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عرفان شكر و   

 إتمام ي على توفيقو لي ،بجلالو وعظيم سلطانوحمده حمدا يليق وأ نار لي درب العلم،الله العلي القدير الذي أشكر أ
خير المعلمين وسيد البشرية ،وسلم سيدنا ونبينا محمد صلى الله عليو  ،بعده بين البحث، والصلاة والسلام على من لا

جمعين.أ  

عند قولو صلى الله عليو وسلم "من لم يشكر الناس لم يشكر الله" وقوفا  

 على انجاز ىذا البحث، أعاننيكل من   إلى بالشكر الخاص العميق مقرونا بجزيل العرفان والامتنان أتقدم أن إلايسعني  فلا
خص بالذكر:وأ  

وعلى توجيهاتو  على ىذا البحث، افبالإشر الدكتور حمودي حاج صحراوي على قبولو وتفضلو  الأستاذ الفاضل أستاذي
خير التقدير والاحترام وجزاك الله عني  الشكر و الفاضل كل أستاذيوتصويباتو القيمة وتحفيزاتو المتواصلة، فلك مني 

.الجزاء  

 فلكم مني كل الشكر والتقدير لجنة المناقشة على تفضلهم وقبولهم تقييم ىذا البحث ومناقشتو، أعضاء الأفاضل الأساتذة
.والاحترام  

مساعداتو و الدكتور عبد الكريم قندوز على تحفيزاتو  الأستاذ الفاضل إلىبجزيل الشكر والامتنان  أتقدم أنيفوتني  كما لا
.خير الجزاءعني فجزاك الله  القيمة ،فيما يخص توفير المراجع ذات الصلة بموضوع البحث،   

ى تحفيزاتها عل حفظها الله ورعاىا، والدتي الكريمة إلىالشكر وعظيم الامتنان  أتقدم بأسمى عبارات أنيفوتني  وطبعا لا
البحث . لانجازتسهيلات قدمتو لي من  وكل ماودعواتها المتواصلة   

تحملها وتقاسمها معي عناء كتابة البحث .و ا القيمة الكريمة عزيزة  على مساعداته ختيلأ الجزيل كما  أتقدم بشكري  

لى جميع أفراد عائلتي الكريمة فهم أىل للفضل والشكر .ل الشكر إكما أتقدم بجزي  

البحث  اتمامي وكل من ساعدني   
جزيل الشكر وعظيم الامتنان .فلكم مني جميعا   

 جهرة
 

                                        



 الإهداء

 

والصلاة والسلام على خير خلق الله محمد صلى الله عليه  ،حمد الله حمدا كثيرا يليق بجلال وجهه وعظيم سلطانهأ 
.وسلم  

خيرا والدي الكريمين بهماربي  أوصانيمن  إلىهدي ثمرة جهدي أ  

يتغمدها برحمته الواسعة ويسكنها فسيح جناته أنالله تعالى  أسألالطاهرة  أبيروح  إلى  

من كرمها الله وجعل  إلىفي الوجود،  إنسان غلىأ إلى بالصلوات والدعوات، وأعانتنيدربي  وأنارتمن ربتني  إلى
نور الحياة  إلى ع العطاء الخالد ونبع الحنان ،أقدامها، إلى صنيالجنة تحت   

أميثم  أميثم  أمي  

حفظهم الله ورعاهم الأعزاء وأخواتي إخوتي إلى  

  إخوتيزوجات  إلى

  فردا  فردا  وأخواتي إخوتيوبنات  أولاد إلى

 إلى كل من ساعدني في انجاز البحث

أهدي ثمرة جهدي جميعا إليكم  

 جهرة
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 دـــــــــــــهيـــــــتم
في  المشاكل الاقتصادية في معظم الاقتصاديات النامية، وبالتالي فإن النجاح من أهممشكلة التراكم الرأسمالي تعتبر 

بوجه خاص، يعد  يالحقيقلى الاستثمار وإتعبئة المدخرات بمختلف أحجامها، وتوجيهها نحو النشاط الاقتصادي بوجه عام 
 ؛ات التي يتطلبها النمو الاقتصاديمن الآلي

التحليل  أصبح ،الإجماليمعدل نمو الناتج  أساسا رفعالتي تستهدف  قتصاديالاهتمام بمشاكل النمو الا أعندما بدو 
فإذا  ،الإجماليج عدل نمو الناتبممعدل تراكم رأس المال المادي  التي من الممكن أن تربطالاقتصادي يهتم بالعلاقة السببية 

إنها سوف تحقق تقدما ف  جاالاهاا الاستثماريةوجهتها إلىفي توفير أكبر قدر من الموارد الادخارية و  ما نجحت البلدان النامية
طلوبة، لتنفيذ برامج لمتكمن في كيفية توفير القدر الكافي من الموارد المالية ا البلدان هذهاقتصاديا، غير أن المشكلة لدى 

 ؛ذي يعد التراكم الرأسمالي أساسهاال الاستثمار
عبئة من خلال تحد مكوناته، أسوق الأوراق المالية والذي تعد  الحاجة إلى وجود نظام مالي متطوروهنا تظهر  

وتمويل  ئة المدخراتإلى آلية تضمن تعب اتارتبطت نشأهاا بحاجة الاقتصاد وبالتالي فقد، المدخرات وتحفيز الاستثمارات
 الدول من كثير في تطورها المشاريع الاستثمارية، فضلا عن تدوير الفوائض المالية وتوفير السيولة للمتعاملين، كما ارتبط

 المالية الأدوات وكثرة تنوع على ساعد مما نشاطها، وجاالات أحجامها وتنوعت تعددت التي المساهمة شركات بانتشار
 أمام فرصا أكثر يوفر إذ المتعاملين، من أكبر عدد استقطاب عنه ترتب الذي الأمر وهو الأسواق، في للتداول المطروحة
 لأموالهم. توظيف أفضل لاختيار المالية الفوائض أصحاب

 جاال في التكنولوجية الجنسيات، والثورة متعددة للشركات الواسع الانتشار هو الأسواق تلك تطور من زاد وما
 في أدائها رفع على ساعد وانتشارا واسعا، هائلا تطورا الدول لبعض أسواق الأوراق المالية عرفت حيث والاتصال، الإعلام

 في خاصة الدول، تلك في الاقتصادي النمو عجلة بدوره إلى دفع أدى ما وهو فعال، بشكل وتوجيهها المدخرات تعبئة
 مما الدولية، بالأسواق المالية أسواقها لربط الدول من الكثير اتجاه عنه نتج الذي المالية والانفتاح الاقتصادي، العولمة ظل

 التدفقات زيادة عليه ترتب ما وهو المالي، بالتحرير يعرف ما ذلك في متبعة بينها، فيما والاندماج التقارب أدى إلى زيادة
 الاقتصادية إلى تزايد التطورات أجنبية مباشرة وغير مباشرة، كما أدت استثمارات شكل في الدول من الرأسمالية إلى العديد

 ؤخذي الأسواق، تلك نشاط وضعف سيولة تدني أن حين الاقتصاد، في قوة على مؤشرا   يعد فنشاطهاتلك الأسواق،  أهمية
 .الاقتصادي للركود كمؤشر
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 لتنميةلاقتصاد السوق كآلية  جلها نمطمنها، سيما مع تبني  النامية وبالذات الدول من العديد اتجهت لذلك
 اندماجها على يساعد مما المعايير الدولية، وفق أسواق الأوراق المالية بها للعمل وتخصيص الاستثمارات، إلى تطوير

 .الحر السوق للتحول إلى اقتصاديات أساسية كإجراءات العالمية بالأسواق
 للمعاملات والحماية الشفافية مستوى لرفع ،والتشريعات المختلفة الأنظمة الدول إلى وضع كما سعت معظم

مستوى  لزيادة الأسواق، تلك ضبط على تعمل مستقلة هيئات خلال من الرقابة مستوى ورفع أسواقها، في المالية
 مما يساهم في رفع مستوى كفاءهاا. وجلب السيولة إليها تنافسيتها

كمؤسسة عامة لها شخصية اعتبارية واستقلال مالي وإداري ،   6791في عام  الماليويعتبر إنشاء سوق عمان  
 مطلع  في الأردن، الذي بدأ في، من الخطوات البارزة في مسار تطوير القطاع المالي 6791والذي باشر أعماله في عام 

 الشركات أمام المعوقات إزالة شأنها من التي والتعليمات الأنظمة ووضع المالي، السوق لتحرير بإجراءات التسعينيات
 زيادة في يساهم بشكل المستثمرين، وحماية الشفافية كقانون ،في الدخول إلى السوق الأجنبية والاستثمارات الأردنية

المدرجة، وحجم  الشركات عدد زيادة في ساهمت قد التطورات تلك أن فيه شك لا ، ومماّوالرفع من سيولتهاالسوق تنافسية 
 ك أصبح سوق عمان للأوراق الماليةونتيجة لذلغير المباشرة،  الأجنبية الاستثمارات ومستوى السوق، وقيمة التداولات،

 لى اتفاقيةخاصة بعد الانضمام إ ، سواء المحلية منها أو الأجنبيةمن أهم القنوات لانسياب الموارد المالية المتاحة في الأردن
 ؛العالمية التجارة

لضروري ا محفزة للنمو الاقتصادي من خلال القطاع الخاص، فإنه من استراتيجيةوبما أن السلطات الأردنية انتهجت 
 ي.أن يكون القطاع المالي بها متطورا، للسماح بالتوجيه الأمثل للموارد المالية باتجاه القطاع الحقيق اتيجيةالاستر لنجاح هذه 

 أولا: إشكالية البحث 
تعتبر دراسة العلاقة بين المتغيرات الحقيقية والمتغيرات المالية من الدراسات التي لاقت اهتمام الباحثين، سيما ما 

 يرفع من ليعلاقة السببية بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي، فالبعض يرى أن تطور القطاع الماتعلق منها بتحديد اتجاه 
، في رض العرض القائد أو قيادة الع يةفرضمما يؤدي إلى تحقيق النمو الاقتصادي، وهو ما يعرف ب معدل تراكم رأس المال

 يةبفرض ، وهو ما يعرفدوث التطور في القطاع الماليحين يرى البعض الآخر أن النمو الاقتصادي هو الذي يؤدي إلى ح
 ؛قيادة الطلب أو الطلب التابع 

تنص على أن اتجاه العلاقة ، وتركزت وجهة النظر الثالثة على وجود علاقة تبادلية تجمع بين الفرضيتين السابقتين 
 السببية يتبع مرحلة التطور الاقتصادي التي يمر بها البلد.
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، جاءت دراستنا اديء المختلفة حول طبيعة العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصوانطلاقا من الآرا
اول الإجابة نحالرئيسية التي سوف  الإشكاليةوذلك بالتركيز على سوق عمان للأوراق المالية، وقد صيغت  لإثراء النقاش

 وفق نموذج قياسي على النحو التالي: عليها

 تأثير سوق عمان للأوراق المالية في النمو الاقتصادي؟ ما مدى
 :ويندرج ضمن الإشكالية الرئيسية جاموعة من الأسئلة الفرعية بيانها كالتالي

  وما هي  ؟في الأردن سوق عمان للأوراق المالية والنمو الاقتصاديمؤشرات تطور  هل توجد علاقة توازنية بين
 طبيعة العلاقة إن وجدت؟

 ؟في الأردن توجد علاقة سببية بين مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق المالية والنمو الاقتصادي هل 
 ؟ النمو الاقتصادي للتغيرات التي تحدث في مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق الماليةاستجابة  مدى ما 

 ثانيا :فرضيات البحث
ت السابقة، فقد اعتمدنا في معالجة التساؤلاتحقيقا لأهداف البحث وعلى ضوء المفاهيم النظرية والدراسات 

 المطروحة على الاختبار القياسي لمدى صحة الفرضيات، والتي صيغت على النحو التالي:
  عيد؛المدى الب فيتوجد علاقة توازنية بين مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق المالية والنمو الاقتصادي 
  النمو الاقتصادي ؛ فيسوق عمان للأوراق المالية لمؤشرات تطور يوجد أثر 
 ؛في الأردن توجد علاقة سببية بين مؤشرات  تطور سوق عمان للأوراق المالية والنمو الاقتصادي 
 حدوث صدمات في مؤشرات تطور سوق عمان للتغيرات الناتجة عن د استجابة فورية للنمو الاقتصاديتوج 

 للأوراق المالية. 
 بحثثالثا :أهمية ال

ة أهمية الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالية في تنمية القطاع الحقيقي، وذلك بتوفير بيئ تنبع أهمية البحث من
النمو كما تكمن أهميتها في مراجعة الأدبيات الاقتصادية المرتبطة بمناسبة لجذب وتشجيع الاستثمار المحلي والأجنبي،  

