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  :مستخلص البحث

 دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة بورصة الأردن عند المستوى الضعيف، وذلك بالاعتماد على اختبارات استقرارية السلاسل 
الزمنية لسلسلة أ سعار الأسهم المدرجة ببورصة الأردن والمعبر عنها بمؤشر السوق، وذلك خلال الفترة الممتدة من 

 ,PPاختبار : في هذه الدراسة الاعتماد على الاختبارات التالية، حيث تم 30/12/2009إلى غاية 01/01/2005
DF,BDS .  

معدل الفائدة، معدل ( كما قمنا بدراسة أداء بورصة الأردن وذلك من خلال دراسة تأثير بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية 
مشاهدة شهرية وذلك خلال  80عينة في على مؤشر سوق بورصة الأردن، حيث تمثلت ال) التضخم، معدل الناتج المحلي الإجمالي

  .31/12/2009إلى غاية  01/01/2005الفترة 

وأن لكل من المتغيرين   تعد سوقا غير كفء عند المستوى الضعيف،أن سوق عمان للأوراق المالية  حيث خلصت الدراسة إلى 
مؤشر سوق بورصة الأردن، أما بالنسبة لمعدل معدل التضخم ومعدل الناتج المحلي الإجمالي لهما تأثير ذو معنوية إحصائية على 

  .الفائدة فإنه ليس هناك تأثير ذو معنوية إحصائية على مؤشر السوق

الأسواق المالية، البورصة، كفاءة الأسواق المالية، العولمة المالية، بورصة الأردن، استقرار السلاسل الزمنية،  :الكلمات المفتاحية
  .ند المستوى الضعيفالانحدار الخطي، كفاءة السوق ع

Résumé :  

    Le but de cette étude est de tester l’efficience du marché financier de la Jordanie en son 
sens faible sur la base des testes portant sur les séries temporelles constituées à partir des prix 
des titres cotés sur cette bourse, et qui composent l’indice boursier, et ceci à partir du 
01/01/2005 jusqu’au 30/12/2009 ; et nous avons utilisé pour parvenir à ce but les testes 
suivants : BDS, DF, PP. 

    Nous avons également étudié la performance de ce marché financier à travers l’étude de 
l’impact de quelques variables macroéconomiques telles que : le taux d’intérêt, le taux 
d’inflation, le taux du produit intérieur brut PIB, sur l’indice boursier. Notre échantillon 
contient 80 observations mensuelles pendant la période de 01/01/2005 jusqu’au 31/12/2009.   

    Nous avons conclu que la bourse de Ammen est inefficiente en son sens faible, et que le 
taux d’inflation et le taux du PIB ont un impact statistiquement significatif sur l’indice 
boursier, tandis que le taux d’intérêt n’a pas cet impact sur l’indice. 

Mots clés :  

Les marchés financiers, la bourse, l’efficience des marchés financiers, la mondialisation 
financière, la bourse de la Jordanie, la stabilité des séries temporelles, la régression linéaire, 
l’efficience du marché en son sens faible.   
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  البحث إشكالية :أولا

من بين هذه ، للدول رية مست الجوانب الاقتصادية والسياسيةذالجتغيرات التطورات و العرف العالم مجموعة من 

بشكل  اتالأسواق المالية بشكل عام والبورص وجودمتزايدة ل أهميةأعطى مما ، بمصادر التمويلالاهتمام التطورات 

التطورات والتغيرات بغرض التكيف مع وذلك وفعالة  أسواق كفؤةاد  دف إيجمع العمل على تطويرها  ،خاص

الدور الذي تلعبه الأسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية ي وهذا كله من منطلق العالمالاقتصاد  التي يعرفها

  .بحث والدراسةمن حيث ال إعطائها الأهمية البالغة، وهو ما يبرر واعتبارها كقاعدة أساسية من قواعد التمويل

التطور الاقتصادي والصناعي رتبط ولا يزال بمسألة إ تطور الأسواق الماليةوتجدر الإشارة من جهة أخرى إلى أن 

تزايد انتشار الشركات المساهمة و المتقدمة؛ يضاف إلى ذلك أن به معظم دول العالم لاسيما الدول  وتمر الذي مرت

قد ترتب أدى إلى ظهور بورصات الأوراق المالية، و المالي  وية للتعاملالاقتراض لخلق حركة ق فيالحكومات رغبة 

وذلك لما تقوم به ، النامية على حد السواءأو  الدول المتقدمة سواء فيالأسواق المالية الاهتمام بموضوع على ذلك 

تعمل على دعم  التي ستثماريةالاقنوات ال إلىهذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها 

  .الوطني الاقتصاد

وعندما اقتنعت الدول النامية بأهمية هذا الأسلوب التمويلي للمشاريع التنموية واجهت عدة مشاكل وهي في 

إلى قلة  بالإضافةوتيرة التنمية،  تباطؤمنها على وجه الخصوص ) المالية(طريقها لتأسيس هذا النوع من الأسواق

من أجل مواكبة التطورات العالمية  الاقتصادية الإصلاحات ه الدول إلى تبني سلسلة منمما دفع هذ؛ الموارد المالية

 .اقتصاد السوقتحول بنجاح إلى وال

، حاولت هذه قلة الموارد المالية الموجهة للاستثمار وارتفاع تكلفة التمويلومن أجل التقليل من الأثر السلبي لقيد 

خلال تشجيع وتدعيم تأسيس البورصات، وتقديم التسهيلات لدفع الدول تحفيز الاستثمار غير المباشر من 

  .تكثيف التوظيف المالي عن طريق الاكتتاب بواسطة الأسهم والسنداتمن أجل الأعوان الاقتصاديين 
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وذلك من خلال التمويل عن طريق الأسواق المالية فإن هذا يتوقف على كفاءة  يالاقتصادالرفاه ومن أجل زيادة 

ودورها في تنمية الاستثمارات، إذ لا يمكن لهذه الأخيرة أن تؤدي دورها إلا إذا توفرت على مقومات  هذه الأسواق

الكفاءة التي من شأ ا أن تسهم في التقييم والذي من شأنه أن يساعد في اتخاذ قرار الاستثمار، وذلك من خلال 

  .توفر المعلومات لدى المستثمرين

إلى محاولة  يا، وسعاقتصاد السوقبغية تفعيل عملية التحول إلى مت بإنشاء بورصة من الدول التي قاالأردن  تعتبرو 

شبع لتُ  لاً صالمالية وُجدتْ أ الأسواقكأداة تمويلية؛ ف التطورات وتحقيق الأهداف المسطرة من البورصة مسايرة

بين والمالية  قتصاديةالمعاملات الامختلف المتعاملين الاقتصاديين في البورصة من خلال تفعيل رغبات حاجات و 

في مُناخ  كافة المعاملات والمبادلات  الكاملة لإجراءالحرية ، وضمان التوازن بين الطلب والعرضالأعوان، وتحقيق 

 .من الطواعية والاختيار

تعتبر الأسواق المالية أداة مهمة في الاقتصاد الوطني وذلك من خلال الدور الذي تقوم به ، فإن هذه الأسواق 

بالمتغيرات الكلية الاقتصادية، فإن هذه الدراسة جاءت لدراسة كفاءة وأداء الأسواق المالية وذلك بدراسة  تتأثر

مستوى كفاءة سوق عمان المالي والممثل بأسعار الأسهم الشركات المدرجة في هذا السوق، كذلك دراسة تأثير 

باعتبار هذه ) التضخم، معدل الناتج المحليسعر الفائدة، معدل ( بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية التالية 

. المتغيرات ممثلة لأداء الاقتصاد على مؤشر سوق عمان باعتبار أن هذا المؤشر يقيس تطور نشاط السوق المالي

  .المتعارف عليها في الاقتصاد القياسي والرياضية وللقيام  ذه الدراسة قمنا باستخدام الأساليب الإحصائية

  :التالي يهذا الموضوع في السؤال الرئيس إشكاليةيمكن صياغة  رضهسبق ع من خلال ما

وما هي المتطلبات الواجب توفرها لتحسين   ؟ أداء الأسواق الماليةو تقييم كفاءة كيف يمكن              

  عمان المالي؟ كفاءة سوق

  :ة إلى الأسئلة الفرعية التاليةيويمكن تجزئة الإشكالية الرئيس 
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  ؟ مان المالي كفئا عند المستوى الضعيفهل يعتبر سوق ع - 1

م معدل الفائدة، معدل التضخ(  لمتغيرات الاقتصادية الكلية الممثلة لأداء الاقتصادل تأثيرهل هناك  - 2

   ؟على مؤشر السوق، )الإجماليومعدل الناتج المحلي 

 ؟%5هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية لمعدل التضخم على مؤشر السوق عند مستوى معنوية  - 3

هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية لمعدل الناتج المحلي الإجمالي على مؤشر السوق عند مستوى معنوية  - 4

 ؟ % 5

 ؟ % 5هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية لمعدل الفائدة على مؤشر السوق عند مستوى معنوية  - 5

  الفرضيات :ثانيا  

  :يات التاليةضلإشكالية قمنا بتبني الفر بغية تقديم إجابة أكثر احتمالا للأسئلة المطروحة في ا 

 ؛كفء عند المستوى الضعيفغير  يعتبر سوق عمان المالي  - 1

المدرجة في  الشركات الأسهم أسعارتساعد المتغيرات الكلية الاقتصادية على تفسير التغيرات الحاصلة في  - 2

 ؛سوق عمان المالي

 .%5ق عند مستوى معنوية لمعدل التضخم على مؤشر السو  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  - 3

على مؤشر السوق عند مستوى معنوية  ناتج المحلي الإجماليلمعدل ال إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  - 4

5%. 

 .%5علاقة ذات دلالة إحصائية لمعدل الفائدة على مؤشر السوق عند مستوى معنوية لا توجد  - 5

  أهمية الموضوع  :ثالثا 

المدخرات وتوظيفها من خلال الاستثمار،   تعبئةالدور الذي تقوم به وهو  تنبع أهمية الأسواق المالية من خلال

وذلك من خلال التأثير في مختلف جوانب الاقتصاد مما يخلق أثار  ،وطنيكذلك تعتبر أداة فعالة في الاقتصاد ال
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ع الأسهم والسندات إعادة بيتقوم بتوفير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات عن طريق  أ اإلى  بالإضافة  .جديدة

فهي تشكل أهمية بالغة كما تمثل أداة رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية وتحقيق جملة من المنافع، . التي تم طرحها

  :سواء كان ذلك على مستوى الدول المتقدمة أو الدول النامية وذلك لاعتبارات

 ؛ى العالم العربيإن دراسة هذا النوع من المواضيع يثير الكثير من الجدل على مستو  - 

  .الأسواقعمل هذه فهم تمثل دراسة كفاءة الأسواق المالية محاولة لكيفية  - 

  أسباب اختيار الموضوع :رابعا

  ؛ن هذا الموضوع له صلة بتخصص الأسواق الماليةإبحكم التخصص ف -

 ؛نظرا للأهمية التي يكتسها موضوع الأسواق المالية -

تنمية الفي الأسواق المالية والدور الذي تلعبه هذه الأسواق في يدور  رغبتنا الكبيرة في التعرف على ما -

 ؛يةالاقتصاد

 .التعرف على العوامل التي تؤدي إلى نجاح وكفاءة هذه الأسواق -

 أهداف الموضوع :خامسا

  :جملة من الاهداف والتي تتمثل في دف هذه الدراسة إلى 

 ؛عمان المالي ت سوقالاقتصادية على مؤشراالمتغيرات  بعض العلاقة بيندراسة  -

 معرفة متطلبات كفاءة الأسواق المالية؛ -

 .اختبار كفاءة سوق عمان المالي عند المستوى الضعيف وعرض مختلف الاختبارات المطبقة في ذلك -

  حدود الدراسة :سادسا

، اما الحدود تتمثل حدود الدراسة في الحدود المكانية والحدود الزمنية، الحدود المكانية تتمثل في سوق عمان المالي

، وهذا من اجل دراسة أولا كفاءة سوق عمان المالي )2009- 2005( الزمنية فتتمثل في الفترة الممتدة خلال 
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عند المستوى الضعيف وذلك من خلال أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق والمعبر عنها بمؤشر السوق 

  .مشاهدة يومية 1304يومي، حيث تصل عدد المشاهدات إلى 

ما بالنسبة للدراسة الثانية فتتمثل في دراسة قياسية لبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية والمتغير مؤشر السوق وذلك أ

  .شهريا من نفس السنة، وذلك  دف معرفة تأثير هذه المتغيرات على مؤشر السوق

  المنهج المستخدم :سابعا

م استخدام الأسلوب الوصفي التحليلي وذلك في فإنه سوف يتمن خلال دراستنا هذه ونظرا لطبيعة الموضوع، 

الفصلين الأول والثاني، من أجل مراجعة المادة العلمية المستقاة من مختلف المراجع والدوريات العلمية المتخصصة في 

 المالية، كما سيتم استخدام الأسلوب القياسي وذلك من خلال الفصل الثالث الخاص بالدراسة الأسواقمجال 

  .)استخدام النماذج الإحصائية والرياضية( التطبيقية 

اليومية وهذا لدراسة كفاءة سوق عمان المالي والتي تم الحصول  الأسهمحيث تتمثل متغيرات الدراسة في أسعار 

  .عليها من المواقع الالكترونية الخاصة بالبورصة

  :تاليةأما بالنسبة للدراسة القياسية فتتمثل في المتغيرات الشهرية ال

 ؛يتمثل في مؤشر السوق: المتغير التابع -

 .معدل الفائدة، معدل التضخم، معدل الناتج المحلي الإجمالي تتمثل في :المتغيرات المستقلة -

  مرجعية الدراسة :تاسعا :ثامنا

حيث توجد الكثير من الأطروحات لقد حظي موضوع الأسواق المالية بأهمية بالغة وذلك على مستوى العالم،

  .ذكرات والمراجع التي تناولت هذا الموضوعوالم

  :وفي حدود علم الطالب تم تناول موضوع تقييم كفاءة أداء الأسواق المالية من خلال الدراسات التالية
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  صعوبات البحث: عاشرا

صعوبة الحصول على المعلومات والبيانات وذلك بأخذ وقت طويل من اجل الحصول على البيانات  -

 .والمعلومات الصحيحة
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كما تعرف الأسواق المالية على أ ا تجميع المدخرات وتقديم الأموال للأنشطة الاقتصادية المختلفة : 03تعريف 
  3.من خلال المؤسسات المالية التي يضمها السوق المالي

  .يعتبر ميكانيكية لتسهيل عملية تبادل الأصول المالية نلاحظ من خلال هذا التعريف أن السوق المالي

تعرف كذلك الأسواق المالية على أ ا الآلية التي بموجبها يتم تحويل الأموال من الوحدات الاقتصادية  :04تعريف 
  4.المدخرة إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الموارد المالية

من خلال تحويل  الاقتصادية وذلكأن الأسواق المالية تعمل على تحقيق الكفاءة يتضح لنا من خلال هذا التعريف 
  .المدخرات المتراكمة إلى استخدامات إنتاجية

يعرف السوق المالي على أنه ذلك الإطار الذي يجمع باقي الأوراق المالية لمشتريها و ذلك بغض  :05تعريف 
كن يجب توفر قنوات اتصال فعالة بين المتعاملين في السوق النظر عن الوسيلة التي يتحقق  ا هذا الجمع و ل

بالشكل الذي تجعل فيه الأسعار السائدة في لحظة معينة تكون واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة في ذلك 
    5.السوق

) والسندات الأسهم ( يعرف السوق المالي على انه ذلك السوق التي يتم فيها تداول الأدوات المالية  :06تعريف 
 6).المشتقات المالية، عقود الخيارات( وأدوات مالية جديدة 

تعرف السوق المالية على أ ا عبارة عن رؤوس الأموال طويلة الأجل، حيث تمثل مجموع الطلبات : 07تعريف 
  7).السندات –الأسهم ( والعروض على رؤوس الأموال من اجل توظيفها بما في ذلك الأوراق المالية 

  :لال هذه التعاريف السابقة يتضح لنا من خ

أداة مهمة في  تمثلتمثل وسيلة من الوسائل التي يتم من خلالها تمويل الاحتياجات المالية، حيث الأسواق المالية  أن
الاقتصاد بين المشترين و البائعين و ذلك لتبادل الأصول المالية المختلفة حيث يتم الجمع بين طالبي وعارضي 

ل يوجد داخلها هيئات ووسطاء يعملون على تنظيم و سير العمليات حيث تحكمها قوانين و رؤوس الأموا
  . تعليمات 

                                                           
  .23:، ص2005، الدار الجامعية، الإسكندرية،1،طبورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العبد،  3
  .03: ، ص2005، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة ،1،طلاقتصاد السوق السياسة المالية وأسواق الأوراق  المالية خلال فترة التحولعاطف وليم أندراوس،  4
 .20:، ص2005، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، 1، طإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  5

6 Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion Financiere, 13e  édition, Dunod, paris, 2004, 
p :22. 
7 George Depallens, Gestion Financiere De L’entreprise, édition , sirey, paris, p : 363. 
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  أهمية السوق المالية  - 1-2

ت تحظى الأسواق المالية بأهمية بالغة سواء كان ذلك على مستوى الاقتصاد أو على مستوى الأفراد و المؤسسا
  8:المالية و هذا ما سوف تتعرض له

  :واق المالية على مستوى الاقتصادأهمية الأس - أ

  :تتمثل أهمية الأسواق المالية بالنسبة للاقتصاد فيما يلي 

إن عملية التنمية تحتاج إلى رؤوس  الأموال كثيرة و هذا قد لا يتوفر لدى الدولة :تمويل خطط التنمية الاقتصادية *
يلة  بالديون فإ ا تقوم بطرح مشاريعها ،و بدلا من اللجؤ إلى الاقتراض الأجنبي الذي يترتب عنه أعباء ثق

  ؛التنموية

و تساهم هذه الأسواق  في التنمية الاقتصادية من خلال الادخار و الاستثمار و ذلك بتعبئة المدخرات و 
  .توجيهها إلى الاستثمار ومن ثم تنشيط الاقتصاد

ى الأسعار يعد مؤشر لقوة الاقتصاد يعتبر السوق المالي معيار للوضع الاقتصادي إذ أن حجم العمليات و مستو * 
  ؛و ضعفه أو لقطاع من قطاعاته

تساعد الأسواق المالية على تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ التي تساعد المستثمرين على الاستثمار * 
  ؛بالأوراق المالية

اق إلى أموال نقدية و من تحويل الأور  إن التعامل في الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية يساعد حامليها* 
  بدون خسارة؛

وضع التشريعات و التعليمات اللازمة لحماية أسعار الأسهم الجديدة و المتداولة من التأثيرات الخارجية ومن ثم *
  ؛السنداتإعداد آلية تلقائية لإصدار الأسهم و 

إن المعرفة التغيرات الحاصلة في  أسعار الأوراق المالية  تعتبر الأسعار المرآة العاكسة للحالة الاقتصادية المستقبلية * 
  ؛يسمح بمعرفة كيفية سير العمل في المشاريع الاقتصادية و بالتالي الاستثمار

    ؛إن وجود سوق مالي من شأنه أن يمهد الى المزج بين السياسة المالية و السياسة النقدية* 

                                                           
 .25 -23: ، ص ص2008، مذكرة ماجستير، علوم التسيير، جامعة الجزائر، آليات تفعيل السوق المالي الجزائريجابلة صبرينة،  8
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ال بصفة سريعة و مستمرة من قبل المستثمرين سواء كانوا تسهل الأسواق المالية عملية سير رؤوس الأمو * 
  ؛المعترضين أو المساهمين

إن الأسواق المالية كثيرا ما تتعامل بالأوراق المالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل مما يساعد ذلك على * 
سهم و السندات لشركات من تحويل هذه السوق من محلية إلى دولية ،حيث يمكن لتلك الأسواق من طرح الأ

  ؛جنسيات مختلفة و بتالي تغير هذه السوق أداة تجذب رؤوس الأموال الأجنبية

تقوم السوق المالي على تنظيم و مراقبة إصدار الأوراق المالية مما يضمن سلامة التعامل و سهولته و هذا بدوره * 
والتوازن للسوق من خلال انتقال أدوات الملكية من  يضمن حماية البلاد و صغار المدخرين و بالتالي يحقق التكافؤ

  .    مستثمر لأخر

  :أهمية الأسواق المالية بالنسبة للأفراد والمؤسسات -ب

  :تكمن أهمية الأسواق المالية بالنسبة للأفراد والمؤسسات في النقاط التالية

  ؛و العرضتقوم الأسواق المالية بتحديد الأسعار وذلك وفق الطلب *

  ؛الشراء كان مناسب للبيع وتعد م*

  ؛تداول الأوراق المالية لمن يرغب في الاستثمار، كما توفر للمدخر مكانا لاستثمار مدخراته*

  ؛تساهم في سرعة تداول الأوراق المالية ومعرفة أسعارها وذلك بالاطلاع على تسعيرة السوق*

  ؛ستثماراته وهذا يؤدي إلى تقليل المخاطرتوسيع عملية الاختيار بالنسبة للمستثمر مما يمكنه من  تنويع ا*

تساعد على إمكانية تحويل الأوراق المالية إلى سيولة، مما يمكن البنوك والشركات من ان تحوز على كميات كبيرة *
  ؛من الأوراق كاحتياط

تمكن أصحاب المشاريع من الحصول على رؤوس الأموال اللازمة لإنشاء مشاريع جديدة وتوسيع الطاقة *
  ؛نتاجيةالإ

  .إن الأسواق المالية تتيح الحرية لإجراء كافة المعاملات والإجراءات*

تستمد الأسواق المالية أهميتها من وجودها ودورها المتعدد الجوانب حيث تؤثر في كل جوانب الاقتصاد وتتأثر      
  . ذا كله
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2-2 -2- Dh_*T'# L*?-`+'#:  

 9$e,3 -{% qX#{vQB c45/,3 g#qB O5?< p rG#/< 3 %tbLB z#/<=3B V23 qFGl#L5:  

·   r8•-,#e& K#(<3 rG#/< -m{JB HO5?)LB O#e673 -JEt K5t #{ 45W523B -V%*C,3 l#L5!e23 I&5< pk 

· kU15,3 '#()*=3 <#f• :%!SB 45/,3B l#JEf,3 u*3B bT w#23B | #L5!e23 g#(&[ , -m{J -$8•9 

                                                           
10  ?Pv, hFi" /F',Y ?h;0;:$* @*$s NjGYMP*. ij1? K  K  ? :112 - 113. 
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و أرضية خصبة للعرض تشريعات تضفي صفة المنافسة الكاملة ومنع الاحتكار بشكل يجعل السوق ذ •
 والطلب؛

هيكل مؤسسي منظم، يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أولجنه ويشترط بأعضاء السوق الحياد  •
 والخبرة بشؤون المال؛

تشريعات وأحكام تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب وتحديد التصرفات ذات القبول بين أوساط  •
  .ر بنظام السوق وهيئتهالمتعاملين، وبشكل يعزز ثقة الجمهو 

  
  مكونات السوق المالي: المطلب الثالث

تعتبر الأسواق المالية همزة وصل بين الادخار والاستثمار وذلك من خلال عدة أدوات ومؤسسات متخصصة، 
  :حيث تضم كل من سوق النقد وسوق رأس المال وسيتم شرح كل من هذين النوعين

 
  :سوق النقد - 3-1

لسوق المالي، حيث تتداول فيه الأدوات المالية قصيرة الأجل والتي تكون أقل عن السنة يعتبر سوق النقد جزء من ا
ومن أبرزها نجد أذونات الخزينة، شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول والأوراق المالية التجارية التي تصدرها 

  11.لنقدالشركات المتخصصة، وتعتبر البنوك من أبرز المؤسسات العاملة في السوق ا
  
 :مفهوم سوق النقد -1- 3-1

  : يشتمل سوق النقد على مجموعة من التعاريف من أهمها مايلي
السماسرة من خلال  الأجل وذلكيعرف سوق النقد على أنه السوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية قصيرة 

  12.التجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك الأوراق والبنوك
رف سوق النقد أيضا على أنه السوق الذي يتعامل في الأوراق قصيرة الأجل حيث  تمثل هذه الأوراق كما يع

مدون عليها ما يؤيد لحاملها أو لحائزها الحق في استرداد مبلغ معين من المال سبق  أدوات دين أو صكوك مديونية،
   13.قها على يزيد عن السنةأن أقرضه لطرف آخر وهذه الأدوات تكون قابلة للتداول وتاريخ استحقا

كذلك يعرف السوق النقدي على أنه أسواق الاستثمار قصيرة الأجل التي لا تتجاوز  أجل استحقاق الأوراق 
المالية  فيها عن السنة الواحدة، أي عبارة عن أسواق يتم فيها عمليات الإقراض والاقتراض  فيما بين البنوك المحلية 

                                                           
 .428: ر الجامعية، الإسكندرية، ص ، بدون طبعة، الداالتحليل المالي لأغراض التقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمين السيد أحمد لطفي،  11
، بدون طبعة، الدار الجامعية المالية والمؤسسات المالية بنوك تجارية أسواق الأوراق المالية شركات التأمين، شركاتالأسواق عبد الغفار حنفي، ورسمية زكي قريا قص،  12

  .250: ، ص2004للطبع والنشر والتوزيع، الإسكندرية، 
 .36:، ص2001، دار وائل للطباعة والنشر، عمان الأردن، 1، طالأسواق المالية،غازي فرح، عبد النافع الزرري 13
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أقل من السنة، حيث يركز هذا السوق على سعر الفائدة الذي يتحدد بناءا على أو المحلية والأجنبية  لأجل 
   14.الطلب والعرض

ويعرف السوق النقدي أيضا على انه ذلك السوق الذي يمثل مكون قصير الأجل من السوق المالية، حيث تقوم 
  15.كما تقوم باصدار سندات الدين  الدولة والمؤسسات والبنوك بتمويل احتياجا ا المالية عن طريق الأسواق المالية

من خلال التعاريف السابقة والتي تصب في معنى واحد فإن سوق النقد هو عبارة عن السوق الذي تتداول فيه     
أدوات قصيرة الأجل والتي تكون أقل من السنة ولهذا تكون درجة المخاطرة فيه أقل من تلك الموجودة في سوق 

  .رأس المال
  
  :ق النقدخصائص سو  -2- 3-1

  16:يتميز سوق النقد بمجموعة من الخصائص تتمثل في مايلي
حيث أن معظم الصفقات التي تتم في هذا السوق تكون بإجراءات مبسطة وتكاليف : المرونة العالية •

 ؛مخفضة
يتمثل في تدني درجة المخاطرة الناجمة عن احتمال  :أولهما: انخفاض درجة المخاطرة وذلك نظرا لسببين •

سعار الأوراق المالية المتداولة في هذه السوق، لذلك فإن التغيرات الحادثة في أسعار الفائدة السوقية تترك انخفاض أ
الأثار محددة على أسعار  السوقية لهذه الأوراق مما يجعل قيمتها الاسمية عند الاستحقاق شبه مؤكدة وبالتالي فإن 

 ؛المخاطرة قليلة
مان والتي تكون مرتبطة  باحتمالات عز المدين عن الوفاء بديونه، لأن الأوراق تدني درجة مخاطرة  الائت: وثانيهما

صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانية قوية كالبنوك  ون المالية المتداولة المالية المتداولة  في هذا السوق تك
  .ةالتجارية والبنك المركزي، لذلك فإن احتمالات عدم الوفاء بالدين تكون منخفض

  :ضؤ هذه  المزايا التي يتميز  ا هذا السوق فإنه يؤدي دورا مهما على مستوى الاقتصاد القومي وذلك منوعلى 
يلعب هذا السوق دورا هاما في تخطيط السياسة النقدية للدولة، إذ من خلاله فإن البنك المركزي يقوم  •

احتياطات البنوك التجارية، كذلك  بدور فعال في تغيير أسعار الفائدة قصيرة الأجل وهذا عن طريق التحكم في
التحكم في أسعار الفائدة  قصيرة الأجل عن طريق البنك المركزي فإنه يستطيع التحكم كذلك في أسعار الفائدة 

 ؛طويلة الأجل

                                                           
  .24: ، ص2005، المعتز للنشر والتوزيع، عمان، 1، طالأسواق المالية والنقديةرسمية أحمد أبو موسى،  14

15  Dov Ogien, Pratique des Marchés Financiers, 2e édition, Dunod, Paris, 2007, P :37. 
 .25 -24: رسمية أحمد أبو موسى، مرجع سابق، ص ص 16
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·  _#{P3 PQ \'̀ "  #0 c:^73 HI(* -%,#23 K5%=, -e{<EL -,5%6 E&5)< Y•j& K#e& \CV• 456 '5 5̂1

HI(* :"5$),3 -{!2<  K+)@#1 -"'#()*=3 l#TBEf$!, -!L#e,3 K35L73 U3OB' -TE6 bL C"." Y•j& w#),#1B c:^73

#"'#()*3 3O#G'$3B #y#e)•3 9!$ #0 l#TBEf23 qFn -%^#)•&3 -*#?,3 H'#"$ w#),#1B #d)?f•9. 

  

3-1 -3- "#h`3'# ,-.  HI ('!#h;+'# ()'*+'# L#!E:  

/$H*N:I* /0$'I* ^*H@5* \_;:<  D NSW$* 4+, Dh!f 'F:17  

ü (_#\e'# u!v=: 

 /FoC* X*+F5*  !"  X+A1* \VY QF #$%H /F+t1* '8GNA<H ?/0y+fNI'3 \f+;:$* ^*H@Y QF !*@* Q" !G'M" h8

 N{*+x$* @*N, TU /V'1* /0$'I* ^'V'0:>C* 678 \;O<H ?/W, QF \B* ?!qAB X'V5 /x!:HI* 'E:*OyY \f+;:$

(H ^*NWZ$*  !"'EB'Sl:,* \VY \ :  ]$* &%5* @*N, #$7.  

'E1Y QF ]$*H N{*+x$* QF NfNK$* !*@5* 678 CS% =0>:  

 - ()_*+;[K# 15*e+'# w*)o:  QF #$%H ?'i+f@ @*N,  !"  /S!*F !GNB 'n /0$'I* /BG+!$ !GNAI* /E, * &U

!$ )+) !$*  !"  'kGNB TU /s'#@'3 ?!NfNV J{*a# gas  !"  'mGNB Xvb !NfNV @+Sy G*Nm@ 0i(aI* #WM

#$7$ !GHa2$* k"@ *%U 'E:0y+fNF @*N, D 'EF*NH:,* Qtd. 

 - ()'*B'# ('-)T'#:  ?/f+y'_$* 4+Z$* D &%5* 678 )*aj  !"  Qfa;_:ZI* QF q_t$* X'MB* Xvb QF #$%H

n /2xHWF G'K,23 &%C* )*aO3 &+F+Sf Qf7$* /0F+t1* /0$'I* 4*GH5* )v(H /m'b 9x<aF aKZ3 'EK03 wN

; 3a$* QF o F'8 C0Sl:$. 

 -  a;:ZF 4+, 'n )0+y'r 4+,( ^*G*NmC* \t$ 90M$* HY )*aO!$ ';{*@ @*NK:,*  !"  'E0s >!F'K:I's ?

'EWF /0$'1*. 

ü (A4*];'# ,#4!"#: 

 H *N0V /sHaKI* ^'(aO$* '8GNA< \V5* !qAB /0y+fNI* ^*H@Y QF !*@Y /fG') :$* /BG+$* .:K< /0y';:{* /K8 'n ]$*

 ^'y';# /fY P*NH:,* &H@ \V5* !qAB X*+F( $ 'q'V'0:>* /0*I:$ /FoC* X*+F5*  !"  X+Al!$ ?/0$'"

X*+F5* #!<  !"  X+Al!$.  

'E1Y QF !NfN" 'f*iF 4*GHC* 67nH:  

 - 'Sl:,* r fG'< /BG+$* Q;2:< =0> ?/0y+fNI'3 \f+;:$* G+m -N>* /fG') :$* /BG+$* \_3 @*N, [:f 07$* 4

R0s /BG+$* \F'1 /08C* /;0S$*s 

                                                           
17  ?̀ W$* NM" NbY N;J()'*+'# ,#-."# :H.*."# $)8G;'#! ()+8B'#  -QK#'  ?1 &@G5* ?&+"o+FH &Haj'y PiFo ?_  ?&';"2009K K  ? :52- 57 . 
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 -  P'fY !N" >3 /fG') :$* 4*GH5* X'V} "H*E< =0> \V5* qAB \f+;:$* G+m -N>U \_3 /fG') :$* /BG+$*

G+Ej !N"H. 

Y 90M$* aK,H /BG+$* )*aj aK, >3 4ax$* D /fG') :$* /BG+$* D a;_:ZI* R0!" \A:  07$* N{'K$* \_;:f =0> H

4'Sl:,C* r fG'< u> /0$'I* /BG+$'3 a;_:ZI* t 'x:>* /$'> D /08C* /;0S$*.  4*GH5* 678 [0ZS< Qtd =0>

TU G*NmC* /Sfa*$ 'SMd:  

= - D1d*N? (A4*]C ,#4!= : 

 HY )v(+$* QF !N"'ZF  !"  X+A1* &H@ Qfa;_:Z;!$ !aj'MF /#ESI* ^'(aO$* '8GNA< ]$* 4*GH5* h8 H

!a,';Z$*.  

w - $)c-'# MA15 OZ *<4#hQ# m;A (A4*]C ,#4!=: 

 #!< )*aj D &+M=af Qf7$* Qfa;_:Z;!$ '8G*Nm* 6GHN3 T+:f 07$* \0(+!$ 'EK0M3 ^'(aO$* P+S< ]$* 4*GH5* h8H

4*GHC*.  

'E1Y X'tjC* QF NfNK$* \0(+$* Cfad Q" G*NmC* ++!,Y 7b2f NBH:  

·  /fG') :$* /BG+!$ !GNAI* /(aO$* P'0B \0(+!$ 'EK0M3 aKZ3 'EK0M3 #$% NK3 \0(+$* P+Sf &Y  !"  >KF aKZ3

aKZ$* 4as QF N{'K$* \0(+$* CS:H  !"Ys 

·  \0(+$* \MSf &Y  !"  G*NmC* ad'u /s'( \;l:3  \0(+$* Cfad Q" /fG') :$* /BG+!$ !GNAI* /(aO$* Pi:!<

\3'SF !GNAI* /fG') :$* 4*GH( $ Cf+Z:!$ /x!:HI* @+E, * XN3 /$+;". 

ü  !#h;8' (8P*`'# ()I1%+'# x#hAK# L#E*:d: 

 678 .:K< ?/F+!KF !N{'x3H !@NJ !NI >KF v!MF Y@HY NB R!F'> &Y kM_f ?R>a*3 g+WM$* P+S< X'Af* ^*@'EO$*

 &Y HY ?#WM$* &';23 'K:;:F \ 2f /$'1* 678 DH ?4'Sl:,C* r fG'< u> R3 t 'x:>C* 'FU R!F'1  Qtd =0>

 P+Sf/Sl:ZI* R<'F*i:$* /EV*+I /!{'Z$* !NmG5* as+f ht$ #$% TU a*#* *%U 0+y'_$* 4+Z$* D RK0M3.  

ü ()I1%+'# LK-N`'#: 

 9sN$'3 aFY hEs ?/0$HN$* !G') :$* /(a> /FNX ',',Y ^2Oy NBH ?NSW$* 4+, ^*H@* PNBY QF !*@5* 678 .:K<

R$ 9sN$'3 P+Sf &23 #WM$* Xvb QF \0;K$* J! *f @NJ r fG'< D >KF cH O$ HY.  

 HY !NSW$* 4+, D X+MS$* *78 903 Qtd A':$'3H ?/S3'Z$* !G'MK$'3 R;:w #WM$* P'B *%U C+MSF aFC* *78 ; MAfH

>3 !@'" "H*Ef 07$*H RB'Sl:,* r fG'< u> R3 t 'x:>C* 30  TU P+f170  ky'( &*H ?P+f90  !Ex$* h8 P+f

/K{'O$*.  
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3-2 -  4 ,-. *+'# y=:  

 M9O 456 x)e"456 K#23  -%,#23 l3B'7#1 Y%& :L#e),3 r)" 3 %t c:^73 :"51 :"5$),3 I&5< p I ( ?)L

-0/,3 bT #d*#V) )63 C"." },3 \9 c:^73 -?65)LB -!"51 S l3C0/,#J b"' bT xe< l3B'73 qFG %•#J X356

rd67#J -%2!L bT B9.  

3-2 -1-  *+'# y=4 ,-.  >-:&? 

 45/, !"#L p :;$)< F"O#e),3 bL -T5$S K#23 M9O:  

 456 KEe"  >65)23 :^73 l3o -%,#23 l3B'73 KB3C<B O3C%Q Y,+@ bL r)" \F,3 K#' 3 Y•9 |!T K#23 M9O

:"5?,3B.18  

B 456 KEe"  43OB7#1 Y1 :L#e),3 r)" \F,3 45/,3 Y•3 |!T #7"9 K#23 M9O-!"51 -%,#23 l3B'73  GB c:^73 

rd673 :;L #n 4#V) )6= },3 B9 l3C0/,3 :;L -0/,3 |!T #d*#V) )63 HCL C".< },3.19   

 :^73 -!"51B -?65)L -%,#23 43OB73 X3EyB u%1 Y%& r)" \F,3 45/,3 n,o Y•3 |!T K#23 M9O 456 KEe" #$J

 p -!;$)23B -06 bL E;J9 #d*#V) )63 :^3 U52" },3 )L52#3 l3C0/,3 cl3C0/,3 rd673B -"'#e,3 rd673 c-%

H$#)$23(!1 .%$)" 3 %t c\CV0,3 45/,3 k2 T HO5?@ E;J . -%,B73 45/,3 : 2y p K#23 M9O 456 U52"B

-"5•#;,3 45/,3B.20  

 #$JKEe"   V)!< Y,+@ bL \F,3 O#1&3 5GB c:^73 -!"51 K35L73 456 Y•9 |!T #7"9 K#23 M9O 456

=3 l3CtB uL O#$;)6=3 l3CtB rd67#1 5#))J=#1  HEy#.L HO5(1 :^73 -!"51 l#V{% CVe, O#@'

l3C0/,3B.21  

 :^73 -!"51B -?65)L -%,#23 43OB73 Y%& KB3C)< \F,3 45/,3 n,o Y•9 |!T K#23 M9O 456 #7"9 KEe" #$J )

 l3C0/,3B rd673(,3 D5* M#69 |!T 'C) )" #0G Ed/,3 U9 #$J cU#2L 45/,3 qFn U52" 3 %t c _Ee

Z!?,3B.22 

                                                           
18  ?&';0!, X} N;J Q3 &';0!, Q3 gG'MF()'*+'# ,#-."# HI $?*B;'# >*lz= D1Q*B+'#x ?1'  ?1 ?/f@+KZ$* /03aK$* /t!;I* ?9fo+:$*H aOW!$ '0!0Mj* o+W( G*@ ?2005K ? :

62. 
19  ?&'2FG @'foH`)`G'#! H'*+'# 4*+J;.K# {E*N?'  ?3?&';" &@G5* ?9fo+:$*H aOW!$ \{*H G*@ ?2005K ? :124.  

20 Narjess Boubakri, yoser Gadhoum, Imed CHkir, Maher Kooli, Les Principes de la Finance dWentreprise, 

éditeur, gaetan morin ,canada, 2005, P :10. 
21  ?Pv, hFi" /F',Y ?h;0;:$* @*$s NjGYMP*. ij1?K  ? :120. 

22  Bertrand .Jacquillat et Bruno .Solnik, Marchés Finance : gestion de portefeuilles et des risques, Edition 

donod, paris, 1990, p : 34. 
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 HE8• U9 Cq #$J c#d!^9 K5?, n,oB HE1#?2#1 r/)" K#23 M9O 456 U9 #0, ,7 )" -V1#/,3 F "O#e),3 K+@ bL

 456 p C'#e,3 n,F1 -•O#VL u{<E23 C'#e,3 5y U52< E$;)/23n,FJ cCV0,3  xJ9B #$%80< E;J9 45/,3 3FG U52"

)23 :.* bL HF{023 l#V{(!, -./0,#1 #$atCV0,3 45/1 -•O#VL n,oB 45/,3 p - !L#e)23B - (( ? .  

3-2 -2-  *+'# y=4 ,-.  ()+<=  

 45/,3 qFG r%80< U9 3 %t c-%./0,3 -•BE23 n,FJ c-%,#23 -*O5!, z#/<=3B 9$e,3 -{% p 45/,3 qFG -%89 :;$)<

 5!, -,'#T -$%*B -"O3E$)63 E&5< #)9 \9 -%,#23 -*O5,3 KB3C< -TE6 bL C"." F !)6 :"5$), -%E&B -%,#23 -*O

l#T#?V,3.23  

3-2 -3-  *+'# y=4 ,-.  L*_-l?  

 HEv##3 435673 bL K#23 M9O 456 U52)")-"O5{,3(B c -%!.V)/23 435673. 

ü  D1|*G'# ,#-."#)(A4-&'#:(  

 3B -"'#e,3 rd673 :;L :^73 -!"51 -%,#23 43OB73 :L#e)< },3 435673 n!< bT HO#.T  GB H$#)$23 rd67

 !"#L 435673 qFG r7<B -{!)?23 #dT35•!1 l3C0/,3B:24 

· ()'!"# ,-T'#: 

 !NfNV /0$'F 4*GHY G*Nm* 'E0s [:f ]$* 4+Z$* #!< 'z*  !"  /0$H5* 4+Z$* waK< ) ^*NW, ?[E,*( =0B ?

'3H ?[| *G';_:,* \f+;:$ /Fov$* X*+F5*  !"  X+A1'3 >f@'A:BC* &*+"( $ ; ;Z< 90,+$* GH@ JK!< hEs A':$

g ESI*H a;_:ZI* >3 .@NJ &'tF 4+Z$* 67n } 0$H.25  

435673 n!< #+9 |!T -%,B73 45/,3 KEe< #$J  cHEL KB7 #GO3C%Q C0T -%,#23 43OB7#1 :L#e),3 #d%& r)" },3

L n,oB -%,#23 43OB73 X3Ey 435673 qFG p r)< 3 %t cl3O3C%&3 4356!1 |$/<B ,  },3 l3C06B  rd69 b

 #n#! 9O p u65)!, -,B#4 n,oB -$'#V,3 l#JEf,3B -L52#3 KE1 bL 43OB73 qFG OC(<B cHEL KB7 #GO3C%Q

u65),3 _E{, -L$+,3 K35L73 u$"  l3C0/,3B rd673 O3C%j1 h5V)&. 

rG9 bL B 3 %t cO#$;)6=3 @501 l#/6`L Cq 45/,3 3FG p >f0< },3 l#/6`23  >%65,3 HI@73 qFG :;A

45/,3 3FG p \C%!V),3 w#23 .B  l#/6`23 bL l3C0/,3B rd6=, HC"C"3 l3O3C%&3 X3Ef1 @50.,3 qFG h5V<

, 1O |!T K5(#3B |!T9 Ee/1 b"E$;)/$!, #de%1 :L9 |!T cY%!T 9{)L Ee/1 n,oB HOC(23 . hCT -,#t p #L9

                                                           
23  ?Pv, hFi" /F',* ?h;0;:$* @*$s NjGYMP*. ij1?K  ? :124. 
24  ? ,+F +3Y NbY /08GMP*. ij1?K  ? :21.  

25  PIERRE RAMAGE , Finance de Marché, Edition danger, paris, 2002, p : 26. 
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23 43OB73 : 21 b"E$;)/23 5#))J=3  :$) )< #. j& n,F1B  V.)23 X." 3 -%?*)1 h5V< @50.,3 qFG Uj& cHO'#(,3 -%,#

43OB73 qFG bL X.^ u%1 hCT E1#6 :J.  

    B #8 45/,3 3FG p -%,#23 43OB=, gE?,3 bL - T5• @#0G Cq:  

"E$;)/$!, u%.!, -%,#23 43OB73 gE1 r)" 3 %t cQ# 3 KB3C)!, gE1B h#e,3 KB3C)!, gE1 -{(1 bp -L#T  -,#t

Q# 3 gE?,3 -,#t p n,oB b"E$;)/23 bL 'BC4 'Ce, 43OB73 qFG gE?< #$0%1 ch#e,3 gE?,3.  

  Z%,#69 -W+W h3C?)6#1 l3C0/,3B rd673 bL HC"C"3 l3O3C%&3 gE1 r)"B:  

*-JEf,3 5#/# n,oB O3C%&3 -%!$T O#$;)6=3 n01 |$/< H'#T -(( ?)L -/6`L P5)< U9   -%0e23 -d"3 B9

 %%*5),3B -%,#23 -*O5,3 z5• I $ #$%& n,oB c-%0e23 -da!, HO5f23B -) %(0,3 / CV)1 O#$;)6=3 n01 h5V" #$J c

Y0L 0'9 Ct B9 O3C%&3 :J F "E()1 Cde)" #$J O3C%&3 Ee6B ratB cO3C%[,  Z6#023.  

*$;)/23 bL 'Ce1 K#(<=3 #d/{01 O3C%&3 -d  ̂h5V< U9 u%1 :^9 bL c-$?7,3 -%,#23 l#/6`23 :;L b"E

HOC(23 l3C0/,3B rd673.  

*'3.23 55!69 : l3X#?T / CV< :^9 bL n,oB c- !$)g3 b"E$;)/23 :J H5T' r)" Y•j& 55!673 3FG |!T 3X#01B

o Ce1 s |!T73 Ee/,3 l3o l3X#?e,3 K5.* r)"B cX3Ef,3 Ee6B #d'3Ey '3E23 l#%$2,3 b$7)< l3X#?e,3 n,

#L H'#TB c:L#2,#1 O3C%&3 F"E(< r)" U9 PQ 0'73 Ee/,3 l3o  F "E(< p 55!673 3FG h3C?)63 r)"

-•3. 3 UBo9B -%L52#3 l3C0/,3 l3O3C%Q.  

   :"5$), -%,#23 'O3523 |!T -"'#()*=3 l3Ct5,3 K5(t #n+@ bL r)" },3 -!%65,3 x)e< -%,B73 45/,3 UQ

3O#$;)63 l3Ct5!, w#23 O#$;)6=3 456B cl3Ct5,3 n!),  V%V#3 O#$;)6=3 456 -1#;+   d& w#),#1B c#2

f233[ 456 C 5̂" @#0d& \5•#;,3 45/,3 p -%,#23 43OB73 u%1 H'#Tj1 l3Ct5,3 n!<  %L#* 3oj& c-%,#23 43OB=, H

C"3 \[f$!,  n,oB  V%Vt \O#$;)63 456 k %,B  w#L \O#$;)63 45/,3 Uj& w#),#1B c-T#.23 43OB=, C"

 V%Vt k %,B w#L O#$;)63 456  G -"5•#;,3.26 

· (A-_*J'# ,-T'#:  

  #LB cHEL KB7 -%,B73 45/,3 p #GO3C%Q ,  },3 -%,#23 43OB73 |!T KB3C),3 Y%& r)" \F,3 U#223 bT HO#.T  GB

 n,oB \[f23B u'#.,3 - 1 -%2!L :V• bL #d%!T Z<[" 3X356B cX3Ef,3B u%.,3 %*B C'#/,3 45/,3 Ee/, #V.1

-$80L I > B9 -$80L 43569 K+@ bL n,o U#J9.  

>;ZB TU '8GHN3  [ZSW< 4*+,5* 678  &Y Np ';(: 

  (+23+'# ,-T'# : p C$)e< 3 %t ch5!eL U#2LB h#8•B U5•#* #n U52" },3 435673 bT HO#.T  GB

 HE6#$/,3 |!T X3Ef,3B u%.,3 3FG |!T Z<["B '3.23 M#69 |!T #d%& :L#e),3 r)"B crGI> 5#/# U5!$e" b"F,3

                                                           
26  ?[ H*GNyY [0$H zd'"MP*. ij1?K  K  ? :7- 8. 
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 n,FJ l3O#$;)6=3 F !)6 5y l3E@C23 Y% 5̂< r)" U9 #d1BEy rG9B -"CV0,3 l=5$e,3B F%,#2),3 p e1 :L#e),3

)63 uL cK5VeL C'#T |!T Y%& - !L#e)23 B9 b"E$;)/23 K5(t U#$vB  6#%6 O3EV)63 '5 B̂ -!$e,3 Ee6 O3EV

-t#)23 O#$;)6=3 QE{,3 bT h+T&3 -,5d6 n,FJ cDE@73 l+$e,3 h#L9.27 

      Y•BE" #+ l#V{(,3 h#AQ :^9 bL n,oB - !L#e)23 :.* bL #d%& -/&#023 U52< -$8023 45/,3 U9 3t+• #$J

U5vEe" b"F,3 X#?65!, #de%1 r)" -%,#23 43OB73 U9 he+ crd)) !(L p  43OB73 D[f<B cX3Ef!, Ee6 |!T9

-%,#),3 I' #( #1 45/,3 qFG .%$)<B cu%.,3 Ee6 0'9 U5!.V" b"F,3 X#?65,3 bL -%,#23:28  

*U#223 : h.)!< l#e"Ef),3B - •35V,3 r8eL U7 n,oB HI.J -%89 Y,B KB3C),3 #d%& r)" },3 -,#(,3 Y1 C(V"B

3OB73 KB3C< :^9 bL n,oB U#223 55 B̂ -!1#1 x)e< #5j& -%O5.!, 'Cg3 U#223 RO#@ r)< -V{% \9B -%,#23 4

H#*!LBk  

* #L -8# p -%,#23 43OB=, l#.!?,3B _BEe,3 :J b$7" 3Fd& -%O5.,3 U#2L p - !L#e)$!, KB3C),3 h3.,Q C0T

KB3C< -%!$T p -!;0 U52< K56k  

*7" n,F, -(( ?23 -%O5.,3 U#2L p KB3C),3 E(t  UQ #77 l+L#e),3 p -,'#TB -$80L 45/,3 - L!< b$

n,F1 -!J523 -%!O -m%G K3EyQ %Sk  

*- !L#e)23 u%$"  -&BEeL U52< >135vB <BEy 9&B n,oB H'C4 U52< h3BC,3 l#*B9 UQk  

*#d1BEf, Z%a)/<B -%O5.,3 p -,5.V23 43OB=, KB3C),3 l#%!$e, -%O5.,3 l#%!$T \E~k  

*%O5.,3 <[f< <BEf, U5e7$ X#?65,3 rd%!T 9!?" n,F1 h#%V!, b"'C4 Q#?y9 '5 B̂ KB3C),3 -%!$e, -

rd!$T <BEy rn 'C) ), #d%& X#7T!J rn5.* C0T -%O5.,3 -$8•9Bk  

* B3C< -%!$T F?)<K l#%!$e,3 bL - T5• -%O5.,3 p -%,#23 43OB73:  

- .TU"V) .GD4, !"2T&V : B rd67#1 #d%& :L#e),3 r)" 3 %t -%,#23 -*O5,3 -%2!L :V• r)" Y•9 3 %t cl3C0/,3

#d0L X.^ B9 -*O5,3 -$%* u&' Ce1 c-V{(,3 h#AQ O5& \[f$!,k  

- .TUW) .2T/KA#P !"2T&V : '5VT K+@ bL n,o r)" b2,B cl3C0/,3B rd67#1 :L#e)< #7"9  GB

 :;L l#%*#{<3B ){(,3 F%{0< r)" 3 %t c-%!.V)/23 '5Ve,3B O#% 3 '5VT9t= • "O#)1B #Vt= -V( \[f23 U9 he+ c

9t= • "O#< p #d$!/)"B #d0L X.^ B9 -*O5,3 -$%* u&C1 h5V"k  

* bL HEy#.L U52< -%!O -%1#*O l#d  ̂K3Ey& u7J #97 -V;,3 .".e<B c- !L#e)23 45V# -L$+,3 -"#$#3 I&5<

-L52#3.  

    #d"3 -V&35L U9 3C%^ @OC• #0•j& 9.6 #0 : 2, -%873 -"#> p EL9 -%,#23 43OB73 -0a!1 -!;0 -%!E,3 l

 -%O5.,#1 -%,#23 43OB73 :%a/< 3 %t bL #GE&5< Z^35,3 <BEf,3 :L#J X#{%)6#1 n,oB 45/,3 qFG p - !L#e)23
                                                           

27  H*+O$* @+;J \A0s ?!G()8+B'#! (A123'# }."#  ()'*+'# ,#4!"# (Q4-P HI 4*+J;.K#'  ?1 ?&';" &@G5* ?9fo+:$*H aOW!$ \{*H G*@ ?2008K K  ? :56- 57. 
28  ?' +~ &*HaF ?&'2FG @'fop(Ah`3'#! ()'*+'# ,#-."# '1 ?/fGNWt,C* ?^*NfG+:$*H Cf+Z:!$ /03aK$* /(aO$* ?2008K K  ? :91-92 .  
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مثل الدفع (ة وتنظيمها والرقابة والتنفيذ لسلامة العمليات في البورصة، وتوفر نظام فعال لتداول الأوراق المالي
  ).والمقاصة

التي تتداول فيها الأوراق المالية سواء يعرف هذا النوع من الأسواق بأ ا الأسواق : الأسواق غير المنظمة -
هذا الاصطلاح على المعاملات التي  يستخدمأو غير المسجلة فيها، حيث ) السوق المنظمة( المسجلة في البورصة 

في أوقات غير الأوقات  التعاملالتعامل، كما يتم  لإجراء جد مكان محدد تتم خارج السوق المنظم ، حيث لا يو 
الرسمية للبورصة، ويتحدد سعر الورقة المالية هنا طبقا للتفاوض وذلك ببيوت السمسرة من خلال شبكة كبيرة من 

لمستثمر أن ن لالاتصالات السريعة التي تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين، ومن خلال هذه الشبكة يمك
 29.يختار أفضل الأسعار

  30:وتتمثل أهم الفوائد والوظائف التي تقدمها هذه السوق للمتعاملين في مايلي

فيما يخص بيع الأوراق المالية الخاصة بالإصدارات الجديدة، فإنه نجد في بعض الدول المتقدمة مثل الولايات *
السمسرة أو السماسرة في بيع الأوراق المالية المصدرة، المتحدة الأمريكية أن بنوك الاستثمار تعتمد على بيوت 

  ؛وتعتبر هذه الوظيفة من وظائف السوق الأولية

تقوم هذه السوق بتسييل الأوراق المالية التي يقتضي الأمر بيعها بكميات كبيرة وسعة فائقة، وهذا يتعذر حدوثه *
  ؛انت مقيدة في السوقفي الأسواق المنظمة بالسعر المناسب والوقت المناسب إذا ما ك

  .يحقق السماسرة هامش ربح مرتفع يمثل الفرق بين سعر الشراء والبيع*

 :نظمة إلى سوقين السوق الثالث والسوق الرابعالموتنقسم السوق غير 

 :السوق الثالث -
هي عبارة عن نوع من الأسواق غير المنظمة، حيث تتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء السوق المنظمة، 

إن كان لهم الحق في العمل في الأوراق المالية المسجلة في نلك الأسواق، وبيوت السمسرة هذه تكون على و 
استعداد لشراء وبيع الأوراق المالية بأي كمية سواء صغيرة أو كبيرة، أما جمهور العملاء في هذه السوق فهي 

 31.ن عليها التي تديرها البنوك التجاريةالمؤسسات الاستثمارية الكبرى مثل صناديق المعاشات والأصول المؤم
 
 

                                                           
 .22: ، ص2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، الاردن عمان، 1، ط)البورصة( أسواق الأوراق المالية ، عصام حسين 29
  .379-378: ، ص ص2004، مركز يزيد الكرك مؤسسة بوابة الجامعة الشمالية، الأردن، 1، طالنقود والبنوك والمؤسسات الماليةعبد االله الطاهر، موفق علي الخليل،  30
 .187 - 186: ، ص ص2009، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان الأردن، 1، طإدارة المخاطر الاستثمارية، سيد سالم عرفة 31
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  Y1(+'( 34#'( : 

 r)" 3 %t cDx2,3 l#/6`23 - 1 -1#6B UBC1B HEy#.L :L#e),3 r)" 3 %t cr80L I > 456 45/,3 3FG x)e"

 HI.2,3 l#V{(,3 -,#t p -%#@ l#V{0,3 p %{J KC= -%,#23 43OB73 p HE/$/,3B HO#a),3 l#JEy '#e.)63

U9 #d%!TB  |$/< -%•B[2,3 K#(<3 -2.y K+@ bL #d0%1 #$%& :L#e),3 r)"B \[fL  B9 u'#1 bT #d/{01 3) .<

Instinet  :L#e),3 ra# #V&B O#e673 -&EeL -2.f,3 qFG 9"E1 bT b2/ 3 %t.32  

ü ()8N`;T+'# ,#-."#  

 : %73B Ee/,3 |!T 4#{<=3 #d%& r)" },3 435673 n!< #?9 |!T 435673 qFG KEe< |!T =#t \[f23 B9 z#.23

 g#1O73 9%VSB -%!.V)/23 O#e673 l#.!V< bL b"E$;)/23 -"#$# 435673 qFG hC?)/<B c#Vt= r%!/),3 r)" U9

l='#.23 '5VTB -%!.V)/23 '5Ve,3B l3O#% 3 '5VT  PQ 435673 qFG r/V0<B c-%,#! 9E,3.33  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

                                                           
32  ?hxW> G'xI$* NM"4*+J;.K# MAE*3Q L#h3. m:.= L*Q4-N'# ?&@G5* ?=fN1* "aK$* J:tI* ?/KMd &HN3 ?1995K ? :58. 
33 K  ?C3', 9VaF ? ,+F +3Y NbY /08G :23.  
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 $lg'#)1-1 :( ,-T'# L*_-l?H'*+'#  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                               4h%+'# :N'*9'# E#hZF( (`P*T'# L*&A1B;'# Y8Z #b*3P  

  

()'*+'# ,-T'# 

 [ YG 4+,X'I* NSW$* 4+, 

!a#'> 4*+,Y /0!MS:ZF 4*+,Y 

/0$H5* 4+Z$* /f+y'_$* 4+Z$* 

/;~WI* 4+Z$* /;~WI* q= 4+Z$* 

=$'_$* 4+Z$* 93*a$* 4+Z$* 
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iP#1'# 789+'# :()'*+'# ,-T'# m)23C  

678 P+S< =0> ?/*Oy5* z!:HI X'I* qs+:$ /F'n* ^*H@5* QF !*@Y /0$'I* 4+Z$* .:K<  @G*+I* \f+l:3 4+Z$*

 Qf7$*H )'2"5* QF /"+;Z Xvb QF *78 [:fH i) K$* 0H% ^*N>+$* TU U{'x$* 0H% /f@'A:BC* ^*N>+$* QF

 QF !G@'A$*  )*aO$*H 90M$* Cfad Q" ^vF'K:$* 678 [:<H ?a;_:ZI* ^vF'K< P'3@ /d',+$* GH@ &+,G'd

 QF /"+;Z ."  #$%H \0(+$* TU a;_:ZI*D /!_;:I* am'WK$*:  

  /0$'I* 4+Z$* D &+(G'OI*s 

  /0$'I* 4+Z$'3 /*M<aI* ^'0!;K$*s 

  /0$'I* 4+Z$* ^*G*NmUs 

  /0$'I* 4+Z$* aF*HY. 

  

K!= :()'*+'# ,-T'# HI u-c4*g+'#:  

* >3 i0# 'Wy$s w*N85*H /K0M*$* =0> QF /x!:u w*adY >3 [:f /0$'I* 4+Z$* D \F'K:$* &'( *%U&+(G'OI:34 

= - ()'*+'# ,-T'# HI u-8?*B;+'# :D &+!_;:fH: 

 * &+M$'*$*)Qfa;_:ZI* (/0$'I* 4*GH5* HY /$+SWI* [0S!$. 

 * &+#G'K$* )&HGNAI* (/0$'I* 4*GH5* HY /$+SWI* [0S!$.  

w- !  b*9.-'# !  O)N'*9'# O)P (URB8' u-NU#1+'#! u-+lG+'# O)|4*B'#:  

 &'(GY /0$'I* 4+Z!$  0H% QF X*+F5* \f+% ^'Lx$* 678 Xvb QF [:f =0> ^'Ls /rvr  !"  P+S< ]$*H

 !aj'MF /Sfa*3 #$% &+tf &* QtdH ?i) K$* 0H% TU U{'x$*)gHaBH ^*G*NmU ( !aj'MF q= /Sfad HY

))'*,+$*.(  

h!f'F D \_;:< ^'Lx$* 678 &Y Np =0>:35  

v OA1+J;T+'# != O)|1`+'# (~I:  

Lx$* 678 \_3 Q" '&'Sxy HY 'ExfG'AF \S< ]$* ^'(aO$*H @*as5* D \_;:<H 4+Z$* D X*+F5* 0GNAF /Ls /

/0$'I* 4*GH5* )*aO3 HY aj'MI* g*aB@'3 /fNSW$* 'E2{*+s HY '(*abNF z0|+< D J =a<H 'n+b@.  
                                                           

34 b* /08GK ?C3', 9VaF ? ,+F N :36. 
35 K  ?C3', 9VaF ?6GH*+O$* @+;J \A0s :61. 
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v  المصدرين المقترضين أوفئة:  

تتمثل في الأفراد والشركات التي تزيد مصاريفها أو نفقا ا  تمثل هذه الفئة فئة مستخدمي الأموال في السوق، حيث
  .عن دخولها وترغب في تغطية الاستثمار أو العجز الذي لديه، وذلك بالاقتراض المباشر أو ببيع أوراقها المالية

v الوسطاء الماليون:  

ر أو سوق التبادل، وذلك كان ذلك في سوق الاصدا  سواءلمعلوماتية أثناء تبادل الأوراق نتيجة لنقص المعرفة وا
بسبب نقص الخبرة في رأس المال أو التوظيف الأمثل من حيث العوائد والمخاطر المالية، لذلك لابد من وجود 
( مجموعة من الوسطاء الماليين ذوي الخبرة وذلك من أجل التوفيق بين رغبات العارضين والطالبين وتنفيذ الأوامر

  36.قل المخاطرأو تحقيق عوائد أكبر بأ) السماسرة

ومن هنا يمكن القول أن الوسطاء الماليين يمثلون حلقة وصل بين المستثمرين والمصدرين وسوف نقوم بشرح كل فئة 
  37:من هؤلاء

  :السماسرة -

إليه التي  يصدرها  الأوامرإن الوسيط عندما يقوم بدور السمسار فإنه يؤدي خدماته للعميل وذلك في حدود أنواع 
ختلاف الصلاحيات لا تبعا الأوامر التي يصدرها المتعاملون في السوق إلى السماسرة أو الوسطاءالعميل، وتختلف 
  :تكون محكومة بـ  غالبا ماالتي و في تنفيذ الأمر التي تمنح للوسيط 

 سعر التنفيذ وهو السعر الذي يقوم المستثمر بتحديده للسمسار وذلك من أجل تنفيذ الصفقة سواء بيعا أو - 
  .شراءا

وهو الفترة الزمنية المحددة للسمسار لتنفيذ الصفقة، حيث يمثل السمسار وسيط بين البائع : وقت التنفيذ - 
  .والمشتري لإتمام الصفقة ويأخذ عليها عمولة

  :صانعو السوق -

نع السوق، وذلك من أجل القيام بمهمته في بيع وشراء الأوراق المالية، بموجب يستطيع الوسيط أن يقوم بدور صا
في السوق الثانوية وذلك إما لصالح عملائه أو نشاطه رخيص تمنحه له لجنة إدارة السوق، ويمارس صانع السوق ت

  .لصالح نفسه

                                                           
 .36:جابلة صبرينة، مرجع سابق، ص 36
 .43 -40: ص ص ،مرجع سابقرسمية أحمد أبو موسى،  37
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  :نع السوق بممارسته لمهامه فإنه يؤدي خدمات على درجة كبيرة من الأهمية للسوق المالي من أهمهااإن ص

 تحكم في حركة العرض والطلب؛توفير السيولة الازمة للسوق المالي، وذلك من خلال ال -

المحافظة على استقرار الأسعار وحجم التعامل، وذلك من خلال تقمص دور المشتري في حالة الانخفاض  -
الحاد في الأسعار، والبائع في حالة الارتفاع الحاد فيها، وبذلك يلعب دورا مهما في المحافظة على توازن معقول في 

  .المتداول منها أسعار الأوراق المالية كما في حجم

  :المؤسسات المالية -

أي تبيع أصول مالية ترتب التزامات مالية على ( وهي عبارة عن منظمات تصدر التزامات مالية على نفسها 
، ثم تستخدم هذه الحصيلة النقدية من هذا الاصدار في شراء أصول مالية )نفسها مقابل النقدية التي تحصل عليها

 38.بدور الوساطة كما أ ا تقوم. من الغير

  39:ومن هنا يمكن أن نميز بين أنواع المؤسسات المالية والمتمثلة في مايلي

ü  المتعاملة في السوق المالي والنقدي، حيث  الرئيسيةالبنوك المركزية من الأطراف  تعتبر :المركزيةالبنوك
، حيث تقوم هذه البنوك بدور  دف إلى تحقيق النمو الاقتصادي والاستخدام الأمثل للموارد واستقرار الأسعار

  40:مهم وذلك من خلال

 توجيه السياسة النقدية؛ -

 مراقبة البنوك التجارية من حيث الاحتياطي المفروض عليها؛ -

 مراقبة عمليات بيع وشراء العملات الأجنبية؛ -

عمليات السوق ( الاشراف على أدوات السوق النقدي من بيع وشراء للسندات وأذونات الخزينة  -
 ؛)مفتوحة

 .اصدار النقد ومراقبة ضبط أسعار الفائدة بما يحقق الازدهار الاقتصادي -

                                                           
 .08:، ص1997لاسكندرية،، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، ا2، طأساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق الماليةمحمد صالح الحناوي،  38
 .45: رسمية أحمد أبو موسى، مرجع سابق، ص 39
 .47: ، ص1997الاردن،  - ، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان1، طمبادئ الاستثمارأحمد زكريا صيام،  40
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ü 4*+J;.K# r-3P : \f+3 TU /s'#@'3 'E{v;K$ /0$H5* ^*G*NmC* Cf+Z< D /AAH:I* g+WM$* h8H

/$'(+$'3 !aZ;Z$* X';"YH AHN$* G';_:,C* Q" ^*G'O:,* LNS<H ^'(aO$*.  
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/0*I:$*H NEK:$'(.  

ü (c1;g+'# MAE*3%'#:  G'IA$ ^*G'b@C* 90) O<  !"  \;K< /fG'M:"* /0AHO3 9:;:< Cf@'Wm h8H

^*abNI*.  

