ق ا ميزززاعققShanghai ب و زززرققHongKong   زززيفق  شزززابير قأمزززاكقب و زززر
شززوكرق لتززع   ق تمدلززيق   يمززرقق842   ززععاقق2006بززا اظوقا ززذقسيمتززلق   زز سير ق يززثق ززمفق زز ق ززارق

مليزززاوقع لاوق مويكززز  ق مزززفقبزززيفقمإشزززو يقعززز  ق   ززز  قكززز   قعززز 6قق915   ززز سيرق  ززز  ق  مإشزززوق ززز    ق
SSE50ق SSE180مزفقأكبزوقق180 قيامةق ا  قأكبوقام يفقشوكرق  ق   يفقبياماقيامةق  دزاا ق
ق3.  شوكاي

 

                                                           
 0،3 قل0223 ق  ع وق  ااماير ق لا كاعوير قم و ، قطتقميل وت ييم الأوراق الماليةالا قابو عيكق  ابع ق1
  ق0،0 قلقمر ع سجق ذكره   يعق ا  ق أا ق  بكوى 2
  95 قل، مر ع سجق ذكرهعما ق ويع 3
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 المالية الأسواق كفاءة مؤشرات: الخامسالمحور 
  

 مفهوم الهيكل المالي .5.1
 تعريف الهيكل المالي  .5.1.1

السعي إلى بلورة الاستفسار في مجال تمويل المؤسسة يتمحور حوول إمااييوة تحقيوي لياول موالي 
. يتيح ذلك للمؤسسوة استااوام مجمو وة متيو وة مون السويياريولات المتعلقوة بويمط التمويول  حيوث أمثل

تختلم درجة المخاطر من سيياريو إلوى خخور. وفوي لوذا السوياي  يعتبور الاختيوار الحاويم لمياول الماليوة 
 ية. أمرًا حيويًا  ويجب  لى المؤسسة تحسين اختياراتما من خلال تيظيم سياستما التمويل

وليووووا يجووووب أن يميووووز بووووين مفموووووم المياوووول المووووالي ولياوووول رأس المووووال  يق وووود بالمياوووول المووووالي 
Financial Structure 7" تاوووايلة الم وووادر التوووي ح ووولت ميموووا المياووو ة  لوووى ا مووووال بمووودم تمويووول

اسووتثمارلا  وموون ثووم فضيووك تت وومن اافووة العيا وور التووي يتاووون ميمووا جايووب الخ وووم  سوووا  اايووت تلووك 
والووذي يعيووي ، Capital Structureأمووا لياوول رأس المووال 1 وور طويلووة ا جوول أو ا وويرة ا جوول".العيا
طريقووة التووي تمووول المؤسسووة بمووا أ ووولما موون خوولال مووزي) موون حقوووي الملايووة  ا موووال الخا ووة  بك7"ال

والمديوييووة  ويووتم و ووم لياوول رأس المووال بحسوواب يسووبة اوول موون حقوووي الملايووة والمديوييووة إلووى رأس 
ال  ولياوول رأس المووال  لااووة مبااوورة بمتوسووط تالفووة رأس المووال ولووو أحوود  يا وور تقيوويم الاووراات الموو

 2".فبتغير الميال يتغير المتوسط  وبالتالي تتغير ايمة الاراة
يق وود ب مثليووة المياوول المووالي للمؤسسووة موودت إمااييووة اختيارلووا ليسووبة تمويوول معييووة بووين اوول موون 

الخا وووة والوووديون بالاوووال الوووذي يوووؤدي إلوووى تدي وووة تالفوووة رأس الموووال إلوووى أا وووى حووود مماووون.  ا مووووال
 3.المؤسسة وبالتالي تعظيم ايمة

:" تمكككل التركياكككل الماليكككل المكو كككل مكككن ر س المكككال يعووورم المياووول الموووالي ا مثووول للمؤسسوووة ب يوووك
قيمكل المسسسكل، ممكا يسكهم الخاص والاقتراض، التي تقمل من تكمفل التمويل وتزيد في الوقت  فسه 

 4."في تعظيم ثروة المساهمين
                                                           

،  ثر محددات القرار التمويمي عمى قيمل الرفع المالي االمسسسل من وجهل  ظكر سسكيميل: حالكل عي كل سفيان دلفوم1
  41  مجلووة اات وواديات اوومال إفريقيووا  جامعووة اوولم  المجلوودمككن المسسسككات المدرجككل فككي السككول المككالي المككاليز 

 .468  ص8145  46العدد
دراسككل تكك ثير الهيكككل المككالي وسياسككل توزيككع امراككاح عمككى قيمككل المسسسككل الاقت ككاديل المدرجككل  لووي بوون ال ووب  2

  2008-2006االاور ل: دراسل حالل عي ل من الشركات المدرجل في سكول الكويكت لكاورال الماليكل خكيل الفتكرة 
  8116ا ودي مربواح  ورالوة  مذارة ماجستير  تخ وص7 ماليوة المؤسسوة  اليوة الحقووي والعلووم الاات وادية  جامعوة ا

 .42ص
  مجلة الباحوث  تحميل المقاراات ال ظريل حول  مثميل الهيكل المالي الإسهامات ال ظريل امساسيل بد الولاب دادن  3

 .416  ص8113  11  العدد4جامعة ورالة  المجلد
4
JeanMarie Gagnon,Nabil Kouri, Traité de gestion financiére,2

e
 edition, Gaetan Mourin ,Paris ,1981,p343. 
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سيجاد التركيال المثمكى لع ا كر ر س المكال احيكث تككون اما يعيي الميال ا مثل في مؤسسوة7 " 
 1."المرجحل في حدها امد ى التكمفل

 :2التالية وبالتالي فضن تحقيي الميال المالي ا مثل يجب أن يحقي العيا ر
؛القيمة السواية للسمم أ لى ما يمان  بما يحقي تعظيم ايمة المؤسسة تاون 
؛تخفيض التالفة المتوسطة المرجحة للأموال أال ما يمان 
؛الاستخدام ا مثل لموارد التمويل  ورفع معدل الاستثمار واليمو الاات ادي 
تثماريةزيادة إماايية الح ول  لى ا موال اللازمة والاستفادة من الفرص الاس. 

 خ ائص وسمات الهيكل المالي الم اسب: .5.2.1
ييبغي  لى المؤسسة التخطيط السليم لبيا  الميال المالي الملا م الذي يعمل  لوى تعظويم ايمتموا 

السووومات المميوووزة لموووذا المياووول  ويرا وووي م وووالح المووولاك وبقيوووة ا طووورام ذات العلااوووة بموووا. وتتمثووول ألوووم
 3المالي فيما يلي7

يجب أن يعمل الميال المالي  لى تحقيي أا ى العوا د وتلبية احتاجات 7 المرو لو الراحيل  
 ؛المؤسسة في الوات المياسب وب ال تالفة مماية  مع اابليتك لتعديل الم ادر التمويلية الماوية لك

فالمؤسسوووة ملزموووة بالحفووواظ  لوووى اووودرتما للوفوووا  بالتزاماتموووا وتجيوووب  :القكككدرة عمكككى الوفكككا  االكككديون 
  ؛الملاك للمخاطر إ افية

 ؛وتتم من خلال تقليل المخاطر لفقدان السيطرة والراابة  لى إدارة المؤسسة7 الرقاال 
 م اهج سختيار الهيكل المالي ومسشراته:  .5.1.3
 م اهج سختيار الهيكل المالي:  .5.1.3.1

 لياك ثلاثة ميال) تستخدم في تحديد ليال التمويل المياسب  ولي7
يفترض وجود معدل  ا د إ افي يجب تحقيقك بالإ افة لتالفة ا موال  : م هج التوازن المقارن

ولذلك يتم و ع العديد من الخطط المالية التي تحتوي  لى مزي) تمويلي مختلم وتقوم بتحديد أثر 
                                                           

تآثير الهيكل المالي عمى قيمل الشركل المسعرة: دراسل حالل عي ل من الشكركات المدرجكل فكي السكول  ياسين  يم 1
اليووووة العلوووووم الاات ووووادية والعلوووووم التجاريووووة و لوووووم التسوووويير  مووووذارة ، 2012-2009المككككالي السككككعود  خككككيل الفتككككرة 

 .4  ص8142ية  جامعة ا دي مرباح  ورالة  ماجستير  تخ ص7 مالية ام
ت ثير السياسات التمويميل عمى  مثميكل الهيككل المكالي لممسسسكل الإقت كاديل الجزائريكل: دراسكل عي كل محمد بواواة  2

  اطروحووة داتووورال  اليووة العلوووم الاات ووادية والتجاريووة و لوووم التسوويير  جامعووة محموود خي وور  مككن المسسسككات الجزائريككل
 .444  ص8143بسارة  

 ثككر الهيكككل المككالي عمككى مخككاطر الإفككيس فككي المسسسككل الاقت ككاديل: دراسككل تحميميككل خلفوولاوي إخوولاص وخخوورون  3
   مجلووة البحوووث فووي العلوووم الماليووة والمحاسووبة  2021-2010قياسككيل فككي مسسسككل مطككاحن عمككر اككن عمككر لمفتككرة  

 .011  ص8188  8  العدد4جامعة مسيلة  المجلد
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ا موال  وبالتالي الو ول إلى العا د الإ افي المطلوب  وبمقارية لذل الخطط ال خطة  لى تالفة 
 1يمان اختيار المزي) التمويلي المياسب؛

 :يفتورض وجوود متغيورين يوؤثران فوي إختيوار الموزي) التموويلي  م هج التوازن الحرككي الكدي اميكي
الداخليوة والبي وة الخارجيوة المحيطوة  ولما المخواطر الماليوة ومخواطر ا  موال  حيوث يتو ثران بقوود البي وة

بالمؤسسة  وبمجمو ة من العوامل متمثلة في7 مدة الإ تمان  مدت توفر المعلومات  وجود سياسة مالية 
وا حة محددة المعالم   لى أن يتم إتخاذ القرار المالي فوي  وو  ايوود لا يماون الإسوتغيا   يموا مثول7 

ال إستخدام ا موال  والقرارات المالية التي أتخذم في الما ي التالفة  المراز الا تمايي للمؤسسة  مج
...الخ. وفي  و  العمليات الإيتاجية والتسويقية ودرجة إسوتغلال ا  وول والمووارد الإيتاجيوة  ن ذلوك 
يؤدي إلى تغير المزي) التمويلي مع ال تغير في حجم أ مال المؤسسوة. و ليوك يجموع لوذا المويم) بوين 

 2ة الذار  ن إختيار المزي) التمويلي المياسب ما يجعلك ميم) متاامل؛الميال) السابق
 :يق د بالتوازن لو استمرار ليال التمويل في حالة توازن ومروية مالية في  و  م هج التوازن

البوودا ل موون م ووادر التمويوول المتاحووة والعا وود المتواووع تحقيقووك واتجالووات أسووعار الفا وودة  واختيووار المووزي) 
 3.الذي يحقي أال تالفة واف ل حالة توازن لعيا ر ليال التمويلالتمويلي 

 :مسشرات تحميل الهيكل المالي .5.1.3.2
 4في7  تتمثل مؤارات تحليل الميال المالي

:يسوومح بقيوواس احتياجووات دورة الاسووتغلال التووي تتوسووع يتيجووة ليمووو  احتياجككات ر س المككال العامككل
 اليااط؛
 :في رأس المال العامل باليسبة لاحتياجات رأس المال العامل  لي الفا ض أو العجزالخزي ل

 وتاون موجبة أو سالبة؛
:يعتبر من ألم المؤارات لإبراز التوازن المالي للمؤسسة  ر س المال العامل ال افي الإجمالي

في ا جل الطويل  اما يطلي  ليك لامش أمان المؤسسة  فعلى المؤسسة الاحتفاظ ب ديى رأس مال 
 للتوفيي بين  املي التالفة المخاطر؛ امل 

                                                           
  أطروحوة داتوورال  تخ وص7 ،  ثر   ع القرارات الماليل عمى قيمل المسسسل الاقت كاديل الجزائريكليري بد الاريم خ1