الاقتصادي، ومن ثم إبراز العلاقة بين التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية والنمو، فمنذ بداية التسعينات من القرض 
طاع البنكي قة بين تطور القالماضي ،كانت أغلب الدراسات حول علاقة النمو الاقتصادي بالقطاع المالي، مركزة على العلا

وتنمية القطاع الحقيقي، وبذلك فان تلك الدراسات قد أهملت الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالية في ذلك النمو، لكن 
ومع زيادة الاهتمام بدور وأهمية سوق الأوراق المالية في التمويل في العقدين الأخيرين، بسبب انتشار العولمة وانفتاح الأسواق 
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 أساسيا   رافدا   على بعضها البعض، أصبحت هناك ضرورة لدراسة طبيعة العلاقة بين تلك الأسواق والنمو الاقتصادي، كونها
 .والعالمية المحلية الأسواق في المنافسة على الشركات قدرة اللازم، لرفع التمويل توفير خلال من الاقتصادية للتنمية

 رابعا: أهداف البحث
 يمكن تلخيص الأهداف الرئيسية التي يسعى البحث لتحقيقها فيما يلي: 
  تحديد الإطار النظري لسوق الأوراق المالية، وبالتالي أهميتها كآلية تعمل على توجيه الأموال المدخرة إلى قنوات

 مالية  مواردالحاجة إلى زيادة ظل في ، خاصةسليمة للاستثمار، تسمح بتمويل المشاريع التنموية في الاقتصاد
 مديونية؛ عليها يترتب لا خارجية

  ،ة، مع تدعيم في ظل تحرير تجارة الخدمات المالي سيماتوضيح أثر تحرير سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي
 الأثر بآراء ودراسات نظرية وتطبيقية مؤيدة منها ومعارضة؛

 ات بالنظرية الكلاسيكية والكنزية، بالإضافة إلى تحليل أثر بعض المتغير سوق الأوراق المالية  جوانب ارتباط إبراز
 الاقتصادية الكلية على أداء تلك السوق؛

  دراسة لأدبيات النمو الاقتصادي، مع توضيح العلاقة بين كل من الادخار، تراكم رأس المال والنمو الاقتصادي
ة المضاعف والمعجل، من خلال قناة الاستثمار  الذي يركز على أهمي Harrod & Domarمن خلال عرض نموذج 

الذي يركز على تعميق رأس المال  Solow-Swanبالإضافة إلى نموذج  كشرط أساسي لتحقيق النمو الاقتصادي،
 الداخلي ، وأخيرا نموذج النمو وعلى التقدم التقني، الذي يعتبره متغيرا خارجيا في نموذج النمو الاقتصادي

، الذي يعتبر العامل التكنولوجي متغيرا داخليا، كما يقدم تفسيرا للنمو الاقتصادي على المدى البعيد،  Rebeloل  
 في ظل غياب المردودية المتناقصة لرأس المال؛

   تحليل تطور وأداء سوق عمان للأوراق المالية خلال فترة الألفية، لأخذ نظرة مسبقة حول طبيعة نشاط السوق
 بيقية؛ كمدخل للدراسة التط

  دراسة أثر نشاط سوق عمان للأوراق المالية في النمو الاقتصادي وطبيعة ذلك الأثر، وبالتالي الوصول إلى مدى
 تطابق النتائج المتحصل عليها مع الأدبيات النظرية و الدراسات التطبيقية السابقة؛

 ت السوق ن خلال محاولة تحديد متغيرامعرفة العلاقة التي تربط سوق عمان للأوراق المالية بالاقتصاد الأردني، م
 التي تتأثر وتؤثر في تنمية القطاع الحقيقي في الأردن؛

  محاولة تحديد اتجاه تلك العلاقة إن وجدت، بين مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق المالية والنمو الاقتصادي في
 الأردن.
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 خامسا: منهج البحث
 يستند إلى تحليل الذي باعتباره الأنسب لموضوع البحث، دنا المنهج الوصفيالبحث اعتم لأهداف وصولا  

 الرياضية استخدام الأساليب  تميس ، كما لسوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي التحليليو  النظري الإطار وتوظيف
أثر سوق عمان للأوراق المالية في النمو الاقتصادي، بناء على تقدير نموذج قياسي لقياس  ،اد القياسيصللاقت  والإحصائية

 المدى، طويلة توازنية علاقة هناك أن مؤداها فرضية على يقوم الذي (،VECMيتمثل في نموذج متجه تصحيح الخطأ )
 ممثلة في سوق عمان للأوراق المالية،علاقته بمؤشرات تطور  ضوء في الاقتصادي للنمو التوازنية القيمة في إطارها تتحدد

 .الرسملة البورصية، إصدار الأسهم، معدل الدوران، معدل التداول 
 للبحث والزمنية المكانية سادسا: الحدود

قياس أثر  على ترتكز الدراسة أن منطلق من وذلك سوق عمان للأوراق المالية، للدراسة فيالمكاني  الإطار يتمثل
 فكانت الفترة الممتدة من  للموضوع الزمنية الحدود أما الية على النمو الاقتصادي،سوق عمان للأوراق الم

حيث تم تقريبا أخذ الفترة كلها ابتداء من العام الذي باشر فيه سوق عمان للأوراق المالية  (،6711-6161)
الأثر في المدى القريب الذي كمؤسسة عامة، مما يسمح لنا بتفسير 6791نشاطه، من منطلق أن السوق بدأ عمله في عام 

 .يمثل السنوات الأولى لبداية نشاط السوق ،والأثر في المدى البعيد  الممتد إلى نهاية فترة الدراسة

 سابعا: مصادر البحث
 صلة لها التي لأجنبية والمقالات العربية و الرجوع إلى الكتب والدوريات تمّ  لتغطية الجانب النظري للبحث 

 بالإضافة إلى المواقع الالكترونية.بالموضوع، 
 ثامنا: الدراسات السابقة

غلبها مقالات أجنبية منشورة في مواقع أدراسات سابقة،  على الاعتماد الجانب التطبيقي للبحث، تم لا نجاز
 :بينها من نذكر تم ترتيبها وفق درجة علاقتها بالموضوع المتناول، الكترونية،

 
Bencivenga & al, Equity Markets,Transaction Costs & Capital Accumulation: An 

Illustration, The World Bank Economic Review, Vol 10, 1996. 

بحثت الدراسة في أثر سيولة أسواق الأسهم على معدلات النمو الاقتصادي، وقد توصلت نتائجها إلى أن السيولة 
تحقيق النمو الاقتصادي، بالرغم أن الاستثمارات ذات المردودية عادة ما في سوق الأوراق المالية تلعب دورا أساسيا في 

تتطلب رؤوس أموال لمدة طويلة، والمدخرون لا يريدون تخصيص أموالهم لمدة طويلة دون الحصول على سيولة، وعليه فإن 
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على رؤوس أموال  لتوفر السيولة بالسوق تسمح للمستثمرين ببيع أسهمهم في أي وقت، كما تستطيع الشركات الحصو 

 .لتمويل مشاريعها مما يساهم في تحقيق النمو الاقتصادي
 

Demetriades & Hussein, Does Financial Development cause economic growth? Time 
Series Evidence From Sixteen Countries, Journal of Development Economic, 51, 1996. 

 المشروعات تمويل في سوق الأوراق المالية نصيب ،فإن المتقدمة الدول في حتى وقد أكدت نتائج الدراسة أنه
 أن الدراسة، لها توصلت التي الاستنتاجات أهم من المصرفي، وكانت القطاع بنصيب مقارنة ضئيلا، يعتبر الاستثمارية

 من بدلا المنتجة، غير توجه إلى الأنشطة التي الموارد المالية تؤدي إلى تبذير السوق، المضاربة الناتجة عن السيولة المرتفعة في
 سعر المضاربة إلى ارتفاع نشاط أدى إذا خاصة عائقا أمام الاستثمارات، يمثل ما وهو الاستثمارية، توجيهها إلى المشروعات

 .المالية للأزمات عرضة أكثر الاقتصاد الفائدة، مما يجعل
 

Demirguc-Kunt & Levine,Stock Market Development& Financial Intermediaries: 

Stylized Facts, The World Bank Economic Review, Vol 10, 1996. 
أن ارتفاع السيولة في السوق المالية قد يقلل من النمو الاقتصادي من خلال   Demirguc-Kunt & Levineيرى 

التقليل من معدلات الادخار، ذلك أن زيادة حجم السيولة يرفع من مستوى عدم التأكد بالنسبة للادخار، كما أن زيادة 
ع من الأداء وال الشركات يرفالسيولة في السوق يؤثر على حوكمة الشركات، ذلك أن نسبة كبيرة من الأسهم في هيكل أم

غير الايجابي اتجاه حملة الأسهم مما يؤدي إلى انخفاض نتيجة أعمال الشركة مما يقلل من النمو الاقتصادي، كما أن زيادة 
السيولة في السوق المالية قد يجعل المستثمرين يسرعون في بيع الأسهم أكثر من مراقبة أداء إدارة الشركة، والذي بدوره 

 سلبا على الأداء الاقتصادي ككل مما يخفض من النمو الاقتصادي.ينعكس 
 

Ajit Singh, Financial liberalisation of Stock Markets & Economic Development, The 

Economic Journal, 107, 1997.  
ع البورصة سكفاءة سوق الأسهم والنمو الاقتصادي، حيث وضح الباحث أن تو  تطرقت الدراسة إلى العلاقة بين

ذلك إلى   Singhلن يؤدي إلى نمو اقتصادي طويل الأجل، ولا إلى التوسع في التصنيع في أكثر الدول النامية، وقد ارجع 
 التقلب العالي في أسواق الأسهم وإلى الكبح المالي في تلك الدول.
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 الذين المضاربين أمام المجال تفسح سوق الأوراق المالية توفرها التي السيولة كما توصلت نتائج الدراسة إلى أن
 بعض هناك أن الدراسة للمبادلات، حيث بينت مرتفعة تكلفة تحمل بسهولة، دون المالية محافظهم بتغيير يقومون

 اتجاه وبسبب المضاربة، خلال من المرتفع العائد وراء سعيا السوق في تشترك قد التأمين، المالية كشركات غير المؤسسات
 وبالتالي عملائها، فقدان من خوفا القصير، الأجل في النشاط هذا بتمويل المقرضة المؤسسات تقوم المضاربةالكثير إلى 

 للاستثمار. الموجهة المدخرات تنخفض
 

Ross Levine & Sara Zervos Stock Markets, Banks & Economic Growth,American 
Economic Review, 88, 1998. 

 ولة خلال الفترةد اثنين وأربعينهدفت الدراسة إلى اختبار أثر الأسواق المالية والبنوك على النمو الاقتصادي في 
( باستخدام البيانات المقطعية، وباستعمال مؤشرات تعكس تطور الأسواق المالية ممثلة في معدل 6791-6771) 

 شرات عن تطور الجهاز البنكي ممثلة في نسبة القروض الموجهة إلىالرسملة، معدل الدوران ومعدل التداول، بالإضافة إلى مؤ 
القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى أن درجة سيولة الأسواق المالية والجهاز البنكي، 

أثيرا معنويا على الأسواق المالية لها تمرتبطة ايجابيا ومعنويا بمعدل النمو الاقتصادي، كما بينت الدراسة أن مؤشرات البنوك و 
 النمو الاقتصادي، وأن سوق الأوراق المالية والنظام البنكي يكملان بعضهما البعض.

 
Arestis &al, Financial development & Economic Growth: The Role of Stock Markets, 

Journal of Money, Credit& Banking, vol 33, n1, 2001. 

دراسة إلى اختبار أثر التطور المالي في النمو الاقتصادي في الولايات المتحدة، بريطانيا، اليابان، فرنسا، هدفت ال
(، استخدمت الدراسة مؤشر الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 6771-6796ألمانيا، وذلك باستخدام بيانات ربعية خلال الفترة)

ؤشرات ية والقروض الموجهة إلى القطاع الخاص نسبة للناتج المحلي الإجمالي، كمممثلا للنمو الاقتصادي و معدل الرسملة البورص
 ممثلة للتطور المالي؛ 

توصلت نتائج الدراسة إلى أن الأسواق المالية لها دورا ايجابيا في النمو الاقتصادي في كل من ألمانيا، فرنسا، اليابان 
 كما بينت الدراسة وجود سببية أحادية تتجه من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي،كما  ،غير أن الدور الأكبر يرجع للبنوك

 .بينت نتائج الدراسة ضعف العلاقة بين التمويل والنمو الاقتصادي في الولايات المتحدة وانجلترا
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Liang & Reichert,Economic Growth & Financial Sector Development, The 
International Journal of Bisiness & Finance Research, Vol 1, 2007.  