*)_*• :()'*+'# ,-T'*P (9NC1+'# L*)8+B'#:  

% ]$* ^vF'K:$* &U /M<EI* /0WFi$* ^'F*i:$C* JMZ3 #$%H ^'0!;K$* QF NfNK$* CsH [:< /0$'I* 4+Z$* D 5N

h!f'F D \_;:< ]$*H ^'SxA$* P*a3U  Q":41  

ü (8j*B'# L*)8+B'#:  

 h8H /fNSW$* ^'0!;K$'3 ^'0!;K$* 678 waK<-+Z< ]$*  NS" NK3 !aj'MF Pv:,*H Q;_$* 9s@ [:f =0> ?*G+s

Y <KP ?/SxA$* \3'SF #$%H NB'K:$* NW" !aj'MF Q;_$* 9sNf Ry$s /0$'I* 4*GH5* )*aO3 P+Sf 'FNW" 0EOI* &

R$ 'E:0t!F.42 

U =0> /#HaKI*H /3+!*I* 4*GH5* /0;(H /xm QF '8am'W" \t$ C0B@ NfN% J! *:f ^'0!;K$* QF Y+W$* *78 &

K,5* NfN% #$% TU /s'#U /1'xI* \ J &+t<H 9M2< &Y J ?70xW:$* [:f ]$* G' .  

h!f'F D ^'0!;K$* 678 X'tjY [8Y \_;:<H: 43  

· w+OtI*  !"  90M$* : Ux&* *%$s aKZ$*  UxHWf &Y \FY  !"  /#ESI* /0$'I* 4*GH5* 903 [:f &Y +8H

 ]$* /0$'I* 4*GH5* )*aO3 &+!F'K:I* P'B qb5* *78*+F'B < \0EZ< [:fH 'Et$'F TU '7@'"UH 'EK0M3 /0!;K$* 678 70xW
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41  ?0G+d'm 0@+, *1[#\]'# ('*z (.#4E i? ()'*+'# ,#4!"# HI 4*+J;.K# Y8Z  *+'# y=4 ,-.  Db*&c 1•# G ? '0!K$* /,GNI* ?q0Z:$* P+!" D 6*G+:(@ /VG@ \0W$ /FNSF /$',

 ?!G') :!$2005K ?:59. 
42  ?0NW8 [08*a3U qWF()'*+'# Dqg3+'# D4#EF ?aAF /fGNWt,@* ?wG'KI* !2OWF ?/KMd &HN3 ?1994K ? :481.  
43  ?&+K~ &+K~1[#\]'# (Q4-P (Q4-N'#'  ?29fo+:$*H aOW$*H /"'M*!$ /F+8 G*@ ? ?1993K  ? :53.  
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&5 } 0$ QfNB'K:I* /S>C /f+Z< TU /0{'EW$* /f+Z:$* N"+F \0V2< D C1* [n '#UH 70xW:$* D C1* [n. 
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 - C 'F ' aj  !"  zB+:<s  

 -  90M$* aKZ$ C@'KF /0xA:$* P+f /0$'I* 4*GH5* aK, &'( *%U >!F'K:I* N>*  !G'Zb TU 0@$f /0!;K$* 678 70xW<
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 *fA-B;'# ! 1gP (8j # L*)8+B'# :!F'K:;!$ X++ ]$* ^'0!;K$* h8H r fG'< D /SxA$* 70xW:3 4+Z$* D >

< >K:f '870xW< Q" Y'W:FC* >> DH /0xA:$*K 'SMZF 'I!MF Uf+P+0$*  ;ZfH  +*+V P+03 /0xA:$* r fG':$ C3'Z$*

' aO$*.  

H /0$':$* am'WK$* Q;2:< &Y N3C /!VQ* ^'0!;K$* &$s A':$'3:  

          -"+I* D /SxA$* 70xW< R3 [:f 07$* aKZ$*@N- * Ns  
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44 9VaI* ?&+K~ &+K~ ?C3', K  K :55 - 58. 
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 إصدارات السوق المالية: ثالثا
  45:يمكن تقسيم إصدارات السوق المالية على النحو الآتي

إصدارا أهليا إذا كانت جهة  إماالجهة المصدرة للورقة المالية  تكون: لية وإصدارات حكوميةإصدارات أه/ 1
الإصدار شركة أو مؤسسة أهلية كشركة مساهمة أوبنك تجاري، ويكون الإصدار حكوميا إذا كانت جهة الإصدار 

  ،هيئة حكومية كالبلدية أو إدارة البريد 
بينما تشمل الإصدارات  ،الخزينة وأذوناتدين مثل السندات بأنواعها تنحصر الإصدارات الحكومية في أدوات ال

  .أي السندات بأنواعها والأسهم بأنواعها الأهلية على أدوات الملكية
الأساسي  لتمويل رأسمالهالإصدار الذي يتم عند تأسيس الشركة يعتبر ا :إصدارات أولية وإصدارات موسمية/ 2

  .رات التي  دف إلى زيادة رأسمال الشركة أو إلى التوسع فهي إصدارات موسمية، بينما جميع الإصدااأولي اإصدار 
، نجد أن من زاوية الحقوق المترتبة على الاصدار بالنسبة للمستثمر :إصدارات الدين أو إصدارات الملكية/ 3

ار حق ملكية إذا الإصدار دينا إذا ترتب لحامله حقا  لدائنه وينقضي هذا الحق بانقضاء الدين ، ويعتبر الإصد
في جهة الإصدار لذا فمن الطبيعي أن تنعكس  ترتب على الورقة المالية المصدرة لحاملها نفس حقوق الملاك،

القيمة الاسمية لإصدار الدين في شكل زيادة في خصوم جهة الإصدار بينما تنعكس القيمة الاسمية لإصدار حق 
  .الملكية في شكل زيادة في رأس المال

يمكن تقسيم الإصدارات من حيث شكل الصك المصدر  :وإصدارات لحاملها) اسمية(مسجلة  إصدارات/ 4
كون يإذا تم تسجيل اسم المستثمر على الصك، و وأخرى لحاملها، ويكون الاصدار اسميا إلى إصدارات اسمية 

اسميا فإن أي تصرف ومتى كان الصك المصدر  .لحاملها إذا كان خاليا من اسم المستثمر وإنما يحمل عبارة لحامله
  .قانوني يجري عليه لابد وان يكون من قبل الشخص المثبت عليه اسمه

ذا كان أجل استحقاق الورقة المالية محل الاعتبار، فإن إ :إصدارات قصيرة الأجل وإصدارات طويلة الأجل/ 5
  . الاصدارات المالية تقسم إلى قصيرة الأجل وطويلة الأجل

مثل شهادات  قصير الأجل، اتعتبر إصدار  عامفي حدود ال أجلها ستحقياق المالية التي أن الأور  تعارف عليه والم
الايداع وأذونات الخزانة، وإذا زاد أجل الورقة المالية المصدرة عن عام واحد يكون الاصدار طويل الاجل مثل 

   .السندات الحكومية
إذا كان ذلك بضمان تأمين حقوق يكون الإصدار مضمون : إصدارات مضمونة وإصدارات غير مضمونة/ 6

وذلك من أجل تأمين حق المقرض ، كالمعدات أو العقارات  صورة أصل حقيقيفي الغالب يأخذ  والذيالمقرض، 
  فق شرط الضمان عادة مع إصدارات الدين خاصة طويلة الأجلاحيث يتر . في الحصول على الدين وفوائده

                                                           
 ..40 -38: رسمية أحمد أبو موسى، مرجع سابق، ص ص 45
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  المالیة المتداولة في سوق المال الأدوات : المبحث الثاني

إن كبر حجم المشاريع الاقتصادية، وما تتطلبه هذه الأخيرة من موارد لتغطية احتياجا ا، أدت إلى ظهور أساليب 
وسندات ومشتقات جديدة للتمويل، حيث يتم هذا التمويل من خلال إصدار أدوات مالية تأخذ شكل أسهم 

أم هذه الأدوات مكنت المؤسسات من الاقتراب من الأفراد والاستفادة من مدخرا م وذلك لغرض  إذ ،مالية
  .ومن خلال هذا سنتناول كل أداة من هذه الأدوات. الاستثمار، كما تعتبر هذه الأدوات أصول مالية

  

  الأسهم : المطلب الأول

يضم مساهما م المالية و يحدد  المستثمرين، والذيمن قبل ) ضافالم(إن الأسهم تشكل رأسمال المكتسب 
ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن رأسمال المعلن، ورأسمال الفعلي والرأسمال المساهم فيه هي عبارة عن مصطلحات تعبر 

 48.عن القيمة الكلية للسهم التي اقتناها المستثمرين

 :مفهوم الأسهم - 1-1

  :سهم إلا ا ا تصب في معنى واحد ونذكر منهاهناك مجموعة من التعاريف للأ

، وهو يمثل حق المساهم مقدرا بالنقود لتحديد )المساهمة(يعرف السهم على أنه جزء من رأس المال الشركة
وعادة يكون رأس مال الشركة المساهمة مقسم إلى أجزاء متساوية يسمى كل منها . مسؤوليته ونصيبه في الربح

  49.دون توفر الثقة الشخصية بينهم) شترى من قبل الناسأي ي.( سهما ويكتتب فيه

كما يعرف السهم على أنه صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطى للمساهم ليمثل حصته في رأس 
مال الشركة حيث تعتبر الأسهم أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في الشركات المساهمة، إذ تطرح 

  50.مهلة محددة يعلن عنها مع الاصدارللاكتتاب العام ضمن 

ل الشركة، حيث يحصل حامله على جزء من  ملكية يمثل جزء من رأس ما أداةكما يعرف السهم على أنه  
  51.الأرباح التي تحققها الشركة

                                                           
 .92: هوشيار معروف، مرجع سابق، ص 48
  .19:، ص2009، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان،1، طأساسيات الاستثمارطاهر حردان،  49
 .77: محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص 50

51 Joel Priolon , les marchés financiers,  paris, 2004, p :03. 
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  :أنواع الأسهم - 1-2

هم على أساس يمكن تقسيم الأسهم إلى أنواع مختلفة وعلى أسس مختلفة، لكن من خلال هذا البحث قسمنا الأس
  :الحقوق المترتبة على حاملها، بمعنى تنقسم الأسهم هنا إلى أسهم عادية وأهم ممتازة

    :الأسهم العادية -1- 1-2

تعتبر الأسهم العادية نوع من أنواع الأسهم التي تصدرها الشركات المساهمة و يعتبر حملة الأسهم العادية أصحاب 
، وعند تصفية الشركة فإنه يحق لحملة الأسهم العادية المطالبة بحقهم في رأس المال و ملاك الشركة بصفة أساسية 

أصول الشركة ، وذلك بعد أن يتم الوفاء بكافة حقوق و التزامات الغير قبل الشركة ، كما أن الأسهم العدية ليس 
  . لها فترة استحقاق، وتستمر مع حاملها لفترة حياة الشركة المساهمة 

لأسهم الحصول على توزيعات نقدية و ذلك في صورة كوبونات أرباح من الشركة ، كما كما يحق لحملة  هذه ا
و ذلك من خلال بورصة الأوراق المالية، و في هذه الحالة فإنه ) البيع و الشراء (يحق لهم أيضا تداول السهم 

قية عن القيمة الدفترية أو حامل السهم قد يحصل على عائد استثماري أو أرباح رأسمالية في حالة زيادة القيمة السو 
قيمة الإصدار الأولي عن سعر الشراء ، إذا تم الشراء مباشرة من سوق الأوراق المالية ، كما تقوم بعض الشركات 

   52.من الأرباح في صورة أسهم مجانية بتوزيع جزء

  خصائص الأسهم العادية     -1-1- 1-2

   53:أهمهاعديدة من  تختلف الأسهم العادية عن غيرها من أدوات رأس المال في خصائص

بمعنى أن المساهم يكون مالكا جزئيا للموجودات الشركة ، و ذلك بقدر نسبة مساهمته في : حق الملكية  •
 ؛الأسهم المعروضة ، و سيستمر هذا الحق حتى تصفية الشركة 

عام إن أصحاب الأسهم العادية لهم حق الأولوية في الأسهم الجديدة التي يجري عرضها عند الاكتتاب ال •
، حيث يجري هذا في الغالب من خلال تحويل جزء من حصص المساهمين في الأرباح الموزعة إلى أسهم جديدة 

 ؛تضاف إلى ما يمتلكونه سابق من أسهم 
غير أنه لا يحق لهم المطالبة  الثانوية،يحق للمساهمين بيع جزء أو كل الأسهم التي يمتلكو ا في الأسواق  •

و بالتالي الأسهم العادية قابلة للتحويل إلى سيولة حينما يحتاج أصحا ا إلى  فيتها،تصبقيمة هذه الأسهم قبل 
 ؛ذلك

                                                           
 .27- 26:، ص ص 2008، دار السحاب للنشر و التوزيع ، القاهرة ،  1،  ط  التحليل الأساسي: لعلمي للاستثمار بالبورصة الدليل اأسامة عبد الخالق الأنصاري،  52
 .96 -94: هوشيار معروف، مرجع سابق، ص ص 53
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·  ^','0,  D \bN:$* #$7( ? !G*@@* } !Z +'H:y* D /(G'OI* /f@'K$* [E,5* + 'lm5 Qtd ';(

 a~y [n C: ';(  ?hF+;K$* } !T* /f+2K3 )C$8 @axWf ';(  ? /fG*@@* 'V*)*aVU H /(aO$* /MB*aF \B5*  !"  'f

 /fG', * ^'0!;K$*s 

·  =0> QF /yHaI* UKM3 ^'(aO$* QF q_t$* [E,Y [Z:<?/0t!I* /x!:u v0A3 GNA< NB hEs . 

  

1-2 -1-2-  (AE*B'# m:."# x#-_=: 

   'E1Y QF \F*+K$* QF /"+;)P ar2:< &Y 'EWtd [E,5* G'K,Y &UNp :/K8  +< D H " '3G( $ !GNAI* /(aO$* 9fo

 @'A:BC /0!t0n* ^'BvK$* H cKI* N!M$* D /0$'I* 4*+,5* wHa| #$7( H ? " '3G5* 678 QF >1'ZI* c A>

 H /0!- * 'X','tKy* H /0$HN$* ^'BvK$* Q" N$+:< &Y Qtd ]$* ^*qr2:$* #$7( Np &Y TU /s'#@'3 ? N!M$* #$%

N;:Zy &Y Qtd \F*+K$* 678 Xvb QF  *+y5*/f@'K$* [E,( $ /0$':$* Y:54   

ü  (9NC1+'# m:."#)D1•q;+'# ( (c1g'# (B+TP :  

   4*+,5* D /f@'K$* [E,5* XH*N< NW"?/f+y'_$*  CS% ]$* ^'(aO$'3 /m'X* [E,5* &+!2xf Qfa;_:ZI* &$s

 /0$'" '>'3GY?JZW$* <aF JZy \_3 'F !@'" h8 H [~:WF \tO3 " '3G5* 9fo+:3 P+S< ]$* H Y+;Z QF /Kx

 ^'(aO$* HY /(aO!$ waA:!$ /!3'S$* " '3G5*/0WKI*.  ]$* ^'(aO$* [E,Y Q" &HNK:Mf Qfa;_:ZI* &$s A':$'3 H

 " '3G5* D g'x&* QF T'K<?/0s'A$*   678 QF >1'ZI* c A> P'~:y* PN" HY g'x&* #$7(" '3G5*.   

  EF N0S$ 92B 0G';_:,C* G*aS$* &Y Np RyY q= [E,Y ky'( *%U =0> ? 4+Z$* D [EZ$* aK, +8 H [

 &$s /0yN:I* /K;Z$* ^*% ^'(aO$* [E,Y G'K,23 /yG'SF *NV /Kx<aF /0$'K$* /K;Z$* ^*% ^'(aO$*G'0:bC*  C NB

 @+Zf 'FNW" /m'b ? TH5* [E,5* 9F !GHa2$'3 : 2fY+W:$*  678 G'K,Y &23 0G';_:,C* \0!l:$*  !"  cMI*

[E,5*  4*+,( $ a;_:ZI* \0!% &$s A':$'3 H ? /0yN:I* /K;Z$* ^*% ^'(aO$* [E,Y G'K,Y } tK3 9MZ w+,

J! *$* D X+l:$'3 HY P'K$* @+(a$'3 xaB NB /0$'I*.  

ü  (~5*N;+'# m:."# !  ()?*3;+'# m:."# :  

                                                           
54  ? ^'SfNO$* [08*a3U h!" ? @*+, * NM" g+" N;J (Q4-N'# HI 4*+J;.K##  m:.=# L#h3.#()'*? ,#4!= '  ?1 > G*@ ? ? &@G5 ? &';" ? 9fo+:$* H aOW!$ NF'2006  ?

 K  K :91-94 . 
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   +" [EZ$* *78 CS:  &Y 9B+:I* Q;s /0K0M*$* R:;0B QF \B23 [EZ$* [0Sy 'FNW" [E,5*  !"  /B+x:F /0F'W:F N{*

 /m'X* [E,5* zm+$ #$% H ? /B*a$* /BG+$'3 [EZ$* *78  !"  C!*f H ? /!r';I* ad'HI* ^*% -ab5*

 !Nf*i:F ^CNKP H h;(*E$* +;W$'3 [Z:f [E, 0Y i00;:!$ a(7f ; MmY   ? /0BG a_(5* H !qMt$* ^'(aO$'3.  

  'W:I* [E,5* /yG'SF Xvb QF QF a;_:ZI* Qtd '- QFi$* QF /0s'( !Es Xvb /Ld'M:I* [E,5* H /0F)'S:y*  a_(Y

 Kax$*/fG';_:,C*  /W0KF /"+;Z NW" a;:Zf C NB [E,5* >3 qI:$* ^'8'M* D q0I:$* &Y ';(  ? /0BG a_(5*

Y  '8+# $d'M< /) 0:y ^'(aj  xa+ NB QFi$* GHaF 9F RyY ';(  ? ^'(aO$* QF HY /fG*@U ^vtO P -i I< H

 ?+;W$'3 [Z:< C /(aj  Q" !G@'m /;0S$* /0F'W:F [E,Y kB+$* } xy D Np ';(  ? /0t0:t< HY /f@'A:B* ^'B'W:b*

 /0F'W:F ^'(aj  Q" !G@'m H +;W$* /Ld'M:F [E,Y Np NB } tK$*H .  

ü  (A4!h'# L*N8`;'# L#v m:."# :  

    !"  Nf*i:I* " ':xyC* -@Y NS$A:BC*@'  93G TU /FNS:I* /0B+Z$* /0"'WA$* ^'f@'A:BC'3 x'FNyC* !@'foH hI'K$*
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   &Y Np HM.Keynes  P'" D #$% H ^'M!S:$* 678 \!> NB1936 :  @'Zt$* &Y z0( >3 =0> \;

 678 \S:W:s ] 'K:yC* \F*+" aE~< u> #$% H ? [E,5* G'K,Y #$% D 'P @G*+I* H 9!Z$* G'K,Y D 'F'" *@+(G

 ! 'K$* ^'f@'A:B* X+% A':$'3 H ? '2fY G'K,5* 678 /s'( D '"'x<G* 4*+,5* 678 NEO:$ /08'sa$* TU 4*+,5*

 ^C'> QF /0$'::F ^*GH@ Xvbg'x&C* C'> TU ^Y'x<GC*  P*+"5* D !N{'Z$* /Fo5* Xvb >Mf ';(  ?

2001 ?2002  ?2003  ^'(aO$* /0BG G+8N< >Mf =0> ?g'x&*H  TU >1'ZI'3 9s@ NB 'E;E,Y G'K,Y

 [E,5* 4*+,Y QF CN3 J87$* 4*+,Y TU X+l:$*.  

ü  m:.= !  DhA*G+'# m:."#(P4*" +'#:   

  '_Y '8Np !Nf'- * [E,5* &U  ' +% 'EWF +'M,Y !NK$ #$% H /0$'I* 4+Z$* D 5N% ]$* ^'M!S:$'3 *q_( ar2:< C

 'EF*i:$* H /fGHN$* ^'Fo5* /EV*+I CMZI* '8@*N"U H !GNAI* ^'(aO$*/0) 0<*E,'3  ^C'> JWM H Y'sN$*

$* UK3 Np Ry$s *78  !"  v2s H ? !Nf*i:I* N{*+K$* )*GH [ HGNI* q= Y'sNyC* ^'d'OW/f@'A:BC*  i0;:<

G*aS:,'3  /0$@'M:$*H /0V':y@* 'E:K0M*$ #$% H !NfNO$* ^'M!S:!$ 92+ C 'E;E,Y &$s A':$'3 H '8+# ^CNKF.  

  #$% H aKZ$* H J! *$* =0> QF !NfNO$* ^'M!S:!$ /f@'K$* [E,5* } t"  'a$s /3G'2I* [E,5 /MZW$'3 'FY

33G'2;!$ /KfaZ$* ^*G*aS$* JMZ ^*Ex$* D H /KfaZ$* " '3G5* Q" '_B >!qAS$*.   

ü  ()'!h'# L*?-8B+'# L*lNd m:.= :  
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أهميتها حيث أصبحت في السنوات الأخيرة من أهم قنوات تداول  ازدادتنجد أن شبكات المعلومات الدولية قد 
أكثر حركة من أسهم  ، حيث نجد في القرن العشرين أنه لم تعد أي مجموعة من الأسهم الاستثماريةالأدوات 

على الأقل إلى الضعف و  ارتفعقد  Yahoo, Netscape, Spylassالشبكات ، حيث نجد أن أسهم 
  .ذلك خلال عامين ، و قد تجاوزت القيمة السوقية لهذه الأسهم بعد اليوم الأول من التجارة مليار دولار أمريكي 

     :الممتازةالأسهم  -2- 1-2

 55ن أشكال الملكية من ناحية قانونية وضريبية ولكنها تختلف عن الأسهم العادية،الأسهم الممتازة هي شكل م 
   56.يمكن إدراجها ضمن أوراق الملكية هجينا من الأسهم العادية والسندات وفهي تمثل 

تعرف الأسهم الممتازة على أ ا تلك الأسهم التي لها الأولوية في الحصول على الأرباح، وفي الحصول على نصيبهم 
  57.التصفية قبل الأسهم العادية الشركة عندمن ممتلكات 

حيث نجد أن هذه الأسهم تحقق مجموعة من المزايا في أولها عدم إلزام الشركة قانونيا بإجراء توزيعات وذلك في كل 
سنة تحقق فيها الشركة أرباحا، كما أنه لا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت ، علاوة على محدودية التوزيعات 

جانب هذه المزايا إلا انه يعاب على هذه الأسهم ارتفاع تكلفتها وذلك مقارنة بتكلفة التمويل  إلىقدار محدد، بم
بالاقتراض حيث أن توزيعات هذه الأسهم تكون على عكس الفوائد لا تخصم قبل فرض الضريبة، أي عدم 

عائد مرتفع وذلك تعويضا على المخاطر استفادة الشركة من الوفرة الضريبية، كذلك مطالبة حملة هذه الأسهم ب
  58.المالية التي يمكن أن يتعرض لها المسامين مقارنة بحملة السندات

   :أنواع الأسهم الممتازة -2-1- 1-2

تصدر الأسهم الممتازة بفئات مختلفة وذلك حسب المزايا التي تحققها كل فئة ، سواء للمستفيد أو للشركة المصدرة 
من قبل الشركة  للاستدعاءرباح أو القابلية للتحويل إلى أسهم عادية ، أو قابلتها خصوصا من حيث توزيع الأ

   59:عات الأرباح إلى الأنواع التاليةالمصدرة، وعلى هذا الأساس تقسم الأسهم الممتازة و ذلك حسب توزي

ü  الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح:Cummulative  Preferred Stacks  

                                                           
 .159:، ص2007، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 1، طتقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي،  ال فريد مصطفى، جلال العبد،  55
  . 04: ، ص2004هد العربي للتخطيط، الكويت، العدد السابع والعشرون، مارس سلسلة دورية، المع تحليل الأسواق المالية،حسان خضر،  56
 .121: مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق،  ص 57
   .27منير ابراهيم هندي، مرجع سابق، ص  58
 .84 -81: محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص ص  59
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الممتازة تضمن لحاملها الحق في الحصول على أرباح عن سنوات سابقة حققت فيها  إن هذه الفئة من الأسهم
الشركة أرباحا و لكن لم تعلن عنها ، و ذلك لسبب من الأسباب ، و ذلك قبل إجراء أي توزيعات لحملة 

في حيث أن السهم العادي لا يضمن لحامله مثل هذا الحق إذ يسقط حق المساهم العادي . الأسهم العادية 
  . المطالبة بتوزيعات السنوات السابقة ، كما يسقط حامل السهم الممتاز غير مجمع الأرباح 

أرباح على  هاووفقا لما سبق نجد أن الشركة إذا حققت أرباحا في سنة من السنوات و لكنها لم تعلن عن توزيع
بحقه في الحصول على نصيبه من رباح الأحامل السهم الممتاز يحتفظ مجمع  إنالمساهمين لسبب من الأسباب ، ف

هذه الأرباح و ذلك في العام التالي و ذلك إذا ما قامت بالإعلان عن توزيع أرباح على المساهمين ، كما يجب أن 
  .يعطى له حق الأولوية في تحصيل أرباحه قبل المساهمين العاديين 

ü  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح: Arti cipating Preferred Stacks  
يقصد  ذه الفئة من الأسهم الممتازة التي توفر لحاملها ميزة إضافية لحق الأولوية في توزيع الأرباح ، وذلك بإعطائه 
أيضا الحق في مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة ، إما بالكامل أو جزئيا ، وذلك بعد أن يحصلوا على 

  .الأولي حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع 

فهذا يعني أنه إذا كانت من النوع المشارك  % 10فمثلا إذا صدرت الأسهم الممتازة من هذا النوع بمعدل 
ستمكن حاملها من الحصول على نصيب إضافي من الأرباح إذا ما تجاوزت نسبة توزيع الأرباح لحملة الأسهم 

مطلقا غير محدد ، كما يمكن أن يكون لهذا الحق  ، هذا و يمكن لحق المشاركة في الأرباح أن يكون % 10العادية 
  .حد أقصى فتكون المشاركة في هذه الحالة جزئية 

ü  الأسهم الممتازة القابلة للتحويل :Convertible Preferred Stacks  

على تعتبر قابلية السهم الممتاز إلى الأسهم العادية ميزة كبيرة ، حيث يعطى لحامل هذا النوع الأفضلية في الحصول 
نصيبه من الأرباح و ذلك قبل المساهم العادي ، كذلك توفر لحاملها و ذلك خلال فترة زمنية محددة فرصة تحول 

  . السعر السوقي للسهم العادي ، مما يحقق له مكاسب رأسمالية  ارتفعهذه الأسهم إلى أسهم عادية ، وهذا إذا ما 

ü  للاستدعاءالأسهم القابلة: Callable Preferred Stacks   

يتم تصنيف الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء أو السداد من طرف الشركة المصدرة إلى قابلة للاستدعاء و غير 
  .للاستدعاءقابلة 

تعطي للشركة المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي يحمل هذا النوع  الاستدعاءحيث أن قابلية السهم الممتاز إلى 
محدد و على مدار فترة زمنية محددة من تاريخ الإصدار ، وهذا ما يعطي للشركة من الأسهم بردها للشركة بسعر 
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 'EWtd X*+F5* QF U{'s 'EfN$ &23 âKj 'F *%U ? [EZ$* *78 )'xdU D C1* 'n &+tf &Y #$% H !i0F !GNAI*

* 9sa$* Ux+ A':$'3 H >f@'K$* >1'ZI* + 'ZB Qfo':;I* >1'Z;!$ !N"'B z0WA< QF A'IFinancial 

Leverage  A'I* 9sa$* ad'u QF Nfi< /:3'r )'M"Y /(aO$* \; % !o':;I* [E,5* &Y [ ',Y  !"  /(aO!$.  

 a'A$ \f+l:!$ /0!3'S$* ' aj Ry5 #$% \f+l:!$ /0!3'S$* ' aj 9F )'"N:,v$ /0!3'B ' aj GNAf 'F !@'" H

?[8'ZI* 'm D .:Kf )'"N:,v$ /0!3'S$* ' aj 'FY a/(aO$*.  

  

H_*J'# 789+'# :L#h3T'#  

  ?/;~WI* q= 4+Z$* HY /;~WI* 4+Z$'3 aF5* C!K< )*+, #$%H \f+;:!$ PNH:Z< Qf@ 4*GHY ^*NWZ$* \_3

/0t!I* 4*GHY QF !ad'u \BY 'E!K? '- G';_:,C*  !"  !N{'x$* aK, ^'M_3 i03 =0>.  

2-1 - L#h3T'# >-:&?:  

    G'M" 'i Y  !"  ^*NWZ$* waK<^'F+t1* H ^'Z, $I* TU 0EOI* 'EFNSf gHaB Q" !=0> ?  P+Sf

'F !Ex$ R$*+FY g*aBU q~y !@NJ !N{'x$* aK,  !"  X+A1'3 a;_:ZI*DH ?  /(aO$* HY /F+t1* \A% \3'SI*

)g ESI* ('EV':% ]$* X*+F5*  !".60   

  /fG') :$* ^ jOWI* '8GNA< /0$'F /BGH RyY  !"  '2fY waKf ';(  /!f+d X*+FY g*EBC /!0,+( /0F+t1* H

\V5*.61  

 r fG*+< D R:;0B NfNZ:3 RMV+P /#aSI* /(aO$* P+S< =0> \V5* \f+d gaB Q" !G'M" +8 NWZ$* &'s CM, '-

!@NJ.   

2-2 - L#h3T'# t[*%S :  

'l  i0;:< c {'Ab ^*NWZ!$ : Q'( h8 H ? -ab5* g+tA$* Q": 62   

                                                           
60  ?>Z> P'A" ()'*+'# ,#4!"# ,#-.= )(Q4-N'#('  ?1 ?&@G5* &';" ?9fo+:$*H aOW!$ /F'j G*@ ?2008K  ? :87. 
61 K  ?C3', 9VaF ?&';0!, X} N;J Q3 &';0!, Q3 gG'MF :201. 
62  ?\0!X* N;J Q3 NbYH?R.6# &̀&'# HI *:?*lz=! L#h3T'#! m:."#'  ?2 ?P'FN$* ?/f@+KZ$* /03aK$* /t!;I* ?9fo+:$*H aOW!$ 0o+, * Q3* G*@ ?2005 ? K  K :92-

93. 
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  h#aB ^*NWZ$* gaBh"'• G*Nm$3 P+S:s ?>#ESI* QF /"+;Z 9F NB'K:$'3 /(aO$* P+S< =0> ?

 w+S, >3 !*H'ZI* ^*NWZ$* /;0B 0H'Z<  *KfH ?/;0S$* /fH'Z:F ^*NWZ$* QF @N" gaS!$ A'•@* v!MI*

/(aO$* )*oU N>*H G*NmU ^*NWZ$*'  

  \3'B #m NWZ$*XH*N:!$? v) ,  D N0SF &+tf R$H*N< &'s '08* &'( *%U /!F'( &'( *%U H ?/(aO$* ^

 s[0!Z:$* Cfa*s  

 /Sfa*3 !G@'A$* 'n*NW, /1'ZI* ^'(aO$* PNS< &Y JVH* &+y'S$* &'s ^*NWZ$* XH*N< YNMF C0M*< \V* QF H

 G'K,5* XH*NV D N0S::$ ? /mG+M$* 90•  TU +'Z:(C* +'3 \xB r fG'< QF a_(5*  !"  /W, Xvb +'Z:(C*

Y H 'EdHaO$ 'SMd /mG+M$* ; {*+$ Y'#H .  

 >1'Z;!$ /F'K$* ^'0K;, * D NWZ$* \F'> gEOf C : \F'> &'j D qr2< 0Y 'p*G*aS$ &+tf C H

?NWZ$*  4'Sl:,* @'K0F qI< &Y C H NB'K:$* XNK< &Y /0K;) !$ o+? vsN{*+x$*s  

 ,  >rvr TU ^*+W, aO" >3 'M$'= R<NF "H*E< ? \V5* \f+d NWZ$* gaB !NI* 678 Xvb D H /W

 gaK:f NSs v_F /(aO$* !G*@U ^)',  *%$s ? #$7$ 'KM< NWZ$* \F'> i(aF ar2:0s ? /(aO$* wHa| qI:< NB /!f+*$*

RS> )'x:,* PN" a*Xs   

   !"  'Wf@ NWZ$* \_d?/(aO$*  \F'1 />+W;I* /m'X* ^'W0F2:$* zK2< X';"$3 kF'B HY kZ!sY *%$s

$* \V* 9S, NWZ$* >W{*N$* hB'3 9F NWZ$* J>'m gEj* H QfN/(aO!$.   

2-3 - L#h3T'# x#-_= :  

^*NWZ$* QF Y*+yY !N" >3 i00;:$* Qtd :63  

·  4#hQF D!RBP b*I-'# MG;T+'# h3T'#    :  

      !"  QfabNI* 90) O< \VY QF #$% H ? >M::t;!$ ; W3 ^*NW, G*Nm$3 ^'(aO$* UK3 P+S<

78 as+:< =0> ? +'::(C* aK,  ;Zf  >KF v!MP ^*NW, G*Nm$3 P+S< =0> ?'f*iI* UK3  !"  ^*NWZ$* 6

 'F /(aj  P+S< v_;s ? !Hv"  ;Zf  ab} 'I!MF R0$U 's'2F )'s+$* @'K0F D v!MI* *78 @G GaS< &Y  !"  G*Nm@*

 N>*H \(  /;0S3 ^*NW, G*Nm$310,000  v!MF 9s@ >M::tI*  !"  gaK< H x@9,000 W" H 9Ss x@ N

 v!MF >M::tI* TU @a< )'s+$* @'K0F10,000  CU *+KsNf !  [ rY Np >> D9,000  x@.  

                                                           
63 ? &+K~ &+K~.  ij1?* MPK  K  ?:28 -29 . 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"# $%&'#          :                                                      ()'*+'# ,#-./'  0123'# 4*56# 

 

37 
 

· 7)%3'# h3. : 

 CH ?J0Ay'0$* Y*+yY QF Y+y +8 H /"aS$* [EW0K< ]$* ^*NWZ$* /!b TU ; Wd >KF v!MF Q" !G'M" +8 J0AW$*

/F+t1* &%$3 CU 6G*NmU o+?.  

· ( P*J'# ,*`G;.K# !v h3T'#  4#hQ6# 1BTP 4E*%'#:  

 /Kx<aF !N{'s h*Kf H !qAB !NI !@+SKI* gHaS$* D \;K:Zf H 0@'K$* NWZ$* +8 H. 

·  h3T'#u-+" +'#:  

 ^'y';# LNS:3 X*+F5* [ H\G +*7:V* TU 'y'0>Y N;K< @+SW$* QF 't 'V'>  !"  ^'(aO$* UK3 \A% ht$

 'E2K3 Y 'v*G'S" Q8a< &2( gaS$* )'s+$ /0W0" '0W0F2< 'W8G.  

 H 4+S1* QF /"+;)P 9:;:f NWZ$* \F'> &Y Np ';(h8:   

· )'x:,*  >1'ZI*  !"  " '3G5* 9fo+< \MB 'E:f@2:3 P+S< &Y /(aO$*  !"  H /W0KI* '8N0"*+F D N{*+x$*

*)'x:,*  \V5* X+!> NW" NWZ$* /;0Bs 

·  /;0B 9s@ Q" '8ab2< NW" /(aO$*  !"  [ vs@* -+"@ /F'BU@*?@'W,  Hg*EjC*  /;0S3 [ vs@* D

NWZ$*s 

·  X+m( $ 'SsH XH*N:$* D NWZ$* 9#H?/fG') :$*  @a)P qI!$ R"Nf \F'l!$ NWZ$* &'( *%$s?[0!Z:$*   *%U H

 &'('08*  ^v ) ,  D 90M$* \ ) ,/(aO$*. 

 RWfNF 6'M Q{*N$* 'x 9:;:f ]$* 4+S1* 90;y 9:;:f NWZ$* \F'> &$s /F'" /xA3. 

  

k'*J'# 789+'# : ()'*+'# L*`;g+'#  

 ^*H@5* 678 &Y =0> ? A'F \mY 903 HY )*aO$ G'0:b* HY 'F*i:$*  'E!F'1 J<a< ^*H@Y /0$'I* ^'S:OI* \_3

 /0!m5* /0$'I* 4*GH5* G'K,Y QF 'E;0B C:O<)^*NW, HY [E,Y ^*H@5* &+t< NB ( N>Y ^'S:OI* 678 NK<H ?

4*+,Y G+*< ; FvF [8Y  /) 0:y #$% H ^'0W0KMZ$* D #$% H !qb5* 67{ \F'K:$* YN3 NS$ H ? X'I* [ YG

 X+m5* aK, H waA$* aK, H !N{'x$* aK, QF \(  D #$% H /0$'I* 4*+,5* QF NfNK$* '}NEj ]$* ^'M!S:!$

J D G';_:,v$ J>'AF &+tf 07$* [tl:$* D /0$'I* ^*H@5* 678 PNH:Z< =0> ? /0$'I* /0$'I* 4*GH5* Ds'

 N:d \3 a*X* QF ' +l:$ D ^'S:OI* GH@ aA:Sf C H ? /0$'I* 4*GH5* G*NmU a*b /EV*+I PNH:Z< #$7( ?

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"# $%&'#          :                                                      ()'*+'# ,#-./'  0123'# 4*56# 

 

38 
 

 @+SK$* H ^'0!MS:ZI* H ^*G'0X* Np ^'S:OI* Y*+yY [8Y QF Np H ? J87$* \_F -ab5* /0$'I* X+m5* TU

 /!VQ*64.  

3-1 - L#4*)e'#:   

  < QtdG'0:bC* GNAF 'EMV+P ; Wd @+S" '•Y  !"  ^*G'0X* zfaK  \mY 903 HY )*aO3 P*i:$C* &H@ NSK$* \F'>

 D C1* *78 0EOF ; WdH @NJ r fG'< D HY /0WFo !NF Xvb #$% H NSK$* afa% kBH R0!" Cx:F aKZ3 A'F

G'0:bC* GNAI 9sN< G'0:bC* !Hv" D \_3 X'I* QF v!MF \3'SF R$vb QF [:f 07$* aKZ$*  !"  C!*f =0> ?

 G'0w )*aj D C1* Rt$'I h*Kf 07$* G'0X*  ;Zf  H ? /,G';I* HY 70xW:$* aKZ3 A'I* \m5* )*aj HY 903 70xW<

 )*aO$*Call Option ? !"  C!*f >> D  G'0w G'0X* \ J \m5* 903 D C1* Rt$'I h*Kf 07$* G'0X*

 90M$*.Put Option  .  

   'F Xvb QF #$% H "GH5* G'0X* H htfaF5* G'0X* >3 /Bax:$* Qtd Hh!f:65  

 r fG'< D CU 7xWf C "GH5* G'0X* ';W03 ? /W0KF !Es Xvb 670xW< D R!F'1 C1* h*Kf htfaF5* G'0X* &Y Np

 @NJ.  

  F2:!$ ^*H@Y Q" !G'M" h8 /0$'I* ^*H@5* &$s /F'" /xA3 H 'n gaK:f &Y Qtd ]$* ad'HI* QF >?a;_:ZI* 

 ]$* /0$'I* 4*GH5* G'K,Y qI< ad'u /m'b?'Et!:d  D 'EK03 HY 'E{*aO3 a;_:ZI* P+Sf &Y g Exf ]$* HY

\MS:ZI*.  

   /f'b /mas a;_:Z;!$ ; 0:f 90M$* G'0b &Y Np v_;sR<*G';_:,*  'n /0B+Z$* /;0S$* g'x&* ad'u QF =0> ?

 90M$* G'0b NS" D T'_$* wa*$* P*i$U a;_:Z;!$ ; 0:f)NSK$* GaJ ( 4*GH5* G'K,Y k 2x&* *%U 4'x<C* 70xW:3

 a;_:ZI* Q;2f =0> ? 70xW:$* aK, Q" 4'x<C* \ J /0$'I*)NSK$* 0EOF ( UI3 70xW:$* aK, } xW3 C1* Ga-

5* G'K,Y  !"  Yad 07$* g'x&C* G*NSF Q" a~W$* Ga-  C1* 0EOF 'EKsNf !2s'tF q~y #$% H ? /0$'I* 4*GH

 C1*.  

   Pi:!f =0> ?/0$'I* 4*GH( $ /0B+Z$* /;0S$* Y'x<G* ad'u QF ' +l:$* /mas a;_:Z;!$ ; 0:f )*aO$* G'0b &Y ';(

B'K:$* !Es Xvb #$% H /0$'I* 4*GH5* G'K,Y kKx<G* *%U 4'x<C* 70xW:3 )*aO$* G'0b GaJ R0!" Cx:I* aKZ$* Q" N

.  

                                                           
64 K  ?C3', 9VaF ? [ HGNyY [0$H zd'":22.  
65  ?[ H*GNyY [0$H zd'"6v"Y 9VaI*K  ? :24. 
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   UI3 C1* GaJ QF 70xW:$* aKZ3 4'x<C* \ J /0$'I* 4*GH5*  !"  R$+A> /$'1* 678 D a;_:ZI* Q;2f A':$'3 H

  !"  C1* GaJ \A:  #$% \3'SF D H ? 70xW:$* aK, Q" /0$'I* 4*GH5* G'K,Y D Y'x<GC* G*NSF Q" a~W$*

 /0$'F /BGH \(  Q" !2s'tF \MS:ZI* D G'K,5* Y'x<G* ad'u \; % q~y a;_:ZI* QF.  

   G'K,5* 6'M* 6GNAF H G'0X* 0EOF QF \(  ^'KB+< Qf'M<  !"  N;:Kf /0!;K$* #!< a8+V &Y ;# *+$* QF H

 H5* &2O3 G'0X* 0EOF ^'KB+< CS% /$'> D RyY TU !G'j@* GNM *qbYH ?G'0:bC* \ J X+m( $ /0!MS:ZI* 4*G

 /;0S3 9Ss !@NJ R<'KB+< CS% PN" /$'> D 6a{'Zb &+t< ';W03 !@NJ q= R>'3GY &$s G'0:bC* \ J /0$'I*

 /  } 0$ RyY =0> ? G'0X* GNAI /"+sNI* !HvK$*P*i:$*  NSK$* 70xW:$ G'0X* 0EOF  !". 

3-1 -1- L#4*)e'# x#-_=  :  

M*$ 'SsH H /K0TU [ZSW< ^*G'0X* &$s NSK$* ' Haj >"+y: 66  

ü  4*)Sb#1g'#: Call Option 

NSK$* &+tf  0EOf &23 C1* 0EOI* \_d 07$* XH5* wa*!$ h*Kf 'FNW" )*aj G'0b)J =G 'F *%U ( wa*$* QF

 \MSF #$% H  /0WFo !Es Xvb HY >KF r fG'< D H >KF aK, H /W0KF /0;t$ 'W0KF vmY G'0X* GaJ 0Y T'_$*

 T'_$* wa*$* X+A>)Ga- * (NSK$* ' Haj '8@N% /W0KF !Hv"  !"  0EOI* QF.  

 'F *%U #$% H 'EW;2f ]$* ' HaO$* CsH #$% H NSK$* \ J \m5* 90M3 'Fi!F G'0X* GaJ &Y Np P+ExI* *7"

 70xW:3 G'0X* 0EOF J =GNSK$*.  

ü  4*)Si)N'#: Put Option  

 +tf 90Mf &Y D C1* 0EOI* +8 07$* XH5* wa*!$  *"Y 'F *%U 903 G'0b NSK$* & )J =G 'F *%U ( wa*!$

 #$% H /W0KF /0WFo !Es Xvb HY >KF r fG'< DH >KF aK,H /W0KF /0;t3 'W0KF vmY G'0X* GaJ 0Y T'_$*

/W0KF !Hv"  !"  0EOI* QF Ga- * X+A> \3'SF #$% H 4'x<C* JZ>  NSK$* ' Haj '8@N% .  

 ]$* ' HaO$* CsH H NSK$* \ J \m5* G'0X* 0EOF QF 0EOf &'3 'W8 'Fi!F G'0X* GaJ &Y Np 6v"Y P+ExI'3 H

 +8 0EOI*  SMf Ry* CM, 'F Xvb QF D>vy H ? NSK$* 70xW:3 G'0X* 0EOF J =G 'F *%U #$% H 'EW;2:f

 H G'0X* 70xW< D C1* R$ ';{*@  ? 90M$* G'0b HY )*aO$* G'0X /MZW$'3 #$% &'( )*+, R$ &'"%@* CU Ga- *  !"

 NSK$* ' Haj D @N% 0EOI* QF !Hv" UMS3 P+Sf Ga- * &Y ';(.  

                                                           
66 C3', 9VaF ?a*F N;Jp K  K :299 _ 300. 
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   [EKB+< /$'> D #$% H )*aO$* G'0b @+S" )*aj TU &H2) !f Qfa;_:ZI* &Y TU !G'j@* GNM ';(Y'x<GC  -+:ZF

D X+m5* G'K,Y ' +Mn [EKB+< /$'> D 90M$* @+S" )*aj TU &H2) !f [$Y 0Y } tK$* 5N:  H ? @+SK$* #!< 

 @+SK$* #!< D X+m5* G'K,Y -+:ZF D.  

3-1 -2-  4*)e'# E-`Z 15*e? !  *A#\? :  

 'f*iI* QF >"+y Qfa;_:Z;!$ G'0X* @+S" as+<'1: 67   

· (P4*" +'#: 

 Cfad Q" #$% HP*NH:,* ( $ >!F'K:I* wa*$* &Y Np =0> ? A'I* 4+Z$* D !aV':I* \VY QF  /!0!B X*+F

 QF NSK!$ /0$'•@* /;0S$* QF /!0L# /MZy CU \_3 ]$* H !Hv" 9sN3 P+Sf G'0X* 0EOF \_d 07$* H XH5*

 QF !qM( ^'0;t3 /3G'2I*^*G';_:,C* Qt;:f G'0X* GaJ \_d 07$* H T'_$* wa*$* Np ';(  ?  Cfad Q"

 QF /3G'2I*XvI:,*  H 90,+$* GHN3 P+Sf 07$* H !aZ;Z$* k0M$ '0MZy \0L# o F'8 9sN3 #$% H ? A'I* 9sa$*

 )'s+$* >F2:$ #$%R<'F*i:$'3  G'0X* 0EOI .  

 5N:  w+, RyY &+KB+:f 'FNW" /3G'2I* TU &H2) !f Qfa;_:ZI* &Y Np 'F !@'"HY'x<G*  D [E,5* G'K,Y D

 &2O3 #$% H [&'KB+< kSS% 'F *%UH ? ^*G'0H!$ QfEO;( 4+Z!$ &+!bN0s A'I* 4+Z$*Y'x<G*  [E,5* G'K,Y

 9Ss !@HNJ [8a{'Zb &+t:s ^'KB+:$* #!< CSl:< !  *%U 'FY ? /!{'d " '3GY c,  !qM( /mas [EF'FY &+t< Ry$s

 '0MZy /!0L# &+t< ]$* H G'0X* !HvK3.  

·  ! -G;'#: 

 Qtd -N$ &'( *%$s ?/0$'I* 4*GH5* Ds'- * X+mY G'K,Y g'x&* ad'u QF ' +l:!$ !*@2( ^*G'0X* P*NH:,*

 /$'1* 678 D &$s ? '(+t!:d ]$* [E,5* HY [EZ$* g'x&* 9B+:f H [E,5* QF /y+tF /~xJ Qfa;_:ZI* N>Y

 )*aO3 P'0S$* \VY QF #$% H ^*G'0X* TU )+) !$* CU R0!" 'F /$'1* 678 D A':$'3 H ? NSK$* JV+P 903 G'0b

 70xW:$* aK, H [EZ!$ hB+Z$* aKZ$* >3 4ax$* D \_;:f 'F !@'" ? 'W0KF *N> /KB+:I* !G'ZX* oH'M PN" Q;2f

 NSK$* ' Haj JZ> @N- *.  

  /0$'" /VG@ \;l:f  Ry$s ?^*G'0X* D +G'2I* 'ESS:  ]$* 'f*iI* &Y Np \3'SI'3 H  &Y Np H ? !ad'HI* QF

  !"  &+tf ]$* 'x!, !G'ZX* G*NSF @N:  0EOI* &5 #$% G'0X* GaJ  !"  9Sf !ad'HI* QF .(5* 9ZS$*

 P'Fo \KM ? NSK$* ' Haj &5 #$% H ?G'0X* GaJ TU 'EKsNf ]$* !HvK$* /;0S3 /!_;:I* H 'E!;l:$ @*NK:,*
                                                           

67  ? a*F N;J MP*. ij1?  K  ?:300 .  
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 PN" HY G'0X* 70xW:3 !G@'MI* C 07$* G'0X* GaJ R0!" &+tf 'F wvb  !"  H R:M=G JZ> H 6Nf D 670xW<

 [*'KB+< } t"  !@'> /faK, ^'M!S< 5N% ]$* X*+>5* D H 'W8 QF ?a;_:ZI* /M=a$ ++#a$* -+,  #!d

F QF '-+#'S:f ]$* !@EZI* q= !HvK$'3 'EWF *)iV &+#+Kf !qM( a{'ZX ^*G'0X* *HGaJ gaK:f 0EO

^*G'0X* .  

3-2 -  E-`B'#()8N`;T+'#:   

 A'F \mY QF >KF GNB 903 HY )*aj D C1* 'EfEOI h*K< =0> ? /mG+M$* D XH*N:< 'EWt$ H /!V} @+S" h8

 ad'u N# ' +l:$* TU ^'0!MS:ZI* @+S" wN/  H ? C>C r fG'< D [0!Z:$* [:f &Y  !"  'x!, @NJ aKZ3 c0"

^CNKF D qI:$*  /0$'I* X+m5* G'K,Y = QF H N{'K$*.  

   670xW< PN" HY NSK$* 70xW< D C1* ^*G'0X* 0EOI &+tf RyY D ^*G'0X* @+S" Q" ^'0!MS:ZI* @+S" z!:+ H

 o+? C RyY ';(  ? 70xW:$* /MV*H /0!MS:ZI* @+SK$* &+t< ';W03 ?@*@E,*  ? ^*G'0X* /$'> D /"+sNI* !HvK$* /;0B

 Qtd !aZ;Z$* k03 -N$ NSK$* /;0B QF R:MZy \_3 h{NMF o F'8 Y*NfU ^'0!MS:ZI* NS" Dad  !"  hIMWf ';W03

6@*@E,*  NSK$* 70xW< /$'> D.  

   ^'SxA$* 70xW< &';# Xvb QF NSK$* Dad QF \t$ ad'HI* N# /0*I:!$ ^*H@Y \_3 ^'0!MS:ZI* ky'( *%U H

W3 >K{'M$* H QfEOI* >3 5N% NB /0!MS:ZF wHa| 0Y Q" a~W$* UI3 NSK$* D R0!" K+AWI* aKZ$* } x

 HY " '3GY CSl:< NB RyY %U ? NSK$* Da*$ " '3GY HY a{'Zb 0Y 5N% C RyY cKf C *78 &$s ? /0$'I* X+m( $

P+f D !a#'1* 4+Z$* D aKZ$* H h!MS:ZI* NSK$* aK, >3 4ax$* D /!_- &+t< =0> a{'Zb  NSK$* 70xW<) P+f

[0!Z:$* ( )'WrY #$% H NB'K:$* aK, Q" !a#'1* 4+Z$* D A'I* \m5* aK, wv:bC /) 0:y *78 5N:  H ?

 -H'Z:f ]$* /$'1* #!< h8 a{'Zb HY " '3GY 0Y 'E0s CSl:f C &Y Qtd ]$* !N0>+$* /$'1* H ? /SxA$* 70xW<

H NB'K:$* aK, 9F A'I* \m5* aK, 'E0s  [0!Z:$* kBH #$%.68  

3-2 -1- ()8N`;T+'# E-`B'# 15*e? !  *A#\?:  

 'E1Y >!F'K:;!$ !@NK:F 'f*iF /0!MS:ZI* @+SK$* as+<:69   

· (P4*" +'#:  

 #$% HP*NH:,'3 A'I* 9sa$* HY o F'n'3 !aV':I* !i0P waKf 'F Leverage  p @+SK$* D \F'K:I* P+Sf =0>

,  #$% H ++!*I* o F'n* 9sN3 'K{'3 HY 'fEOF &'( )*+) /0$'•@* /;0S$* QF /!0L# /MZy \_d o F'n* *78
                                                           

68  ? [ H*GNyY [0$H zd'"MP*. ij1?K  ? :23.  
69 a*F N;J K  K  ?C3', 9VaF ? :307 - 308. 
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NSK!$ ( C0Sl:$  KZf '3G'2F HY /$+SKF " '3GY C0Sl:$  KZf 'f@'" *a;_:ZF 'FU 4+Z$* \bNf QF #$% ?

 /faKZ$* ^'M!S:$* Q" 2:W< /Kx<aF /0$'8YG J,'tF .  

  4+, D PNH:Z< ]$* 93*+2$* >3 QF Np =0>  Np ? /3G'2I* D !C'II* QF Nl!$ #$% H ? /0!MS:ZI* @+SK$*

 P+0$* D 5N% ]$* ^'M!S:!$  AB5* N1* H @@5* N1* @N:  R3 '>+;ZF -NF 9#+3 4+Z$* !G*@U P+S< &Y

 +$ u> 'E0*+ o+? C =0B NSK$* G'K,Y  !"  N>*+$* 2:B*  NSK$* 9F \F'K:$* zBH TU aF5*.  

  !@'" H  CsH #$% H @+SK$* Y*+yY >3 ^'M!S:!$ R3 "+;ZI* N1* ^H'x:f RyY Np 'F X+m5* Y+W<H wv:bC

'1 /$+;OI* &Y Ns*+$* a;_:ZI* ; ;Zf ]$* @+SK$* @NK$  ABY N> 9#H Np '2fY /FNH:ZI* 93*+2$* QF H ?

 'Et!:d'KF.  

  F  !"Y h!MS:ZI* NSK$* D \m5* aK, &+tf 'F 'M$'= H 4+Z$* D 6q~y Q?a#'1*  ';EW03 4ax$*  !"  C!*fH

 ; !*AF?h,',Y  ; !*AF R0!" C!*f Ry$s 'MV+F 4ax$* *78 &+tf 'FNW" H?!Hv"  R0!" C!*0s 'M$', &'( *%U 'FY

 ; !*AF[Ab.  

  BG'< D 6aK, 4ax$*  !"  C!*f 'W8H } tK$* H NSK$* NFY @*o ';!( h!MS:ZI* NSK$* aK, 9x<af ab} Jy'V QF >

-NF ; !*AP N0K3 abQ* H JfaB '1N>Y >x!:u .  

·  ! -G;'# : 

 !@'" \_;:< ]$* H Qfa;_:ZI* 'n gaK:f ]$* /0Z0{a$* ad'HI* U0x+ RsN8HD: 

·  ^v;K$* wam G'K,Y J!S< ad'us/0MWV5* 

·  4*GH5* G'K,Y J!S< ad'us/0$'I* 

·  G'K,Y J!S< ad'us!N{'x$* 

·  G'K,Y J!S< ad'uZ$*9!. 

 +$ v_;s ? NSK$* Dad QF \(  9#H JZ> #$% H RK03 HY NSK$* )*aj Cfad Q" @+SK$* 4+, D ' +l:$* [:f H

 5HN> 9B+< H ? /0$H@ ^*NW, QF  /y+tF /~xJ !G*@$3 P+Sf a;_:ZF &Y NpY'x<G*  ? /0B+Z$* !N{'x$* G'K,Y D

 ad'u JW) :$ Hg'x&* SK$* 4+, \bNf /~x- * ^*NW, G'K,Y &$s #$% } t"   !"  H ? 'K{'3 /0!MS:ZI* @+

 9B+:< ^*NWZ$* GNA< /(ajg'x&* s #$7$ /M>'AI* !ad'HI* JW) :$ /0B+Z$* !N{'x$* aK,2$ 4+, \bN< '

 /fEOF /0!MS:ZI* @+SK$* .  

3-3 -  (8j # E-`B'#:  
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 /K!Z$* 0EO;!$ [!Zf &Y 9{'M$* 'E0s Pi:!f @+S" '423  /!VQ* @+SK$* waK<  aKZ3 C>C r fG'< D NB'K:$* \ J

 NW" NSK$* /;0B 9s@  !"  Cx:f NB @+SK$* 678 \_F D Qt$H ?70xW:$* aK,  ;Zf  ?70xW:$* kBH R0!" Cx:F

 NfNZ:$* /0x0(H /SfadH /0;( &'sa*$* @N:  =0> ?[0!Z:$* r fG'< u>  \V$f hB'M$*H )iV 9s@ [:f HY NB'K:$*

';E{vP #$%H .XNf 07$* aF5* RyY  !" :- @+SK$* QF Y+W$* *7n /f+y'r 4+, NV+< C . NSK$* P*a3U NW" #$7(

[0!Z:$*  !"  !GNS$* PN" ad'u R0!" 0+*Wf '- ?6\'I$U Qtd C.70  

   H @NJ aKZ3 #$% H c0" HY A'F \mY 0Y 903 HY )*aj D 'EfEOI C1* h*K< '6Y /!VQ* @+SK$* /xm QF

C &+tf [0!Z:$* r fG'< ^'0!MS:ZI* Q" z!:+ '8Np RyY CU ^'0!MS:ZI* Q" z!:+ C *78 hEs A':$'3 H ? 'S>

 [:f C /!VQ* @+SK$* &Y Np ';W03 ? /0$'I* 4*+,5* D 'nH*N< [:f !qb5* 67Es XH*N:$* =0> QF'nH*N<  CH

" ad'u QF NSK$* Da*$ /f';1* as+< C hEs ? /f+y'r 'B+, 'n NV+f P*i:$C'3 )'s+$* \"  abQ* wa*$* !GNB PN

 ^'0!MS:Z;!$ /MZW$'3 \ 1* +8 ';W03 /0$'I* 4*+,5* D 'K03 'EWF c !H:$* Qtd C =0> ? NSK$'3.71  

%%

+.06.*%+,-#.*%&%/!.0#.*%1*9()*%'!:,$/! 0;$<=*%1(2.*%7*9>?#(%%

D G';_:,C*  !"  RF*NBU NW" a;_:ZF  05 hZ0{a$* wNn* .:Kf  \B23 N{'"  !"Y C0S% +8 /0$'I* 4*GH5*

 &$s #$7$ ? !ad'HI* kKx<G* ';!( N{'K$* 9x<G* ';!( RyY  !"  P+Sf  G';_:,C* YNMF &Y Np =0> ?/Wt- !ad'u

 !ad'HI* z! +H ? N{'K$*  #$7$ /M>'AI* !ad'HI* G*NSF TU a~Wf Ry$s G';_:,C* QF N{'K!$ RKB+< NW" a;_:ZI*

:b'3/0$'I* /BG+!$ !GNAI* /(aO$* 'E0$U h;:W< ]$* ^'"' *S$* wv:b'3H Y'*B \(   D ^'(aO$*  wv.  

 %'+*H G';_:,C* \0!% '; : '0*KF )'W3 [:f &*7!$* &'0Z0{a$* &*aAWK$* cx$* \0!l:$*H h,',5* \0!l:$* .:KfH

/0$'I* 4*GH5* ^'mG+3 D 0G';_:,C* G*aS$* .H  QF P+Sy w+, 9F >!0!l:$* QF \(  "aO3 =lMI* *78 Xvb

/f@'A:BC* 4+Z$* ^*aj$I gaK:$*.  

  

  

  

  
                                                           

70  ?!qWF [ 'M3 ()'*+'# L*`;g+'# HI $?*B;8' ()Z1g'# ) P#-" '# ?z0*,  ?/0I'K$* /;(+1*H /0$HN$* /f@'A:BC*H /0$'I* /Fo5* X+> AHN$* h;!K$*  S:!I* ?2009K ?:06. 
71 K  ?C3', 9VaF ?[ H*GNyY [0$H zd'":24.  
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 !"# 789+'# :H3&'# $)8G;'#  

 \0!l:$* *78 &Y ';(  ?4+Z$* G+*:3 P';:8C* Q" *N0K3 /0$'I* 4*GH( $ /0#'I* ^'F+!KI'3 cx$* \0!l:$* [:Ef

$* G'K,Y \0!l:$ PNH:Zf 'F 'EWF ^*H@Y !N" PNH:Zf 'F *78H ?[E,5* G'K,Y \0!l:$ PNH:Zf 'F 'EWFH 4+Z

Y 'EfEOf &Y hIMWf ]$* /0$'I* /BG+$* Y+y NfN% QF Qfa;_:ZI* QtdcFi$* k0B+:$* '2fYH 'EK0Mf H . 

1-1 - H3&'# $)8G;'# >-:&?: 

'EWF a(7y ]$*H cx$* \0!l:$* X+> zfG'K:$* ^@NK< NS$:  

5* #$% RyY  !"  cx$* \0!l:$* waKf Xvb QFH ?h#'I* D /0$'I* 4*GH5* G'K,Y /(aB $MW:$'3 P+Sf 07$* ++!,

 4*GH5* D G';_:,C* G*aS$ [0!Z$* k0B+:$* NfN% [:f R0!"H ?/(a1* #!:$ 9;W$* w'O:(* Qtd /(a1* 678

\MS:ZI* D 'E:(aB $MW:$* D N"'ZfH ?/0$'I*.72  

 RyY  !"  '2fY cx$* \0!l:$* waKf ';( /0BG':$*H /0!Kx$* XH*N:$* ^'y'03 \0) Z:$ ++!,5* #$% ) D !@'"

^'F+,GH 9{*ab \tj ( HY >KF [EZ$ '8q=H ^vF'KI* [ ) > ?G'K,5* ^*qI< /K3':F Xvb QF #$%H

h#';!$ /0BG':$* !G+A$* Xvb QF \MS:Z;!$ \;: - * 6'MC* x':W:,'3 #$% NK3 P+Sf [B P'K$* 9,+:I*.73  

 waKfH  4+Z$* G+*:3 P';:8C* &H@ /0$'I* 4*GH( $ /0#'I* ^'F+!KI* /,*GN3 P+Sf 07$* \0!l:$* RyY  !"  '2fY

XH*N:$* /(a> HY h#'I* D G'K,5* /(a> 9M:< \_F #$%H /0VG'X* HY /0!b*N$*.74   

%H \MS:ZI* D [E,5* G'K,5* G+*< /,*GN3 [:Ef cx$* \0!l:$* &Y 'W$ ;2 :f CM, '-H !)*aB  !"  *)'W3 #$

 \tj  /saKF D N"'Zf XH*N:$*H G'K,( $ /0$'I* ^'y'0M$* as+:s ?h#'I* D XH*N:$*H G'K,5* Q" !as+:I* ^'y'0M$*

\MS:ZI* D G'K,5* 678 G+*<.  

1-2 - H3&'# $)8G;'# *:)8Z >-`A H;'# L*|#1;IK#:  

 QF /!•   !"  \bNI* *78 P+Sf^' #*EsC*  \_;:<!f ';0sh :75  

·  /0B+Z$* /;0S$* @Nl:<!$ H gaK$* D /!_- 4+Z$* -+B [ ',Y  !"  [EZsJ! *$*  

· % \F*+K$* &Y =0> h"+#+F q= ab5* UKM$* H h"+#+F 'E2K3 !@NK:F \F*+" J! *$* H gaK$* [t

 Cx:< C ]$* /0"+#+I* q= \F*+K$* ';W03? h,',5* \0!l:$* ^'F';:8* 4'*y D \bN< '8Np /0"+#+I* 9F

 Qfa;_:ZI* x*iF D X'_I* \0M,  !"  h,',5* \0!l:$*) /0ZxW$* /$'1* ( s >;H:$* H 
                                                           

72 Philipe gillet, les marché financiers efficient, edition, economica, paris, 1999, p: 40. 
73  ?@'b X'K$* NM" 4G'd()'*+'# ,#4!/' H.*."#! H3&'# $)8G;'# ?/fGNWt,@* ?9fo+:$*H aOW$*H 9M*!$ /0KF', * G*N$* ?/KMd &HN3 ?2000K  ?:136. 
74  ?hB+,N$* + 'EfUC3', 9VaFK ?47.:  
75  ?hZf+, 0G*+8 s+'# m))`C1[#\]'*P (AE*%;UK# LK-G;'# 4*5F HI 4#1`'# v*eC# HI *<4!E! (T. ?a{*i, * /KF'V ?q0Z:$* P+!" D 6*G+:(N$* />HadY ?2008K K  ? :

161-162.  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"# $%&'#          :                                                      ()'*+'# ,#-./'  0123'# 4*56# 

 

45 
 

· f; 0:  /xA3 4+Z$*/0$}  H gaK$* [t % ]$* ^*qI:I* QF qI:F \t$ 'yoH !a;:ZF H)*+, ?J!*$* 

 \tO3 [:0$ /0"+#+I* q= HY 'EWF /0"+#+I*G'K,5* NfN% s/;{vI* 

· ^'M!S:$* )'W_:,'3  kBH QF G'K,( $ 5N% ]$* /x0x*$*&$s ?ab5  /$'1*h2S< /F'K$*  G'K,Y &23

 /0WFo !Ex$ a;:Z< H >KF 6'M* D gal:$* TU \03 [E,5*s/!f+d 

·  qI:$* 9Vaf6'M* D  /saKF Qtd %U ?J!*$*H gaK$* >3 /BvK$* D qI:$* TU [ ',5* D [E,5* G'K,Y

M:< Xvb QF #$% +'M,YvV'" HY vV} RZxy 4+Z$* \b*@ 0a? 'F 9 .  

1-3 - H3&'# $)8G;'# L#!E=:  

 ?#$7$ cFi$* k0B+:$* 9F ?'EK0Mf HY 'EfEOf &Y hIMWf ]$* /0$'I* /BG+$* NfN% QF a;_:ZI* Qtd cx$* \0!l:$* &U

s'#U ?' +Mn*H @+KA$* =0> QF 4+Z$* G'K,5* 6'M'3 /f*G@  !"  a;_:ZI* &+tf =0> D qI:$* /(a> 9M:< TU /

/0$'I* /BG+$* aK, . G'K,Y \0!% ?4+Z$* G'K,Y \0!% '1 \0!l:$* ^*H@Y QF >"+y cx$* \0!l:$* PNH:ZfH

/0$'I* 4*GH5*.  

 G'K,Y \0!% P*NH:,* &UwNEf 4+Z$*  \0!% 'FY ?'E:;0B G'K,5* NfN% 9F 4+Z!$ /0MZW$* !+S$* [ '0B TU

* 4*GH5* G'K,Y 07$* [EZ$* aK, NfN% \VY QF PNH:Zf Ry$s /0$'I !"  hIMWf  NfN% 9F RK03 HY R{*aj a;_:ZI*

#$7$ [{vI* k0B+:$*.  

1-3 -1- $)8GC L#!E= ,-T'# 4*B.=:  

 D ^*H@5* 678 \_;:< H ' +Mn* H @+KA$* =0> QF 4+Z$* D G'K,5* 6'M* [ '0S$ ^*H@5* 678 PNH:Z<

 ^*aj$I*/0$':$*:76  

1- 3-1- 1- OA1+J;T+'# **]C# != $)? })A*`? :  

 ^*aj$I* 678 [8Y >3 QF H \MS:ZI* D [E,5* G'K,Y 6'M* )'*"$3 P+S< } 0f'SI* 678 &Uh!f 'F:  

v (`J'# 1ds? : 

 aj$P aj$I* *78 waKf" /S_!$ &HG'3 " ';(  JZ:  07$*Hh!f:  

 /S_$* aj$F  =@+, * /Kx<aI* /0$'I* 4*GH5* N{'"!  ;100  

                 !@+, * /*,+:I* 4*GH5* N{'"  

 0@$f *78 &$s !qM( Qfa;_:ZI* /Sr &+t< 'FNW" Ry*  !"  P+Sf aj$I* *78 &UTU  /0$'I* 4*GH5*  !"  J! *$* !@'fo

 !qMt$* !ad'HI* ^*%.  