 .15  ص8146 لوم تجارية  الية العلوم الاات ادية والتجارية و لوم التسيير  جامعة محمد بو يام  المسيلة  
اعيل: دراسكل حالكل مسسسكل المطكاحن الكاكر  ت ثير الهيكل المالي عمى سسكتراتيجيل المسسسكل ال ك أيفال حدة خبيوزة  2

  موووذارة ماجسوووتير  تخ وووص7 اات ووواد  ووويا ي  اليوووة العلووووم الاات وووادية والتجاريوووة و لووووم اسككككرة –GMSلمج كككوب 
 .1التسيير  جامعة محمد خي ر  بسارة  ص

 .15ص، مرجع سال ذكره،  بد الاريم خيري3
في الشركات امعمال حالل تطايقيكل فكي الشكركات المسكاهمل  العوامل المحددة لمهيكل الماليسليمان الاش واخرون  4

  العدد 41خل البيت  المجلد    مجلة الميارة  جامعة(1997-2001العامل امرد يل المدرجل في سول عمان المالي  
 .31-26  ص ص8115  14
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 محددات الهيكل المالي: .5.2
 من ألم المحددات التي تتحام في اختيار الميال المالي  ويذار ميما7

 المحددات الكميل: .5.2.1
تختار المؤسسة ليالما المالي في  و  العديود مون المحوددات الاميوة التوي توؤثر ارارلوا الموالي   

 في العيا ر التالية7لذل المحددات تتمثل 
7 تعتبوووور الربحيووووة موووون بووووين أبوووورز المحووووددات للمياوووول المووووالي  بووووا خص المياوووول المووووالي الراحيككككل

للمؤسسووات التووي تف وول أن تمووول اسووتثماراتما موون خوولال أرباحمووا المحتجووزة  فيجوود أن لووذل المؤسسووات 
الإسوتداية سوتاون  اسوية. فوي تعتمد باال ابير  لى التمويل الذاتي. والعلااة ليا الربحية وبين يسوبة 

حووين أن المؤسسووة إذا لوودفت لزيووادة ربحيتمووا فضيمووا سوولج  أاثوور للاسووتداية ا وود الإسووتفادة موون الوفووورات 
 1ال ريبية؛
 :اافت يتا ) بعض الدّراسات  ن وجوود  لااوة  اسوية بوين ا  وول الثاّبتوة إلوى هيكل ام ول

ا  ووول الثابتووة إلووى مجموووع ا  ووول زاد ا تموواد مجموووع ا  ووول ويسووبة الااتووراض فالّمووا زادت يسووبة 
  حيوث يورت أن تمويول المقر وين للأ وول الثابتوة Marshالمؤسّسة  لى ا موال الخا ة ولو موا أاودل

يعر ووومم لمخووواطر أابووور بسووووبب الإيخفووواض الاوووديد الووووذي تتعووورّض لوووك ايموووة تلووووك ا  وووول فوووي حالووووة 
ول الثابتة إلوى إجموالي ا  وول يوؤّدي إلوى ارتفواع بالإ افة إلى ذلك  فضن ارتفاع يسبة ا  . الت فية

يسبة التااليم الثابتة إلى إجمالي التااليم بسبب حجم تااليم التلاك ا  ول الثابتة  ولذا ما يجعل 
أربووواح المؤسسوووة اوووديدة الحساسوووية  ي تغيّووور  وووغير فوووي المبيعوووات  وفوووي لوووذل الحالوووة ياوووون التمويووول 

 2؛ و دم الاستقرار في ا رباح المتاحة للمسالمين بالإاتراض  املًا لزيادة التقّلب
 :وتعتبر السيولة من أبرز المحددات التي تسا د المؤسسة  لى اختيوار م وادر تمويليوة السيولل

 3؛ملا مة لما. وتعاس لذل مدر ادرة المؤسسة  لى مواجمة التزاماتما ا يرة ا جل
  :العديد من المقاييس التي استخدمت فوي ايواس لوذا المتغيور ميموا مجمووع  لياكحجم المسسسل

 ا  ول  حجم المبيعات  مجموع ا  ول الثابتة  اللوغاريتم الطبيعي للمبيعات  اللوغاريتم الطبيعي 
 
 
 

                                                           
قياسككيل لعي ككل مككن ، محككددات الهيكككل المككالي فككي المسسسككل الإقت ككاديل: دراسككل يسوورت أسووية لعقوواب و مووار درويووش1

  .410  ص 8188  14  العدد10  مجلة التيويع الاات ادي  جامعة  ين تموايت  المجلدالمسسسات
، 2014-2009 محددات الهيكل التمويمي لمشركات ال  اعيل المساهمل اولايكل سكطيف خكيل الفتكرةيبيل حراواتي  2

 . 881  ص8145  14  العدد45المجلد  4مجلة العلوم الاات ادية و لوم التسيير  جامعة سطيم
 .410ص، مرجع سال ذكره، يسرت أسية لعقاب و مار درويش3
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 1لمجموع ا  ول.
 .المحددات الكيفيل:5.2.2

بالإ وافة إلوى المحوددات الايفيوة للمياوول الموالي ليواك محوددات ايفيووة ت خوذ بعوين الإ تبوار  وون  
 2اختيار الميال المالي ا مثل  وتتمثل في7

ولي ادرة المؤسسة  لى زيادة أو تخفيض ا موال المقتر ة تبعواً للتغيورات فوي الحاجوة  لمرو ل:ا
 للأموال؛
مودت توافوي وملا موة أيوواع ا مووال المسوتخدمة مون م وادر 7 تعرم الملا مة  لوى أيموا الميئمل

 التمويل المختلفة لطبيعة الإستخدامات في ا  ول والعمليات التي ستقوم لذل ا موال بتمويلما.
 :تختلم م ادر التمويل في اراات المسالمة  ن تلك الم ادر في الشكل القا و ي لممسسسل

المحوودودة  فمووثلًا يجوود أن  لووذل ا خيوورة تاووون فيمووا الخسووائ اووراة الت ووامن أو اووراة ذات المسووؤولية 
ومسؤولية الاراا  في حودود موا سوالموا بوك   اوس اوراة الت وامن التوي المسوؤولية فيموا غيور محودودة 
وت وول إلووى ا موووال الاخ ووية للاووراا  المت وواميين  ا موور الووذي يعتبوور  وواملًا مسووملًا للح ووول  لووى 

 3رض  لى استرجاع أموالك.اروض جديدة  يتيجة لقدرة المق
 . المحددات الآخر :5.2.3

 4تتمثل ألم لذل المحددات فيما يلي7
تطور السول الماليStock Market Development : مما لو معلوم في حقل ماليوة ا سوواي  أن

  ا مور الوذي تطور السوي المالي يسا د  لى سمولة الو ول لم ادر التمويل  ون طريوي اللاوسواطة
يجعووول المؤسسوووات تتجوووك أاثووور يحوووو التقليووول مووون الإ تمووواد  لوووى الوووديون. وبوووذلك  تفتووورض لوووذل الدراسوووة 
حووودوث يفوووس التووو ثير باليسوووبة للمؤسسوووات التوووي تتموووول ب ووويو التمويووول الإسووولامية بمعيوووى وجوووود  لااوووة 

  اسية بين درجة تطور السوي المالي والميال التمويلي للمؤسسة؛
 قت ككاد ال مككو الامعككدلEconomic Growth 7 تعتبوور حالووة الاات وواد لبلوود مووا موون بووين العواموول

المووؤثرة  لووى المياوول التمووويلي للمؤسسووات التووي تياووط فووي بي تووك؛ إذ أن ا زمووات الاات ووادية تزيوود موون 

                                                           
محككددات الهيكككل المككالي فككي المسسسككات الاتروليككل الوط يككل: دراسككل تطايقيككل لعي ككل مككن باوواري بووالخير وامووو سووميلة  1

ادية والماليوة  جامعوة الووادي    مجلة الدراسات الإات 2014-2009المسسسات العاممل م طقل حاسي مسعود لمفترة 
 .433  ص8144  4  الجز 41العدد

، محددات الهيكل المالي في المسسسل الإقت اديل: دراسل تحميميكل قياسكيل ااسكتخدام  شكعل سليم مجلخ ووليد باياوي2
-488  ص ص8146  14  العوودد3  المجلوود18  مجلووة دراسووات اات ووادية  جامعووة اسوويطيية VARالإ حككدار الككذاتي

480. 
 .410  صمرجع سال ذكرهيسرت أسية لعقاب و مار درويش  3
 .464  صمرجع سال ذكره، سفيان دلفوم4
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مخواطر الإفولاس  مموا يودفعما إلوى تقليول مون اسثووار السولبية لظوالرة الرفوع الموالي والتوي تيوت) اموا سووبي 
 ؛من التااليم الماليةبيايك 
التضكككخمInflation  7 يوووؤثر الت وووخم  لوووى طبيعوووة التوليفوووة التمويليوووة التوووي تتبيالوووا إدارة المؤسسوووة

فارتفاع معدل الت وخم مون اوايك أن يوؤثر  لوى أسوعار الفا ودة وتالفوة والرسووم ال وريبية  ويخفوض مون 
مياول الموالي  ولوذا راجوع لتيوااص للووفر ال وريبي مموا سويرفع مون يسوبة القوروض فوي ال القيمة الحقيقيوة

 القيمة الحقيقية لتالفة التمويل بالقروض.
 ال ظريات المحددة والمفسرة لمهيكل المالي: .5.3
 ال ظريات المسيدة لوجود هيكل مالي  مثل: .5.3.1

تبيووووت لووووذا اليموووووذج  وووودة موووودارس  والتووووي اايووووت تقوووودم فووووي بعووووض ا حيووووان حجوووو) وبوووورالين  لقوووود
 .واليتيجة ال افيةلاستغلال متعار ة  ألم لذل اليظريات لي يظرية ا

  افي الراح: ظريل  .5.3.1.1
الوووذي تو ووول إلوووى يتيجوووة مفادلوووا أن اووورار لياووول  1952 سوووية Durand إلوووىتعووود لوووذل اليظريوووة 

التمويل مرتبط باال مباار بقيمة المؤسسة  وأي تغييور فوي لوذا المياول سويؤدي إلوى تغييور مماثول فوي 
تالفوووة رأس الموووال وبالتوووالي فوووي ايموووة المؤسسوووة. أي أيوووك  لوووى المووودت الطويووول يماووون للمؤسسوووة أن تزيووود 

ى م ووادر التمويوول ا اوول الفووة  االووديون  مقابوول م ووادر ايمتمووا السووواية موون خوولال زيووادة الإ تموواد  لوو
 2وتقوم يظرية  افي الربح  لى الفروض التالية7 1التمويل ا اثر الفة  اض دار أسمم جديدة .

 لياك يو ان من م ادر التمويل لجميع الاراات  ولما ا سمم والديون؛ *
 باح المحتجزة؛ دم وجود ال من ال را ب  لى الاراات وتالفة المعاملات وا ر  *
 تالفة حقوي الملاية أ لى مقارية بتالفة الديون؛ *
 تظل اليسبة الم وية الإجمالية للأسمم والديون متساوية؛ *
 لا تؤثر يسبة الدين  لى المخاطر المالية الإجمالية؛ *
 تظل تالفة الدين ثابتة ممما اان مستوت الديون؛ *
 %411يجب أن ياون توزيعات ا رباح مساويا لو *

فضن الميال المالي ا مثل حسب لذل اليظرية لو ذلك الميال الذي يتاون من أابور يسوبة ممايوة 
  موون القووروض. والاووال الموووالي يو ووح أثوور الرفووع المووالي  لووى ايمووة المؤسسووة %111 حتووى لووو اايووت 

 حسب يظرية  افي الربح.
 

                                                           
  مجلوة تاورين  ظريات الهيكل التمويمي و ثرهكا عمكى قيمكل الم شك ة: عكرض وتحميكلر وان العمار وداييا ابراليم غيا  1

 .76، ص8145  13  العدد11جامعة تارين  المجلدللبحوث والدراسات العلمية7 سلسلة العلوم الاات ادية والقايويية  
2
 .415  صمرجع سال ذكرهلميا  أو ايفية   
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 : قيمل المسسسل حسب  ظريل  افي الراحالشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اطروحة داتورال   ثر خيارات التمويل عمى  دا  المسسسات حالل القطاع ال  اعي،  ايمان خيت ساحد الم در: 
  0تخ ص7 الإدارة المالية والمحاسبية  الية الاات ادية والعلوم التجارية و لوم التسيير  جامعة الجزا ر

 .41  ص8181الجزا ر 
 

توسط تالفة ا موال بيا   لى ذلك يمان للاراة تعظيم القيمة السواية من جمة أو تخفيض م
من جمة ثايية من خلال زيادة يسبة القروض في الميال التمويلي  من ظروم التاغيل يفسما  
وبالتالي تزداد القيمة الالية للاراة باطراد مع زيادة يسبة الرفع المالي بييما يستمر متوسط تالفة 

ما  يدما تقل التااليم إلى أديى ا موال بالإيخفاض  وبالتالي تاون ايمة المؤسسة في أ لى مستويات
 1مستوياتما.