استخدمت الدراسة متغيرات عن النظام البنكي وسوق رأس المال لاختبار مدى أهميتهما في تحفيز النمو الاقتصادي، 
ة التي يمر يالسببية بين القطاع المالي والنمو الاقتصادي يختلف حسب مرحلة التنمعلاقة وقد خلصت الدراسة إلى أن اتجاه 

بها الاقتصاد، ففي المراحل الأولى من النمو وجد أن علاقة السببية تتجه من النمو الاقتصادي نحو الأسواق المالية وبالتالي 
الطلب التابع  ،ومن جهة أخرى فإنه وعندما يتحقق النمو فإن اتجاه السببية سوف ينعكس ويأخذ دور ما  يةتحقق فرض

هذه المرحلة فإن تحقق الكفاءة سوف يعمل على تسهيل النمو الاقتصادي وزيادته نتيجة  يسمى بالعرض القائد ، وفي
 لانخفاض تكاليف المعاملات. 

كما بينت الدراسة أن القطاع البنكي لا يزال يلعب الدور الرئيسي في اقتصاديات الأسواق الصاعدة والنامية في 
 .رأس المالحين توجه الاهتمام في الدول المتطورة إلى أسواق 

 
علاقات الارتباط والسببية ،اللقاء  صالح إبراهيم السحيباني، سوق الأسهم السعودي والنمو الاقتصادي،

 .7002جمعية الاقتصاد السعودية،الرياض، حول الخدمات المالية في المملكة العربية السعودية، 61السنوي 

الاقتصادي من خلال اختبار  الأسهم السعودي والنمواختبار وجود علاقة السببية بين سوق  هدفت الدراسة الى
قد توصلت و لسببية على بيانات الناتج المحلي الإجمالي ومتغيرات سوق الأسهم السعودي، اات التكامل المشترك واختبار 

لاقة سببية عنتائجها إلى عدم وجود علاقة سببية بين إجمالي الناتج المحلي والقيمة السوقية للأسهم المدرجة، في حين وجدت 
 .تتجه من قيمة الأسهم المتداولة باتجاه إجمالي الناتج المحلي

 

Demirguc-Kunt & Levine, Finance, Financial Sector policies & long-Run Growth 
Development Research Group, World Bank, Policy Research Working paper 4469, 2008. 

النظام المالي يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي سيما في البلدان التي تمتلك بنوكا كبيرة كشفت الدراسة أن تطور 
أعلى من البلدان  عدلالحجم، كما بينت أن البلدان التي تتمتع بسيولة عالية في أسواق الأوراق المالية، تستطيع أن تنمو بم

 التي بها سيولة أقل.
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، الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في الدول النامية، مجلة مفيد ذنون يونس ومثنى عبد الرزاق الدباغ
 .80،7003تنمية الرافدين، المجلد 

هدفت الدراسة إلى اختبار علاقة سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي لعينة من الدول النامية خلال الفترة 
ببية سثنائية ال (، وقد تم توصلت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة VARباستخدام الانحدار الذاتي للمتجه ) (6711-6116)

بين أسواق الأسهم والنمو الاقتصادي في الدول ذات التطور المالي المتوسط والمرتفع، ولم تظهر هذه العلاقة في الدول ذات 
 التطور المالي المنخفض.

 
، 61الاقتصادي، مجلة تنمية الرافدين، العدد دينا أحمد عمر، أثر أسواق الأوراق المالية العربية في النمو 

7003 
 Pooldتناولت الدراسة أثر أسواق الأوراق المالية العربية في النمو الاقتصادي، وذلك باستخدام البيانات التجميعية 

Data لعوامل المتحكمة في سوق ا مة لقاعدة بيانات صندوق النقد العربي، خلالها تم اختبار تجريبي لتأثيرظللدول العربية المن
الأوراق المالية )معدل سعر الفائدة، السيولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، معدل الائتمان الداخلي إلى القطاع الخاص  
كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، رأس المال كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي( على ثلاثة مؤشرات للنمو الاقتصادي )حصة 

رد من الناتج المحلي الإجمالي، الادخار كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، الاستثمار كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي( الف
( ،وقد خلصت الدراسة إلى نتيجة مفادها أن العلاقة ضعيفة بين 6112-6711حد عشر دولة عربية خلال الفترة )لأوذلك 

العربية بناء على معطيات يتسم بها الاقتصاد العربي واعتبارات أخرى ذات علاقة  النمو الاقتصادي وأسوق الأوراق المالية
 بالنظام المالي.

 
A.Antonios, Stock Market & Economic Growth: An Empirical Analysis for Germany, 

Business & Economics Journal, 2010. 
ات المؤشر العام على بيان المالية والنمو الاقتصادي في ألمانياهدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين سوق الأوراق 

لسوق الأوراق المالية ومعدل التغير في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والائتمان الممنوح من القطاع البنكي للقطاع الخاص، 
علاقة توازنية طويلة الأجل  (، بينت نتائج الدراسة وجود6119-6791باستخدام نموذج متجه تصحيح الخطأ خلال الفترة)

 %6بين متغيرات القطاع المالي والنمو الاقتصادي، كما بينت نتائج الدراسة أن زيادة مؤشر سوق الأوراق المالية بمعدل 
يؤدي إلى زيادة  %6وأن زيادة الائتمان البنكي بنسبة  ،%1.11يؤدي إلى زيادة معدل النمو الاقتصادي بمعدل ضعيف 

،  مما يدل على دور القطاع البنكي في التمويل  مقارنة بالتمويل السوقي )سوق %1.7تصادي بنسبة معتبرة معدل النمو الاق
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الأوراق المالية(، كما بينت نتائج الدراسة من خلال اختبار السببية وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من تطور سوق الأوراق 
 المالية إلى النمو الاقتصادي.

 
بينة إضافية، دراسات  وزكية أحمد مشعل، القطاع المالي في الأردن والنمو الاقتصادي:أحمد محمد مشعل 

 .2012، 6، العدد86العلوم الإدارية، المجلد 
علاقة السببية بين النمو الاقتصادي وتنمية القطاع المالي في الاقتصاد الأردني خلال  اختبارهدفت الدراسة إلى 

( باستخدام مؤشر تنمية البورصة، وذلك بأخذ المتوسط الحسابي لمعدل الرسملة ومعدل الدوران ومعدل 6117-6791الفترة )
التداول، كما تم استخدام الرقم القياسي لأسعار الأسهم مرجحا بالقيمة السوقية لرأس المال كمتغيرات عن سوق الأوراق 

 الاعتماد المحلي الإجمالي وسعر الفائدة على القروض، فيما تمالمالية ونسبة التسهيلات البنكية للقطاع الخاص إلى الناتج 
على مؤشر تنمية الاقتصاد الإجمالي استنادا إلى الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى 

اسة إلى أن تنمية لت نتائج الدر وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين النظام البنكي والنمو الاقتصادي في الأردن، كما توص
سوق الأوراق المالية تعمل على تحفيز النمو الاقتصادي في الأجل القصير فقط، كما أن اتجاه السببية تحدد من سوق الأوراق 

 المالية إلى النمو الاقتصادي.
 

Bader, Stock Market Development& Economic Growth: Evidences from Egypt, 
International Journal of Trade Economics & Finance, 2015. 

هدفت الدراسة إلى الكشف عن طبيعة العلاقة السببية بين تطور سوق مصر للأوراق المالية والنمو الاقتصادي 
ستثمار على بيانات الناتج المحلي الإجمالي والا VARباستخدام نموذج متجه الانحدار الذاتي  (6161-6116خلال الفترة)

الأجنبي المباشر كتعبير عن النمو الاقتصادي ومتغير معدل الرسملة البورصية ممثلا لتطور سوق الأوراق المالية، وقد أظهرت 
رتباطا بين تطور ظهرت اأنتائج الدراسة عدم وجود علاقة سببية بين سوق مصر للأوراق المالية والنمو الاقتصادي، غير أنها 

والاستثمارات الأجنبية المباشرة، والذي يؤثر بدوره على النمو الاقتصادي، وأرجع الباحث ضعف سوق الأوراق المالية 
 العلاقة إلى تعاظم نشاط المضاربة في السوق المصري.

 
 



 مقدمة
 

 
 ك 

سامي مباركي، تأثير الأسواق المالية على النمو الاقتصادي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 
 .7062لقطاع الحقيقي، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة باتنة، الجزائر، الترابط بين القطاع المالي وا

 قام الباحث بتحليل بيانات أحد عشر دولة من دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة
مة البورصية، قياعتمادا على ستة متغيرات مالية )الرسملة  Data Panel  (، وذلك باستخدام نماذج6771-6166)

التداول، معدل الدوران، الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص، الائتمان المحلي من القطاع المصرفي والمعروض النقدي(، 
ولقياس النمو الاقتصادي تم استخدام معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وجامل إنتاجية عوامل الإنتاج 

 ال الثابت؛ وإجمالي تكوين رأس الم
جاءت نتائج الدراسة تؤيد الدور الايجابي لسوق الأوراق المالية في زيادة معدل نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج 
المحلي وفي الاستثمار وغياب هذا التأثير على جامل إنتاجية عوامل الإنتاج، كما توصلت نتائج الدراسة إلى التأثير الايجابي 

الفرد من الناتج صيب ن في على إجمالي تكوين رأس المال الثابت، فيما كان التأثير سلبيا على حصة لمتغيرات القطاع المصر 
 .وعلى الإنتاجيةالمحلي 

 
 السابقة الدراسات عن دراستنا يميز تاسعا: ما
شقيه دور القطاع المالي ب على بموضوع بحثنا، ركزت علاقة لها والتي عليها لاطلاع71ا تم التي غلب الدراساتأ

البنكي وسوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي، كما ركزت على دور السوق الثانوية )البورصة( في النمو، متجاهلة بذلك 
قتصادي، تختبر دور السوقين الأولية والثانوية في النمو الالتقيس و دور السوق الأولية )سوق الإصدارات(، وقد جاءت دراستنا 

ا السوق الأولية هي الوسيلة التي تحصل من خلالهمن منطلق أن  ،للسوق الأولية من أهمية ودور أساسي في التمويللما 
 الوحدات الاقتصادية على الموارد المالية لتمويل استثماراهاا، وهي بذلك تعد بمثابة سوق الاستثمار الحقيقي.

 تقسيمات البحث  عاشرا:
 حيث: بالإضافة إلى مقدمة وخاتمة إلى ثلاثة فصول نظرية وفصل تطبيقيموضوع البحث ارتأينا تقسيمه 

هميتها بالنسبة أوذلك بالتطرق إلى مفهومها،  -مدخل نظري تحليلي -سوق الأوراق الماليةيستعرض الأول منه 
لهامشي، أشكال ا، تركيبتها، عملياهاا، مع التركيز على البيع على المكشوف والشراء إلى الاقتصاديين الكلي والجزئي

دم متناولين بذلك فقا لمعيار درجة التقو الممارسات غير القانونية في سوق الأوراق المالية، تقسيماهاا وفقا لطبيعة الإصدار و 
 و S&P Dow Jones أسواق الأوراق المالية المتقدمة والناشئة وشبه الناشئة مع الإشارة إلى مؤشر



 مقدمة
 

 
 ل 

Morgan Stanley( MSCI) و FTSE  تصنيف تلك الأسواق، وختمنا الفصل بمؤشرات تطور وأداء سوق في
 .الأوراق المالية

 
رارات الاستثمار ، مركزين بذلك على قأساسيات الاستثمار في سوق الأوراق الماليةوفي الفصل الثاني تطرقنا إلى  

ليات آالمالي، المقومات الأساسية للقرار الاستثماري، وأثر السيولة في تلك القرارات، الأدوات الاستثمارية، نماذج تقيمها، 
لية، عوائدها ا، أثر الكفاءة على أسعار الأسهم، عوائد الأوراق المالية ومخاطرها، محفظة الأوراق المتأثير على أسعار الأسهمال

 .APTوCAPMومخاطرها، كيفية بناء المحفظة المثلى، نماذج تسعير الأصول الرأسمالية منها 
 

مركزين  ،علاقة التحرير المالي وتطور سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصاديوفي الفصل الثالث تطرقنا إلى 
فاقية العامة والعربية، خاصة بعد الانضمام إلى الات ل الناميةتحرير أسواق الأوراق المالية على اقتصاديات الدو بذلك على أثر 

بآراء مؤيدة ومعارضة، كما تطرقنا إلى الاستثمار الأجنبي غير المباشر كأحد مظاهر  مدعمين أثر التحريرلتجارة الخدمات ،
تحرير أسواق الأوراق المالية، ليتم التطرق فيما بعد إلى أدبيات النمو الاقتصادي من خلال التطرق إلى المفاهيم  الأساسية 

 Harrod & Domarنمو الاقتصادي عند الكنزيين الللنمو وطرق قياسه اعتمادا على عدة مداخل، مع الإشارة إلى نماذج 
، AKالمعروف بنموذج  Rebolo، وفي ظل نماذج النمو الداخلي اعتمادا على نموذج Solow-Swanوعند النيوكلاسيك 

وفي ختام الفصل تطرقنا إلى علاقة التطور المالي بالنمو الاقتصادي ، Coob –Douglas))بعد التطرق إلى دالة الإنتاج وذلك 
 مركزين بذلك على علاقة السببية واتجاهها، مع تدعيم الاتجاه ببعض الدراسات المؤيدة لكل اتجاه.