                                                           
76 K  ?C3', 9VaF ?0G+d'm 0@+, * K :219- 223. 
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 /f@'A:BC* /$'1* &Y  !"  XNf *NEs @+Km D /S_$* aj$F /;0B ky'( *%U!N0V?  H 4+Z$* G'K,Y &$s A':$'3

 ';{vF .:Kf k0B+:$* &Y H \MS:ZI* D @+KA$* +  ̀R) :< w+,)*aO!$.  

 H a;_:ZI* P\'O<  !"  XNf '- UxHW< w+, /0$'I* 4*GH5* /;0B &$s ' +M8 D /S_$* aj$I* /;0B ky'( *%U 'FY

M!$ ';{vF k0B+:$* &+tf A':$'3H G+8N< D 0@'A:BC* 9#+$* &Y90.  

 @Nl;( /0$'I* 4*GH5*  !"  J! *$* Jy'V  !"  N;:Kf RyY +8 aj$I* *78 ++0" QF &U9F N{'K!$ *+K$* \8'M \F

0NSW$* gHaKI* [ ) l(  -ab5* . 

v  *)_h'# !  *)8B'# L*A-;T+'# 1ds?:  

 ]$* [E,5* /VG@ 'W$ } 0Sf aj$I* *78 &U9x<G*  Qtd H '8aK, Ux&* ]$* [E,5* @N" 9F '8aK, ';(  R3'Z>

h!f:   

  

 QF @N" &Y  !"  *78 XNf Ry$s ? ; 0lA$* N>*+$* QF k3EB* ';!( '0yN$* H '0!K$* ^'f+:ZI* aj$F /;0B &U

 H axA$* QF /MZW$* 678 k3EB* ';!( Ry$s } tK$* H ? \MB QF R0$U \A< !  -+:ZF TU '8G'K,Y kKx<G* [E,5*

,5* QF @N" &Y cKf *7Es N>*+$* Q" ^NK:3* \MB QF R$ \A< !  -+:ZF TU '8G'K,Y k 2x&* [E .  

 QF \BY aj$I* *78 /;0B &+t< 'FNW" H)0,1 ( /;0B ky'( *%U 'FY ? G'K,5* G+8N< /!>aF )'E:y*  !"  XNf Ry$s

 QF .(Y aj$I* *78)0,9 ( TU 'ESfad D h8 H 'E:f'= TU G'K,5* D @+KA$* /$'> A+!3  !"  XNf *78 &$s

x&C* g' .  

 90M!$ G*aS$* &'( *%U 'FH ?G';_:,C* G*aB k0B+< &2O3 '8Nfaf ]$* ^'F+!KI* /s'( a;_:Z;!$ h*Kf aj$I* *78 &U

 HY)*aO!$. 

v  !  x*&C4K# 1ds?n*&e_K#:   

 ]$* [E,5* @N" TU /0B+Z$* 'E:;0B D '"'x<G* k! ) ,  ]$* [E,5* TU Qfa;_:ZI* \0F } 0Sf aj$I* *78 &U

k! ) ,   R3'Z> Qtd H /0B+Z$* 'E:;0B D '#'x&*: Q'(:   
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A$* /MZy aj$I* *78 >Mf =0> H /Kx<aF G'K,23 kFa3Y ]$* ^'Sx G'K,23 kFa3Y ]$* ^'SxA$* /MZy/2xHWF.   

 QF a_(Y /MZW$* &+t< 'FNWKs)0,7 ( &Y NKf *78 &$s6'M*  k I!3 *%U 'FY ? R:f'? QF +ESf 4+Z!$ @+KA$*

Y /MZW$* QF \B)0,3 ( &Y cKf *78 &$s6'M*  +  ̀R) :< G'K,5* &Y H R:f'A v!3 NB ' +Mn*Y'x<GC*  . 

v  1ds?x*TC# ,-T'#:   

 ]$* ^*G*Nm@* @N"H ? P+f \(  D ^@*o ]$* ^*G*Nm@* @N" [ '0S3 P+Sf aj$I* *78 &Uk 2x&*  N"'Zf '- ?

 D 5N:  07$* qI:$* ; 0#+<  !"  *786'M* * ^*aj$F $MW:$* A':$'3 H ? 4+Z$^'8'MC'3  4+Z$* G'K,5 /F'K$*

 aj$I* *78 JZ:  H ? G'K,5* /(a1 hF+0$* \0) Z:$* Xvb QF #$% &+tf =0> ? 'd+M8 H *@+Km #$%H ?

 h!f ';( :  

  

* /(a> ky'( *%U 'F  !"  waK:$* #$7( [E,5* G'K,Y D /!m'1* ^'M!S:$* -  NF 'W$ >Mf aj$I* *78 &U aj$I

 *%$s ? C PY /!r';I* ^*aj$I* /(a> 9F JWV TU JWV qZ<;2 <*  D H @+KA$* +  ̀R) :f aj$I* *78 &Y 'W$

 &Y  !"  XNf *78 &$s @+KA$* +  ̀R) :< /!r';I* ^*aj$I* kB+$* } xy6'M*  H a;:Zf w+, G'K,( $ @+KA$*

 >S0$* QF /0$'" /VGN3.  

Y TU !G'j@* GNM Ry$s R0!" H \0F } 0f'SF & ^*aj$F Qfa;_:ZI* 6'M* #$% H ? 4+Z$* G'K,Y ^*aj$F CMZ<

 /$'1'3 $MW:$'3/f@'A:BC*  k0B+:$* D 'E0!" N;:Kf A':$'3 H ? /F'K$*%'+C  ^*G*aBG';_:,C*  [ '0SI*  *"Y *%$s ?

  !"  aj$F6'M*  +  ̀G'K,5*Y'x<GC* Y *%U H )*aO!$ ';{vF +'WI* &+tf Ry$s  !"  aj$F  *"6'M*  +  ̀G'K,5*

g'x&C*  90M$'3 G*aS$* 'W8 &+tf Ry$s.  

1-3 -1- 2- +'# 123'# (:j!  })A*`?" DE*  :  

   ^*G*aB &H7H:f Qfa;_:ZI* UK3 g'W8 &Y '8@'xF !ats  !"  P+S< } 0f'SI* 678 &UG';_:,*  'F +8H ? /Ld'b

A':$'3 H ? Qfa;_:ZI* )C$8 ^*G*aB /saKF h2:Sf %'+*  '"+0j } 0f'SI* a_(Y QF &Y Np =0> ? /0Zt" ^*G*aB

h!f 'F : 
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v  +-gl+'# Y8Z i)N'# 1ds? :  

 Cfad Q" #$% H 'Et!d C /0$'F 4*GHY 90M3 P+Sf a;_:ZI* &Y +8 aj$I* *7C NASf H'E#*EB*  \3'SF Qfab} QF

 kBH D gaS;!$ 'E;0!Z< H 'E{*aO3 Pi:!f &Y@NJ.   

8 + 'Z> Qtd Hh!f ';(  aj$I* *7 :  

  

 &UY'x<G*  TU 0@$f aj$I* *78Y'x<G*  /0*I:3 &+F+Sf w+, cKf &+3G'2I* &$s #$73 H ? \MS:ZI* D G'K,5*

 ^'KB+:$* \(  /EV*+F \VY QF *78 H ? w+OtI*  !"  90M$* D >0,',5* >!F'K:I* [8G'M:"'3 #$% H [8i(*aF

 &+F+Sf =0> ? 5N% &Y Qtd ]$* H J! *$* D !@'fo 'E0!" J<Ef '- ? 4+Z$* D [E,5* #!< )*aO3Y'x<G* 

 G'K,5*.  

 G*aB k0B+:$ N0xF aj$I* *78 NKf H?G';_:,C*  0@'K$* a;_:ZI*  !"  JKAf Qt$H!@'x:,C* RWF. 

v  (A1Tl'# L*)+l'# u$#-C 1ds? :  

 Q" Nfi< C ]$* ^'SxA$'3 c :B aj$I* *78 &U100 ?[E, ]$* HQfa;_:ZI* G'Im 'EF.f 'F !@'" JZ:H ?  

 ';(h!f:   

  

 'E:0;( oH') :< C ]$* )*aO$* H 90M$* ^'Sxm /faZt$* ^'0;t$'3 NASf H100   *%$s aj$I* *7n 'SsHH ? [E,

 [E'fEOF QF .(Y Qfa;_:ZI* G'Im ^'K0MF &Y cKf *7Es ? ; 0lA$* N>*+$* QF .(Y /;0S$* ky'(.  

" &$s R0!" H *78 /;0B D X+l:$* /*Sy a~:Wf &Y aj$I* *7G NjEZf 07$* a;_:ZI*  !?aj$I*  'FNW" RyY 0Y

 aj$I* *78 &+tf6'M'3  P+Sf &Y a;_:ZI*  !Ks XHiW$*?90M$'3  P+Sf &Y R0!Ks @+KA$* /$'> D 'FY)*aO$'3.  

1-3 - 1-3-  1+J;T+'# })A*`?+1;G+'#:    

 $I* wE- * a;_:ZI'3 NASf D /AAH:I* ^'Z,G';_:,C*  ? gvI* H QfafNI* G'M( *7( HG'M:"'3  678 &Y

 H ^'Z, $I* Q" ^'F+!KF  !"  [n+A> /) 0:y N{'" 'EW" N$+:f 'F !@'" wE- * a;_:ZI* 'EF.f ]$* ^'SxA$*
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NV+< H 4+Z$* G'K,Y /(a> Nma$ /MZW$'3 N0xF aFY Qfa;_:ZI* )C$8 ^*G*aB Y'M<U A':$'3  PNH:Z< } 0f'SF !N"

 /saKI6'M* 'EWF >sE- * Qfa;_:ZI*:  

v O)%%e;+8' +-gl+'# Y8Z i)N'# 1ds? :  

 /0$':$* /BvK$* CsH aj$I* *78 JZ: :  

  

 gG+f+0y /mG+M$ hBG':$* 9,+:I* &Y =0> \MS:ZI* D G'K,5* g'x&* HY Y'x<G* X';:>* } 0Sf aj$I* *78 &U

 TU)0,55( R0!" H ?  TU aj$I* *78 /;0B \A< 'FNW" Ry$s)0,6( #j  D >AAH:I* &Y cKf *78 &$s ?

 D G'K,5* Y'x<G* X';:>* &2O3'FY ?\MS:ZI*  QF a_(Y TU /MZW$* 678 \A< 'FNy)0,6(  !"  XNf *78 &$s ?

 QF \BY aj$I* /;0B &Y /$'> D 'FY ?g'x&C* TU 'ESfad D 4+Z$* G'K,Y &Y)0,45 ( ?  !"  XNf *78 &$s

 QF \BY ky'( *%U 'FY ?@+KA$* TU 'ESfad D 4+Z$* G'K,Y &Y)0,30 ( &Y  !"  N0(2:$'3 XNf *78 &$s ?

 @+KA$* +  ̀R) ::, G'K,5* .  

 N:3 NB ?/!f+d !Es 7b2< >AAH:I* 'EF.f ]$* ^'SxA$* &Y 'P H?903',Y TU  X*+>Y &+t< &Y 9B+:f Ry$s

 4+Z$*?!qI:F 3 H *78 2{':y QF !@'x:,C* JKAf Ry$s A':$'aj$I*.  

v  L*)+l'# 1ds?D1)Nl'#:   

 D /AAH:I* ^'Z, $I* 'EF.f ]$* ^'SxA$* aj$I* *7I  NASfG';_:,C*  &+sEJ &HafNF 'KG*@$3 P+Sf H

  N{*+" &+SS:A':$'3H !qM(? !N{'s R$ &+tf [E"'M<U &$s .$* /I0A$* CsH aj$I* *78 JZ:H/0$'::   

  

 H axA$* >3 aj$I* *78 /;0B "H*E<?N>*+$*  &+t< 4+Z$* G'K,Y &$s N>*+$* QF k3EB* ';!( =0>?/Kx<aF  H

 ^'Sxm P*a3@ ';{vF k0B+:$* &+tf A':$'3)*aO$*.   
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  : أدوات التحليل الفني لأسعار الأوراق المالية  -2- 1-3

فانه عليه أن يقوم  لذلك،ينبغي شراؤه أو بيعه و التوقيت الملائم أن المستثمر حين يقوم بتحديد السهم الذي   
ذلك من خلال أدوات التحليل الذي المستخدمة في أسعار الأوراق  المالية،بتحليل نمط التغير في أسعار الأوراق 

  77:يليالمالية و المتمثلة فيما 

v  مؤشر القوة النسبية للسهم :  

سوق أو السهم، حيث كان السوق يمر بمرحلة شراء مغالي فيها أو يستخدم هذا المؤشر للكشف عن حالة ال
مرحلة بيع مغالي فيها فإذا كان السوق يمر بمرحلة شراء مغالي فيها فإن هذا يدل على أنه عدد كبير من المستثمرين 

ما لديهم يمتلكون حصص من الأسهم، وبالتالي فإنه من المتوقع أن تنخفض الأسعار عندما يقوم المستثمرين ببيع 
  .من الأسهم لتحقيق الربح

أما إذا كان العكس بمعنى أن السوق يمر بمرحلة بيع مغالي فيها، فإن هذا يدل على أن عدد من المستثمرين يمتلكون 
عدد قليل من الأسهم، ومن المتوقع أن يلجأ عدد كبير من المستثمرين إلى شراء الأسهم وهو ما يؤدي إلى ارتفاع 

  78. لالسعر في المستقب

 
v المتحركالمتوسط  خريطة:   

يرى المحللون الفنيون أن الأسهم تميل إلى التحرك في اتجاه معين، ولدراسة هذا الاتجاه يمكن حساب المتوسط 
المتحرك لسعر السهم خلال فترة زمنية معينة، حيث يمكن حساب المتوسط المتحرك على المدى الطويل والمتوسط 

  .والقصير

   :التاليةد على اتخاذ قرار شراء الأوراق المالية على أن تتحقق النقاط إن هذا المؤشر يساع

 سط المتوسط المتحرك متجها للصعود؛أن يكون سعر سهم متو  ∗

 ل المتوسط المتحرك المتجه للصعود؛أن يكون السعر الفعلي للسهم أسف ∗

                                                           
 .224: الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص 77
، ص 2007، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 1، طتقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةالعبد، محمد صالح الحناوي،  ال فريد مصطفى، جلال  78
 .123-  122:ص
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*  h!Kx$* aKZ$* \x,Y /W0KF /~1 D gal:I* 9,+:I* &+tf &Y?[EZ!$ v$ @+Kf   v!Mf &Y &H@ Y'x<G

 9,+:I*gal:I*.  

 /$'1* D /0$'I* 4*GH5* 903 G*aB  !"  aj$I* *78 N"'Zf ';W03/0ZtK$*.79  

v  ()_*)N'# Dh+Z"# ) [#1S :  

/FH'SI*H !N"'ZI* ^'f+:ZI* 9{*ab D X';K:,C* /K{'O$* .:K< ]$* H 9{*aX* 678 \_;:<#$7( ?  [ Ya$* /*fab

]$*H ?w':(5*H  P+SW,';El0#+:3: 80 

§  !  DhZ*T+'# L*A-;T+'# (9A1S(?!*`+'#:   

 aKZ$* \_d 07$* H N"'ZI* -+:ZI* D Qfa;_:ZI* g+!, G+A<  !"  !qb5* 678 P+S<?TN:I*  /FH'SI* aK, 'FY

9x<aI* aKZ$* \_;0s.  

§  !  y=1'# (9A1S+*;c"#:   

'K,5* /(a> ' '#Y Y*+yY >3 QF /*faX* 678 .:K< &Y Y+W$* *78 D Np =0> ?cx$* \!- * 'E0s =lMf ]$* G

 @*@i< G'K,5*; 0lm } tK$*H ^'SxA$* [ ) > !@'fi$. 

v  !  (9`3'# (9A1S$lg'#:  

G+J [,a3 /*faX* 678 )'W3 [:f  ab} )hj  0Y \_d vs hSsC* G+- * 'F* ?[EZ$* aK, \_d h,YG ) H* QFi$*

6q= (!" [E,5* G'K,Y \0) Z< [:fH >KF [ )B R0s qI:$* &'( *%U CU aKZ$* \ ) Zf C !@'" RyY q= ?/*faX*  

\!- * 6@N:.  

 'EVHab >> G'K,5* R<7bY 07$* 6'MC* H G'K,5'3 /m'X* /S*WI'3 [:Ef cx$* \!- * &$s /*faX* )'W3 NK3H

$s 0@+Km 6'MC* &'( *%$s ? AHiy HY 0@+Km 6'MC* \8 ? /S*WI* QF  *%U 'FY ? )*aO!$ ';{vF &+tf k0B+:$* &

 90M!$ ';{vF &+tf k0B+:$* &$s AHiy 6'MC* &'(81    .  

1-4 - H3&'# $)8G;'# w-)Z! *A#\?:  

:f/0$':$* ' 'SW$'3 i0;:f RyY Np =0> ?QfNf$FH Y'M<Y R$ kS!b ]$* 'f*iI* QF @NK3 cx$* \0!l:$* [Z:82  

                                                           
79  ?0H'W1* a'm N;JpL#h3T'#! m:."# m))`C! $)8GC  ?/0KF', * G*N$* ?/KMd &HN32008K K  ? :149 - 151. 
80 K  ?C3', 9VaF ?0G+d'm 0@+, *:227.  
81  a'm N;JK  K  ?C3', 9VaF ?0H'W1* :141- 142 .  
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· $* NfN% @a) ;Ms /"aZ$*H /$+EZ$* G'K,5'3 $MW:$* D \!- * 'E0!" N;:K0, ]$* /0Wx$* !N"'S$* HY /!0,+

 @'A:BC* Q" ^'F+!KF \0!%H 90;M TU /V'1* &H@ #$%H [E,5* QF @N" 0Y  !"H '0$} 'ES0M*< ; MAf Ry$s

*qsH *NEVH ':BH J! *:< ]$*H !2OWI* HY /"'WA$* HY. 

· E;!K< \EZf cx$* \0!l:$* J0$',Y &Y NpR:s'Sr -+:ZF &'( ';EF a;_:ZF 0Y /*,*+3 'ES0M*<H ' ).

h,',5* \0!l:$* 'El0:f C ]$* /!0,+$* h8H.( 

·  QF #$%H ?P'~:y'3H '0F+f " ':< 'O$s ^'SxA$*H G'K,5* QF \!- * 'EV'::  ]$* ^'F+!K;!$ /MZW$'3

$* Q" z!:B *78H /AAH:I* zlA$* D aE~< ]$* /0$'I* afG'S:$* Xvbh,',5* \0!l:. 

'EW03 QFH ++0K$* QF +!B C Ry$s 'f*iI* QF /"+;)P i0;:f cx$* \0!l:$* &'( *%U:  

·  \Af Ry$s ?/0!0!l:$* !GNS$*H ^'F+!KI* RfN$ as+:< 'FNW" h,',5* \0!l:$* &Y cx$* \0!l:$* !'"@ waKf

cx$* \!- * QF 2{':W$* \ 2sY TU .- * &Y +8 #$% +'M,Y QF \K$H  !"H /0!MS:ZI* 5 *N>5'3 2MW:f h,',5* \!

 D X+l:$* RW0K3 -afH 5*N>5* 9S< u> a~:Wf Ry$s cx$* \!- * 'FY ?[{vI* kB+$* D [{vI* G*aS$* 7H:f 'E,',Y

G*aS$* 7H:f   G'K,5* /(a> .H  \0!l:$* ++!,Y 9M:f 07$* a;_:ZI* &Y QF 9B*+$* R:MrY 'F #$% TU w'2f

cx$*R<*G';_:,*  !"  'f@'" q= N{'" CS:  Ry$s ?. 

·  &HNS:Kf ]$* ^'KB+:$* [EZxy23 &+S!B Qf7$* [8 >0Wx$* >!!- * &Y 6*@$F ab} *@'S:y* o yas z02fH

'ErHN> /0y'tFU D . TU &+!m+:f w+, [Q$s ?^'y'0M$*H ++!,5* } xy *+FNH:,* >0Wx$* >!!- * ^'LF &Y +!s

  +$H ?G*aS$* } xy *78 )*aO$ &+SsN:f w+, [S$s \MS:ZI* D 6aK, Y'x<GC [U'KB+< JMZ3 [E, )*aj G*aS$* &'(

hK0Md aFY .:Kf *78H aKZ$* D Y'x<G* RW" [ ) Wf '- [EZ$* . g+!, [ ',5* D RrN>Y aKZ$* D Y'x<GC* &Y <KP

 >!!- * )ab} )hj  0Y } 0$H [EZxyY Qfa;_:ZI*.( 

  

     CM, '-&$s  cx$* \0!l:$*BQfaFY TU c !:  

·  &U ?P'" \tO3 !)'xt$* A':$'3H ?z0K2$* '8*+:ZF D 4+Z$* !)'xt3 wEKf C cx$* \0!l:$* &Y Np

 @'?@ [E,5* G'K,Y /(a> 9M:< Xvb QF #$% [:fH /0#'I* ^'F+!KI* \0!l:3 &+F+Sf \0!l:$* *78 + 'lmY

&HNS:Kf C [W$s A':$'3H g+!, HY 9# 4+Z$* !)'xt$ /S3'*I* [E,5* /(a> /0{*+OK3. 

·  9# w'O:(* \0!l:$* *78 +'lmY XH':  %U ?[E,5* /;0B NfN% D \0!l:$* *78 ^'Vau \_;:< C

J,'WI* G*aS$* @'?U A':$'3H ?g'x&C* HY Y'x<GC* kBH NfN% [n <Z:0$ #$%H ?G'K,5* Rt!Z< >KF . R0!"H

                                                                                                                                                                                     
82  ?0NW8 [08*a3* qWFp *+'# y=4 ,#-.=! ()'*+'# ,#4!"#  ?/fGNWt,C* ?wG'KI* !2OWF ? '1993K K  ? :425 - 426. 
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l:$* *78 + 'lmY Np NfN% QF [EWtd CH ?G*aS$* %'+* \VY QF #$%H J,'WI* kB+$* NfN% TU &+sNEf \0!

[E,( $ /M,'WI* [0S$*. 

  

 H_*J'# 789+'# :H.*."# $)8G;'#:  

 ^'F+!KI* \0!% Xvb QF #$%H /0$'I* 4*GH5* G'K,23 $MW:$* Qtd RyY '8@'xF !ats  !"  h,',5* \0!l:$* P+Sf

$'3H ?!@G*+$*/0!MS:ZI* ad'HI*H " '3G5*  !"  waK:$* A':u> ?  4*GH( $ /0S0S1* /;0S$* NfN% QF a;_:ZI* Qt;:f

4+Z$* aKZ3 'E:yG'SFH /0$'I*.83  

 /"'WA$* wHa| HY /F'K$* /f@'A:BC* wHa~$* ky'( )*+, ?/Z,$I'3 /*0- * wHa~$* /,*GN3 \0!l:$* *78 [:Ef

I* wHa| HY ?'E0$U h;:Wf ]$*$MW:$'3 N0x< ]$* ^'F+!KI* TU X+m+$* \VY QF #$%H ?'Y*% /Z,$.  

 !N"'ZI* \MZ$* N>Y 6G'M:"'3 /0$'I* 4*GH5* D G';_:,C* X'Z D #$%H \0!l:$* *78 'EZ:tf ]$* /01( $ *a~yH

G*aS$* %'+*  !".  

 C!*Wf RyY 0Y /f@'A:BC* wHa~$* h8 \0!l:$* *78 R3 cKf 'F XHY =0> wN[  #$%H )i, * TU \t$* QF

 $MW:$* #$7( ?X'I* [ YG 4+,  !"  ^*qI:$* #!:$ /!;:- * ^*qr2:$*H ?/$HN!$ /f@'A:BC* /0K#+$*  !"  waK:$*

@vM$* D /"'WA$*  !"  ar$< &Y Qtd ]$* ^*ar$I*H \MS:ZI* D /0"'WA$* /$'1'3.84  

8 + 'lmY &$s @+OWI* wNn* TU X+m+$* \VY QFH *)*N:3U ?/0$'I* 4*GH5* [00S<H \0!l:3 &+F+Sf \0!l:$* *7

 /BG+$'3 /*M<aI* !ad'HI*H /f@H@aI* XNKFH ^'SsN:$'3 $MW:!$ /f@$I* wHa~$* c 0HO<H \0!%H ^'F+!KI* 9;y

* G*aS$* %'+* #$% NKMf [:0$ ?/0S0S1* /;0S$* TU X+m+$* \VY QF [00S:$* /0!;K3 P'0S$*H ?/0$'I*J,'WI.85  

 2-1- H.*."# $)8G;'# >-:&?:  

'EWF @G+y h,',5* \0!l:!$ zfG'K<  !N" ^@GH NS$:  

 #!:( [EZ$* aK,  !"  !ar$I* ^*@N- * \0!l:3 [:Ef 07$* \0!l:$* #$% RyY  !"  h,',5* \0!l:$* waKf

 /f@'A:BC* wHa~!$ /0!MS:ZF /,*G@ J! *:f 07$* aF5* ?/KB+:I* " '3G5'3 /m'X*  !"  '8qr2<H /0!- *H /0$HN$*

'] *% /Z,$I* \0!%H /"'WA$* wHa| \0!%H ?/Z,$I* 'E0$U h;:W< ]$* /"'WA$*.86  

                                                           
83 K  ?C3', 9VaF ?hB+,N$* + 'EfU :165.  
84 , *K  ?C3', 9VaF ?0G+d'm 0@+ :229  .  
85 K  ?C3', 9VaF ?0G*+8 hZf+, :164 .  
86 WF K  ?C3', 9VaF ?0NW8 [08*a3U q159.  
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 !G+m } tK< ]$* /0$'I* 4*GH5* G'K,Y &Y  !"  P+Sf 07$* \0!l:$* RyY  !"  '2fY h,',5* \0!l:$* waKf ';(

  h!t$* @'A:BC* QF \(  -+:ZF  !"  0@'A:BC* ' 'OW$* R0$U h;:W< 07$* /"'WA$* HY Y'*S$* ^'f@'A:B* 

'EZxy /(aO$* ' 'OyH wHa~3 )'E:y*H NWZ$* HY [EZ$* !GNAF /(aO$*.87   

 Xvb QF ?A'I* \m5* aK, NfN% TU 'nvb QF \! - *  KZf R0;00S< /0!;" Q" !G'M" RyY  !"  waKf #$7(

" '3Y QF /Z,$I* RSSl:, 'P $MW:$*678H ? !qb5*  hIMWf ]$* /m'X*H /F'K$* wHa~$* QF /"+;Z \|  D CSl:<

'E!0!%H 'E:,*G@.88  

        ?A'I* \m( $ /0S0S1* /;0S$* NfNl:3 c :B 07$* \0!l:$* #$% +8 \0!l:$* *78 &Y 'W$ ;2 :f A':$'3H

3G5*  !"  waK:$* TU qb5* D X+m+!$ 'E!0!%H ^'F+!KI* 9•  /0!;" Xvb QF #$%H [B QFH ad'HI*H " '

%'+* J,'WI* G*aS$*.  

2-2 - H.*."# $)8G;'# ()+<=:  

 [EWt3 =0> ?>!!- *H Qfa;_:Z;!$ '8qs+<H 'E,'0BH /0$'I* ^'F+!KI* NfN% D \0!l:$* *78 /01Y o.< &Y Qtd

'I* X+m5'3 t 'x:>C* HY 903 HY )*aj NW" '_+EV*+f ]$* ^C\'Z:$* Q" /3'V@* QF X+m5* NfNl:3 #$%H ?/0$

#$7$ [{vI* k0B+:$*H 'EK03 HY 'E{*aj hIMWf ]$* /0$'I*.  

 q=H /;~:WI* ad'HI*H Yo+I* ; 3a$* QF [EZ$* J0AyH /0!MS:ZI* " '3G5'3 a;_:ZI* [:Ef ? \0!l:$* *78 \|  hxs

 )*GH QF /;~:WI*QFH ?N{'K$* * afG'S:$* \0!%H /,*GN3 P'0S$* [:f #$% R$*+FY 'E0s a;_:Zf ]$* /Z,$;!$ /0$'I

 /BvK$* @'?H ?/fGHN$* afG'S:$* HY /WZ$* /f'a D GNA< ]$* ?afG'S:$* #!:$ A'I* \0!l:$* Cfad Q" #$%H

 +# /VG@  !"  waK:$* wNc #$%H ?/W0KF /0WFo /!Z!, Xvb /0$'I* [{*+S$* @+W3 >3 ^*aj$I*H ^'8'MC*H

R<GNBH YHaOI* [EZ$* aK,  !"  #$% arYH /0!MS:ZF " '3GY C0S%  !".  

 /$HN$* 'EKM:< ]$* /fNSW$*H /0$'I* /,'0Z$* \0!%H h!t$* 0@'A:BC* ' 'OW$* /,*GN3 qb5* D a;_:ZI* P+Sf =0>

[E,5* G'K,Y  !"  #$% \(  arYH [H2:$* XNKFH !N{'x$* G'K,YH ?J{*a2$* gax3 /m'X*H.  

  01Y &$s ?R0!"H NfN%H ?/FvI* /fG';_:,C* ^*G*aS$* %'+C ad'HI*H N{*+K$* [00S< Xvb QF o.< \0!l:$* *78 /

 \0!l:$* *78 &$s #$7$H ?/fG';_:,C* /~x- * TU 'E;2$ #$%H /0S0S1* 'E:;0B QF \B23 '8qKZ< = ]$* [E,5*

,v$ /0S0S1* /;0S$* NfN% TU wNEf Ry$s 5v_$* R<'f+:ZPG';_:. 89  

  

  

  

                                                           
87 K  ?C3', 9VaF ?[0< if's ?a*F N;J:133.  
88 , *K  ?C3', 9VaF ?0G+d'm 0@+:231 .  
89 K  K  ?C3', 9VaF ?N0Z$* >FY :46 -47.  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"# $%&'#          :                                                      ()'*+'# ,#-./'  0123'# 4*56# 

 

55 
 

2-3 - H.*."# $)8G;'# u-+" ?  

 wHa~$* \0!l:3 CHY [:E0s ?\>*aF 5v_3 h,',5* \0!l:$* ad?/f@'A:BC*  /"'WA$* wHa| \0!l:3 YNMf  

 \b*@ ^'Z, $I* \ 2sY /saKI /Z,$I* wHa| \0!l:3 [:Ef *qbYH ?/lV'W$* /"'WA$* /saKF \VY QF #$%H

/lV'W$* /"'WA$*. !" *)'W3H w+, *78  \t$ 4a*:y /!>aF \>*aI* 678 QF:  

2-3 -1- (AE*%;UK# +!12'# $)8GC:  

0@'A:BC* wa~$* /$'> w'O:(*H =lM$'3 P+Sf \!- * &$s G'd@* *78 D )] ';ty* HY x*HG( 2{':y 9M:< #$7( ?

d*  !"  '1qr2< -NFH  /fNSW$*H /0$'I* >:,'0Z$* Xvb QF #$%H /f@'A:BC* /,'0Z$* ^'3'Z1*H -.t$* ^'K;

 XNKF ?waA$* G'K,Y ?!N{'x$* G'K,Y ? J{*a2$* ? [H2:$* ^CNKF ?/$'*M$* ^CNKF ?4'xy@* [ ) l(  /0Wd+$*

 +;W$*...e*.  

 " '3G5* ^'KB+<  !"  h!t$* @'A:BC* ^*aj$FH /0K#H  !"  /!m'1* ^*qr2:$* /saKF \!- * XH':  '8NK3H

 ad'HI*H /f@H@ aI* ^CNKFH 'P >f@'A:BC* &*+"5* /$'>  !"  ar$< h!t$* @'A:BC* /0K#H &5 ? ^'Z, $;!$ !

^'Z, $I* [E0s.  

 R$ >M<H 0@'A:BC* g+!Z$* qI< Q" !G+m 7bY D 6N0x< /f@'A:B* ^*aj$F !N" \;K:Zf A'I* \!- * Np =0>

 /$'1*?/f@'A:BC* Np #$%  !"  X'_;(H:  

· P'X* h!b*N$* 2<'W$* qI<. 

· RWF @ax$* J0AyH cd+$* \bN$*. 

· [H2:$*H /$'*M$* ^CNKF. 

· ^'Z, $;!$ a{'ZX*H " '3G5* C0S% ...e*. 

@'A:BC* /0K#H c 0HO< D /;EF ^*aj$I* 678 &Y Np =0> . h!b*N$* 2<'W$* qI< &Y Np X'_I* \0M,  !Ks

73H ?@'A:BC* D +# XNKI ','0SF .:Kf -abY TU !Es QF P'X* /lm Q" /$C@ aS:ZF \tO3 6+# &$s #$

; 0lm } tK$*H @'A:BC* . ';(  ?@'A:BC* D ] ';tyC*H x*Ha$* /$'>  !"  v0$@ /$'*M$* ^CNKF .:K< #$7(

 !N{'x$* ^CNKF &2O3 0i(aI* #WM$* g+!Z3 $MW:$* D N0x<H 0@'A:BC* 9#+$* zO( D [H2:$* ^CNKF N0x<

H2:$* XNKF /$'1 /Ss*+I* D N0x< #$7( ?/f@'A:BC* /0K#+$* c 0HO< D N0x< -abY ^*aj$F Np ';(  ?[

  [0S$* ^'mG+3 D >!F'K:;!$ /F'n* ^*aj$I* UK3  !"  qr2< QF 'n'FH /0$'I*H /fNSW$* /,'0Z$* g+!Z$'3 $MW:$*

J{*a2$* ^CNKFH !N{'x$* G'K,2(.  

2-3 -2- (Z*3%'# +!1a $)8GC:  
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A$* wHa| \0!% .:K< D /"'WA$* wHa| \0!% /01Y Q;t< =0> h,',5* \0!l:$* D /0y'_$* !+*X* /"'W

 ^'"'WA$* )*@Y >3 Qf'M:$*?/x!:HI*  A':$'3H \0!l:$* ;# +f ^'Z, $I* D G';_:,C* Qtd ]$* !i0;:I* ^'"'WA$*

'E0$U h;:W< ]$*.90  

 R0$U hFaf 07$* wNn* wv:b'3 /"'WA$* zfaK< z!:B =0>  /K0Md [ ',Y  !"  'ExfaK< Qtd =0> ?\!- *

  !"  HY RFNS< 07$* 2:WI*'EEV+< ]$* /Zs'WI* GNAF [ ',Y.  

          'E0$U h;:W< ]$* /"'WA$* Y+y NfN% &$s #$7$Qt3 /Z,$I*  G';_:,C* ^C'Z NfN% QF \!- *

  !"  '8arY \0!%H G';_:,C* X'g* /,*GN3 #$%H z!:HI*, $I*?^'Z *GH5*  !"    QFH 67n /0$'I* 4

^'Z, $I*.  

2-3 -3- (T.s+'# ()B|! $)8GC:  

/Z,$I* /0K#H \0!% NKf  /0$'I* ^*aj$I* \0!l:3 \!- * [:Ef =0> ?h,',C* \0!l:$* D !qb5* !+*X*

/BG+$* aKZ$ /0S0S1* /;0S$* afNS< Xvb QF #$%H ^'Z, $I* \ 2s* G'0:bC 'EZxy /Z,$;!$ /Z,$;!$ /0$'I*.  

      0G';_:,C* G*aS$* %'+*  !"  /Z,$;!$ /0$'I* ^*qI:I* \0!% N"'Zf =0>Ry5  /0BG Q" ^'F+!KF as+f

'E!MS:ZFH /Z,$I*.  

       N;:KfH ?/0$'I* ^'SsN:$* /;{'BH \bN$* /;{'BH /0y*i0I* \_F /x!:HI* /0$'I* [{*+S$* \0!%  !"  A'I* \0!l:$*

;( ad'HI*H ?X+m5* N{'"H ?" '3G5* \_F /0$'I* ^*qI:I* \(  \0!l:3 [:Ef ' ...e*.  

      /0$'I* /BG+!$ /0S0S1* /;0S$* afNS< TU wNEf \0!l:$* *78 &Y =0>.  

 &+tf A':$'3H /Kx<aF &+t< /0B+Z$* R:;0B &$s ?[EZ!$ /0S0S1* /;0S$* QF  !"* &'( XH*N:$* aK, &Y /$'> hxs

B; 0lm } tK$*H ?[EZ$* *78 QF c !H:$* 'W8 G';_:,C* G*a.91   

2-4 - H.*."# $)8G;'# L#!E=  

 wHa~$* \0!% c + ]$* ^*H@5* 'EW;s ?h,',5* \0!l:$* 'E0!" N;:Kf ]$* ^*H@5* QF NfNK$* NV+f

/Z,$I* wHa| \0!% c + ]$* 'EWFH /f@'A:BC* .!_;:I* ^*H@5* 678 /,*G@ [:0, R0!"HD /:  

  /f@'A:BC* ^*aj$I*H ^*qI:I*. 

  /"'WA$* !'0> !GH@ \0!%. 

  /"'WA$* ^' ) :WF  !"  J! *$'3 $MW:$*. 

  /"'WA$* /0BGH +# XNKP $MW:$*. 

  /0$'I* JZW$*. 

  [EZ$* /0BG \0!%. 
                                                           

90 K  ?C3', 9VaF ?hB+,N$* + 'EfY :56. 
91 K  ?6v"Y 9VaI* } xy :58. 
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2-4 -1- (AE*%;UK# L#1ds+'#! L#1),;+'#:  

0!t$* /f@'A:BC* ^*qI:I* \0!l:3 K 'X* \0!l:$* [:Ef ?hI'K$* @'A:BC* G+*< \0!l:3 / /$'> ar$< =0>

 !"  /0I'K$* @+(a$* HY ] 'K:yC* /$HN$* wHa|/$HN$* wHa| \0!l:3 [:Ef ';(  ?  #$%H a;_:ZI* 'E0s a;_:Zf ]$*

kBH 0Y D /$HN$* 678 D 4+Z$* /(a> /saKI.  

W0" .:Kf 4+Z$* &U/  ?/0$'I* X+m5* G'K,Y ^*qI< /,*GN$ /;{vF /;0B + 'Z>H ':03 /;0B + 'Z> QF Qtd '-

 )*@Y  !"  [tl!$  a;_:Z;!$ !N0V !*@Y 4+Z$* aj$F =0> ?/$H@ 0Y D ^*G';_:,C* >3 /yG'S;!$ #$%H ?N{'K$*

4+Z$* D \t(  /~x- *.  

 ^'(a% g+!, } tKfH 4+Z$* D G'K,5* QF /W0K$ '03'Z> 9,+:F X'I* [ YG 4+, D G'K,5* aj$F .:KfH

5* qI:$ 'SsH aj$I* /(a> NfN% [:fH ?-abYH !Es >3 /yG'SI* QF Qtd '- ?/~1 0Y D /mG+M$* D G'K,

@'A:BC* D /0!t$* ^*qI:I'3 ar2:< ]$* 4+Z$* D G'K,5*.92  

2-4 -2- (Z*3%'# D*)z D4!E $)8GC:  

0> ?2:WI* /K0MdH /"'WA$* /0"+y NfNl:3 C!K:< /"'WA$* !'0> !GH@ &U /"'WA$* zm+3 'W8 \!- * P+Sf = #$%H

'SsH  /saKF #$7( \MS:ZI* D 9B+:I* +;W$* [ ) > NfN%H ?\MS:ZI* D '8G+*< -NF /saKF \VY QF 'i '0> /!>aI

 678 ar2< -NF^*GHN$'3 /"'WA$* /fG') :$*.  

D /!_;:F \>*aF /K3G23 /"'WA$* !'0> !GH@ a3 =0>)G+E~$* /!>aF- +;W$* /!>aF - 22W$* /!>aF -  /!>aF

X*Hi$* HY G*aS:,C*.(93  

2-4 -3-  (Z*3%'# L*];3? Y8Z 789'*P sN3;'# :  

 !ar$I* \F*+K$*  !"  w+B+$* \VY QF #$%H /"'WA$* ^' ) :WF  !"  h!Kx$* J! *$* [ ',Y  !"  &+tf 'W8 $MW:$* &U

$MW:$* /0!;" D R0!" N;:Kf 07$* [ ',5* .:K< ]$*H J! *$* #$%  !".94  

2-4 -4- ()GP1'# -+_  hB+P sN3;'# :  

 \tj   !"  'E:='0mH ?/"'WA$* /0BG Q" /0BG':$* ^'y'0M$* as+< QF N3C Ry$s /0Ba$* +# XNKP $MW:$* /0!;K3 P'0S!$

\MS:ZI* D /0Ba$* +# XNKP $MW:$* TU 0@$f '- ?G*N`C* \0!% Xvb QF T'03 [,G.95  

                                                           
92 K  ?C3', 9VaF ?hB+,N$* + 'EfU :53. 
93 'm 0@+, *K  ?C3', 9VaF ?0G+d :243.  
94 K  ?C3', 9VaF ?0NW8 [08*a3* qWF :337.  
95  ?0NW8 [08*a3* qWFC3', 9VaFK ? :344. 
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2-4 -5- ()'*+'# 7T3'# :  

I* &U '2fY [:k ';(  ? /0$'I* X+m5* D G';_:,v$ 'E:03%'V -NF NfN% H /0$'I* JZW$* \0!l:3 &+;:Ef &+1'Z

 JZy ? ' 'OW$* JZy ? /$+0Z$* JZy 'EWF JZW$* QF NfNK$* D \_;:< ]$*H /0$'I* JZW$* !)'xt3 /(aO$* !G*@U

 /f@H@aI* JZy ? /0y+fNI*.96  

2-4 -6-  ()GP4 $)8GCm:T'#:  

 JZW$* \0!% H /,*G@ NK3?/0$'I*  X@'K:$* /*Sy \0!l:3 #$% H [EZ$* /0BG \0!l:3 A'I* \!- * P+Sf?/0$'I*  H

 'fH'ZF [EZ$* ; 3G '8NW" &+tf ]$*axA!$.   

 H /0$':$* /BvK$* CsH JZW$* 678 +'Z> [:f :E.F = D/1-Tx .  &Y +8  

E.F  : X@'K:$* /*Sy \_3A'I* .  

D  : +:$* [E,5* /!;1 /"+sNI* ^'Kfo!o':;I* .  

Tx  :  !"  /Mfa2$* XNKF"'3G5* .  

) 0:y [EZ$* ; 3G D qI:$* /MZy TU qO< ]$* /0$'I* 9s*a$* /VG@ [ '0B D X@'K:$* \0!% [8'Zf H D'm D qI$* /

/F'K$* ^'SsN:$*.97  

  

k'*J'# 789+'# :,-T'# b#E= y*)U L#1ds?  

Z$* [ '0B ^*aj$F NK< QF *78H ?/0$'I* 4*GH5* D >3G'2I*H Qfa;_:ZI* 'EV'::  ]$* ^'F+!KI* [8Y QF 4+

 /~xJ G'K,Y /yG'SF TU a;_:ZI* 2) !f =0> ?/0$'I* X+m5* UK3 G'K,Y /(a> Qfa;_:ZI* /K3':F Xvb

 =0> ?/W!KI* ^*aj$I* 678 9F R<*G';_:,*4+Z$* )*@5 G'0KF aj$I* .:Kf.  

3-1 - ?*<E-j! *A#\?! ,-T'# L#1ds? >-:&:  

 D aj$I* Qf+t< Qtd =0> ?X'I* 4+, D /r@'1* ^*qI:$* } 0S< /0;BG /;0B RyY  !"  4+Z$* aj$F waKf

 ?\x,5 HY  !"5 )*+, 4+Z$* ^'(a%  !"  waK:$* QF 'WWtd aj$I* &$s A':$'3H ?R:;0B NfN%H !Ex$* /f*N3

Z$* G'K,Y aj$I* } tKf =0>'E8'M*H 4+.  

                                                           
96 K  ?C3', 9VaF ?"as 0o'= ?0GGi$* 9s'W$* NM" :207. 
97 K  ?6v"Y 9VaI* } xy :157. 
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مقياسا شاملا لاتجاه السوق، يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم ، حيث يمثل المؤشر السوق  إذ يمثل
المستوى المرجعي للمستثمر عن سوق المال، وتستخدم مؤشرات السوق كمعايير لأداء السوق سواء في الدول 

  98.وعدد من المؤشرات لتقييمهالنامية أو الدول المتقدمة،، ويستخدم لكل سوق مؤشرا 
كما يعرف مؤشر السوق على أنه المقياس الرئيسي لحركة الأسعار بالسوق، حيث تضمن مكونات كل مؤشر 
مجموعة مختارة من أسهم الشركات والتي يمثل كل منها في المؤشر وزنا نسبيا يحدده رأس المال السوقي للشركة 

اق المؤشر فيضم مجموعة كبيرة من الأسهم تمثل القطاعات المختلفة المصدرة له وعدة عوامل أخرى، وقد يتسع نط
في السوق المالي، وبالتالي تعبر عن اتجاهات السوق بأكمله أو قد يضم عدد صغير من الأسهم تمثل قطاعا معينا 

  99.من السوق
        

وق، وذلك من الأجل وعليه فإن مؤشرات السوق هي عبارة عن أداة يتم من خلالها قياس أداء الس         
  .واتجاهات الأسعار. تجاه الأسعارالتعرف على تحركات السوق ومتبعا ا، حيث تعكس هذه المؤشرات ا

  :مزايا وجود مؤشرات السوق - 3-2
  100 :فيإن وجود مؤشرات السوق له مجموعة من المزايا تتمثل 

كل القطاعات المختلفة يلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي، حيث يتكون المؤشر من الشركات في   •
أن هذه المؤشرات تعكس الظروف  حيث ،كميةللاقتصاد، لذلك فهو يمثل أسلوبا سهلا لتمويل أداء إلى صورة  

 ؛الاقتصادية السائدة في سوق الأسهم، ويمكن أن تعكس هذه المؤشرات الأداء الاقتصادي لقطاع معين
مرة أخرى، حيث يقوم  وعملياتهنفسه  كذلك تساعد هذه المؤشرات في قيام السوق بإعادة تنظيم •

المراقبون في السوق بتحديد المشاكل التي يمكن أن تؤدي إلى انحراف الأسعار وتصويب اتجاه السوق ليعكس ذلك 
 ؛أسعار الأوراق المالية بشكل دقيق

ع  أن يمثل حجم التدفقات النقدية المستقبلية أحد الاتجاهات المحددة لسعر السهم، فإذا كان من المتوق •
تتغير هذه التدفقات بالزيادة أو النقصان فإن هذا سوف يعكس المؤشر  هذه التوقعات للمساهمين والمستثمرين في 

 ؛السوق
يمكن للمستثمرين مقارنة أداء مؤشر سوق المال بمؤشرات أسواق المال في العالم وسوف يؤدي هذا إلى  •

م عنه زيادة الاستثمارات الأجنبية الخاصة في حالة أن تحديد اتجاهات السوق مقارنة بأسواق أخرى، مما قد ينج
 .يكون السوق من الأسواق الواعدة

  
                                                           

  .177: ، ص2004، الدار الجامعية ، الإسكندرية، 1،طمؤسسات الماليةأسواق المال والمحمد صالح الحناوي،  ال فريد مصطفى، جلال ابراهيم العبد،  98
  .478: أمين السيد لطفي، مرجع سابق، ص 99

  . 178 - 177: محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص ص 100
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w- ()NT3'# u#$!"#: 

 NfNl:$ PNH:Z< /K{'j \b*NF /rvr NV+< =0> ?aj$;!$ /W0K$* \b*@ N>*+$* [EZ!$ /0MZW$* &*oH5* \_3

 /!_;:I*H /0MZW$* &*oH5*D:  
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aj$I* 'E0!" P+Sf ]$* -ab5* 

· (A!*T;+'# u#$!"# :aj$I* \b*@ [E, \t$ /fH'Z:F /0MZy /;0B )'*"U 'u NASfH. 

· (+)`'# $Sh? : /0B+Z$* /;0S$* [ ',Y  !"  [EZ!$ /;0B )'*"U h8H@NK$ /0!t$*  \t$ /f@'K$* [E,5*

aj$I* D /!_- /(aj. 

  

-- 1ds+'# w*Tz L#b#1jF:  

Y QF /"+;Z g'WEs aj$I* /;0B 'E,',Y  !"  JZ% ]$* /Sfa*$* wv:b'3 #$%H z!:+ aj$I* /;0B + 'Z> &

/0,'0S$* P'BG5* [ ',Y  !"  'E:;0B JZ% ^*aj$I* ) 9,+:I* [ ',Y  !"  9,+:I* JZ:  ^*aj$I* [~KF D

" 'Z1* (]$* [E,5* G'K,Y 9,+:F [ ',Y  !"  JZ% -abY /"+;ZH g'W8H ? &+tf NBH ?aj$I* 'EWF &+t:f 

:$* a;_:ZI*  !"  \ 2s5* QFaj$I* /;0B +'Z> /Sfad  !"  waK.  
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 4*+,Y D \F'K:< \F'K:f ]$* w*ad5* QF [8q=H @*as5* Qfa;_:ZI* [w !NfN" ^'F*NH:,* 4+Z$* ^*aj$I &U

'EWFH X'I* [ YG: 102  

                                                           
101  K  ?C3', 9VaF ?a2b &'Z> :08.  
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ü  المحفظة عن أداء فكرة سريعةإعطاء:  
سواء ايجابيا أو ( حيث يمكن للمستثمر أن يقوم بإعداد مقارنة بين التغير الذي يطرأ على عائد محفظة أوراقه المالية 

 . مع التغير الذي يطرأ على مؤشر السوق) سلبيا
اعة بوصفه يعكس محفظة جيدة التنويع، وذلك دون متابعة كل ورقة على حدى، وإذا كانت،  استثماراته في صن

  .من الأفضل أن يتابع ذلك المؤشر وله مؤشر خاص  ا، حينئذ عليه
ü الحكم على أداء المديرين المحترفين:  

وذلك وفقا لفكرة التنويع الساذج، فإنه يمكن للمستثمر الذي يملك محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائيا أن 
الذي يعكسه ) ئد على الأوراق المتداولة في السوقمتوسط معدل العا( يحقق عائد يعادل تقريبا عائد السوق

وهذا يعني أن المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منه أن يتحقق عائد أعلى . المؤشر
  .من متوسط عائد السوق

ü التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق: 
( لمتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات وذلك إذا تمكن المحلل من معرفة العلاقة بين بعض ا 

، فغنه قد يمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون عليه حالة السوق في المستقبل كما أن )ما يعرف بالتحليل الأساسي
 القيام بالتحليل الفني والتحليل التاريخي على المؤشرات التي تقيس حالة السوق، قد يكشف عن وجود نمط

للتغيرات التي تطرأ عليه، إذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط، يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في 
 .اتجاه حركة الأسعار في السوق

ü تقدير مخاطر المحفظة : 
د لأصول هي العلاقة بين معدل العائ و. يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية

  .خطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة
  :أساليب بناء مؤشرات السوق - 3-5

  103:الأساليبهناك مجموعة من الأساليب لبناء مؤشرات السوق أو قطاعات معينة داخل السوق ومن أهم هذه 

  
ü  القيمةالمؤشرات المبنية على أساس:  

 ،مؤشر ستاندر آند بور و سهما مؤشر كول ،م على أساس القيمة مؤشريننجد من بين أشهر المؤشرات التي تستخد
  :وفي مايلي سوف نقوم بشرح كل من المؤشرين

   Cowles Index: مؤشر كولس  •
                                                                                                                                                                                     

 .  40 -39: عصام حسين، مرجع سابق، ص ص 102
  .182 - 178: ص ع سابق، صمحمد صالح الحناوي وأخرون، مرج 103
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 P'" D1949  =0> ? } $+( aj$F LNS:3 } $+( Nfax$Y P'BPNH:,Y  [E,5'3 /m'X* ^'y'0M$* aj$I* *78 D

bY ? gG+f+0y /mG+3 D /!) ZI* P'" ^'y'03 #$73 71871  )'*"U  !"  P+Sf aj$F XHY aj$I* *78 &'( H ?

 ++!,5* *78 .:Kf H ? R$ /0B+Z$* /;0S$* HY [EZ$'3 K 'X* /!8a$* XNKF  !"  *)'W3 #$% H 'yoH [E, \t$

 ++!,Y \ 2sYRFNH:,*  $ #$% H } $+(A'• U \tO3 4+Z$* 6'MU NfNl:.  

· 1ds? 4-P u  ̂E4h_*;. Index  P & S :  

aj$F [ ',Y } $+( aj$F .:Kf G+3 Ny} GNy':, p H !aEj a_(5*'F*NH:,*  [,'3 waKf 07$*H ? &Q*S&P 

500  D aj$I* *78 Qf+t< = NBH ?04  /W, QF [ G'F1957  ]$* [E,5* &Y kB+$* #$% D &'( =0> ?

 /MZy X@'K< aj$I* 'EWF &+t:f90 %  G+f+0y /mG+3 D /!) ZI* [E,5* QF QF aj$I* *78 &+t:f =0> ? g

500  Q;2:< [E,325  ? /0"'WA$* ^'(aO$* QF25  QFRailroad Uibility  H50  QF /(aj

 /F'K$* ^'FNX*.  

 ^*aj$I* /;0S$* [ ',Y PNH:Zf ]$* ^*aj$I*  !"  /!_FY g'W8 H/0<Q*:  

1. gG+f+0y /mG+M$ J(aI* aj$I*s 

2. * !aV':I* P'~W$ /0$HN$* /0K;, * aj$F* 4*GH( $ AQ /0$'I)g*N,'y( s 

3. id'< X'0Oy'Wf'x$* aj$Fs 

4. +0(+d /mG+3 aj$Fs 

5. aj$F)qOfH(Wilshir 5000  H ^*aj$F QF J(aF aj$F +8NESE , AMEX 

NASDAQ    s 

6.  D X'I* 4+Z$ P'K$* aj$I*aAF. 

ü  y*.= Y8Z ()3N+'# L#1ds+'#1BT'#:   

 aKZ$* [ ',Y  !"  /0WMI* ^*aj$I* [8Y QF &U +V H*@ hI'K$* aj$I* Npaj$I* *78 "aO3 P+Sy w+, H iy: 

·  \_-j !#E 1ds? :Dow-Jones  

 D #$% H 6G*Nm$3 H*@ i$G'O< ! 'K$* P'B ]$* ^*aj$I* PNBY QF aj$I* *78 .:Kf16  /W, QF af*.s1885  ?

/x0lm h8 H 'tfaFY D X';"5* H X'I* zlm  [8Y N>Y GNAf H*@ i$G'O< &'( =0>  kfE,  XHHWall 

Street Journal  Q;2:f &'( H !aF XH5 iy+V H*@ aj$P aj$I* *78 wa" =0>12  ';E,)10 [E,Y

 ,$ /fNfN1* #tZ$* ^'(aO$Rai  /0"'WA$* ^'(aO$* [E,Y QF >;E, H ? ( g*7y} \A< ky'( ]$* H ?

 gG+f+0y /mG+3 D 'd'Oy a_(5* [E,5* . NK3 H04 j $I* Q;2< ^*+W, a20  ';E,)18  [E,Y QF ';E,
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، ثم بعد ذلك ظهر مؤشر داو جونز الصناعي )  من أسهم الشركات الصناعية 02شركات السكك الحديدية ، 
Dow Industrial Average  1896مايو  26في  .  

ü  النسبيةالمؤشرات المبنية على أساس الأسعار:   

ل سهم من الأسهم التي يتكون منها المؤشر حيث تقوم فكرة هذا المدخل على أساس تحديد السعر النسبي لك
يمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر السهم اليوم مع سعر السهم بالأمس ، ثم حساب الوسط الحسابي 

  104 .الهندسي للأسعار في أساس المؤشر للأسعار ، ثم تحديد قيمة المؤشر و ذلك بضرب الوسط

  :خطوات بناء المؤشر •
هم و ذلك عن طريق قسمة سعر السهم في الفترة الحالية على سعر السهم حساب السعر النسبي لكل س -

 السابقة؛في الفترة 
 حساب الوسط الهندسي للأسعار ؛ -
  .المؤشرحساب قيمة المؤشر و ذلك عن طريق ضرب الوسط الهندسي للأسعار في أساس  -
ü  المتساويةالمؤشرات المبنية على أساس الأوزان:  

تعلق الأمر بمحفظة الأوراق المالية  وإذا ،المؤشرعطاء قيم متساوية لكل سهم داخل يقوم هذا المدخل على فكرة إ
لمستثمر ما، فتطبيق هذا المدخل يكون بتساوي المبلغ الإجمالي للمستثمر في كل نوع من الأسهم، أما إذا تعلق 

ل تباين أسعار الأسهم التي الأمر بالمؤشرات التي لا تمثل فيها المنشأة سوى سهم واحد، فإن تساوي الأوزان في ظ
سعر ( ، وذلك حتى تكون الأوزان متساوية)جزء من الأسهم( يتكون منها المؤشر يتطلب حساب كمية وهمية

  105).الكمية الوهمية0السهم

  106:فيهناك مجموعة من الخطوات تتمثل  :المؤشرخطوات حساب هذا  •
 .سعرصاحبة أقل  )أو الأسهم(حدد وزن نسبي للسهم  -
 :الآتيةالنسبي لأي سهم آخر يتكون منه المؤشر باستخدام المعادلة حدد الوزن  -

 
 .السوقيحساب قيمة المؤشر و ذلك بضرب الأوزان النسبية لكل سهم في سعر السهم  •

                                                           
 .187- 186: محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص 104
  .254-253: منير هندي، مرجع سابق، ص 105
 .189: الحناوي، مرجع سابق، ص 106
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107  K  ?C3', 9VaF ?/Wf.m /!3'V51-52.  
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'}$s #$%  !"  '2=  H [E,5* "ad Xvb QF ^'"HaOI* \f+;:$ /0S0S1* @G*+I* qs+<  !"  #$7( \;K<

 'EK03 !@'"U H ^*NWZ$* . Qfa;_:ZI* G'Im ';0,C @*as5* P'FY \0b*NF H ^*+WB qs+:3 4*+,5* 678 P+S< ';(

$ *is'> 4*+,5* 678 \_3H ? /f@'A:BC* /0;W:$* 90) O:$ /0Z0{G !*@Y .:K< ';(  ? #!< D 'E;E,Y /VGNI* ^'(aO!

 G'K,Y D /!m'1* ^*qI:$* \(  /K3':F  !"  4*+,5*'8 EKs@ H'E:0BG !@'fo H 'E{*@Y >Zl:$ '.  

 G*aS:,C* N0d+< H ["@ D 'Es*N8Y C0S%  !"  !GNB a_(Y ky'( ';!( /$'Ks /0$'I* 4*+,5* ky'( ';!( H

Xvb QF #$% H /$HN!$ 0@'A:BC*: 108  

*qs+<  /f'b H /0$'I* 4*GH5* 4+, D /$H*N:I* /0$'I* 4*GH( $ X@'K$* aKZ$* RS0S% Xvb QF Qfa;_:Z;!$ is'1*

s/$@'M:I* w*ad5* 

*s/x!:HI* ^*G';_:,C* ["@ H ? 9;:) ;!$ /$+0Z$* qs+<  !"  !GNS$* 

** D >!"'s Qfa;_:ZF TU QfabNI* \f+% Xvb QF #$% H h"+$* /VG@ 9sGscd+$* @'A:BC  
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 * 9sG H x':y@* !@'fo A':$'3H G';_:,C* Kas \f+3 Xvb QF #$%H x':y@* -+:ZF !@'fo  !"  !N"'ZI*

sz0|+:$* H \0IO:$* ^'f+:ZF 

* g*a=5 G+E;, * QF g*EBC*  !"  XHN$* ^'F+t> !N"'ZF Xvb QF #$%H /f@'A:BC* /0;W:$* /0!;" \f+3

0;W:$* ^'"HaOF \f+3'EfN$ 0@'A:BC* +;W$* ^CNKP Y*a,@* H /. 

 LNS< #$7( H G';_:,C* /0!;" \0EZ< A':$'3 H ^*abNI* #fa% /x!t< \0S< 0@$f /0$'I* 4*+,5* @+VH &U

QF ]$* ^'FNb 0@'A:BC* +;W$* /!) " 9s@ '•2j '- \V5* /!f+d ^*G';_:,C* \f+3 4+Z$* 678 Q;2< ';(  ?

>!F'K:I* Qtd 4*+,5* 678 as+< #$7( ? /0$'I* [E~s'J 9f+W< D &+M=af 'FNW" #$%H ?)*aO$* H 90M$* QF 

 /;0S$* [0~K< TU !qb5* 67!  0@$f '- ^'(aO$*  !"  /3'Ba$* !G*@U >Z% D [8'Zf '- ^'F+!KI* H /$+0Z$*

 0@'A:BC* +;W$* /0!;" 9s@ TU *78 9sNf '- /0B+Z$*.  

KF Nf*i< &U QF \(  !@'fo TU 0@$f 0@'A:BC* +;W$* ^CNG'b@C*  HG';_:,C*?  H \0Al:$* TU /V'1* A':$'3

 ? X*+F5* [ H\a$ )zt$* H ?^'F+!KI* CsN< H ' 'OW$* 9f+W< H QF /"+;Z TU #$% 9Vaf5*+'M,: 109  

1 -f@'A:BC* ^*N>+$* QF X*+F5* [ H\G \f+% Q" X+LZI* .:Kf A'I* Y'*S$* &U ^*N>+$* TU U{'x$* ^*% /

 x':y@* !@'fo  !"  \;Kf A':$'3 H i ) K$* ^*% /f@'A:BC*. 

 2 - Xvb QF #$% H ^'(aO$* \f+3 D /0$'I* 4*+,5* [8'Z<:  

 * 4*GH5* QF N>*H Y+y D G';_:,C* !ad'HI* QF \0!S:$*?/0$'I*  07$* 0+y'_$* 4+Z$* qs+:3 #$% HQtd 

5*_:ZI* H @*as 0Y D [n*+FY  !"  X+A1* QF Qfa;?kBH  #$7( ?4+Z$* D @Nl:f 07$* aKZ$'3 #$% H

 4*GHY G*NmU Xvb QF \f+;:$*  !"  X+A1* ^'(aO!$ \EZf!NfNV.  

 * 90M3 /m'X* ^'KB+:$* )'W3  !"  ^'(aO$* N"'Zf '- /$H*N:I* 4*GH( $ /fG', * G'K,5* /0$'I* 4+Z$* D @Nl:<

NAI* 4*GH5* D !NfN, * !G\MS:ZI*.  

 /0F+0$* ^'(al:$* Cfad Q" #$% H ^'(aO$* )*@Y Q" /S0BN$* H /_fN1* ^'y'0M$* as+f &Y 4+Z$*  !"  N3 C

 ^'(aO$* ^'0y*i0F aOy HY [E,5* G'K,5.  

 +;:$*  !"  X+A1* D '8N"'Zf '- '8G'K,Y Y'x<G* TU 9sNf Ry$s *aOMF '8\*@Y &+tf ]$* ^'(aO$* &U #$% H \f

 )zt$* c 0AH:$*  !"  4+Z$* \;Kf #$73 H !NfNV ^*G*NmU Xvb QF@G*+;!$.  
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القطاع المالي في كمية الموارد التي توجه إلى التكوين الرأسمالي و بذلك يكون قادر على زيادة نمو الإنتاج  - 3
   .ستمراراب

  

  الأزمة المالية العالمية الراهنة: المطلب الثالث

وذلك بسوق الرهن العقاري بالولايات المتحدة  2007سنة  بدأت ،خطيرةعالمي من أزمة مالية يعاني الاقتصاد ال
وساهمت العولمة في سرعة انتقالها إلى باقي أرجاء العالم من . إلى أزمة مالية عالمية 2008الأمريكية، ثم تحولت سنة 

  .يخلال ثورة اتصالات وانفتاح دول العالم على بعضها والتحرير الاقتصاد

مالية حادة، وكان لهذه الأزمة عدة تداعيات على باقي  أزمةشهد الاقتصاد الأمريكي  2008سبتمبر  15في 
دول العالم، وذلك بفضل العولمة وكون الدلار الأمريكي هو العملة المرجعية لنظام برينون وودز، وكذا لوزن 

ي، فضلا عن كونه أكبر مستورد وثاني مصدر بعد إجمالي الناتج المحلي العالم 1/5الاقتصاد الأمريكي الذي يمثل 
  .الاتحاد الأوروبي

  .من خلال هذا سوف نتطرق إلى مجموعة من النقاط حول هذه الأزمة

  :مفهوم الأزمة المالية وخصائصها - 3-1

  :لقد تعددت التعاريف حول الأزمة المالية من أهمها

التداعيات الناجمة عن أزمة الرهون العقارية التي ظهرت على تلك  «تعرف الأزمة المالية العالمية الراهنة على أ ا 
بسبب فشل الملايين من المقترضين  لشراء مساكن وعقارات في الولايات المتحدة في  2007السطح في عام 

تسديد ديو م للبنوك، وأدى ذلك إلى حدوث هزة قوية للاقتصاد الأمريكي، ووصلت تبعيتها إلى اقتصاديات 
  110.»مطيحة في طريقها بعدد كبير من كبريات البنوك والمؤسسات المالية العالمية أوروبا وآسيا

مرحلة حرجة تواجه المنظومة المالية ، وينتج عنها خلل أو توقف في بعض  «أيضا على أ ا الأزمةكما تعرف 
استقرار في النظام الوظائف الحيوية لهذه المنظومة أو كلها، ويصاحبها تطور سريع  في الأحداث، ينجم عنه عدم 

                                                           
، مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من  منظور النظام الاقتصادي الغربي فصول الأزمة المالية العالمية، أسبابها جذورها وتبعاتها الاقتصاديةمحمد أحمد زيدان،  110

  .04:، ص2009الإسلامي، جامعة الجنان، طرابلس لبنان،

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"# $%&'#          :                                                      ()'*+'# ,#-./'  0123'# 4*56# 

 

68 
 

 *7n &o*+:$* !@'"UH ?'+N) W$ 9faZ$* \bN:$* !GHa# TU 'E0s G*aS$* %'+* /*!,  9sNfH ?/F+~WI* 67n h,',5*

P'~W$*'.111  

 QF !q> D ^*G*aS$* 07H:F \K? '- , V'xF 5N> Q" .K< /0I'K$* /0$'I* /Fo5* &Y X+S$* Qtd *78 Xvb QF

5 [8%'+* NW" [8aFYG*aB 0.  

3-2 - ()+'*B'# ()'*+'# (?$"# w*N.=: 

 Qtd ' 'SW$* QF QF /"+;Z D /0I'K$* /0$'I* /Fo5* ^'0"*N< o.<'8o'?U D:112  

1 - [ vsU  /0E:WI* g+WM$* @N" v!3 NBH >F':$* ^'(aj  ?/fG'SK$* ^'Z, $I*H g+WM$* QF q_t$ \m*+:F11 

  !"  %+l:Zf 07$*H ?g'F 0NyU #W3 'EW03 QF ?#W332  /;0S3 9{*@HH ?X+m5* QF GCH@ G'0!F19  G'0!F

 P'" zA:WF 9F 9B+:I* QFH ?GCH2009 'F C!=  +aSf110  /;0B GNS< #W3'n+mY  /;0S3850  G'0!F

GCH@. 

2 -  -+:ZF J!S< aZxf 'F +8H ?A'I*H DaAI* Y'*S$'3 6ar2< )*aV /0I'K$* 4*+,5* ' 'Oy D @'> G+8N<

EW" J<a< ^CH*N:$*,$ /0B+Z$* /;0S$* 9V*E3 /mG+M$* ^*aj$F D v!bH '3*a*#* '08  /0I'" /0$'F ^'Z, $F

 A*+B574 P'K$* Xvb GCH@ G'0!F. 