يعاب  لى يظرية  افي الربح افترا ما أن تالفة القروض وتالفة ا موال الخا ة ثابتة  ولذا 
يعيي ثبات معدل العا د الذي يطلبك الدا يون والمسالمون ممما تغيرت يسبة القروض في الميال 

المفترض  المالي  وبالتالي فمذل اليظرية تجاللت المخاطر المالية الياجمة  ن الرفع المالي والذي من
أن تؤدي إلى ارتفاع العا د الذي يطلبك المسالمون يتيجة استخدام المؤسسة المتزايد للديون  إ افة إلى 
ارتفاع معدل الفا دة الذي يطالب بك الدا يون بسبب المخاطر المتواعة  وتعتبر لذل الفر ية يقطة 

اذلا بعين الإ تبار في يظرية ال عم ا ساسية التي تعايي ميما يظرية  افي الربح  والتي تم اتخ
 2 افي الربح التاغيلي.

 
 

                                                           
 .34  صمرجع سال ذكرهر وان العمار وداييا ابراليم غيا   1
اطروحوة داتوورال  تخ وص7  ثر خيكارات التمويكل عمكى  دا  المسسسكات حالكل القطكاع ال ك اعي،  ايمان خيت سواحد  2

 . 41 ص8181  الجزا ر 0والمحاسبية  الية الاات ادية والعلوم التجارية و لوم التسيير  جامعة الجزا رالإدارة المالية 
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 راح العمميات: مدخل  افي .5.3.1.2
حسووب الموودخل السووابي تالفووة الاسووتداية  وتالفووة ا موووال الخا ووة مسووتقلتين  وون المياوول المووالي  

ا تبر أن تالفة الافتراض تبقى ثابتة فعلا ممما اان مستوت الرفع المالي  أموا تالفوة ا مووال M.M لان
الخا ووة فتاووون فووي ارتفوواع  يوود الزيووادة فووي يسووبة الإسووتداية  ولووذا يتيجووة المخوواطر الماليووة الم وواحبة 

الزيووادة فووي أن  M.Mللا تموواد  لووى الاسووتداية فووي التمويوول  ولووو مووا يعوورم بوو ثر الرافعووة الماليووة  يوورت
تالفووة رأس المووال بسووبب الزيووادة فووي تالفووة ا موووال الخا ووة سوووم يقابلمووا ايخفوواض بوويفس القيمووة يتيجووة 
الا تمووواد  لوووى م وووادر التمويووول ا اووول تالفوووة  لوووذا تظووول تالفوووة لياووول رأس الموووال ثابتوووة ممموووا تغيووورت 

 1الاستداية .
 Modigliani et Miller  ظريل .5.3.2

وميلر اٍلاجابة  ن وجود ليال رأس المال ا مثل  ولذا بتقديم تحليل  حاول ال من موداليايي
  ثم ثاييا في 1958 لااة ايمة المؤسسة بميالما التمويلي في محيط يخلو من ال را ب أو لا سية 

 .وفي بعض الفر يات 1963محيط  را ب سية
 : 1985ال موذج في غياب ضرائب .5.3.2.1

 2يقوم لذا المقترح  لى مجمو ة من الإفترا ات اليظرية البحتة ألمما7
 وجود سوي تتمتع بالميافسة الااملة؛ 
 يتمتع المتعاملون في لذل السوي بالمعرفة الجيدة والااملة  و اع السوي؛ 
 ليس لياك أية  را ب  لى ا رباح الياجمة  ن التعاملات في السوي؛ 
  المتعاملين في السوي تواعات متماثلة بخ وص مستقبل أدا  ا سمميت ور جميع. 

 

فبرلن لذا ن الإات اديان  لى أن ايمة المؤسسة مستقلة  ن ليالما المالي وب يك إذا اان لياك 
إخووووتلام فووووي ايمتووووي المؤسسووووتين محوووول الدراسووووة  فووووضن المسووووالمين فووووي رأس مووووال المؤسسووووة المعتموووودة 

سوووتبدالما ب سووومم المؤسسوووة ا خووورت التوووي لا تعتمووود للإسوووتداية سووويرون ايوووك مووون فا ووو دتمم بيوووع أسووومممم وال
الإسوووتداية  مموووا يوووؤدي بال ووورورة فوووي ا خيووور إلوووى التماثووول فوووي ايمتموووا. ولوووذا موووا ادت بمموووا فعووولًا إلوووى 

                                                           
 .418  صمرجع سال ذكره لي بن ال ب  1
في تحديد الهيكل المالي اممثل: دراسل تطايقيكل عمكى   هميل كفا ة المسسسل الإقت اديل يويس موية ويذير يجمواوي 2

دارة ا  مووال  جامعووةعي ككل مككن مسسسككات قطككاع س تككاج امغذيككل فككي السككعوديل،    12  المجلوودأدرار مجلووة الإات وواد وال
 .85  ص8184  18العدد
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اسووتخلاص اليتيجووة التاليووة  أيووك لا يووؤثر المياوول المووالي للمؤسسووة فووي ايمتمووا  امووا أن التالفووة الوسووطية 
 والميحيى البيايي الموالي يو ح ذلك. 1المال ثابتة ممما اايت طبيعة الميال المالي. المرجحة لرأس

 

 : سستقيليل تكمفل ر س المال عن الهيكل المالي(19)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ت ثير الهيكل المالي عمى سستراتيجيل المسسسل ال  اعيل: دراسل حالل مسسسل المطاحن الكار  أيفال حدة خبيزة   الم در:
مذارة ماجستير  تخ ص7 اات اد  يا ي  الية العلوم الاات ادية والتجارية و لوم التسيير  جامعة  اسكرة، –GMSلمج وب 

 .82ص   محمد خي ر  بسارة
 

 2حدود اليظرية موديقليايي وميلر  ولي7 1969 سية Stiglitz ادم
 ارتباط اليظرية بوجود اريحة المخاطرة؛ 
  يبدو أن استعمال المخاطرة  لى اليتا ) المحتملة يعبر  ن المودم بودلًا مون اسوتعمال التوزيعوات

 الاحتمالية؛
 تعتمد اليظرية  لى التوازن الجز ي بدلًا من التوازن الالي في التحليل؛ 
 لم يان من الوا ح ما إذا اايت اليظرية تستعمل في ا سواي التيافسية فقط؛ 
ر إماايية الإفلاس  لى  حة اليظرية إلا في ظروم خا ة.ليس وا حا ت ثي 
 

                                                           
1
المسسسل ال ك اعيل: دراسكل حالكل مسسسكل المطكاحن الكاكر   ت ثير الهيكل المالي عمى سستراتيجيلأيفال حدة خبيوزة   

  موووذارة ماجسوووتير  تخ وووص7 اات ووواد  ووويا ي  اليوووة العلووووم الاات وووادية والتجاريوووة و لووووم اسككككرة –GMSلمج كككوب 
 .81التسيير  جامعة محمد خي ر  بسارة  ص

ميكا ي وميمكر: اختاكار تجرياكي مكا ل الضرائب فكي  مثميكل الهيكمكل الماليكل حسكب موديقحمزة غربي وم طفى امان   2
  18  العووودد88  المجلووود4  مجلوووة العلووووم الاجتما يوووة والإيسوووايية  جامعوووة باتيوووةعمكككى عي كككل مكككن المسسسكككات الجزائريكككل

  .440  ص8184
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 :ال موذج تفرض فيه الضرائب .5.3.2.2
ب ن للديون أثراً ايجابياً  لى ايمة المؤسسة ممما اايت يسوبتما  1963أاد موديقليايي وميلر سية 

ومستوالا في الميالة الماليوة لموا  وذلوك بسوبب موا تحققوك الوديون موع اات واد  وريبي الوذي يياو  بسوبب 
ا تمووواد المؤسسوووة  لوووى الإسوووتداية فوووي التمويووول  حيوووث إن زيوووادة التمويووول بالوووديون فوووي الميالوووة الماليوووة 

يمووا ايخفوواض مسووتمر فووي تالفووة رأس المووال  ممووا يووؤدي إلووى إرتفوواع القيمووة السووواية للمؤسسووة يترتووب  ل
للمؤسسووة  ويياوو  لووذا التوو ثير يظووراً لا تبووار فا وودة الووديون ام ووارم تتحملمووا المؤسسووة ابوول أن تخ ووع 
لل ووريبة. ولووذلك  فووضن القيمووة السووواية لمؤسسووة مقتر ووة تاووون أ لووى موون القيمووة السووواية لمؤسسووة غيوور 

 1بمقدار الإات اد ال ريبي.مقتر ة 
 لوووى أن الفوووري بوووين ايموووة المؤسسوووة التوووي تسوووتخدم التمويووول  Modigliani et Millerواووود يوووص

المقتوورض فووي لياوول رأس مالمووا مووع ايمووة المؤسسووة التووي تعتموود  لووى التمويوول الممتلووك لووو فووي القيمووة 
ال ووريبية. وان ايمووة المؤسسووة المرفو ووة تسوواوي ايمووة المؤسسووة غيوور المرفو ووة م ووافاً  الحاليووة للوووفرات

 2إليما القيمة الحالية للوفرات ال ريبية. اما لو في المعادلة التالية7
            

 7 ايمة الميااة المرفو ة   
 7ايمة الميا ة الممولة بالملاية فقط.  
للوفرات ال ريبية  ولي تقدر بقيمة الفا دة م روبة في معدل ال ريبة  لوى دخول 7القيمة الحالية    

 الاراة 
 : قيمل المسسسل المرفوعل في ظل وجود الضرائبالشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أطروحة داتورال  ،  ثر   ع القرارات الماليل عمى قيمل المسسسل الاقت اديل الجزائريل،  بد الاريم خيري الم در:
 .51  ص8146تخ ص7  لوم تجارية  الية العلوم الاات ادية والتجارية و لوم التسيير  جامعة محمد بو يام  المسيلة  

                                                           
  .440  صمرجع سال ذكرهحمزة غربي وم طفى امان  1
 .86  صمرجع سال ذكره يويس موية ويذير يجماوي  2
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 :الحديثل  ظريل .5.3.3
 :التوازن  ظريل .5.3.3.1

لووذل اليظريووة تفتوورض وجووود معوودل تمويوول مثلووى للاسووتداية  الووذي يتوو تى يتيجووة تحقيووي توووازن بووين 
اسثووار الإيجابيووة والسوولبية للاسووتخدام الفعّووال للووديون. تيقسووم لووذل اليظريووة إلووى موورحلتين  حيووث ي لقووى فووي 

لفوووة الإفووولاس. أموووا فوووي المرحلوووة ا ولوووى ال وووو   لوووى تحقيوووي تووووازن بوووين فوا ووود الوفوووورات ال وووريبية وتا
 .المرحلة الثايية  ي  ام إلى اليموذج السابي ت ثير تالفة واالة الدين

 تكمفل الإفيس: .  
تتعوورض المؤسسووات الاات ووادية التووي يتاووون ليالمووا التمووويلي موون أموووال ملايووة وأموووال اسووتداية 
لمخاطر الإفلاس بدرجوة  اليوة  ولوي مخواطر لا تتعورض لموا المؤسسوات التوي يتاوون ليالموا التموويلي 

مون فقط من أموال الملاية بالحدة ذاتما  ويرجوع سوبب الإفولاس إلوى فاول المؤسسوة  لوى دفوع موا  ليموا 
التزامات اتجال الغير من اسجال المحددة ذاتما  ويرجع سبب الإفلاس إلى فاول المؤسسوة  لوى دفوع موا 
 ليمووا موون التزامووات اتجووال الغيوور فووي اسجووال المحوووددة  و لووى رأسووما سووداد ايمووة القووروض والفوا وود فوووي 

ي بوووض لان إفووولاس توووواريخ اسوووتحقااما  لوووذا موووا يعطوووي الحوووي للووودا يين فوووي اتخووواذ إجووورا ات اايوييوووة تيتمووو
 1المؤسسة. ويترتب  لى الإفلاس مجمو ة من التااليم7

:تتمثوول فووي م وواريم الإداريووة والقووايويي  امووا تت وومن بعووض الخسووا ر  تكمفككل الإفككيس المااشككرة
 الياتجة  ن بيع ا  ول بقيمة أال من ايمتما المحاسبية المتبقية

افوووا ة التاوووغيل التوووي  وووادة تحووودث ابيووول 7 تتمثووول فوووي ايخفووواض تكمفكككل الإفكككيس غيكككر المااشكككرة
 الإفلاس  أو ارتفاع تااليم الرفع المالي مقارية بتطور اليااط.