 
ق عَمّان  للأوراق أثر تطور سو  تطرقنا فيه إلىدراسة التطبيقية، حيث الفيما خصص الفصل الرابع والأخير إلى 

تناولنا فيه تحليل تطور وأداء سوق عَمّان  للأوراق  ،(7061-6630المالية في النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة )
 نموذج بناءبالمالية  خلال فترة الألفية كمدخل للفصل، وذلك لأخذ نظرة حول نشاط السوق وتطوره، وفي الجزء الثاني قمنا 

ة إنشاءه، حتى فتر سوق عَمّان  للأوراق المالية في النمو الاقتصادي في الأردن طيلة  لأثر الكمي بالقياس يسمحقياسي 
تعكس نتائج التحليل بدقة أثر تطور سوق عمان للأوراق المالية في النمو الاقتصادي في المدى القريب ممثلا في السنوات 

 البعيد الذي يمتد إلى نهاية فترة الدراسة.المدى الأولى لإنشائه و 
 

 



 
 

 
 الفصل  الأول

 -مدخل نظري تحليلي -سوق الأوراق المالية

 



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
2 

 تمهيد 
 
للأنشطة  الرئيسي المحرؾ باعتباره مؤسسة لأي ابغياة عصب بدثابة فهو ، الأساسية الاحتياجات من ابؼاؿ يعد  

 توفر من لابد ابغاجة ىذه ولتلبية ضرورة، من أكثر يعد الكافي وبالقدر ابؼناسب الوقت في توفره فإف ثم  ومن ،الاستثمارية
 باىتماـ برظى التي ،سوؽ الأوراؽ ابؼالية بقد ابؼصادر تلك بتُ ومنؼ، ابؽد ذلك بتحقيق تسمح بـتلفة بسويل مصادر

 بتُ الوسيط تعتبر فهي، سليمة استثمارية قنوات بكو وتوجيهها ابؼدخرات حشد في ىاـ دور من بو تقوـ بؼا ،الأبنية بالغ
 عن بدورىا تبحث التي ابؼالي العجز فئات وبتُ فوائضها، لاستثمار بؾالات عن تبحث و مالية فوائض لديها التي الفئات
 .الأمواؿ رؤوس

 رافدا كونها السواء، حد على وابؼتقدمة النامية الدوؿ تااقتصاد في وفعالا ىاما دورا ؽ الأوراؽ ابؼاليةسو  تؤدي        
 بتُ بذمع ، حيثالاقتصادي النمو عجلة دفع على ساعدبفا ي  وأجنبية وطنية بسويل بدصادر الاستثمارية الفرص لتمويل
 من  وابؼؤسسات الأفراد مدخرات لاستقطاب أوعية تشكل،كما  ابؼتاحة السوؽ أدوات خلاؿ من والطلب العرض جانبي
 مستويات على وبالتالي، السوؽ سيولة على تداوبؽا مستوى يؤثر التي، مالية  أوراؽ من وتداولو إصداره يتم ما خلاؿ

 .تذبذبها ودرجة الأسعار
نتيجة لتطور ابؼنتجات ابؼالية وتكنولوجيا ابؼعلومات ، وزيادة   العقد الأختَ من القرف العشرينوقد زادت أبنيتها أكثر في

بفا أدى إلى  ،ابؼستثمرين أفرادا و/أو شركاتوالذي ساىم في جذب العديد من  في ابؼشتقات ابؼالية بكل أنواعها،التعامل 
 ابؼالية. الأوراؽتراكم في ابػبرة وابؼمارسة للعمليات الاستثمارية في بـتلف 

 من أسهمها، وأسعار الشركات أداء على الاستدلاؿ من بيمكن فهو للبلد، الاقتصادية ابغالة على مؤشراؤىا أدا يعتبرو 
 .الاستثمارية القرارات في ىاما دورا تلعب التي  الأداء مؤشرات خلاؿ
عرض الإطار النظري لسوؽ الأوراؽ  ابؼالية في ابؽيكل الاقتصادي ،سنحاوؿ في ىذا الفصل الأوراؽسوؽ  لأبنيةونظرا 

  . وآدائها  ، مؤشرات تطورىاتقسيماتها  ابؼالية من حيث مفهومها ، بنيتها ، عملياتها ،
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 المالية الأوراق ماىية سوق 1-1
الأمواؿ  وطلب رؤوس التي يتم من خلابؽا الاتصاؿ بتُ عرض ركائز السوؽ ابؼالية ابؼالية أحدالأوراؽ سوؽ تعتبر 
قيقية للاقتصاد الذي تعكس الوضعية ابغ كونها،  الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على حد سواء باىتماـبرظى ، طويلة الأجل

 .تتواجد بو
 الماليةالأوراق  تعريف سوق 1-1-1

فالبعض يسميها سوؽ الأسهم والسندات أو سوؽ القيم ابؼنقولة، ويسميها  عدة أبظاء، سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىعليطلق 
وؽ الأمواؿ متوسطة من مصادر الأمواؿ، كما يطلق عليها آخروف س اسوؽ رأس ابؼاؿ باعتبارىا مصدر  خرالآ البعض

 ة الأجل بسييزا عن السوؽ النقدية وىي سوؽ الأمواؿ قصتَ  وطويلة الأجل
 نذكر منها:وعلى ىذا الأساس، فقد تم تقدنً عدة تعريفات لسوؽ الأوراؽ ابؼالية 

ثلة في خلاؿ قنوات رئيسية بف من، قة الوصل بتُ الادخار والاستثمار"حلبأنها  ابؼاليةالأوراؽ  ت سوؽعرف
 .1النقدية" للأرصدةتقوـ بتهيئة الفرص الاستثمارية ، ابؼالية وابؼؤسسات ابؼتخصصة الأدوات

غتَ أو  منظمةسواؽ الأ وقد تكوف، وسنداتأسهم  ابؼالية من الأوراؽبتعامل ت تي"السوؽ ال وعرفت أيضا بأنها
 .2عابؼيةأو  قد تكوف بؿليةكما  منظمة

 أصحاببهتمع فيها ، ثابتة تقاـ في مراكز التجارة وابؼاؿ في مواعيد بؿددةو سوؽ مستمرة ىي  " خروفي تعريف آ
 أوؿتتسم بحساسيتها الشديدة فهي ، ابؼالية وفقا لنظم ثابتة ولوائح بؿددة الأوراؽوالسماسرة للتعامل في الأمواؿ رؤوس 

 . 3بعوامل العرض والطلب"الأوراؽ ابؼالية  العادية يتحدد سعر الأحواؿوفي ، الرواج أو بالكساد يتأثرمن 
بؼالية بكفاءة من اوبرويل ابؼوارد  ،ابؼالية بيعا وشراءً  الأصوؿالتي يتم من خلابؽا تداوؿ  الآلية" ويعرفها البعض بأنها

 . 4القطاعات ذات العجز ابؼالي"إلى  القطاعات ذات الفوائض ابؼالية
 أو ابؼختلفة سواء في شكلها التقليدي بأشكابؽاالأوراؽ ابؼالية  "سوؽ تتداوؿ فيها نهابأ خرويعرفها البعض الآ

 . 5غتَ التقليدية ابؼشتقة" بأنواعها

                                           
1 F. Mishkin, the economics of money, Banking & Financial Market, edition Wesley, u. s. a, 6th edition, 2001, p3. 

 . 106 :ص، 1ط، الأردف، عماف، دار النفائس، الإسلاميةالمالية الأوراق  مقومات الاستثمار في سوق، بن الضيف بؿمد عدناف 2
 . 15: ص، 2003، مصر، القاىرة، عالم الكتب للنشر، الماليةالأوراق  بورصات، صلاح الدين حسن السيسي 3
 . 6: ص، 2005، مصر، القاىرة، مؤسسة شباب ابعامعة، الماليةالأوراق  وأسواقلسياسة المالية ا، عاطف وليد اندراوس 4
 . 107: ص، همرجع سبق ذكر ، بن الضيف بؿمد عدناف 5
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بدا يسمح  تداوبؽاابؼالية ومن ث  الأوراؽ إصدارتعمل على  ،الأجل" شبكة بسويل طويلة بأنها أيضاوعرفت 
 . 1بتحريك الادخار القومي

 في العناصر التالية: بفثلةالأوراؽ ابؼالية  ابعوانب ابؼختلفة لسوؽتبرز   السابقة التعريفاتومن بصلة 
  والفوائض ابؼالية لدى الشركات الأفراد  في جذب وبذميع مدخرات ابؼاليةالأوراؽ لسوؽ  الأساسيةتتمثل الوظيفة
 . )وحدات ذات العجز ابؼالي( إليهاابعهات التي برتاج إلى  معينة قنوات وفق وإتاحتها ،)وحدات الفائض ابؼالي(وغتَىا 
 ابغديثة أو والسندات الأسهمكمالية بشكلها التقليدي   أدواتوظيفتها من خلاؿ الأوراؽ ابؼالية  سوؽ تؤدي 

 .ابؼشتقة بالأدوات منها بفثلة 
 الأوراؽ وتداوؿ إصدارابؼرتبطة بعمليات  ،ات والشركاتئابؼتعاملوف فيها ىم البائعوف وابؼشتًوف وابؼؤسسات وابؽي 
 . ابؼالية
  بطريقة غتَ مباشرة  وإما، بوتم وجود الزماف وابؼكاف ابفبطريقة مباشرة  إمايتم  في سوؽ الأوراؽ ابؼاليةالتعامل

 . وذلك بوتم وجود الزماف ابؼشتًؾ دوف ابؼكاف
  أساسيتتُتتكوف من مرحلتتُ معاملات مالية على ابؼالية الأوراؽ تطلق سوؽ: 

   الأوليةالسوؽ أو  الإصدارسمى بسوؽ ت ابؼالية الأوراؽ إصداريتم فيها  :الأولى
 .سوؽ التداوؿأو  لسوؽ الثانويةباوتسمى  الأوليةيتم فيها تداوؿ ما تم طرحو في السوؽ  :الثانية

تسمح بتحويل ابؼوارد ابؼالية ، الأجلسوؽ ابؼعاملات ابؼالية طويلة  ىيالأوراؽ ابؼالية  سوؽ أفنستنتج  بفا سبق
الية ابؼ الأدوات وتداوؿ إصدارمن خلاؿ ، )ابؼستثمرين( وحدات العجز ابؼاليإلى  )ابؼدخرين( من وحدات الفائض ابؼالي

سطاء و اعتمادا على خدمة  عبر قنوات اتصاؿ فعالة، والسندات وغتَىا الأسهمكالتي تزيد مدة استحقاقها عن السنة  
 .ليتُما

 
 
 
 
 

                                           
1 P. Conso & F. Hemeci, Gestion Financière de l’entreprise, Edition Dunaud, Paris, France, 2emeedition, 2002,  
p : 387.  
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 المالية الأوراق سوق خصائص 1-1-2
ستلزمتها اضرورة حتمية  أصبحتومن ث ، لتشبع رغبات وحاجات ابؼتعاملتُالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ وجدت

كما تتيح ابغرية الكاملة ،  تعمل على برقيق موازنة فعالة بتُ قوى العرض والطلبالأفراد،  بتُ بـتلف ابؼاليةابؼعاملات 
 1يلي: خصائصها ما أىمومن ، ابؼعاملات وابؼبادلات لإجراء
 استعانتها  نتيجة ،ها وتطورىاأسواقوباتساع  وتنفيذ الصفقات بإبقازالتي تتعلق  الإجراءاتفي  تتصف بابؼرونة

ولاحتوائها على ، )الالكتًونيالتداوؿ  أنظمة( وابؼعلومات تكنولوجيا الاتصالاتب والتداوؿ الإصدارعمليات  أثناء
أسعار  كبتَة على  ةالذي ينعكس بدرج الأمر، صفقات كبتَة ومتعددة بدا يتيح بؾالات واسعة بؼختلف فئات ابؼستثمرين

 التعامل.
 التعامل فيها يتسم بارتفاع فإف  وبالتالي، أنواعها والسندات بدختلف الأسهمك الأجلابؼالية طويلة  الأوراؽب طترتب