3 -  +  ̀ !"  /fG'SK$* &+fN$* /MZy Y'x<G*6.6  /MZy ^'(aO$* &+f@ k I!3 ?GCH@ &+0!fa<18.4  &+0!fa<

 #$73H GCH@X'•@*  X@'Kf &+fN!$ h!t$*39 &+0!fa< GCH@. 

4 -  h!- * 2<'W$* g'x&*A'•@*/$'*M$* /MZy k I!3 ';(  ?5%  [H2:$* XNKFH ?4%. 

5 -  QF /0"'WA$* XHN$* +# JZy D qM( 9V*a<1,4 %  /W,2008  @HN> TU0,3   % /W,2009 

 P'" +;W$* /MZy \A< &Y /f@'A:BC* /0;W:$*H &H'K:$* /;~WF afaS< 9B+< 9F2009 !Nl:I* ^'fC+$* D  TU0,9 

% \3'SF ?0,1 % H ?&'3'0!$0,5% '3HGH5. 

  

  

  

 

                                                           
111  ?@*aF am'y'# (?$"#p*:;:j#-? L*.*).!  4*• # w*N."# p()+'*B'# ()'*+ [ 'M" ^'>as /KF'V ?/0$HN$* /;(+1*H /0$HN$* /f@'A:BC*H /0$'I* /Fo5* X+> AHN$* h;!K$*  S:!I*? 

 ?z0*,2009K ? :03.  
112  ? * NM" R3'Mb()'*+'# (?$"# O? H35-'# E*%;UK# (A*+G' ()'  ̂(c4*g+'# E*%;U# 5*  S:!F ? ?z0*,  ?/0I'K$* /;(+1*H /0$HN$* /f@'A:BC*H /0$'I* /Fo2009K ?:04.  
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  :خلاصة الفصل

لقد تم التعرض في هذا الفصل إلى نشأة وتطور الأسواق المالية، متظمننا التعريف بالسوق المالية وأهم الوظائف التي 
عرض إلى تقسيمات هذه تقوم  ا وكيف يمكن تنظيم السوق المالية وآليات التعامل في الأسواق المالية كما تم الت

السوق والتي نجدها تنقسم إلى قسمين  سوق رأس المال وسوق النقد، حيث يمكن التفرقة بين هذين السوقين من 
  .خلال الآجال مع التعرض إلى الأدوات المالية المتداولة في كل سوق من هذه الأسواق

ة حيث نجد أن أهم الأدوات المالية المتداولة في ولكي تؤدي هذه السوق وظائفها عليها أن تتنوع في الأدوات المالي
هذه السوق تنقسم بيم أدوات ملكية كالأسهم وأدوات مديونية كالسندات كذلك المشتقات المالية،وهذا التنوع 

  .يجعل من هذه السوق قادرة على تأدية وظائفها وذلك من تعبئة المدخرات وتوجيهيها نحو الاستثمار

الاختيار واتخاذ القرار السليم فيما يخص الاستثمار فإنه يعتمد على تحليل الأسواق  وحتى يتمكن المستثمر من
المالية ، معتمدا بذلك على مبدأين  هما التحليل الفني والتحليل الأساسي حيث يعتمد الأول على دراسة الأسعار 

ساسي فإنه يعتد على تحليل الأسهم في الماضي للتنبؤ بما سيكون عليه في المستقبل، أما بالنسبة للتحليل الأ
المعلومات الواردة من أجل التنبؤ بأسعار الأوراق المالية والتعرف على الأرباح والمخاطر ومن ثم يستطيع المستثمر أن 

وقمنا في الأخير بالتعرض إلى الأهمية الاقتصادية للأسواق المالية مبرزنا  بذلك أهم الشروط .يحدد القيمة الحقيقية
م سوق مالية فعالة، وكيف يمكن لهذه الأخيرة أن تساهم في دعم التنمية الاقتصادية باعتبار أن السوق اللازمة لقيا

المالية تعتبر مصدر من مصادر التمويل المشاريع، كما تعرضنا إلى الأزمة المالية العالمية الراهنة باعتبار هذه الأخيرة 
  .وما هي الأسباب التي من ورائها حدثت هذه الأخيرةأثرت على الأسواق المالية مبرزنا مفهوم هذه الأزمة 
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  :تمهيد

تعتبر البورصة أداة مهمة بالنسبة لاقتصاد ما وذلك من خلال الدور الذي تلعبه في تعبئة المدخرات  دف 

  .الاستثمار، والتكيف مع التحولات العالمية الراهنة

حيث نجد أن المستثمرين يقومون بتوظيف أموالهم في البورصة وذلك لما تقوم به من تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو 

لاستثمار، وهذا يتطلب الإفصاح عن المعلومات والبيانات المالية وبمعرفة هذه الأخيرة يمكن تحديد قيمة الورقة ا

تعكس المعلومات سعر الورقة المالية وهنا تتحقق كفاءة  أنالمالية وبالتالي قيمتها الحقيقية في السوق ، مما يؤدي إلى 

  .السوق المالي

واكبت العالم أدت على حرية تنقل رؤوس الأموال بين الدول مما أدى إلى اندماج إن التطورات والإصلاحات التي 

  .العربية مع الأسواق العالمية دون وجود حدود بينها الأسواق

إلى البورصة وذلك من خلال المفهوم والوظائف التي تقوم هذه من خلال هذا الفصل حيث سوف نتناول 

، كذلك نقوم عرض للشروط اللازمة من أجل قيام بورصة فعالة و في ، كذلك أنواع البورصات الموجودةالأخيرة

  .الأخير نتعرض إلى الأعضاء التي تشتمل عليها البورصة وأهم المرتكزات التي تقوم عليها

كما نتعرض من خلال هذا الفصل إلى كفاءة الأسواق المالية من حيث مفهوم كفاءة الأسواق المالية واهم 

كما نتناول   الكفاءة،ا السوق الكفء، مع عرض لأنواع كفاءة السوق ومختلف صيغ الخصائص التي يتميز  

  .مؤشرات قياس كفاءة الأسواق المالية

 العربية، كذلككذلك نقوم بعرض لنماذج البورصات في الدول العربية حيث نقوم بعرض لبعض الأسواق المالية 

العوامل التي تنشط وتطور الأسواق المالية  لأهمبعرض كذلك معوقات هذه البورصات ثم نقوم   الأسواق،هذه واقع 

ءة الأسواق المالية  وذلك من خلال التعرض أولا للعولمة العولمة المالية على كفا تأثيرونتناول في الأخير .العربية
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 !"#$%&'()& *+,$($-.  /01(#%& '("  

 Q (Lh;B=2$ (/_%'$ mn (Lh$3)2$ (/_%'$ 78 {JP2$ 54!2$ <;=>?$ 3Il, {I>A8  /h 92: 4 ;DE8 $34< (H3I*/2 [n

L_ -  92: 4 (2;+e F$<G J>+, ;E/+U ;p Q (8!W>'$ 54!2$ -  92: 4 Q $b*v ;LgIg;? ;DL6B, 4 ;8;D>K$ " ?@ ^

 54!2$ d1Y 0<;=>?@$ {I>A'$ 3Il, . F!L+C " 2$%;8 5$I8c$ }4~3 " 2$% ;8 ;:;e (L8;B2$ 54!2$ ,<  ;DLe ;8G

 (H3I*2$ #;L/Dh -  54$!>2$ #;L/Dh 7h .  •HG <I+\ ^L_ z4%C (B\!' (e3;L=2$ !_G XS$ mn (H3IC (D/v

Bruges   h!\ [;v 012$ 4 ;PL=/C -Vander bourse d%=? -  [I+D=>\ (B\!'$ 3;> [;v 012$ 4.  

 (B\!8 t;BC IK XS@$ $1@  %h 4 (H3I*/2 %' gG t;BC 54G [;v ^L_Anvers  V;h ;PL=/C -1460  -  4

 V;h [!B21773 H3IC " )' gG !W2 4 Q -  {%&c$ 4 F%K;W2$ -  F!_$4 %=8 -  92:4 (L2;'$ q$34A2 [;>

 V;h F%K;W2$ (H3IC " )' gG ^L_ Q 7lW/2 [;>H3IC 4 Q (\3!BPSj$1904 1  .  

  

  

 =>,% ?1@5$% : 3AB*C$% 345DE > F*<(G  

1-1 - 3AB*C$% F*<(G:  

;EB8 %v1g (H3I*2$ 5I_ O\3;+>2$ #<!+, !W2 :  

 HI76:01: G  /h (H3I*2$  %+, ;CD N#;* *2$ t$%0 #;L/D+C V;LW2$ •Uc (\34< !Lh$I8 -  !W+\ 012$ $;D>U@$

!W+, y2$ #;Wu=2$ $IDE 4G .g;8% 4G $;D>U@$ [;P8  /h Fu/2$ $1K w/l\ !? 4 ;E+LC 4 (L2;'$ q$34c$4.2 

 HI76:02:  |C (\34< #;?4G -  4 |+8 [;P8 -  !W+B, (D6B8 qIS ;HG  /h (H3I*2$  %+, NLC -  |/8;+>'$

 [;P'$ Q|LB+8 (H3I*2$ (D/v 0<o, 4 Q (Lh;B=2$ N/A2$ 4G (Lh$3)2$ •LH;I $ 4G (L2;'$ q$34c$ O/>/  t$%0 4

.Le !W+B, y2$ #;L/D+2$ $IDE 4 t$%0 4 ;+LC [I/8;+>'$ .Le ND>J 012$ K3.  

                                                           
1 [I+L [I+L JwC;S NU%8  M Q :08 . 
2   Q0%P*2$ xgG Q-;=2$ !L24 34$"5$% )%*+,%34$>;$%>& Q1 Q[;Dh Q N\%I>2$4 %' B/2 •*W>A'$ 3$< Q2009 M Q :226 . 
3 wC;S NU%8 Q [I+L [I+L M Q:07 . 
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 HI76:03:  ;OG  /h ;* \G (H3I*2$  %+, D$ q$34c$ 54$!>2 qIS (L2;')QXESG #$!BS...Pn ( ;K3!=, y2$

 d1K  /h t$%' 2$ 4 NL*2;C •8;+>2$ X>\ ^L_ t;lSI2$ 4G XELC4!B8 4G F%S;DA2$ 78 (hIDE 56& 78 #;v%' 2$

(L2;'$ q$ISc$ F)EUG 78 !+, 4 s;8 qIS QK (H3I*2;e Q F<4!R #;h;S -  (L2;'$ q$34c$ K4.  

 HI76:04: SG  /h (H3I*2$  %+,; D !h$I? ;Y 4 X6B8 qISQ.DP`  q$34c$ t$%0 4 NLC #;L/Dh ;ELe X>\ 4

 F%ADA2$ #;v%0 56& 78 (L2;'$)t;* hc$(K.5   

 78 (hIDE .DP 4̀   4%+8 [;P8 .2 qIS 7h F3;*h QK (H3I*2$ [$ ;B2 T*>\ wC;A2$ O\3;+>2$ 56& 78

t$%' 2$4 NL*2$ #;L/Dh 54$!, .Le X>\ ^L_ Q|g$IW2$.  

1-2 -  3AB*C$% 345DE :  

  mn (e;Uj;C Q (L2;'$ q$ISc$ F)EUG 78 t)U ^L_ Q VWI2$ <;=>?@$ {I>A8  /h Fb*v (LXG (H3I*2$ QA>P,

 ;Dv (ASoD/2 (LWLWr$ (L+UI2$ 7h O' P, (H3I*2$ [G ;Dv Q(=HI- $ V;6g V*, -  92: 4 (e;u0 F$<G ;ZIv

$ <;=>?@ (LM=2$ (2;r$ (H3I*2$ xP+, (L';+2$ #;v%' 2$ 4G Q (\IE[ $ (\<;=>?@$ #;+D=>2$ 4G (LB+'$ (24!2

 $;lW2$ \ ;L] 4G ^ LD̀ 4 <;=>?@$  /h (24!2$ F<;LS •Z -  (H3I*2$ <;D>h$ 4G V;L? 3I=, 7Pa 6e Q (?6D+2$

, =_ 7h (24!/2 (+C;>2$ (L8ID+2$ #;v%' 2$ $%;B, N\3;' 8 4G (=HI- $ N\3;' 8 !LD> 4G Q M;- $  }G3 78

 -  0<oLS 012$ %8c$ Q 7\%&!'$ 5$I8G }4~3 T>e 4 Q (LU3;& 4G (L/R #;)LY$ 4G |BW$I'$ 4 5;D+/2 ;Y;8

(H3I*2$ qIS (8;?n mn d34!C Q*u\ 012$ 3;&<@$ (L/Dh 3L' B, mn ;L#;W/, ;K<;D>h$ (2;_. 6  

QK (BL+8 (H3IC t;' gn a ;E/UG 78 a y2$  $!Kc$ J>+, ^L_:  

·  ;Y$I8G }4~3 T>uC XESG #$: #;v%0 -  (D6B'$ M;- $ 4 V;+2$ $;lW2$ #;ASo' i;DA2$

3IED=/2b  

· qIA2$ q%W 7h #;v%' 2$ d1K XLLW,b 

·  3;&<@$ w\%W 7h •\ID>2$ cDUbQ8ID+2$  

·  {!'$  /h %DR>AD/2 3;&<@$ (2ILAC i;DA2$bb=W2$ 

· WB2$ (Lv%r$ G!*8 -  JvG (Le;u0 x\%P,4 wLW` (\!)5$I8c$ }4~3 5;W>g$ 4 (2ILA2$ ( 3;DR>S$

 F3;A& 4 TC3 4 3;&<$4 . 

  

                                                           
4  M QwC;S NU%8 QM;C%? (Ld3 QQuB_ 3;ue2$ !*h :295 . 

5 http:www.moheet.com/show.news.uspx?nid=764868pg. 
6 http:// www.khayma.com/essendes/ economie.htm. 
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 !"#$% ?1@5$% :3$"6K 3AB*L 3G"MN O>7P  

 Q3;DR>S@$4 •\ID>2$ (8!& -  92:4 5;+e4 0IL_ 34!C VIW, ^L_ Q<6*2$ F4%4 78 Jvc$ t)[ $ (H3I*2$ •Rf

K<IU4 wW 4̀  ;K34!C VIW, (2;+e (H3IC V;L? •UG 784 •RD>, &4%' 2$ 78 (hIDE %eI, 78 !C@ g;J@$ ;Kb45,4 ;

-:7  

1 - b•8;+>2$ -  |* ]$%2$4 |/8;+>'$ (e;v !Bh VI/+84 <!R [;P8 <IU4 

2 -  F)EE (H3I*2$ [IP, [$ •UG 78 92:4 Qt;lSI2$ w\%W 7h 4G F%0;*8 |/8;+>'$ |C 5;=,@$ (2IES

/+'$ X6g4 •L=A>2$4 5;=,@$4 ( %+2$ F)EU5C#;8Ib 

3 -  56& 78 92:4 F%D>A84 (D6B8 ;?IS (H3I*2$ [IP, [$ !C@ ^L_ Q;ELe XL6B>2$4 (\3$%D>S$ <IU4

(L2;>2$ 3I8c$: 

   (L_;g 78 3$%W>S@$4 (L_;g 78 ;ELe (\3$%D>S@$ 7D* \ ;ELe |/8;+>'$ 78  ;v  <!h <IU4{%&G Q

|/8;+>'$ 78 ()e •*? 78 3;+Sc$ -  XPM>2$ NBa 92: [@b 

   4;ELe {%> y2$ #68;+'$4 |/8;+>'$ |C (8;>2$ (\%r$ <IUb 

  F3%P>84 FbRv #;L/Dh t$%Unb 

   (_4%l'$ (L2;'$ q$34c$ <!+,Q(24$!>'$4  921v Q(H3I*2$ -  (/=A'$ #;v%' 2$ F<;\% w\%W 7h 92:4

 (H3I*/2 7D* \ ;p Q;ELe |/8;+>'$ <!h F<;\%78 ;E>L2;+e 2$ X=_ <;\<%$4 Ih;ELe •8;+>2$4 54$!>b 

 •v;' '$ 78 !\!+2$ .L/h k,i \ ;p ;ELe |/8;+>D/2 F;g;+8 k*A\ XL6B>2$ \ ;L] [@ (D6B8 qIA2$ [IP\ [G !C@

 F3!='$ #;v%' 2$ 7h s;'$ i;=ej$4 (C;?%2$ (/P' 8 921v Q(MU$4 F3I=C 3;+Sc$ 7h [6hj$ (/P' 8 •R8

A, (/P' 84 Q(24$!>'$ (L2;'$ q$34A2  3;='$4 (2ID+2$ !\!`  (/P' 84 54$!>2$ •R (L2;'$ (?3I2$ (LP/8 •Wg #6LE

{%&c$.  

4 -  •R8 (LlLS4 (L2;8 #;ASo84 #;v%0 •R8 ;ELe •8;+>2$4 (H3I*2$ 3I8G -  (==j >8 #;ASo8 <IU4

Q/\ ;f #;ASo'$ d1K VIW, ^L_ QF%S;DA2$4 3$!Hj$ #ILC: 

   (H3I*2$ -  |/8;+>D/2 F3I' '$ k!W, [$4 (L2;'$ q$34c$ (6uR 7\IP>2 XY$I8G 3;DR>S$ (LuLv 5I_

921C XY TDA\ @ XE>?4b 

  ;ELe ^*2$4 54$!>2$ #;L/Dh N\%A,4 •LEA,b 

  Fb*v #;LDPC t$%' 2$4 NL*/2 (_4%l'$ (L2;'$ q$34c$ 54$!>2 F%D>A8 qIS <;Jn. 

                                                           
7  Q03$4J2$ V6Sn !DR [;*+03I;Q! 34141R: 3+%BS  GT+N B*UVG WG 34$"5$% )%B>,% 3AB*L& Q1 Q(\3IS Qw' 8< Q %Pu2$ 3$< Q2002M M Q :41 -43.  
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5 - F!LU (+d #$: (L2;'$ q$34c$ 3!=, y2$ #;ASo'$ [IP, [G  (L2;'$ q$34c$ 7h #;8I/+'$ %eI, [G4

 d1K \ ;+L>S$ (Lg;P8n4 q$34c$ 9/>2 F3!='$ #;v%' /2 (L2;'$ )v$%'$ 7h4 ;ELe •8;+>2$ 0%J y2$

#;8I/+'$b 

6 -  (\;l  •U$ 78 92:4 Q(H3I*2$ -  0%> y2$ #68;+'$ (C;?34 XL6B>2 !h$I?4 mIg;? 3;Wn <IU4

y2$ %W;j '$ 78 |/8;+>'$mIg;W2$ 3;Wj$ 7h z%< •8;+>8 0G (*S;R 921v Qn !`  [G 7Pa b 

7 -  <!R 3DBC qIA2$ -  X>, y2$ #68;+'$4 <IW+2$ •v •+o 92:4 (LlDB2$Standardization  Q

 (2ILA2$ %=Bh beI, 2 784 Q(L2;'$ q$34A2 (\Ig;4 qIS !L2I, ;q 7Pa y2$ (/LSI2$ IK 3LDB>2$4

%DR>AD/2. 

<;h4(L2;>2$ xL\;W';C };W, (H3IC 0G (L2;+e [$ !]  F:  

  #68;+'$ ;s X>, y2$ (W#;u2$ (h%A2$ };LW8b 

  %E6, [G ;u@;D>_@ i;DA2$ 4G t;l&G 0G n4!_ V!h4 Q(M=2$4 (?!2$ };LW8b 

  N\%S 03Ie4 •P' C #;8I/+'$4 #;g;L*2$ %' g4 •L=A,4 !H3 -  (L2;+u2$ };LW8.  
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  شروط إقامة بورصة فعالة ):1-2(رقم  الشكل                        

  
  .44: ، مرجع سابق، صشعبان محمد إسلام البرواري: المصدر
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 ?1@5$%[$"#$%:  \%*!E > 3AB*C$% H]"^>  

=>?@$ 4 (L2;'$ #;S;LA2$ i;]  {!84 Q(\<;=>?@$ (2;M/2 (Av;+2$ Fv%'$ (H3I*2$ J>+, 56& 78 92: 4 (\<;

 -  .C VIW, 012$ 34!2$ND>x$.   

3-1 - _"AB*C$% \%*!E  :  

 #;H3I*2$ 78 $$IgG n64 |C )LLD>2$ 7Pa ^L_ N/A2$ -  (H3I*2;C •8;+>2$ X>\ wC;A2$ -  [;v !W2QK: 8   

·  N/A2$ #;H3ICb 

·  #6D+2$ #;H3ICb 

·  XLW2$ #;H3IC(24$!>'$.  

<;+'$ 4 (24$!>'$ XLW2$ 4 [Q(ALuB2$  X=_ 3Il, N8 4 .gG @nQ#68;+'$  ^L_ (l ' gc$ |C •=u2$ a !We

(2IWB'$ XLW/2 {%&G 4 (ALuB2$ [<;+'$ 4 #6D+/2 {%&G 4 N/A/2 (H3IC y;BK #3;H.   

3-1 -1-  S*Q6$% > `1a$% 3AB*L  :  

   qIS 7h F3;*h QK (H3I*2$ d1K [nQ(D6B8  t$%0 4 NL*C ;ELe •8;+>2$ X>\ ^L_ #$: N/A2$

 4 0;' 2$ 4 O/+2$ 4 F312$ 4 TDW2$ •R8 92: 4 Q=L,$i Sj$ NC;l2$ #$: N/A2$ z+f 0G QNS$I2$ y6E>S@$

[I>\)2$... Pn.  

  56_n [;P8j;C :n Q N/A2$ (LhIg mn %6B2$ X>\ •C (+/A2$ |h  &%0 ;ELe X>\ @ #;H3I*2$ d1K -  !]  ^L_

G (LDv [;P8 (+/A2$ 78 (BL+8 (LDv $IB2$ xug 78 92: 4 {%&.  

 ;8n •8;+>2$ [G #;H3I*2$ 78 $IB2$ $1K -  .>6_68 7Pa ;8 4[IP\:  

·  N/A2$ (H3IC (2;r$ d1K -   DA,4 6U;hbF%U;r$ 

·  (H3IC (2;r$ d1K -   DA, 4 6Uv<IW+2$.  

A>2$ { \3;, ;* \G <!|  921v Q ;~;uH$I8 q<5C N#;* *2$ <IW+2$ (2;r$ d1K -  TUI, ^L_ XL/.  

3-1 -2-  > ?Db$% 3AB*L3156$%:  

%&v !/C -  #;hIe!'$ (\IA, ;E*UIf 7Pa y2$ •#;SI2$ NLC 4 t$%0 #;L/Dh ;8IDh ;ELe X>\ (H3I*2$ d1K.  

  
                                                           

8  Qq$%C !DR$% 3$"c 3+%BS `G 345Vd$% e4QR:  K "DB>S> 3$>%;d5$% Z4Q$% 3AB*LJ7]%fg  Q%#$)[ $ (+8;U Q(\<;=>?@$ VI/+2$ -  (24< d$3I>v< F<;E0 •LB2 (8!W8 (2;S31999 Q

M M :93 -94. 
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  :المتداولةبورصة القيم  -3- 3-1
ت من أموال تمثل هذه البورصة سوق منظمة يتم التعامل فيها بالأسهم و السندات ، و التي تمثل ما تملكه الشركا

موظفة في الأصول الثابتة من مباني و أراضي و معدات إنتاج و من خلال السوق النقدية فإنه يتم تداول حقوق 
الملكية لهذه الأصول الثابتة و ذلك بصفة مستقلة عن دورة العملية الإنتاجية ، حيث تكمن مهمة هذه السوق في 

ئلة دون اللجوء لتصفية الشركات و هذا ما يدفع الناس لتوظيف إمكانية تحويل الرأسمال الاستثماري إلى نقود سا
  .أموالهم 

  :كالآتيو تكون عملية تداول الأسهم و السندات  
 للبائع؛بصفة عاجلة و ذلك بتسليم الأوراق للمشتري و دفع الثمن  - 
أو بصفة آجلة وهو عبارة عن اتفاق بين البائع و المشتري في الحين على أن يكون موعد تصفية  - 

العملية آجلا حسب ما أتفق ، و يكون الغرض هنا المضاربة ، إذ يكون قصد المتعاقدين يقتصر على 
  . الاستفادة من تقلبات أسعار هذه الأوراق بين فترة انعقاد العملية إلى عملية التصفية 

  : وظائف البورصة - 3-2
الخدمات من أجل تحقيق التقدم  إن أهمية البورصة تتمثل من خلال الدور الذي تقوم به و ذلك في تقديم

الاقتصادي ، و مدى تأثيرها على المتعاملين و ذلك من حيث الاستمرار في استثمار أموالهم و استردادها من 
خلال بيع أوراقهم المالية في البورصة ثم سحب حصيلة البيع من مجالات الاستثمار بعد ذلك ، حيث نجد أن 

   9 :الوظائف الرئيسية و الوظائف التبعية: ائف البورصة تنقسم إلى قسمين هماوظ

  :الرئيسيةالوظائف  -1- 3-2

. تمثل هذه الوظائف الركيزة الأساسية التي تقوم عليها البورصة ، حيث تعتبر من أهم أسباب قيامها و استمرارها 
  :ما يليمن مقومات إنشاء بورصات الأوراق المالية و تتمثل هذه الوظائف في  حيث تعتبر
ü  لمدخراتهالفرصة لسوق مستمرة للأوراق المالية كوسيلة لمكان استرداد المستثمر إتاحة:   

ذلك لأن دوافع الادخار و الاستثمار من المحركات الأساسية لعملية التداول في البورصة و لا تكون هذه الدوافع 
  .احتياجا او لكنها تخضع لظروف و متطلبات الحياة ذا ا و  معين،محددة بزمن 

ما تبين للمدخر كيفية الحصول على أمواله و ذلك بالسرعة التي يراها مناسبة و أن الخسارة غير مقبولة فإنه في  فإذا
  .هذه الحالة المدخر يلجأ إلى عملية الاكتناز

                                                           
 . 19 -14: ، ص ص 2009، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ،  1، ط  بورصة الأوراق الماليةمصطفى كمال طه ،  9
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 5IHG 78 t)U !+, (LP/f ;vIPH •Rf XESc$ d1K [ ;e Q(X;A'$ #;v%0 -  XESG t$%0 mn %&!'$ .>$ $:n ;8G

Q(v%' 2$  t;E>g$ !+C @n X>\ @ 92: [ ;e (v%' 2$ -  (\!Wg F3IH -  92:4 .>=_ <$<i S$ XEA2$ k_;H <$3G $:n4

 |C ;8 k/ ]c$ -  [IP\ 012$ 4 QS;Sc$ ;E8;6g d<!|  012$ •Uc$25  mn50  (BS.  

2$I8G <$<i S$ (h%S -  %&!'$ (*]3 k*AC 92: 4 k/l2$ 4 ( %+2$ |C $%;B, 5'B\ .g;e $1PK 4 4 F%DR>A'$ .

 (/\IW 5;U  ;E8$!j >S$ #@;E -  5$I8c$ d1K  /h t;WCj$ (\<;=>?@$  4%62$ kUI>A, ^L_ k/l2$.  

 |C 4 .,$3;DR>S$ <$<i S$ <$3G ;8 $:n %&!'$ (*]3 (L*/>2 (/LS4 <;Jn X>\ .g;e |+UI2$ 7\1K |C wLeI>/2 4

 d1K  /h t;WCn -  3$%D>S@$#;h4%' '$.  

!HG ^L_ V;h ;U%? ^2;R2$ XL24 $i /]n 9/8 31593  .PH 7h ( %W2$ 9H •8;_ 5%;B, w_  /h , g 4

 9H -  wr$ (2$I_ " )' gG 4 #$3;DR>S@$ -  (2ILA2$ wLW` a $1Y 4 ./R 56_n -  k ]%\ ,j0  y;BK [c

;v t$IS t$%' 2$ 4 NL*2$ #;L/D+C [I8IW\ 7\12$ t;lSI2$ 78 (hIDE y;BK ^L_ Q3;DR>S@$ 4G X' ;Ar 92: [

 be2$ \ ;Ar.  

 (\G -  XY$I8G 3;DR>S;C [I8IW\ 7\%&!'$ T*HG ^L_ s;r$ ;E/P0 (H3I*2$ #1&G 4 #;L/D+2$ #3Il,  $1PK 4

 O?I>\ 921v Q X)68;+, -  <$%ec$ (W4 4 (H3I*2$ i;]  {!8  /h <$<i S@$ (h%S {!8 O?I>\ ^L_ Q (6r

(L/&$< •8$Ih  /h (H3I*2$ &;' g  (LU3;& •8$Ih 4.  

 •Uc;C NL*2$ 92: [;v t$IS ;Eh$IgG  6>&;C NL*2$ #;L/D+C i;DA2$ {!f  w/+>, ;+;e (L/&$!2$ •8$I+/2 (*AB2;*e

  /h bLA>2$ 4 (2I*W'$ (C3;* '$ 78 |+8 3!WC TDA\ ;p 3;L- $ qIW_ 4G (\3;[ $ #;C;Ar$ V$!j >S;C 4G

 ^L_ QX-;L/Dh •\I`  -  |/8;+>'$ (2;r$ d1K -  3We F%U;r$ 5$I8c$  /h qIA2$ !D>+\ @.  

 O?I>\ ^L_ Q (H3I*2$ -  F!LW'$ #$!BA2$ 4 XESc$ (LP/8 F!h;? -  •RD>, ;/ ;e (LU3;- $ •8$I+/2 (*AB2;C ;8G

 !_$4 ,j0  !\ -  XESc$ )v%, •? ;D/v #;v%' 2$ X=_ Jv ;D/v ^L_ Q (v%' 2$ X=_ Jv {!8  /h 92:

M;j0 G 4G  XEDESG 78 , /j >2$ -  [I*]%\ @ [I/L/?.  

ü _%;Va$%> Z<+i$ 3C+"V5$% B"6+,% ;I;R: :  

 .?$34G NLC  /h %&!'$ M%_ ;D/v .gG 0G Qm4c$ (uLZI2;C 3*,%, (uLZI2$ d1K [nQ(L2;'$  [G mn (U;0 [IP\ .g;e

.2$I8G [IP,  F3IH -(/#;S.  

;B8 %+A2$ [IP\ [G  /h M%|  %&!'$ [G ;Dv 7DP\4 Q F3;A- ;C NL*\ 4G .DESG NL*\ qIS 4G Q .?$34G NL*2 ;*S

 !_$4 [;P8 -  ( %+2$ 4 k/l2$ NLD=>C 92:4 Q(2ILA2$4 %+A2$ |C (D#$I'$ -  (uLZI2$ d1K .C VIW, 012$ 34!2$

 I2$ 4 F%S;DA2$ 78 •v (L/D+2$ d12 VIW\4 Q;DEL?6>C X>\ 5<;+2$ %+A2$ <!M>\ 3_ 92: 4 !_$4 " ?44 t;lS

 7h (2I)A'$ #;E[ $ ;E+* , y2$ !h$IW2$ 4 (D6gA2 ;W*W 92: 4 54$!>2$ #;L/D+C [I8IW\ 7\12$ [4!U$I>'$4

 78)2$ Jh "j S%, y2$ (BE'$ \ $<v 4  $%hc$ 7h 6* e 54$!>2$ #;L/Dh.  
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G [6h;C ;ELe F!LW'$ #;v%' 2$ V)/, [G Q(H3I*2$ XP ̀y2$ |g$IW2$4 T#$I/2$ VIW, ^L_ #;8I/+';C (H3I*2$ F)EU

 q$34c$ (WLW0 a X/h  /h |/8;+>'$ [IP\ 3_ 92:4Q;EDESG (DL?  /h %4o, [G 7Pa y2$ 4#;>B2$4 #;g;L*2$4

(R;[ $ #;C3;* '$ (D6gc$4 T#$I/2$ d1K TBf ;Dv Q;6I24$!\ y2$ (L2;'$.  

3-2 -2- 36L"d$% H]" *̂$%:  

Q/\;8 -  (+C;>2$ O#;ZI2$ •RD>,:  

ü B"6+i$ 3(4V6$% _"C1Qd$% lS"(:: 

 n$!_c;C (+\%S #$b45, ;EBh k,i \ (LAuB2$ •8$I+2$ 78 (hIDE ;ElL ̀(L2;'$ q$34c$ -  3;DR>S@$ (L/Dh [n

|/8;+>'$ #@;+ug$ 3;4v mn qIA2$ ( %+, mn 0<o\ ;p Q#;+?I>2$4.  

<;=>?@$ #$34!/2 (=L>g 92:4 3;+Sc$ 3*8 [G4 n ! |  !We !?4 Q(>?o8 [IP, ;8 ;*2;]4 (LdI'$ 4G F<;>+'$ (\

 (2;_ -  xP+2$4 &I*Y$ F!_ 78 [4!\)\4 qIA2$  /h [Il e*\ 7\12$ |D#;' >'$ |e%A'$ 1 +C y;BK [IP\

5~;u>2$.  

 [4!C 3;+Sc$ &I*K (2;_ -  92:4 t$%' 2;C [%$I>2$ n$!_n QK ;BK (H3I*2$ ;E\<o, y2$ (uLZI2$ [G !]  ^L_

3J8|== j >'$ w\%W 7h 92: X>\4 3;+Sc$ <I+H (2;_ -  NL*2$ 4G Q.  

 ;DY [IP, ;hn4 |+8 %+S ;DEL/h ( %e 7Pa @ .gc Q%+A2$ %\!W, -  wr$ 0i' '$4 N#;*2$ 78 •P2 [G !]4

$ 7h 6* e Q;DEB8 @I*W8 %+A2$ [IP\ [G !C@ t$%0 4G NLC (L/Dh 0G V;fj4 Q.2I*? -  3;L>&@$ (\%_ •8$I+2

V~;' , 4G 5~;u, 78 ;DEB8 •v  /h %lLA, y2$ (LAuB2$.  

 3;+Sc$ 3$%W>S$  /h •D+\ ;E\!2 (_;>'$ •#;SI2$ •Z -  92:4 .U4 •DvG  /h ;Eu#;ZI2 (H3I*2$ t$<G [n

(L2;'$ q$34c$ -  3;DR>S@$  /h 5;*?j$ F<;\% 78 7Pa ;p ;ELe |/8;+>'$ {!2 (WR2$4 [;B)DW@$ F<;hn4.  

ü _%7k;5$% j4m*: Wac> _"2>7Y5$% Z44Q: 3GT+: 

 7\%&!'$ •+J ;p Q(L2;'$ q$34c$ ;ELe 54$!>, y2$ #;h4%' '$ (WLW_  /h X>, ;:  •8;+>2$ X>\ y2$ 3;+Sc$ [n

 !h;A\ ;p Q•\Il2$ {!'$ 4G b=W2$ {!'$  /h 92: [;v t$IS (L03 %Rvc$ #;h4%' '$ -  3;DR>S@$ mn [I+A\

(D#;W2$4 F!\![ $ #;h4%' '$ d1Y V%62$ •\ID>2$  /h 5I=r$ (2IES  /h %8c$ $1K.  

ü &m,% -74'M> 31I*n _%B"5#d+o ="g5$% 3c":N: 

 ;E+LC F<;h;C VIW\ 4G •Uc$ •\IW 3;DR>S@$ ;BK T*=Le ;< =;u>_62 92:4 #;v%' 2$ XESG %DR>A'$ 0i' \ !?

c$ b=? 3;DR>S@$ T*=Le {%&G F%8•U.  
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 !LWC TDA, @ (H3I*2$ [G  /h $!D>+8 Q•Uc$ (/\IW4 •Uc$ Fb=? |C ;8 .,$3;DR>S$ -  %DR>A'$ $IB\ !?4

 t$<G  /h ;E>C;?3 3$%D>S$ mn (e;Uj;C 92: " *R\ ;8 k!W,4 #;v%' 2$ d1K i;]  78 !v5>2$ !+C @n #;v%' 2$

#;h4%' '$ d1K.  

ü lB"gd$% O"YV$% -S"Ip: 

=>2$ &;' B2$ [n ( 4%W2$ 9/,  /h 5I=r$ [;P8j;C •Uc$ 3SI>84 •Uc$ b=? •\ID>2$ mn z;>|  03;

 NLSI, mn 0<o\ (H3I*2$ <IU4 [ ;e s;>2;C4 Q3;+Sc$ 3$%W>S$4 (L2;+2$ (2ILA2;C N>D>, y2$ (L2;'$ q$34c$ [;D* C

03;=>2$ &;' B2$ (+?3.  

ü 3IS"'dMo% 3$"R1$ 7PqG: 

]  {!'  %0o8 (H3I*2$ J>+, (H3I*2$ -  3;+SA2 (LS;LW2$ V;?3c$ b' , ^L_ Q(L2;'$4 (\<;=>?@$ #;S;LA2$ i;

(\<;=>?@$ (2;r$ .L/h [IP,  IS  ;8 mn.  

 #;E[ $ %%CG4 XKG 78 ;?G ;Dv kS;B'$ ;E>?44 (CI/l'$ #;h4%' ';C o*B>2$ •8$Ih 78 •8;h (H3I*2$ J>+, ;Dv

'$ (D#68  /h  %+>2$ {!8 TL>, y2$#;+\%' >2$ 9/, d;> 5;+ec$ <4<34 (\<;=>?@$4 (L2;'$ #;h4%'.  

ü -7n"r5$% 3mBS  K 3:>"(dG _%B"5#d+% F"GE 3A7($% 3c":N: 

 !]  [;8 $  !Y  (*AB2;e Q.C (lLI $  4%62$ kA_ 92:4 %&v mn %DR>A8 78 O/># 3;DR>S@$  $!KG [n

$ XESc$4 #$!BA2$ 3;L>&$ mn .=>\ %DR>A'$ [GF%;>D' . " C;4 0IBS !#;h -  [I*]%\ 7\12$ 78 bRP2$ !]  ;DBLC

  /h F3!W2$ XY 7\1/2 (*AB2;C ;8G F%;>D'$4 (L2;+2$ (+DA2$ #$:4 F%W>A'$ #;v%' 2$ -  3;DR>S@$ mn [IE=>\ XA;e

L2;h #@!+8 wW` [G %6>B'$ 78 y2$ XESc$ -  3;DR>S@$ mn [IE=>\ XC;e F%W;j '$ •D`IDB2$ (.  

ü lB"5#d+o%>  $"5$%  2*$% 7Y!: 

 ;\34< (L2;'$ #;g;L*2$ 7h [6hj;C ;ELe F!LW'$ #;v%' 2$ V$)2;C VIW, #;H3I*2$4 5;'$ qIS |g$I? X6+8 [G !]

(24$!>'$ #;v%' 2$ 7h #;8I/+';C V;'j$ •UG 78 7\%DR>A'$ {!2.  

D  ̀ /h $4<I+, 7\%DR>A'$ 78 (BL+8 (W*W !]  ;Dv Q;EI8J\ y2$ #;L/D+/2 (=L>g 92:4 3;DR>S@$ %W;/  •

 78 3IED[ $ {!2 03;DR>S@$ QhI2$ (LDB,  /h [I/D+\ F%S;DA2$ 921v Q;EAug #;H3I*2$ [G mn (e;Uj;C

;KbAL,4 ;ElLA*, (24;R N8 (\<;=>?@$ #;hIUID/2 ( %+>, y2$ 48$J2$ 56& . 
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`L%7$% ?1@5$% ::7G> 3AB*C$% -B%SN"<:%fX  

 (gIP'$ F)EUc$ 78 (hIDE  /h (H3I*2$ •D' ,Q;Y   9212 Q#$)P,%'$ 78 (hIDE  /h •h (H3I*2$ VIW, ;Dv

 mn q%l>g  ISt;* hc$ ;EL/h VIW, y2$ #$)P,%'$4 (H3I*/2 (gIP'$ :  

4-1 - 3AB*C$% -B%SN:  

G ;Y [IP,4 ;Y$I8G F3$<n mI>, ;8;h ;\3;*>h$ ;=j0  (H3I*2$ J>+,  %W 78 (H3IC •v 3$!, ^L_ QQU;W>2$ (L/K

Q/\;8 -  •RD>, F)EUc$ 78 (hIDE:10  

·  3AB*C$% 3Vg$:  

 %\%4 XEBL+\ (4644 |D6B'$ t;* hc$ 78 (AF4 F%S;DA2$ 78 (+A, $I* h %' h (+*S 78 (B=/2$ d1K •P' >,

  |8G4 .*#;g4 xL#%2$ 78 [IP>\ k>P8 (H3I*2$ (B=/24 Q|>BS F!' <;=>?@$Q/\;f (B=/2$ , >#4 q4!B=2$:  

 - b(H3I*2;C •D+2$ bS 7A_ wLW` 

 - bt;lSI2$  /h4 |AL#%2$ |C4!B'$  /h4 (H3I*2$ t;* hG NLG  /h (L*\<5, (l/S (B=/2 

 - 4  /hG !_ !\!` (L2;'$ q$34c$ 3;+Sc H<G !_. 

·  3G"6$% 3465g$%:  

4 ;C , >#4 |D* B'$4 |/8;+2$ (H3I*2$ t;* hG 78 [IP>, #$<$%\j$ \ ;A_  /h4 (Lg$)L'$  /h w\!=>2

(H3I*2;C w/+>, y2$ •#;A'$ NLG -  #;H3I*2$ NLG -  #;LHI>2$ $$!\n4 #;e4%='$4.  

·  _"AB*C1$ "416$% 3Vg1$%:  

 ;EB8 •v 78 |D* B8 7\I* h4 (H3IC •v (B[  k>P8 (\I* h4 .*#;g 4G 5;'$ qIS ()LK xL#3 (S;#%C •P' >,

 t;* hc$ 78 !_$4#;H3I*2$ d1K {!2 (8IPr$ \ 4!B84 (H3IC •v 7h |D* B'$.  

 !L_I,4 #;H3I*2$ NLG -  64;D>8 ;WL*l, T#$I/2$4 |g$IW2$ wL*l>C (/LuP2$ bC$!>2$ :;#$ (B=/2$ d1K (DE84

;J •D+2$ kL2;SG.  

 

                                                           
10 [4%&v4 04;Br$ K;H !DR JM M QwC;S NU%8 :122 -123. 
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·  Z4XRd$% 3s4D:  

H3I*2$ t;* hG |C NW, y2$ #;h%;B'$ NLG -  ()LY$ d1K •P' >, ^L_ XEBLC ;DLe |AL#%2$ |C4!B'$4 t;lSI2$4 (

XLPM>2$  /h [;e%l2$ wu>\ [G &%' C Q•LDh |C4 XK!_G |C 4G.  

·  ?IS9d$% t1gG:  

;E#;* hG 78 |+8 I* h4 (B=/2$ t;* hG 78 X6B8 I* h (\I* h4 .*#;g 4G (H3I*2$ (B[  (S;#%C •P' >\4. ^L_

;P_c #;u2;/  78 NW\ ;DLe •=u2;C x/ M$ $1K VIW\ ;Dv (\%S .,@4$!8 [IP,4 ;EM#$I24 (H3I*2$ |g$I? V

 (//  (MBU 4G (\;BU -  XK!_G XOG $:n QAL#%2$ \ 4!B'$ 4G 3LSI2$ 4G (H3I*2$ I* h N8 •8;+>2$ O?IC , ><

 %' 2;C.  

·  3G*XR$% u>;VG:  

 4 T#$I/2$4 |g$IW2$ 1LuB, (*?$%8 .>DE8 [IP, %RvG 4G ;C4!B8 |L+>C (H3IC •v VIW, ^L_  /h ( $i h@$ w_ .2

 K;=/24 Q;E#$I2 4G (H3I*2$ |g$I? (u2;/  #3!H $:n (Lh%u2$ ;Q;[ 4 (H3I*2$ (B[4 (8;+2$ (L+D[ $ #$3$%? NLG

V;+2$.  

4-2 - _%fX:7G  34$"5$% )%B>,% 3AB*L  

 q$34c$ (H3IC VIW,#$)P,%'$ 78 (hIDE  /h (L2;'$ /h (L2;'$ q$34c$ (H3IC !B>A, ;Dv Q  78 (hIDE

;S VIW, y2$ #;L24oA'$:11  

   #;L24oA84 #;l/S <!` y2$ |g$IW2$ <!` y2$ (LDL6B>2$ !h$IW2$ <!|  TU$4 QDL6B, 3;Wn <IU4

b;EL/h |D#;W2$ 

   -  ;K34!C ;E8;L? [;DU4 t;lSI2$ #;H;=>&$ !\!M>2 92:4 ;EL/h (C;?%2$4 ;ELe (W;SI2$ (BE8 XL6B,

G  /h |/8;+>'$ (8!&.U4 •* e .(L2;>2$ 3C$I* 2$ NU4 56& 78 92:4: 

 *b(W;SI2$ (BE8 (24$)' ;EL/h  %+>2$ X>\ b\;+8 

 *b(W;SI2$ (BE8  %04 \ <c$ q;RL8 

                                                           
11 eM M QwC;S NU%8 Qd34$I' 2$ <IDR •=L :46  -47. 
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 .تشكيل اتحاد لمهنة الوساطة ينظم آدا ا ويراقب أعمالها* 

 دون لبس أو غموض؛كفاية التشريعات والالتزام بتطبيقها بما يضمن القيام بتقديم خدما ا بشكل فعال  -
الرقابة الفعالة من قبل الأجهزة الفنية المختصة للتحقق من الوجود الفعلي للشركات، وتسهيل عمليات  -

التبادل ونقل الملكية والرقابة على مدى التزام السماسرة بتنفيذ واجبا م وفقا لمسؤوليا م والرقابة على 
ن الإفصاح عن الأسعار وحركة التداول اليومي والرقابة مدى قيام مراقب الحسابات بدوره بعناية والتأكد م

 على تطبيق اللوائح والتشريعات القائمة؛
تعدد أدوات الاستثمار والعمل بنظام المزاد المكتوب عند التداول وتنظيم عمليات البيع طويل وقصير  -

التعامل في  المدى ووجود نظام واضح للمقاصة والتسويات وإنشاء شركات للمحافظة على استمرارية
 الأوراق المالية من خلال ضمان تواجد عدد كبير من البائعين والمشتريين؛

وجود نظام كفء وفعال للمعلومات المحاسبية يظهر المراكز المالية الحقيقية للشركات المسجلة، والتي  -
علومات مع تعكس القيم الحقيقية لأسهمها وأصولها ، وتوفير قواعد ومعايير واضحة للإفصاح عن تلك الم

الاستجابة التامة لها من قبل السوق، بما يضمن تحقيق التقارب بين السعر السوقي والقيمة الحقيقية 
 .للأوراق المالية المتداولة

  :أما المسؤوليات المنوطة  ا فتتمثل في مايلي
 ؛راق الماليةتوفير التمويل اللازم لطالبيه والاستثمار الملائم للباحثين عنه من خلال بيع وشراء الأو  -
الجمع بين البائعين والمشترين،  دف تسهيل انتقال الورقة فيما بينهما، والمساعدة في تحويل ملكيتها  -

 .بأسرع ما يمكن
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23+4%& !"#$%& * 56+78/,%+$%& 9&(:)&  

C  5$!g;v x\3I8 V;? ;8!Bh ^L_ (e!=2;C ;Ee;' >v$ a y2$ XLK;u'$ 78 s;'$ qIA2$ Ft;uv J>+, yI/S (S$3!

  ̂ L_ Q<;AP2$4 z$4%2$ 78 (u/>/  #$i e -4 XESc$ 9/>2 F3%P>8 z:;h 3*U •UG 78 92:4 XESc$ 3;+SG

 kA_4 Q|+8 XES %+AC o*B>2$ 7Pa @ ^L_ QQ#$I' h •P' C k/W>, 3;+Sc$ [G ;EL2n •HI>'$ 4#;>B2$ " g;v

 #;8I/+'$ mn @n kL=>A, @ 3;+Sc$ d1K [ ;e 5$!g;v 0G3 %8c$ Q#$I' h •P' C qIA2$ mn <%, y2$ F!\![ $

(\<;h b] i;C3G 0G wLW` V!h mn 0<o\ [G .g50 78 012$Q  we!, Ft;uPC 3*,%, s;'$ qIA2$ Ft;uv !]  9212

 •*W>Af !v5>2$ V!h #@;_ 78 •L/W>2$ s;>2;C4 (h%A2$4 (?!2$4 (Le;u' 2$ 7D* \ 012$ •P' 2;C 92:4 #;8I/+'$

 3;DR>S@$#$.  

  

=>,% ?1@5$% : $"5$% )*a$% -."(/ v]"'k>  F*<(G  

 %Rvc$ N\3;' '$ -  5$I8c$ }4~3 OLZI,  /h ;b3!? 56& 78 92:4 (L2;h s;'$ qIA2$ Ft;uv 3;*>h$ 7Pa

 xug -  7\%DR>A'$ {!2 #;8I/+'$ %eI, {!8  /h tOP2$ qIA2$ (\%6g VIW, ^L_ QVWI2$ <;=>?@$ -  (L03

C4 " ?I2$(u/P, [4!.  

1-1 -  $"5$% )*a$% -."(/ F*<(G: 

;EXG 784 5;d$ $1K -  O\3;+>2$ #<!+, !W2:  

   HI76:01:  s;'$ qIA2$ Ft;uv  %+,D  (\$3!2$ 04: |v3;' '$ 78 b*v <!h ;ELe 54$!>, y2$ qIA2$ ;f5C

 m6W+2$ XPr$  /hRational F%_ (Ae;B8 |Ae;B'$ i;C3c$ XL6+>2 |e<;Y$ Q  z4%j /2 [I+A\ 7\12$ Q(l' g

 04;A>8 •P' C NLD=/2 (_;>84 (e;v F<IUI8 #;8I/+'$ [IP, ^L0 Q(L/*W>A'$ XESc$ 3;+SG 5I_ #;+?I>C

OL2;P, 0G [4<4K.12  

                                                           
12 Eugent Fama, Efficient capital Markets: AReviewof- Theory and Empirical work , Journal of finance 

25,no,2,May 1970, p: 384. 
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 HI76:02:  ;hG  /h s;'$ qIA2$ Ft;uv  %+,D  TDA\4 (g4%'$ 78 s;h 3!WC N>D>\ 012$ qIA2$ 92:

 -  (+\%S (C;=>S$ wLWM>C mn (We!>'$ #;g;L*2$4 #;8I/+'$ •L/  ̀4#;>g -  #$be>2$ (=L>g Q(L2;'$ q$34c$ 3;+SG

(L2;'$ (?3I/2 (LWLWr$ (DLW2$4 (L?IA2$ (DLW2$ |C 5<;+>2$ wLW` mn %8c$ (\;j  -  0<o\ 012$4 QqIA2$K.13  

 HI76:03:  .gG  /h tOP2$ qIA2$  %+\D=2$ %+A2$ <!|  012$ qIA2$ 92: %+A2$ 0G Q(L2;'$ q$34A2 TLM

 •C;W8 .+e!C 4G .L/h •= |  012$ . /*'$ QK (?3I/2 (LWLWr$ (DLW2$4 Qq$34c$ d1Y (LWLWr$ (DLW2$ xP+\ 012$

;EB8 wWM>\ [G 7Pa 012$ !#;+2$ mn %6B2;C (?3I2$ d1KK.14 

 HI76:04:  ;l G  /h ;* \G s;'$ qIA2$ Ft;uv  %+, D 34c$ 3;+SG xP+, (_;>'$ #;8I/+'$ •v (L2;'$ q$

(?<4 (h%ACKQK (LAL#3 %H;Bh (464 mn VIEu'$ $1K b' \ ^L_ Q:15  

· &G"X$% 7489d$%:  :;#$ •UG 78 92:4 #;8I/+'$ •v khI>A\  IS  %DR>A'$ [G Ft;uP2$ VIEu8 (i u\

/+'$ (e;v xP+,  IS  (v%0 0G XESc$ 3;+SG [ ;e s;>2;C4 t$%' 2$4 NL*2$ 3$%? %4o, [G 7Pa y2$ #;8I

;EL/h. 

· 3c"d5$% _"G*165$% `5m:  (_;>8 QK F<IUI'$ #;8I/+'$ •v [G 5;'$ }G3 qIS Ft;uv VIEu8 (i u\

 %U;r$ -  4G QU;'$ -  t$IS #;8I/+'$ •v 92: -  (BD* >8 3;+Sc$  /h xP+B,  IS  s;>2;C4

•*W>A'$ 921v4 .2$ 5!+8 ( ;um@ 7\%DR>A'$ N?I, •R8%U;r$ -  3;+Sc$  /h xP+B\ ;p F!#;u . 

· 3M;$%> 327a$%:  F!\!U #;8I/+8 (e%+f 92:4 (h%AC 3;+Sc$ -  •\!+, t$%Un VIEu'$ $1K (i u\

 $%+S [IP\ ;DBLC4 [%$I>2$ %+S ;D#$< xP+\ !\! [ $ %+A2$ [G V+\ @ $1K4 QF)LM>8 b] #;8I/+8 %e$I,4

G !+\ 92:4 Q#;EB2$ [%$I>/2 @<;h qIA2$ -  !UI\ @ .gG ;Dv Q#;8I/+'$ •v XLLW>C %DR>A'$ VIW\ [

(L2;'$ q$34c$ 3;+SG MI=n 4#;>B2$ mn 5IHI2$4 #;8I/+'$ •L/  ̀|C V8% •H;e tOP2$. 

 HI76:05:  %WLC kA_ ;* \G s;'$ qIA2$ Ft;uv  %+,4 )1981 Beavar  (D (L2;'$ q$34c$ qIS [G

6B2 (*AB2;C tOv [IP\  %+\ <%e •v [;v I2 ;Dv •D+, (L2;'$ q$34c$ 3;+SG " g;v $:n #;8I/+'$ 78 |+8 V;

(/8;v (e%+8 #;8I/+D/2 V;6B2$ $1KK.16  

                                                           
13  Q03I*[ $ 7l %2$ !*h QkL*0 5v !\3</ `K7$ 34$"5$% )%B>,% 012 3L"M7$% 3s4D 7I*@: 345DE $"5$% )*a$% -."( -  5;Dhc$ #;L=L,$i S@ $$!Cj$4 F<;\%2$ QNC$%2$ QD/+2$ %fo'$ Q

 Q[<3c$ Q(Lg<3c$ (gI>\)2$ (+8;U Q('I+2$ #;\!`  (EU$I82005M Q:07 . 
14  Q|A_ )\)+2$ !*h |8$34$"5$% )%*+,% QF%K;W2$ QN\%I>2$4 (h;*l/2 (R\!r$ t;*? 3$< Q(+*W [4!C Q2007M Q: 239. 
15  QQ?IS!2$ \ ;E\$eL"+ `m7GM M Q:32-33. 
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  (L+?$I2$ V!h4 <!' >2;C " u=,$ #;u\%+, |R_;*2$ 1 +C V!? ;8 !+C iI UI2$4 (W;A*2;C O\%+>2$ $1K O=>\ )

 •R8Samuel son 1965 (Q;*2$ 78 !\!+2$ V!? 2 78 Ft;uP2$ VIEu' $<!' , •?G #;u\%+, |R_

XEBLC)Fensen 1968QAnd 1991  QFama1970 . (  

 -  (+\%S (C;=>S$ ;ELe X>, y2$ qIA2$ 7h F3;*h QK s;'$ qIA2$ Ft;uv [G ;B2 T*>\ w*S ;p ;8IDh4

qIA/2 F<3$I2$ #;8I/+'$4 #$be>/2 (L2;'$ q$34c$ 3;+SG .`  mn 0<o\ 012$ %8c$ (L?IA2$ (DLW2$ |C 5<;+>2$ wLW

 (_;>'$ #;8I/+'$ NLG xP+\ (L2;'$ (?3I2$ %+S [ ;e tOP2$ qIA2$ •Z -  ^L_ Q(L2;'$ (?3I/2 (LWLWr$ (DLW2$4

&4%' 2$ 78 (hIDE %eI, •Z -  92:4.  

1-2 -  -q(X$% 34$"5$% )*a$% v]"'k:  

$ 78 (hIDE , /j >Ag  IS  ;Bg;e (WC;A2$ XLK;uD/2 ;We4Q/\;8 -  •RD>, ,# ;=-:  

· 7\%DR>A'$ 78 b*v <!h <IUIC qIA2$ N>D>\b 

· F<;0%2;C qIA2$ -  [I/8;+>'$ O=>\b 

· OL2;P, (\G [4<4 NLD[ $ {!2 (_;>8 #;8I/+'$ [IP, [Gb 

· •8;+>2$ -  (8;, (\%_ <IU4 0G |/8;+>'$  /h <IL? 0G <IU4 V!hb 

·  [c  (\<;h b] i;C3c 7\%DR>A'$ wLW` V!h%W;j '$ (Lle>2 QuP\ !#;+2$b 

  

 !"#$% ?1@5$% :34$"5$% )*a$% -."(/ _"C1@dG  

 .Le %e$I>\ [G Qe*B\ Q (_;>'$ <3$ID/2 tOP2$ , L=j >2$ -  •RD>'$4 <I' B'$ .e!K 5;'$ }G3 qIS wW|  QP2

•Le'>2$ Ft;uv4 b+A>2$ Ft;uv ;X |>LS;SG |>d.  

2-1 -  746ad$% -."(/:  

 Ft;uv  /h w/l\b+A>2$Price Efficiency (LU3;- $ Ft;uP2;CExternalEfficiency  $1p !=W\4

 3;+SG •+J ;p Q V8% •H;e <IU4 [4<4 Q(h%AC qIA2$ -  |/8;+>'$ mn •=, F!\![ $ #;8I/+'$ [c  $IB2$

                                                                                                                                                                                     
16  7h 6Wg Q%WLC Q04;Br$ K;H !DReL"+ `m7GM Q :125. 
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متاحة لجميع الأسهم مرآة عاكسة لكافة المعلومات، وذلك دون تكبد تكاليف باهضة ، وبالتالي تكون الفرصة 
المتعاملين لتحقيق أرباح ، وعليه فإنه يصعب على أي واحد منهم أن يحقق أرباح غير عادية على حساب 

  17.الآخرين

  : كفاءة التشغيل  - 2-2

،   Internal  Efficiencyبالكفاءة الداخلية  Oprational Efficiencyيطلق على كفاءة التشغيل 
زن بين العرض والطلب  وذلك دون أن يتحمل المتعاملين في السوق تكلفة ويقصد  ا قدرة السوق على خلق التوا

، )صناع السوق( عالية للسمسرة، كذلك عدم إتاحة فرصة تحقيق هوامش ربح مغال فيها للتجار والمتخصصين 
ت الواردة حيث نجد أن كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير كفاءة التشغيل، إذ انه لكي تعكس الورقة المالية المعلوما

ينبغي أن تكون التكاليف التي يتحملها المستثمرين لإتمام المعاملة عند حدها الأدنى، الأمر الذي يشجعهم لبذل 
  18 .جهد للحصول على المعلومات جديدة وتحليلها مهما كان حجم  تأثير تلك المعلومات على سعر الورقة المالية

ة التشغيل ومن ثم خفض التكاليف، حيث تتمثل هذه هناك مجموعة من الأساليب التي تحسن من كفاء و
   :فيالأساليب 

السماح للمنشأة أن تسجل أوراقها المالية في أكثر من سوق منظمة الأمر الذي يؤدي إلى تقوية المنافسة  •
وقد تم استخدام هذا الأسلوب . بين التجار والمتخصصين ومن ثم انخفاض هامش الربح الذي يطلبونه

والذي تم بموجبه  1975لتشغيل في الأسواق الأمريكية، حيث صدر أول تشريع في مايو لتحسين كفاءة ا
أن تقوم الشركات بتسجيل أوراقها المالية في أكثر من سوق منظمة ، الأمر الذي أسهم في تقوية المنافسة 

  ؛اليةبين صناع السوق بشكل ترتب عليه انخفاض في الهامش الذي يطلبونه مقابل خلق سوق للأوراق الم
جعل عمولة الشراء محلا للتفاوض بين العميل والسمسار بشكل يخفض من تكلفة المعاملات وينشط  •

 ؛التداول في السوق
 .القرارات التي تتخذها إدارة البورصة لإيقاف التعامل في حالة الاختلاف الواضح بين الطلب والعرض •

  

                                                           
 .23:، ص1995، بدون طبعة، منشأة المعارف للتوزيع، الإسكندرية، مستقبل أسواق رأس المال العربية مخاطر ومحاذيرمنير ابراهيم هندي،  17
  .60: ، صمرجع سابقعاطف وليم أدراوس،  18
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  أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية: المطلب الثالث

  .نجد في هذا الصدد نوعين لكفاءة سوق رأس المال هما الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية

  :الكفاءة الكاملة - 3-1

يقصد  ذا النوع من الكفاءة أنه لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق  وبين الوصول إلى 
 فوري في السعر فالتوقعات متماثلة لدى المستثمرين نتائج محددة بشأن سعر السهم، حيث يؤدي إلى تغيير

  19.والمعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليف

  :حيث تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توفر مجموعة من الشروط تتمثل في

 شفافية المعلومات وسرعة انتقالها للجميع وبدون تكاليف؛ -
ائب، كذلك حرية الدخول والخروج لأي حرية المعاملات من أي قيود كتكاليف المعاملات أو الضر  -

 مستثمر من السوق، أو على بيعه وشرائه لأي كمية من الأسهم التي يرغب فيها؛
تواجد عدد كبير من المستثمرين، أين لا يمكن لأي مستثمر أن يؤثر لوحده في أسعار الأوراق المالية  -

 المتداولة؛
 .فعة ممكنةرشادة المستثمرين، وسعي كل منهم نحو تحقيق أعظم من -

  :الكفاءة الاقتصادية - 3-2

أن في ظل هذا النوع من الكفاءة فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو 
آثارها على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية  لفترة من 

  .الوقت على الأقل

لكن هذا الفارق بين القيمتين لا يتوقع أن يكون كبير إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائه أرباح غير عادية وذلك 
   20.بسبب تكلفة المعلومات والضرائب

                                                           
، مجلة الباحث، العدد السابع، بسكرة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهامفتاح صالح، معارفي فريدة،  19

 .183: ، ص2010
 .32:، صمرجع سابقعصام حسين،  20
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  •L/  ̀|C V8% •H;e <IUIC )LD>, Fb&c$ d1K [G -  (\<;=>?@$ Ft;uP2$ 7h O/># (/8;P2$ Ft;uP2$ [G !]  :n

$4 #;8I/+'$4#;>B2$ mn 5IHI2.  

&XY$%)2-2 :( K 74wd$% 3IS"'dMo% -."(X$%> 31G"X$% -."(X$% &  ̂ K Z<a$% 76+  

  

B;'5$%Q0!BY$ XLK$%Cn bB8 Q 5;'$ }G3 q$ISG4 (L2;'$ q$34c$M Q :498.  

 " g;v XEA/2 (L?IA2$ (DLW2$ [ ;e ILgI\ %E0 78 54c$ VIL2$ -  .gG wC;A2$ •P' 2$ 56& 78 F_6g30  Q.LBU

 ;f XEA/2 (LWLWr$ (DLW2$ #3!? ;E/Z -4 (LB+'$ F5'B'$ [ 5'C qIA2$ mn F3;S t;*gG " /H4 VIL2$ #$: -4

 5<;+\33 .LBU.  

 78 $3Ie XEA2$ %+S Nu,bS Ft;uP2$ •8;v qIA2$ [;v ;8 $:n430  mn .LBU33  3- $ .AP+\ ;8 IK4 .LBU

7v$!2$.  
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2 (\<;=>?@$ Ft;uP2$ •Z -  ;8G •L/  ̀X>\ 3_ " ?I2$ 1 +C Q*a .g;e QO/>< %8c$ [ ;e qIA/ #;8I/+'$

z4%- $4 XEA2$ %+S ;EL/h [IP\ [G Qe*B\ y2$ (DLW2$ [;' C (=L>BC ;EB8 .4  |C V8% •H;e <IU4 V+\ $1K

(LWLWr$ .>DL? 5<;+\ {I>A8 mn XEA2$ %+S Nu,%\ [G mn #;8I/+'$ 5IH4 .>'$ 3- $ .AP+\ ;8 IK4 NlW

|u/>/  |KI\3;BLS [;AP+\ [$1/2$4 Q3WB2;C VIS%'$  MB'$4.  

  =>,% *IB"V4a$%:  F%S;DA2$ " LC VIW\u6C;C  [G •*?4 ;YIH4 3Ie 92:4 #;8I/+';C |DE'$ t6D+2$

\Q#;w z;>B>S$ mn •=  $3;A, mn  0<o\ ;p QXEA/2 (LWLWr$ (DLW2$ .L/h [IP, [G Qe*B\ ;8 [ 5'C

;C 1 +*2$ %RvG 4G VI\ !+C4 Qd%+S -  OLuW $;u,3$ n4!_ mn 0<o\ ;p XEA2$ t$%' 2 %8$4G  3$!H

 78 •?G (L?IA2$ (DLW2$ [;C Q*W,  .#6Dh mn ;E]6C;C VIWLe QF<!R 4#;>g mn F%S;DA2$ " LC •=\

(LWLWr$ (DLW2$ . 

   !"#$% *IB"V4a$%: (L24c$ #;8I/+D/2 7\%DR>A'$ •+e <3 [G mn b' Le  " LC 78 ;EL/h $I/=_ y2$

 .Le 5;e8 [;v F%ADA2$Overreaction  XEA2$ %+S [G (U3!2 /h Nu,3$  .>DL? 78  /hG mn ;K%4n

(LWLWr$.  IK4&;WB2;C VIS%'$ zMB'$ .MUI\ ;8 . $1K [ ;e  F%ADA2$ " LC mn #;8I/+'$ 5IH4 <%=f4

>2;C4 Q;ELe 5;e8 XEA/2 (L?IA2$ (DLW2$ [G mn 0<o\ mn 0<o\ ;p we!>2$ -  NL*2$ %8$4G x!C N?I, s;

\3;BLA2$ •Z -4 (LWLWr$ .>DL? mn •=L2 %+A2$ &I*K I|K  (DLW2$ mn (L?IA2$ (DLW2$ •=, [G N?I>\ .g;e

b=? " ?4 56&  92:4 XEA/2 (LWLWr$.  