عدم قدرة المسسسل عمى دفع سلتزاماتها الماليكل فكي تالفة الإفلاس  لى ايمواBeaver  " 7ويعرم
 2".آجال سستحقاقها، كما يراها الميدا ي عمى   ها تمثل  ق ى درجات فشل المسسسل

فوووووي حالوووووة وجوووووود ال ووووورا ب  لوووووى أربووووواح المؤسسوووووات إلوووووى  1963سوووووية M&Mتموووووى تحليووووولاي
أن الااتوووووراض ي ووووواحبك اات ووووواد  وووووريبي يزيووووود مووووون القيموووووة السوووووواية للمؤسسوووووة المسوووووتديية  إلا أيمموووووا 

  حيوووووث تتعووووورض المؤسسوووووة التوووووي اسوووووتبعدا مووووون تحليلمموووووا مخووووواطر الإفووووولاس المترتبوووووة  ووووون الإاتوووووراض
يتاوووووون ليالموووووا الموووووالي مووووون أمووووووال خا وووووة واوووووروض  المسوووووتديية  لمخووووواطر الإفووووولاس ولوووووي مخووووواطر 
لا تتعووووورض لموووووا مؤسسوووووة مماثلوووووة غيووووور أن  ليالموووووا الموووووالي يتاوووووون مووووون أمووووووال خا وووووة فقوووووط  غيووووور 

ريخ مسوووووتديية   ويرجوووووع لوووووذا إلوووووى  ووووودم اووووودرة المؤسسوووووة فوووووي تسوووووديد ايموووووة القوووووروض والفوا ووووود فوووووي تووووووا

                                                           
  موذارة ،  حو اختيار هيكل تمويمي  مثل لممسسسل الاقت كاديل: دراسكل حالكل المجمكع ال ك اعي  كيدالمحمد اعبان1

ماجسووتير  تخ ووص7 ماليووة المؤسسووة  اليووة العلوووم الاات ووادية   لوووم التسوويير والعلوووم التجاريووة  جامعووة أمحموود بوووارة  
 .48  ص8141بومرداس 

  65  ص، مرجع سال ذكره بد الاريم خيري2
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الاسووووووتحقاي ممووووووا يعطووووووي الحووووووي للمقر ووووووين لاتخوووووواذ إجوووووورا ات اايوييووووووة اوووووود تيتمووووووي بووووووض لان افوووووولاس 
 1المؤسسة.

ولقووود تعوووددت الدراسوووات التوووي تياولوووت لوووذا المو ووووع  وذلوووك بغيوووة تحديووود دايوووي لحجوووم التاووواليم 
إلوووى مجمو وووة مووون العوامووول ألممووواPinches  7الياتجوووة  ووون الإفووولاس  والتوووي يعوووود سوووببما أساسووواً حسوووب

إستعمال طري ملتوية لتحقيي الربحية زيادة إلى  دم الافا ة في ا دا  واول لوذا فوي ظول  ودم المرويوة 
تاوووون إموووا Gupالماليوووة  لوووذا الاموووور توووؤدي بال ووورورة إلوووى الإ ووولان  ووون حالوووة الإفووولاس  والتوووي حسوووب

مووون ألوووم Altmanوالتوووي توووتم تحوووت  وووغط الووودا يين  ويعتبووور يمووووذج   بطريقوووة طو يوووة أو غيووور طو يوووة
 Zscore.2بواليماذج المستخدمة في التيبؤ بضحتمال حدوث حالة الافلاس لدت المؤسسات  والذي يد ى 

 
 : الهيكل المالي اممثل في ظل وجود تكاليف الإفيس(11)الشكل رقم

 
امدا  المالي لممسسسل الإقت اديل: دراسل حالل عي ل محددات الهيكل المالي و ثرها عمى زاريا  بلولو  الم در: 

أطروحة داتورال  تخ ص7 مالية وبيوك  الية العلوم الاات ادية والعلوم  من المسسسات الاقت اديل الجزائريل،
 .43  ص8188التجارية و لوم التسيير  جامعة أالي محيد أولحاج  البويرة  

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

                                                           
 116ص مرجع سال ذكره، ،باية ارابي ايزة 1
 66-65  ص ص، مرجع سال ذكره بد الاريم خيري2
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 تكمفل الوكالل: . ب
 يسوومى المواوول  –مجمو ووة أاووخاص  –تعوورم الواالووة  لووى أيمووا  قوود بموجبووك يواوول اووخص 

Principalاخ وووووواً خخوووووور يسوووووومى الوايوووووولAgent  للقيووووووام بوظووووووا م ييابووووووة  يووووووك  مووووووع إ طووووووا ل بعووووووض
 1ال لاحيات.

فوي مقوال William Mecklingو  Michael Jensenوظمرمفمووم تاواليم الواالوة  لوى يود اول مون
 Theory of the Firm:Managerial Behavior ‚Agency Costs and Ownership"تحوت  يووان

Structure " ولو مقال يدرس أثر لذل التااليم  لى ايمة المؤسسوة وتالفوة المياول الموالي   1976سية
اما يفترض الباحثين أن الميال المال ا مثل يوتم تحديودل  ون طريوي تحديود تاواليم الواالوة التوي تياواة 

 3واد  يم الباحثين لذل التااليم إلى7 2اب الم لحة.يتيجة ت ارب أ ح
 تككاليف الرقااكل the monitoring expenditures by the principles : التوي يتحملموا المواول مون

أجل التحقي من أن تسويير الوايول ميسوجم موع لودم تعظويم ميفعتوك  أي التاواليم التوي تويجم  ون تتبوع 
 م لحة موالك؛ ور د الوايل لدفعك ب ن يعمل لتحقيي

 تككاليف الإلتكزام the bonding expenditures by the agent: مجسودة فوي الم واريم التوي يقووم
بمووا الوايوول موون أجوول التوودليل  لووى يو يووة سوولواك للمواوول  موون خوولال المؤاوورات التووي يظمرلووا الوايوول 

 للموال والتي يعبر لك من خلالما  لى حسن التسيير
الخسارة المتاقيكل the residual loss:  والتوي تظمور  يودما تتجواوز تاواليم المراابوة العا ود الحودي

لمووذا التوايوول  أو ب وويغة أخوورت لووي الفوواري بووين ايمووة الخسووا ر المحتملووة بسووبب السوولوك غيوور الراوويد 
 .للوايل من جمة ومجموع تااليم المراابة وتااليم البرلية من جمة خخرت

 4التالية7تراز يظرية الواالة  لى الفر يات 
يتمتع أطرام الواالة بالراادة اليسبية اما أن ت رفاتمم مؤسسة  لى تعظيم ميافعمم الذاتية؛ 
دوال ألدام الموال والوايل غير متوافقة  اما أن لياك ادراً من التعارض في الميافع بييمما؛ 
 للطورفين فوي بالرغم من وجود تعارض في دوال ألدام طرفي الواالوة  فوضن ليواك حاجوة ماوتراة

 بقا  العلااة أو بقا  المؤسسة اوية في مواجمة المؤسسات ا خرت؛
                                                           

 ثككر هيكككل ر س المككال عمككى امدا  المككالي لممسسسككل: دراسككل تطايقيككل عمككى المسسسككات الاقت ككاديل  أمييووة حمووادة  1
أطروحوة داتوورال  تخ وص7 ماليوة  اليوة العلووم الاات وادية  العلووم التجاريوة و لووم (، 2016-2010الجزائريل لمفتكرة 

 .84ص  8145  الجزا ر  0التسيير جامعةالجزا ر
محككددات الهيكككل المككالي و ثرهككا عمككى امدا  المككالي لممسسسككل الإقت ككاديل: دراسككل حالككل عي ككل مككن زاريووا  بلولووو  2

داتووورال  تخ وص7 ماليووة وبيووك  اليووة العلووم الاات ووادية والعلووم التجاريووة أطروحوة  المسسسكات الاقت ككاديل الجزائريككل،
 .45  ص8188و لوم التسيير  جامعة أالي محيد أولحاج  البويرة  

 .484  صمرجع سال ذكره ،ايزة باية ارابي 3
 .61  ص، مرجع سال ذكره بد الاريم خيري4
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لياك  دم تماثل في المعلومات لدت ال من الموال والوايل فيما يتعلي بمو وع الواالة؛ 
 يترتووب  لووى مووا سووبي   وورورة توووافر اوودر موون اللامرازيووة للوايوول لاووي يمايووك موون اتخوواذ بعووض

 ت رفات دون الرجوع للموال؛القرارات والقيام ببعض ال
 للأ يل الرغبة في تعميم لقود الواالة التي تلزم الوايل بالسلوك التعواويي الوذي يعظوم ميفعوة طرفوي

 الواالة ويحول دون ت رم الوايل  لى يحو ي ر بم الح الموال.
 1ويمان القول أن لياك ثلاثة م ادر ر يسية تؤدي إلى ظمور تالفة الواالة تتمثل في7

:المدير ببيع أسمم  ادية لملاك خخرين جدد فضيك من  -فعيد ايام المالك الممكيل الجزئيل لممسسسل
خوولال ذلووك يتيووازل طوا يووة  وون ملايتووك الااملووة للمؤسسووة. لايووك فووي يفووس الواووت يبقووى مووديراً  أي أيووك 

حوووافزاً يحوووتفظ ليفسوووك بحوووي اتخووواذ القووورارات  وحيوووث أيوووك يسوووعى لميفعتوووك السخ وووية  فسووووم يياووو  لديوووك 
للاستفادة من ذلك. فعيدما ياون المالك مديراً للمؤسسة ولا يوجد معك اراا  ياون إيفااك باوال يختلوم 

  يدما ياون معك ملاك خخرين طالما أيك لا يتحمل لذل التااليم بمفردل؛
:فعيوود ايوام المؤسسوة بوالااتراض يودخل طورم ثالوث بالإ ووافة  المديو يكل واسكتخدام الرافعكل الماليكل

للموودير والموولاك لووم دا يووو المؤسسووة  ولووذا مووا يووؤدي إلووى تعقيوود الماووالة  حيووث أيووك وبموجووب العقوود بووين 
الووودا يين والمؤسسوووة تياووو   لااوووة واالوووة موووون يووووع خخووور  فالووودا يون يفو وووون إدارة المؤسسوووة باسووووتخدام 

ن ماوووالة الواالوووة مزدوجوووة  ا ولوووى بوووين الووودا يين والإدارة  والثاييوووة بوووين أمووووالمم. ففوووي لوووذل الحالوووة تاوووو 
 الدا يين والملاك؛

7 حيث أيك إذا لم ياون ليواك  لوم توام مون ابول المولاك عدم تماثل المعمومات لد  جميع امطراف
والووودا يين بموووا يجوووري وموووا لوووو متواوووع أن يجوووري فوووي المؤسسوووة  فوووضن ذلوووك يووودل  لوووى أن المووودير يخفوووي 

ومووات  وون ا طوورام ا خوورت. ولووذا المعلومووات لووو اايووت متاحووة لجميووع ا طوورام لغيوورت موون اوورار معل
الملاك والدا يين الخارجين في ارار تموويلمم للمؤسسوة. اموا إذا تووافرت لوذل المعلوموات ولوم تسوتطيع أي 

لمووراد جمووة تفسوويرلا باووال  ووحيح  فووضن السوووي لوون يسووتطيع التو وول إلووى القيمووة الحقيقيووة للاسووتثمار ا
 تمويلك  وبالتالي تيا ة تالفة الواالة مرة خخرت.