اقتًابا من النموذج الفكري لسوؽ ابؼنافسة سواؽ الأ أكثربؽذا بيكن اعتبارىا ، درجة ابؼخاطرة مقارنة بالسوؽ النقدية
 .)الرأبظاليالكاملة في الاقتصاد ابغر(الاقتصاد 

  أسعار  تفاعل قوى العرض والطلب في برديدإلى  بالإضافة، ابغرية الاقتصادية وابؼنافسة ابغرة لعمليات التداوؿ
 . غتَ العادلةالأسعار  وعدـ السماح بتداوؿ ،الأوراؽ ابؼالية

 تدخل ب وذلك، قيود وشروط قانونيةإلى  كما بىضع وابؼنافسة التامة يتطلب توفتَ ابؼناخ ابؼلائمها التداوؿ في
 . ابؼالية العملياتوسطاء ماليتُ من وكلاء متخصصتُ وبظاسرة مؤىلتُ في 

 أكبر  وبالتالي ينصب اىتماـ ابؼستثمرين بكو العائد، يعتبر ذو عائد مرتفع نسبيا ابؼالية الأوراؽ الاستثمار في سوؽ
بيكن من خلابؽا ، للابزاذ القرارات الاستثمارية ةمعرفة وخبرة كافي فيها يتطلب الاستثماركما  ،منو بكو السيولة وابؼخاطرة

لات االمجإلى  وبالتالي توجو فيها ابؼوارد ابؼالية ،الاستعانة بخبرة الوسطاء وصناع السوؽ فيما بىص تقدنً النصح وابؼشورة
 . الاستثمارية ابؼربحة

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 . 56: ص، 2002، الأردف، عماف، دار صفاء للنشر، المالية والنقدية الأسواق، بصاؿ جويداف ابعمل
 . 41: ص، مرجع سبق ذكره، المالية والنقدية الأسواق، دريد كامل اؿ شبيب

 . 186،187ص ص: ، 2013، الأردف، عماف، للنشر الأياـدار ، المالية الأسواقإلى  مدخل، رائد عبد ابػالق، خالد ابضد فرحاف ابؼشهداني
 . 46: ص، 2008، الأردف، عماف، دار وائل للنشر، المالية الأسس النظرية والعملية بورصة الأوراقالاستثمار في ، فيصل بؿمود الشواورة
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 وذلك بتدخل ، الأوليةالسوؽ في  إصدارىاالتي سبق  ابؼالية دواتالأتداوؿ  فيها يتم ةتوفر سوؽ ثانوي تشتًط
 . ذوي ابػبرة والكفاءة في الشؤوف ابؼالية من الوسطاء والسماسرة

 وىذه ، ابؼالية الأداةالذي بدوره بودد العائد ابؼطلوب على  ،الأصلدد سعر بوابؼشتًين والبائعتُ بتُ  التفاعل
 . يعرؼ بعملية اكتشاؼ السعر وىو ما، ابؼختلفة ابؼالية الأدواتبتُ  الأمواؿ كيفية بزصيصإلى   ابػاصية تشتَ

 ابؼالية الأوراؽصدرة مالبيانات وابؼعلومات ابػاصة بالشركات ب فيما يتعلق والإفصاحالشفافية تتسم ب . 
  رأبظاؿإلى  من ماؿ عاطل وبرويلو ابؼاؿ غتَ ابؼوظف في الاقتصاد رأسفضلا عن خاصية جذب الفائض من 

ابؼالية  الأدواتوابؼؤسسات في الأفراد  من خلاؿ عمليات الاستثمار التي يقوـ بهاوذلك ، موظف في الدورة الاقتصادية
 .الأوليةيتم طرحها من خلاؿ السوؽ  التي والسندات والصكوؾ الأسهم بفثلة في

 ن الكلي والجزئييالاقتصادإلى  بالنسبةالأوراق المالية  سوق أىمية 1-3 -1
 أىم إحدىفهي ، ابؼتعدد الذي بسارسو في النشاط الاقتصادي ىامن دور  أبنيتهاالأوراؽ ابؼالية  تستمد سوؽ

 أساليبفي تطوير  أساسياوىي بذلك تلعب دورا ، بذميع وتوجيو ابؼوارد ابؼالية وتوظيفها في ابؼشروعات الاستثمارية آليات
 تتبتٌ برابؾا التي في الدوؿخاصة  للنمو الاقتصادي أساسيا مطلباىا يعتبر بمو كما ،  ابؼناسبة بالأحجاـالتمويل وتوفتَه 

 .لدولةادور ويتًاجع فيها  بػصخصة العديد من شركات القطاع العاـ
 :يلي فيما ووظائفها ابؼتعددة الاقتصادية أبنيتها تبرز 
 أىمية سوق الأوراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد الكلي 1-1-3-1

  أمواؿ  ما توفره من رؤوس من خلاؿ، معدلات النمو الاقتصاديدورا مهما في زيادة  ابؼالية الأوراؽ سوؽبسارس
 كونها تشكل بغالة الاقتصاد كما تعتبر مؤشرا،  الأمواؿوفوائد بؼقدمي تلك  أرباحمن  تقدمووما ، الإنتاجيةلقطاعات ل

وعليو  ، الإنتاجينتج السلع وابػدمات وقطاع ابؼاؿ بيوؿ ذلك  الأعماؿفقطاع ، والأعماؿابؼاؿ  تلاقي بتُ قطاعيالنقطة 
زيادة الناتج المحلي  في شكلوالتي تنعكس ، ابؼالية الأوراؽ ؽومن ث زيادة عوائد سو  الإيراداتزادت معو  الإنتاجزاد  كلما

حيث يتم ، والاستثمار والادخارالأسعار  كما تعطي عملياتها مؤشرا لابذاىات،  اقتصادي بمو يتبعو من وما الإبصالي
من خلاؿ الأسعار  تتحدد فيها، وعروض البيع وطلبات الشراء في سوؽ للمزايدة بعميع الصفقاتالأسعار  تسجيل حركة

القطاعات  أىمفيما يتعلق بدعرفة ، وىي مؤشرات تساىم في الدراسات ابػاصة بالاقتصاد القومي ،1قوى العرض والطلب

                                           
 . 45 ص:، 2001، سوريا، دمشق، دار الفكر ابؼعاصر، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دراسة تحليلية نقدية، شعباف بؿمد إسلاـ البرواري 1
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 الأداءوىي بذلك توفر رقابة على ، الإنتاجيةفشل ابؼشروعات  أو بقاحالبورصة تعكس  في الأسهم فأسعار، الاقتصادية
 . 1الاقتصادي للمشروعات ابػاصة

 إلى  كما برتاج،  تتوفر لدى الدولة ضخمة قد لا أمواؿ رؤوسإلى  وبؼا كانت خطط التنمية الاقتصادية برتاج
ت تستطيع ابغكومة ومنشآ، ابؼالية للأوراؽالضرورة تقتضي قياـ سوؽ فإف ، إحداثهاالقطاع ابػاص في  منشأتتضافر 

سندات للاكتتاب العاـ لتمويل أو أسهم  في صورة، ابؼالية للمشروعات ابعديدة الأصوؿالقطاع ابػاص من خلابؽا طرح 
 .يزانية العموميةلسد النفقات ابؼتزايدة ومعابعة الاختلاؿ في ميزاف ابؼدفوعات وابؼأو ، 2ابؼشروعات ابؼصدرة بؽا

  ولذلك ، التوسع فيها أو المحافظة عليهاأو  الأصوؿبرويل أو  ابؼاؿ الثابت رأسوتتعلق الوظيفة التمويلية بتكوين
من  ابؼدخرة الأمواؿ كما برقق للمدخر حرية توظيف،  وبرقيق الاستقرار الأمواؿب الإمدادفهي برقق للمشروع استمرارية 

من خلاؿ السوؽ أو  ابؼاؿ رأسعند زيادة  أو مرة لأوؿابؼشروع  إنشاءعند ،) الأوليةابعديد (السوؽ  الإصدارخلاؿ 
 .(البورصة) الثانوية
 َمن ناحية السيولة والعائد وابؼخاطرة ابؼالية ابؼتنوعة الأصوؿ من خلاؿ الفوائض ابؼالية لأصحابابػيارات  توفت ،

بفا يقضي على ابؼضاربات في ، الاستهلاكي لصالح الادخار ابؼوجو للاستثمار الإنفاؽوبالتالي تشجيعها على تقليل 
 معيشة وبالتالي رفع مستوى، تساىم في التخفيف من البطالة فرص عمل جديدة إبهادإلى  يؤدي والذي، 3الاقتصاد
 . في المجتمعالأفراد 
 َتجميع ابؼدخرات الوطنيةوذلك ب بؼختلفةومشاريع التنمية من مصادرىا ا الإنتاجياللازمة للعمل  الأمواؿ توفت ،

وبرويل الاستثمارات غتَ ، القطاعات ذات العجز ابؼاليإلى  من القطاعات ذات الفائض ابؼالي الأمواؿ وبرريك رؤوس
توفرت بؽا  ما إذاالأوراؽ ابؼالية  سوؽ أفكما ،  استثمارات منتجة بهدؼ خلق قيمة مضافة في الاقتصاد القوميإلى  ابؼنتجة

غتَ  الأجنبيالاستثمار  ذلك من خلاؿ جذبو ، 4الأجنبيةالأمواؿ  رؤوسإلى  تسهل عملية اللجوء فإنها سبل الكفاءة
يساعد على زيادة حجم السيولة على مستوى  ابف، مكملة للادخار المحلي بأساليب (الاستثمار المحفظي) ابؼباشر

اكتساب ابػبرة والتسويق  منها أخرىالشركات المحلية بفوائد أسهم  في الأجنبيةكما قد ترتبط ابؼسابنات ،  5الاقتصاد
 . واقتناء التكنولوجيا ابعديدة

                                           
 . 28، 27:ص  ص، 2016، دار نور للنشر، المقايضات، والمستقبلية الآجلةالعقود ، الخيارات، المشتقات المالية أساسيات، عبد الكرنً قندوز 1
 . 12 ص:، 1998، الأردف، ابؼتخصصوف للنشر، الأسواق المالية مفاىيم وتطبيقات، حستي خربوش وآخروف 2
 . 53 -51 ص:، 2002، الأردف، عماف، مؤسسة طابا للنشر، لرأس المالالعولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية ، شذا بصاؿ ابػطيب 3
 .44، 43ص:  ص، 1996، مصر، القاىرة، للنشر دار النهار، ةالأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمي أسواق، بظتَ عبد ابغميد رضواف 4
 . 16: ص، 1999، مصر، الإسكندرية، مؤسسة شباب ابعامعة، البورصات والهندسة المالية، فريد النجار 5
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 ابؼصدرة بؿليا الأسهم ابؼوجهة للاستثمار في الأجنبيةمن خلاؿ ابؼدخرات  فضلا عن دورىا في علاج ابؼديونية ،
كما تساعد في بزفيف عبئ ابؼديونية ،  خدمة الديوف أعباءبذنب مشاكل الاقتًاض ابػارجي ابؼتمثل في إلى  يؤدي ابف

 . 1ابؼاؿ الدوليةأسواؽ مالية قابلة للتداوؿ في  أوراؽإلى  هاوذلك بتحويل ،من خلاؿ توريق الديوف ابػارجية
 نتائجها  منالتي و ، السوؽ آليات بدبدأحرير الاقتصاد والعمل تبوذلك  جانب دورىا في عمليات ابػصخصة  إلى

بقاح عملية ابػوصصة  أفإلى  التجارب العملية أشارتحيث ، توسيع قاعدة ابؼلكية وتفعيل دور القطاع ابػاص في ذلك
برز مزايا ومن أ، ابؼالية للمؤسسات ابؼراد خوصصتهاالأوراؽ على استيعاب  ةقادر  ةومنظم ةمتطور ة مرتبط بوجود سوؽ مالي

 2 يلي: ابؼالية في عملية ابػصخصة ما الأوراؽسوؽ إلى  اللجوء
  ابؼالية وتشجيع صغار ابؼدخرينالأوراؽ توسيع سوؽ   
 في عملية البيع خرىأالشبهة في عملية بيع وحدات القطاع العاـ وعدـ بسييز فئة دوف  إبعاد   
 ىدؼ تعظيم الربح لدى ابؼستثمرين من القطاع ابػاص بؿل تعظيم ابؼنفعة. إحلاؿ 
  جانب توفتَ إلى  ،ابؼالية ابؼتداولة للأوراؽتوفتَ ابغافز والدافع لدى ابؼستثمرين من خلاؿ برقيق السعر العادؿ