  

`L%7$% ?1@5$% : $"5$% )*a$% -."(X$ 3(1dr5$% z4'$%  

;K $34< #;8I/+'$ k+/, QqIA2$ Ft;uv {I>A8 !\!`  Qe*B\ 2 784 Q(L2;'$ (?3I/2 (LWLWr$ (DLW2$ !\!`  -  ;8

  b]  4G ()uv qIA2$ [IP, !We QqIA2$ Ft;uv (U3< -   6>&@$ mn 0<o\ #;8I/+'$ -   6>&@$ [G ^L_

 (eL=2$ (LU%e -  •RD>, qIA2$ Ft;uP2 (u/>/  .LH (464 <!=2$ $1K -  !]  ^L_ Q()uv (LU%e4 Q(uL+* 2$

$(\IW2$ (eL=2$ (LU%e4 FIW2$ (lSI>'$ (eL=2.  
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4-1 - 3(46{$% 3w4'$% 34|7K:  

 X=_4  3;+Sc;v XESc;C (H;- $ (L<3;>2$ #;8I/+'$ 3We xP+, qIA2$ 3;+SG [ 5C  (LU%u2$ d1K Q*W,

Q(WC;A2$ #68;+>2$21 ESc$ 3;+SG 7h (L<3;>2$ #;8I/+'$ xP+, 3;+Sc$ [G ^L_ z+f •8;P2;C QU;'$ -  X

 #$be>2$ [@ QU;'$ -  (_;>'$ 3;+Sc$ 7h (_;>'$ #;8I/+'$  /h $<;D>h$ XEA2$ %+AC o*B>2$ 7Pa @ .+gG

 XESc$ 3;+Sc (L#$I' +2$ (v%r$ (\%6BC  %+\ ;8 IK4 1 +*2$ ;E* +C 7h (/W>A8 (L2;>>'$ (\%+A2$)french, 

1989 .(  

2$ #;S$3!2$ O/>/  [n [;v (Lu=>2$ !h$I?4 &;*,3@$ •S6S •R8 (uL+* 2$ (eL=2$ ( %e 3;*>&@ ;E8$!j >S$ a y

3;+Sc$ 78 (L2;>>8 (/A/A2 (L#$I' +2$ (U3< !\!`  IK ;EB8  !Y$.22  

 3;*>&$ ;EXG Q(uL+* 2$ (eL=2$ (LU%e 3;*>&@ 92:4 •&$!'$ 78 !\!+2$  /h (Lg$!L'$ #;S$3!2$ #!D>h$ !W2

,3@$ •S6S ;DLe 3;*>&$ IK (L#;=_j$ z:;DB2$ d1K V$!j >S$ 78  !Y$ [;v !?4 Q(#3;l2$ &;hc$ 3;*>&$4 &;*

|U:IDB2$ 7\1Y %=>/  ( %h Q/\ ;DLe4 Q.8!h 78 (L#$I' h (v%_ 9/A, (L2;'$ q$34c$ 3;+SG " g;v $:n.23  

· O"C:Bo% &+T+ B"Cdk% : 

 (\%+A2$ #$be>2$ (S$3<  /h 3;*>&@$ $1K )v%\ <IU4 78 wWM>/2 b=W2$ {!'$  /h (L2;'$ (?3I2$ %+A2

(S43!'$ (BL+2$ -  (L2;>>'$ (\34!2$ #$be>2$ |C &;*,3@$ •8;+' (\IB+8 (L#;=_n (DL?. 

!+\4   | 46R2 (\%+A2$ #$be>2$ OHI2 &;*,3@$ (/A/S $4J>&$ 7\12$ |R_;*2$ 78 ;8;e 0<;=>?@$

)gIU 4$< %0o' (gIP8 ;DES  78 (L2;>>'$ !#$I+2$ 78 (/A/A2 &;*,3@$ •8;+8 (S$3< 56& 78 92:4

 XESc$ 78 $1U (/L)U (*Ag [G ;K<;u8 (/K18 (=L>g mn ^_;*2$ $1K •HI, !?4 QV;\G F%' h mn VI\

 (uL+* 2$ (eL=2$ (LU%u2 Q+?$4 !L\5, (C;Rf (=L>B2$ d1K !+,4 Q(WC;A2$ #$be>2$ N8 &;*,3;C ;K%+S be,

g478)2$ Jh n<$Ir$ (L26W>S$ G!*f Q*W, y2$4 Q3;+SA2 (L#$I' +2$ (v%r$ (\%6.  

       &;*,3@$ •8;+8 3We4 [;v $:n ;ugv .L2n 3;' '$ 3;*>&@$ V$!j >S;C (WWR (uL+* 2$ (eL=2$ [IP, ;L/Dh4

 (v%_ 9/A, 3;+Sc$ [G V+\ ;p Q;84!+8 3;+Sc$ 78 (/A/S -  #$be>2$ |C Ql - $;K3;A8 -  (L#$I' h.  

        s;>2$ IMB2$  /h ;LU;\3 F%Pu2$ d1K (eLH 7Pa ^L_:  
                                                           

21 M QwC;S NU%8 Q}4$3!gG XL24 OW;h:128. 
22 K;H !DRM QwC;S NU%8 Q04;Br$  :128. 
23  Q(\!K$)8 wLe33IS*6a$% Z<+,% )*+ 3$"c 3+%BS _%B"5#d+o% v4'r:   K "DB>S> 34$"5$% )%B>,% )*+ -."(/ -  b>AU;'$ F<;E0 •Lg #;*/l>8 7DU •&!, F%v18 Q

 Q(B,;C (+8;U Q(\<;=>?@$ VI/+2$2007M M Q :105 -108.  
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^L_:  

   Rit  : (L2;'$ (?3I/2 !#;+2$ 5!+8i  Fi u/2t.  

  Ui :" C;4.  

   : •UG 78 V4!+8 &;*,3$ •8;+f4 " C;4 7\;*,4 V4!+8 3SI>f Q#$I' h be>8k  F%&5>8 Fi ek(Log) t-

0G Q!_$I2$ 04;A, 4G Jv$:  

  

                                  E(Rit/Ui)=Ui 

  (L2;'$ (?3I/2 !#;+2$ 5!+f •R8c$ o*B>2$ [G mn (eL=2$ d1K b' ,4i  !#$I+2$ #@!+8 3SI>8 IK (L/*W>A'$ Fi u/2

Fi u2$ xuB2 (LU;'$.  

L+* 2$ (eL=2$ 3;*>&$ #;8$!j >S@ |>W\%W y;BK [G ^L_Q/\;8 -  [6RD>, (L?IA2$ Ft;uP/2 (u:  

; 0$>,% 3QI7@$%: (L2;'$ q$34c$ 3;+SG -  (L2;>>'$ #$be>2$ (L26W>S$ {!8 3;*>&$ -  •RD>,4. 

  34!"#$% 3QI7@$% :  /h Vu2$ •L/M>2$ #$4<G Q8!j >A8 F3!? {!8 3;*>&;C X>z ;| ;e (W\%l2$ d1K ;8G

|  y2$ 9/, qIu, F)Lp !#$Ih wLW` (6uMD/2 z:;A2$ N\IB>2$ (L=L,$i Sn N*>\ 012$ %DR>A'$ ;EWW

(L2;'$Naine Strategy  =;u>_@$4 t$%' 2$ (L=L,$i Sn 4G QBuyand Hold Strategy   y2$

%&v mn |_  78 (\%+A2$ #$be>2$ (+C;>8 Q*>W, @. 

· 3]B"@$% O"5!,% B"Cdk% : 

A2$ #$be>2$ 7Pa .gG •&!'$ $1K 3;=gG {%\ X6+8 92:4 (L#$I' h (v%_ 9/A, !? (L2;'$ q$34A2 (\%+

 92: n4!_ (Lg;P8n {!8 78 wWM>2$ 7Pa4 %&  |_  78 ;BL+8 ;l h 1&5, !? .gG @n Q" ?I2$

 mn \ I/Sc$ $1K  !E\  :nQ3;+Sc$ d;>$ -  be>2$ 3;*>&;C  4%+'$ Q#;=_j$ \ I/Sc$ V$!j >S;C

ELe be>\ y2$ #$%'$ <!h (e%+8F%8 •v -  Fi u2$ {!84 3;+Sc$ d;>$ ;. 

  s$I>2$  /h (L8I\ (\%+S #$be, (+C3G 3;+Sc$ 78 (L2;>2$ (BL+2$ %E6, ^L_:  

kUI8 Qk2;S Q%uH QkUI8.  

 p+, 0,  p- ,2   p+ 
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إلى حركة عشوائية سعرية بالارتفاع ليومين متتاليين، بينما يشير الرمز  إلى حركة  p+Δ2حيث يشير الرمز 
يعني انعدام التغير في السعر، حيث الهدف من  oائية سعرية بالانخفاض ليوم واحد فقط، أما الرمزعشو 

  .وراء وضع هذه الإشارات متابعة التغيرات والحكم على مدى عشوائية الحركة السعرية لورقة مالية متداولة
أكثر أو أقل مما هو متوقع  وإذا تبين من نتائج تحليل هذا الاختبار أن هناك تغيرات سعرية تحدث بتكرار

  .من سلسلة من الأرقام العشوائية، فإن ذلك يعد دليلا على أن هناك نمطا من الحركة غير العشوائية
وإن تحقق هذا الافتراض في سوق ما فإنه يبعث على الادعاء بانعدام فرضية الكفاءة السوقية صيغتها 

  .الضعيفة
  :قواعد التصفية •

يون بان مدخل تحليل الارتباط أسلوب بسيط وغير كاف لاكتشاف الأنماط لقد اعتبر العديد من الفن
المتعددة لحركة الأسعار واقترحوا بديلا واقعيا لإثبات صحة أو خطأ الصيغة الضيفة لفرض كفاءة السوق، 

  24 .وهو ما يعرف بقواعد التصفية
من قواعد التصفية التي  ومعنى قواعد التصفية بأ ا تصلح في المضاربات، حيث توجد أربعة مجموعات

  :اقترحها الفنيون
ا موعة الأولى والتي تقوم على أن الارتفاع في السعر بنسبة معينة مؤشرا يعتمد عليه في قرارات الشراء،  -

 .وإن الانخفاض في السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا سليما لقرار البيع
 تقضي بأن فصل الصيف هو موسم ارتفاع أما ا موعة الثانية فهي مجموعة الدورات والموسمية والتي -

 .الأسعار وفصل الشتاء هو موسم انخفاض الأسعار
حيث  المالية،أما ا موعة الثالثة والرابعة هي المتوسط الحسابي للأسعار، وكذا القوة النسبية لسعر الورقة  -

 .يمكن للمستثمر أن يختار التوقيت الملائم لمختلف قراراته الاستثمارية
  فرضية الصيغة القوية  -4-2  

تقوم هذه الفرضية على أنه كل المعلومات تكون متوفرة للمتعاملين في السوق المالي سواء كان مصدرها بيانات 
منشورة أو تاريخية ، و يعني ذلك أن تتوفر كل في السوق بشكل عام ، و لا يكون هناك مجال لظهور ظاهرة 

  ).صفر= باح غير العدية القيمة المتوقعة للأر ) (احتكار المعلومات(

                                                           
  .274: ق، صالجودي صاطوري، مرجع ساب 24
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 s;>2;C 4 (B/+'$ b] #;8I/+'$ 4 V;?3c$ 1 +C (e%+8  /h |// I $ 1 +C F3!W8 V!h V+\ @ {I>A'$ $1K 7P2 4

 ;' s;r$ ;E+UI2 i;C3c$ <I+>S F)LU4 Fi e !+C .gG {I>A'$ $1K  /h F_6\ 7P2 4 Q (\<;h b] i;C3G .WLW`

|// I $ t@oK .2 ( %+>LS (C3;* '$ F%K;Z (=L>g (+?I>8 b] %#;A& mn. 25   

       ;X |>/LS4 56& 78 (\IW2$ (eL=2$ (LU%e 3;*>&$ 7Pa4:  

· 3/7Y$"L h*1G"6d5$%: 

 921v Q7\%DR>A'$ Q?;*C (g3;W8 (h%AC 92:4 #;8I/+'$ (e%+8  /h F3!W2$ XY (v%' 2;C |/8;+2$ 3;*v [n

@4oK (L03 {!8 3;*>&$ 7Pa .g;e  /h X&3!? (e%+f 92:4 Q(L2;'$ q$34c$ -  •8;+>2$ 78 |/8;+2$ t

(\<;h b]  i;C3G wLW`.  

 7Pa 012$ !#;+2$ qIu, !? (\<;h b] i;C3G $IWW|  [G 7Pa X(G " >*4c #;S$3!2$ 78 !\!+2$ [G b]

 %DR>A'$ .WW|  [GQ0<;+2$ [ $ {!2 54$!>, [G •*? #;8I/+'$ [Ie%+\ X*c 92:NLD.26  

· 34$"5$% )%B>,% &41R:  K W4''rd5$%> 34$"5$% _"a+q5$%: 

 y2$ #;ASo'$ 78 s;'$ •L/M>2$ #;ASo84 3;DR>S@$ w\<;BH •R8 (==j >'$ (L2;'$ #;ASo'$ J>+,

 s;'$ •L/M>2$ #$4<G V$!j >S$  /h F3!W2;C )LD>, ;Dv Q(h%AC #;8I/+'$ mn 5IHI2$  /h F3!W2$ ;Y

$ 2 784qIA2$ #;K;>$ N?I,  /h F3!W2.  

 %W;j '$ {I>A84 !#;+2$ (g3;W84 3;DR>S@$ w\<;B=2 (L2;'$ q$34c$ t$<G •L/  ̀56& 78 ( %u2$ $1K 3;*>&$ 7Pa4

0<;+2$ %DR>A'$ .WW|  ;f #;ASo'$ •*? 78 |WWI $.  

#;ASo'$ d1K F3!? V!h mn " =/& (eL=2$ d1K " 24;B, y2$ #;S$3!2$ •v [n  qIu\ )LD>8 !#;h wLW`  /h

•R8 {%&G #;S$3< #!vG ;Dv Q0<;+2$ %DR>A'$ .WW|  012$ !#;+2$ Shawky, 1982)( •v (S$3< 921v Q

 78)Viet&  cheney, 1982  ( -  XESc$ 3;+S5C o*B>2$  /h 3_ #;ASo'$ d1K F3!? V!h  /h

d1Y (H;& F)L8 0G %eI, V!h mn 0<o\ 012$ %8c$ •*W>A'$ (\<;h i;C3G wLWM>2 #;ASo'$.  

 •R8 {%&c$ #;S$3!2$ 1 +C " >*4G ;Dv)keame,1989 ;Diefenback,1972 

;Dimon& March,1984 (  /h •L/M>2$ -  (==j >'$ #;ASo'$ d1K  #;ASo'$ d1K F3!? V!h Q

 F)LD>8 i;C3G wLW` . XA>, @ !? XEA/2 (LWLWr$ (DLW2$ %\!W,  /h ;,3!? [G 3_ •C !\o\ 012$ %8@$ (?!2;C

QqIA2$ Ft;uP2 (\IW2$ (WL* 2$ ( %e.  

 k!W,  /h F3!W2$ ;Y s;'$ •L/M>2$ #;ASo8 F3!? [G {%\4 wC;A2$ d;>@$ 1 +*2$ ( 3;+\ ;Dv

 0IW2$ ( %u2$ (eL=C  $i h$ V!h (C;Rf $1K [IP\ !? (\<;h b]  ;_;C3G ;E#$34 78 $IWW_ t6D+2 #$3;' >S$

qIA2$ Ft;uP2.  
                                                           

25  M Q wC;S NU%8 Q0%P*2$ xgG Q-;H !L24 :20  . 
26 M QwC;S NU%8 QQ?IS!2$ \ ;E\n :60. 
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ناءا على ما سبق وما أوضحته الدراسات التي استخدمت بشأن الصيغة القوية لكفاءة السوق  وقدرة كبار وب
العاملين بالشركات على تحقيق أرباح غير عادية بما يعني عدم وجود سوق كفئة في شكلها القوي بالشكل العملي 

ار تمكننها من تحقيق أرباح غير عادية طالما أن فإن هذا يعني قدرة المؤسسات المحترفة على تبني  استراتيجيات استثم
  27.السوق  ليست كفئة بالدرجة المرتفعة التي تحول دون تحقيق أرباح

  : الصيغة شبه القوية فرضية - 4-3

تقوم هذه الفرضية على أسعار الأسهم السائدة في السوق تعكس المعلومات التاريخية الأخرى المتوفرة لعامة الناس 
المنشورة ، و نجد أن هذا المستوى لا يتوفر على معلومات غير منشورة مثلما هو الحال في المستوى أي المعلومات 

القوي ، و هنا يكمن الفرق بين هذين المستويين ، و كذلك نجد أن هذا المستوى الشبه قوي هو المستوى السائد 
  .من المستوى شبه قوي في الأسواق المالية المتقدمة ، حيث يتصف معظمها بأ ا سوق ذات كفاءة 

و يفترض هذا المستوى أن يعكس الأسعار الجارية في السوق المالية جميع المعلومات المتوفرة للجمهور سواء كانت 
هذه المعلومات جيدة أم سيئة ، و سواء  أكانت تاريخية أو منشورة حديثا ، و بما أن هذه المعلومات قد قررت 

يمكن الاعتماد عليها للتنبؤ ، بما ستكون عليه الأسعار مستقبلا لأ ا قد مستويات الأسعار السائدة لذلك لا 
استنفذت دورها في صياغتها للأسعار الجارية ، و لأن الأسعار الجارية لن تتغير إلا إذا وصلت معلومات جديدة 

ة المتوفرة للجميع أن يحقق غير متوفرة حاليا و بالتالي لن يستطيع المحلل المالي أو المستثمر من خلال المعلومات العام
  .أرباحا إضافية غير عادية 

و لهذا فإن جميع الأبحاث التي أجريت على اختبار كفاءة السوق عند المستوى الشبه قوي ركزت على سرعة 
استجابة الأسعار للمعلومات الجديدة و سرعة تحركها نحو نقطة توازن جديدة بين العرض و الطلب على الأسهم 

بعد نشر المعلومات حيث كلما كانت سرعة الاستجابة و الحركة كانت كفاءة السوق على المستوى  ذات العلاقة 
   28 .الشبه قوي أكبر

ولقد تم اختبار هذه الصيغة بوسائل وطرق غير مباشرة، تمثلت في قياس مدى استجابة الأسعار للإعلان عن      
  29:الجديدة وسيتم توضيح هذا كما يلي الأرباح والتوزيعات وعمليات اشتقاق الأسهم والإصدارات

 :الإعلان عن الأرباح والتوزيعات •
بدراسة تحليلية لمدى أثر الإعلان عن النتائج السنوية  Ball & Brawnلقد قام كل من بال و براون 

سنة، حيث كانت نتائج الدراسة  20، لفترة زمنية غطت 1969شركة أمريكية وذلك في سنة  261لـ 
وق قد توقعت التغير في النتائج  قبل أن تنشر إلى عامة الجمهور، ذلك لأن الشركات هو أن آليات الس

                                                           
 .64:عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص 27
 . 205- 204:زياد رمضان، مروان شموط ، مرجع سابق، ص ص 28
  .278:الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص 29
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رأت أن أسعار أسهمها تتجه نحو الهبوط بصفة دورية غير عادية في  التي لم تتحصل على نتائج مرضية
  .الأشهر التي سبقت الإعلان عنها للجمهور والعكس صحيح

وكذلك سميرلوك و ياويتز  1980وذلك سنة  Bidwel & Colكذلك قام كل من بيدوال وكول
Smirlock&Yawitz  بدراسة تأثير الإعلان عن توزيع الأرباح، واتضح أن أسعار  1985في عام

الأسهم تستجيب بسرعة للمعلومات التي يتضمنها الإعلان ، مما يؤدي إلى عدم إتاحة الفرصة لأي 
ما يعد تأيدا لفرض كفاءة الصيغة متوسطة  مستثمر من تحقيق أرباح متميزة على حساب الآخرين وهو

  . القوة
 :عمليات اشتقاق الأسهم •

يقصد بعملية اشتقاق السهم هو القيام بتجزئته وتقسيمه، وتتم هذه العملية على الأسهم التي تكون 
فإن  قيمتها مرتفعة نسبيا، وذلك لأن ارتفاع قيمتها يمثل عائقا لتداولها من قبل صغار المستثمرين، وبالتالي

عملية اشتقاق الأسهم تؤدي إلى توسيع قاعدة الجمهور المتعامل في الأوراق المالية وبالتالي رفع درجة 
 .السيولة الخاصة  ا

وذلك   Jensen & Rollومن بين الدراسات التي تمت في هذا ا ال نجد الدراسة التي قام  ا جنسن ورول 
ه أسعار الأسهم عند القيام بعملية الاشتقاق، ولقد غطت هذه ، حيث قامت هذه الدراسة بتتبع اتجا1969سنة 

و  1927سهم مدرج ببورصة نيويورك وذلك لفترة زمنية امتدت ما بين  622الدراسة عملية اشتقاق لـ 
، حيث خلصت الدراسة إلى أن أسعار الأسهم تعكس تماما وبسرعة المعلومات المتعلقة بالإعلان عن  19559

العملية لا تمنح لأي مستثمر من أن يحقق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين، حتى ولو الاشتقاق،وأن هذه 
قام ببذل الجهد وإنفاق الأموال من أجل تحليل المعلومات الخاصة بالاشتقاق، ذلك لان السوق يتسم بكفاءة 

    .متوسطة القوة
  :الإصدارات الجديدة •

وذلك بشأن الأسهم التي  1987بدراسة سنة   Mieller& Reillyلقد قام كل من ميلر وريلي 
تطرح لأول مرة، فخلصت الدراسة إلى أن سعر السهم  الذي يطرح لأول مرة لدى الجمهور يكون عادة 
أقل من قيمته الحقيقية، إلا أنه سرعان ما ترتفع القيمة السوقية لتصل إلى قيمته الحقيقية والتي تعكس 

   .الإصدار بيوم واحد، وذلك حينما تتداول الأسهم بين المستثمرينالمعلومات المتاحة ، وهذا بعد نفاذ 
، أن أسعار 1985سنة   Pearce& Rollyكما أوضحت الدراسة التي قام  ا بيرس ورولي 

الأسهم تستجيب بسرعة  وفي نفس اليوم للمعلومات المتعلقة بالأحوال الاقتصادية التي تصل إلى 
   .يؤيد الفرض المتوسط القوةالمتعاملين في السوق، الأمر الذي 
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ومن خلال الدراسات التي تناولت كفاءة السوق في شكلها متوسط القوة فإننا نجد أن أسعار الأسهم 
تعكس بالإضافة إلى البيانات التاريخية المتعلقة بتعاملات وأسعار الأسهم في الماضي كافة المعلومات العامة 

لاقتصادية والسياسات الاقتصادية المحلية والعالمية وكذا ظروف المتاحة، المتمثلة في الأحداث  والظروف ا
الشركة الداخلية، بالإضافة إلى مختلف التقارير والتحليلات  والتفسيرات الخاصة بالوضعية المالية للمؤسسة 

  .والاقتصاد، والتي تعدها بعض الجهات المتخصصة
متوسط القوة فإ ا يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم وبناءا على ما سبق نجد أنه في ظل كفاءة السوق في شكلها 

لما يتاح من معلومات، إلا أن هذه الاستجابة تكون غير صحيحة في بداية الأمر لأ ا تكون مبنية على رؤية أولية 
ولكن بمرور وقت قصير فإنه سوف يتوفر التحليل النهائي للمعلومات لينعكس أثره على أسعار الأسهم، وبذلك 

ستثمر لا يستطيع تحقيق أرباح غير عادية للوصول  للقيمة الحقيقية لأنه يكون الوقت غير كافيا، إذ أنه فإن أي م
قد تتدفق معلومات جديدة تحث تغييرا على أسعار السهم قبل أن يصل المستثمر إلى نتيجة تحليلية للمعلومات 

  .التي وصلت من قبل
  

    مؤشرات تطور سوق رأس المال: المطلب الخامس

لي توجيه المدخرات إلى انظرا لمفهوم كفاءة السوق فإن الأسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة و بالت
  .مما يضمن التخصيص الكفء للموارد القطاعات الأكثر ربحية

  30 :ال ومن بين هذه المؤشرات ما يليهناك مؤشرات عديدة تدل على تطور كفاءة سوق رأس الم
   :لسوقمؤشر حجم ا - 5-1

إن اتساع حجم السوق يعتبر مؤشر إيجابي على النشاط الاستثمار في الأوراق المالية ، مما يؤدي إلى تطور السوق ، 
  :حيث يقاس مدى اتساع حجم السوق من خلال مؤشرين هما 

 معدل الرسملة البورصية للناتج المحلي الخام ؛ •
 .عدد الشركات المسجلة في البورصة  •

v البورصية للناتج المحلي الإجمالي  مؤشر معدل الرسملة:  
يقاس هذا المؤشر بنسبة الرسملة البورصية و التي تعني القيمة السوقية لسوق رأس المال نسبة إلى الناتج المحلي 

  : الإجمالي أي 

  
                                                           

 .41 -39: ايهاب الدسوقي ، مرجع سابق ، ص ص  30
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 IT ;EELUI, 4 (L2;'$ <3$I'$ ()*+,  /h 5;'$ }G3 qIS F3!? {!8 %0o'$ $1K xP+\ ^L_Q3;DR>S@$ UI, 0G .L

 %DR>A, y2$ 4 qIA2$ -  F!D>+'$ #;ASo'$ mn #$%&!'$;K<3$I8.  

 F!h;W2$ $;A,$ s;>2;C 4 Q(H3I*2;C 0<;=>?@$ &;' B2$  /h (LC;Jn 3;4G mn %0o'$ $1K $;u,3$ 0<o\ ^L_

 (H3I*2$ 3Il, (LC;Jn 4 (h%S mn 0<o\ (LH3I*2$ (/d%2$ 3Il, [G ;Dv Q (\3;DR>S@$.  

v /7Y$% S;2 3AB*C$%  K 31ga5$% _" : 

 (LC;Jn 3;4G mn 0<o\ d34!C $1K 4 Q qIA2$ X=_ $;A,$ mn 0<o\ (H3I*2$ -  (/=A'$ #;v%' 2$ X=_ F<;\% [n

 78 3;DR>S@$ Ft;uv 3L' B>2 ;Y4$!, X=_ 4 #;ASo'$ 5;8 }G3 $;u,3$ 78 7Pa ;p Q VWI2$ <;=>?@$  /h

#;ASo'$ IT d;>@$ 4 X=r$ ^L_ I2$ [G !]  ^L_ Q Ft;uv %Rvc$.V. 78 92:4 ! ;+2$ -  m4c$ (*,%'$ •>  ̀G

 X=_ s;>2;C4 Q(H3I*2$ -  (/=A'$ #;v%' 2$ <!h ^L_>$3;DR>S$; Ft;uP2$ wLW`  /h ;@3!? mn 0<o\ ;p Q

 (\<;=>?@$.  

5-2 -  3$*4+ 7PqG)*a$%:   

 4c$ t$%0 4 NLC (2IES xP+\ qIA2$ (2ILS %0o8 [n ;E>DL? -  bLe, mn 92: 0<o\ [G [4< Q (L2;'$ q$3

 -  qIA2$ (C;=>S$ (h%S 4 (L2;'$ q$34A2 t$%' 2$ 4 NL*2$ %8$4G <$<), ;D/v qIA2$ (2ILS <$<), ^L_ Q (L?IA2$

 k/l2$ 4 ( %+2$ |C •/& 0G ([ ;+8.  

 7\%0o8 56& 78 %0o'$ $1K };W\ 4;X:  

· $ 4,;B2$  /h 54$!>2$ (DL? %0o8 Q/Is;Gj$b 

·  54$!>2$ (DL? %0o8 /(LH3I*2$ (/d%2$ (DL?.  

v   1R5$% •:"V$% 012 =>%;d$% 354M 7PqG $"5m~%:  

 #68;+'$ (u/P, ( ;um$ 921v 4 (2IEAC qIA2$ 78 z4%- $ 4 5I&!2$ (Lg;P8n mn %0o'$ $1K $;u,3$ b' \

 Q/I $ 4,;B2$ mn 54$!>2$ (*Ag %0o'$ $1K xP+\ ^L_ Q •Pv <;=>?@$ mn (24$!>'$ (DLW2$ (*Ag s;Gj$.  

v  354M 7PqG =>%;d$% /34AB*C$% 315+7$% 354M : 

 qIA2$ -  (24$!>'$ (DLW2$ (*Ag $;u,3$ {!8 xP+\ ^L_ Q (2ILA2$ (U3< $;u,3$ 7h J+\.  

 /h $1K 5!\ ;8 Q 5;'$ }G3 qIS Ih (h%S mn 54$!>2$ (DL? Ih 5!+8 $;u,3$ 0<o\ 4  qIA2$ &;' g F<;\%

.  

5-3 -   ;]%*6$%  K ubLbd$% 3mBS 7PqG: 

 -  !#$I+2$ -  #;C1C1, <IU4 {!8 \ 1C1>2$ (U3< V+,QqIA2$  q$34A2 s;Gj$ 03;L+'$  $%T@$ 56& 78

 -  (24$!>'$ (L/'$QqIA2$  }G3 qIS Ft;uv 7A  ̀4 $;u,3$  /h \ 1C1>2$ (U3< ( ;um$ 5!\ ^L_5;'$.  

kA`  4  (eL=2$ kA_ !#$I+2$ -  \ 1C1>2$ (U3<(L2;>2$:   
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   ^L_ :    

TV  : !#$I+2$ -  \ 1C1>2$ (U3<.  

Rm :A2 0IBA2$ s;Gj$ !#;+2$qIA2$ -  (24$!>'$ (L2;'$ q$34.  

R :A2 s;Gj$ !#;+2$ 3SI>8qIA2$ -  (24$!>'$ (L2;'$ q$34.  

N :<!h #$IBA2$ .  

n k/W>2$ (U3< ( ;um$ 0<o\ -  3;DR>S@$  /h 5;*?j$ F<;\% mn 0<o\ ;p Q (H3I*2$ -  7\%DR>A'$ (W4 F<;\% m

 5;'$ }G3 Ft;uv 3Il>2 (LS;Sc$ #;8IW'$ !_G !+\ \ 1C1>2$ (U3< ( ;um$ [ ;e .B84 Q(L2;'$ q$34c$.  

5-4 - 34$"5$% =*A,% 746a: -."(/ 7PqG:  

q$34c$ 3;+SG xP+, [G b+A>2$ Ft;uPC !=W\  y2$ 4 (_;>'$ #;8I/+'$ •v (L2;'$ •*W>A8  /h %4o, [G 7Pa

(ASo'$ (* uj B8 OL2;P, 4 (?!2$ 4 (h%A2;C F%eI>'$ #;8I/+'$ XEA, [G Qe*B\ ^L_ Q Q  qIS mn 0<o\ ;p

 )LD>8 •*W>A8 ;Y y2$ #;ASoD/2 (L2;'$ q$34c$  /h k/l2$ <$<)\ ;Dv Q tOv.  

>2$ Ft;uv [G !]  !? ;Dvv {!8 (S$3< 7Pa4 Q•Le'>2$ Ft;uPC 3*,%, b+A;X 7\%0o8 56& 78 b+A>2$ Ft;u :  

v _"G*165$% BS"'G 7K%*:  ;G: 

 (24$!>'$ #;ASo'$ 4 (H3I*/2 (D6B'$ #;)LY$ |C 78 92: 4 (vi' 8 (DE8 #;8I/+'$ %e$I, (DE8 !+,

A XA>, y2$ #;DA2$ 78 (d QK4 QqIA2$ -  (L2;'$ q$34A2 q$ISG ;C y2$ 54!2$ ;(8!W>8.  

 #;8I/+'$ d1K [IP, ^L_ Q %DR>AD/2 #;8I/+'$ d1K beI, (LuLv IK #;)LY$ d1K 78 \ I/l'$  !Y$ 4

 #;ASo'$ 7h 4 VWI2$ <;=>?@$ 4 s;'$ <;=>?@$ 7h •L2;M>2$ 4 #;8I/+'$ -  MI=- $ .U4  /h (/RD>8

2: 4 Q (\<;=>?@$ #;h;lW2$ O/>/  4 NLG beI, •Z -  3;DR>S@$ 3$%? :;#$ 78 %DR>A'$ 7PD>\ 3_ 9

(ASo';C .>W4 !\), s;>2;C 4 #;8I/+'$ (L2;'$ ;E?$34G -  •8;+>\ y2$.  

v ,% 3L"gd+%  ;G3IS"'dMo% _%74wd51$ B"6+: 

 3;+SG  /h F%4o'$ (\<;=>?@$ #$be>'$ XKG 78 Xj* >2$ 3;+SG 4 F!#;u2$ 3;+SG J>+, ^L_ Q(L2;'$ q$34c$

 •UG 78 92:4 Q(L2;'$ q$34A2 (L?IA2$ (DLW2$ 4 Xj* >2$ 5!+8 |C (LAPh (?6h y;BK [G #;S$3!2$ " >*4G

(/D+/2 (L#$%' 2$ FIW2$ ( ;um$ 7h %DR>A'$ 1 \I+, . 012$ %8c$ Q ;+u,%8 @!+8 k/l\  %DR>A';e s;>2;C4

 4 Q (L2;'$ (?3I2$ (DL? ( ;um$ mn 0<o\ (LAPh (?6h ;E !UI\ y2$ (8!W>'$ 5;'$ q$ISG •v -  92: IK

 5;'$ }G3 qIS Ft;uv {!8 7h #$%0o8 QK 4 (L2;'$ q$34c$ 3;+SG 4 Xj* >2$ |C.  
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 •L/  ̀4 &;*,3@$ (?6h •L/  ̀  /h <;D>h@$ X>\ .g;e Xj* >2$ #@!+' 3;+Sc$ (C;=>S$ {!8 };LW24

>2$ 5!+8 1&5\ 92:4 3$!T@$ " g;v ;D/v ^L_ Q NC;, be>Dv 3;+SA2 V;+2$ %0o'$ 4 •W>A8 be>Dv Xj*

 (H3I*2$ -  b+A>2$ Ft;uv (2;)U  /h xP+g$ ;D/v (/L/? Xj* >2$ -  be>D/2 5;'$ }G3 qIS -  3;+Sc$ (C;=>S$

.  

h (?6h <IU4 " >*4G #;S$3!2$ [ ;e Q 3;+SA2 V;+2$ %0o'$ 4 F!#;u2$ 3;+Sc (*AB2;C ;8G [c 92:4 Q (LAP

 N#$<I2$ -  3;DR>S@$ mn .=>\ 4 Q (L2;'$ q$34c$ -  3;DR>S@$ 7h Q/j >2$ mn %DR>A';C 0<o\ F!#;u2$ %+S $;u,3$

 .*/l\ 012$ !#;+2$ $;u,3$ mn 0<o\ F!#;u2$ 3;+SG $;u,3$ [G ;Dv Q TLMH xP+2$ 4 Nu,%'$ •&!2$ #$:

%DR>A'$ .2$ (DLW2$ 1 uj B, s;>2;C4 (L2;'$ q$34A2 (L?IA.  

 Q3$!T@$ •L/  ̀4 &;*,3@$ (?6h V$!j >S$ X>\ Q (L2;'$ q$34c$ 3;+Sc F!#;u2$ 3;+SG (C;=>S$ {!8 };LW2 4

 78 &;*,3@$ •8;+8 3*,3$ ;D/v 4 Q NC;, be>Dv 3;+SA2 V;+2$ %0o8 4 •W>A8 be>Dv F!#;u2$ %+S 1&5\ 92:4

2: {<G ;D/v Q TLM=2$ !_$I2$ -  be>D/2 (*AB2;C (LC;Jn [IP, (L2;'$ q$34A2 3;+Sc$ (v%_ (C;=>S$ [G mn 9

 F!#;u2$ #@!+8.  

5-5 -  54UVd$% >  a+q5$% &X4<$% 7PqG:  

 }G3 q$ISG Ft;uv wLW` };SG QDL6B>2$ 4 QASo'$ •PLY$ 3Il, J>+\Q5;'$  3;DR>S@$ .LUI,  /h •D+\ ^L_

 #68;+8 -  db45, 4 IA2$Qq  ;8 QASo'$ •PLY$ 3Il, {!8 TUI, y2$ #$%0o'$ 78 4Q/\:  

1 - 8 {!8(W*l'$ (L*S;I $ b\;+'$ (g4%b 

2 -  %e$I,(\;l  |g$I?  4 3;DR>S@b%DR>A'$ 

3 -  /h w#$Ih <IU4 V!h 5$I8c$ }4~3 •\I`  4 3;DR>S@$b 

4 -  (U3< ( ;um$%W;j '$. 

4  }G3 qIS -  #$%0o'$ d1K %eI>e Q.L/hQ5;'$ 2$ 4 QASo'$ •PLY$ #$<!R 78 J>+, yQQDL6B>2$    /h (2@<

 }G3 qIS Ft;uv5;'$.  
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!%+4%& !"#$%& */,#1<%& .+01(#%& =$ >?+$3  

 % @ (LC%+2$ #;H3I*2$ [n$#;H3I*2$ d1K X=_ %eH ;EB8 \ ;*SG F!+2 92:4 •v;' 8 F!h 78 m;+, " 2.  

n  +A, (LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ [G !]  7P2F;H3IC %\Il, m;  #;_6Hj$ 3;Wn -  92:4 ;KIh #@!+8 Ne34

;K%\Il,4 .  

  

=>,% ?1@5$% :34L76$% =>;$%  K 34$"5$% )%*+,%  

   k2;e2$ -  )v%, !  ^L0 F%K;W2$ 4 (\3!BPSj$ (H3IC t;BR>S;C (L2;'$ q$ISc;C  !E+2$ (R\!_ (LC%+2$ 54!2$ [n

(L2;'$ q$34c$ -  #$3;DR>S@$ QU;'$ [%W2$ 78 #;BL+*A2$ (\$!C 3_ X6>B8 •P' C 4Q !? 7\!W+2$ 7\1K [G @n

 ;EB8 (u/>/  \ ;*Sc t;U !? 3;' >g@$ $1K 4 (LB+'$ 54!2$ (e;v -  F3Iv1'$ q$ISA2 ;+S$4 $3;' >g$ !E0:31  

· V;- $ 54i */2 F3!='$ 54!2$ -  (H;& 4 (2ILA2$ XZ;+,b 

· QU3;- $ $;lW2$ (LXG $;u,3$)  #;8!- $ 4 (\%' *2$ <$I'$ 4 5$I8c$ }4~3 (v%_ 4 (LU3;- $ F3;=>2$

 %=2$ 3;+SG 4 (u/>j '$ (Q';+2$ <;=>?@$  /h i;>ug@$ !\$), N8 92: 4b 

·  %\%M>C (W/+>'$ #;+\%' , 3$!Hn 4G (=j =- $ w\%W 7h .,;EUI, Xh< 4 M;- $ $;lW2;C V;D>K@$

v%0 t;' g;C 4 q$ISc$ (e;v -  5<;*>2$(X;A8 #;b 

·  (L8IPr$ #$!BA2$  /h <;D>h@$ 92: k/l,  ;p ;*\%W, 54!2$ (e;P2 #;g%$I'$ -  )=+2$ #@!+8 $;u,3$

(B\)-$ #;g4:G 4. 

 78 |24c$ |?IA2$ 3;*>h;C [;Dh 4 (\3!BPSj$ 4 F%K;W2$ q$ISG  /h )v%g  IS  $1K 56& 78 4

$ IDB2$ k*AC 4 (LC%+2$ 54!2$ -  q$ISc$ V!?G N\%A2);L*Ag ( -  s;'$ •8;+>2$ !h$IWC %Rvc$ V$)>2@$ 4

[;Dh qIS.  

  

  

                                                           
31  Q 4%+8 3;L0IKeL"+ `m7GM M Q :299-302.  
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1-1 - 34$"5$% 7'G )*+ :  

PSj;C {%&c$ 4 F%K;W2$ -  ;X$!_n |?IS 78 (L2;'$ %=8 qIS [IP>, 78 |?IA2$ 7\1K 3$!\ ^L_ Q(\3!B

(D6gc$ xuB2 [;+* # 4 F3$<\ 2 !_$4 x/ E •*? Q -  @4G " ASG %=8 -  (L2;'$ qIA2$ [G !]  ^L_

  V;h 56& 92: 4 (\3!BPSj$1883  (BS -  92: 4 F%K;W2$ -  2  V1889  V Q V;h -  41909  3!H

 3$%W2$)s;+2$ (F%K;W2$ (H3IC [; ' C.  

 #3!H !W2 V$IhG -  92: 4 %=8 -  (L2;'$ qIA2$ -  •8;+>2$ #$t$%Un 4 (D6gG 5I_ #$3$%? 4 |g$I? F!h

1953,1933,1953 Q1957 Q1977 Q1992 Q1997  4 F%K;W2$  Q?IS [n F_6'$ 78 4

4 #;BL+C3c$ -  2 4 m4c$ (L';+2$ \ %r$ •*? #$IBS N* *2 ;DH5'g (\$!C -  |>l ' g ;>g;v (\3!BPSj$  ;DEBP2

 |, i u2$ #$IBS b*v •P' C ;>/l+, !?)1933 -1916 ( 4)1932- (........ \ %r$  4%Z k*AC 92: 4

 m4c$ Fi u2$ -  {JP2$ (L';+2$ (8%c$ #$b45, 4  (LS;LS #6P' 8 78 .>/, ;8 4 m4c$ (L';+2$ Q k*AC 4

B2$ ( ID] 2 4 (Lv$i0 @$ #@IM>2$ 4 0)v%'$ 3Llj >2$ #;S;LS -  .,;+\%' , •8;P, V!h 4 0<;=>?@$ V;6

 (Lg;R2$ Fi u2$.  

 #;BL+A>2$ -  92: 4 (L/PLK #;_6H;C (\%='$ (8IPr$ " 8;? 3_ <Iv3 4 &;' g |C |?IA2$ QWC $1PK 4 Q

 #;+\%' , F!h 3$!Hn 4 F%r$ #@<;*>2$ -  M;- $ $;lW2$ 34< XZ;+, 4 Q';+2$ <;=>?@$  /h i;>ug@$ <$<%;e

' >2 V;h [;v 92: 4  3;DR>S@$ NL=1992  41997  5;'$ }G3 qIS [Ig;? 3!H 54c$ V;+2$ -  ^L_

 1 +C 56& 78 |/8;+>'$ NL=' , 4 7\%DR>A'$ {!2 (WR2$ Ql+\ ;p 92: 4 (Le;u' 2$ 4 i;>ug@$ [;D* 2

(L*\%* 2$ #$t;uhj$.  

? (\<;=>?@$ #;S;LA2$ mn 5IM>2$ 4 #;_6Hj$ d1K [G !]  ^L_ <!h 4 #;v%' 2$ <!h F<;\%  /h !h;S !

 Fi u2$ Que (\3!BPSj$ 4 F%K;W2;C (L2;'$ qIA2$ -  (/=A'$ XESc$1985-1995  s$I0 #;v%' 2$ <!h <$<%$

230  .% V;h -  .g$ mn w#;Wr$ b' , ^L_1999  s$I_ #;v%' 2$ <!h . /C316  % V;h -  .L/h [;v ;p

1985 Q #;W;' g " +SI, s;>2;C 4 V;h -  qIA2$ 5;8 }G3 . /C ^L_ %=f (L2;'$ qIA2$2000 ) 78 (*Ag

Q8IW2$ 4,;B2$ s;Gn ( s$I_35  % V;h 78 JDA\< %E0 -  [;v ;8 !+C1999  s$I_34.%  
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 [Ig;? .BD* , y2$ ;\$)'$ d1K •v [n1992    $1K [;e M;- $ $;lW/2 03;DR>S@$ I ;B'$ 7A  ̀4 #;+\%' >2$ 4

,  /h !h;S ./v 4 #$3;DR>S@$ (DL? $;u,3$ mn {<G ;p 5<;*>2$ $1K  $%WG <!h <$<%$ 4 5<;*>2$ 9=_ NSI

;K!#$Ih Q XL6B, 4 oW$I>2$ #@;_ NB8 921v 7\%DR>A'$ (\;l  ;EXG <IBC 7D* , [Ig;W2$ $1K [G !]  ^L_

 #;8I/+'$ -  (Le;u' 2$ (U3< Ne3 4 5<;*>2$ #;L/Dh Q/\ ;8 [Ig;W2$ $1K 7D* , ^L_Q :  

1 - b(WC;A2$ #$3$!Hj$ #;8$)>2@$4 qIWr$ xuBC 7P24 F!\!U XESG 3$!Hn 

2 -  #;X;A'$ , =_4 | X;A'$ t;dG4 (v%' 2$  $!KG 5I_ 92:4 \ ;>>v@$ !Bh (L/L=u, #;g;LC k!W,

bXESc$ #;uH$I84 F!D>+'$ 

3 -  7h |*>>P'$ <!h •W\ @ [G4 Q\ ;>>v@;C #;v%' 2$ (e;v V$)>2$150 b;=j0 

4 -  %=_b(L/D+2$ d1K (86AC !E+>, y2$ (=&%'$ #;v%' 2$ 56& 78 q$34c$ 54$!, (L/Dh 

5 - bF!\!0 #;*/W, -  3;+SA2 |C3;* '$ Ne< !Bh (H;& kh6>2$ #@;_ -  •8;+>2$  ;W\n (Lg;P8n 

6 - ;+8 (C;?%2$4  $%0j$4 XL6B>2$ #;L/Dh )\)+>C qIA/2 (8;+2$ ()LY$ V;L?. 

  e w*S ;Dh 6* e4; !? .g;EXG #$t$%Un F!h #1#$:  

 - bqIA2$ mn z4%- $4 5I&!2$ (\%_  

 - b(L*BUG (/Dh 0G mn 0%='$ .LB[ $ 78 NL*2$ (/L=_ •\I`  (Lg;P8n 

 -  #$!BA2$4 QXESG mn •\IM>/2 (/C;W2$ #$!BA2$ QF%;>D'$ XESc$ •R8 F!\!U #$4<G 5;&<n

b(\3;Wh 5IH5C (gID* '$ 

 - 5I&!/2 (L*BUc$ 5$I8c$ }4~3 Ne<  •\ID>2$ #;ASo8 •R8 (Le%=8 b] (L2;8 #;DL6B, -

03;W+2$ .#$!BA2$ w\<;BH4 s;'$ w\3 I>2$ #;v%04 (\3;=>2$ q$34c$ X=& #;v%04Securiti 

Zation [IK%C (gID* '$.mortgae Backed Bonds. 

1-2 - 34$"5$% h"52 )*+  

h4 Q(L2;'$ q$34c$ 54$!>2 [<3c$ -  (D6B8 b] qIS 3IEZ [n Ne< ;p Q(==j >8 b] k,;P8 w\%W 7

 (DH;+2$ -  (L2;8 qIS t;' gn mn bPu>2$ mn)[;Dh.(  

 |8;+2$ 56& 0)v%'$ 9B*2$ V;? !We1975 41976 (L24!2$ •\ID>2$ (ASo8 N8 [4;+>2$ N84)IFC (

International Finance Corporation  s4!2$ 9B*/2 (+C;>2$world Bank   XLLW,
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الذي بموجبه تم إنشاء سوق عمان  1976عام  31السوق المالية، وصدر القانون رقم  مشروع إنشاء
ن حيث كان الهدف المنشود من هذا القانون هو تنمية 1/01/1978المالية، والتي باشرت نشاطا ا في 

لك بما المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتنظيم وإصدار وتداول الأوراق المالية وذ
  .يضمن شفافية التعامل وسلامته وعدالته وسهولته وسرعته

لقد صدرت عدة قوانين وقرارات بشأن تأسيس سوق عمان المالية وتطويرها، أهمها في الأعوام 
  .1997و1990و1976

، فإنه تم التمييز بين ثلاث مؤسسات )قانون الأوراق المالية(و 1997وبموجب القانون الأخير في العام    
في الأوراق  ئيسية تتمتع باستغلال مالي وإداري وذلك للقيام بتنظيم وتوجيه ورقابة وتوثيق التبادلاتر 

  32 .المالية
وفي إطار تم خلاله فصل الدور الرقابي عن الدور التوثيقي بعد أن كانت سوق عمان تمارس هذه الأدوار 

  :معا، وإن هذه المؤسسات الثلاث هي

 هيئة الأوراق المالية؛ - 

 ؛)بورصة عمان( الأوراق المالية سوق - 

 .مركز إيداع الأوراق المالية - 
 :هيئة الأوراق المالية •

وهي مؤسسة رقابية ترتبط مباشرة برئيس الوزراء، حيث تعمل على توفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة 
لوعي التعامل وحماية المتعاملين وضمان الكفاءة الاستثمارية والشفافية في المعلومات مع نشر ا

  .الاستثماري وتشجيع التبادل في السوق المالية
 ):بورصة عمان(سوق الأوراق المالية  •

وهي مؤسسة خاصة، تنفرد بممارسة التعامل بالأوراق المالية كسوق نظامية ولا  دف إلى الربح ولا 
ة يتكون تخضع لقانون الشركات وتضم الوسطاء الماليين كأعضاء في الهيئة العامة ويديرها مجلس إدار 

وعضوين يمثلان البنوك  - من سبعة أعضاء ثلاثة منهم يمثلون شركات الخدمات المالية كوسطاء ماليين

                                                           
  .305-302:، ص صمرجع سابقهوشيار معروف،  32
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 7\I* h $b&G4 Q;Y (+C;>2$ 4G yIB*2$ •*? 78 (vI/D'$ (W;SI2$4 (L2;'$ #;8!- $ #;v%0 }3;f y2$

(L2;'$4 (LgIg;W2$ FJ- $ 04: 78 (L2;'$ q$34c$ ()LK XEBL+,.  

\4q$ISG (464 56& 78 [;Dh (H3IC -  (L2;'$ q$34c$ 54$!, X>:  

 - 0$>,% )*a$% : &4%' 2$ ;ELe %eI>, y2$ #;v%' 2$ q$34G 54$!, ;ELe X>\ y2$ qIA2$ QK4(L, $: 

* 7h ;Y;dG3 •W\ @)2 ( 3;B\< [IL/8s$I_ 0G )2.8 (b3@4< [IL/8  

*G%2$ 7h ;ELe | X;A'$ qIW_ -;H •W\ @ [G 5;'$ } Ie!'$$b  

  * #$IBA2$ 56& •?c$  /h |L2;>>8 |8;h -  92:4 (*\%* 2$ Ne< •*? (Le;H i;C3G wLW` (46R2$

Fb&c$b  

            *b(46R2$ V$Ihc$ %&v 56& •?c$  /h F!_$4 F%8 (Lg;E XESG i;C3G N\%I,  

            *  /h •8;v V;h Q*8 /h •?c$  -  ;EDESG z$3<n(\Ig;R2$ qIA2$.  

    - 34!"#$% )*a$%: Q/\ ;Dv qIA2$ d1K -  54$!>2$ &i' \ ^L_:  

        * 7h | X;A'$ qIW_ -;H •W\ @ [G50 %  5;'$ }G3 78b$Ie!'$  

       *•D+2$ , L&%, ;EMB8  /h •8;v V;h Q*8.  

  - 3#$"#$% )*a$%: 0;*8 •8;+>2;C (=&%'$ #;v%' /2 TDA\ qIA2$ d1K -V8% &%0 0G [4<4 F%.  

 -  |Lg<3c$ b] (X;A8 (*Ag uI/C -  XESG !? NBUc$ 3;DR>S@$  /h [;Dh (H3IC i;>ug$ [ ;e 5;_ (\G  /h4

 s$I_ mn (H3I*2$ d1K42 % (\3;[ $ #@<;*>/2 (L?IA2$ (DLW2$ 78.  

· 34$"5$% )%B>,% \%;IN f/7G: 

 -  ;Kt;' gn a (LWL4I, (ASo8 7h F3;*h QK4 V;h 3;\G1999  •L=A, V;E8 sI>C VIW, ^L_ QV

 t;lSI2$ |C ;8 q$34c$ 9/, [;OG (\IA,  /h •D+,4 (H3I*2$ -  (24$!>'$ (L2;'$ q$34c$ (LP/8 •Wg4

 (u/P, 1 Lu# 7h 6* e (L2;'$ #$3;DR>S62 X#6'$ I ;B'$ ()LQ  /h (ASo'$ d1K •D+, ;Dv |L2;'$

;uv Ne3 -4 3;DR>S@$[;Oc$ (\IA, Ft.  
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  (L2;>2$ •_$%';C %f (L2;'$ q$34c$ $$!\n #;W;' g [ ;e 5;_ 0G  /h4:  

 - b(L2;'$ q$34c$ •L=A, V;6g (/_%8 

 - b(L2;'$ q$34c$ $$!\n V;6g (/_%8 

 - b(LP/'$ •Wg 4G (\IA, V;6g (/_%8 

 - b(L2;'$ q$34c$ [;OG (\IA, V;6g (/_%8 

 - F!g;A'$ #;8!- $ (/_%8.  

  

5$% !"#$% ?1@: 34L76$% 34$"5$% )*a$% `M%>   

 78 92: IK ;EBLC ;DLe $bRv O/># ;SG @n Q3Il>/2 Fb*v #;Lg;P8j;C N>D>, (LC%+2$ (L/'$ q$ISc$ [G 78 X]%2;C

 (L2;'$ q$ISc$ [G !]  ^L_ (BL>8 (\<;=>?$ #;L/PLK xLS5, 4 (\34%* 2$ #;ASo'$ t;BC 4 (LgIg;W2$ %Wc$ ^L_

+2$C%QK #;hIDE n64 mn XAWB, (L: 33   

0$>,% 32*5g5$% : QASo84 Q+\%' , •Dh 3;Wn -  •D+,4 Q(D6B8 (L2;h q$IS5C N>D>, y2$ [$!/*2$ X6,4

 •8;P>8qIA/2.   

34!"#$% 32*5g5$% : mn !W>u, ;EBP2 Q(l' g (L2;8 q$ISG t;' gj |e;v &;' g4 (LhIBC XA>, y2$ [$!/*2$ X* ,4

 Ig;W2$ %Wc$ (ASo'$ 4 (Lg(/8;P>'$.   

3#$"#$% 32*5g5$% : 4 0<;=>?@$ &;' B2$ 78 -;P2$ X=r$ 4 (LhIB2$ mn %W>u, y2$ [$!/*2$ X* , (hIDU$ d1K4

 (L2;h (L2;8 q$ISG V;L? 3J\ 012$ 03;=>2$F3Il>8.   

>'$ 54!2$ #;H3IC |C ;L' 8;K ;g;P8 •Rf ;E>4$!_ X]3 (LC%+2$ #;H3I*2$ " /Z !W2 9/, ^L_ 78 (8!W

 5;R'$ •L*S  /h 4 #;_6Hj$ 78 (hIDE mn (LC%+2$ #;H3I*2$ 1 +C "U%+, ^L_ Q ()0;B2$ q$ISc$ )

 t;* L*2$ 3$!2$ (H3IC Q xgI, (H3IC Q #4bC (H3IC Q %=8 (H3IC (  /h " 8;? #;H3I*2$ d1K [G !]  ^L_

G 7h O' P\ ;E#$<G 7P2 4 Q (8!W>8 (L+\%' , 4 (LDL6B, xSG 78 (hID=f %45>, 4 (vi' 8 #;DAC )LD>, ;W

 7K$%2$ ;E+U4  /h %4$ y2$ #;?I+'$ .  

 .L2n " 2v ;8 4 V;+2$ ;K3;Wn !\!`  ^L_ 78 92: 4 #;H3I*2$ d1K t$%4n ;8;K $34< (\<;=>?@$ (S;LA/2 [;v ;Dv

 (BK$%2$ ;Eh;U4G .  
                                                           

33  Q ALA2$ 7A_ 7\!2$ i6H-;c*5$% 34L76$% 3AB*C$% t4+9:> 34L76$% _"AB*C$% ! LB> 7I*@: Z$"6$% ZXc> _"4aVg$% -S;6dG _"/7Y$%& Q1 N\%I>2$4 %' B/2 k>P2$ ! ;hQ

 Q(h;*l2$42003M M Q :58 -60.  
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C%+2$ #;H3I*2$ i6Hn (v%_ ;Y!E0 y2$ Fb&c$ #$3Il, [n (LS;LA2$ 4 (\<;=>?@$ #;EUI>2$ xP+\ ;hn (L

 #;S;LS (*v$I' 92: 4 5;8 }G3 qIS (LDB, 4 3L' B, 7D* >\ 012$4 0<;=>?@$ i6Hj$4 " L*R>2$ 48$J2

M;- $ $;lW2$ IT .LUI>2$ (=j =- $ .  

;Y4G |e!K -  •RD>\ #;ASo'$ 4 !h$IW2$ 4 X6B2$ 3Il, 78  !Y$ [G !]  4 :  

   V;L? NL=' , (\;l  4 ;ELe (WR2$ )\)+, 4 qIA2$ i; =B2 (D#68 (LAug 4 (\<;=>?$ 4 (Lh;D>U$ ()LC

 qIW_b7\%DR>A'$   

     X]3  F!\!U #$3$!Hj 7\%DR>A'$ kg;U 78 .>LC:;U %Rvc$ qIA2$ #$4<5C •8;+>2$ •+U

 %W>u, (L8;g q$ISG " 2%;8 ;[G @n (LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ ;] !E0 y2$ #$3Il>2$ !L2;W>2$ (?$%h mn

 #;?I+'$ 921v Q(LgIg;W2$ 4 (LDL6B>2$ #;?I+'$ •R8 #;*Wh F!h 78 m;+, 921v Q F!L0%2$ (\3;DR>S@$

 ( %+2$ (/?4 q$ISc$ d1K •D+C (W/+>'$(\3;DR>S@$ #$4<c$  /h k/l2$ 4 .  

 (L2;'$ q$ISc$ #;DA2$ 4 ,# ;=- $ XKG [n(LC%+2$:   

  e4| > )*a$% Zgc 7wAjM"@! : qIA2$ q;lg wL* C )LD>, (LC%+2$ (L2;'$ q$34c$ q$ISG [G !]

 •RD>\ 012$ k/l2$ 4 Q (U3!'$ #;v%' 2$ <!+C };W\ 012$ 4 ( %+2$ -  !\! ' 2$ , WB/2 92: 4

 (*Ag ( ;um$4 Q?IA2$ 5;'$ }G3 X=_ 3SI>8 %eH !]  921v t$%' 2$ %8$4G X=_ 4 <!h -

$ 4,;B2$ mn Q?IA2$ 5;'$ }G3 -  #;*/W, n4!_ .L/h k,i \ ( ;um@$ $1K [n Q s;Gj$ Q/I

 s;'$ i;=ej$ , Wg 4 (C;?%2$ O+U N8 ;DLS @ 3;+Sc$. 

 =>%;d$% f/7: 3mBS \"(:B% :ESc$ 54$!, (*Ag ;_ !=W\454$!>2$ X=_ s;Gn mn (l ' B2$ X Q

2$ (e;v [G !]4 Q(L2;'$ q$34c$ q$ISc$ F<IU 92: xP+\ ^L_ d1K 78 m;+, (LC%+2$ #;H3I*

 1 +C =;u>_$ mn .**S NU%\ 012$4 Q(LC:;[ $ #$: XESc$ <!h (/? k*AC 92: 4 (/P' '$

 $;lW2$ #;v%0 (H;& (U3!'$ XESc$ (L*2;]  F<IU ( ;um$4 F!h$I2$ #;v%' 2$ XES5C 7\%DR>A'$

V;+2$. 

 `I*Vd1$ 3c"d5$% 3A7($% H6| :`50 (LC%+2$ #;H3I*2$ (e;v [n ;K!] Fbe=2$ #;H3I*2$ [ 50 ;

(L2;'$ .?$34G (6uR N\IB, -  %DR>AD/2 (_;>'$ (H%u2$ O+* C XA>, . N* , (DA2$ d1K [G ^L_

 -  .gG !]  :n QQASo'$ %DR>A'$ 4G <%u2$ %DR>AD/2 t$IS 92:4 3;DR>S@$ #;L=L,$i S$ N8 $<IL?

'$ $;l?4 yIB*2$ $;l? 78 •v (LC%+2$ #;H3I*2$ X6+8 -  ;8G Q54$!>2$ X=_  /h [$%lLA\ #@4;W

54$!>2$ X=_ 78 (L2;h (*Ag  /h :IM>A\ #@;=,@$4 5IDI $ XES %U;r$ " ?I2$. 
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أما سلوك المستثمر في البورصة أصبح تحكمه سياسة القطيع رغم وجود بعض القطاعات الواعدة ذات 
لعب الشائعات دورا بارزا حيث يتركز الربحية العالية مثل قطاع المطاحن وقطاع الأسمنت ومع ذلك ت

  . التعامل على سهمين أو ثلاثة في البورصة
إن وظيفة سوق الأوراق المالية تتمثل في التخصيص الكفء للموارد وذلك من  :ضعف السيولة 

خلال نظام الحوافز والعقوبات، و ذا يزداد التعامل على أسهم الشركات الناجحة وبالتالي ارتفاع 
قية والعكس بالنسبة للشركات الغير ناجحة، ولعل وظيفة السوق هي تحقيق السيولة قيمتها السو 

للأوراق المالية عندما تكون كفئة، حيث نجد أن سيولة السوق تعتبر من أولويات المستثمر المحلي او 
ويرجع انخفاض سيولة السوق إلى انخفاض عدد العمليات التي تبرم وعدد أيام حجم ، الأجنبي
 .في السنة، كذلك انخفاض القيمة السوقية للورقة المالية يساعد على جذب صغار المستثمرينالتداول 

ومن أجل تحسين سيولة السوق فلابد من إتباع استراتيجيات إستراتيجية انخفاض القيمة السوقية للأوراق 
يع إنشاء صناديق إستراتيجية التقسيم، إستراتيجية التوزيعات في صورة أسهم، تشج: المالية المدرجة مثل

  .الاستثمار، تشجيع المؤسسات المالية الأخرى للاستثمار في الأوراق المالية، خفض فترة تسوية الصفقات

من الخصائص التي تتميز  ا بورصة الأوراق المالية العربية في الوقت  :التقلبات الشديدة في الأسعار 
واق الناشئة إلى اعتماد هذه الأخيرة على الحاضر شدة تقلبات في حركة الأسعار ويرجع ذلك في الأس

التمويل من المصادر الخارجية المتمثلة في إصدار القروض وإصدار المزيد من الأسهم مع الاعتماد أقل 
على الأرباح المحتجزة، وهذا النمط التمويلي في ظل ما يسمى بالرفع المالي من شانه أن يؤدي إلى 

وفي قيمته السوقية، وبالتالي هناك في معظم البورصات العربية زيادة حدة التقلبات في ربحية السهم 
علما بأن %  10و  5هامش مسموح به لمدى تغير السعر اليومي للورقة المالية المتداولة يتراوح بين 

التقلب الشديد في أسعار الأوراق المالية يثير الكثير من المخاوف لدى المستثمرين الأجانب عند 
 .وجهم منهادخولهم السوق أو خر 
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[$"#$% ?1@5$% :34L76$% 34$"5$% )%B>,% _"AB*L ! LB> 7I*@: _"CQ2  

 #;hIDE (464 -  ;E/D] [G 7Pa (LC%+2$ #;H3I*2$ %\Il,4 3C3 [4< 5I` y2$ #;*W+2$ 78 (hIDE y;BK

QK:LC%+2$ (L2;'$ q$ISc;C w/+>, #;*Wh4 Q(LC%+2$ 54!2$ #;\<;=>?;C w/+>, #;*Wh #;H3I*C w/+>, #;*Wh4 Q(

(LC%+2$ (L2;'$ q$34c$.  

3-1 -34L76$% =>;$% _"IS"'dM"L 3Q16d5$% _"CQ6$%: 

 -  n !`  y2$ (\<;=>?@$ #$3Il>2$4 $;U4c$ 7h $!L+C [IP\ @ (LC%+2$ #;H3I*2$ %\Il,4 3C3 [G VI/+'$ 78

•/- $ mn .**S NU%\ 3C$i 2$ $1K O+U [ ;e s;>2;C4 Q54!2$ d1K  7\;*>2$ N8 54!2$ d1K #;\<;=>?$ -  Q/PLY$

;f ;\<;=>?$ -  TU$I2$ . ;DLe wLAB>2$ \ ;L] mn (e;Uj;C Q;E=E>B, y2$ (\!WB2$4 (L2;'$ #;S;LA2$ -  921v

;EBLCQ 7Pa4 0<;=>?@$ 3Il>2$ ^L_ 78 92:4 (LC%+2$ 54!2$ 78 |>hIDE |C )LLD>2$:  

  0$>,% 32*5g5$%: $ (hIDE X* ,4 (/? ./C;W\  s;8 %eIC  0<;=>?@$ ;E*Lv%,  )LD>\ y2$ (LC%+2$ 54!2

(C3!'$ (\%' *2$ %H;B+2$ (H;&4 {%&c$ z;>gj$ %H;Bh. 

  34!"#$% 32*5g5$%:  F%e44 Q5;'$ }G3 (/WC 0<;=>?@$ ;E*Lv%, )LD>\ y2$ (LC%+2$ 54!2$ (hIDE X* ,4

(/8;+2$ 0!\c$ (H;&4 {%&c$ z;>gj$ %H;Bh. 

 0!M>2$ [ ;e .L/h4 Q |>hIDh$ 6v -  (+*>'$ #;S;LA2$ -   6>&$ y;BK [$ !]   ;Bg;e w#;Wr$ d1K 56& 78

 K;=84 Q(*S;B8 (\3;DR>S$ M%e <;Jn 56& 78 92:4  s;'$ 1#;u2$ 54< |C V;=Ag$ <;Jn  /h ;D#;? [IP\

(\%' *2$ #;Lg;P8j$ #$: {%&c$ (LC%+2$ 54!2$ .mn (e;Un  54!2$ d1K -  (\3;=>2$ #@<;*'$ [G !]  ;Bg;e 92:

 -  7\;*>2$4 #;e6>&@$ mn (e;Uj;C (LC%+2$ F3;=>2$ 3L' B>2  !EU 51C k/l>\ 012$ %8c$ Q(Lg!>8 " 2%;8 (LC%+2$

?@$ #;S;LA2$  /h %4o\ $1K [ ;e s;>2;C4 (LC%+2$ (\<;=>?@$ •v;LY$ -  #;e6>&$ .Bh X=B\ ;p 3;&<@$ (\<;=>

 q$ISG 3C$%,4 •8;P,  /h ;*/S xP+B\ ;p Q(\!WB2$ (S;LA2$4 (L2;'$ (S;LA2$ 92: ;f (LC%+2$ 54!2$ ;E=E>B, y2$

(LC%+2$ #;H3I*2$4 5;'$ }G3.  

3-1 - 34L76$% 34$"5$% )%*+,"L 3Q16d5$% _"CQ6$%: 

 &;Wg 78 m;+, " 2$% @ (LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ [nF<!+>8 O+U  3 [4< 5I` s;>2;C4 Qq$ISc$ d1K %\Il,4 3C

1 +*2$ ;E* +*C ;ElC34 ;E/8;+, #;Lg;P8n . (\<;=>?@$ $;U4c$ 7h 5;'$ }G3 q$ISG 3Il, 5)h ;BBPa @ ^L_

 -  ;*2;]  (uZI'$4 (LC%+2$ (L2;'$ 1#$Iu2$ •\I`  (Lg;P8n %e$I, V!h (H;& Q(LC%h (24< •v ;E=E>B, y2$ (LS;LA2$4

(Le%=8 N#$<4 •P0   s4!2$ -%='$ •D+2$ 56& 78 92:4 Q•Uc$ (/\IW (LC%h ( 4%? mn (L*BUc$ yIB*2$ -

 78 <3$I'$ (/W2 (=L>g F<3I>A'$ (LC%+2$ 54!2$ -  5;'$ }G3 q6]n .**S4 Q7WI2$ z3;& 4G •&$< 92: [;v t$IS

5;'$ }G3 #;We!>2 s;'$ 1#;u2$ 54< i;>ug$ 78 X]%2;C (L*BUc$ #6D+2$ (L/I $ ;E?$ISG z3;& mn.  
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 !W24 " 8;? (*S;B'$  4%62$4 $;U4c$ ()Lj  •UG 78 #@4;Mf Fb&c$ #$IBA2$ -  (LC%+2$ 54!2$

(LU3;- $ #$3;DR>S@$ 78 !\)'$ \ 1[.  