وتوويعاس تاووواليم الواالوووة  لووى إختبوووار المياووول المووالي للمؤسسوووة  سووووا  اايووت لوووذل الواالوووة بوووين 
المالووك والمسوويرين  أو الموولاك والمقر ووين  ففووي حووال إسووتعمال أموووال الملايووة فووي تمويوول الإسووتثمار اوود 

بوين اول مون المواول  المولاك  والوايل المسوتثمر  درجوة ا ووت مون تخلي حالة  دم تماثول المعلوموات 

                                                           
  أطروحووة داتووورال  تخ ووص7 التمككويمي لممسسسككات الجزائريككل حككو ا ككا   ظككر  لتفسككير السككمول  بوود المجيوود تيموواوي  1

  ص 8142ر  جامعووووة محموووود خي وووور  بسووووارة   لوووووم الاات ووووادية  اليووووة العلوووووم الاات ووووادية والتجاريووووة و لوووووم التسوووويي
 .30-38ص
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تالفة الواالوة  ففقوي ظول إسوتحواذ الوايول  لوى اافوة المعلوموات  ون المؤسسوة و ودم اودرة المواول  لوى 
 1مراابة لذا ا خير  لذا الظرم حتماً سييعاس سلباً  لى ايمة المؤسسة.

ذو الالفوة ا اول والمتمثول فوي الوديون   يودلا أموا  يود لجوو  المؤسسوة لم ودر التمويول الخوارجي 
الواالة إلى العلااة بين المسالمين والدا يين وليا تظمر تااليم الواالة للدين  والتوي توزداد تمتد ماالة 

بازدياد مستوت المديويية  وذلوك بسوبب تاواليم التودابير الواا يوة التوي ي وعما الودا يين  وترتتفوع تاواليم 
فاع يسبة لذل ا خيرة في ليال رأس المال. و ليك يتحقي الميال المالي ا مثول  يود الواالة للديون بارت

 والاال البيايي التالي يبين ذلك. 2تخفيض التااليم الإجمالية للواالة إلى حدلا ا ديى.
 

 (: هيكل ر س المال اممثل في ظل تكاليف الوكاللالشكل رقم    
 
 
 
 
 
 

محددات الهيكل المالي و ثرها عمى امدا  المالي لممسسسل الإقت اديل: دراسل حالل زاريا  بلولو   الم در:
  أطروحة داتورال  تخ ص7 مالية وبيوك  الية العلوم الاات ادية والعلوم عي ل من المسسسات الاقت اديل الجزائريل

 .51  ص8188ويرة  التجارية و لوم التسيير  جامعة أالي محيد أولحاج  الب
وتجدر الغاارة إلى أيك من بوين يقواط ال وعم التوي تبقوى غيور مفسورة مون طورم اليظريوات التوي 

 73التالية سبي التطري إليما بخ وص ت ثير ليال رأس المال  لى ايمة المؤسسة يقاط
 الإسووتداية  لوووحظ فووي الوااووع أن  وودداً ابيووراً موون المؤسسووات التووي تحقووي أرباحوواً معتبوورة لا تلجوو  إلووى

ولذا ما يتيااض مع يتا ) اليظريات السابقة التي أثبتت أيك الموا حققوت المؤسسوات أرباحواً معتبورة الموا 
 ؛استطا ت توجيك لذل ا رباح إلى الإحتياط وبالتالي الرفع من ادرتما  لى الاستداية

                                                           
الهيكل المالي عمى قيمل المسسسل: دور سياسل توزيعكات امراكاح فكي تحديكد القيمكل   ثر سختيار بد الاريم بوحادرة  1

  مووذارة ماجسووتير  تخ ووص7 إدارة ماليووة  اليووة العلوووم الإات ووادية و لوووم التسوويير  السككوقيل لمسككهم: مككع دراسككل حالككل
 .64  ص8148جامعة ميتوري  اسيطيية 

  .13، صمرجع سال ذكرهأميية حمادة   2

 .482ص مرجع سال ذكره،  ة ارابيايزة باي 3
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مودم الو وول أادت اليظريات السابقة  لى أيك اول محاولوة لتغييور لياول رأس موال المؤسسوات ب
إلى اليسبة المثلى للاستداية إلى ا موال الخا ة  بارط أن تحافظ لذل المؤسسات  لى ارتفاع أسوعار 
ا سوومم فووي البور ووة  لاوون فووي حقيقووة يجوود أن ارتفوواع أسووعار ا سوومم فووي البور ووة أي ارتفوواع القيمووة 

 .الحالة العاسيةالسواية للمؤسسة يتحقي الما اتحمت المؤسسة إلى الاستداية  وتيخفض في 
 :امشكال متعددة  ظريل .5.3.3.2
 :  ظريل الإشارة . أ

حوووواول العديوووود موووون المفاوووورين تفسووووير السوووولوك التمووووويلي للمؤسسووووات فووووي ظوووول اخووووتلام مسووووتوت 
المعلومووات بووين مسووتخدمي تلووك المعلومووات الخووارجيين والووداخليين حووول الفوورص الاسووتثمارية وتوزيعووات 

ومووووووووذج   1977 سوووووووية Lelandويمووووووووذج 1977 سوووووووية ROSSالعا ووووووود الحقيقيوووووووة للاوووووووراة. ويعتبووووووور يمووووووووذج 
Majluf&Myers الوذي بيوي  ليوك لوذا المودخل. فيمووذج ا سواس1984  وام ROSS  يسوتخدم  1977سوية

امؤاوور  لووى يو يووة المؤسسووة   -فووي ظوول ثبووات اوورار الاسووتثمار -يسووبة الااتووراض فووي المياوول التمووويلي
 لووى توو ثير يسووبة الااتووراض فووي المياوول التمووويلي  لووى يسووبة ا سوومم Pyle&Lelandبييمووا يراووز يموووذج 

 يموووووذج المملواووووة موووون طوووورم المسوووويّرين والتووووي تمثوّووول تعتبوووور امواّوووور  لووووى يو يووووة المؤسّسووووة. أمّووووا

Majluf&Myers 1984   فوووي ظووول  ووودم تماثووول المعلموووات بوووين المسووويّرين  –فيسوووتخدم المياووول التموووويلي
   1.تقييم ا سمم الجديدة من طرم السوي للحد من ماالة سو  –والمستثمرين 

وفي الوااع أن المعلومات التي تبثما المياآت ليست بال رورة حقيقة و اداة  ومن ثم فوضن لوذل 
اليظرية تعتبر اماايية المديرين المودرا  فوي الاوراات ذات ا دا  الجيود إ ودار إاوارات خا وة وفعالوة  

 اوول أدا   وخا ووية لووذل الإاووارات سووياون موون ال ووعب تميزلووا  وون الاووراات ا خوورت ذات المسووتوت ا
 2تقليدلا من ابل المياآت ال عيفة. تستيد فارة الإاارة إلى فارتين مممتين7

 تاون المعلومات موز ة باال غير متساوي7 إذا ان المديرين يمتلاون معلومات غير متوفرة لدت
 المستثمرين؛

إن اايوووت المعلوموووات يفسوووما متووووفرة ومتاحوووة للجميوووع إلا إيموووا لا تفموووم ولا تووودرك با سووولوب  حتوووى
 والطريقة يفسما.

حسب لذل اليظرية فضن المعلومات حول الفورص الإسوتثمارية المسوتقبلية للمؤسسوة واوذا الظوروم 
ة المثلووى للمياوول الحاليووة تاووون أف وول  يوود المسوويرين مقاريووة بالمسووتثمرين  ممووا يووؤثر فووي تحديوود الترايبوو

المالي للمؤسسة  فتلج  المؤسسة إلى التمويل بالديون  يدما تتواع ظروم مستقبلية ماجعة  بييما تلج  

                                                           
 .846  صمرجع سال ذكرهيبيل حرااتي   1
 ظريات هيكل التمويل الحديثل: تطايل عممي ل ظريل الإلتقاط ودورة حياة الشركل/ احث تحميمكي    بيحة ااسم لاام2

  ص 8142 50العووودد  84مجلووة العلوووم الاات ووادية والإداريوووة  جامعووة بغووداد  المجلوود  لعي ككل مككن الشككركات امج ايكككل
 .41-36ص
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إلوووى إ ووودار أسووومم جديووودة اووويمط تموووويلي لموووا تتواوووع ظوووروم مسوووتقبلية سوووي ة  وبوووذلك فالمياليوووة الماليوووة 
ن الظوووروم المسوووتقبلية التوووي للمؤسسوووة تتواوووم  لوووى الإاوووارات ال وووادرة  يموووا والتوووي تحمووول تواعوووات  ووو

 1تواجمما.
  ظريل الإلتقاط التدريجي:ب. 

موون بووين اليظريووات الحديثووة التووي لوودفت السوولوك التمووويلي للمؤسسووات  يظريووة الإلتقوواط التوودريجي 
وجووا ت لووذل اليظريووة  2للتمويوول أو يظريووة ترتيووب أف وولية م ووادر التمويوول أو يظريووة التمويوول السوولمي  

من ممارسات التمويل لعيية من الاراات الابيورة  ولا حوظ أن الإدارة  1961 ام Donaldsonمن دراسة 
تستخدم ب ورة ابيرة الم ادر الداخلية للأمووال تموويلًا لموا موع اسوتبعاد ا مووال الخارجيوة إلا فوي حالوة 

.يفاذ ا موال الداخلية فعيدلا تحتاج الاراة إلى ا موال الخارجية
3

 

 4 لى العديد من الفر يات ألمما7لقد اامت لذل اليظرية 
لياك تياظر في المعلومة باليسبة للتدفقات المستقبلية المحققة؛ 
لياك تياظر في المعلومة باليسبة للخطر الذي تتحملك المؤسسة؛ 
 يقووووم المسووويرون بوووضدارة المؤسسوووة لفا ووودة المسوووالمين  والوووذين يتمثلوووون فوووي لوووؤلا  المسووويرون الوووذي

 يحتفظون بجز  من رأس مال المؤسسة  الذين لا يملاون حي إ ادة الإاتتاب  يد إ دار ا سمم .
لووذا اليموووذج ليرتقووى بعوودل إلووى يظريووة الإلتقوواط التوودريجي لم ووادر  1984سووية  Myerد ووم مووايرز

ولا بالمياول الموالي المثوالي  إذ  التمويل  ويتميز لذا اليموذج بعدم ارتباط الميال المالي بقيمة المؤسسوة
ترت أيك لا يوجد يسبة استداية مثالية  فيسبة الإستداية الملاحظة في اول مؤسسوة تعاوس احتياجموا إلوى 

 5ية7التمويل الخارجي  وتامن إتباع سياسة التمويل التدريجي للأسباي التال
 وووودم وجووووود م وووواريم إ وووودار للأريوووواح المحتجووووزة وايخفوووواض م وووواريم إ وووودار السوووويدات  وووون 

 م اريم إ دار ا سمم العادية؛
 إ وودار أسوومم  اديووة جديوودة موون اووايك إيموواك ذوي السوومم العاديووة بالعووب  ال ووريبي فووي حووين أن

 إ دار سيدات يؤدي إلى وفر  ريبي للمؤسسة؛
 ابريووات المؤسسووات يووتم تفسوويرل موون ابوول المسووتثمرين فووي السوووي إ وودار أسوومم  اديووة موون طوورم

 ا خبار سي ة مما ي احبك ايخفاض في اسعار السمم الحالية؛

                                                           
 .63 ص  ، مرجع سال ذكره بد الاريم خيري1
 .418  صمرجع سال ذكره، يسرت أسية لعقاب و مار درويش 2
 .41  صمرجع سال ذكره   بيحة ااسم لاام 3
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 إن استخدام أموال التوزيعات في تمويل الاحتياطات يتيجة لعدم افاية ا رباح المحتجزة لك دلالة
 إ لامية  لى المستوت السواي؛

ك الحوواليين بفقوودان مراووزلم السووابي وحووي الت ووويت  و ليووك فووضن إ وودار ملايووة جديوودة يموودد الموولا
يموا سولوك تموويلي يف ول التمويول الوداخلي   سب مبدأ الإلتقاط التودريجي لا يوجود ليواك تمويول مثوالي وال
ذا د ن ال رورة للتمويل الخارجي فيحبذ الديون  لى الملاية أي يسبة الديون تتغير لوجود فجوة بوين  وال

 الداخلية بعد دفع التوزيعات وبين فرص الإستثمار الحقيقية؛ التدفقات اليقدية
 لان معظووم المؤسسووات تحتجووز جووز  معتبوور موون ا ربوواح ويسووبة ميخف ووة موون الووديون حتووى تتمتووع

بيسبة  الية من الملاية ومخزون مون الطااوة الإفترا وية  اودرة اسوتداية  حيوث تسوتخدم لوذل الطااوة فوي 
سمم  ادية إلا املاذ يما ي في اون الإستثمار ذو مردوديوة  اليوة ولا تمويل استثمارات دوماً إ دار  

يمان ت جيلك وفي يفس الوات  يدما يرت مديري المؤسسة ب ن أسعار أسمم المؤسسة مسعرة ب اثر مموا 
 يجب.