لتحقيق  الأمواؿ تدوير إعادةفضلا عن قدرتها على ، 3الفائدة  وأسعارمن بـاطر تغتَ سعر صرؼ العملات  ابغماية
 . ابؼختلفة الآجاؿودعم الاستثمارات ذات  السيولة اللازمة للاقتصاد

  قد  وجود مثل ىذه السوؽ دوف ضوابط أفذلك ، مباشرا على الاقتصاد الوطتٍ أثراابؼالية الأوراؽ لسوؽ  أفكما
بغرض برقيق  الأسهم فيها على ابؼضاربة فيالأفراد  حيث يقتصر، في الاقتصاد الإنتاجية الأنشطةالامتناع عن إلى  يؤدي

بوصل  انتظار ماإلى  يسعى فيو الفرد أساسياىدفا  الأسهم جعل أو، من خلاؿ الفرؽ السعري بتُ الشراء والبيع الأرباح
دوف  فقطالأسهم بولعل في انتشار الشركات الاستثمارية التي يقتصر نشاطها على ابؼضاربة ، عليو من عوائد عند توزيعها

، الأفرادتوسيع الفارؽ بتُ دخوؿ إلى  ابؼالية قد تؤدي الأوراؽ ؽسو  أفكما ،  لدليل على ىذا التوجو إنتاجيبناء  أي
بؿدودي أمواؿ  رغبة منهم في امتصاص، الأسهمبأسعار  الضخمة التلاعبالأمواؿ  رؤوس أصحابحيث يستعمل 

ابؼستثمرين حيث يتًتب على ذلك تردد ، العميق على الاقتصاد الوطتٍ الأثربفا سيكوف لو ، صغار ابؼستثمرينأو  الدخل
،  أجنبية أخرى أسواؽ الاستثمار في أدواتالبحث عن إلى  الذي يدفعهم الأمر، في الاستثمار في السوؽ ابؼالية الوطنية

                                           
 . 125: ص، 2003، مصر، الإسكندرية، الدار ابعامعية، العولمة قضايا اقتصادية معاصرة، عمر صقر 1
 . 47 ص:، مرجع سبق ذكره، شعباف بؿمد إسلاـ البرواري 2
 . 69 ص:، 2004، 1ط، الأردف، عماف، للنشر دار حامد، النقود والمصارف والأسواق المالية، نزار سعد العيسى، عبد ابؼنعم السيد علي 3



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
9 

انتشار إلى  يؤدي، بدلا من الاستثمار ابؼضاربةبدوف ضوابط وقوانتُ و زيادة نشاط  ابؼالية للأوراؽوجود سوؽ  أفكما 
 .1بفا يهدد الاقتصاد القائم على تلك الشركات، ص السيولة ابؼتاحةالشركات الوبنية كوسيلة لامتصا

 الاقتصاد الجزئيإلى  بالنسبةالأوراق المالية  سوق أىمية 1-1-3-2
 :2يلي فيما إبهازىابيكن  ،الاقتصاد ابعزئيإلى  عدة وظائف بالنسبةالأوراؽ ابؼالية  تؤدي سوؽ

 بدا بوقق عائدا ، مهما بلغ حجمهاالأفراد  لتوظيف مدخرات منظم أسلوب إبهادإلى  الأوراؽ ابؼالية سوؽ تهدؼ
 رغبات صغار ابؼستثمرين لإشباع أداةوفي الوقت نفسو فهي ، كالودائع  الأخرىيفوؽ ما قد بوصل عليو في الاستثمارات 

 . ابؼوارد ابؼالية الكافية لتنفيذ مشاريعهم متتوفر لديه الذين لا
 َابؼالية الأوراؽوعدـ التًدد في شراء وبيع  بفا يشجع على زيادة الاستثمار سبالسيولة في الوقت ابؼنا توفت ،
 . ابؼكتتب فيهاالأمواؿ مع احتفاظ صاحب الطلب ب، التنازؿ عنها في السوؽ الثانوية لإمكانية وذلك
 وبفضل ، ابؼناسب الاستثماري منافع ابغيازة والتملك والانتفاع والعائد منها من ابؼنافع للعديدبرقيقها إلى  إضافة

بالشكل الذي  والتعامل بها ابؼالية الأوراؽ إصدارتنظم وتراقب  ابؼالية الأوراؽسوؽ فإف ، مكاتبها ابؼتخصصة وخبرائها
 . يضمن سلامة التعامل وسهولتو وسرعتو

  لاختيار ، الذين تنقصهم ابػبرة في برليل السوؽ صغار ابؼستثمرينلتقدـ النصح وابؼشورة  فهيعلاوة على ذلك
 . ابؼالية وتكلفتها وعائدىا الأداةفرصة الاستثمار ابؼناسب من حيث نوع 

  تكاليف  هامن بين، برقق شرط الكفاءة في السوؽ  إذا ابؼعاملات تكاليف ابؼاليةالأوراؽ كما بزفض سوؽ
 آلية إبهادمن خلاؿ  وذلك، ابؼالية الأصوؿشراء أو  عن رغبتو في بيع الإعلاف بدجرد البحث التي يتحملها ابؼستثمر

                                           
 24 ص:، 1986، 1العدد، 14المجلد، جامعة الكويت، بؾلة العلوـ الاجتماعية، الأعباء القومية لازمة سوق الأوراق المالية، بظتَ عبد الغتٍ بؿمود 1
  :اعتمادا على ابؼراجع التالية 2

  24، ص: مرجع سبق ذكره، بظتَ عبد الغتٍ بؿمود
 . 12، ايتًاؾ للنشر، القاىرة، مصر، بدوف سنة نشر، ص: ساعة 24كيف تتعلم البورصة في بؿسن ابضد ابػضري، 

A.Hussein, Finance & Growth in Egypt, available at webe site : www.iceg.org/net/projects/Financial/growth.pdf. 

 .111 ، ص:2013، 1كتبة حستُ العصرية، بتَوت، لبناف، ط، مالخوصصة عن طريق الأسواق المالية، بضيدةبـتار 
Ray Tridip, Financial Developement & Economic Growth, Arevue of Literature, available at webe site: www.isid.ac.in/ 
planning/slides-isi-litreview. pdf. 

 .45، 44، ص ص: 1997، مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، مصر، الماليةالأسواق والمؤسسات منتَ صالح ىندي، ربظية قرياقص، 
 .61، ص:2003 ابعزائر، ابعامعية، طبوعاتابؼ يوافد، الاقتصادية السياسات إلى مدخل قدي، المجيد عبد

 .85: ، ص2003، 1ط، ف، الأردافللنشر، عم الصفاء دار، الدالية والأسواق الاستثمارات، عروؼم ىوشيار
 .5: ص، 2004 ،مصر، ةيالإسكندر ، ابعامعية الدار، الدالية ؤسساتموال المال أسواق، فوآخرو  ابغناوي صالح بؿمد



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
10 

في  مدرجة مؤسسة لأي الأساسيةنو ومن الشروط إفتكاليف ابؼعلومات  أما، التكاليف وبأقلالالتقاء بتُ البائع وابؼشتًي 
الشراء  أو كي يتستٌ للمستثمر ابزاذ قرار البيع،  عن ابؼعلومات والبيانات ابؼالية والمحاسبية الإفصاحالأوراؽ ابؼالية  سوؽ
 .توفتَ عنصر ابغماية من خطر الاستثمارات الوبنيةإلى  بالإضافة، تكلفة بفكنة وبأقل
  إقباؿ من خلاؿ، الأجلمن سيولة وبسويل طويل  الشركات برتاجو ما ابؼالية على توفتَ الأوراؽوتعمل سوؽ 
 كافة البيانات عن بالإفصاحملزمة التي تكوف و ، البورصةفي للشركات ابؼقيدة ابعديدة  الإصداراتعلى شراء  ينابؼستثمر 

الذي  الأمر، في نفسية ابؼستثمر الثقة والاطمئنافمن  نوعبىلق  وىو ما، ابؼرتبطة بنشاطها ووضعيتها ابؼالية وابؼعلومات
، يسمح للشركات بابغصوؿ على احتياجاتها التمويلية ابف، دوف غتَىا من الشركات غتَ ابؼقيدة إصداراتهااقتناء إلى  يدفعو
 . توسيع القاعدة الاستثمارية للشركاتإلى  بفا يؤدي، ربحية وأكثرقل بـاطرة أالاستثمار  يصبح السيولة عنصر  وبتوفر
  على اختلاؼ بؾالاتها وتنوع عوائدىا وبـاطرىا ، ابؼالية ابؼتنوعةالأوراؽ  ابؼدخرات العديد من لأصحابكما تتيح

يعرؼ  ما وىو، وكذا فرصة الاختيار ابؼناسب من بتُ البدائل ابؼتعددة، أموابؽماستثمار التنوع في  إمكانيةوبالتالي توفر بؽم 
  .بعمق السوؽ

 بتُ  رأبظابؽاوذلك بتحويل توزيع ، للشركات ابؼدرجة بتعديل ىيكلها التمويليالأوراؽ ابؼالية  سوؽ كما تسمح
  .مع التغتَات السائدة في المحيط الاقتصادي للتكيف الأسهم حاملي
  بالنسبة للشركة  الأسهمأسعار  فابلفاض، ىامة لتقييم الشركات أداة ابؼالية الأوراؽ ذلك تعتبر سوؽفضلا عن

، الاستثمارية، التمويلية( ابؼناسبة في سياساتها ابؼالية التعديلات بإجراءيسمح بؽا  ابف، على ضعف مركزىا ابؼالي دليل
 . )الأرباحتوزيعات 
  والذي بيكن ، الاستثمارية الأدوات عوائد ىاـ من النمو ابؼستقر بعانبضماف التوازف من خلاؿ ابغفاظ على

التزاـ الشركات  أفكما ،  ابؼضاربةوذلك عند توجيو حركات  السوؽ إدارةبرقيقو من خلاؿ عمليات التحوط التي بسارسها 
 .مناخا استثماريا ملائما ماحد إلى  يضمن ومراقبة عمليات التبادؿ بالإفصاح
 لسماع الانفعاؿ سرعة ىو ابؼاليةالأوراؽ  سوؽ في للمتعاملتُ ميزابؼ الطابعف، للأسعار العنيفة تقلباتلا تفادي 

  والتفاؤؿ التشاؤـ مدى على تتوقف والتي، التداوؿ عملية في تصرفاتهم بركم توقعات من عليها يتًتب وما أخبار أي
 ما فيشتًوف، للانفعالات أساسا ترجع التي التقلبات حدة كسر ىاـ في بدور تقوـ ،المجاؿ ىذا فيالأوراؽ ابؼالية  وسوؽ
، لو مبرر لا الذي للتفاؤؿ نتيجة زائد طلب أي يواجهوف وكذلك، للتشاؤـ نتيجة زائد عرض أنو خبرتهم بحكم يرونو

 يعاود الانفعالات وتهدأ الأمور تستقر أف وبعد، الأسعار في ابؼفاجئ وابؽبوط الارتفاع ىذا حدة كسر على ذلك ويساعد
 .الطبيعية أوضاعها فيالأسعار  تستقر أفإلى  بو القياـ سبق بؼا عكسية بعمليات القياـ البورصة في المحتًفوف



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
11 

  وذلك لضماف التداوؿ ، ابؼالية على مراقبة عمليات التداوؿ على شاشات الكمبيوتر الأوراؽسوؽ  إدارةتعمل
 . الأسعارفي  ؿ في السوؽ بذنبا بغدوث التلاعبالعاد

  من  إليو أدتوما ، وفي ظل التطورات ابؽائلة في ميادين الاتصالات وابؼعلومات في الوقت الراىن أبنيتهاوتتزايد
 .والدولية الإقليميةابؼالية  سواؽالأ زيادة التكامل والاندماج بتُ

فهي ، القومي الاقتصادضعف أو مدى قوة  على احقيقي مؤشراالأوراؽ ابؼالية  سوؽ أفنستنتج  قوبفا سب إذف
النمو  زيادة معدلاتإلى  يؤدي بفا، الاقتصادية ابؼختلفة الأنشطةإلى  وتوجيهها التي تعمل على بذميع ابؼدخرات الآلية

 . الاقتصادي
ابؼالية يوفر العديد  الأوراؽ طريق سوؽ التمويل عنفإف ، الكلي وابعزئي للاقتصاديتُفضلا عن دورىا بالنسبة 

 كما ىو موضح بابعدوؿ التالي:،  لتنافسية مقارنة بالتمويل البنكيمن ابؼزايا ا
 المالية مقارنة بالتمويل البنكي الأوراقالتمويل عبر سوق  أىمية :(1-1جدول )

 المقارنة أوجو التمويل البنكي المالية الأوراقالتمويل عبر سوق 
 التكلفة يتطلب تكلفة مرتفعة نسبيا تكلفة بفكنة سيما في ظل توفر كفاءة السوؽ بأقل

 للتمويل الأقصىالحد  ماؿ البنك رأسعلى  حد معتُ يتوقف كانت السوؽ واسعة  إذايوجد حد معتُ خاصة  لا
 الاندماج والاستحواذ تأثتَ أييوجد  لا الشركة يساعد في زيادة فرص الاندماج والاستحواذ أسهم إدراج

 مباشر على كفاءة  تأثتَيوجد  لا يساىم في زيادة كفاءة الشركة والإفصاح التزامات القيد
 الشركة

 الكفاءة التنظيمية

 تساىم في برديد القيمة العادلة للشركة من خلاؿ القيمة 
 السوقية

 تحديد قيمة عادلة للشركة تؤثر على القيمة العادلة للشركة لا

Source: A. Hussein, The role of Nile stock exchange in the development of small & mediumsized enterprises 
in Egypt, MPRA paper, no: 12364, available at web site : http://mpra.ub.uni-muenchen.de/12364. 