3-3 - 34$"5$% )%B>,% 3AB*CL 3Q16d5$% _"CQ6$%:  

;?I+'$ -  (L2;'$ q$34c$ (H3I*C (W/+>'$ #;*W+2$ •RD>, Q(L/PLY$ #;?I+'$ Q(L+\%' >2$ #;?I+'$4 (LDL6B>2$ #

(\3;DR>S@$ #$4<c$  /h k/l2$4 ( %+2$ (\<4!R.34  

3-3 -1- 3454UVd$% _"M*65$% :(L2;>2$ &;WB2$ -  #;?I+'$ d1K •RD>,4:  

   ;8 q$ISc$ 1 +C y;BK [G F_6\ ^L_ Q;K3Il, (U3< ^L_ 78 (LC%+2$ (L2;'$ q$34c$ q$ISG 7\;*,

$%bQU;'$ [%W2$ 1B8 " ASG !? {%&G4 ;E>\$!C -  " 2 

   (L2;'$ #$4<c$ %eI, 78 X]%2$  /h Q(LC%+2$ 54!2$ 78 <!h {!2 (D6B8 (L2;8 q$34G q$ISG <IU4 V!h

 5;r$ IK ;Dv Q(L2;'$ q$ISA2 (D6B8 q$ISG <IU4 mn %W>u, " 2$% @ Fb&c$ d1K [G @n Q54!2$ d1Y

[4;+>2$ x/ E 54< 1 +*2 bV;+2$ $;lW/2 $b*v $34< Ql+, " g;v y2$ (LC%+2$ 54!2$4 Q=L/- $ 

   y2$ F!L_I2$ F$<c$ [IP, XESc$ <;P, ^L_ (LC%+2$ (L2;'$ #$4<c$ $IB, V!h q$34c$ q$ISG {!2 %eI>,

(L2;'$b 

   #;+\%' >2$ d1K [G ^L_ (LC%+2$ #;H3I*2$ |C 3C%2$ #;Lg;P8n [4< 5I` (L+\%' , #;*Wh <IU4 y2$

 •L*S  /h XESA2 yi' '$ z$3<j;v #;H3I*2$ d1K |C 3C%2$ (Lg;P8;C TDA, @ #;H3I*2$ •Dh XP`

5;R'$. 

3-3 -2- 346I7Yd$% _"M*65$%: -  #;?I+'$ d1K •RD>,:  

   [4;+>2$ #;*/l>8 F%\;A8 7h (L2;'$ q$34c$ q$IS5C (/=2$ #$: (L2;'$4 (\<;=>?@$ #;+\%' >2$ 3I=?

 yi' '$ b(LC%+2$ #;H3I*2$ |C 

   (BL+8 (\3;DR>S$ #$4<G 7h F3<;=2$ #;+\%' >2$ 3I=? ) Q(\<;h XESG#$!BS(b 

   (\;l 4 (X;A'$ #;v%' 2$ $;U4G 7h s;'$ i;=ej$ 5I_ (MU$4 MI=B2 q$ISc$ 78 bRP2$ 3;W>e$

b7\%DR>A'$ 3;eH 

  C •v -  54$!>2$4 z$3<j;C (H;- $ X6B2$4 !h$IW2$ X#6, V!h #;H3I*2$ X6g4 !h$I? N8 (LC%h (H3I

b{%&c$ (LC%+2$ 

                                                           
34 M M QwC;S NU%8 QF!\%e -3;+8 QK;H i;>u8 :189 -190. 
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   -  (\3;=>2$ #;v%' 2$ |g$I? 7DU (X;A'$ #;v%' 2$ [4o0 (+C;>84 XL6B>C (H;& xSG4 !h$I? <IU4

(LC%+2$ [$!/*2$ X6+8. 

3-3 -3- 341X4<$% _"M*65$% :Q/\ ;8 ;K%%CG4:  

  @$ (LDB>2$ (L/Dh -  M;- $ $;lW/2 (2;+u2$ (v3;' '$ V!h  xL24 i;C3c$ wLWM>2 03;DR>S$ !e$%v (\<;=>?

b3We VW4 kU$Iv 

  b•Uc$ (/\IW (L2;8 3<;=Dv q$34c$ q$ISG <IU4 78 (LC%+2$  3;='$ F<;u>S$ V!h 

  b(LC%+2$ [$!/*2$ -  , L=j >2$ 48$%C %&5, 

  EL+D=>C VIW, y2$ F)EUc$ (\<4!R4 (LC%+2$ #;H3I*2$ 7h (+Dl $ #;8I/+'$ %eI, V!hb;E+\%I,4 ; 

  (L/I $ q$ISc$ -  (W;SI2$ #;v%0 34< 3I=?. 

4-3 -3- 3IB"5#d+o% _%>S,% 012 ?1@$%> " 76$% 3IS>;RG:  

 -  [G ^L_ Q(\3;DR>S@$ #$4<c$  /h k/l2$4 ( %+2$ Ng;U -  #;?I+8 78 m;+,  (LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ [n

 V!h 78 m;+, (L2;'$ q$ISc$ [G !]  ( %+2$ kg;U F%lLS mn 92: NU%\4 Q(\3;DR>S@$ #$4<c$ ( %h $IB,

  Q #$3$!Hj$ 78 Jvc$ t)[ $  /h #;v%' 2$ QASo8 :$IM>S$ V+\ 012$ %8c$ (X;A'$ #;v%' /2 Q/#;+2$ 3DB2$

 ( %h  /h %4o\ ;p V;+2$ \ ;>>v62 XESG i%lC TDA\ @  #;v%' 2$ XESG 78 Fb*v (*AB2 (8IPr$ 9/f [G ;Dv

$34c$(L2;'$ q.  

 <IU4 V!+2 92:4 yIB*/2 F%0;*'$ #@;=,@$  /h <;D>h@$4 \ ;>>v62 (R\!_ q%W V$!j >S$ V!h 921v

(DE'$ d1n V;LW/2 (Lle>2$ #;v%0.  

 Q0<%u2$ 3;&<@$4 0<%u2$ •&!2$ 5!+8 ( ;um$ mn NU%\ 921e (\3;DR>S@$ #$4<c$  /h k/l2$ ^L_ 78 ;8G

r$ (Ae;B8 mn (e;Uj;C(L2;'$ q$34c$ q$ISc$ 78 <!h -  #;v%' 2$ (LP/8  /h ;p%lLS4 ;r;ASo84 (8IP.  

 -  (2ILA2$ •L* u, •8$Ih 921v Qs;'$ !#;+2$ ( ;um$ mn NU%\ (L2;'$ q$34c$  /h k/l2$ ( ;um$ [G ;Dv

'$ •\If -  (vi' '$ •\ID>2$ #;ASo'$ 1 +C V;L? 7h 6* e Q •Uc$ Fb=? #$3;DR>S@$ (\3;DR>S@$  #;h4%'

5;'$ }G3 q$ISG mn o=/2$ [4< (LC%h4 (L*BUG 5$I8G }4~%C . q$34c$ q$ISG ;K!E' , y2$ #;C3;* '$ [G ;Dv

 q$34c$ q$IS5C 7\%DR>A'$ (W4 (h)h% mn #<G Q " \IP2$ -  I ;B'$ qIS (C%=>v #$i u2$ 1 +C 56& (L2;'$

(L2;'$ .  
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5-3 -3- $% &52 34$# _"M*6G34L76$% _"AB*C:  

 .26& 78 •D+, 012$ QASo'$ 3;Wj$ •P' , y2$ (L2;'$ #;ASo'$ (/? 4G O+U -  #;?I+'$ d1K •RD>,

;EXG 784 (LC%+2$ #;H3I*2$:  

  bF!\![ $ #$3$!Hj$ w\IA,4 4\4%, V;Ef N/l* , y2$ (L2;'$ (W;SI2$ (uLZIC VIW, y2$ #;ASo'$ (/? 

   %e$I, V$!+g$;H #;v%' 2$(+g  q$34c$ ( %h |C %D>A84 X6>B8 [%$I, wLW` (DEf N/l* , y2$ q$ISc$

b;EL/h k/l2$4 (L2;'$ 

   -  •8;+>2$  /h QASo'$ $;lW2$ F%lLS .L/h k,i \ ;p |/8;+>'$ |C 03;DR>S@$ QhI2$ %eI, V!h

b03;DR>S@$ &;' B2$ $1K -  (\<%u2$ (v3;' '$ (\<4!R4 (L2;'$ q$ISc$ 

   (/? $IB, V!h4 Q ( %+2$ (\<4!R mn 0<o\ ;p s;'$ qIA2$ ;EL/h VIW\ y2$ (X;A'$ #;v%' 2$ <!h

 #;8IPr$ F%;L_ 921v Q F3Il>'$ 54!2$ q$ISc$ N8 (g3;W8 q$ISc$ d1K -  (\3;DR>S@$ #$4<c$

b;EB8 (L2;'$ qIA2$ [;8%_4 (X;A'$ #;v%' 2$ XESG 78 Fb*v kAB2 (LC%+2$ 

  8 3I=?b#;v%' /2 (L2;'$ #;8I/+'$ 7h s;'$ i;=ej$ O+U4 #;C;Ar$ wL?!, (BE 

   78 (LC%+2$ #;H3I*2$ 3Il, #4;u, k*AC 92:4 (LC%+2$ 54!2$ |C 5;=,@$ #;P*0 O+U(L_;B2$ 

(LBu2$.  

  

`L%7$% ?1@5$% :34L76$% ="5$% yEB )%*+E ! 4YV: &G%*2  

& 78 92:4 (LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ %\Il, [n wLW` mn 0<o\ [G .g50 78 #;+\%' >2$4 !h$IW2$4 X6B2$ ^\!`  56

 (L2;'$ q$ISc$ -  (8!j >A'$ #;LBW>2$ (*v$I8 s;>2;C4 Q03$<j$4 QDL6B>2$4 Q+\%' >2$ 3$%W>S@$ 78 (L2;h (U3<

'$ #;v%' /2 (L2;'$ #;g;L*2$4 #;8I/+'$ 9/, 7h i;=ej$ %\Il>2$ $1K V)/>A\ 921v Q(L';+2$ $1K4 qIA2$ -  (U3!

 5;'$ }G3 q$ISG 3L' B, -  XK;A, y2$ •8$I+2$ 1 +C Q/\ ;DLe4 Q|/8;+>D/2 03;DR>S@$ 3$%W2$ !L0%, •UG 78

(LC%+2$:35   

·  92:4 \ %+2$ |BW$I'$ NLG V;8G 3;DR>S@$ \ ;C T>uC 92: X>\4 (LC%+2$ (\Ig;R2$ 5;'$ q$ISG !L_I,

m4G FIlj v XESc$ t$%0 56& 78 Q(L24c$ 5;'$ }G3 qIS XL6B, -  •RD>>e (Lg;R2$ FIl- $ ;8G Q

                                                           
35  Q ALA2$ 7A_ 7\!2$ i6H}"gV$% _"c7dQG &Ca$% $ %;D,% 345D,% 34$"5$% )%B>,% _"AB*L& Q1  Q(h;*l2$4 N\%I>2$4 %' B/2 k>P2$ ! ;h Q2003M M Q :34-

35.  
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(L2;'$ #6>P>2$ V;8G (LC%+2$ q$ISc$ T>e4 ) -  (X;AD/2 #;v%' 2$ Q|85>2$ #;v%0 Q 3;='$

(LC%+2$ 5$I8c$ }4~3 5;W>g$ (\%_ 7D* \ ;f (LC%+2$ #;v%' 2$ . 

· $ 54!2$ NLG -  (LC%+2$  3;=D/2 $4%e T>uC i;DA2$ 3;DR>S@$ #;ASo'$ V;L? NL=' ,4 Q(LC%+2

 NU44 F!\![ $ #$3$!Hj$4 (L2;'$ q$34A2 4\4i 2$ mI>, y2$ (\Ig;R2$4 (L24c$ qIA2$ %\Il, #;v%04

;Y 3C$I* 2$. 

·  •&$< (LuLZI2$4 (\3;DR>S@$ M%u2$4 #;8I/+'$ NLD> .>DE8 [IP, #;8I/+D/2 g%h )v%8 t;' gn

 ;E/+U4 (LC%+2$ 54!2$TLM=2$ 3$%W2$ :;#@ (\<;=>?@$ #;ASo'$4 5;Dhc$ 5;U3 54;B>8 - . 

·  " 2I, [$4 3_ Q(LC%+2$ •8;P>2$ N\3;' ' (L/L=u, (\<;=>?$ {4!U #;S$3< <$!hn  /h <;[ $ •D+2$

#;S$3!2$ d1t  V;LW2$ (LC%+2$ 54!2$ (+8;U. 

· /8;r XESG 3$!Hn;E /l\ 7\12$ 7\%DR>A'$ 1 +C (*]3 N8 ;L0;f •=|4 QXv68;+8 -  (\%A2$ [I*

F3$<j$ •&!, [4< !#;+2$  /h XESc$ 78 $IB2$ $1K. 

· g%+2$ 7W$I'$ {!2 3;&<@$ (LXG wLD+, s;>2;C4 Q03;DR>S@$ QhI2$ wLD+,  /h <;[ $ •D+2$. 

· (L2;'$ q$34c$ -  (C3;* '$ #;L/Dh O?I2 F!_I8 (LC%h X6g NU4. 

· C%+2$ 54!2$ #;\<;=>?$ 3Il, " +U$%, !?4 ;HI=& (X;A'$ #;v%' 2$ Ih4 M;- $ $;lW2$ 3Il,4 Q(L

 <!+, mn (e;Uj;C Q5$I8c$ }4~3  /h (Ae;B8 !E' , ;Dv QXESc$ 9/f 7h #;8IPr$ X6+8

;ELe (_;>'$ 3;DR>S@$ M%e $IB,4. 

· 2 JvG ;H%e TL>\ 012$ %8c$ Q(8;h (X;A8 #;v%0 mn (L/#;+2$ #;v%' 2$ 5I` F34%U 3;DR>S6

F!\!U N\3;' 8 1LuB,4. 

·  !Wh bAL>2 (2;+u2$ (/LSI2$ beI,  ! x #;\IA>2$4 M;W>/2 (LC%+2$ (ASo'$ t;' gn $4%' 8 (S$3<

 s;'$ •D+2$ •8;P>2 (8%62$ (L2 $ beI,4 Q(LC%+2$ (L2;'$ q$ISc$ -  |/8;+>'$ |C (8J'$ #;Wu=2$

;EBLC 3C%2$4 (LC%+2$ 5;'$ q$IS5C.  
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  تأثیر العولمة المالیة على أسواق رأس المال: المبحث الرابع

إن التطورات والتغيرات التي يشهدها الاقتصاد الدولي أدت إلى بروز ظاهرة جديدة تتميز بالتحرير المالي وحرية 
ة، حيث انتقال رؤوس الأموال بين دول العالم ، دون وجود قيود عليها تسمى هذه الظاهرة بظاهرة العولمة المالي

  . لهذه الأخيرة أثار على القرارات المالية والأفراد والدول

  

  ):الأشكال -الخصائص -المفهوم( العولمة : المطلب الأول

تعتبر العولمة ظاهرة انتشرت على كافة المستويات الإنتاجية والمالية والتكنولوجية والدارية والتسويقية، حيث سوف 
وم العولمة وأهم الخصائص التي تتميز  ا مع التعرف على الأشكال الرئيسية نتعرض من خلال هذا المطلب إلى مفه

  .لها

 :مفهوم العولمة -1-1
لقد تعددت التعاريف التي تستند إلى المحتوى الاقتصادي لظاهرة العولمة تعدد الكتابات التي تناولت تلك 

  .الظاهرة ، واختلفت باختلاف اتجاهات الكتاب الذين قاموا بتحليلها
أ ا التعاون الاقتصادي المتنامي  موعة دول العالم والذي يحتمه ازدياد حجم التعامل بالسلع «لعولمة على تعرف ا

والخدمات وتنوعها عبر الحدود، إضافة غلى تدفق رؤوس الأموال الدولية والانتشار المتسارع للتكنولوجيا في أرجاء 
  36.»العالم كله

لرئيسية التي يتم  ا النظام الاقتصادي العالمي الجديد الذي بدأ يتشكل في أ ا السمة ا«وتعرف العولمة أيضا على 
بفعل  Interde- pendenceالعقد الأخير من القرن العشرين والقائم على تزايد درجة الاعتماد المتبادل   

ية التي حولتا العالم إلى اتفاقيات تحرير التجارة العالمية والتحول لآليات السوق وتعميق الثورة التكنولوجية والمعلومات
قرية عالمية متناسقة الأطراف تختفي فيها الحدود السياسية للدول القومية ويتفق في إطارها الفاعلون الرئيسيون من 

دول وتكتلات اقتصادية ومنظمات دولية وشركات متعددة الجنسيات  على قواعد للسلوك لخلق أنماط جديدة من  

                                                           
، بدون طبعة، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية طلب الاستهلاكي في الدول النامية مع الإشارة إلى وجهة النظر الإسلاميةالعولمة وأثرها على العبير محمد على عبد الخالق،  36
 .20، ص2007، 
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 @;P0G 7\IP,4 s4!2$ •D+2$ .g4J>+\ 012$4 .2 (gIP'$ (LAL#%2$  $%Wc$ |C (L';+2$ (\<;=>?@$ #;?6+/2 F!\!U

#;* ?;B>8 78 ;ELe ;8 •PC (LS;Sc$ (\<;=>?@$ F!_I2$ (2;r$ d1K -K.  

 FbeH (\%? mn ! ;+2$ 5I|  012$ 5<;*>'$ <;D>h@$ G!*8  /h (D#;? ('I+2$ [ ;e O\%+>2$ $1K 56& 78

Globalization village  %C;h X6B8 5;DhG 3;Wn ( I$ s;>2;C4  $%Wc$ (WS;B>8 <;+Cc$ F<4!R

 3;' >g$ s;>2;C4 Q<;=>?$ 0G -  •D+\ 012$ $4%' '$ ('Ih s;>2;C4 <;=>?@$ ('Ih mn 0<o\ 2 784 #;L8IW/2

!#$I+2$ b*P,4 M%u2$ 56e>S$  /h •D+\ ;p #;\I>A'$ (e;v  /h ('I+2$ F%K;Z.37  

     p •8;P>2$ ;Y6& 78 X>\ (*v%84 F!W+8 F%K;Z ;&G  /h ('I+/2 O\%+, t;lhn 7Pa w*S ; 0<;=>?@$

54!2$ |C ;8 3C$i 2$4 Q;EBLC 5$I8c$ }4~3 5;W>g$4 #68;+>2$ F<;\% N8.  

1-2 - 35$*6$% v]"'k:  

DE  ; ' >v$ 78 ;BBPa ('I+/2 Q<3;>2$4 0%Pu2$ {I>I $ -  •85>2$ [n 78 ('I+2$ ;( )LD>, y2$ ,# ;=- $ 78 (hI

QK ,# ;=- $ d1K •+24 (\31[ $ #@IM>2$ #$: XLK;u'$ 78 ;Kb]:38  

· (LAe;B>2$ #$3!W2$ \ ;A>v@ Q+A2$4 qIA2$ #;L2v F<;LS : qIA2$ #;L2v F<;LS QK ('I+2$ )La ;8 [G

-  92:4 #$3$%W2$ :;#$4 (L2ID' 2$ 78 @!C (LW$%Wa!2;C ;*$i ?$4 F<I[ $4 (L/R8c$4 (LAe;B>2$ 3;Wn 

 #;8I/+'$4 #@;=,@$ F3I44 (LUI2IBP>2$ F3IR2$ 78 F<;u>S@$ 56& 78 (LAe;B>2$ #$3!W2$ \ ;A>v$4

 (8;Y$ (LAe;B>2$ #$3!W2$ !_G 78)2$ T*HG ^L_ 7Pp " ?4 •?5C 0G Q" ?I2$ -  XPM>2$ N8 ./v $1K

('I+2$ •Z -  ;, ;A>v$ k J y2$. 

· L8;B\<('I+2$ VIEu8 (LP : 34<  /h FIWC b4c$4 (LS;LA2$ <4!r$ t;e2n -  •RD>, ('I+2$ (LPL8;B\< 7]

 4#;>B2$ .Bh %uA, [G 7Pa ;DLe ('I+2$ (LPL8;B\<  {%g [G 7Pa 921v Q 0<;=>?@$ &;' B2$ -  (24!2$

$ $;U4c$ 78 7\!Lu>A'$ •*? 78 F<;* '$ 5;+ec$ <4<34 $$)B2$ ;\;* ? 5I_  /h ;Z;u_ (L2;r$ (\<;=>?@

$;U4c$ 9/, 78 7\%S;- $ 78 F3<;=2$ 5;+ec$ <4<3 d;>$4 XE*S;P8 . 

· 5<;*>'$ 0<;=>?@$ <;D>h@$ IT d;>@$ !\$), : !\$),4 (L';+2$ F3;=>2$ %\%` IK 5<;*>'$ <;D>h@;C !=W\

(L,;8I/+'$ F3IR2$ <IU4 N8 (L24!2$ 5$I8c$ }4~3 5;W>g$ (\%_  ('I+2$ •Z -  X>\ ^L_ Q(LUI2IBP>2$4

                                                           
37  Q!LDr$ !*h k/l'$ !*h%*VC$% _"IS"'dM%> 35$*6$% Q(\3!BPSj$ Q(L+8;[ $ 3$!2$ Q(+*W [4!C Q2005M Q:21. 
38 '$ Q!LDr$ !*h k/l'$ !*hM M Qd6hG NU% :22 -29.  
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إسقاط المسافات بين الدول والقارات، مما يؤدي إلى تزايد احتمالات  وإمكانية التأثير والتأثر المتبادلين 
. وإيجاد نوع جديد من تقسيم العمل الدولي الذي يتم بمقتضاه توزيع العملية الإنتاجية بين أكثر من دولة

حيث تشير هذه الاتجاهات إلى تغيير موازين .  ائي في أكثر من مكان واحدحيث يتم تصنيع أي منتج 
 .القوى الاقتصادية وطرح معايير جديدة

وينطوي مفهوم الاعتماد المتبادل على تعاظم تشابك الأطراف حيث يؤدي هذا التشابك إلى خلق علاقة 
تأثير أحد الطرفين على الآخر، فإن بين بلد وآخر أو بين مجموعة وأخرى، فإذا كانت التبعية تنطوي على 

  .الاعتماد الاقتصادي يعني وجود تأثير كل من الطرفين، ويكون كلاهما تابعا ومتبوعا في نفس الوقت
حيث تتسم العولمة بوجود أنماط جديدة من تقسيم العمل : وجود أنماط جديدة من تقسيم العمل الدولي •

الصناعي حيث لم يعد في إمكان دولة واحدة مهما  الدولي، وقد ظهر ذلك واضحا في طبيعة المنتج 
كانت قدر ا الذاتية أن تستقل بمفردها هذا المنتج، وإنما أصبح من الشائع اليوم أن نجد العديد من 
المنتجات الصناعية مثل السيارات والأجهزة الكهربائية والحسابات الآلية وغيرها حيث يتم تجميع 

 .تقوم كل واحدة منها بالتخصص في صنع أحد المكونات فقطمكونا ا في أكثر من دولة، حيث 
تعتبر الشركات المتعددة الجنسيات احد السمات الأساسية : تعاظم دور الشركات المتعددة الجنسيات •

للعولمة، حيث تؤثر هذه الأخير على الاقتصاد العالمي وذلك من خلال نشاطا ا في شكل استثمارات 
والخبرات التسويقية والإدارية وتأكيد مظاهر العولمة فعلى كافة لمستويات  مباشرة من نقل التكنولوجية،

 .الإنتاجية والمالية والتكنولوجية والتسويقية والإدارية
لعل من الخصائص الهامة للعولمة  هي تزايد دور : تزايد دور المؤسسات الاقتصادية العالمية في إدارة العولمة •

إدارة وتعميق العولمة، خاصة بعد ا يار المعسكر الاشتراكي بتفكك  المؤسسات الاقتصادية العالمية في
الاتحاد السوفيتي سابقا وبالتالي تلاشي المؤسسات الاقتصادية لهذا المعسكر وإنشاء منظمة التجارة العالمية 

 .وانضمام دول العالم إليها 1995في أول يناير 
العولمة من خلال مجموعة من السياسات النقدية وبالتالي أصبح هناك ثلاث مؤسسات تقوم على إدارة   

  :والمالية والتجارة المؤثرة في السياسات الاقتصادية لمعظم دول العالم وهذه المؤسسات هي
 .صندوق النقد الدولي والمسؤول عن إدارة النظام النقدي للعولمة -
 .البنك الدولي وتوابعه والمسؤول عن إدارة النظام المالي للعولمة -
 .لتجارة العالمية والمسئولة عن إدارة النظام التجاري للعولمةمنظمة ا -
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  ('I+/2 •8;P>8 V;6g y;BK •?c$  /h T*HG ^L_ ;ED#;h< XKG 78 J>+\ #;ASo'$ 9/,  /h ('I+2$ V;L? •+24

.26& 78 •D+,.  

· $4 (\!WB2$ (S;LA2$ 5;E -  (LBWI2$ F<;LA2$  ;+Un4 (L8IW2$ (24!2$ F<;LS (U3< , L/W, !We Q(L2;'

 -  (LBWI2$ F<;LA2$  ;+Un mn #<G !\!M>2;C4 (L8IW2$ (24!2$ F<;LS (U3< ( ;um;C  ('I+2$ " DA,$

 wL*l,4 qIA2$ -  XPM>2$ |g$I? t;e2n mn #;8IPr$ #%lU$ ^L_ (L2;'$4 (\!WB2$ (S;LA2$ 5;E

\!U (LC;?3 •#;S4 <;Jn 78 7PD>, [G •*? 3_ q$ISc$ %\%` |g$I? \ ;A>v$ mn 0<o\ $1K •+24 F!

(L';+2$ q$ISc$ (W4. 

 mn 0<o\ .g;e #6P' D/2 (vi' 8 5I/_ <;Jj  Q+A2$4 ('I+/2 #;8IPr$ (C;=>S$ [G F_6\ ;84

  /h $<IL? N* \ (L24!2$ #;?;u,@$  /h NL?I>2$4 (L';+2$ #;D6B'$ mn V;D* g@;e (24!2$ F<;LS 78 M;Wgn

;>'$ (S;LA2$ #$3;L& #;S;LA2$  /h #6\!+, t$%Un mn ;8$%l* \ !? ;:G •C (8IPr$ V;8G (_

;E>+*,$ y2$ (L/I $ #;S3;D'$4  .  

 }G3 \ ;A_4 03;[ $ \ ;Ar$ T>e a 0G •8;v •P' C (L2;'$ ('I+2$ "f  $:n .gG mn F3;0j$ QuP\4  

$ q$ISG N8 Q/I $ s;'$ qIA2$ •8;P,4 z;8!g$ (U3< #!\$),4 5;'$ TU$%2$ 78 .g;e (L';+2$ (LU3;- $ 5;'

(L2;'$4 (\!WB2$ (S;LA2$ 5;E -  (LBWI2$ ;<<;LS (24!2$ !Wu, [G $!U.  

1-3 - 35$*61$ 34a4]7$% ="XP,% :  

-  •RD>, (LAL#3 5;P0G n64 ('I+/2:  

 3IS"'dMo% 35$*6$%: 

2$ [c  Q('I+/2 03II $4 0)v%'$ 5;>$ 0<;=>?@$ kg;[ $ •Ra ('I+2$ J>+,4 Q@4G <;=>?$ 7h F3;*h QK (L2;dG%

 .,$4<G .2 Q';h V;6g ;@G  /h (\<;=>?@$ ('I+2$ mn %6B2$ 7Pa4 (\<;=>?$ #;h$%H4 #;?6h m4c$ (U3!2;C

d%H;Bh4 ./#;S44 . •8;+>2$ .LH (e;v 7h ;K3;Wn -  !+>*, (LPL8;B\!2$ d1K Q #;ASo84 #;L2v •+uC bA\4

e4%+'$ }4~34 #;8!- $4 N/A2$ 5;W>g$ 5IW_ -  ! ;+2$ q$ISG .Le 48!B, s;R8 )L_ -  •=>,4 Q;WC;S (

 ;?IS q$ISc$ d1K T*=, <;P, ^L0 q$ISc$ (\%_ (L2;dG%2$ 78 3;Wn " BDU (/8;+2$ {IW2$4 5$I8c$

(L8IW2$ qIA2;v $!_$4. 39  

 LS 90 6C IEe Q(\<;=>?@$ ('I+/2 OLLP, (O [;v $:;eJh [IP:  

                                                           
39  Qq4%%8 -@ OW;h Q046>u2$ 046h •8;vlS"'dMo% \%7'$% &CQdaG> 35$*6$%& Q1Q[<3c$ Q[;Dh QN\%I>2$4 %' B/2 t;uH 3$< Q2009M Q :41.  
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  Q+/A2$ 5<;*>/2 !\$)>'$ $;u,3@$b 

  (8I/+'$ 5$I8c$ }4~3 (v%_ (\%_b 

  4 (L24c$ <$I'$ |85, -  (LU3;- $ NC;B'$ (LXG 4 N/A2$ z;>gj q$ISc$4 (2;D+2$ #;8!- $. 

 34K"Q#$% 35$*6$%: 

 I>2$ 4G 3LDB>2$ F%PuC (l*,%8 .gG IPAgIL2$ (B[  kA_ (Le;WR2$ ('I+2$  %+,!L_ (   )  /h Q! ;+/2 -;WR2$

 F3I4 56e>S;C X>\ !L_I>2$ 4G -;WR2$ 3LDB>2$ [G (B=/2$ #G3 !We Q(B=/2$ ;E>8!j >S$ y2$ #$b*+>2$ !_

 }4~3 9\% 4̀ N/A2$4 #;8I/+'$ •Wg #;P*0 -  QU;>gj$ 0<;=>?@$ ;E/PLK4 (L';+2$ #@;=,@$ (P*04

5$I8c$.  

 2;C O\%+>2$ $1K , >&$ !W2 VIEu'$ $1K d;>$ [;Pe Q(/4;D>84 (Ag;=>8 T868 #$: #;e;WR2$ ;h5v !L_I>

(L2;=,$ ('Ih y;BK [G ;,J>+8 Q86hj$4 0<;=>?@$ !+*2;C ;ElC34 Q[IP/2 F!_I8 (\~3 IT.40 

3;A8 <IU4 Xh!, y2$4 #;e;WR2$ |C #64;D>2$4 #;B;' >2$ t6hn4 q3$Iu2$ t;e2n mn ('I+2$  +A, ^L_  0%' C

{ \3;>/2 !_$4.41 

 34+"4a$% 35$*6$%:  

 3$%W/2 F!\!U )v$%8 %4%C4 Q(24!2$ (LXG NU$%, -  •RD>,4 (\<;=>?@$ ('I+/2 (L2;>2$ (/_%'$ (LS;LA2$ ('I+2$ J>+,

 F<;LA2$ %K;68 7h 03$%lU@$ 4G QhIl2$ Q/j >/2 54!2$ .Le .=>, .Le 012$ " ?I2$ -  QQ';+2$ QS;LA2$

Q(\!L/W>2$  ;* LWg VIL2$ " M*HG NBUG •&!, [4< ;EU3G  /h ;E>L_6H }3;f y2$ (L8IW2$ (24!2$ [G ^L_

 %r$ 5;W>g@$ X>\ :n (LS;LA2$ ('I+2$ %KIU IK $1K4 (LS;LS <4!_ 6C ! ;h w/& 54; ̀Fb&c$ d1K [c Q('I+/2

 <ILW2$ 78 3!? •?5C #;+D>D$ Jh #;+\%' >2$4 #;S;LA2$4 #$3$%W/23C$I* 2$4.42  

  

  

                                                           
40  Qy\%P>2$ |S;\ 7l %2$ !*h t;uLK L76$% S"'dMo%  K 341CQda5$% "DB"8#> 3IS"'dMo% 35$*6$% _"4$#& Q1< Q Q[;Dh QN\%I>2$4 %' B/2 !8;_ 3$2009M Q :245.  
41  Qy\%P>2$ |S;\ 7l %2$ !*h t;uLK&T2E `m75$% t(!M Q:253.  

42 http:// citgsoft.ibda3.org/t3223_topic.. 
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  )المظاهر -الأسباب -المفهوم( العولمة المالية : المطلب الثاني

تعتبر العولمة المالية ظاهرة حديثة النشأة حيث عمرها لا يتجاوز أربعين سنة مقارنة بالعولمة الاقتصادية حيث تعود 
  .الدول وبدأت تتجسد  هذه الأخيرة بتطبيق إجراءات التحرير الماليجذور 

  :عولمة الماليةمفهوم ال - 2-1

  :لقد تعددت التعاريف حول هذه الظاهرة  وذلك من أجل إيجاد مفهوم للعولمة المالية

عبارة عن الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى بالاندماج « تعرف العولمة المالية على أ ا 
لية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركة المالي مما أدى هذا إلى تكامل وارتباط الأسواق المالية المح

  43.»رؤوس الأموال ومن ثم أخذت تتدفق عبر الحدود إلى الأسواق العالمية

زيادة حركة تنقل رؤوس الأموال، مما يؤدي إلى تحمل مجموعة عديدة من « كما تعرف العولمة المالية أيضا على أ ا 
  44».ن الفوائد وذلك من أجل تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصادي العالميالمخاطر كما أ ا قد تجلب مجموعة م

النمو الهائل في حجم و نوعية المعاملات المالية الذي يخترق كل أشكال الحواجز الجغرافية «وتعرف أيضا على أ ا 
هذه ى لحصول علىو القيود التنظيمية بحيث تصبح المعاملات المالية تتم في إطار سوق مالي عالمي موحد يضمن ا

 الأخيرة إلى القرن الخامس عشر، وتعبر العولمة المالية عن تشابك وترابط الشبه الكامل للأنظمة النقدية والمالية بين 

    45.»أعلى العوائد بأقل المخاطر

ة وانفتاح مما سبق يمكن تعريف العولمة المالية على أ ا ترابط وتكامل الأسواق الدولية مع الأسواق المحلي          
  .هذه الأخيرة على العالم الخارجي مما يؤدي إلى تنقل حركة رؤوس الأموال فيما بينها

  :الأسباب التي ساهمت في حدوث العولمة المالية - 2-2

لكي تبرز ظاهرة العولمة المالية لابد من توفير المناخ الملائم لذلك، ولكي يحدث ذلك فإنه هناك مجموعة من 
  46:دوث ذلك نذكر منهاالأسباب ساهمت في ح

                                                           
  .49: ، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،  43

44http://www.ahram.org.eg/archive/2004/9/13/FACE5.HTM  
الملتقى الدولي سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، دراسة حالة  العولمة المالية وتأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئة،، بلميهوب أسماء، مرابط ساعد 45

  .04: ، ص2006الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 :  .، ص ص2008، دار مجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان الأردن، 1،طية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالالعولمة المالشذا جمال خطيب، صعفق الركيبي،  46
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ü 34$"5$% 34$"5+E7$%  G"V:: 

 (h;BH -  !A=>8 [;v 012$4 (L2;'$ 5IHc$ -  %DR>A'$ 5;8 }G3 .WW|  012$ !\$)>'$ IDB2$ [n

 FbA8 Ne< -  ;LS;SG $34< .2 [;v Q.>l' gG $IB, 56& 78 92:4 (Le%='$ ;Q;gIPf (L2;'$ #;8!- $

(L2;'$ ('I+2$.@!+8 " M*H5e #@!+8 7h  ;+UG F!+C !\), %DR>A'$ 5;'$ }G3 ;EWW|  y2$ TC%2$ #

 ^ L+, Q+\3 NC;W #$: (L2;dG%2$ #3;H4 Q(L2;8 5IHG -  QWLWr$ z;>gj$ #;h;l? ;EWW` y2$ TC%2$

d3;DR>S$  /h @ 5;'$ }G3 OLZI,  /h.  

5IHc$ -  %DR>A'$ 5;8 }G3 ;* \G k+2 !We Q';+2$ !L+=2$  /h ;8G  ;' 92:4 $%4o8 $34< (L2;'$

(L2;8 <3$I8 78 .8!W\ )(L2;8 #$3;DR>S$4 ( 4%? ( =IM/'$ ( ;um@$ !+*C ;DLS @ Q(H;- $ .W4%' C

 [$!/*2$ •*? 78 V!W, " g;v y2$ #;gI+'$4 (L8IPr$4 (Ld%2$ (L2;'$ #;We!>2$ X=_ -  n !_ 012$

(L24!2$ #;D6B'$4 (8!W>'$ (Lh;B=2$ .$ "h !We ;ZIM/8 Ih (L2;'$ #$3;DR>S@$ #;ASo' #68;+'

 {I>A'$  /h (L2;'$ q$34c$4 NBUc$  %=2$ q$ISG -  "f  y2$ #;L/D+2$ (DL? " +u,3$ ^L_

 V;h 1B8 #$%8 F%' h 7h Q';+2$1982 (L24!2$ F3;=>2$ -  wWI $ IDB2$ X=_ 921C F%4;=>8 Q

_ [G V+\ 012$ %8c$ IK4 QQ8IW2$ •- $4 (l*,%8 !+g !4 ;S;L2v ;Y4 (/W>A8 #! ]  5$I8c$ }4~3 (v%

(L24!2$ F3;=>2$ (v%0.  

ü 34$"5$% * ]%*($% h"6d+% W2 34Vn*$% )%*+,% fg2: 

 #$%&!'$ 78 (DjU  V;=_G 7h (G;g (L24!2$ 5$I8c$ }4~3 #;We!>2$ 78 (83;h (UI8 "4!_ !W2

7h (LBWI2$ ;E?$ISG " ?;U y2$ (L2;'$ 1#$Iu2$4  3;DR>S@$ M%e 7h ;R0 z3;- $ mn " E>;e ;U;+L>S$

 /hG !#;h #@!+84 •* eG.  

 [G @n Qs;dG%2$ V;6B2$ V!? (a!? F%K;Z QK (LBWI2$ <4!r$ z3;& 3;DR>S@$ F%K;Z [G 78 X]%2$  /h4

[ $4 Qs;dG%2$ V;6B2$ 3Il>2 m4c$ •_$%'$ 1B8 G!C !? (LU3;- $ q$ISc$ -  3;DR>S@$ XZ;+, IK !\!

! ;+2$ 54< O/>/  -  (L2;'$ q$ISc$ &;*,3$ 921v Q(hIB>8 (L2;8 #$4<G 3IEZ4 3;DR>S@$ X=_.  

ü  $"5$% _%B"XdLo% B*<^:  

7\%DR>A'$ 78 !\!+2$ klW>A, " _$3 y2$ (L2;'$ q$34c$ 78 •#;K Xv 3IE6C (L2;'$ ('I+2$ " l*,3$ !W2Q  

$ (L2;'$ q$34c$ kg;U mn ^L_(\!L/W>2) XESc$V#$!BA2$( Q q$34c$ 78 !\!+2$ y;BK T*HG
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 #;W>' '$ ;EB8 (\3;DR>S@$)Derivatives  ( (L/*W>A'$ #;+?I>2$ N8 •8;+>, y2$( Futures)Q 4

 F!h;W2$4 OWA2$)Collaes( Q#$3;L- $4)(Option.....P$.   

S$4 (_;A8 7\%DR>AD/2 4>B, %&c |_  78 #3Il,  #$4<c$ d1K •v !Bh 92:4 #$3;L>&@$ 78 (+

 q$ISc$ |C \ 3;W>2$ -  "X ;S ;Dv (\3;DR>S@$ XX$3$%? :;#$(L2;'$.  " `  #$4<c$ d1K #%EZ !?4

;X |/8;h b45,:  

G -  #6D+2$  %H 3;+SG kIW, IT d;>@$ !+C (L*BUc$  %=2$ q$ISG #<;S y2$ #;C%lUj$

/8 F34%* 2$ " ,;C ^L_ F!#;u2$ 3;+SG4 .U$I84 7\%DR>AD/2 (\;Dr$ |85>2 #$3;P>C@$ 9/, 3IEZ mn (M

 F!#;u2$ 3;+SG4 NBUc$  %=2$ 3;+SG -  (4<;r$ #;*/W>2$ Q [G mn MI=- $ $1K -  1 +*2$ 3;4G !?4

 78 (L*BUc$ #6D+2$ 4G (L2;'$ q$34A2 Q/+u2$ t$%R2$ #<%U ;ZG -  7DP, q$34c$ d1Y (' K!'$ (/L=r$

;/ XESc$ 3;+SG4  %=2$ 3;+SG #;*/W, %W Q (+u,%'$ !#$Iu2$ !\!A, (Lg;P8n V!h %W;/  78 921v4

 q$ISc$ -  (24$!>8 (+/S mn ;EAug %W;j '$ " 2I  ̀[G mn.  

\ -  " 8!j >S;e qIA2$ mn ;R\!_ " /&< y2$ 9/, ;DLS@ (L2;'$ #;ASo'$ |C F!\!' 2$ (Ae;B'$

G 78 F!\![ $ q$34c$ d1K bLe, (Lg;P8n 78 7\%DR>AD/2 d%eI, ;f (2ILA2$ |A 4̀  %W;j '$ (#)> •U

 (2;_ -  (h%AC (L2;'$ XK)v$%8#$3Il, n4!_  #;+?I, 4GF!\!U.  

ü  m*$*VXd$% F;Qd$% :  

 q$ISc$ •8;P,4 48< -  (/h;e (X;A8 #;8I/+'$ 4 #@;=,@$ 5;E -  QUI2IBP>2$ V!W>2$ XK;S !W2

 (L2;'$(L24!2$Q  (LBWI2$ q$ISc$ |C (LB8)2$ 4 (Lg;P'$ )U$Ir$  /h k/e>2$4(u/>j '$.  "* um$ ^L_

#@;=,@$ (u/P,.  %&G mn qIS 78 5$I8c$ }4~3 (v%_ F<;\% mn {<G 012$ %8c$.  

 #$%' h -  3;+Sc$ (v%_ (+C;>8  /h F3!?4 q$ISc$ |C 3C$%, 78 QUI2IBP>2$ V!W>2$ d%eI\ ;8 X]3

$ISc$ 5I&<4 z4%-  X#6'$ I ;B'$ beI, -  XEA\ .g;e t$%' 2$4 NL*2;C (*S;B'$ #$3$%W2$ <;`j (L2;'$ q

 (A/& (LBWI2$ <4!r$ Jh (/#;l2$ (L2;dG%2$ i;C3c$ Q 78 (L2;'$4 (\!WB2$ #;l/A2$ 7PD>, @G [4<4

;Kb45, 78 !r$ 4G ;EK;>$ (e%+84 ;E>*?$%8 .  
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ü الدولي لي والتحرير المالي المح :  

لقد ارتبطت التدفقات الرأسمالية عبر الحدود ارتباطا وثيقا بعمليات التحرر المالي الداخلي و بالتحرر المالي 
وقد زاد معدل نمو هذه التدفقات ونزعتها خلال العقدين الأخيرين من القرن الماضي مع السماح ، الدولي 

سعار الصرف السائدة إلى العملة الأجنبية واستخدامها بحرية للمقيمين وغير المقيمين بحرية تمويل العملة بأ
  .في إتمام المعاملات الجارية والرأسمالية 

ü إعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية :  

على وجه ،وإعادة هيكلتها على مدى العقدين الماضيين، حدثت تغيرات هائلة في صناعة الخدمات المالية 
وفي ،  لماضي ، بحيث عملت كحاجز للإسراع من وتيرة العولمة الماليةالخصوص العقد التاسع من القرن ا

  :هذا الصدد نشير إلى مايلي

فأصبحت تقوم بأعمال لم ، على الصعيد المحلي  والدولي ، البنوك في نطاق أعمالها المصرفيةتوسعت   -  أ
الأمر ، اطها وإلغاء القيود التي كانت تحد من نش، تكن تقوم  ا من قبل في ضوء التحرير المالي 

الذي ترتب عليه تنوع مصادر رؤوس أموال البنوك وطرق استخداما ا وبالتالي تطور بنود ميزانيات 
  .في أكثر من خمسين بنكا في العالمالبنوك 

وصناديق ، صناديق المعاشات ، دخول المؤسسات المالية المصرفية مثل شركات التامين    -  ب
مما يدل على تراجع ، وذلك في مجال الخدمات التمويلية  الاستثمار كمنافس قوي للبنوك التجارية

انخفض نصيب البنوك التجارية في  1995- 1980دور البنوك في مجال الوساطة فخلال الفترة  
وفي مقابل ذلك ارتفع نصيب المؤسسات المالية %18إلى % 50تمويل الأصول المالية الشخصية من 

لاتجاه يختلف من بلد إلى أخر لاسيما وأن البنوك وإن كان هذا ا %42غير المصرفية إلى نحو 
التجارية في مختلف دول العالم أصبحت تدرك المنافسة القوية التي باتت تتهددها في ظل التحول من 
عقلية المصارف التجارية القائمة على أساس مخاطر الائتمان إلى عقلية مصاريف الاستثمار القائمة 

 .على أساس مخاطر السوق
المنافسة القوية التي بدأت تستشعرها البنوك التجارية من المؤسسات غير المصرفية في مجال وفي ضوء   -  ج

الخدمات التمويلية، قامت بعض البنوك بالاندماج فيما بينها، وعلى قائمتها البنوك التجارية الموجودة 
 . في كل من الولايات المتحدة، واليابان والدول الأوروبية

 :مظاهر العولمة المالية - 3-2
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;EB8 %v1g ('I+2$ %K;68 78 !\!+2$ y;BK:47  

· •R8 (L';+2$ #;H3I*2$ XKG .Le XPM>,4 d%\!, Q';+2$ <;=>?@$ T*HG ^L_ 5;'$ }G3 34< XZ;+, :

 %&v mn %DR>A8 78 5$I8c$ }4~3 •WB, X>\ ;E>lS$IC y2$4 ;Kb]4 xv$< Q0;PLg Qy$!S;g Q)gIU4$<

h <IU4 [4< 54!2$ |C 4G •&$< 92:4b92: [4< 5I` #;CI+H 4G w#$I 

·  " AL2 5;r$ (+*lC QK4 (L2;h i;C3G  #@!+f #$3;DR>S$ 7h (R_;*2$ 5$I8c$ }4~3 1#$Ie <;\<%$

  /h (LU3;& #$3;DR>S$ 7h ^M*2;C VIW, ;E/+J 012$ %8c$ 5;'$ }G%2 5'B'$ (24< -  F%DR>A8

 •&$!2$ -  F%DR>A8 " LWC I2 ;p •* eG s4!2$ {I>A'$ 54!2$ -  (Lg!>8 (L03 #@!+f F%DR>A8 4G

b5$I8c$ d1Y F3!='$ 

·  }4~3 \ ;MHG \ ;lW>S$ mn #<G Q#;L/*W>A'$4 #$3;L- $4 #@<;*'$ •R8 F!\!U •#;S4 3IEZ

b;Kb]4 #$!BA2$ •R8 (L2;'$ q$ISc$ -  F<IUI'$ (\!L/W>2$ •#;SI2$ kg;U mn $1K 5$I8c$ 

· •#;Y$ QUI2IBP>2$ V!W>2$ ;̀ ;v% 4̀ 5$I8A2 (WL?!2$ (+C;>';C %DR>A'$ VIW\ [ 5C $1K TDA\ ^L_ Q

 (L/D+C V;LW2$ •EA\ ;p Q1 +*2$ ;E* +*C (l*,%8 (L2;'$ q$ISc$ NLG [G ^L_ Q(6M/C (6r  (\3;DR>S@$

;ELe \ I]%8 (L2;8 (L/Dh (\G  /h •+u2$ <3 4G •+u2$. 

 

[$"#$% ?1@5$% : *6$% "<L _7G  d$% &c%75$%34$"5$% 35$:  

 •RD>, •_$%'$ 78 (hID=f (L2;'$ ('I+2$ #%8 !W2 Q(\<;=>?@$ ('I+2;C (g3;W8 F5'B2$ (R\!_ (L2;'$ ('I+2$ J>+,

-:48  

3-1 - 7P"C5$% 74+ &I*5d$% &I>;: 31c7G 

 (BS 78 (/_%'$ d1K #%D>S$ !W21960  (\;]  mn1979Q/\;f #)Lf ^L_ Q:  

  '$4 (\!WB2$ (D6gc$ ^ \;+,b(/W>A8 F3I=C (W/e'$ (LBWI2$ (L2; 

  b(LC434c$ 54!2$ (LWC 2 [!B2 78 $t!C Q3@4!2$ Q434c$ q$ISG NLSI,4 3IEZ 

  b%0;*'$ b] •\ID>2$ 0G Q(LBWI2$ #;\<;=>?@$ •\If  /h yIB*2$ F%lLS 

  y$1gv (\IW2$ #6D+2$  /h (C3;* '$ F<Ih k*AC 92:4 Q" C;R2$  %=2$ V;6g 3;Lb$ )B[ $ VL2i Sj$ .L

3@4!2$4 (b 

                                                           
47  QQ/h 0;d Q\ ;KI2$ !*h 0!L8334G"V$% =>;$% _"IS"'dM% 012 "DB"8E> 34$"5$% 35$*6$% #;ASo'$4 #;\<;=>?@$  /h ;K3;4G4 •\ID>2$ #;S;LS s4!2$  W>/'$ QV (2;_ (S$3< 

 QF%PAC Q(L8;B2$ 54!2$4 %#$)[ $2006M Q:08.  
48  Qc$ !*h ! ;]  Q%v;S g%+2$ !DR 34$"5$% 35$*6$% WG 34L76$% =>;$% `M*G, 7]%fg$% 3$"R$ 3A"k -B"PN #;\<;=>?@$  /h ;K%4G4 •\ID>2$  #;S;LS s4!2$  W>/'$ Q

#;ASo'$4 -  !DR (+8;U Q(L8;B2$ 54!2$4 %#$)[ $ (2;_ (S$3< QF%PAC Q%* L&2006M M Q :05 -07.  
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   #4G -  %<44 7,4%C V;6g t;en1971  mn {<G ;p QkK12;C4 {%&c$ #6D+2;C 3@4!2$ 3C3 t;gn4 Q

bVIL2$ (e4%+'$  %=2$ 3;+SG #%EZ 921C4 Q(g%'$ 4G (D#;W2$  %=2$ 3;+SG V;6g wL*l, 

  $ 3;+SG $;u,3$ !+C Q';+2$ <;=>?@$ -  #$3@<4i *2$ z;8<n F3!='$ 54!2$ {!2 (DjU  .2;*8 ND>4 54i *2

b•\ID>2$ 78 ;i ;U;L>_$ " ?;e 54i */2 

  b(L24!2$ ( 4%W2$ 78 !\!+2$ " MB8 y2$4 ! ;+2$ t;TG NLG -  (LP\%8c$ yIB*2$ 3;' >g$ 

  b̂ 2;R2$ ! ;+2$ 54!2 (LU3;- $ (LgI\!'$ (\$!C 

    /h #$3;L>&@$4 (W>' '$ (L2;'$ #$4<c$ q$ISG 3IEZbF!#;u2$ 3;+SG4 #6D+2$ 

  F!M>'$ #;\@I2$ ;DLS @ (8!W>'$ 54!/2 (L8ID+2$ #;Lg$)L'$4 #;hIe!'$ 7\%$I8 -  )=+2$ $;u,3$. 

3-2 -  $"5$% 7I7Rd$% 31c7G: 

 (S;#3 %P2Ie 5IC sI,4 ;Lg;l\%C -  XPr$ mn %' ,;, " \%?3;8 78 •v 5IH4 N8 (/_%'$ d1K " B8$), !W2

@$ s$3!u2$ QW;>_@$ |\I>A'$  /h (L2;'$4 (\<;=>?@$ F;Lr$ %\%M>2 ;DEL=' >C [;e4%+8 [$1/2$ QQP\%8

 (BS 78 (/_%'$ d1K #!>8$ ^L_ Q';+2$4 VWI2$1980  (BS mn1985 Q/\;f #)Lf4:  

   1 +*2$ ;E* +*C (LBWI2$ (\!WB2$4 (L2;'$ (D6gc$ 3C3 56& 78 92:4 Q(L2;'$ q$ISc$ <;=>?$ mn 34%'$ %\% 4̀

bs;'$ $;lW2$ 

   (\%_ s;>2;C4 F!M>'$ (P/D'$4 (LP\%8c$ F!M>'$ #;\@I2$ 78 92:4 5$I8c$ }4~3 (v%_  /h (C;?%2$ Ne3

 d1K 3;*>h$4 Qz4%- $4 5I&!2$#$t$%Uj$ bQ';+2$ {I>A'$  /h 0!WB2$4 s;'$ %\%M>/2 m4c$ FIl- $ (C;Rf 

   #$!BA2$ q$ISG -  b*P2$ NSI>2$ (*ABC 92:4)30  %;L';h F3!='$ (L2;'$ 5IHc$ $IDE 78 ( ;EW;*,3$4

 )=h •\ID>C VIW, {JP2$ (Lh;B=2$ 54!2$ •+U 012$ tQ'2$ Q<ILW2$ (e;v 78 ;K%\% 4̀ s4!2$ {I>A'$  /h

$!BS ;DLS @ Q(L';+2$ (L2;'$ q$ISc$ -  (L2;'$ #$4<c$ 9/, w\IA,4 3$!Hn w\%W 7h ;E>Lg$)L8 :n Q(B\)-$ #

b(L2;'$ q$34A2 V;+2$ 7\!2$ (Lle, (/_%f (/_%'$ d1K " Ld 

   t$%Un4 s;+2$ 3;&<@$ 78 Fb*v #;LDv NG mn {<G ;p (8;h (u=C (L2;'$ #;h$!\j$ wLD+,4 NLSI,

H;& (u=C (W>' '$ (L2;'$ 5IHc$ -  N\%A2$ IDB2$4 #$!BA2$ q$ISG -  (L24!2$ (+U$%'$ #;L/Dhb( 

   5$I8G  /h %eI>, w\<;BH QK4 3;&<@$ NG -  (==j >'$ {%&c$ w\<;B=2$4 #;0;+'$ w\<;BH NLSI,

(L';+2$ q$ISc$ O/>/  -  ;k$<$%\n XL6+, IK QS;Sc$ ;Ee!K (DjU. 

3-3 - 3sP"V$% )%*+,% Z|> 3Rm%75$% Z456: 31c7G: 

       (BS 78 (/_%'$ d1K #!>8$ !W21986 #)Lf4 [  $ 3_4 Q/\;f:  
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;  (BS -  [!B2 (H3IC 78 (?6lg@$ " g;v !W/e QXESc$ q$ISG %\%`1986  #;_6Hj$ t$%Un !+C

 XS;C (e4%+'$ (Lg;l\J2$big Bang   ;p ;EDESG q$ISG %\%M>C (L';+2$ #;H3I*2$ (LWC 92: !+C ;E>+*,4

#$!BA2$ q$ISG 3$%]  /h ;E>'Ih4 1 +*2$ ;E* +*C ;ElC%C TDA\- 

  2$ XU V;Y$ n !r$ •P0 ;p (L2;'$ q$ISc;C ;ElC34 #;BL+A>2$ •#$4G 78 $t$!>C$ ()0;B2$ q$ISc$ 78 !\!+

b(L2;'$ ('I+2$ 3$I' 8 -  b&c$4 

   #$3@4!2$ 78 |\6'$  @v Q';+2$ <;=>?@$ " u/v y2$4 (L';+2$ #;H3I*2$ ;m!E0 y2$ (Dj* 2$ #$3;Lo@$

6en -  " **A,4 %#;A- $ 78bF!M>'$ #;\@I2$ ;DLS @ (L2;'$ #;ASo'$4 yIB*2$ 78 bRP2$ } 

  F!_$I2$ qIA2$ .*' , " M*HG ;qG (U3< mn (L';+2$ (L2;'$ q$ISc$ |C &;*,3@$ F<;\% . 56& 78 92:4

$ (L2;'$ #$4<c$ -  %DR>A\ [G m;C;L2$ %DR>A'$ [;P8;C T*HG ^L_ Q(R\!r$ 5;=,@$ F)EUG 5;D+>S$ y2

b\IS;r$ w\%W 7h 92:4 (LP\%8c$ F!M>'$ #;\@I2$ -  ;ELe 3;DR>S@$ k ]%\ 

  b %=2$ q$ISG -  •8;+>2$ X=_ F<;\% 

  b(W>' '$ (L2;'$ #$4<c$ -  •8;+>2$ X=_ F<;\%4 (L24c$ <$I'$ q$ISG %\%` 

  S$IC V;+2$ 7\!2$ (Lle,4 (L2;'$ q$ISc$ mn o=/2;C %0;*'$ •\ID>2$ NLSI,  %W 78 3_ (L2;'$ q$34c$ (l

 (LDB>2$4 [4;+>2$ (D6B8 54< z3;& wW;B84 54<OCDF . 

     

      ;Y6& 784 Q! ;+2$ t;TG (e;v -  3;' >g@$ (+S$4 F%K;Z J>+, (L2;'$ ('I+2$ [ ;e •_$%'$  d1K 7P, ;DE8

#$3@4!2$ 78 |\68 •Wg ;Y6& 78 X>\ FbeH (\%? •Ra ! ;+2$ T*HG  $1K4 \ %e2$  =?G mn q%' 2$  =?G 78

b=? " ?4 -  Q';+2$ <;=>?@$  /h  (L2;'$ F%#$!2$ #%lLS $1PK4 %,IL*DP2$ mn %8$4G t;lh;C. 

  

`L%7$% ?1@5$% :="5$% yEB )%*+E 012 34$"5$% 35$*6$% _"+"X6!% 

*/S4 (LC;J$ 3;4G .L/h k,i \ (L8;B2$ 54!2$ -  (L2;'$ q$ISc$ •8;P, [GQ/\;8 -  •RD>, (L:49  

4-1 - 34L"gI~% B"8. %:  

(L2;>2$ &;WB2$ -  •RD>, (L2;'$ ('I+2$  /h k,i , y2$ (LC;J@$ 3;4 $ 78 (hIDE y;BK:  

·  (L2;'$ #$3;DR>S@$ F<;\)C 92:4 #$%&!'$ ()*+,  /h !h;A\ (L8;B2$ 54!2$ -  5;'$ q$ISG 3Il, [n

;R NLSI>2 #$%&!'$ {!2 (_;>'$ %e$I>2 92:4 #$%&!'$ ()*+, (u/P, ( ;um$ k*AC $1K4 Q(L2;'$ XE6e

                                                           
49  Qi;>u8 K;H34$"5$% 35$*6$% QF%PAC Qb* & !DR (+8;U Qm;R2$ <!+2$ Q(Lg;Agj$ VI/+2$ (/E Q2002M M Q :07 -09. 
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 (Lh4G4 Fb*v (\3;DR>S$ M%e 3;&<@$ \ ;MHc TL>, y2$ F3Il>'$ ;s;8!&4 (L2;'$ (W;SI2$ F)EUG

b(\3;&<$  

·  qIA2$ [n•Rf m4c$ 2$ ;8G Q3;DR>S@$  /h k/l2$4 s4c$ 3$!Hj$ qIS -  (L2;'$ q$34c$ ( %h qIA

 mn ;E/\I 4̀ ;uIP/>a y2$ #$!BA2$4 XESc$ NLC4 (L2;'$ q$34c$ Q/8;r (2ILA2$ %=Bh %eI, QEe 0Ig;R2$

b<IWg 

·  (L2;8 <3$I8 (24!/2 %eI,4 (L*BUc$ #$3;&<62 .UI'$4 !#;W2$ 34!C VIW, (L2;'$ q$ISc$ •+> ('I+2$ [n

;U$i e@$  /h <;D>h@$ [4< (L*BUc$ (/D+2;Cb[I\!2$ X=_ -  !\)\ ;8 IK4 (LU3;- $ # 

·  %=_ [@ 0<;=>?@$ IDB2$ (L/Dh -  %4o, y2$ #$3;&<62 (L2;+2$ ()*+>2$  /h (L2;'$ ('I+2$ •D+, ;Dv

 -  $b*v $34< $1K 0<o\ ^L_ Q #$3;DR>S@$ IT ;EELUI,4 (L2;'$ (W;SI2$ #$IB? Q? (L2;'$ <3$I'$

 %4 <3$ID/2 !\! [ $ , L=j >2$0<;=>?@$ IDB2$ F<;\. 

4-2 - 34C1a$% B"8. %: 

 #;\<;=>?$  /h %4o, y2$ #;L*/S 78 X/A, !  ;* \G ;w;e #;LC;J$ 5;'$ }G3 Ih4 (L2;'$ ('I+/2 [G ;g%0$ ;Dv

QK4 (L8;B2$ 54!2$:  

·  q$ISc$ d1K 3;Ly$ mn 0<o\ 012$ %8c$ Q\ 1C1>2$4  #;*R2$ V!+C (L24!2$ 5;'$ q$ISG )LD>, $%6g (L2;'$

b./8;PC <;=>?@;C $3$%UG wM/\ ;8 IK4 Q;E8;6>g$4 #;g;L*2$4 #;8I/+'$ wS;B, V!+2  

·  s;>2;C4 Qb=W2$ •Uc$ -  (C3;* '$ 7h ^M*2;C (L2;'$ q$34c$ -  3;DR>S62 (L2;dG%2$ #;We!>2$ XA>,

b[$!/*2$ d1Y IDB2$ wLW` xL24 i;C3c$  /h k=BLS ;E8;D>K$ [ ;e  

·  [n qIS |C z;8!g@$ IK (L2;'$ ('I+2$ 3;4G 784 !_$I2$ zI>B'$  /h !D>+, (L8;B2$ 54!2$ #$3<;H

 (8%G 4G •/& 0G n4!_ !Bh ;EL/h (L*/S 3;4G wM/LS $1K [ ;e NBUc$  %=2$ qIS4 (L2;'$ q$34c$

 %W>S@$  /h %4o\ [G .g50 78 ()W;- $ #;8I/+'$ 54$!, [G ;Dv Q (LU3;&4 (L/&$< 9/>2 0<;=>?@$ 3$

b54!2$ 

·  0$ -  $3$%UG n ! |  [G .g50 78 (L';+2$ (L2;'$ q$ISc$ N8 (L8;B2$ 54!/2 (L2;'$ q$ISc$ •8;P, 3Il, [n

b;{ (l*,%'$ 3$%Uc$ xug n !`  s;>2;C4 qIS 
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ة فحسب كذلك تعمل العولمة المالية على التأكيد على زيادة انخفاض سيادة الدول على سياسا ا النقدي •
)prissert  ( أن السياسات النقدية لا تصمم بدون الرجوع إلى الوضعية الدولية وحتى بدون تنسيق ،

وبالتالي فقدان استقلالية الدول في اتخاذ السياسات النقدية لها هي مؤكدة وخاصة داخل الفضاء  .دولي
 اقتصاديات المدينة أما اقتصاديات الأوروبي وتصبح الرقابة الإدارية للقرض والنقود تكاد تكون متقاربة في

 .الأسواق المالية في متصلة ببعضها البعض
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  :ة الفصللاصخ

ننا قمنا بالتعرض إلى مجموعة من النقاط مبتدئينا أولا بالتعرض إلى البورصة باعتبارها أداة إذا الفصل فه من خلال
بئة مدخرات وتوجهها نحو الاستثمارات وبالتالي تحقيق أعلى مهمة في الاقتصاد الوطني وذلك لما لها من دور في تع

حيث أبرزنا مفهوم البورصة وتم عرض أنواع البورصة كذلك تعرضنا إلى أهم الوظائف التي تؤديه هذه . العوائد
ة الأخيرة في الاقتصاد، كذلك معرفة الأعضاء التي تتكون منها البورصة وأهم المرتكزات التي تقوم عليها بالإضاف

  .غلى المسؤوليات المنوطة  ا

ثم قمنا بعرض لكفاءة السوق المالية وذلك من اجل معرفة أداء السوق حيث توصلنا إلى انه لابد من أن تعكس 
  .أسعار الأوراق المالية كافة البيانات والمعلومات المتاحة في السوق حتى يكون السوق كفء

عرضنا إلى أنواع الكفاءة وإبراز الفرق بين هذه  ، كماكفء  كما تعرضنا إلى الشروط اللازمة لكي يكون السوق
الأنواع، كذلك مختلف صيغ الكفاءة حيث تتمثل هذه الصيغ في ثلاثة صيغ صيغة الضعيفة والصيغة لشبه القوية 

  .والصيغة القوية

  .توأخيرا تعرضنا إلى المؤشرات التي يمكن أن تقيس كفاءة السوق المالية حيث تكمن في خمسة مؤشرا

كما تعرضنا في هذا الفصل إلى عرض مجموعة من الأسواق المالية العربية كذلك واقع هذه الأسواق وعوامل تطوير 
  .وتنشيط هذه الأسواق وذلك  دف العرف على أداء الأسواق المالية العربية

وانعكاسات على  تأثيراتلية لها وأخيرا تعرضنا إلى تأثير العولمة المالية على أسواق رأس المال باعتبار أن العولمة الما
العالمية  الأسواقث في العالم واندماج الأسواق المحلية مع دالأسواق العربية نتيجة التطورات والإصلاحات التي تح

  . وتنقل حركة رؤوس الأموال فيما بينها
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 !"#$:  

   (*12-3$ (4567!$ 89$:;$ <=> "7?@:A ()!"3$ B$:.C! D567!$ /"EF$ GH I*J"K!$ I1&'!$ LMN OA "7P5,Q 0*!

  R1S ()!"3$ (3:2!$ TUVQ R1S W1XY Z ["\]  ^"#!$ %&'!$ "A> _L`a$ %&'!$ LMN OA b!c  ̀()!"3$ B$:.a"J

$ de"'\J "7]52A ()!"3$ B$:.a$ de"'f()!"3$ (3:2!$ ` _(g/:+!$ _ B$:.a.  

 B:K! (4567!$ 89$:;$ h1-ij  k"3F$ LMN OA b!c  ̀_()*)+,-!$ (.$/0!"J k")*!$ %&'!$ $l= LMN OA L`"?7.

 "7A0i-KA h)2m!$ n:-K3$ 07S o"3$ ["XS B:.  de"'f n0A /"+-N$ (.$/0J k:*9 B:.  "Xf _o"3$ ["XS

,3$ p$/"+-Nq$ <=> b!lJ(*+ ). 5!:] r\4s /"+-N$ _(4/$5*-.q$ /"+-N$DF   t)+1] /"+-N$ _PP  /"+-N$ _

 /"+-N$ _r2)+,!$ u4v:-!$BDS ( d0-X3$ dw'1! B:K!$ 5xyj "z7S {23$̀ p"f5|!$ <z.> /"2.> R1S _ ) OA

01   r'9"}2005  GH31  {XK4s2009 .(  

p$T~-3$ •2+! ().")P (.$/0J k")*!$ L`"?7. "Xf  ()1\!$ (4s"&-Pq$ ) L02A` d0 "'!$ L02A _<im-!$ L02A

o"! F$ r1"$ #Q"7!$( B:.  5xyA (!q0J _o"3$ ["XS  B:K!$ 5xyA` p$T~-3$ $l= IJ (PM2!$ %:9 (.$/s D>

 "= TUVQ n0A`W)1S . Z (7)2!$ %#X-Q  ) & _r.")*!$ s"&-Pq$ ' c"( LMN OA b!c`80  (45zx d0="|A

$ LMN dw'!01  (4") GH r'9"}31  {XK4s2005.  
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%&'( )*+$,( : %&* -.+/0,1$,( 21$3 4&5  

 Z ["XS (g/:J * K.VQ 0*!11  /$c+1999 %",*!$ %+P OA /$0Q` , J5!$ GH - 0/  q (1*-KA (K.yXf _

(\1X3$ Z ()!"3$ B$/̀ a$ L`$0-! <67A B:Kf %X2!$ (!̀ $0j "1 25&A` 3 "4$.  