ولعل إن العيب ا ساسي الم خوذ  لى يظريوة الإلتقواط أيموا تراوز اثيوراً  لوى  امول التوايوت فوي 
ار التمووويلي المياسووب  إلا أيووك  لووى المسووير ا خووذ بعووين الإ تبووار لاوول موون تالفووة الواالووة  إختيووار القوور 

الإاوولاس وال وورا ب  ا موور الطووي يحوود موون اوودرة المؤسسووة فووي الإسووتمرار فووي  مليووة الإاتووراض  خا ووة 
 1في ظل إرتفاع إحتمال الإفلاس  مما يحتم الإ تماد ا سمم العادية بدلًا من السيدات.

فيظرية ترتيب أف لية م ادر التمويل تيص  لى أن المؤسسات ا اثر مردودية تقترض بيسب 
أال يظراً ليما ليست في حاجة للإ تماد  لى التمويل الخارجي  أما المؤسسات ذات المردودية ا ال  

الاستثمارية  فضيما تلج  للااتراض بسبب  دم افاية التمويل الذاتي في توفير الموارد المالية للقرارات 
وميك فيظرية ترتيب  .Mayersاذلك فضن الااتراض يمثل الم در المالي ا ول الخارجي حسب ترتيب

أف لية م ادر التمويل لا تحدد يسبة الإاتراض المثلى  بل أن يسبة الإاتراض تعاس مدت الرغبة في 
 2اللجو  للتمويل من الم ادر الخارجية.

 7 ج.  ظريل توقيت السول
اليظريووة  لووى فاوورة أن لياوول التمويوول لووو يتيجووة لمحوواولات سووابقة متراامووة لتوافووي اوورارات  تسووتيد

التمويل مع ظروم السوي وبا خص سوي ا سمم. إذ تقوم الاراات بالتمويل من خلال ا دار أسومم 
ن جديدة  يدما تاون اسممما ب اثر من ايمتما وتعيد ارا لا  يودما ت وبح أاول مون ايمتموا الحقيقيوة. وا

                                                           
 .418  صسال ذكرهمرجع  بد الاريم بوحادرة  1

 .01  صمرجع سال ذكره ياسين  يم 2 
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الترايز ا ساسي لليظرية ليس ااتراح ليال تمويل أمثل بل التوايت المياسب لتعديل ليطل التمويول اذا 
  1تقوم الاراة بض دار ا سمم  ن ايخفاض الفتما  ن الم ادر ا خرت للتمويل.

 Initial) وبيووا اً  لووى لووذل اليظريووة إذا اايووت ا سوومم مقيمووة ب اوول موون ايمتمووا  يوود الإاتتوواب 
Public Offering-IPO) ذا اايت ايموة السومم أاثور مون ايمتموا فياون من ا ف ل للاراة الإاتراض  وال

مون خوولال  2112سوية Baker& Wurgler  يود الإاتتواب ييبغوي  لوى الاوراة إ ودار ا سوومم. وجود 
دراسة أجريت في أمرياا أن ت ثير التوايت في الرافعة يرتبط بقوة تتجاوز  ار سيوات ووجدوا أن ليال 
رأس المووال الحووالي لووك ارتبوواط وثيووي بووالقيم السووواية الما ووية ومماوون للاووراة إ وودار ا سوومم بيوواً   لووى 

 2تقييم السوي.
 

                                                           
العوامل الإقت اديل وت ثيرهكا فكي هيككل التمويكل: احكث اسكتطيعي لعي كل مكن العكاممين فكي  بد الااظم محسن اوين  1

 .413  ص8146  11بيت الحامة  العدد مجلة دراسات اات ادية  معهد الإدارة/ الر افل،

، عيقكل هيككل التمويكل اراحيكل الشركل:دراسكل تطايقيكل عمكى عي كل مكن حاتم يا ح و بد الخالي ياسين البودران  ادلة2
مجلوووة العلووووم ، 2011-2004شكككركات القطكككاع ال ككك اعي المسكككجمل فكككي سكككول العكككرال مورال الماليكككل لمفتكككرة مكككن 

 .63  ص8141  04  العدد41الاات ادية  المجلد
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 :الخاتمة
 

بعدداستعرعضتاددلمستويار اددممستتي يدداس ددرسي اددملسل،ضادداستتيمتاددايسلادداس لدد سرددبسرعددوا ستتادد  س ودد سا تلدد س
تتضاوددايساا ادداسرلددساس عددملس  يلددمستوعاادداسيددةستتراددااممس تتي ددمعابستتضااعددااس ددرس وددبستتيمتاددا س ددرسعدد  س

ردد سضلمس،ددض خستراددم ستت ددضتضس ددرس،دداستتياددم ض س  ددابستتا دداةيساادددسا، ددضس ةستتراوادداستتددا ا س تتر ساددضس
 .تلاعرضتراارساوعبمةسا ضًتسامعيًمس رسلامحس ضتضترلمستتيمتاا

رعضّ لمس ااًمس و سيلمعجستتعاما ستتعل تاااس سادخسردر ضس ود س يوادممسترادم ستت دضتضيسااددسر ، دضس
يادداستتع تيدداستتعلدد تاااس ددرسرلددسااسيقددماضستةعدد ت ستتيمتاددا س يددقساا تلددمس تدد ستةعدد ت سعدد  ستتيلددمعجس ع

تتيمتاايس  اسرعويلمسسا ااستترل اس تتر م داس درسعد تستتبااداستتاالمياسادايسااددساسيدةس  دبستتس دم  س تتعدس لااس
 . رس و سع  ستتعيواا

تةع ت ستتيمتااس تعرسلد لمسي دمعابس رسيعمضلمسلا س  بس  يم ستةع ت ستتيمتاايستلر ولمس ت سل،ضااس
ا داس عياداسستتس م  س تتعس لاايساادسربضزس عيااستتراوااستت عّماس تتر اابستتلمياستويام ضس تتعمااتم س لا

 تكس ةس  بستتل،ضاممستتي عض ستو اساستتيمتريسااددسرعدو ستتاد  س ود سسا اداسرسد اةس رل،دابستةقد اس
 . تتاا ةس رستلا رقما

ع تستتي املس عيااستتضرااستتلميواستل،ضااستتيمتااس درس  دبستتعدمتبستتيدمترستتيع دا سس رستتارمبيسابضز
 ةس  ددبس باعدداستت ددضتضتمستتيمتاددايسعدد ت س ددرس،دداستتياددم ض س  ددابستترلأسدداس  س ددرسي تا دداستةعدد ت ستتيمتادداس

 ".تتاالمياساايسالساس عمعًمساا اًمسلارام س ضتضتمسيعرلاض س را ا س عات لمستتيمتااسبلامح
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 :قائمة المراجع
 أولا: مراجع باللغة العربية

 

I كتب: .

، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عماان، الأسواق المالية في إطار التنظيم وتقييم الأدوات الماليةارشد فؤاد التميمي، .1
0202. 
 .0202، دار الجنان لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0، ط، أسواق المالالطيب الفكي أحمد أزهري.2
 .0202، دار الجنان لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0، ط، أسواق المالأزهري الطيب الفكي أحمد.3
 .0202الأردن، ، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، 0، طالاقتصاد النقدي والمصرفيالافندي محمد أحمد، .4
، المركااز المااومي 0، طفاعميةةة اداا السةةوق المةةالي والقطةةاع المصةةرفي فةةي النمةةو الاقتصةةاديإلهااام وحيااد دحااام، .5

  .0202للإصدارات المانونية، عابدين، مصر،
، مؤسسااة 0، ط إدارة المخةةاطر: إدارة المخةةاطر، المتةةتقات الماليةةة، اليندسةةة الماليةةةبمعاازوز باان عمااي و  اارون، .6

 .0202الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
  .0222، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،0ط ،تحميل وتقييم الأوراق الماليةجلال إبراهيم العبد، .7
 .0222، مكتبة الأكاديمية، الماهرة، مصر، 0، طدراسات في التمويلحسين عطا غنيم، .8
 . 0202منشورات الصفحات الزرقاء، بريكة، الجزائر، النظرية المالية،مدخل إلى الاقتصاد المالي: حمزة غربي، .9
دار المساايرة لمنشاار والتوزيااع والطباعااة، عمااان، الاردن،  ،2فةةي الأسةةواق الماليةةة والنقديةةة، ط الااد وهيااب الااراوي، .11
0222 
 .022، ص0222الأردن، ، دار اليازوري العممية، عمان، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامل  ل شبيب، .11
 .0222، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،0، طمقدمة الإدارة المالية المعاصرةدريد كمال  ل شبيب، .22
، الشااركة العربيااة المتحاادة 0، طالإسةةتثمار والتمويةةل فةةي الأسةةواق الماليةةةسااالم صاالال راهااي الحسااناوي، .13

 .0202لمتسويق والتوريدات، الماهرة، مصر، 
الاستثمار وادواتو في الاسواق المالية: دراسة تحميميةة لواقة  سالم محمد عبود واحمد محمد فهمي سعيد، .14

، دار الاادكتور لمعمااوم ايداريااة وايقتصااادية، بعااداد، العااراق، 0، طالسةةوق المةةالي العراقةةي والعرمةةي والامريكةةي
0202. 
، شاااركة دار الأكااااديميون لمنشااار والتوزياااع، عماااان، 0ط ة،، المةةةدخل إلةةةى الأسةةةواق الماليةةةسااارمد كوكاااب الجميااال.15

 .0202الاردن،
، دار صافاء لمطباعاة والنشار 0، طالسياسات النقديةة والماليةة وأداا سةوق الأوراق الماليةةعباس كاظم الدعمي، .16

 .0202والتوزيع، عمان، الأردن،
، الااادار الجامعياااة، الماليةةةة: مةةةدخل اتخةةةا  القةةةرار، الاسةةةتثمار فةةةي الأوراق عباااد العفاااار حنفاااي ورسااامية قريااااقص.17

 0200الاسكندرية، مصر، 
، الاادار الجامعيااة، المنتةة ت الماليةةة: دورىةةا فةةي التنميةةة الاقتصةةاديةعبااد العفااار حنفااي وساامية زكااي قرياااقص، .18

  0202الاسكندرية، مصر، 
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 الأوراق المالية: أسيم، سندات، وثائق استثمار، الخيةارات، أساسيات الاستثمار في مورصىةعبد العفار حنفاي، .19
 .0220الدار الجامعية، مصر، 

، مكتباة حسان أساسةيات النظةام المةالي واقتصةاديات الأسةواق الماليةةعبد المطيف مصيطفى ومحمد بن بوزياان، .22
 .0202العصرية، بيروت، لبنان، 

دارة المخةةاطر: دروس وتطميقةةاتاليندسةةة الماليةةة عماااني  لمياااء وساامية باان عمااي، .22 ، 0، طالمتةةتقات الماليةةة واة
 . 0202الدار الجزائرية لمنشر والتوزيع، بئر ال ادم، الجزائر، 

،دار المناااااااهر لمنشاااااار والتوزيااااااع، عمااااااان، 0، طإدارة المحةةةةةةافظ الاسةةةةةةتثمارية الحديثةةةةةةةغااااااازي فاااااالاح المااااااومني، .22
 .0202الأردن،
، دار وائاال لمنشاار 0، طصةةة الأوراق الماليةةة: الأسةةس النظريةةة والعمميةةةالإسةةتثمار مور فيصاال محمااود الشااواور ، .22

 .0222والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .0202، الدار الجزائرية، بئر ال ادم، الجزائر، 0، طالنظرية الماليةلمياء أوضايفية، .22
 .0202، دار النشر لمجامعات، الماهرة، مصر، 0ط الإدارة المالية،محمد الفاتح محمود بشير المعربي، .25
 .0222، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0ط إدارة الحافظ الاستثمارية،محمد مطر وفايز تيّم، .22
 .، مكتبة حسن العصرية، بيروت، لبنان، الخصخصة عن طريق الأسواق الماليةم تار حميدة.27
 .0222، الاسكندرية، مصر، المالية وأسواق رأس المالالأوراق منير ابراهيم هندي، .28
 .0202، دار المستمبل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأسواق المالية والدوليةوليد صافي وأنس البكري، .29

II :الرسائل وأطروحات العممية .