 الماليةالأوراق سوق  (تركيبةبنية ) 1-2
 الأصلنوع  أساسفقد يتم التصنيف على ، ابؼالية الأوراؽؽ ف سو تصني أساسهاىناؾ معايتَ متعددة بيكن على 

ومؤسسات التي تصدرىا الشركات  الأسهميتم تداوؿ  الأولىففي ، الدين أدواتابؼلكية وسوؽ  أدواتفنجد سوؽ ، ابؼالي
وتعرؼ  وابغكومة الأعماؿتصدرىا مؤسسات  وفي الثانية يتم تداوؿ السندات التي وتعرؼ بسوؽ الأسهم ، الأعماؿ

إلى  ابؼاليةالأوراؽ  سوؽ تقسم وعليو، الإصدارالتقسيم وفقا لطبيعة  شيوعا ىو الأكثرالتصنيف  أف غتَ بسوؽ السندات،
 .1(التداوؿ) ثانوية ) وسوؽالإصدار( أوليةسوؽ بنا  :قسمتُ رئيسيتُ

                                           
 . 125 ص:، 1998، الأردف، عماف، دار وائل للنشر، مبادئ الاستثمار الحقيقي والمالي، زياد رمضاف 1
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 للبيع في الشركات وسندات ابػزينة سنداتو الأسهم ابعديدة من  الإصداراتح وفيها يتم طر   :الأوليةالسوق  1-2-1
 الأعماؿبينما تطرح الشركات ومؤسسات ، العاـ الإنفاؽلتمويل ابػزينة سندات حيث تطرح ابغكومة ، الأولية سواؽالأ

الطلب  الإصدارابؼالية في سوؽ  الأوراؽبيثل عرض حيث ، 1عن طريق مؤسسات متخصصة في ذلك الأسهمالسندات و 
 . على الاستثمار

وىي بذلك تتيح ، ابؼالية للأوراؽوسيط بتُ ابؼستثمرين وبتُ ابعهات ابؼصدرة  الأوليةسوؽ تعد ال ونتيجة لذلك
تستفيد منها ابغكومات وابؼؤسسات  الأجلموارد مالية طويلة إلى  هاتحويلب وذلك، فرصا متعددة لاستثمار ابؼدخرات

حيث ، ابػاص أو ا للاكتتاب العاـمالية يتم طرحه أوراؽ إصدارومقابل برصيل تلك ابؼوارد يتم ، العمومية وابػاصة
 الإصداراتاقتناء  بينما يسمح بعمهور ابؼدخرين بدوف استثناء، اقتصاديتُ بؿددين أعوافيقتصر الاكتتاب ابػاص على 

 .2ابعديدة عن طريق الاكتتاب العاـ
الإصدارات ابعديدة من تساعد على تسويق  وجود مؤسسات مالية الإصداراتويتطلب التعامل في سوؽ 

 (التغطية)متعهدي الاكتتاب أو متعهدي التغطية أو تعرؼ ىذه ابؼؤسسات ببنوؾ الاستثمار ،والسنداتالأسهم 
(Underwriters) 3تتولى القياـ بالوظائف التالية، تعمل كوسيط بتُ ابؼدخرين وابؼستثمرين: 

 للتسويق إصدارىاابؼزمع الأوراؽ ابؼالية  من مدى قابلية التأكد   
 وبيكن ، بدا يسمح للشركة ابؼصدرة ابغصوؿ على التمويل ابؼطلوب، إصدارىاابؼقرر الأوراؽ ابؼالية  برديد سعر بيع

   الإصداراتبذلو في تسويق ىذه يعوضها عن المجهود الذي تابؼؤسسة الاستثمارية من برقيق دخل مناسب 
  من  أخرىبالاشتًاؾ مع بؾموعة أو  بنفسها إما، اراتالإصدبتوليها ضماف تغطية  ابعديدة الإصداراتتغطية

 تطرأ أفالتي بيكن  ،التقلبات منابؼالية  للأوراؽوعند قيامها بهذه ابؼهمة فهي برمي الشركة ابؼصدرة ، ابؼؤسسات ابؼالية
قامت ابؼؤسسة  إذابغض النظر عما  ،للشركة ابغصوؿ على ابؼبالغ اللازمة في الوقت المحدد أيضاوتضمن ، الأسعارعلى 

   من عدمو الأوراؽ بتصريف ىذه الاستثمارية
  ىذه العملية. مقابلابعديدة على ابؼستثمرين مقابل عمولة تتقاضاىا  الإصداراتكما تتولى مهمة توزيع 
  من خلاؿ ابؼفاضلة بتُ إصدار الأسهم أو السندات. ،بدائل التمويل ابؼتاحة بعهة الإصدار  اقتًاحفضلا عن 

                                           
 .21 :، صمرجع سبق ذكره، خلف فليح حستُ 1
 .18: ص، 2003، مصر، الإسكندرية، الدار ابعامعية، الماليةالأوراق  وتقييمتحليل ، العبد إبراىيمجلاؿ  2
 .102، ص: 2002، 21، دراسات في الاقتصاد والتجارة، جامعة بنغازي، ليبيا، المجلد سوق الإصدارات الأولية ،عبد السلاـ علي عطية 3
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 كاف   إذا والتي تقوـ بها الشركة نفسها، ابعديدة تتم دراسة للسوؽ الإصداراتنو قبل طرح أ إليو الإشارةبذدر  وما
والغرض ، جهة ذات اختصاص أي أو مؤسسات الاستثمار إحدىتكلف بها  أو، لديها خبراء في ىذا المجاؿ

 تسويقها. أو تصريفها وإمكاناتوخصائصها الأوراؽ ابؼالية  منها ىو برديد قيمة
  لتمكتُ  ،وتكشف فيها عن معلومات كافية ودقيقة، تبتُ وضع الشركة إصداركما تعد الشركة ابؼصدرة نشرة

 الأسهم نوع، مابؽا رأس، كاسم الشركة ونشاطها،  ابؼستثمرين من ابزاذ قرار سليم فيما يتعلق بقيمة الاستثمار
 إجراءات، الإصدارالغاية من ، شروط الاكتتاب ،الأسهم عددالقيمة الابظية للسهم ،، ابؼطروحة للاكتتاب
 ..وغتَىا. الاكتتاب والتغطية

الوسيلة التي برصل من خلابؽا الوحدات الاقتصادية على ابؼوارد ابؼالية لتمويل ىي  الأوليةالسوؽ فإف  وبالتالي
الأوراؽ ابؼالية  بيع بإعادة الأوليةابؼكتتبتُ في السوؽ  قاـ فإذا، وىي بذلك تعد بدثابة سوؽ الاستثمار ابغقيقي، استثماراتها

وتبعا لذلك فليس كل استثمار مالي يتم لتمويل استثمار ، مالي فلا يوجد استثمار حقيقي بل استثمار في السوؽ الثانوية
 . 1حقيقي

الذي يتم بطريقة  (حقوؽ ابؼلكية) ابؼاؿ رأسابؼشاركة في عن طريق  بطريقتتُ: الأوليةالسوؽ ويتم التمويل في 
 . 2 ابؼديونيةإما عن طريق و  ،(ابؼاؿ رأس(زيادة  غتَ مباشرةأو  (والاكتتاب الإصدار( مباشرة
وذلك باستخداـ ، رغبة ابؼؤسسة ابؼصدرةإلى  يرجع للاكتتابالأسهم طرح  قرار إف والاكتتاب: الإصدار 1-2-1-1

  يلي: ، كما3الطرح ابػاصأو  (الاكتتاب العاـ) الأوليالطرح العاـ 
ابعديد  الإصدارعملية  اويقصد به  Initial public offerings(IPOs)ػ يعرؼ ب :الأوليالطرح العام  1-2-1-1-1

وذلك ، شركة مسابنة عامةإلى  برويل الصيغة القانونيةأو  شركات ابؼسابنة العامة تأسيسوذلك عند  ،للورقة ابؼالية
اىتماما متزايدا  الأولية الإصداراتوتلقى ، ت ابؼستثمرين دوف استثناءآفئ وبعميع العادية للاكتتابالأسهم بطرح 
بسعر لم بودد  الإصداريقوـ ابؼصدر ببيع  الأولية الإصداراتففي ، التي برققها في بداية التداوؿ عليها الأرباحبسبب 

،  ابىصص بؼوظفيه الإصدارمن  الأكبرالقسم فإف  وبريطانيا وأبؼانيا أمريكا أسواؽ ففي، بعد ةفي السوؽ الثانوي
 . 4بابؼيزة ابؼعلوماتية الآخرينالذين يتفوقوف على  القدامىالأسهم كابؼدراء التنفيذيتُ وبضلة 

                                           
 .148: ص ،2010، 1، دار صفاء للنشر، عماف، الأردف، طالماليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق ، كاظم الدعميعباس   1
 . 532 ص:، دوف سنة نشر، مصر، دار ابؼعارؼ ابعامعية، النقود والمصارف والمال اقتصادات، مصطفى رشدي شيحة 2
 . 97 ص:، مرجع سبق ذكره، ةوالمنشات المالي الأسواق إدارة، ىندي إبراىيممنتَ  3
 .97ص:، 2012، الأردف، عماف، دار اليازوري للنشر، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، التميميارشد فؤاد  4
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 أف Rock (1986) ،Welch (1989) ،Aggarwal Krigman & Womack (2002) دراسات أثبتتقد و 
الابلفاض نوع  أف ذلك السبب في ويرجع، قيمتها ابغقيقيةقل من أبودد بؽا سعر  عادة ما الأسهممن  الأولية الإصدارات

بها ابؼستثمرين  نتيجة للميزة ابؼعلوماتية التي يتميز، بيلكوف ابؼعلومات الداخلية عن الشركة من التعويض للمكتتبتُ الذين لا
التي تتم من خلاؿ بنوؾ  الأولية الإصدارات فإف Carter & Manaster (1990) ػوفي دراسة ل، عنها الذي لديهم اطلاع

بؽا  قلأ تتم من خلاؿ بنوؾ ذات بظعة التي الإصدارات أففي حتُ ، بؽا عوائد وبـاطر منخفضة بذارية ذات بظعة عالية
تقييم  أف وىذا يعتٍ، الإصداربديلا بؼخاطر بظعة متعهد الاكتتاب قد تكوف  أفبفا يدؿ على ، أعلىعائد وبـاطر 

 .1للمصدر على استخداـ بظعتو ابؼكافأةيعتبر نوع من ، ابغقيقية قل من قيمتوبقيمة أ الإصدار
 مزايا عديدة نذكر منها: الأوليبوقق الطرح و 

  مصادر التمويل ابؼتعددةإلى  ابؼاؿ وصولا رأستوسيع قاعدة   
 وتعزيز الثقة بابعمهور الإفصاح إلزاميةبرستُ الصورة ابؼؤسسية للشركة من خلاؿ  إمكانية   
  للمؤسستُ مكاسب من خلاؿ تنويع بؿافظهم الاستثماريةبوقق   
 ابعديدة الإصداراتفي تصريف أكبر  مرونة. 