Q  ) & L"XSa$ (2+-A` d/$sH G:-4  Dl)'7Q 540A` e"mS> (2+. OA (9:\A d/$sH t1Y %+P OA ["XS (g/:J /$0

 "=s05 n5N> p"z} D>̀ <7"K8  e",.:!$̀  I)!"3$ e",.:!$ OA (g/:+!$ (4:mS  [:\-Q ̀_(g/:+1! ()A:)!$

! (A"2!$ (9)1$ [:1\|4 O4l1!$̀ _()!"3$ B$/̀ a$ (9)= r@:'A t1Y(g/:+1.  

 ()?g ̀(X)1. (9)J T]:Q GH (g/:+!$ R2KQ  ) & _(!:)K!$̀  ()]"'|!$̀ (!$02!$ T]:-J  k01Q ["XS (g/:J 0:  [cH

 b!lJ k")*1!̀ _L"3$ ; >/  B:.  Z I1A"2-3$ (4"<̀  _Ls"2!$̀ <)1K!$ L`$0-!$ t.>  =).5Q` ()!"3$ B$/̀ a$ L`$0-!

12Q`  (X69> >)+,-J ["XS  (g/:J * A"P()3"2!$ T4"23$ uA p"X).  

 ()7*-!$ % ".:!$̀ p$̀ sa"J d0zY p"S"P` ?J/ % ".̀ `   ()9`w\!H (X69> T]:-J b!lf   ["XS (g/:J k:*Q  ) &

 u@:J * A"P "Xf _ p")1X2!$ b1Q  (2J"-A Z (9)1$ uA >)K7-!$̀ B:K!$ Z L`$0-!$ p")1XS (+P$5A` _ (#408$

$ ["Xm! @z3$ A:1K1! T4"2A D/:'!$ 5|7!$ d/̀ 5@ R1S 3 5B "Xf _<)1K!$̀ Ls"2!$ L`$0-!$ Cs"+j "z "mS> k$0-!

* P:!$ t'7J  IX-z3$ u)X; p"A:12X1! , )?&!$̀.  

 Z (f/"|3$̀ _"z2A p")P"'Q$ k$5JH` ()3"2!$ p"g/:+!$ uA [̀ "2Q p"PMS (A"PDJ b!lf  ["XS (g/:J k:*Q "Xf

 ) & _()3"2!$ p$5Ey3$̀ p$̀ 07!$  s"Bq$̀ ()J /̀̀ a$ p"g/:+!$ s"B$̀ _()J52!$ p"g/:+!$ s"B$ Z %S"] :mS %#E

()!"3$ B$/̀ a$ p"9)z1! ()!̀ 0!$ (X673$̀ _p"g/:+1! ò 0!$.1  

  

  

  

  

                                                           
1 www.ase.com.jo/ar/  !"#$    %&'()11/07/2011                 
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  لسوق عمان للأوراق الماليةالإطار التنظيمي : المطلب الأول

  :عمان للأوراق الماليةلسوق  سنحاول من خلال هذا المطلب التعرض إلى مجموعة من النقاط

  الرؤية: أولا

يعتبر سوق عمان سوق مالي متقدم ومتميز تشريعيا وتقنيا وذلك على المستوى الإقليمي والعالمي ومرتقيا إلى 
  .أحدث المعايير العالمية في مجال الأسواق المالية مما يوفر بيئة جاذبة للاستثمار

  الرسالة: ثانيا

وق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة يتسم بالعدالة والكفاءة والشفافية يقوم سوق عمان المالي بتوفير س
  .وتأمين بيئة قوية وآمنة لتداول الأوراق المالية لتعميق الثقة بسوق الأوراق المالية

  الأهداف: ثالثا

  : دف بورصة عمان إلى

 خلق بيئة استثمارية أمنة؛ - 

 لية في البورصة؛تطوير عمليات وأساليب تداول الأوراق الما - 

 تطبيق أحدث المعايير العالمية؛ - 

 زيادة وعي كافة فئات ا تمع وبشكل خاص المتعاملين بالأوراق المالية؛ - 

 .الشفافية والمصداقية في تعاملات البورصة - 

  النظرة المستقبلية: رابعا

من اجل المحافظة على سوف تعمل بورصة عمان على تحقيق مساعيها ومشاريعها التي  دف إلى التطوير المستمر 
  .الدور البارز الذي تحتله بورصة عمان بين أسواق المنطقة

  :حيث ستعمل على انجاز مايلي
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 -  B$/̀ a$ %$04H 0f5A ̀["XS (g/:J OA %f o"3$ 0f53$ <674 - :.̀  _^s/a$ @E:!$ o"3$ 0f53$ t).VQ

F"J A:7+!$ ["\A  ̀_/:zX;$ (S"P` _e",.:!$ 8Q"\A`  _()!"3$ p"A0i1! R&i-A 0z2A GH (]"@

LL"3$ ; >/ B:KJ (1&!$ p$c 

 - L (g/:+1! ()7*-!$ ()7+!$  40B 

 - Ld040} ().")P k"P/> S"K-&$ 

 - L()')*#Q ` ()*4:KQ ()T)Q$w.$ ["XS (g/:J * 7+Q 

 - d040} ()!"A p$̀ s> I $0?-.$. 
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/8J/K :5/'6 2L.7G( )'*+,-(# MN*O(#:  

rX)67Q %\)= ["XS (g/:+! o"-!$ %\|!$ Z I+A:  

 PQ. MNR(# )3-1  :(5S."# 2L.7G( )'*+,-(# MN*O(#  

  

Source : http://images.jordan.gov.jo .         12/02/201 
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)>/A(# $%&'(# : )%'E(# TQ#7(#)(/'(# 5/'6 378(  

 GH >J"K!$ 81,3$ Z "7@52Q "A 02J/"EF$  rX)67-!$o"3$ ["XS B:K!.  "79D] _ $l= LMN OA L`"U - :

 81,3$"3F$k h1-ij  ()1X2!$ 89$:;$o"3$ ["XS B:K!.  

9!: :U/R>V 2*>S."# 2*(/'(# 3#.!"# 37@  

 V 0*!e"|9H  b!c ["f  ) & _(14:E dw] l7A p"f5|!$ $l= <z.VJ b!c  ̀[s/a$ Z (A"2!$ (W"K3$ p"f5|!$

 %+P OAe"|9H )9s/a$ ()!"3$ B$/̀ a$ B:. % $̀ > l7A "Y %A"2-!$̀  <z.a"J S"--fq"J ^s/a$ /:zX;$ >0J 0*] _(

 l7A Z52!$ b7+!$ t).VQ V  ) & p"7)UM#!$1930   k"S b!c  ̀[s/a$ Z (A"S (W"KA (f5x L`Vf1938 

 k"S ()9s/a$ 5 "TK!$̀ [+-!$ (f5x̀1931  k"S b!c  ̀()9s/a$ e"J5z\!$ (f5x`1938 7\ F$ u9"&A (f5x` *

 k"S ()9s/a$1951  /$0gH V "Xf _s"7.H p"7)-K!$ % $̀ > Z [s/a$ Z d5A L`a G5*!$.  

 "H (&&i-A T) 8Q"\A LMN OA b!c  ̀()!"3$ B$/̀ a$ L`$0-! (X67A T) B:.  p5z]  W9D] b!l! (T)-9`

ns>  <)67-! B:.  e"|9DJ "40} T\'-!$ GH (A:\8"J/$0gH %A"2-!$̀ ()!"3$ B$/̀ a$  $l= (AM. %'\4 "j "_

W-S5.̀ W-!:z.̀ %A"2-!$ . LMN OA b!c  ̀O45N03$ /"~g (4"< b!lfs"̀H  (P/:1! Ls"2!$ 52K!$ 040?-! ()!+

81,!$̀ G52!$ n:P R1S $e"7J ()!"3$.  

 GH (4s"&-Pq$ ()X7-!$ ?,N * Ss 0*!̀e"|9H  rA"S LMN D0f53$ b7+!$ k"P  ) & _B:K!$ $l=1975  `

1976  s"&-Pq$ <T& I+Q p"./$s e$5}DJ ò 0!$ b7+!$ OS (*#+73$ ()!̀ 0!$ %4:X-!$ (K.yA uA [̀ "2-!"J b!c`

 OA T+f s0S R1S "z)] W-W"KA u4v:Q` (A"2!$ (W"K3$ p"f5|!$ LMN OA W)] 3 "4$ %",*!$ (W"KA` @E:!$

O45X#-K3$. 

 <P/ * Py3$ [:9"*!$ /0g 0*])31 ( (7K!1976l!$̀ _ B:KJ - 524  ["f "A t).VQ (7; %)\|Q W+}:j  V D

 =4/"-J e$/v:!$ t1Y OA /$5*J o"3$ ["XS B:.  d/$sF o"3$ ["XS16/03/1977 "z-XzA (7T1!$ p5x"J` _

 B:K!$ 5x"J "Xf _=4/"-!$ b!c l7AW!"XS>  =4/"-J01/01/1978 B:K!$ - $0=> s0& 0P [:9"*!$ ["f̀  _

 p$5N03$ ()X7-J b!c` @E:!$ s"&-Pq$ (A04 p$5N03$ W)}:Q` _()!"3$ B$/̀ a$ Z /"X#-.q$ u)T|Q >45E OS

 <)67Q`/$0gH ()!"3$ B$/̀ a$.  
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  ) &%f̀>  (g/:+!$ /̀ 0J k")*!$̀ _L"3$ ; >/ B:K! (X673$ (9)1$ /̀ s "W I.".>  O4/̀ 0J k")*!$ B:K!$ $l1

()!"3$ B$/̀ C! (40)1*-!$.  

/*>/? :W/XYL1# )>S."#  /'(# Z:. 378( 2*%N*O(#  

 (."). ()9s/a$ (A:\8$ * 7+Q 0*!2MgH  O45|2!$ LMN $v": $ <-4 "A ; ".> R1S k:*Q L"3$ ; >/ B:K! (1A"x

 T4"23$ GH e"*Q/M! ")2.̀ ^s/a$ s"&-Pq$ d0S"P u4:7Q` u).:Q` r1=a$ %",*!$ :X7! $0402Q b!c  ̀_()@"3$ (7.

"Y Z ()!̀ 0!$ Z W}:-!$ , AMA <=> %#X-Q  ) & _()!"3$ B$/̀ a$ B:.  <)67Q LI $0&H  B:.  Z ()K.yA p$T~Q

 ()9`w\!q$ 3 "*-!$̀ (4:K-!$̀ L`$0-!$ (X69> k$0i-.$̀ L"3$ ; >/(!$vH`   (J"P5!$ (4:*Q` /"X#-.q$ p"P:2A (]"f

 (AM. >)*B̀ ()]"'|!$ OA n:-KA R1S> GH q:g` L"3$ ; >/ B:.  R1S 8."7-4 "j ()!"3$ B$/̀ a$ uA %A"2-!$

r}/" 4$ 2"-'9q$̀ (3:2!$ W}:-!$ uA.  

       V o"-!"J`e"|9H r=̀  o"3$ ["XS B:.  %a %U d040} p"K.yA I MU:  

 - L()!"3$ B$/̀ a$ (9)= 

 - ["XS (g/:J /L()!"3$ B$/̀ a$ B:. 

 -  0f5A%$04H ()!"3$ B$/̀ a$. 

1- 2*(/'(# 3#.!"# 2[*D: 

 - 0c (+P$5A GH (9)1$ $l=/$0gH  r=̀  "z-J"P5! umd Q!$ p"z;$ p"E"|9 ̀L"XS> (+P$5A` ()!"3$ B$/̀ a$

 0f5A ̀(g/:+!$%$04H  (+P$5A` <)67Q GH - 0f  "Xf _()!"3$ B$/̀ a$2"&]F$  ()!"3$ B$/̀ a"J (*12-3$ p"A:123$ OS

/"+f̀ I21,3$ 3 "ixa$ %A"2Q` "=/0&Q Q!$ p"z;$̀ I W"K3$.  

 b!c  ̀"z]$0=> >)*B OA "z7\g Dl!$ r1+*-K3$ "=/̀ s OA v024 "H _o"A LM*-."J u-X-Q (9)1$ $l= [> 0:  "Xf

 s$0SDJ t1i $ $l= k:*4  ) & _e"mS> (Kj  OA [:\-4 I@:'A t1Y (9)1$ $l 1 0:` _()!"S de"'\J OA

3$ B$/̀ a"J (*12-3$ (X69a$̀ I9$:*!$ u4/"|A()!"    (g/:+!"J (g"4$ p"X)12-!$̀ ()1N$0!$ (X69a$ R1S (*]$:3$̀

 b!lf  _0f53$ e"mS>̀ ()!"3$ p"A04$ p"f5x "="@"*-Q Q!$ pq:X2!$ 040B̀ R)N$w!$ , 7A b!lf  _0f53$̀
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;$ R1S >)P0-1! I1=y3$ p"J"K8$ r*P0A Z "=5]:Q 8}$:!$ T4"23$̀ ()+.""$ T4"23$ s"X-S$ (2@"4$ p"z

"z-J"P5!. 

2-5/'6 2L.7F: 

 Z ")!"A` "4/$sH (1*-KA (K.yXf "zA"zA ["XS (g/:J * !:Q 0*!11/03/1999  (zTf̀  , J5!$ GH - 0l  q̀

 B$/̀ a$ (9)= (J"P5! umd ()m"1$ ()9s/a$ (\1X3$ Z ()!"3$ B$/̀ a$ L`$0-! rA"69 B:Kf %X2!$ (!̀ $0j "1 25&A

()!"3$.  

}  0*! e"/$0gH  k"2! ()!"3$ B$/̀ a$ [:9"P1997  - 0o b!c  ̀[s/a$ Zds"SH  L"3$ ; >/ B:.  <)67Q` (1\)=

 /̀ 0!$ OS Z"P5!$ /̀ 0!$ %&] Z (1\)1$ $l= Z r.".a$ uJ",!$ OX\4` _()!̀ 0!$ ()!"3$ B$:.a$ 8f$:)! ^s/a$

"2A O4/̀ 0!$ O4lq k:*4 ["f  ) & Dl)'7-!$.  

 :J t).VQ V  ) & 0f5A ̀["XS (g/%$04H 3 "4$ %",*!$ %+P OA [$/0Q I-1*-KA I-K.yXf ()!"3$ B$/̀ a$.  

2-  \]=J#̂C;V 2*(/'(# 3#.!"#: 

 V 0*!e"|9H  =4/"-J 0f53$ $l=10/05/1999 ()\1A %*9` ()!"3$ B$/̀ a$ ()\1A R1S r "'8$ %}> OA b!c  ̀_

s> (4:KQ` (g/:+!$ Z (!̀ $0-3$ ()!"3$ B$/̀ a$ ()&i|J 0f53$ $l= u-X-4  ) & _e",.:!$ IJ ()!"3$ B$/̀ a$ ["

r1=a$ %",*!$ %+P OA /$04` , J5!$ GH - 0z4 q̀  D/$sH` o"A LM*-.$̀ (4/"+-S$.  

/A(/? :2*E;=R-(# 2*,G(#   

g/:+!$ >)*B ["Xm! (AvM!$ p"X)12-!$̀ (X69a$ OA (S:XY /$0gDJ "z "|9H l7A ["XS (g/:J * A"P 0*! (

 (]"f <)67Q` (2}$5j $5NyA (g/:+!$ * A"P 0*!̀ _(!$02!$̀ de"'\!$ OA L"S n:-KA R1S "zA"zA` "z]$0=a

"z)] O45X#-K3$ (4"<̀  (]"*#!$ ds"4v̀ "ue"'f OXm4 "j ()!̀ 0!$ p$/:,-!$ (+f$:3 "w"X)12Q` "z-X69>.  

/EF#. :%( )%K#C(# _/+,(#378:  

>12-Q k"\&a$ OA (S:XY OXm-4  GH (]"@H Dl)'7-!$ "=540A` "y/$sH t1Y  ̀(g/:+1! (A"2!$ (9)1$ %\|J

p"245|-!$ k"\&a I'!"i3$ R1S p"J:*S G5]̀ "z)1S z )-'-!$ p$e$5}H` e"mSa$ p"A$0-!$.  
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/8J/K :2*(/'(# 3#.!"# `#.SV W/'*%Ea  

s0& "Xf _()!"3$ B$/̀ a$ L`> 0S "z)] <-4 Q!$ B$:.a$ 040B V 0*!B$:.a$ $l= Z ' $/sF$ F̀5x p . b!lf

 Z ()9s/a$ T) ()!"3$ B$/̀ a$ ' $/sH ()1XS <)67Q GH (]"@F"J "z)] L"X2-.q$ p$0&̀` p$07K!$ ' $/sH p"+1,-A

["XS (g/:J.  

 *2*(/'(# 3#.!"#  !#Ca W/'*%Ea:  

 L`$0-!$ k"69 LMN OA (g/:+!$ Z ()!"3$ B$/̀ a$ L`$0Q p$e$5}H * 7XmQ @z3$ A:1K!$ T4"2A` ^̀ w\!F$

^̀ w\!F$ L`$0-!"J (*12-3$ ()X)67-!$̀ (4/$sF$ /:Aa$ (]"f̀ (g/:+!$ e"mSa.  

 *b**(/'(# U/&@7(# 5/'c  3!C,L W/'*%Ea:  

 n0! D0*9 0TS D> (),~Q GH - 0z4 I)!"3$ e",.:!$ ["X@ B`07g e"|9H p"X)12-!$ $l= 8}:j  V

> O4w|3$ e",.:!$ Z ()!"A (P/̀ D> L`$0Q OS , -] e",.:!$ n0! (S"+3$ ()!"3$ B$/̀ a$ 0)g/ Z 0TS D> `

(g/:+!$.  

 *d/ef1# W/'*%Ea:  

 Q!$ pMTK!$̀ p"9")+!$̀ p"A:123$ I+Q "Xf "z7S 2"&]F$ (g/:+!$ R1S 8}$:!$ p"X)12-!$̀ p"9")+!$ p/0g

 %+P OA qH "z)1S %MEF$ v:̀  q̀  (45. {-2QI7)23$ I' ]:3$.  

/@S/@ :,(#(# )f  W/6g/,'(# Mh( )%K#C(# _/+378:  

 (g/:+!$ e"mS> IJ p"S$07!$ %8 ds0à  (?@$̀ ()!+ R1S k"67!$ %X|4)()!"3$ (E".:!$ e"f5|!$ ( IJ` <z7)J`

<)\?-!$ >45E OS <z MXS.  

/EF/@ : )f  2(!#C-'(# 3#7@"# #̂7>:378(#:  

XS (g/:J Z L`$0-!$ V <-4  ) & _^"#!$ B:K!$̀ L`a$ B:K!$ IP:.  LMN OA b!c  ̀p"f5|!$ <z.VJ ["

p"f5|1! (){5!$̀ (!:)K!$ T4"2A 8K& "zX)K*Q.  
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 *L L`a$ B:K!$ Z p"f5|!$ <z.> ' $/sH F̀5x  

 -  OS I W"K3$ B:*& Z"g %*4 q [>)100% (L%:]03$ L"3$ ; >/ OA  

 - |!$ <z.> ' $/sH R1S %A"f k"S rmAL̂ "#!$ B:K!$ Z p"f5  

 - Lp$:7. I MU 5N+ LMN %Pa$ R1S I-)!"A I-7. Z (+45m!$ %+P ()]"g 2"J/>  

 - OS (f5|!$ Z d58$ <z.a$ %*Q q:  

) *05% ( L"3$ ; >/ ["f $cH)50 (L5#fV] /"74s [:)1A  

) *10% ( OA %P> L"3$ ; >/ ["f $cH)50 (/"74s [:)1A.  

 -  (f5|!$ r W"KA s0S)100 (5#fV] <="KA.  

 -  OS (f5|!$ L`$0Q k"4> s0S %*4 q)20% ( L`$0-!$ <-4 [$̀ _()!"3$ (7K!$ LMN r1\!$ L`$0-!$ k"4> s0S OA

 |J)10% (dw'!$ t'9  LMN (\|1! d58$ <z.a$ OA %Pa$ R1S.  

i(/A(# $%&'(# :(# .7&-W# F 2H%E-'(# U#Sj)(/'(# 5/'6 37@  

$ GH G52-!"J "7XP "A 02J r1X2!$ uP$:!$̀ rX)67-!$ /"EFo"3$ ["XS B:K!  Z L`"U "79D] _I*J"K!$ I+1,3$ Z

 G52-!$ 81,3$ $l=J (*12-3$ p$/:,-1! e$sVB:K!$.  

9!: : U#S"#  

1- =kl'(#:  

 W-+K9 * ~1J "S"'Q/$ ["XS (g/:+! Z52!$ 0*7!$ B`07g W+K-5 Dl!$ 5xy3$ %T.  0*!1.3  b!c ` _ ( "3$ Z

7J k"S OA ^"#!$ uJ5!$ (4"z2009  G$ %&)! >J"K!$ uJ5!"J (9/"*A407.7  OA ^"#!$ uJ5!$ u9 (9/"*3"J ` _ (,*9

 k"S2008  * ~1J (+K7J 5xy3$ •' }$28.2 ( "3$ Z. 
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  :القيمة السوقية -2

في المائة  4.98و ذلك بنسبة  2009لقد سجلت القيمة السوقية ارتفاعا و ذلك في  اية الربع الثاني من عام 
و بالمقارنة . مليار دولار في  اية الربع الأول من العام الجاري 32.709مليار دولار مقارنة مع  34.337لتبلغ 

  .في المائة 39.8انخفضت القيمة السوقية بنسبة  2008مع الربع الثاني من عام 

  :أحجام التداول -3

 4.622في المائة لتبلغ نحو  19.1بنسبة  2009ن عام لقد ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة خلال الربع الثاني م
 62.6مليار دولار خلال الربع السابق ، و ارتفع متوسط التداول اليومي من  3.881مليار دولار مقابل نحو 

في  13.5في المائة إلى  11.9مليون دولار ، و ارتفع كذلك معدل دوران السهم من  73.4مليون دولار إلى 
  .المائة

  :هم المتداولةعدد الأس -4

في المائة ليبلغ  14.6بنسبة  2009لقد ارتفع عدد الأسهم المتداولة و ذلك خلال الربع الثاني من عام 
مليون  سهم تم تداولها خلال الربع السابق ، و نتيجة لذلك  1551مليون سهم مقارنة مع حوالي  1777.8

  .مليون سهم 28.22هم إلى مليون س 25ارتع المتوسط اليومي لعدد الأسهم المتداولة من 

 :عدد الشركات المدرجة -5

، )2009 - 2005( لقد كان عدد الشركات المدرجة في بورصة الأردن متزايد وذلك خلال الأعوام الخمسة 
قطاع البنوك، قطاع ( شركة موزعة على أربع قطاعات  195كان عدد الشركات المدرجة 2005حيث في عام 

  .شركة 272أصبح عدد الشركات المدرجة  2009وفي عام ). صناعةالتامين، قطاع الخدمات، قطاع ال

  تطورات ذات علاقة بنشاط السوق: ثانيا

  2:نتناول هنا بعض المتغيرات التي لها تأثير على أداء السوق

 
                                                           

  . 2006، والأربعوناعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، الربع الثالث، العدد السابع صندوق النقد العربي، النشرة الفصلية لق  2
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1-)(/'n1# )%h'(# qa/,(#: 

:( L02A o"! F$ r1"$ #Q"7!$ %TK4 [> uP:-3$ OA [> GH ()!̀ a$ p$540*-!$ T|Q  (+K9 v̀ "T-4 r*)*&6.7 

 :U GH %g ̀Dl!$̀ r@"3$ k"2!$ LMN W1T.  Dl!$ :X7!$ L02A OA %P> :=̀  _D/";$ k"2!$ LMN ( "3$ Z

7.7  , 73$ (X)P u}$5Q` WQ"*-|A`  ?'7!$ /"2.> %"'Q/$ Z (1#X-3$ ()}/"4$ - 5̀6!$ GH b!c n024` _( "3$ Z

()}/"4$.  

1- Prs-(#: 

p$540*-!$ T|Q  02J b!c  ̀_k"2!$ $l= OA  !"#!$ uJ5!$ LMN ")+K9 $/$5*-.$ 0zx 0P <im-!$ L02A [> GH

^"#!$ uJ5!$ LMN p"A04$̀ u1K!$ rP"J /"2.> R1S "#"."\29$̀ p"P 5̀"$ /"2.> R1S p>5E Q!$ ds"40!$.  

2- 2*f=e'(# !  2;CH,(# W#.7&-(#: 

 (+K7J ()1"$ (!:)K!$ :( p"9")+!$ 5z6Q9.3 Z k"S LMN ( "3$ 2009  GH %&-! _20013.3  /"74s [:)1A

 {XK4s (4"% Z2009 LMN - /"&3$ $l= p$s:}:3 "S"'Q/$ ()9s/a$ - /"&X1! (2X' $ ()9$0)3$ 5z6Q "Xf _

 (+K7J k"2!$7.3  GH %&)! ( "3$ Z31950.9 {XK4s (4") Z /"74s [:)1A .%",*1! k0*3$ ["X- q$ "( "Xf 

 * ~1J k"2!$ LMN (')'E (+K7J 3 "4$1.3  GH %&)! ( "3$ Z12674.4  {XK4s (4"+ Z /"74s [:)1A

2009.  

3- 2*(/'(# 2Jg"#: 

 •)'i-J  b!c  ̀Ds"&-Pq$ :X7!$ dTQ` 0402Q %}> OA b!c  ̀()!"3$ (Ava$ /"U> h)'i-J D0f53$ b7+!$ k"P 0*!

 GH %g ̀Dl!$ <&4$ ds"SH 52.4.75 3$ Z GH e$5|!$ ds"SH 52.̀ _( "4.5  k"S (4"- Z b!c  ̀( "3$ Z

2009.3  

4- ICt/u(#  CEJ: 

 :( GH d0&$̀ (1)! u $s:! d0 "'!$ 52. •)'i-J  ^s/a$ D0f53$ b7+!$ k"P 0*!2.50  •)' d V "Xf _( "3$ Z

7}a$̀ ()1"$ (1X2!"J (g"4$ A:7+!$ n0! u $s:!$ R1S rA$0!F$ rE")-&q$ GH ()+7  OA ( "3$ Z9   _( "3$ Z

                                                           
3   _[:-K!$ s02!$ _uJ$5!$ uJ5!$ _()J52!$ ()!"3$ B$/̀ a$ B$:.> p"9")J d0S"*! ()1&'!$ d5|7!$ _Z52!$ 0*7!$ B`07g2009.  
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 GH %m)! "@"'}$ A:7+!$ IJ d0 "'!$ 52. ?.:-A 0zx b!lf2.645  {XK4s (4"/  Z ( "3$ Z2009 

 %J"*A3.150 WK'9 k"2!$ OA  !"#!$ uJ5!$ (4"1 Z ( "3$ Z.  

5- v./m-(# 5#\*'(#: 

 (+K7J "@"'}$ ^s/a$ D/"T-!$ [$0)3$ 0zx 0*!14.8 Z :U GH %&)! ( "3$ 5.5  k"S LMN /"74s /")1A

2009 :?7J (9/"*A _6.4  k"S LMN /"74s /")1A2008  u}$5Q OA 5#fVJ p$s/$:!$ u}$5Q GH b!c u}54`

p$/s"&!$ . [1J k"2!$ LMN "@"'}$ ()!"! F$ p$s/$:!$ * 1T.   ) &17.1  d/:Q"] Z u}$w!$ t\2)!  ( "3$ Z

U GH %&)! ?'7!$ :10.0  (+K7J * m'}$ 0*] ()!"! F$ p$/s"&!$ "A> _/"74s /")1A19.4  GH %&-! ( "3$ Z

4.5  %J"*A /"74s /")1A5.6  k"S LMN /")1A2008.  

  

0/16,( )*+$,( : -7189 :5(;!0,1$,( 21$3 4&5 <"=>,( ?& 5$,( !/3  

 de"'f n0A (.$/s  ?+3$ $l= LMN OA L`"Uo"3$ ["XS B:.  b!c` O\g  ) & _h)2m!$ n:-K3$ 07S

/"2.a$ A:1. (.$/s LMN OA b!c  (}/03$ p"f5|!$ <z.a ()A:)!$!$ ZB:K _B:K!$ 5xyj "z7S {23$̀ _

 dw'!$ LMN b!c` )01  r'9"}2005  (4") GH30  {XK4s2009( "7),24 "H _1304 ()A:4 d0="|A.  

 ()!"-!$ ()!"\xF$ (.$/0!$ $l= *B ' /07Q`Z (1#X-3$̀ "z7S (J"}F$ (.$/0!$ $l= LMN OA L`"U Q!$̀:  

-  MD; =G-E/[u] )(/'(# 5/'6 37@ w x*Es(# y7-8'(# C,6 

()!"-!$ F"*7!$ GH B5,-9 [> 0Jq (.$/0!$ $l 3 k")*1! `:  

 -  B:K!$ 52. (1K1K1! ()'g  ̀() "&&H (.$/sIPL 

 -  B:K!$ 52. (1K1K! V /"):1!$ /"+-N$ )(4s`s53$(_  (.$/s Z (]̀ 52A p$/"+-N$ d0S k$0i-."J b!c`

L (4/$5*-.q$ 

 -  () "&&F$ p$/"+-Nq$ <=> (,.$:J $l=̀ r2)+,!$ u4v:-!$ /"+-N$ ) ( jarque-Bera, 

Skewness, Kurtosis $ 
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إلى  02/01/2005مشاهدة يومية ممتدة من 
وذلك بمتوسط ). مشاهدات في الأسبوع 05

نقطة ، بينما يقسم  4422.50طة، وأقل قيمة 
، وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بانحراف معياري  

ثابت مع تباين مستقل عن الزمن ،وفي هذا 
، لنتحصل على IPالجانب نحاول إجراء هذا الاختبار على المردودية بإدخال اللوغاريتم على السلسلة السابقة 

  ) 2009 – 2005( التغيرات اليومية لسعر السوق في الفترة 

 
  .معطيات الدراسةإعداد الطالبة بناءا على 

                                                           

:                                                                              الفصل الثالث
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).                                                       . BDS(اختبار استقلالية المشاهدات  

: IPالدراسة الإحصائية الوصفية للسلسلة : لأولالمطلب ا

مشاهدة يومية ممتدة من  1304تتكون السلسلة سعر السوق محل الدراسة من 
05( باعتبار يومي الجمعة والسبت يومي عطلة  12/2009

طة، وأقل قيمة نق 11116.70نقطة حيث سجلنا اكبر قيمة  6804.35
، وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بانحراف معياري   6309.200هذه السلسلة مستوى وسيطي 

  4. % 19نقطة، أي بنسبة تجانس  1359.178

  : دراسة الاستقرارية للمردودية: المطلب الثاني

ثابت مع تباين مستقل عن الزمن ،وفي هذا تكون السلسلة الزمنية مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي 
الجانب نحاول إجراء هذا الاختبار على المردودية بإدخال اللوغاريتم على السلسلة السابقة 

  .والممثلة بواسطة المنحنى التالي     السلسلة 

التغيرات اليومية لسعر السوق في الفترة ):  2 - 3( الشكل رقم 

إعداد الطالبة بناءا على  من: المصدر

  .IPالسلسلة )  cv( تمثل ھذه النسبة معامل الاختلاف 

الفصل الثالث
 

 

 - 

المطلب ا

تتكون السلسلة سعر السوق محل الدراسة من 
30/12

6804.35
هذه السلسلة مستوى وسيطي 

1359.178

المطلب الثاني

تكون السلسلة الزمنية مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي 
الجانب نحاول إجراء هذا الاختبار على المردودية بإدخال اللوغاريتم على السلسلة السابقة 

السلسلة 

تمثل ھذه النسبة معامل الاختلاف   4
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 OA0!$ uA 04$0-A %\x lNV4t    [> "7! , @:4 "H

"A $l=̀ "=/$5*-.$ k0S ()9"\AH L:& d5\] "7),24 $l=̀ _ 

5'&!$ OS "4:72A h1-d q F"+Q/q$ (!$s . o"-!$ %\|!$̀

 * K)! (1K1K!$ [> @24 "H _(*#!$ L"Y ' /"N "z1f 6$l!$ F"+Q/q$ pMA"2A [>

 OA %P> p$:T'!$ p$c "8MA"2A (4:72A /"+-N$ %}> OA` _d5*-KA30  /"+-N$ %X2-K9Ljung- Box 

 :X21! (X)P 5N> /"+-Nq$ $l1 s= 32804  #.  

 2%8%8%( )t\m(#! {*8G(# )a#|(# o/Ga.9# 2(#S$%&  I=-u(#  YK )2005- 2009 .(  

  

r  "&&F$ #A"9{!$̀ (.$/0!$ p"),2j (9"2-.q"J (+!",!$ s$0SH OA Eviews 3.1  .  

 !"#!$ %&'!$                                                                              :

146 

 (4s`s53$ 5?7A [> $MS> %\|!$ LMN OA 9&M9'()  OA0!$ uA 04$0-A %\x lNV4

 OA0!$ (!q0J 8}:A k"S $"4$ "1 (4s`s53$ p$T~Qt "A $l=̀ "=/$5*-.$ k0S ()9"\AH L:& d5\] "7),24 $l=̀ _

6: $ Z ${-i7..  

"zW> () "&&H p$/"+-N$ d0S 0}:Q b!c %}> OA `:  

 - )a#|(# o/Ga.9# 2(#S WYJ/EJ 2;7,EJ ./G-K#:  

 (1K1K!$ [:\Q*+,   pMA"2A * 9"f $cH d5*-KA 5'&!$ OS "4:72A h1-d q F"+Q/q$ (!$s

"7! , @:4  (1K1K1! 6$l!$ F"+Q/q$ (!$s-./.  

 %\|!$ LMN OA 9&M9o"-!$  * K)! (1K1K!$ [> @24 "H _(*#!$ L"Y ' /"N "z1f 6$l!$ F"+Q/q$ pMA"2A [>

 OA %P> p$:T'!$ p$c "<MA"2A (4:72A /"+-N$ %}> OA` _d5*-KA

 (J:K"$ () "&&F$ >]$:Q  ) &_)01 ( :X21! (X)P 5N> /"+-Nq$ $l1

 PQ. MNR(# )3- 3  :( 2%8%8%( )t\m(#! {*8G(# )a#|(# o/Ga.9# 2(#S

.Ce'(# :r  "&&F$ #A"9{!$̀ (.$/0!$ p"),2j (9"2-.q"J (+!",!$ s$0SH OA

 !"#!$ %&'!$

 

 

 (4s`s53$ 5?7A [> $MS> %\|!$ LMN OA 9&M9

 OA0!$ (!q0J 8}:A k"S $"4$ "1 (4s`s53$ p$T~Q

6: $ Z ${-i7.

"zW> () "&&H p$/"+-N$ d0S 0}:Q b!c %}> OA `

2-1 -

 (1K1K!$ [:\Q

"7! , @:4

 %\|!$ LMN OA 9&M9

 OA %P> p$:T'!$ p$c ">MA"2A (4:72A /"+-N$ %}> OA` _d5*-KA

 (J:K"$ () "&&F$ >]$:Q  ) &_

 PQ. MNR(#

.Ce'(#
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 :دالة الارتباط الذاتي حسب الفرضيتين التاليتين نستعمل هذه الإحصائية في اختبار المعنوية الكلية لمعاملات

     :    =   =    =                       = 0 

    :             ≠ 0      ( : 1 … … … … 30) 

وية ومستوى معن 30بالقيمة ا دولة المستخرجة من جدول كاي تربيع بدرجة حرية    من أجل ذلك نقارن 
5% .5    

     . χ 43.373 =:حيث أن القيمة ا دولة تساوي

       فرضية انعدام معاملات دالة الارتباط الذاتي ونقبل       أكبر من القيمة ا دولة ومنه نرفض     لدينا

مما يوضح . عن الصفر فرضية عدم انعدام معاملات دالة الارتباط الذاتي، أي أن معاملات دالة الارتباط تختلف
  .    عدم استقرارية السلسلة

  :  Dickey-Fuller( DF) testفولر  -اختبار ديكي   - 2-2

تعمل هذه الاختبارات على البحث في الاستقرارية  أو عدمها لسلسلة زمنية ما، وذلك بتحديد مركبة الاتجاه 
  ). Stochastique(أو عشوائية )  déterministe(العام، سواء كانت تحديدية 

، AR( 1 )لعرض هذا الاختبار نبدأ بالنموذج التالي الذي يسمى بنموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى 
  + ut                yt = yt-1:والذي يكتب من الشكل

 وسط حسابي يساوي الصفر، تباين ثابت، وقيم غير مرتبطة: حد الخطأ العشوائي، والذي يفترض فيه:  utحيث 
                 6).عندئذ يسمى حد الخطأ أو التشويش الأبيض( 

يعتبر هذا الاختبار من أهم الاختبارات كشف الاستقرارية، بالإضافة إلى ذلك فهو يدلنا على أبسط طريقة لجعل 
  :مستقرة ويعتمد هذا الاختبار على تقدير ثلاثة نماذج خطية التالية    السلسلة 

 ∆      =        +                                    (1 − 3) 

                                                           
  .جدول كاي تربیع) 01( أنظر الملحق رقم   5
  .142: ، ص2006، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة ورقلة، دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد هتهات،   6
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∆      =         +  +                          (2 − 3)   ∆    =         +  +   +                    (3 − 3) 

ات الجذر ط الآتي الذي يبين لنا مراحل اختبار من أجل إجراء هذا الاختبار بصورة منهجية واضحة نتتبع المخط
  :الأحادي

  إستراتيجية مبسطة لمراحل الجذر الأحادي): 4 -3( الشكل رقم 

 

 

  

 لا 

 نعم 

 

 

 نعم لا 

  

 

  لا 

 نعم 

 

 لا نعم 

 

  

 لا نعم 

  

 

Source :REGIS BOURBONNAIS , Econométrie ,6e édition , dunod, Paris, 2005 , 
p :234.adapté. 

       = c + bt + ∅ Lip   + μ    3(تقدیر النموذج رقم(:  

           =   :اختبار*        0

∅ = 1 :الاختبار*   

    = c + bt + ∅ Lip   + μ  |∅| < 1       : =     نموذج        نموذج          c + ∅ Lip   + μ    : ( ) نموذجالتقدير    رقم   

                                               = :    اختبار*        0
                                         

     ∅ = 1   ∶ اختبار*   

نموذج     سلسلة مستقرة 

∅ =   :)1(نموذج رقمتقدير ال   

                 ∅ = 1       : اختبار * 

نموذج     سلسلة مستقرة 
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(*J"K!$ (UM#!$ ' c"X7!$ 540*-J k:*9 ()Tz73$ $l= >]̀:  

1-  PQ. `p7',(# =;CHa )03 :( 

\ TUVW=  XYZ[\]^ + _ + `a + bc                 ( 4-3 )     

(!s"23$ 540*Q # "-9 o"-!$ L`0;$ I+4:  

 PQ.  !Cm(# )3- 1  :( 7',(# =;CHa qt/-> PQ. `p )03:( 

ADF Test Statistic -2.183463     1%   Critical Value* -3.9702 
      5%   Critical Value -3.4157 
      10% Critical Value -3.1298 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LIP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/12/12   Time: 15:04 
Sample(adjusted): 1/04/2005 12/31/2009 
Included observations: 1303 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LIP(-1) -0.004702 0.002154 -2.183463 0.0292 
C 0.043058 0.019023 2.263472 0.0238 

@TREND(1/03/2005) -2.27E-06 1.09E-06 -2.084955 0.0373 

R-squared 0.006595     Mean dependent var 0.000170 
Adjusted R-squared 0.005067     S.D. dependent var 0.014767 
S.E. of regression 0.014730     Akaike info criterion -5.595616 
Sum squared resid 0.282049     Schwarz criterion -5.583708 
Log likelihood 3648.544     F-statistic 4.315155 
Durbin-Watson stat 1.709778     Prob(F-statistic) 0.013556 

.Ce'(#:  {!$ R1S $s"X-S$ (+!",!$ s$0SH OA  r  "&&F$ #A"9Eviews 3.1.  

()!"-!$ p")@5'!$ /"+-N$ "77\g $MS> L`0;$ LMN OA:  

· 2*c=u(# ./G-K#  )de : f = 0:( 

 D`"KQ k"2!$ $"4q$ %A"23 (J:K"$ () "&&F$ [> $MS> # "-7!$ LMN OA "740!)2.08- (> r=̀%P  (X)*!"J

 (X)*!$ OA (*1,3$ (!̀ 0F$)2.78.(7]59 W7A` ()@5'!$ •Hg  ()@5'!$ %+*9`h i    k"2!$ $"4q$ %A"2A [> D>

5'&!$ OS "4:72A h1-G.  

                                                           
7   CE" FHA@8) JK7M)02  (J8WX YZ!U .STV.  
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· vS/X"# .|m(# 2*c=f ./G-K# ) :  =0 j k :( 

 (J:K"$ () "&&F$ "740!)2.18- (  (!̀ 0I $ (X)*!$ OA (*1,3$ (X)*!"J %P>)3.97 - _3.41 - _3.12- (

 (4:72A p"4:-KA 07S)1% _5% _10% (  Z _(1K1K!$ Z Ds"&> /l}  s:}̀  ()@5] %+*9 W7A` o$:-!$ R1S

 (1K1K!$ [ D] (!"8$ $l=lmn  %:9 OA d5*-KA T) (1K1. r=)op( (4/$5*-.$ k0S v{Q Q!$ ' c"X7!$ D> _ 

p"P 5̀'!$ >45E OS 5*-KQ [> "77\g̀ _() $:|S.  

-  `p7'>DS )Differncy Stationary :(  

!$ Z "90}̀%\|!$ lNVQ` _ () $:|S (4/$5*-.$ k02J 0)X-Q (4s`s53$ (1K1. [> >J"K:  

 qrst  = uvwxyz + { + | }                  (5-3 ) 

d5*-KA (1K1K!$ $l= %2} O\g̀ ()9"#!$ J G`a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ %f Z L"X2-."J. 

     (1 j ~) •   !" # =  $ + %                ( 6-3 ) 

 ) &:  

& :TNV-!$ %A"2A  

' :* J"U  

(:p"P 5̀'!$ (}/s  

 G`a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ %.MK!$ $l= Z "+!") %X2-K9` )) = 1 (%\|!$ OA 8-\Q`:  

(1 j * )+,- .  = / + 0                          ( 7-3 ) 

I1\x  ' c"X7!$ $l= lNVQ` :  

ü [ = 0  : ' c:X7!$ RXK412 [̀ 0J %\|!$ OA 8-\4  ̀>-|A: 

 3456 = Lip 789 + : ;                         ( 8-3 ) 
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 [> "j̀\ r  $:|2!$ r|3$ ' c:( RXK4 ' c:X7!$ $l= [ D] •)J> z 4:|QRandom Walk Model   

()!"3$ B$:.a$ (.$/s Z L"X2-.q$ T#f :=̀.  

ü [ H 0 : ' c:X7!$ RXK4<= %\|!$ OA 8-\4  ̀>-|3"J: 

>?@A = Lip BCD + E+ : F                        ( 9-3 )                                 

                

§  2;S!S='(# 2%8%@ }%6 }(!"# 2n.C(# bJ W/Q!=u(# U#=nVGHI: 

 (1K1K1! () $:|2!$ k"2!$ $"4q$ (+f5A (!$vH %}> OAJKL G`a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ D5:  (1K1K1!MNOP 

 (1K1K!$ R1S %&?-7!QRSTU ()!"-!$ (!s"23$ >]̀:  

VWXYZ = Lip [ j Lip\]^                          t = 2 … … … … … .1304 

`  8KU [> O\g (~)&!$ $l 1 "*]1303  (1K1K1! d0="|A_`abc.8 o"-!$ <.5!"J (1#X3$̀.  

[> W1'.> %\|!$ OA 9&M9  Z <6-73$ T~-!$ S")) ") 0+A "7! I+4 "H %g$:'!$ /: "  Dv$:A %\x  lNV4 5?73$

 (1K1K1! k"2!$ $"4q$defg OA0!$ (!q0J.  

 PQ. MNR(# )3 - 5 :( 2%8%8%( )>/*G(# M*A'-(#hijk l }(!"# 2n.C(# bJ W/Q!=u(# U#=nV CEF  

  

 

  

 

  

  

                             .Ce'(# : R1S $e"7J (+!",!$ s$0SH OA(.$/0!$ p"),2A.  

                                                           
8  a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ e$5}H [HG`a$ d0="|3$ (1K1K!$ 0*'4 G`.  
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§  (4/$5*-.F$ /"+-N$(mn)  : 

 (1K1K!$ Z D`0&̀ /l}  s:}̀  h|f  /"+-Nq$ $l= Z L`"Uopqr  540*Q R1S s"X-Sq"J ()Tz73$ >]̀

()!"-!$ ' c"X7!$:  

 \  stuv = wxyz{|} + ~•                                  (10 j 3) 

\   !" # =  $%&'()* + ++ , -                        (11 j 3)   

\ ./01 =  2345678 + 9 + :; + <=                 (12 j 3) 

1-  PQ. `p7',(# =;CHa)03:( 

                \ >?@A =  BCDEFGH+ I + JK+ LM    

              #A"9{J (9"2-.q"JEviews  ()!"-!$ 540*-!$ # "-9 "740! * 9"f:  

 PQ.   !Cm(# )3 - 2 :( `p7',(# =;CHa)03 (./G-K9NO   2%8%8(# }%6PQRST  

ADF Test Statistic -31.19340     1%   Critical Value* -3.9702 
      5%   Critical Value -3.4157 
      10% Critical Value -3.1298 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLIP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/16/12   Time: 11:23 
Sample(adjusted): 1/05/2005 12/31/2009 
Included observations: 1302 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLIP(-1) -0.856189 0.027448 -31.19340 0.0000 
C 0.001289 0.000812 1.588005 0.1125 

@TREND(1/03/2005) -1.77E-06 1.08E-06 -1.642406 0.1007 

R-squared 0.428265     Mean dependent var -9.68E-06 
Adjusted R-squared 0.427385     S.D. dependent var 0.019298 
S.E. of regression 0.014603     Akaike info criterion -5.612859 
Sum squared resid 0.277014     Schwarz criterion -5.600943 
Log likelihood 3656.971     F-statistic 486.5163 
Durbin-Watson stat 1.977112     Prob(F-statistic) 0.000000 

                        .Ce'(#: r  "&&F$ #A"9{!$ R1S $s"X-S$ (+!",!$ s$0SH OA3.1 Eviews. 
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= :(   اختبار الفرضية §      :( 

=( من خلال الجدول أعلاه لدينا الإحصائية المحسوبة وهي أقل من القيمة ا دولة والتي )      1.642− 
=  )تساوي ، بمعنى أن معامل    ه فإننا نقبل الفرضية ومن 9 .المستخرجة من جدول ديكي فولر)  2.78

 prob = 0.10لا يختلف معنويا عن الصفر، كما يظهر هذا أيضا من خلال القيمة الاحتمالية  bالاتجاه العام 
  . 0.05وهي اكبر من 

 ):02( تقدير النموذج رقم  -2

                ( 13-3 )  ∆      =         +  +     

  :كانت النتائج التالية  Eviewsبالاستعانة ببرنامج 

      على السلسلة    لاختبار ) 02(تقدير النموذج ): 3 - 3 (الجدول  رقم 

ADF Test Statistic -31.12988     1%   Critical Value* -3.4382 
      5%   Critical Value -2.8642 
      10% Critical Value -2.5682 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLIP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/16/12   Time: 11:32 
Sample(adjusted): 1/05/2005 12/31/2009 
Included observations: 1302 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
DLIP(-1) -0.853723 0.027425 -31.12988 0.0000 

C 0.000133 0.000405 0.329173 0.7421 
R-squared 0.427078     Mean dependent var -9.68E-06 
Adjusted R-squared 0.426637     S.D. dependent var 0.019298 
S.E. of regression 0.014613     Akaike info criterion -5.612321 
Sum squared resid 0.277589     Schwarz criterion -5.604376 
Log likelihood 3655.621     F-statistic 969.0697 
Durbin-Watson stat 1.977560     Prob(F-statistic) 0.000000 

  .Eviews   3.1من إعداد الطالبة اعتمادا على البرنامج الإحصائي :المصدر                

 

                                                           
  ).02(أنظر الملحق رقم   9
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:  ( اختبار الفرضية  §  =  :( 

( ، وهي أقل من القيمة ا دولة )   = 0.32( من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن القيمة المحسوبة تساوي 
ومنه  . 0.05وهي أكبر من مستوى المعنوية   0.7450كذلك القيمة الاحتمالية  تساوي  ، )    = 2.52

في هذه الحالة ننتقل إلى .  % 5أي أن الثابت لا يختلف عن الصفر عند مستوى معنوية    نقبل الفرضية 
  .تقدير النموذج الأول

  ):01(تقدير النموذج رقم  -3

 ∆      =        +                          ( 14-3 )                                             

  :تحصلنا على النتائج التالية Eviewsبالاستعانة ببرنامج 

       للسلسلة    تقدير النموذج الأول لاختبار):  4 - 3( الجدول  رقم 

ADF Test Statistic -31.13882     1%   Critical Value* -2.5673 
      5%   Critical Value -1.9396 
      10% Critical Value -1.6157 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DLIP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/16/12   Time: 11:37 
Sample(adjusted): 1/05/2005 12/31/2009 
Included observations: 1302 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
DLIP(-1) -0.853620 0.027413 -31.13882 0.0000 

R-squared 0.427030     Mean dependent var -9.68E-06 
Adjusted R-squared 0.427030     S.D. dependent var 0.019298 
S.E. of regression 0.014608     Akaike info criterion -5.613773 
Sum squared resid 0.277612     Schwarz criterion -5.609801 
Log likelihood 3655.566     Durbin-Watson stat 1.977585 

  . Eviews  3.1من إعداد الطالبة اعتمادا على البرنامج الإحصائي: لمصدرا                        

∶  )  اختبار فرضية وجود جذر وحدوي  §  ƛ =  ): 

( ، بالقيمة المطلقة أكبر من القيمة ا دولة )  = - 31.13882( لدينا القيمة المحسوبة لاختبار ديكي فولر
، ومنه نرفض ) %10، %5، %1( عنوية على الترتيب، عند مستويات م)1.61-، – 1.93، - 2.56
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ونقبل فرضية عدم وجود جذر وحداوي ومنه يكون لدينا شروط كافية لاستقرار السلسلة     الفرضية       .  

  le test de phillips et perron) 1988( اختبار فيليبس وبيرون  - 2-3

فولر، وذلك من أجل الأخذ بعين الاعتبار  - حصائيات ديكييعتمد هذا الاختبار إلى تصحيح غير معلمي لإ
الأخطاء المرتبطة، فهو يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية، حيث اعتمد 

  10.    و    فيليبس وبيرون نفس التوزيعات المحدودة لاختباري

و الذي    بإجراء هذا الاختبار إضافة إلى اختبار      سلسلة نريد في هذا الجانب التأكد من استقرارية ال
  . وفي هذا الاختبار يشترط حساب عدد التأخيرات    يأخذ يعني الاختبار الأخطاء ذات التباينات الغير متجانسة عن طريق تصحيح غير معنوي لإحصائيات اختبار  

 = 4   100   = 4  1303100    ≃ 7 

  .)04أنظر الملحق رقم (والجدول التالي يبين النتائج المتحصل عليها بعد تقدير النموذج الثالث ثم الثاني ثم الأول 

نرفض وجود جذر وحدوي في السلسلة    لــــــــــــــــ   وبعد التصحيح الغير معلومي لياتمن خلال الجدول ال لنماذج الثلاثة أكبر من القيم الحرجة عند مستويات معنوية بحكم أن القيم المحسوبة في ا      
  .مستقرة   حسب اختبار       ومنه فإن السلسلة  ) 10%،5%،1%(

  

  

  

  

  
                                                           

  .146: هتهات السعيد، مرجع سابق، ص  10

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"#!$ %&'!$                                                                              :     ()*)+,-!$ (.$/0!$                

 

156 
 

 PQ.  !Cm(# )3- 5 :(./G-K# qt/->  gh  2%8%8%(ijkl m 

()@5'!$no  : (1K1K!$pqrs t Ds"&> /l}  R1S D:-B  

 NV-!$ s0SD`"K4 p$T 07.  

Phillips et Perron ./G-K#     2*t/•eXVpp                      2••n=h(# 2••'*H(#  

1 % 5 % 10 % 

 ' c:X7!$)1(  - 31.0786 - 2.56  - 1.93 - 1.61 

 ' c:X7!$)2(  - 31.06508  - 3.43  - 2.86  - 2.56  

 ' c:X7!$)3(  - 31.10880  - 3.97  - 3.41  - 3.12  

.Ce'(#: OA  r  "&&F$ #A"9{!$ $s"X-S$ (+!",!$ s$0SHEviews 3.1 . 

3-4 - )E*G&(# T;g7-(# W#./G-K#   

 (1K1K!$ * 9"f $cH "A /"+-N$ 89";$ $l= Z L`"?7.uvwxy   b!c "77\g̀ r2)+,!$ u4v:-!$ R "&N %XB

 p$/"+-N"J (9"2-.q"J)z.{ . |}.( 

3-4 - 1-  W#./G-K#)  (Skewness kortosis     

D/"+-N$ L"X2-."J , ,K-!$̀ 5] "7-!$ Q)@5] /"+-N$ "77\g ~ .•  8)Qw!$ R1S.  # "-9 I+4 o"-!$ %\|!$  ) &

(1K1K1! r2)+,!$ u4v:-!$ pMA"2ADLip   . 
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 PQ. MNR(# )3 - 6  :(2%8%8%( )E*G&(# T;g7-(# WYJ/EJ qt/->  DLip!  

  

.Ce'(# : s$0SH OA r  "&&F$  #A"9{!$̀ (.$/0!$ s"X-Sq"J (+!",!$3.1 Eviews  .    

 - ./G-K# Skewness  :  

()@5'!$ /"+-N$ /"+-Nq$ $l= Z L`"U  " # : $% = 0 5] "7-!$ ()@5] %#E ()@5] r=̀.  

() "&&H [> >J"K!$ L`0;$ LMN OA "740! &. '   D`"KQ )0.0759 -  ( OA %P> r=̀1.96 %+*9 W7A` 

 ()@5'!$( )  (1K1K!$ [$ D>*+,- . d5] "7-A. 

 - $ ./G-Kkurtosis :  

r2)+,!$ , ,K-!$ ()@5] /"+-N"J k:*9 /"+-Nq$ $l= Z / 0 = 0.  

 - () "&&F$ (X)*!$ [> L`0;$ LMN OA "740! k  D`"KQ4.34  OA {f>1.96  ()@5'!$ •]59 W7A`

12 1K1! r2)+,!$ , ,K-!$ ()@5] •]59 D> (1K34567. 

r2)+,!$ u4v:-!$ /"+-N$ e$5}DJ O4/"+-Nq$ IJ uX:  [> O\g̀ Jarque- Bera  .  
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3-4 -2-  ./G-K#jarque- Bera :  

k02!$ ()@5] /"+-N$ /"+-Nq$ $l= Z L`"U  89.  

 :;<= > :r2)+E u4v:Q p$c.  

/"+-NM! (J:K"$ (X)P [> L`0;$ LMN OA "740! S = 99.42  OA (}5i-K3$ (X)*!"J (X)*!$ $l= [/"*Q

 (45& (}/0J u)J5Q rf  L`0})2 ( (4:72A D:-KA`5%                             .5.99    =?@.AB
C  

 (J:K"$ (X)*!$ [> 0:  W7A` )99.42  =S  ( u)J5Q rf  L`0} OA (}5i-K3$ (X)*!$ OA {f$ r= )5.99  (

 ()@5'!$ •]59 o"-!"J` DE   (1K1K!$ [> D> FGHIJ  (4:72A n:-Kj r2)+,!$ u4v:-!$ u+-Q q5 %  $l=̀

 /"+-N$ Z $"90}̀ "A >]̀  r2)+E , ,KQ s:}̀  k0S GH u}$/k .  

3-5 - ./G-K#   KLM Non parametric BDS Test:  

 2wP$ )1987  (Brock , Dechert and Scheinkman 0X-24 rX12A T) $/"+-N$  %A"\Q R1S

 ||||! F"+Q/q$Grassbege et Procaccia  /"+-N$ OA d:P 5#f> $l= {-24 _Mizrach   [:\4 "A07S

 B:'4 (7)2!$ <T&1000  u4v:-!$ (1U"X-A` (1*-KA (1K1K!$ [VJ (1 "*!$ ()@5'!$ {-}  _d0="|A

independently and identically distributed  )` r, 4$ F"+Q/q$ ()@5] 0@r, 4$ T.11 

()!"-!$ # "-7!$ "740! * 9"f (.$/0!$ p"),2j (9"2-.q"J:  

 () "&&H [> "7! , m-4 o"-!$ L`0;$ # "-9 LMN OABDS  r2)+,!$ u4v:-1! (!̀ 0R$ (X)*!$ OA "A"E {f>

1.96  (4:72A n:-KA 07S b!c`5%  [ D] (!"8$ $l= r']  _ p$0="|3$ ()!M*-.$ ()@5] •]59 "79> D> _

 _T&*!$ n03$ R1S y+7-1! %J"P B:K!$ 52. [> @24 $l=̀ d5J"S (A0&!  (T)-7f 5z6Q B:K!$ /"2.> (f5&

  Z r  $:|2!$ TK!$ ' c:( u+-Q q B:K!$ /"2.> [a h)2m!$ n:-K3$ 07S ehf T) ["XS B:.  {-24 o"-!"J`

s"2Ja$ %f . ()@5'!$ •]59 "79D] o"-!"J`NO ()@5'!$ %+*9`PQ.  

                                                           
11   _0Xa ri)xW/H*G&a! W#=c/hJ )@/*H(# S/e-Q9# 3=0F _1 _["XS [s/a$ _u4v:-!$̀ 5|71! 0A"& /$s _20123  _ :223 .  
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 /l}  "T t)!  (1K1K!$ [> GH %g:-!$ V W9D] (.$/0!$ Z WA$0i-.$ V Q!$ p$/"+-Nq$ # "-9 GH $s"7-.$ b!lf

 ["XS B:.  [ D] o"-!"J ` ") $:|S s0?-Q q /"2.a$ [> @24 Dl!$̀ _(1K1K!$ /$5*-.$ R1S L04 "H D`0&̀

# "-7!$ "7! , @:4:  

W#./G-K# qt/-> RST  

  

 r  "&&F$ #A"9{!$ R1S $s"X-S$Eviews 5.0 .  

 !"#!$ %&'!$                                                                              :

159 

 /l}  "V t)!  (1K1K!$ [> GH %g:-!$ V W9D] (.$/0!$ Z WA$0i-.$ V Q!$ p$/"+-Nq$ # "-9 GH $s"7-.$ b!lf

 ["XS B:.  [ D] o"-!"J ` ") $:|S s0?-Q q /"2.a$ [> @24 Dl!$̀ _(1K1K!$ /$5*-.$ R1S L04 "H D`0&̀

h)2m!$ n:-K3$ 07S ehf T) o"3$. o"-!$ L`0;$̀ # "-7!$ "7! , @:4

                                 PQ.  !Cm(# )3 - 6 :(W#./G-K# qt/->

.Ce'(#: +!",!$ s$0SH OA(  r  "&&F$ #A"9{!$ R1S $s"X-S$

 !"#!$ %&'!$

 

 

 /l}  "X t)!  (1K1K!$ [> GH %g:-!$ V W9D] (.$/0!$ Z WA$0i-.$ V Q!$ p$/"+-Nq$ # "-9 GH $s"7-.$ b!lf

 ["XS B:.  [ D] o"-!"J ` ") $:|S s0?-Q q /"2.a$ [> @24 Dl!$̀ _(1K1K!$ /$5*-.$ R1S L04 "H D`0&̀

h)2m!$ n:-K3$ 07S ehf T) o"3$
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),16,( )*+$,( ::"!1@ AB( C(;"D $,( E=+ :,B!+ 4&5,( ;FG$, :"51"A :H.$/  

.   ?+3$ $l= LMN OA r.")*!$ s"&-Pq$ (4569 "7! "=5]:Q Q!$ () "&&F$ 8)!".a$ OA ds"'-.q$ L`"U - :

 B:.  5xy3 (45z|!$ p$T~-!$ (J"-f Z["XS  dw'!$ LMN2005 -2009  h1-Y (!q0J uJ"Q T~-Xf "45zx_

 W! d5K'3$ (4s"&-Pq$ p$T~-3$)"! F$ r1"$ #Q"7!$ _ <im-!$ L02A _ d0 "'!$ 52. o. (  

 !"# $%&'(# : 37@ =kl'( d=-H'(# )(!"# )@/*H(# `p7',(# P;CHa)(/'(# 5/'6  

 OA Mf ` B:K!$ 5xyA IJ (PM2!$ (J"-f J _(.$/0!$ p$T~-A R1S ()'g  ̀() "&&H d569 e"*!H L`"U r14 "X)]

)o"! F$ r1"$ #Q"7!$ _<im-!$ L02A _d0 "'!$ 52. ( ()@"4/ pqs"2A %\x R1S TUV-!$ 540*-J , XKQ (),N

B:K!$ 5xyA R1S p$T~-3$ $l= OA %\! ZK7!$ . p$T~-A %\! (45z|!$ p"9")+!$ o"! H "7! I+4 o"-!$ L`0;$̀

(.$/0!$ ). <P/ >?13$ 569$03 .(  

1-1 - 2@#.C(# W#=*z-'( 2*uL! 2*t/eXV 2@#.S 

 (1K1K!$ [:\-Q )tin,inf  ( OA60 A r'9"} OA d0-H (45zx d0="|2005  {XK4s GH2009   ) & _

 dw'!$ $l= LMN [s/a$ (g/:J B:.  5xyA (X)P * ~1J3489.865  5xy3$ $l= <)P h&9 * 9"f̀ _(,*9

3292.500  (,*9 )?).:!$ (X)P( ||||||||||||J /0*4 D/")2A - $5U$̀ _663.8996  ZK9 * -|-J D> 19.02  

%_12  {f> "71T.  0P` |||||J 5xyX1! (X)P4772.300  k"S OA [$:} 5zx LMN b!c  ̀(,*92008  O\g̀

 $l= 2"J/> ds"4v Z <="K4 "H ")3"S "zXz.> %"'Q/"J b!c  ̀p"f5|!$ •2J <z.> %"'Q/$ GH  b!c u}59 [>

K4s 5zx Z B:K!$ 5xy3 (X)P %P> * 9"f "X7)J _O45X#-K3$ %+P OA "z)1S 81,!$ ds"4v̀ _p"f5|!$ k"S OA {X

2006  ||||||J b!c`2534.000 •2J <z.> /"2.a r.")*!$ <P5!$ G"'}$ GH G"'}q$ $l= %"}/H O\g _

p"9")+!$ $l= "7! [ 4 o"-!$ L`0;$̀ ds:}:3$ p"S",*!$. 

 

  

                                                           
12  *&+,()  -/#0/ ]_  12468) 9;= J20$  

      .  
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  متغيرات الدراسة): 7-3( الجدول رقم 

 Tin3 inf Ind 

Mean 6.633333 107.3517 3489.865 

Median 6.500000 104.0000 3292.500 

Maximum 8.500000 124.7000 4772.300 

Minimum 4.500000 91.70000 2534.000 

Std. Dev. 1.225148 10.38118 663.8996 

Skewness 0.094080 0.157305 0.354835 

Kurtosis 1.896526 1.553129 1.882687 

Coefficient de variation 18.46% 9.67% 19.02% 

Jarque-Bera 3.132646 5.481043 4.380047 

Probability 0.208812 0.064537 0.111914 

Observations 60 60 60 

                      .بناءا على معطيات الدراسة من إعداد الطالبة: المصدر                   

    ):2009 -2005(الصيغة الإحصائية للنموذج الأولي المقترح لمؤشر خلال الفترة  - 1-2

  .عمان الماليفي مايلي تقديم بسيط للكتابة الرياضية للنموذج القياسي الممثل لتغيرات مؤشر سوق 

 :الكتابة الرياضية الخطية للمعادلة الإجمالية لمؤشر السوق -1- 1-2

، بدلالة  2009 -2005الفترة  خلال عمان الماليبفرض وجود علاقة خطية بين التغيرات الشهرية لمؤشر السوق 
  :، حيث يمكن كتابة المعادلة التالية)سعر الفائدة، معدل التضخم( ل من المتغيرات ك

      = β  + β  Tin  + β  Inf + ε              ( 15 − 3  ) 

  ).متغير تابع( مؤشر السوق :         :حيث
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  .معاملات النموذج القياسي:     ,   ,    

  .حد الخطأ:     .عدد المشاهدات:    ).                                                                                            الأشهر( المشاهدات :    ).متغيرات مستقلة( معدل الفائدة ومعدل التضخم :       ,        

  :لعدة أسباب منها في المعادلة   ويتم إدراج 

 وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر في مؤشر السوق غير مدرجة في المعادلة؛ - 

 إمكانية حدوث أخطاء في القياس وتجميع البيانات؛ - 

 ).سعر الفائدة، معدل التضخم( لعدم وجود علاقة خطية تامة في الواقع لمؤشر السوق بدلالة كل من  - 

=   :لدينا  1 … … … … . .60 

  :حسب المشاهدات كمايلي) 15 -3( ر المعادلة ومنه يمكننا نش

    = 1 ⤇       =    +         +         +         = 2   ⤇       =    +         +         +       = 3 ⤇       =    +        +         +                                        (A) ⋮                              ⋮                               
   = 60  ⤇       =   +        +        +              

هر لمؤشر السوق وذلك بدلالة كل من معدل التمثيل الخطي لتغيرات كل ش) A( نسمي جملة المعادلات السابقة
  .الفائدة ومعدل التضخم
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 الكتابة المصفوفية للنموذج القياسي لمؤشر السوق -2- 1-2

على الشكل ) A(من أجل تسهيل عملية تقدير المعادلة الخطية لمؤشر السوق، يمكن كتابة جملة المعادلات السابقة 
 :المصفوفي التالي

    =   +                            (  16 − 3 )                                             
 :مصفوفات من الشكل التالي  , , حيث تمثل 

   =
⎝⎜
⎜⎜⎛
            ⋮⋮⋮     ⎠⎟

⎟⎟⎞ =
⎝⎜
⎜⎜⎛

3095.1003240.6003566.00⋮⋮⋮2534 ⎠⎟
⎟⎟⎞

(  × )
            

 =  
⎝⎜
⎜⎜⎜
⎜⎛

111
⋮⋮1

 =         ( × ) ,            = ⎝⎜⎜
⎛     ⋮⋮⋮   ⎠⎟

⎟⎞
(  × )

 

, تمثل المصفوفات  هي  εهي المطلوب تقديرها، وبالنسبة للمصفوفة  βمعطيات الدراسة، أما المصفوفة     
 .حد الخطأ وغير محددة
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1-2 -3-  37@ =kl'( )&r(# )(!"# `p7',(# =;CHa)(/'(# 5/'6:  

1&53$ $l= Z B:.  5xy3 r, 4$ ò a$ ' c:X7!$ 540*Q GH rA59 (o"3$ ["XS <)P s"̀H LMN OA,ST ,UV 

EW  (4s"2!$ n5~&!$ p"2J53$ (*45E  b!l! (*45E OK&>̀ _ )Mco ( O\g "A 5#f> T~&Q GH rA5Q Q!