المحفظةة الاسةتثمارية الدوليةة: دراسةة حالةة إدارة دور مؤترات الأسواق المالية الدولية في إدارة  ،ابتسام قواجمية .1
، أطروحاااة دكتاااورا ، ت صااصا تجاااارة الدوليااة، كمياااة العماااوم الاقتصااادية والتجارياااة وعماااوم محفظةةة اسةةةتثمارية دوليةةةة

 .0202التسيير، محمد  يضر، بسكرة، 
لمؤسسةات الاقتصةادية أثر ىيكةل رأس المةال عمةى الأداا المةالي لممؤسسةة: دراسةة تطميقيةة عمةى اأمينة حمادة،  .2

أطروحااة دكتااورا ، ت صااصا ماليااة، كميااة العمااوم الاقتصااادية، العمااوم التجارياااة (، 2222-2222الجزائريةةة لمفتةةرة 
 .0202، الجزائر، 2وعموم التسيير جامعةالجزائر

تةةيثير الييكةةل المةةالي عمةةى إسةةتراتيجية المؤسسةةة الصةةناعية: دراسةةة حالةةة مؤسسةةة المطةةاحن أنفااال حاادة  بياازة،  .3
، مااركرة ماجسااتير، ت صااصا اقتصاااد صااناعي، كميااة العمااوم الاقتصااادية والتجاريااة مسةةكرة –GMSالكمةةرل لمجنةةوب 

 وعموم التسيير، جامعة محمد  يضر، بسكرة
اطروحة دكتورا ، ت صصا  ، أثر خيارات التمويل عمى أداا المؤسسات حالة القطاع الصناعي،ايمان  يت ساحد .4

 .0202، الجزائر،2كمية الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة الجزائرايدارة المالية والمحاسبية، 
، أطروحااة دكتااورا ، ت صااصا ، فعاليةةة الأسةةواق الماليةةة فةةي الةةدول الناميةةة: دراسةةة قياسةةيةبان اعماار باان حاسااين .5

 .0200بكر بممايد، تممسان، نمود، بنوك ومالية، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة أبي
مااركرة ماجسااتير،  تحميةةل الحركةةة العتةةوائية الأسةةعار الاسةةيم فةةي ظةةل كفةةااة سةةوق الاوراق الماليةةة،حسان عمااي،  .6

 .0202ت صصا المصارف والتأمين، كمية ايقتصاد، جامعة دمشق، سوريا، 
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اليندسة الماليةة فةي تحقيةق كفةااة الأسةواق الماليةة فةي ظةل التوجةو العةالمي نحةو الصةناعة  دورحنان عبادلي،  .7
أطروحاة دكتاورا ، ت صاصا تحميال اقتصاادي، كمياة المالية الإسلامية: دراسة عينة من الأسةواق الماليةة الناتةئة، 
 .0202الجزائر،  ،22العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة الجزائر

، اطروحاة دكتاورا ، سياسات تفعيل الأسواق المالية العرمية: دراسةة حالةة السةوق المةالي السةعوديحوحو فطاوم،  .8
ت صااصا إقتصاااديات النمااود، البنااوك والأسااواق الماليااة، كميااة العمااوم الاقتصااادية والتجاريااة وعمااوم التساايير، جامعااة 

 .0202محمد  يضر، بسكرة، 
أطروحاة دكتاورا ، كمياة العماوم الاقتصاادية  أسواق الأوراق المالية العرمية وسمل تفعيميةا،معوقات رشيد بوكسااني،  .9

 .0222وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 
محددات الييكل المالي وأثرىا عمى الأداا المالي لممؤسسة الإقتصادية: دراسة حالة عينةة مةن زكرياء بمولو،  .11

ت صاااصا مالياااة وبناااوك، كمياااة العماااوم الاقتصاااادية والعماااوم  دكتاااورا ،أطروحاااة  المؤسسةةةات الاقتصةةةادية الجزائريةةةة،
 .0200التجارية وعموم التسيير، جامعة أكمي محند أولحاج، البويرة، 

تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: التجرمة الماليزية عبد الحميد فيجال،  .11
اق المالية والبورصات، كمية العموم الاقتصادية والتجارياة وعماوم التسايير، مركرة ماجستير، ت صصا الأسو أنمو جاً، 

 .0202، جامعة محمد  يضر، بسكرة
، أثر إختيار الييكل المالي عمى قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيعات الأرماح في تحديةد عبد الكريم بوحادرة .12

إدارة ماليااة، كميااة العمااوم ايقتصااادية وعمااوم ، مااركرة ماجسااتير، ت صاصا القيمةةة السةةوقية لمسةةيم: مةة  دراسةةة حالةةة
 .0200التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة،

، أطروحااة دكتااورا ، أثةةر صةةن  القةةرارات الماليةةة عمةةى قيمةةة المؤسسةةة الاقتصةةادية الجزائريةةةعبااد الكااريم  يااري،  .13
بوضاااياف، المسااايمة، ت صاااصا عماااوم تجارياااة، كمياااة العماااوم الاقتصاااادية والتجارياااة وعماااوم التسااايير، جامعاااة محماااد 

0202. 
، أطروحاااة دكتاااورا ، نحةةةو منةةةاا نظةةةري لتفسةةةير السةةةموك التمةةةويمي لممؤسسةةةات الجزائريةةةةعباااد المجياااد تيمااااوي،  .14

 0202ت صصا عموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد  يضر، بسكرة، 
ياسة توزي  الأرماح عمى قيمة المؤسسةة الاقتصةادية المدرجةة دراسة تيثير الييكل المالي وسعمي بن الضاب،  .15

-2222مالمورصةةة: دراسةةة حالةةة عينةةة مةةن التةةركات المدرجةةة فةةي سةةوق الكويةةت لةةروراق الماليةةة خةةلال الفتةةرة 
، مااركرة ماجسااتير، ت صااصا ماليااة المؤسسااة، كميااة الحمااوق والعمااوم الاقتصااادية، جامعااة قاصاادي مربااااح، 2228
 .0222ورقمة، 

دور الأسواق الماليةة فةي التحةول مةن القطةاع العةام إلةى القطةاع الخةا  فةي ن كاظم عبيد  ل جار الله، غصو  .16
، مااركرة الماجسااتير، ت صااصا العمااوم الاقتصااادية، كميااة الادارة ممةةدان مختةةارة وامكانيةةة الاسةةتفادة منيةةا فةةي العةةراق

 .0202والاقتصادية، جامعة كربلاء، العراق، 
ثمار مةين سةوق الأوراق الماليةة المعاصةرة وسةوق الأوراق الماليةة الإسةلامية: دراسةة مفاضةمة الإسةتقط ساميم،  .17

أطروحة دكتاورا ، ت صاصا نماود وتمويال، كمياة العماوم الاقتصاادية والتجارياة وعماوم التسايير، جامعاة محماد  مقارنة،
 .0202 يضر، بسكرة، 

، ماركرة ة: حالة عينة من المؤسسةات الجزائريةةالعوامل المحددة لمناا الييكل المالي لممؤسسكنزة باية شرابي،  .18
، 22ماجساتير، ت صاصا ماليااة المؤسساة، كمياة العمااوم الاقتصاادية والعمااوم التجارياة وعماوم التساايير، جامعاة الجزائاار

 .0202الجزائر،
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اختمار كفااة الأسواق المالية عمى المستول الضعيف: دراسة تطميقية عمى سةوق دمتةق ليث الياس العنيني،  .19

 .0200، المعهد العالي إدارة الأعمال، ت صصا مالية ومصارف، السورية، لروراق المالية ومورصة عمان
تيثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكةل المةالي لممؤسسةة الإقتصةادية الجزائريةة: دراسةة محمد بوشوشاة،  .21

ية والتجارياة وعماوم التسايير، جامعاة محماد ، أطروحاة دكتاورا ، كمياة العماوم الاقتصاادعينة من المؤسسةات الجزائريةة
 .0202 يضر، بسكرة، 

 دور الصةةكوك الإسةةلامية فةةي تفعيةةل سةةوق الأوراق الماليةةة: دراسةةة تطميقيةةة عمةةى سةةوق الأوراقمحمااد عاازال،  .21
 .0202، مركرة ماجستير، ت صصا اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيف، المالية

عقةةود الخيةةار ودورىةةا فةةي التقميةةل مةةن مخةةاطر أسةةواق رأس المةةال: دراسةةة تطميقيةةة عمةةى ل ضاار، مسااعودة باان  .22
، ماااركرة ماجساااتير، ت صاااصا الأساااواق المالياااة والبورصاااات، كمياااة العماااوم 2222-2229مورصةةةة مةةةاريس لمفتةةةرة 

 الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد  يضر، بسكرة
"، الماليةةة الناتةةئة ودورىةةا فةةي الاقتصةةاد الةةوطني بدراسةةة حالةةة مورصةةة ماليزيةةاكفةةااة الأسةةواق مونيااة ساامطان،  .23

أطروحة دكتورا ، ت صصا اقتصاديات النمود والبنوك والأسواق المالية، كمياة العماوم الاقتصاادية والتجارياة والتجااري 
 .0202وعموم التسيير، جامعة بسكرة، 

الإسةلامي فةي سةوق رأس المةال: دراسةة حالةة سةوق رأس دور آلية التوريةق المصةرفي والتصةكيك نزار سناء،  .24
أطروحااة دكتااورا ، ت صااصا اقتصاااديات النمااود والبنااوك والأسااواق  (،2225-2222المةةال المةةاليزي خةةلال الفتةةرة  

 .0202المالية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة بسكرة،
تثماري ك ليةةة لإدارة المخةةاطر فةةي محفظةةة الأوراق الماليةةة: حالةةة اسةةتراتيجية التنويةة  الاسةةنعاااس مااريم نجاااة،  .25

أطروحااة دكتااورا ، الت صااصا محاساابة ماليااة وبنااوك، كميااة العمااوم الاقتصااادية والتجاريااة وعمااوم  المورصةةات العرميةةة،
 .0202التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف،

 -تةةونس –المغةةرب  –المغةةرب العرمةةي: الجزائةةر دور الأسةةواق الماليةةة فةةي تحقيةةق تنميةةة دول نااوال باان لكحاال،  .26
، اطروحااة دكتااورا ، ت صااصا التحمياال الاقتصااادي، كميااة العمااوم ايقتصااادية العمااوم التجاريااة وعمااوم الأمعةةاد واافةةاق

 .0202التسيير، جامعة الجزائر،
، الاقتصةادية ، دور الممتكرات الماليةة فةي مواجيةة المخةاطر الماليةة وتحقيةق اسةتقرار المؤسسةةالوردي  دومة .27

أطروحاااة دكتاااورا ، ت صاااصا مالياااة ومحاسااابة، كمياااة العماااوم الاقتصاااادية والتجارياااة وعماااوم التسااايير، جامعاااة الحااااج 
 .0202ل ضر، باتنة، 

ت ثير الييكل المالي عمى قيمة التركة المسةعرة: دراسةة حالةة عينةة مةن التةركات المدرجةة فةي ياسين ضيف،  .28
كميااة العمااوم الاقتصااادية والعمااوم التجاريااة وعمااوم التساايير،  ،2222-2229السةةوق المةةالي السةةعودي خةةلال الفتةةرة 

 .0202 مركرة ماجستير، ت صصا مالية كمية، جامعة قصدي مرباح، ورقمة،
III المجالات: .