 540*-!$ rP$:J p"2J5A %:XYXY .13 

Z[\ ] ^ _
`    a bcd  e (fgh i j jklm

n)o 

1-2 -3-1-y=ze(# W/EF='(# 2&@#7F WYJ/EJ  S/m;# 

%\|!$ OA n5~&!$ p"2J53$ (,.$:J /0*3$ ' c:X7!$ [:\4: 

pqrs t =  uvw + xyz   {|} ~   + • !    "#$ %                 (  17-3 )      

 RXKQ  ) &&' (  ,)*+ ,,-. ()!"-!$ (PM2!$ >]̀  "̂ "K& <-4` n5~&!$ p"2J53$ (*45E p$/0*A:  

E/ = 0
E12

E34

E56

7 = (8 9X) :;  X<Ind                             (    18j 3  ) 

 ) &:  

 (=>X)?@ : (]:'&3$ ; :\2A :=ABX.  

 XC  :'&3$ L:*7A := (]:D.  

  #A"9{J (9"2-.q"JEviews   ()!"-!$ # "-7!$ "740! * 9"f: 

 dw'!$ LMN [s/a$ (g/:J B:.  5xy3  ()!"! F$ (&w*3$ (!s"23$ (J"-f "77\g o"-!$ L`0;$ LMN OA01 

 r'9"}2005  GH31  {XK4s2009 o"-!$ %\|!$ R1S:  

EFGH
I = EJK + ELM TinN + OPQ RSTU                        (  19-3 )         

                                                           
13   ei  J`a8) YX GW48) Jbc@8 1OeOeH8) 1@Oe8) ]O3 GJf8) ]_  J20$S g"Te/ h#i,M Y=i j<W@68) 1i5)W3 GW48) Jbc@8 g"Te@8) 1@Oe8)S.  
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 VWXY
Z = 5307.09 + 43.0887[\]  ̂ − 19.59026_`ab       (  20-3  )  

نتائج معادلة الإجمالية لمؤشر السوق بدلالة المتغيرين معدل الفائدة ومعدل ): 8-3( الجدول رقم 
  التضخم

Dependent Variable: IND 
Method: Least Squares 
Date: 02/09/12   Time: 10:19 
Sample: 2005:01 2009:12 
Included observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 5307.090 1186.440 4.473120 0.0000 
TIN3 43.08874 72.50873 0.594256 0.5547 
INF -19.59026 8.557209 -2.289328 0.0258 

R-squared 0.118115     Mean dependent var 3489.865 
Adjusted R-squared 0.087171     S.D. dependent var 663.8996 
S.E. of regression 634.3034     Akaike info criterion 15.79164 
Sum squared resid 22933422     Schwarz criterion 15.89636 
Log likelihood -470.7492     F-statistic 3.817129 
Durbin-Watson stat 0.168616     Prob(F-statistic) 0.027813 

/0&3$ : OA+!",!$ s$0S$(   r  "&&q$ #A"9{!$ R1S $s"X-S$Eviews 3.1.  

  :تفسير المعاملات المقدرة -3-2- 1-2

 <)P LMN OA O\g βcd ,βef  ,βgh   5xyA R1S d0 "'!$ 52.̀ <im-!$ L02A OA %\! ZK7!$ 5Ua$ 540*Q

B:K!$.  

"740!:  

ü 43.08 =βi j   : |J d0 "'!$ L02A ds"4v 07S W9> 52j1 %  |J  0404 B:K!$ 5xyA [ D]43.08  (,*9
<im-!$ L02A p"+U uA "+45*Q) .d0 "'!$ L02A` B:K!$ 5xyA IJ (4s5E (PMS 0}:Q.(  

ü -19.59  =βkl : |J <im-!$ L02A ds"4v 07S 52j1 %  B:K!$ 5xyA [ D] d0 "'!$ 52. p"+U uA

 |J •'i74  - :.19.59  L02A` B:K!$ 5xyA IJ ()K\S (PMS A"7= W9> R1S "7= L04 "H  (,*9
<im-!$. 
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ü 5307.09 =Emn :0 "'!$ 52.̀ <im-!$ L02A k$029$ 07S B:K!$ 5xy3 d/0*3$ (X)*!$ r= d) {-2Q

B:K!$ 5xy3 (**a (X)P {f>.( 

1-3 -  .CH'(# `p7',%( 2*t/eX1# 2@#.C(#:  

 B:.  5xyA IJ (PM2!$ ; ")P Z (!s"23$ ' $5i-.$̀ ' c:X7!$ 540*Q r'\4 q ().")*!$ p".$/0!$ Z

 02J qH (!s"23$ $l= s"X-S$ O\g q b!l! _d0 "'!$ 52.̀ <im-!$ L02A OA %f̀ [s/a$ (g/:J

R)i|Q F"*7!$ OA (S:XY {S b!c  ̀_"1 () "&&F$ d:*!$:  

*  d/0*3$ pMA"2X1! () "&&F$ (4:723$ /"+-N$ )L*9s:-. /"+-N$ (,.$:J b!c`  

*  >)U:-!$ ds:} /"+-N$ )L040?-!$ %A"2A (,.$:J b!c`  

*  ' c:X71! ()1\!$ (4:723$ /"+-N$ )5|)] /"+-N$ (,.$:J(L  

*   6$l!$ F"+Q/q$ /"+-N$ e",NC! )[:KQ$̀ OJ/$s () "&&H (,.$:Jop.(  

1-3 -1- I.CH'(# WYJ/E'%( 2*t/eX1# 2;7,E'(# ./G-K#:  

 _"23$ p$/0*3 () "&&F$ (4:723$ /"+-Nq * 9s:-. u4v:Q k$0i-.$ O\g,qr  st  ,uv   $l= {-2Q  ) & _

 %f TUV-! () "&&H (!qs s:}̀  /"+-Nq (4/̀ 5@ d:,4$ 5xyA R1S uP$:!$ Z d0 "'!$ 52.̀ <im-!$ L02A OA

B:K!$.  

· •( 2*t/eX1# 2;7,E'(# ||||| )Ew  :( u@` LMN OA d/0*3$ _"2X1! () "&&F$ (4:723$ /"+-N$ O\g

I-)!"-!$ I-)@5'!$: 

 x y : Ez = 0  

 { | : } ~ H 0 

1S 0X-29  n5Na$ •]/̀  I-)@5'!$ n0&H L:+P "77\g* 9s:-. /"+-N$ R. 
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(J:K"$ (X)*!$ [> 9&M9 >J"K!$ L`0;$ LMN OA  •   D`"KQ Q!$̀0.59  (!̀ 0a$ (X)*!$ OA %P> r=̀! " 

 D`"KQ Q!$̀1.96 . D`"KQ ()!"X-&q$ (X)*!$ "740! b!lf0.55  (4:723$ n:-KA OA {f$ r=̀0.05 _ 

 ()@5'!$ %+*9 "79D] o"-!"J`#$  •]59` ()@5'!$%& .  [> D>E'   q o"-!"J` _5'&!$ OS "4:72A h1-d q

 n:-KA 07S B:K!$ 5xyA (!s"2A Z d0 "'!$ 52. %A"23 () "&&H (!qs 0}:Q5 %.  

· •( 2*t/eX1# 2;7,E'(# |||| )E(  :(  

 H)  : E* = 0  

 + , : - . H 0 

$ (X)*!$ (9/"*j k:*9 (*J"K!$ (*45,!$ t'7J 0:   ) & _>J"K!$ L`0;$ LMN OA b!c  ̀(!̀ 0c$ (X)*!$ uA (J:K"

 (J:K"$ (X)*!$ [$/0  D`"KQ Q!$̀2.28  (!̀ 0e$ (X)*!$ uA12  D`"KQ Q!$̀1.96  . (X)*!$ [> 9&M9 cH

 ̀"KQ "gD] ()!"X-&q$ (X)*1! (+K7!"J b!lf  9&M9 "Xf _(!̀ 0i $ (X)*!$ OA {f$ (J:K"$ D0.02  n:-KA `

 (4:723$0.05   ()@5'!$ •]59 "79> @24 $l=̀ _(4:723$ n:-KA OA %P> r= o"-!"J`34  ()@5'!$ %+*9 `56.  

 [ D] o"-!"J`E7  B:K!$ 5xyA (!s"2A Z <im-!$ L02A %A"23 () "&&H (!qs 0}:Q o"-!"J` 5'&!$ OS h1-d

  (4:72A n:-KA 07S5% . 

· 2;7,E'(#   •( 2*t/eX1# )E8:(  

 9 :  : E; = 0  

<= :>? H 0 

 |||||||! [> 0: )E@  ( (4:723$ n:-KA OA %P> rz] ()!"X-&q$ (X)*!$ LMN OA b!c  ̀_ () "&&H (!qs0.05   _

 (J:K"$ (X)*1! (+K7!"J b!lfAB  D`"KQ Q!$̀4.47  (!̀ 0k$ (X)*!$ OA {f$ r=̀CD !$̀ D`"KQ Q1.96 _  

 ()@5'!$ %+*9 W7A`EF  ()@5'!$ •]59`GH  n:-KA 07S B:K!$ 5xy3 () "&&H (!qs A"7= [> $l= @24 "H

 (4:72A5 %.  
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1-3 -2-  *f7-(# IS7n ./G-K#:  

$ 5xyA Z o"! F$ T~-!$ (+K7J - 524` 2w*3$ ' c:X71! >)]:-!$ ds:} /"+-N$ Z 040?-!$ %A"2A k0i-K4 B:K!

 dw'!$ LMN )2005 - 2009 (<im-!$ L02A` d0 "'!$ L02A O4T~-3$ R1S s02-3$ /$0Uq$ $5K'4 Dl!$.  

 040?-!$ %A"2A (X)P LMN OA(I J )   D`"KQ Q!$̀0.118115  "7! 5K'Q d/0*3$ (!s"23$ [ D]11.8   %

  dw'!$ Z B:K!$ 5xy3 ()!"! F$ p$T~-!$ OA )2005- 209(.  

1-3 -3  - `p7',%( 2*%N(# 2;7,E'(# ./G-K#:  

 u4v:Q $l= u+-4` 5K'3$ T) O4"+-!$ (+K9 GH 5K'3$ O4"+-!$ (+K9 k$0i-."J /$0UM! ()1\!$ (4:723$ /"+-N$ O\g

 (45& p"}/0J _5|)]) ( k-1 _n-k ) ( ) &_ n ` p$0="|3$ s0S :=k  d/0*3$ pMA"23$ s0S r=.14   

I-)@5'!$ >]̀  b!c`I-)!"-!$ :  

 KL : EM = EN = EO = 0  

 PQ : RS H 0          %Pq$  R1S  0}:4     T= 0,1,2 

 _/"+-Nq$ $l1 (!̀ 0m$ (X)*!"J 5|)] /"+-Nq (J:K"$ (X)*!$ (9/"*j b!c  ̀I-)@5'!$ n0&H •]/  `> L:+P O\g

()!"X-&q$ (X)*!$ (9/"*j `> )(prob 3$ n:-KA uA (4:725 %. 

 D`"KQ (J:K"$ (X)*!$ [> >J"K!$ L`0;$ LMN OA "740!3.817  O\g Dl!$̀ /"+-Nq (!̀ 0o$ (X)*!"J "z-9/"*A

 5|)] (45& p"}/0Jk-1=2 `n-k=57  (4:72A n:-KA 07S5 %_15 Q!$̀ (J:K"$ (X)*!$ [> 0:   ) &

 D`"KQ3.817  ()@5'!$ •]59 W7A` (!̀ 0q$ (X)*!$ OA {f>UV  ()@5'!$ %+*9`WX . "1 d/0*3$ _"23$ [> D>

 (X)P [> ` _()1f ()!"! H (4:72AR2   () "&&H (!qs "1.16  5xy3 2w*3$ ' c:X71! ()1\!$ (4:723$ R1S L04 $l=

B:K!$.  

  

                                                           
14   _/:Q"'!". b7)A`s)@/*H(# S/e-Q9#! U/eX9# )f  Mt/8J! W/;=+> _7k W/er%JF _5*#!$ p$/"X#-.M! ()!̀ 0!$ /$0!$ _ _5&A _()]"20013  _ :168.  
15  CE" FHA@8) JK7M)04 (JaOX .STV ]/.  
16    1O8#@+I() 1@Oe8) 17"#e@3 k8<S 1mO+68) nf7 j#+6+5) ]Z@!prob  )0.02 ( 1!W60/ pW+4@30.05 .  
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1-3 -4-  578a#! bF.#S U/&K4( )a#|(# o/Ga.9# 2@#.S )YZ :( 

1-3 -4-1- /&K4( )a#|(# o/Ga.9# ./G-K#U:  

 Dsy4 Dl!$ e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ (1\|A r= ' c"( <z4/0*Q Z I).")*!$  W}$:Q Q!$ %f"|3$ <=>  IJ OA

 [:\4 "A07S %\|3$ $l= [:\4` (9E"N () "&&H p$/"+-N$ GH o"-!"J` %'.> GH d0)?-A (4/")2A e",N>  GH

 Z V,4$ 0& uA "4s5E (,+Q5A ()7A0!$ dw'!$ V,4$ 0&"z)1S (*J". ()7A0!$ dw'!$.  

[:KQ$̀ OJ/s /"+-N$ k$0i-."J G`a$ (}/0!$ OA WA0S OA e",Na$ IJ 6$c F"+Q/$ s:}̀  /"+-N$ O\g̀ 

)[\( D`"KQ Q!$̀ /"+-Nq$ $l1 (J:K"$ (X)*!$ ' $5i-.$ 02J b!c  ̀_ )0.168616  =]^ (.  

            PQ. MNR(#)3- 7 :((#!  7GH(#  0/,J578a#! bF.#S ./G-K9 ! f= 

 0         d1=1.51       d2=1.65         2           4-d2=2.35         4-d1=2.49       4 

          $n7J )a#p o/Ga.# SChJ =*"             )a#p o/Ga.# Cn7; 9        SChJ =*"                       $(/@ )a#p o/Ga.# 

                               .Ce'(# : OA+!",!$ s$0SH( p"),23$ R1S $s"X-S$.  

 <)P OA %f ' $5i-."J k:*9_`    `ab [:KQ$̀ OJ/$s L`0} OA.17  

 (X)P [> 0:  $MS> %\|!$ LMN OAcd   D`"KQ Q!$̀1.51  `ef  D`"KQ Q!$̀1.65  (X)P %#E  ) & _

 [:KQ$̀ OJ/$s )0.168616 (>P r sa$ 08$ OA % )1.51 =gh  ( 8}:A 6$c F"+Q/$ s:}̀  R1S L04 "H _

G`a$ (}/0!$ OA.  

 G`a$ (}/0!$ OA 6$l!$ F"+Q/q$ - "|-f$ Z (A0i-K3$ (2 "|!$ p$/"+-Nq$ <=> OA [:KQ$̀ OJ/$s /"+-N$ {-24

%\|!$ 8K&:  

 i j = p : klm + Vn                               Vo p   N (0,qr  ) 

()!"-!$ p")@5'!$ /"+-N$ GH - 0z4  ) &:  

                                                           
17   CE" FHA@8) JK7))05 (^W4$)S ]3)"U .STV.  
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 s t : u = 0  

 v w: x H 0 

%#E  ) & y  (}/0!$ OA 6$l!$ F"+Q/q$ %A"2AG`a$.  

 ) & OA (4s"2!$ n5~&!$ p"2J53$ R1S "+1. 5Uy4 G`a$ (}/0!$ OA 6$c F"+Q/$ s:}̀  [H:18  

·  [:\Q - :.  pMA"2X1! d/0*3$ <)*!$Ld0)?-A  

· O\g "A %P> [:\4 q d/0*3$ <)*!$ O4"+Q.  

r14"A  "z7A S"+.> d0S OA %\|3$ $l= V|74`:  

 *L[s/a$ (g/:J B:K!$ 5xyA Z 5UyQ [> O\g Q!$ (4TK'-!$ p$T~-3$ •2J L"')H  

 *L'c:X71! (9E"4$ ()@"45!$ ()")&!$  

 *p"9")+!$ (Ps k0S.  

[:KQ$̀ OJ/$s (X)P LMN OA` (z{ = 0.168616)  [:KQ$̀ OJ/$s L`0} QX)*! r sa$ 08$ OA %P>

)>J"K!$ %\|!$ ( <)*!$ <62A [:\Q (!"8$ $l= Z  ̀e",Na$ IJ 8}:A 6$c F"+Q/$ s:}̀  "7! I+-4  ) & _

 V,4$ 0?1! (2J"--3$ d/0*3$| }o"-!$ %\|!$ Z "Xf (4/l;$ d/"xF$ t'9  "1:19  

  

  

  

                                                           
18 3  _>J". u}5A _0)2. p"z-= :126.  

19 REGIS BOURBONNAIS,OP-CIT,P :121. 

 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 !"#!$ %&'!$                                                                              :     ()*)+,-!$ (.$/0!$                

 

171 
 

  

 PQ. MNR(# )3 - 8 :( $n7J }(!"# 2n.C(# bJ )a#|(# o/Ga.9# 

 

 

 

 

 

Source : REGIS BOURBONNAIS,OP-CIT,P :121. 

1-3 -4-1- }(!"# 2n.C(# bJ )a#|(# o/Ga.9# 2m(/EJ:  

%\|!$ OA (g/:+!$ B:.  5xy3 2w*3$ r.")*!$ ' c:X7!$ "740!:  

iii InfTinDNI 59026,190887,4309,5307 -+=
)

 

 ̀a$ (}/0!$ OA 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A (;"2A O\g̀ B5'!$ (*45E` k"2!$ B5'!$ (*45E "W I-*45E LMN OA G

_L`a$20  p$:,4$ 8K& b!c  ̀e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ (!$vF b!c  ̀k"2!$ B5'!$ (*45E >)+,Q L`"?7.  ) &

()!"-!$: 

: -  }(!"# 2n.C(# bJ )a#|(# o/Ga.9# MJ/EJ =;CHa: 

(}/0!$ OA 6$l!$ F"+Q/q$ %A"2A 540*-! B5E d0S A"7=  r=̀  d0&$̀ (*45E R1S 5&-*9 - :.  O\! G`a$

 6$l!$ F"+Q/q$ %A"2A 540*Q)~ ([:KQ$̀ OJ/$s () "&&H OA.  

• = (2 j  ! ) 2 " = (2 j 0.168616) 2 = 0.915692"  

# = 0.915692 

                                                           
20  r  sF3#5 NVJ/ sTO05 t#`+= :128.  

• 

• 
• 

| 

• 
• 

• 
• 

| | | | | | | | | 

• 

• • 
e1 

e3 

e2 

e4 

e5 
e7 

e6 

e9 

e8 

t 

e10 

- 

+ 

0 

et 
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# -   W#=*z-'%( }(!"# 3!=u(# P*Q # /8X$%&,'() ,*+,  3=u(# 2(S/EJ  f!

2*(/-(# _/E(#: 

(-./0 1 j 2345678 ) = E9 (1 j p) + E:  (Tin; j pTin<=>) +
E? (Inf@ j pInfABC) + : D              (22-3) 

 (X)P L"X2-."J p"9")+!$ %4:?-J k:*9 p"J"K8$ %)zK-!̀p  (X)P OA d/0*3$DW  8K&

()!"-!$ p"PM2!$:  

 EFGHI  = JKLM –NOPQRST  

 UVWXY = Z[\ ]  –^_`a bcd              e f: 2 … … … … 60 

 ghij k = lmno j pqrstuv  

 ) &   :0.915692 =p  

()!"-!$ (UM#!$ p$T~-3$ R1S r14"A Z %&?--!:  

wxyz{ :5z|!$ Z (??&3$ B:K!$ 5xyA <)P|.     

}~• ! " :!$ L02A <)P 5z|!$ Z (??&3$ d0 "'#.  

$%&'( : 5z|!$ Z (??&3$ <im-!$ L02A <)P).  

 %\|!"J (UM#!$ p$T~-3$ Z (??&3$ "z-X)P /0*9 B 5̀'!$ s"̀H ()1XS Z G`a$ d0="|3$ %")@ 87T-! `

o"-!$:  

*+,- . = Ind /  0 1 j p1 = 3095.1002 1 j (0.915692)3 = 1243.8612 

 45678 = 9:; <= 1 j >? = 4.75@1 j (0.915692)A = 1.9089337 

 BCDEF = GHIJ K1 j LM = 92.40N1 j (0.915692)O = 37.133784 
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                                                                              :     ()*)+,-!$ (.$/0!$                

  PQRS,TUVW,XYZ[ ) <P/ >?13$ 569>07 

2hhe'(# P*H(#  /'E-@/F )(!"# `p7',(# =;CHa :  

 ' c:X7!$ 540*Q r14 "A Z L`"U - :.  W9D] e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A , )?&Q Z (1X2-K3$ (*45,!$ 8K&

/$0U$ D> (??&3$ <)*!$ k$0i-."J d53$ $l= Z O\! ` >J"K!$ ò a$\]^_ `  R1Sabcde `fghi j ` _

U/&K4( )a#|(# o/Ga.9# MNRJ $*hea CEF 378  

 

#A"9{J (9"2-.q"J 3.1 Eviews.  

 , )?&Q 02J B:K!$ 5xy3 ò a$ ' c:X7!$ (~)g #-7-K9 $MS> L`0;$ LMN OA 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A

klmno = 1732.671458 j 57.20942673

 !"#!$ %&'!$                                                                              :

173 

 R1S 02J "X)] %&?-7!60  p$T~-3$ OA %\! d0="|Apqrs

"$ d040;$ <)*!$(!:.(  

  

`- 2hhe'(# P*H(#  /'E-@/F )(!"# `p7',(# =;CHa

 ' c:X7!$ 540*Q r14 "A Z L`"U - :.  W9D] e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A , )?&Q Z (1X2-K3$ (*45,!$ 8K&

/$0U$ D> (??&3$ <)*!$ k$0i-."J d53$ $l= Z O\! ` >J"K!$ ò a$

()!"-!$ # "-7!$ W7)+Q "A $l= : 

 PQ.  !Cn )3- 9 :( =klJ `p7'> =;CHa qt/->(#U/&K4( )a#|(# o/Ga.9# MNRJ $*hea CEF 378

/0&3$ : OA+!",!$ s$0SH( #A"9{J (9"2-.q"J

 , )?&Q 02J B:K!$ 5xy3 ò a$ ' c:X7!$ (~)g #-7-K9 $MS> L`0;$ LMN OA

e",NC!:  

42673tuvwx j 9.94yz{| }            (23-3) 

 $he'(# `p7',%( 2*t/eXV 2@#.S: 

 !"#!$ %&'!$

 

 

 R1S 02J "X)] %&?-7!

"$ d040;$ <)*!$

 ' c:X7!$ 540*Q r14 "A Z L`"U - :.  W9D] e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A , )?&Q Z (1X2-K3$ (*45,!$ 8K&

/$0U$ D> (??&3$ <)*!$ k$0i-."J d53$ $l= Z O\! ` >J"K!$ ò a$

()!"-!$ # "-7!$ W7)+Q "A $l=

 PQ.  !Cn

 , )?&Q 02J B:K!$ 5xy3 ò a$ ' c:X7!$ (~)g #-7-K9 $MS> L`0;$ LMN OA

e",NC!

· 
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 d0S LMN OA /0*3$ ' c:X71! () "&&F$ d:*!$̀ ()J"`q$ F"*7!$ 2:@:J (6&MA >J"K!$ L`0;$ LMN OA O\g

F"*9:  

  

  

ü (#I.CH'(# P(/E'%( 2*t/eX1# 2;7,E': 

 * 9s:-. /"+-Nq (J:K"$ <)*!$ [> 9&M9)~• = 6.569976, -2.598377, -4.591481 ( {f>

 (!̀ 0t $ (X)*!$ OA (*1,3$ (X)*!"J1.96  ()!"X-&q$ <)*!$ [> 9&M9 "Xf _ )0 _0.0119 _0 ( OA %P>

 (4:723$ n:-KA0.05  . pMA"23$ [ D] W7A` %A"2A` , ?&3$ d0 "'!$ L023$ %A"2A` * J"#!$ OA %\! d/0*3$

5'&!$ OS "4:72A h1-d o$:-!$ R1S , ?&3$ <im-!$ L02A.  

ü  *f7-(# IS7n: 

 040?-!$ %A"2A (X)P LMN OA !  5K'4 ' c:X7!$ $l= [> I+-434 %  (g/:J B:.  5xy3 ()1\!$ p$T~-!$ OA

}/0!$ OA B 5̀] e$5}H 02J [s/a$()*)+,-!$ pq"8$ Z d0)} (+K9 r=̀  G`a$ p".  

ü I.CH'(# P(/E'%( 2*%N(# 2;7,E'(#: 

 D`"KQ (J:K"$ (X)*!$ [>  ) & /0*3$ ' c:X71! () "&&F$ (!q0!$ /"+-Nq b!c  ̀5|)] /"+-N$ L"X2-.$ O\g

)" #= 14.89  ( (45& p"}/0J (!̀ 0v$ (X)*!$ OA {f>2  `57  (4:72A n:-KA`5 %   D`"KQ Q!$̀

3.17  (X)P [>̀ 5'&!$ OS "4:72A h1-d d/0*3$ _"23$ [> ()@5] %+*9 W9D] W7A` $%    () "&&H (!qs "1 )

R2 u 0 .(  

ü U/&K4( )a#|(# o/Ga.9# ./G-K#: 

 [:KQ$̀ OJ/$s (X)P LMN OA)= 1.729553 &' ( OA {f> "xa b!c  ̀6$c F"+Q/$ 0}:4 q W9> 9&M9

 R1Sa$ 08$ 1.65 =d2 a$ (}/0!$ OA 6$c F"+Q/$ s:}̀  k0S R1S L04 "HG` . , @:4 o"-!$ %\|!$̀b!c:  

 PQ. MNR(# )3 - 9 :(578a#! bF.#S ./G-K9 ! f=(#!  7GH(#  0/,J 
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 0        d1=1.51      d2=1.65         2      4-d2=2.35      4-d1=2.49                 4 

 $          8}:A 6$c F"+Q/ s0a T)        6$c F"+Q/$ 0}:4 q            s0a T)                        8!". 6$c F"+Q/$                        

 /0&3$ : OA+!",!$ s$0SH( .$/0!$ p"),2A R1S $s"X-S$                                   (  

  

2+XYJ:  

 $cH "A (!"& Z (*J"K!$ (*45,!$ t'7J W-;"2A s"24 W9D] W?)?&Q 02J "X "P e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A r*J

 (??&3$ <)*!$ R1S G`a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ e$5}DJ()*+ ,,-./ ,0123  $l= (;"2A <-4 y&

%\|3$.  

2m*->:  

":  ` () "&&F$ d:*!$  "7! I+-4 (*J"K!$ F"*7!$ LMN OA (g/:J B:.  5xyA p$T~Q TK'Q Z /0*3$ ' c:X7!$ (S

 (1K1K!$ IJ >J",-!$ (+K9 LMN OA $l= 9&M9 [> O\g̀ <im-!$ L02A` d0 "'!$ L02A OA %f (!q0J [s/a$

 (??&3$ B:K!$ 5xyA <)*! ()1ga$( Actual) 4567  ' c:X7!$ (,.$:J 5xy3$ $l1 d/0*3$ <)*!$  uA

 >J"K!$( Fitted)  .W1'.> %\|!$ Z (?@:3$.   

89$:;$ OA T#\!$ Z ' c:X7!$ $l= L"X2-.$ "77\g b!c LMN OA`:  

1 -LB:K!$ 5xyA R1S <im-!$ L02A ` d0 "'!$ L02A OA %\! ZK7!$ 5Ua$ ; ")P 

2 - 02J <im-!$ L02A` d0 "'!$ L02A <)P •4:2-J b!c  ̀T&*!$ n03$ Z B:K!$ 5xyA p"4:-Kj y+7-!$

&Q  "Xz?)?89:; ,<=>?)  ( , ?&3$ B:K!$ 5xyA (X)P R1S %&?-7! ()1+*-K3$ dw'1! (!s"23$ Z

@ABC  R1S J OA`DEF.  

 /AJ:  

 Z ('P:-A 540*-!$ Z (A0i-K3$ p"),23$ "740!31-12 -2009  5zx Z B:K!$ 5xyA (X)P 540*Q "9s/> $cD]

 r'9"}2010.  
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                الدراسة التطبيقية     :                                                                              

(   2010، فإننا نعوض مستوى معدل الفائدة ومعدل التضخم المصححين لشهر جانفي 
، في المعادلة السابقة لنتحصل على قيمة مؤشر سوق بورصة الأردن 

          ⁄ = 1732.67 − 57.209
 24-3) 

⁄           :هي = Ind     ⁄ − Ind
هر جانفي وهكذا يمكن استنتاج قيم مؤشر السوق في شهر فيفري بنفس الطريقة وذلك باستعمال معطيات ش

السابق ، إذ أن هذه القيم التنبوئية يمكن أن تساعد متخذي القرار في رسم سياسات البورصة على المدى القريب 

التطابق مابين السلسلة الأصلية لقيم مؤشر السوق المصححة وقيم مؤشر السوق 

  

  . Eviews 3.1اعتمادا على البرنامج الإحصائي 

  :الكتابة الرياضية لمعادلة مؤشر السوق بدلالة الناتج المحلي الإجمالي

:                                                                              الفصل الثالث

176 

، فإننا نعوض مستوى معدل الفائدة ومعدل التضخم المصححين لشهر جانفي ⁄        ) ATin     ⁄ ،         ⁄( في المعادلة السابقة لنتحصل على قيمة مؤشر سوق بورصة الأردن ،
⁄     209ATin  :⁄         ، 2010المصحح في شهر جانفي  − 9.9445AInf     ⁄

⁄      Indهي 2010ومنه فإن قيمة مؤشر السوق المتوقعة في شهر جانفي           (  25-3 ) 

وهكذا يمكن استنتاج قيم مؤشر السوق في شهر فيفري بنفس الطريقة وذلك باستعمال معطيات ش
السابق ، إذ أن هذه القيم التنبوئية يمكن أن تساعد متخذي القرار في رسم سياسات البورصة على المدى القريب 

  . من حيث أداء السوق

التطابق مابين السلسلة الأصلية لقيم مؤشر السوق المصححة وقيم مؤشر السوق ): 10 -3( الشكل رقم 
  المقدرة

اعتمادا على البرنامج الإحصائي  ةبإعداد الطالمن : المصدر

الكتابة الرياضية لمعادلة مؤشر السوق بدلالة الناتج المحلي الإجمالي: المطلب الثاني

الفصل الثالث
 

 

     )     
المصحح في شهر جانفي 

        (  

ومنه فإن قيمة مؤشر السوق المتوقعة في شهر جانفي 

وهكذا يمكن استنتاج قيم مؤشر السوق في شهر فيفري بنفس الطريقة وذلك باستعمال معطيات ش
السابق ، إذ أن هذه القيم التنبوئية يمكن أن تساعد متخذي القرار في رسم سياسات البورصة على المدى القريب 

من حيث أداء السوق

الشكل رقم 
المقدرة

المصدر    

المطلب الثاني
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 (PMS G5'J $l=̀ o"! F$ r1"$ #Q"7!$ (!q0J b!c  ̀B:K!$ 5xy3 ()@"45!$ (!s"23$ (J"-f r14"A Z L`"?7.

.  uJ5!$ p$T~-!$ IJ (),N 5xy3 (4:7!$ dw'!$ LMN B:K)2005 -2009  (o"! F$ r1"$ #Q"7!$ `.  

r14"Xf (!s"23$ 8-\Q  ) &:  

 :;< = = E> + E?Pib@+ AB                   (25-3) 

 ) &: 

 CDEF : B:K!$ 5xyA )uJ"Q T~-A.(  

GH, I J  :' c:X7!$ _"2A.  

 KLMN :$ #Q"7!$ o"! F$ r1" )%*-KA T~-A.(  

 : O :V,4$ 0&.  

2-1 - y=ze(# W/EF='(# 2H;=0 2&@#7F `p7',(# =;CHa: 

 PQRS
T = UVW+ XYZ[\] ^              ( 26-3  ) 

()!"-!$ # "-7!$ R1S "71&B (.$/0!$ p"),2j (9"2-.q"J:  

  L`0;$  LMN OAW1'.> 23$ (J"-f "77\g o"! F$ r1"$ #Q"7!$ (!q0J [s/a$ (g/:J B:.  5xy3 (&w*3$ (!s"

 dw'1!)2005 -2009 (r14"Xf: 

_`ab
c = def + ghi jkl m              ( 27-3  ) 

 nopq r = 4643.158 j 0.346661stu v                    (  28-3  ) 

            !Cm(#  PQ. )3- 10  :()(/'n1# )%h'(# qa/,(#  CEJ 2(9CF 378(# =klJ qt/->  

Dependent Variable: IND 
Method: Least Squares 
Date: 02/09/12   Time: 11:04 
Sample: 2005:1 2009:4 
Included observations: 20 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4643.158 535.4804 8.671015 0.0000 
PIB1 -0.346661 0.155881 -2.223883 0.0392 

R-squared 0.215538     Mean dependent var 3489.865 
Adjusted R-squared 0.171956     S.D. dependent var 655.6696 
S.E. of regression 596.6390     Akaike info criterion 15.71514 
Sum squared resid 6407605.     Schwarz criterion 15.81471 
Log likelihood -155.1514     F-statistic 4.945654 
Durbin-Watson stat 0.797146     Prob(F-statistic) 0.039194 

/0&3$ : OA r  "&&F$ #A"9{!$ R1S $s"X-S$ (+!",!$ s$0SHEviews 3.1 .  

I.CH'(# WYJ/E'(# =*8ua:  

<)P LMN OA O\gwxy   ,Ez{   B:K!$ 5xyA R1S o"! F$ r1"$ #Q"71! ZK7!$ 5Ua$ 540*Q.  

(X)P LMN OA 9&M9  ) & )= 0.346661 E| }  ( ||||||J o"! F$ r1"$ #Q"7!$ ds"4v 07S D> _1%  [ D]

 |J •'i74  B:K!$ 5xyA0.346 !$ ()K\S (PMS A"7= [> 0:  o"-!"J` (,*9 5xyA` o"! F$ r1"$ #Q"7

B:K!$.  

E~•  = 4643.158)  :(o"! F$ r1"$ #Q"7!$ L02A k$029$ 07S B:K!$ 5xyA (X)P OS {2Q. 

2-2 - $he'(# `p7',%( 2*t/eX1# 2@#.C(#: 

 r1"$ #Q"7!$ L02A` [s/a$ (g/:J B:.  5xyA IJ (PM2!$ ; ")*J k")*!$ L`"?7.  89";$ $l= LMN OA

o"! F$ F"*7!$ OA (S:XY {S $l=̀ () "&&F$ d:*!$ R)i|-J b!c`:  

2-3 -1- I.CH'(# WYJ/E'%( 2*t/eX1# 2;7,E'(# ./G-K#:  

 %}> OA $l=̀ * 9s:-. u4v:Q k$0i-."J k:*9 - :.  "79D] d/0*3$ pMA"2X1! () "&&F$ (4:723$ /"+-N$ %}> OA

$ r1"$ #Q"7!$ TUV-! () "&&H (!qs s:}̀  /"+-N$B:K!$ 5xyA R1S uP$:!$ Z o"! F . (4:723$ /"+-N$ O\g̀

r14"Xf d/0*3$ pMA"2X1! () "&&F$:  

·   •( 2*t/eX1# 2;7,E'(#)0:: ( 

I-)!"-!$ I-)@5'!$ n0&H •]/  `> L:+P %}> OA b!c  ̀* 9s:-. /"+-N$ R1S "7= 0X-29:  
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H0 = [ 0 = 0 

H1 = [ 0 u 0 

 0:  >J"K!$ L`0;$ LMN OA 9&M9 (J:K"$ (X)*!$ [> )ts = 8.67  ( (!̀ 0{ $ (X)*!$ OA {f> r=̀)tt 

=1.734 (21  •]59 52jH0   %+*9`H1.  

 5'&!$ D`"KQ ()!"X-&q$ (X)*!$ 0:  b!lf)0 ( (4:723$ n:-KA OA %P> r=̀)0.05  ( •]59 "79D] o"-!"J`

H0    %+*9`H1  . [> 52j0[ s 0}:Q o"-!"J ` 5'&!$ OS h1-d 07S B:K!$ 5xy3 () "&&H (!q5 %.  

·  •( 2*t/eX1# 2;7,E'(#)1::(  

I-)!"-!$ I-)@5'!$ /"+-N"J k:*9 (*J"K!$ (*45,!$ t'7J:  

 H : E! = 0  

 " #: $%H 0 

 (J:K"$ (X)*!$ [> 0:  L`0;$ LMN OA )2.223  = &' ( (!̀ 0} $ (X)*!$ OA {f> r=̀  _ )1.734 = 

() ( ()@5'!$ %+*9 "79$ 52j _* +  ()@5'!$ •]59`, -.  

 D`"KQ ()!"X-&q$ (X)*!$ 0:  "Xf )0.03 ( (4:723$ n:-KA OA %P> r=̀ )0.05 ( •]59 "79D] o"-!"J` _

 ()@5'!$. /  ()@5'!$ %+*9`01 [> D> _E2  (!qs A"7= 0}:Q W9> R1S $l= L04 "H 5'&!$ OS h1-d

 "&&H 07S B:K!$ 5xyA (!s"2A Z o"! F$ r1"$ #Q"7!$ L02A %A"23 ()5 %.  

2-3 -2- `p7',%( 2*%N(# 2;7,E'(# ./G-K#:  

I-)!"-!$ I-)@5'!$ /"+-Nq $l=̀ 5|)] /"+-N$ k0i-K9 "79D] ' c:X71! ()1\!$ (4:723$ /"+-Nq:  

  H3: E4 = E5 = 0  

 67: 89 H 0        :;          <= H 0 

                                                           
21   1!JI t#V"T3 v7UW+5 .STV ]/  1VJw+4/ 1@Oe8) 9;=n-k  PS#4$18  1!W60/ pW+4/S5 % . CE" FHA@8) JK7M)06  .(  
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5|)] /"+-Nq (J:K"$ (X)*!$ [> 0:  >J"K!$ L`0;$ LMN OA )4.94 =  >?( (!̀ 0•$ (X)*!$ OA {f$ r=̀  _

 )4.41 = @A( ()!"X-&q$ (X)*!$ [> 9&M9 b!lf  _ )prob = 0.039  ( (4:723$ n:-KA OA %P> r=̀ )

0.05 .( ()@5'!$ %+*9 "79D] o"-!"J`BC  59` ()@5'!$ •]DE  ' c:X71! ()1f () "&&H (!qs s:}̀  R1S L04 "H

 (X)P`R2  5'&!$ OS h1-d .  

  

  

2-3 -3- U/&K4( )a#|(# o/Ga.9# ./G-K#:  

 OA b!c  ̀  [:KQ$̀ OJ/$s /"+-N$ b!c Z k0i-K9 "79D] $s:}̀  k0S `> e",NC! 6$c F"+Q/$ s:}̀  /"+-Nq

W-X)P ' $5i-.$ LMN.  

                PQ. MNR(# )3- 11 :(578a#! bF.#S ./G-K9 ! f=(#!  7GH(#  0/,J 

 0 d1=1.20 d2=1.40 2 4-d2=2.5 4-d1=2.8 4 

}:A 6$c F"+Q/$8           s0a T) 6$c F"+Q/$ 0}:4 q   8!". 6$c F"+Q/$       s0a T)  

                              /0&3$ :-S$ (+!",!$ s$0SH(.$/0!$ p"),2A R1S $s"X.  

 [:KQ$̀ OJ/$s (X)P LMN OA 9&M9 )0.797=   DW ( r sa$ 08$ OA %P> (X)*!$ $l= {-2Q` _1.20 

= FG  >J"K!$ %\|!$ W?@:4 "A $l=̀ G`a$ (}/0!$ OA  8}:A 6$c F"+Q/$ s:}̀  R1S L04 "H. 

]̀ 523$ (UM#!$ %f"|3$ 0&> 6$l!$ F"+Q/q$ {-24` r, 4$ s02-!$ %\|A GH (]"@H ().")*!$ ' c"X7!$ 540*Q Z (

O4"+-!$ t9"4 k0S %\|A`.  

` (*J"K!$ d53$ Z "Xf k"2!$ B5'!$ (*45E u+-9 e",NC! 6$l!$ F"+Q/q$ %\|A (;"23 . 

:- )a#|(# o/Ga.9# MJ/EJ =;CHa: 

 (X)P 540*Q [:KQ$̀ OJ/$s () "&&H LMN OA O\g)H (]̀  b!c`()!"-!$ (PM2!$ >: 
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 I = (2 j JK ) 2 = (2 j 0.797146) 2 = 0.601427""  

 L = 0.601427 

#-  `p7',(# W#=*z-'( }(!"# 3!=u(# P*Q # /8XMNO,PQR: 

()!"-!$ (PM2!$ 8K& b!c  ̀B 5̀'!$ <)P S"K{  k:*9:  

 (IndSj TUVWXYZ) = E[ (1 j p) + E\ (Pib] j pPib )̂ + : _         (  29-3 ) 

e`: 2 … … … … .20 

 abcde = fgh i j jklm nop                ( 30-3  ) 

 qrst u = vwxy j z{|} ~• !                  ( 31-3  ) 

 ) &   :" = 0.601427  

o"-!$ %\|!"J (??&3$ B 5̀'!$ (X)P 540*-J k:*9 p$0="|3$ %")@ 87T-!̀:  

 #$%&' = ()* +, 1 j - .   = 3300.567/ 1 j (0.601427)0 = 2636.9146  

 12345 = 6789: 1 j ; < = 1919.600= 1 j (0.601427)> = 1533.62173  

` - 2hhe'(# P*H(#  /'E-@/F )(/'n1# )%h'(# qa/,(# 2(9CF 378(# =klJ `p7'> =;CHa:  

 (*J"K!$ p"PM2!$ LMN OA (X)P s"̀H O\g20 "$ #Q"7!$̀ B:K!$ 5xyA OA %\! (??&A (X)P _o"! F$ r1

o"-!$ L`0;$ >]̀  b!c`:  

 PQ.  !Cm(#)3- 11 :( P*H(#  /'E-@/F )(/'n1# )%h'(# qa/,(#! 378(# =klJ `p7'> =;CHa qt/->

2hhe'(#  

Dependent Variable : AIND 
Method : Least Squares 
Date : 10/09/11   Time : 12 :01 
Sample : 2005 :1 2009 :4 
Included observations : 20 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3972.678 542.3057 7.325532 0.0000 
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APIB -0.151176 0.164518 -0.918903 0.3703 

R-squared 0.044808     Mean dependent var 3492.821 
Adjusted R-squared -0.008258     S.D. dependent var 651.4614 
S.E. of regression 654.1458     Akaike info criterion 15.89918 
Sum squared resid 7702320.     Schwarz criterion 15.99875 
Log likelihood -156.9918     F-statistic 0.844382 
Durbin-Watson stat 0.668341     Prob(F-statistic) 0.370297 

/0&3$ : r  "&&F$ #A"9{!$ R1S $e"7J (+!",!$ s$0SHEviews 3.1 .  

?@ABC= DE

  

# "-9 * 9"f̀ r14"Xf 540*-!$:  

 [:KQ$̀ OJ/$s (X)P LMN OA )DW = 0.66  ( k")*!$ 02J` _ 8}:A 6$c F"+Q/$ 0}:4 W9> 9&M9

 $l= h)]:Q ()9"\AH , @:4 "H _%\|3$ $l= (!$vH <-4 _ W9> qH ' c:X7!$ p$T~-3 ()!"--A p$5A d0S , )?&-!"J

#Q"7!$̀ B:K!$ 5xyA IJ (PM2!$ ; ")P Z ?*] ' c:X7!$ ! o"! F$ r1"$o"3$ ["XS B:K  (X)*J y+7-!$ [̀ s

FGHI.  
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Meu(# 2LYK:  

4 02B$:.a$ OA o"3$ ["XS B:. ()J52!$ (4:*!$  p$/:,-!$ OA (S:XY B:K!$ $l= 0zx  ) & _"X)67Q 5#fa$ `

%",P %#A p"S",*!$ •2J :( LMN OA b!c  ̀Ds"&-P$ :(̀  dTNa$ p$:7K!$ Z b!c`  %",P ̀p"A04$

 k$:Sa$ LMN  04$0Q Z "=0T7] p"f5|!$ s0S  ) & OA b!lf  _' "-9F$ )2005- 2009(  s0S [1J  ) & _

 (}/03$ p"f5|!$272  k"S LMN b!c  ̀(f5x2009 .  

 b!c  ̀_h)2m!$ n:-K3$ 07S  o"3$ ["XS B:.  de"'f  /"+-N$ n0A (.$/0J "7XP 0*] %&'!$ $l= LMN OA

-Y >)+,-J b!c Z (A0i-K3$ p$/"+-Nq$ h1 ) 5!:] r\4s /"+-N$ _(4/$5*-.q$ /"+-N$DF           t+)1] /"+-N$ _

PP  /"+-N$ _r2)+,!$ u4v:-!$ /"+-N$ _BDS ( 5xyj "z7S {23$̀ (}/03$ p"f5|!$ <z.> /"2.> (1K1. R1S _

 d0-X3$ dw'!$ LMN B:K!$ )01  r'9"}2005  (4") GH31 {XK4s 2009 ( # "-7!$ GH $s"7-.$̀ _

 _(1K1K!$ /$5*-.$ ns> "H  D`0&̀ /l}  s:}̀  k02J 0)X-4 o"3$ ["XS B:.  [> GH "71g:Q _ "z)1S %&?-3$

h)2m!$ n:-K3$ 07S ehf T) B:.  o"3$ ["XS B:.  [ D] o"-!"J` _") $:|S A5?-Q q /"2.a$ [ D] J OA`.  

IJ "A (PM2!$ (.$/0J "7XP "Xf  Z (1#X-3$̀ ()1\!$ (4s"&-Pq$ p$T~-3$ •2J ) <im-!$ L02A _d0 "'!$ L02A

 o"! F$ r1"$ #Q"7!$̀ ( R1S p$T~-3$ $l= OA T~-A %f TUVQ n0A (]52A - 0!  b!c  ̀_B:K!$ 5xyA R1S

B:K!$ 5xyA` p$T~-3$ $l= IJ (PM2!$ %:9 (]52A` B:K!$ 5xyA.  

# "-7!$ LMN OA Q!$  :Q (+K7!"J _B:K!$ 5xyA R1S TUVQ "1 Q!$ p$T~-3$ •2J A"7= [> "90}̀ "z)!H "71g

d0 "'!$ L02A TUVQ OA 5#f> B:K!$ 5xyA R1S T+f TUVQ W! ["f <im-!$ L023 . A"7= [> R1S $l= L04 "H
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qs 0}:Q q d0 "'!$ L023 (+K7!"J "A> _B:K!$ 5xyA R1S <im-!$ L023 () "&&H (!qs 5xyA R1S () "&&H (!

B:K!$.  

 , )?&Q 02J` <im-!$ L02A` d0 "'!$ L02A O4T~-3$ (!q0J B:K!$ 5xy3 2w*3$ ' c:X71! (+K7!"J b!lf

") "&&H L:+*A ' c:X7!$ $l= [> GH "71g:Q G`a$ (}/0!$ OA p"P 5̀'!$ e$5}H` ' c:X7!$. (!qs s:}:! b!c`

[> "90}̀ b!lf  _' c:X71! ()1f () "&&H  D`"K4 040?-!$ %A"2A34%  $lz|||||J 5UyQ p$T~-3$ $l= [> D> _

 pq"8$ Z d0)} (+K7!$ $l= {2Q` n5N> p$T~-A "z)] <\?-Q ()P"+!$ (+K7!$̀ [s/a$ (g/:J 5xyA R1S (+K7!$

()*)+,-!$.  

"&&F$ OA {f> 5|)] /"+-Nq (J:K"$ () "&&F$ [> "90}̀ 5|)] () "&&H LMN OA b!lf(!̀ 0#$ ()  . "Xf

%4:,!$ n03$ R1S y+7-!$ Z ' c:X7!$ $l= 0S"K4.  

 "71g:Q o"! F$ r1"$ #Q"7!$ (!q0J B:K!$ 5xy3 2w*3$ ' c:X7!$ e"7J 02J` o"! F$ r1"$ #Q"7!$ L023 (+K7!"J

&H (!qs A"7= D> _B:K!$ 5xyA R1S o"! F$ r1"$ #Q"7!$ L023 TUVQ A"7= W9> GH r1"$ #Q"7!$ L023 () "&

B:K!$ 5xyA R1S o"! F$.  () "&&H (!qs s:}:! b!c  ̀_") "&&H q:+*A ' c:X7!$ $l= [> L:*!$ u),-K9 "Xf

' c:X71! ()1f . (!̀ 0%$ () "&&F$ OA {f> (J:K"$ () "&&F$ [> "90}̀ 5|)] () "&&H LMN OA b!lf

 040?-!$ %A"2A`R2 5'&!$ OS h1-G. O\!̀ B:K!$ 5xyA IJ (PM2!$ t)*4 D> ' c:X7!$ $l'  y+7-!$ u),-K9 q

?*] o"! F$ r1"$ #Q"7!$ L02A`.  
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وذلك من لقد عالجت هذه الدراسة المعنونة بــــــــــــــــــ تقييم كفاءة أداء الأسواق المالية بورصة الأردن نموذجا موضوعا ذو أهمية كبرى 
الأسواق المالية دورا هاما في هذه تلعب اجل مواكبة التطورات وهذا من قيام هذه الأسواق بتحسين كفاء ا وتطوير أدائها، حيث 

اد و ذلك من خلال الدور الذي تقوم به في حشد المدخرات  و توجيهها نحو الاستثمارات  مما يعمل هذا على دعم الاقتص
  .الاقتصاد الوطني

كما تعتبر البورصة حلقة وصل بين المستثمرين و أصحاب رؤوس الأموال و ذلك بتوجيهها نحو الاستثمارات و تداولها في 
  .الأسواق

الدراسة التعرض إلى ثلاثة فصول تمثلت في فصلين نظريين و فصل تطبيقي ، و قد تعرضنا في الفصل  لقد حاولنا من خلال هذه
الأول إلى الإطار النظري للأسواق المالية و ذلك من خلال التعرض إلى الجوانب النظرية لها و ذلك من تعريفات و تقسيمات و 

عرضنا إلى التحليلين اللذين يعتمدا في الأسواق المالية، كذلك مدى تأثير وظائفها ، و أهم الأدوات المالية المتداولة فيها، كما ت
  .الأزمة المالية على هذه الأسواق

أما الفصل الثاني فكان يخص تأثير العولمة المالية على كفاءة الأسواق المالية، وذلك من خلال التعرض إلى أهم جوانب البورصة، ثم  
نب النظري، كذلك قمنا بالتعرض لمفهوم العولمة المالية ومدى تأثيرها على كفاءة الأسواق كفاءة الأسواق المالية وذلك من الجا

  .المالية 

أما الفصل الثالث فكان لعرض الدراسة التطبيقية، حيث تم فيه التعرض للجوانب النظرية لبورصة الأردن، كذلك حاولنا دراسة 
  .لك بتطبيق مختلف الاختبارات المستخدمة في ذلكاختبار كفاءة سوق عمان المالي عند المستوى الضعيف وذ

كما قمنا من خلال هذا الفصل بدراسة أداء بورصة الأردن من خلال القيام بدراسة قياسية لمتغيرات الدراسة والتي تتمثل في بعض 
مستقلة ومؤشر السوق   كمتغيرات) معدل الفائدة، معدل التضخم ومعدل الناتج المحلي الإجمالي( المتغيرات الاقتصادية الكلية 

كمتغير تابع، وذلك  دف دراسة العلاقة بين هذه المتغيرات والمتغير التابع ، مع معرفة نوع العلاقة ومدى تأثير هذه المتغيرات على 
  .المتغير التابع

  :وبعد إتمام الدراسة خلصنا إلى مجموعة من النتائج 

سير عشوائيا، وذلك حسب الاختبارات المطبقة في ذلك على من خلال الدراسة وجدنا أن أسعار أسهم الشركات لا ت -1
، ومن )2009-2005( أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق عمان المالي والمعبر عنها بمؤشر السوق خلال الفترة 

 .نيةوبالتالي نكون قد أجبنا على الإشكالية الثا. ثمة توصلنا إلى أن سوق عمان المالي غير كفء عند المستوى الضعيف
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2-  #$&̀74 #S1)bY[c4 \4 2Y84 K- ^"  y!@ #.21 * `YB ), )3~4 u 4̀4 5@)C74 mED-' >-+ Y74 mED- O<EQ)=74 ED-( '

Ri3  2Y- K-.  ^bC 174 \4 2Y74  W=@ d`* \4 2Y84 FGH E*)W@ M$Nd`*  01234 #52+6 9+W74 R67- . E['

#g7)g74 #$,R=74 d`* )C].4. 

3- ED8 0& )BE.'74 m>-+ Y  #S+CD- '(   y!@ d`* >-+ Y74 mED8 #$Q)bN{ #7c1 \4( #[n* D)CH , )Y7)6' O#$Q)bN{

 #S+CD-  +YW- EC* 9+W74 R67-5%. #D64R74 #$,R=74 d`* )C].& E[ )CBEv kC-'. 

4-  mED8 #$Q)bN{ #7c1 \4( #[n* D)CH l& O9+W74 R67- d`* , )3~4 u 4̀4 5@)C74 mED8  y!@ D)CH u4̀4 5@)C74

 #S+CD-  +YW- EC* #52+]74 R67- d`* , )3~45% .  4GH'#:42E74 mni K- k$`* )C].4 )-. 

5- #[n* E.+@ c  R67- d`* <EQ)=74 mED8  y!@ E.+S c FD? O9+W74 R67- d`* <EQ)=74 mED8 #$Q)bN{ #7c1 \4(

9+W74 .#:42E74 mni K- 4GH )CY]y4 E['. 

 m+]?- >-+ Y74 mED-' <EQ)=74 mED- #7cE6 L7(' 9+W74 R678 G>?84 H(+eC74 0& z{ L7G" )C`5+@ )e")$Q)bN{  L7('  ED6

 ESEXY74 ^-)D- 0& )e"O H(+eC`7 #$`" #$Q)bN{ #7c1 1+.+7 4GH' Oz'34 #.2E74 K- \)['R=74 ;4R.{' H(+eC74 I $Xb@R2  

 l')WS34 % <E$. #]WB ^gx uH' O #$?$]TY74 \c) J4 a. #]WC6 Ry7@ \4 2Y84 FGH 0& l&  34%  #52+6 9+: R67- d`*

 Ri& \4 2Y- )P$v >&XY@ #$[)]74 #]WC74 VN a 01234. #$Q)bN~4 0& )BE.' M$N Rj$v 2)]Yi4 #$Q)bN{ mni K- L7G"

2)]Yic4 4Gq #7'EL4 #$Q)bN~4 K- !"& Rj$v 2)]Yic #6+W44 .S )f)$Q)bN{ H(+eC74 m+][ d`* 4GH mE.  

#$`]?YW84 >$?7)6 7]CY74 a H(+eC74 4GH m)eDY:4 K&M )e".  

 )C`5+@ , )3~4 u 4̀4 5@)C74 #7cE6 9+W74 R678 G>?84 H(+eC74 ;)C6 ED6' , )3~4 u 4̀4 5@)C74 mED8 #]WC7)6

- d`* , )3~4 u 4̀4 5@)C74 mED8  y!@ D)CH kB& z{ u 4̀4 5@)C74 mED8 #$Q)bN{ #7c1 D)CH l& O9+W74 R67

9+W74 R67- d`* , )3~4.  #$Q)bN{ #7c1 1+.+7 L7(' O)$Q)bN{ c+]?- H(+eC74 4GH 0& m+?74 9$TYWB )e"

H(+eC`7 #$`" . #7'EO4 #$Q)bN~4 K- !"& #6+W44 #$Q)bN~4 0& )BE.' Rj$v #$Q)bN{ mni K- L7G"

XY74 ^-)D-' ESER2 R=b74 K* * `Y%. 9+W74 R67- V6 #[nD74 P$?S l& H(+eC74 4GR 7]CY74 9$TYWB c K&7'

S?v , )3~4 u 4̀4 5@)C74 mED-'.  

()*%& +#,-. /#012":  

 dDW@ #$7)84 94+:34 0& )BE.'z{ >$`: , )- Z)wB ^$&j@' )U)52+6 RS+T@  )W;)=" VWC mni K- 4GH')PQ41&'  K- 4GH'

#8+D74' G)Y=Bc4 ^• a \42+TY74 #]"4+- ^.&.   
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 K- \)$5+Y74 K- #*+e= G>?B #:42E74 FGH mni )P$7{ ^5+Y84 5Q)YC74 mni:  

6-  KSRegYW84 d`*D421{  2)D:!6 #?`DY84' >PSE7 #N)Y84 \)-+`D84 #$%&>P:&  0)e* 9+: a #.2E84 \)"Rj74, )84  )f

;)=" VWC d`* 4GH E*)WS9+W74 <. 

7- d`* a #.2E84 \)"Rj74 9+: 0)e*  0& , )84@d`* ^eD G)bv~4   K* \)-+`D84 #v)" )PYN)@{'J KSRegYW84 9$e

* $7)&@ 0'E6' 9+W74 a V`-)DY84.  

8- \42)egY:c4 9$( j@ d`* E*)WS )f l2)egY:c4 u*+74 <1)S". 

9- #$7)84 \4'134 9S+C@ i4 #$7)e* a RegYW84 E*)WS )f d`* 4GH E*)WS )f O)Y _ @RS 174 942'34 a 2)egY:c4 2)$Y

9+W74 a KSRegYW84 1E* <1)S". 

10-  u 4̀4 5@)C74 mED- 2)]Y*c4 VD6 Gi4 , )84 0)e* 9+: d`* u 4̀4 5@)C74 mED- <1)S" EC* 03 L7(' O, )3~4

EQ4+D74' 2)D:34 |)=Z4 , )Y7)6' 9+W74 R67- 0 =- CS , )3~4. 

11-  ' #SE?C74' #$7)84 \):)$W74  y!@ RPwS )CH K-' O#52+]74 9+: R67- 0 =Z4 )e`" >-+ Y74 mED- 9=@24 )e`" 0& )BE.

lE?C74 9:+Y74 K- EJ)" 2)D:}7 #$e-+ Y74 \)H)[ c4 a >&XY74 #7'E74 d`* L7G7 O\)52+]74 2)D:& ESEC a. 

 mED- |)=Z4 )e"9+W74 R67- 8)=@24 9- >-+ Y74 WS E[9+W74 ;41& VWC d`* E*). 

 MX]74 9)v3 #]WC7)6 )-&GRTB )CBEv a ^geY@ <ESE. #$e`* 9)v\:  

1- #-E?Y84 94+:3)6 )PYB2)?-' #$6RD74 #$7)84 94+:34 <;)="' ^-)&@ #:421] 
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، دار وائل 1، طالاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعمليةفيصل محمود الشواورة،  -28
 .2008للنشر والتوزيع، الأردن عمان، 

، دار صفاء 1، طالعولمة ومستقبل الصراع الاقتصاديوي، عاطف لافي مرزوق، كامل علاوي الفتلا -29
  .2009للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،

، 1، ط1، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  -30
 .2005دار كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، المملكة العربية السعودية، 

، زمزم ناشرون 1، طالعلمية والتحليل الأساسي الأصول: الأسواق الماليةمد أحمد عبد النبي، مح -31
 .2009عمان،  –وموزعون، الأردن 

، الدار الجامعية للطبع 2، طالمالية الأوراقأساسيات الاستثمار في بورصة محمد صالح الحناوي،  -32
 .1997،الإسكندريةوالنشر والتوزيع، 

بدون طبعة، الدار الجامعية،  تحليل وتقييم الأسهم والسندات،، ـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ -33
2008. 

، الدار الجامعية، 1،طبورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقالعبد،  إبراهيم، جلال  -34
 .2005الإسكندرية،

، الدار الجامعية ، 1،طأسواق المال والمؤسسات الماليةالعبد،  إبراهيم،  ال فريد مصطفى، جلال  -35
  .2004الإسكندرية، 

، المكتب 1، طتقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالية،  ال فريد مصطفى، جلال العبد،  -36
  .2007ية، الجامعي الحديث، الإسكندر 

، دار النفائس للنشر والتوزيع، 2، طوالسندات الأسهمأحكام الأسواق المالية محمد صبري هارون،  -37
 .2009الأردن، 

أوراق –سندات –أسهم  –الاستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد ، علي إبراهيم الشديقات ،  -38
 .2006لأردن ، ا، دار حامد للنشر و التوزيع ، عمان ،  1، ط مالية

، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، 1، طإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  -39
2005. 

  .2009، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ،  1، ط  بورصة الأوراق الماليةمصطفى كمال طه ،  -40
  .1994سكندرية مصر، ، بدون طبعة، منشأة المعارف، الإإدارة المنشأة الماليةمنير إبراهيم هندي،  -41
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، الإسكندريةط ، منشأة المعارف،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال،،  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ -42
1993. 

، بدون طبعة، منشأة مستقبل أسواق رأس المال العربية مخاطر ومحاذير ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ،ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ -43
  .1995المعارف للتوزيع، الإسكندرية، 

، ، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان1ط ،الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  -44
  .2003الأردن ،

آليات العولمة الاقتصادية وآثارها المستقبلية في الاقتصاد هيفاء عبد الرحمن ياسين التكريتي،  -45
  .2009، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، 1، طالعربي

، دار المستقبل للنشر والتوزيع ، 1، طالأسواق المالية والدوليةوليد الصافي، أنس البكري،  -46
 .2009عمان،

  
  البحوث الجامعية -

علوم التسيير، جامعة الجزائر،  ، مذكرة ماجستير فيآليات تفعيل السوق المالي الجزائريجابلة صبرينة،  -47
2008.  

اثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجودي صاطوري، -48
   .2005م التسيير، المدرسة العليا للتجارة، ، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في علو الجزائر

، الكويت، العدد سلسلة دورية، المعهد العربي للتخطيط تحليل الأسواق المالية،حسان خضر،  -49
  .2004السابع والعشرون، مارس 

، حالة سوق الأسهم كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تخصيص الاستثماراترفيق مزاهدية،  -50
  .2007مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، باتنة، السعودية، 

، مذكرة ماجستير في العلوم دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد هتهات،   -51
 .2006الاقتصادية، غير منشورة، جامعة ورقلة، 

رسالة دكتوراه ، الجزائر حالةالتنمية مع دراسة  تحقيقودورها في  المتداولةبورصة القيم  براق،محمد  -52
 .1999 ،الجزائر الاقتصادية،دولة في العلوم 
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  توزيع كاي تربيع: 01ملحق رقم 

  
Source : REGIS BOURBONNAIS, Econométrie, 6e  édition, Dunod,Paris,2005, p : 340.  
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  !" #$%&02 :'()*  +,-. - /012  

  

  

Source :BOURBONNAIS,op.cit, p : 344. 

  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


 الملاحق                                                                                                     
 

201 
 

  )معدل التضخم -الفائدةمعدل  -مؤشر السوق( البيانات الشهرية لمتغيرات الدراسة : 03ملحق رقم 

  معدل التضخم  معدل الفائدة  مؤشر السوق  الشهر  السنوات
 
 
 
 
 

2005  

 92,4 4,75 3095,1  جانفي
 92,4 ,5 3240,6  فيفري
 92,8 5,25 ,3566  مارس
 93,6 5,25 4142,4  أفريل
 92,4 5,5 4032,8  ماي
 91,7 5,5 4534,3  جوان
 93,5 5,75 4442,6  جويلية
 94,7 ,6 4574,5  أوت

 ,96 6,5 4507,8  سبتمبر
 96,7 ,7 4461,3  أكتوبر
 96,8 7,25 4668,1  نوفمبر
 96,5 7,5 4259,7  ديسمبر

 
 
 
 
 
 

2006  

 ,100 7,5 4419,7  جانفي
 ,100 7,75 ,3844  فيفري
 ,100 7,75 3637,7  مارس
 ,100 ,8 3783,1  أفريل
 ,100 8,25 3716,6  ماي
 ,100 8,5 3202,3  جوان
 ,100 8,5 3218,5  جويلية
 ,100 8,5 3369,4  أوت

 ,100 8,5 3279,4  سبتمبر
 ,100 8,5 3305,6  أكتوبر
 ,100 8,5 3044,4  نوفمبر
 ,100 8,5 3013,7  ديسمبر

 
 
 

2007  

 103,5 8,5 3256,2  جانفي
 103,9 8,5 3408,5  فيفري
 104,2 8,5 ,3247  مارس
 104,1 7,25 3155,8  أفريل
 103,7 7,25 ,3133  ماي
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 103,5 7,25 3172,8  جوان
 103,3 7,25 3100,2  جويلية
 103,9 7,25 3022,1  أوت

 105,3 6,75 3108,2  سبتمبر
 106,1 6,75 3447,9  أكتوبر
 106,9 6,75 3443,8  نوفمبر
 108,3 6,75 ,3675  ديسمبر

 
 
 
 
 

2008  

 109,1 6,75 ,3835  جانفي
 115,7 6,5 3987,9  فيفري
 117,6 6,5 3925,6  مارس
 118,8 6,5 4145,7  أفريل
 118,7 6,5 4363,8  ماي
 119,6 6,5 4772,3  جوان
 121,8 6,5 4629,5  جويلية
 122,9 6,5 4370,7  أوت

 124,7 6,5 4073,8  سبتمبر
 122,9 6,5 3172,1  أكتوبر
 122,3 ,6 2767,2  نوفمبر
 118,1 ,6 2758,4  ديسمبر

 
 

2009  

 117,6 ,6 ,2704  جانفي
 117,4 ,6 2616,4  فيفري
 117,1 5,5 2708,2  مارس
 116,8 ,5 2736,5  أفريل
 ,117 ,5 2864,6  ماي
 117,1 ,5 2735,2  جوان
 117,5 ,5 2618,8  جويلية
 ,120 ,5 2654,5  أوت

 120,7 ,5 2688,2  سبتمبر
 119,7 ,5 2615,9  أكتوبر
 120,5 ,5 2583,5  نوفمبر
 121,3 4,5 ,2534  ديسمبر
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 #$%:%6 ')-+03 :?1@64 *AB:6 2/1J3 ')*64 7-=-(>64 K6-:LM4 K%$:64 N+-J64 C5D&O O  

741J@64  *;<64  ?1@64 *AB&   K%$:64 N+-J64K6-:LP4  

  

  

2005  

3  3300.567 

  

1919.6 

  

6  4236.5 

  

2222.8 

  

9  4508.3 

  

2338.1 

  

12  4463.033 

  

2444.9 

  

  

  

2006  

3  3567.333 

  

2394.4 

  

6  3567.333 

  

2756. 

  

9  3289.1 

  

2966.4 

  

12  3121.233 

  

2975.8 

  

  

2007  

3  3303.9 

  

2815.2 

  

6  3153.867 

  

3089. 

  

9  3076.833 

  

3332. 

  

12  3522.233 

  

3359.5 

  

  

  

2008  

3  3916.167 

  

3488.5 

  

6  4427.267 

  

3943.7 

  

9  4358 

  

4506.8 
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12  2899.233 

  

4168.9 

  

  

  

2009  

3  2676.2 

  

4020.8 

  

6  2778.767 

  

4393.7 

  

9  2653.833 

  

4813.4 

  

12  2577.8 

  

4587.7 

  

  

Source : http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level4 
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  !" #$%&04 :/G72 H)I1J +,-.  

  

Source :BOURBONNAIS,op.cit, p : 341. 
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  جدول داربن واتسون: 05ملحق رقم 

  
Source :BOURBONNAIS,op.cit, p : 343. 
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 Source :BOURBONNAIS,op.cit, p : 339. 
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