، مجمااة أبحاااث الاقتصااادية تفعيةةل دور أسةةواق الاوراق الماليةةة لتمويةةل المتةةاري  النمةةو الاقتصةةاديايمااان رحااال،  .1
دارية، جامعة   .0202، 0، العدد02بسكرة، المجمدوا 

، 20مجماة التواصال فاي الاقتصااد وايدارة والماانون، الجامعاة، العادد، عقةود المتةتقات الماليةة، بدر الادين براحمياة .2
0202. 
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محددات الييكل المالي في المؤسسات المترولية الوطنيةة: دراسةة تطميقيةة لعينةة مةن بكاري بال ير وقمو سهيمة،  .3

، مجمااة الدراسااات ايقتصااادية والماليااة، جامعااة 2222-2229العاممةةة منطقةةة حاسةةي مسةةعود لمفتةةرة المؤسسةةات 
 .0202، 0، الجزء02الوادي، العدد

كفااة الأسواق المالية في الدول النامية : دراسة حالة مورصة السعودية، عمان، بن اعمر بن حاسين و  ارون،  .4
 .0200، 20، العدد0مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة ورقمة، المجمد تونس والمغرب،

، مجماة واق  وآفاق الأسواق المالية وظل العولمة المالية: دراسةة حالةة الةدول الناميةةتمار أمين وحنان سالاوتي،  .5
  .0200، 20، العدد22الدراسات التجارية والاقتصادية المعاصرة، جامعة تيارت، المجمد

مجمااة الاقتصاااد دور ممةةدأ الافصةةاح وتةةفافية فةةي تعزيةةز كفةةااة الاسةةواق الماليةةة، كمتااوم و ياادو محمااد، جريااو   .6
 .0202، 20، العدد 02الجديد، المجمد

، دراسة السير العتوائي لمؤتر السوق في سةوق رالحسناوي سالم صلال راهي والعبادي هشام عبد ال ضر سك .7
 .0202، 20، العدد02جامعة البصرة، المجمد، مجمة العموم الاقتصادية، العراقي المالي

مكانةةة الضةةرائب فةةي أمثميةةة الييكمةةة الماليةةة حسةةب موديقميةةاني وميمةةر: اختمةةار حماازة غربااي ومصااطفى قمااان،  .8
، 00، المجمااد0، مجمااة العمااوم الاجتماعيااة واينسااانية، جامعااة باتنااةتجريمةةي عمةةى عينةةة مةةن المؤسسةةات الجزائريةةة

 .0200، 20العدد
ختمةار كفةااة سةوق الدوحةة لةروراق الماليةة عنةد المسةتول الضةعيف خةلال الفتةرة  ضير عمباة ورضاا زهاواني، ا .9
 .0202، 20، العدد20مجمة الاقتصاد والتنمية المستدامة، جامعة واد سوف، المجمد (،2222-2227 
ادية: دراسةة تحميميةة أثر الييكل المالي عمى مخاطر الإفلاس في المؤسسة الاقتصة مفلاوي إ لاص و  رون،  .11

(، مجماة البحاوث فاي العماوم المالياة والمحاسابة، 2222-2222قياسية في مؤسسة مطاحن عمر من عمر لمفتةرة  
 .0200، 0، العدد2جامعة مسيمة، المجمد

دور صناديق الاستثمار في تنتيط سوق الأوراق المالية: دراسة حالة سةوق دلال بن سمينة وجهاد بوضياف،  .11
مجمة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، جامعة جمفة،  (،2222-2225المالية السعودية خلال الفترة  الأوراق 
 .0202، 0، العدد2المجمد

تحميةةل العلاقةةة مةةين كفةةااة الأسةةواق الماليةةة والقيمةةة الربيعااي حاااكم محساان محمااد وعاادي عباااس عبااد الأمياار،  .12
مجماااة كمياااة ايدارة والاقتصااااد لمدراساااات  روراق الماليةةةة،السةةةوقية لرسةةةيم: دراسةةةة تطميقيةةةة فةةةي سةةةوق العةةةراق لةةة

 .0202، 00الاقتصادية وايدارية والمالية، جامعة بابل، العدد 
، مجماة نظريات الييكةل التمةويمي وأثرىةا عمةى قيمةة المنتةية: عةرل وتحميةلرضوان العمار ودانيا ابراهيم غيا،  .13

، 22، العااادد22الاقتصاااادية والمانونياااة، جامعاااة تشااارين، المجمااادتشااارين لمبحاااوث والدراساااات العممياااةا سمسااامة العماااوم 
0202. 

لمفتارة Dzair Index اختمار نمو ج السير العتوائي في مورصةة الجزائةر: تحميةل سةموك المؤتةرريمة بمفيطح،  .14
 .0202، 02مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية، جامعة مسيمة، العدد ،2228-2225

، أثر محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرف  المالي مالمؤسسة من وجية نظر إسةلامية: حالةة سفيان دلفاوف .15
، مجماااة اقتصااااديات شااامال إفريمياااا، جامعاااة شااامف، عينةةةة مةةةن المؤسسةةةات المدرجةةةة فةةةي السةةةوق المةةةالي المةةةاليزي

 .0202، 02، العدد02المجمد
الإقتصادية: دراسةة تحميميةة قياسةية ماسةتخدام  ، محددات الييكل المالي في المؤسسةسميم مجمخ ووليد بشيشي .16

 .0202، 20، العدد2، المجمد20، مجمة دراسات اقتصادية، جامعة قسنطينة VARأتعة الإنحدار ال اتي
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العوامةةل المحةةددة لمييكةةل المةةالي فةةي التةةركات الأعمةةال حالةةة تطميقيةةة فةةي التةةركات سااميمان شاالاش وا اارون،  .17

 ل البياات،  ، مجمااة المناارة، جامعاة(2997-2222جةة فةةي سةوق عمةةان المةالي  المسةاىمة العامةة الأردنيةةة المدر 
 .0222، 20، العدد02المجمد 

-2222تحميةل تطةورات تةداول المتةتقات فةي الأسةواق المنظمةة ونيةر المنظمةة لمفتةرة  سهام شااوش ا اوان،  .18
دارية، جامعة بسكرة، المجمد(، 2229  .0200، 20، العدد02مجمة ابحاث اقتصادية وا 

نظريات ىيكل التمويل الحديثة: تطميق عممي لنظريةة الإلتقةاط ودورة حيةاة التةركةث محةث ، صبيحة قاسم هاشم .19
، 00مجمااااااة العمااااااوم الاقتصااااااادية وايداريااااااة، جامعااااااة بعااااااداد، المجمااااااد ،تحميمةةةةةةي لعينةةةةةةة مةةةةةةن التةةةةةةركات الأجنميةةةةةةة

 .22،0202العدد
الائتمةاني فةي دعةم كفةااة الأسةواق الماليةة معةد أزمةة ، دور ىيئات التصنيف صويمح ينور الدين وعمر العودي .21

، 20مجمااااة التحمياااال والاستشااااراف الاقتصااااادي، جامعااااة تمنعراساااات، المجمااااد ،2228الرىةةةةون العقاريةةةةة الأمريكيةةةةة 
 .0202، 20العدد
، علاقة ىيكل التمويل مرمحية التركة:دراسة تطميقيةة عمةى عينةة عادلة حاتم ناصح وعبد ال الق ياسين البدران .21
مجماة العماوم ، 2222-2222ن تركات القطاع الصناعي المسجمة في سةوق العةراق لأوراق الماليةة لمفتةرة مةن م

 .0202، 22، العدد02الاقتصادية، المجمد
دور الإفصاح في ظل المعايير الدولية لمتقارير المالية وأثره عمةى زيةادة عبد المادر بسبع وبن عمية بن عيساى،  .22

 .0202، 20، العدد0مجمة البحوث والدراسات التجارية، جامعة الجمفة، المجمد كفااة الأسواق المالية،
العوامل الإقتصادية وتيثيرىا في ىيكل التمويل: محث استطلاعي لعينة مةن العةاممين عبد الكاظم محسن كاوين،  .23

 .022، ص0202، 22مجمة دراسات اقتصادية، بيت الحكمة، العدد في معيد الإدارةث الرصافة،
، مجماة تحميل المقارمات النظرية حةول أمثميةة الييكةل المةالي الإسةيامات النظريةة الأساسةيةعبد الوهاب دادن،  .24

 .0222، 22، العدد4الباحث، جامعة ورقمة، المجمد
مؤترات الأسواق المالية كوسيمة لموقاية من الأزمات المالية التنمؤ محركة فيصل بشرول وعبد المادر رملاوي،  .25

مجمااة اقتصاااديات ، فةةي تحميةةل السلاسةةل الزمنيةةة Box-Jenkinsز الصةةناعي ماسةةتخدام منيجيةةة مؤتةةر داوجةةون
 0202، 20، العدد20الأعمال والتجارة، جامعة مسيمة، المجمد

اختمار كفااة سوق الأوراق الماليةة عمةى المسةتول الضةعيف ماسةتخدام طريقةة مزيود ابراهيم و ديجة بمحياني،  .26
، مجماة معاارف، 2225-2222حالة سوق الدوحةة لةروراق الماليةة خةلال الفتةرة  :RUN TESTالأنماط الطارئة 

 . 2017، 22جامعة تيبازة، العدد
-2229 محددات الييكةل التمةويمي لمتةركات الصةناعية المسةاىمة مولايةة سةطيف خةلال الفتةرةنبيل حركااتي،  .27

 .0202، 20العدد، 02، المجمد0مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة سطيف، 2222
زيادة كفااة السوق المالي من خلال نتر التقارير الماليةة: دراسةة قياسةية لسةوق  نعيمة كنتور وسمية صمعة، .28

  .0202، 20، العدد02مجمة الاقتصاد الصناعي، جامعة باتنة، المجمد ،2222-2222عمان المالي لمفترة 
، مجمااة اقتصاااديات شاامال سةةوق الأوراق الماليةةة أدوات اليندسةةة الماليةةة كمةةدخل لةةدعم كفةةااةنااورين بوماادين،  .29

 .0202، 22، العدد2افريميا، جامعة شمف، المجمد
اختمار نمو ج السير العتةوائي لحركةة أسةعار الأسةيم فةي اطةار كفةااة الأسةواق هني محمد نبيل وغرابة زهير،  .31

مجمااة أبحاااث اقتصااادية، جامعااة بسااكرة،  فةةي المورصةةات العرميةةة الناتةةئة: دراسةةة حالةةة المغةةرب والكويةةت، الماليةةة
 .0200، 00العدد
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، محددات الييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية: دراسة قياسةية لعينةة مةن يسرى أسية لعماب وعمار درويش .31

 .0200، 20، العدد22، مجمة التنويع الاقتصادي، جامعة عين تموشنت، المجمدالمؤسسات
اة المؤسسةةة الإقتصةةادية فةةي تحديةةد الييكةةل المةةالي الأمثةةل: دراسةةة أىميةةة كفةةا يااونس مونااة وناارير نجماااوي، .32

دارة الأعمااال، جامعااةتطميقيةةة عمةةى عينةةة مةةن مؤسسةةات قطةةاع إنتةةاج الأن يةةة فةةي السةةعودية،   مجمااة ايقتصاااد وا 
 .0200، 20، العدد22المجمد ،أدرار

IV. :مطموعات جامعية 
كمياة العماوم  ت صاصا مالياة المؤسساة، ،ماسترالأولى سنة ، مطبوعة موجهة لطمبة نظرية ماليةدعاس مصعب،  .1

 .0200الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة العربي التبسي، تبسة، 
مطبوعااة موجهااة لطمبااة ساانة أولااى ماسااتر، ت صااصا ماليااة المؤسسااة، كميااة العمااوم  النظريةةة الماليةةة،سااميم مجمااخ،  .2

 .0202الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة قالمة، 
مطبوعااة موجهااة لطمبااة ساانة الأولااى ماسااتر، ت صااصا ماليااة المؤسسااة، كميااة العمااوم  نظريةةة ماليةةة،مااريم بممبمااي،  .3
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