ومتطلبات  الإصدارنابذا عن تكلفة ، عبئا ماليا على الشركة الأوليقد يشكل الطرح العاـ  أخرىومن جهة 
فتًة زمنية  الأوليابؼعتمدة للطرح  الإجراءاتتتخذ كما ،  الشركة مكانتها التنافسية الذي قد يفقد، عن ابؼعلومات الإفصاح

 ظروؼ السوؽ.إلى  بالإضافة، علومات ودقتها في بياف التسجيلتتوقف على مدى جاىزية الشركة ومدى توفر ابؼ طويلة
ذلك يتم من خلاؿ عدة طرؽ من فإف ، ابعديدة الإصداراتفي تصريف  حالة الاستعانة بخدمة الوسطاء فيو 

 :2يلي بينها ما
 ابؼالية للاكتتاب العاـ وفق بموذج معتُ معد بؽذا الغرضالأوراؽ تقوـ الشركة ابؼصدرة مباشرة بطرح  أف . 
  الشركة ابؼصدرة تتحصل على  أفوميزة ىذه الطريقة ، كلو عن طريق مؤسسة استثمارية  الإصداريغطى  أفبيكن
ابؼؤسسة الاستثمارية على فرؽ التغطية بتُ السعر وبرصل ، ابؼاليةالأوراؽ  مباشرة ودوف التعرض بػسائر عند بيع أموابؽا

 . تدفعو للبنك ابؼالية للجمهور وبتُ السعر الذيالأوراؽ  الذي تبيع بو

                                           
دراسة من واقع سوق عمان للأوراق المالية ، دور الإصدارات الأولية من الأسهم العادية في تنشيط السوق الثانوي الأردني، قيس أديب الكيلاني، عماد زياد رمضاف 1

  .139، 138، ص ص: 2008، 6، عدد23مؤتة للبحوث والدراسات، بؾلد، (2006-1978) للفترة
 .115، 113، ص: 2002، 21، دراسات في الاقتصاد والتجارة، جامعة بنغازي، ليبيا، المجلد 21، مج سوق الإصدارات الأوليةعبد السلاـ علي عطية،  2
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  ابؼالية ابعديدة نيابة عنها  الأوراؽ إصداراتلقياـ بتوزيع لمؤسسة الاستثمار إلى  تعهد الشركة ابؼصدرة أفبيكن
الأوراؽ  خسائر نابصة عن عدـ بيع أيةابغالة تتحمل الشركة ابؼصدرة مسؤولية وفي ىذه ، مقابل عمولة وذلك دوف تغطيتها

 .الإصداراتقيامها بعملية توزيع ىذه إلى  بالإضافة، الأوراؽتبقى من ىذه  وقد تتعهد مؤسسة الاستثمار بشراء ما، ابؼالية
  وذلك عن طريق تكوين ، عن طريق بؾموعة من ابؼؤسسات الاستثمارية فيما بينها الإصداراتوقد تغطى

 .الإصداراتويكوف على بؾموعة متعهدي التغطية الالتزاـ بشراء بصيع ، بؾموعات بيع وتغطية
بؿددة من  أطراؼإلى  ابعديدة الإصداراتويقصد بو عملية بيع  :)الاكتتاب المغلق(الطرح الخاص 1-2-1-1-2

ة الاكتتاب مستثناة من شرط التسجيل لدى تكوف عملي حيث، وبدوجب صفقات خاصة والأفرادابؼؤسسات ابؼالية 
، الإصداربزفيض تكاليف  يسمح للشركة ابؼصدرة ابف، الأوليكما ىو ابغاؿ في الطرح العاـ  ابؼاليةالأوراؽ  ىيئة

الصغتَة  الإصداراتويناسب ىذا النوع من الاكتتاب ، بياف التسجيل الذي تتطلبو عملية الطرح العاـ إعدادوبذنب 
، ونتيجة لذلك تفقد الورقة ابؼالية جزءا من مرونتها في التسييل، تناسبا في حالة السندات وأكثر أسهماكانت   إذا

، من شروط التسجيل ىمن خلاؿ الطرح ابػاص معف الإصدار أفوطابؼا ، ابؼستثمر يدفع سعرا منخفضافإف  ومن ث
بهنبها الانكشاؼ على الشركات ابؼنافسة التي  ابف، عن ابؼعلومات والإبلاغ بالإفصاح الشركة ابؼصدرة غتَ ملزمةفإف 

 .1جديدة أوراؽ إصدارتنوي 
 عائد مقارنة على الأساس في يتوقف السند قيمة برديد فإف الشركات، سنداتابػاصة ب داراتصوبالنسبة للإ   

 بؼعدؿ مساويا يكوف الإصدار تاريخ في السند فائدة معدؿ فإف لذلك الإصدار، عند السائد بالعائد ابؼتوقع السند
 إحجاـ عليو يتًتب فإنو ذلك وخلاؼ تقريبا، الابظية و ابغالية القيمتتُ تساوي إلى يدفع بفا ،البديلة الفرصة فائدة
 فإف لذلك ونتيجة ،السندات سوؽ لاستقرار ملائمتتُ غتَ تُابغالت و كبتَا، إقبالا أو ابؼستثمرين قبل من الشراء عن

 أسعارىا فإف القدبية الإصدارات أما البديلة، الفرصة أسعار من قريبة بأسعار تباع السندات من ابعديدة الإصدارات
 .الابظية قيمتها عن الغالب في بزتلف

، البنك ابؼركزي يقوـ بطرحها في مناقصات لتحديد العائد وبالتالي سعر البيعفإف  سندات ابػزينةوفيما بىص 
إلى  وبعدىا تقدـ العروض، (القيمة الابظية للسند) وتاريخ الاستحقاؽ التي برتاجهاالأمواؿ حيث بردد وزارة ابؼالية حجم 

.غتَىا) ومستثمرين ... متُأشركات الت، صناديق التقاعد، البنك ابؼركزي من مؤسسات استثمارية (صناديق الاستثمار

                                           
 . 100، 99ص:  ص، مرجع سبق ذكرهد فؤاد التميمي، ارش 1
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،  )الأعلىوبالتالي السعر ابؼقبوؿ للسند (السعر ، الأدنىالتي بردد معدؿ العائد  وزارة ابؼالية إلى  كما تنقل ابؼعلومات،  أفراد
 .1الإصدارطلوب في كما بودد على ضوء العروض ابؼقدمة حجم الاقتًاض ابؼ

يقتضي ابغفاظ  فإف الأمر ابؼاؿ رأسادة يفي حالة ز  )الحق التفضيلي بالاكتتاب(: المال رأسزيادة  1-2-1-2
النسبة  بأسلوبابعديدة تطرح  الأسهم جل ابغفاظ على تركيبةومن أ، رغبوا في ذلك ما إذا على حقوؽ ابؼسابنتُ القدامى

حيث برسب عدد ابغقوؽ اللازمة لشراء سهم ، حقو حسب نسبة مسابنتو في الشركة يأخذبدعتٌ كل مساىم ، والتناسب
 :2واحد جديد وفق العلاقة التالية

 
 

ابغق في شراء سهم واحد  ةسهم قدبيأ 3كل حاملنو لأذلك يعتٍ فإف ، 3 عدد ابغقوؽ ىو أفافتًضنا  فإذا
 . جديد

 عن القيمة النظرية بغق الاكتتاب فتحسب وفق العلاقة التالية: أما
 
 
 

 سهم جديد.  إصدارثر على إ القيمة النظرية بغق الاكتتاب عن ابػسارة التي يتعرض بؽا كل سهم قدنً وتعبر
ف ونظرا ولأ، خلاؿ فتًة معينة بزتلف حسب شروط كل سوؽ نو قابل للتداوؿأ ومن خصوصية حق الاكتتاب

، بعتُ الاعتبار عامل الوقت في التسعتَ الأخذمع ، سعرىا يرتبط بكل من العرض والطلبفإف  ابغقوؽ مسعرة في البورصة
 الاكتتاب (يصبح يساوي صفرا عند نهاية فتًة الاكتتاب). إقفاؿحق الاكتتاب يفقد قيمتو عند  أفذلك 

تكوف  الأسهم إصدارعملية  أفذلك ، بالسوؽ الثانويةقل نشاطا مقارنة أ الأوليةالسوؽ  أف إلىوفي الأختَ نشتَ 
 الشركة. رأبظاؿكما تكوف في حالة زيادة  مدة حياة الشركة، خلاؿعادة مرة واحدة 

                                           
، ابعزائر، جامعة سطيف، غتَ منشورة، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية - حالة البورصات العربية - دور الإصدارات في استقرار الأسواق المالية، بوبربية إحساف 1

 . 4ص: ، 2018
 : اعتمادا على ابؼراجع التالية 2
 .9، 8ص ص: ، مرجع سبق ذكره، راىيم الكراسنةإب

 عدد ابغقوؽ = عدد الأسهم القدبية / عدد الأسهم ابعديدة

السعر ابعديد الذي يباع بو السهم  -القيمة النظرية بغق الاكتتاب = السعر القدنً للسهم 
 للمسابنتُ القدامى/ (عدد الأسهم القدبية + عدد الأسهم ابعديدة)
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التوقف  أف إذ، ابؼالية للنشاط ابؼالي للورقة الأولىابػطوة  تعد بدثابة الأوليةالسوؽ  أفسبق نستنتج  ومن خلاؿ ما
 الإصداراتبؿفزة ومنشطة بغركة تداوؿ  أخرى أسواؽ الذي يتطلب وجود الأمر، مرونة تسييلها عندىا يفقد الورقة ابؼالية

 .السوؽ الثانوية ىي التي توفر ابؼرونة والاستمرارية لذلك أفولاشك ، ابعديدة
بهري ، ابؼالية للنشاط ابؼالي للورقة الأولىوتعد ابػطوة ، سوؽ التداوؿ أيضاويطلق عليها  :السوق الثانوية 1-2-2

ابؼالية وللسوؽ   للأوراؽ بؿققة بذلك عنصر السيولة، الأوليةفي السوؽ  إصدارىاتي سبق ابؼالية ال الأوراؽالتعامل فيها على 
 . ككل

بهدؼ  ،الأوليةابؼالية التي صدرت في السوؽ الأوراؽ السوؽ التي تتداوؿ فيها  "بأنها  وتعرؼ السوؽ الثانوية 
ابؼالية على نفس حقوؽ  الأوراؽ يبوصل مشتً  حيث، 1مالية بديلة أوراؽالاستثمار في  دةلإعاأو  ابغصوؿ على السيولة

 .الأصليةبائع الورقة ابؼالية 
التي سبق إصدارىا في  ابؼالية الأوراؽيتم من خلابؽا شراء وبيع  التي ،التداوؿسوؽ  بدثابةالسوؽ الثانوية  وتعد
وسيلة من وسائل  بأيو الاستثمار ابؼختلفة من خلاؿ التقاء العرض بالطلب  أدواتتتحدد فيها قيم ، السوؽ الأولية

 . 2ابؼاليةالأوراؽ كما توفر ابؼكاف والقوانتُ اللازمة لتنظيم تبادؿ ،  الاتصاؿ
(سوؽ  الأوليةسعر الورقة ابؼالية في السوؽ  أفكما ،  الأوليةبالنشاط مقارنة بالسوؽ  وتتميز السوؽ الثانوية 
 أفيعتقد  سيدفع السعر الذي الإصدارفالذي يشتًي الورقة ابؼالية في سوؽ ، في السوؽ الثانوية أساسا) يتحدد الإصدار
للورقة  برصل على سعر مرتفع أفللشركة ابؼصدرة  أمكنوكلما ارتفع ىذا السعر ، حدده بؽذه الورقةتس ةالثانوي السوؽ

 . 3أصدرتهاابؼالية التي 
 4:الأسلوبتُ بأحد ةانويفي السوؽ الثويتم التعامل 

 أي، زيادة في سعره ولو كانت زيادة بؿدودة أيوبيعو بسرعة عند برقيق  بدعتٌ شراء السهم يسمى بابؼضاربة :الأوؿ
 . نو معرض للخسارةأ سريعة كما أرباحبرقيق إلى  ويسعى ابؼالك ،الأجلالتعامل ىنا قصتَ  أف

التي تقوـ الشركات ابؼصدرة ،السنوية  الأرباحانتظارا لتوزيع  أطوؿوىو شراء السهم والاحتفاظ بو لفتًة  الثاني:
 الزيادة في قيمة السهم كهدؼ وحيد بلإلى  ينظر فابؼستثمر في ىذه ابغالة لا، الأسهم بتوزيعها على بضلة للأسهم

 عائده وربحو.إلى 
                                           

 .16: ص، مرجع سبق ذكره، حسن السيسيصلاح الدين  1
 . 115 ص:، 2004، 1ط، الأردف، عماف، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، المالية الاستثمار في الأوراق، بضزة بؿمود الزبيدي 2
 .100: ص، 2013، مصر، الإسكندرية، دار التعليم ابعامعي، المالية والأسواقالنقود والبنوك  اقتصادات، بؿمود يونس 3
 . 55، ص: 2010، 1، منشورات وزارة الأوقاؼ والشؤوف الإسلامية، ابؼملكة ابؼغربية، طالأسواق المالية وأحكامها الفقهيةسليماف خنجري،  4
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 .نظمةقسمتُ رئيسيتُ بنا: السوؽ ابؼنظمة والسوؽ غتَ ابؼإلى  وتنقسم السوؽ الثانوية
تتميز بوجود مكاف ، تعرؼ بالبورصة ةجزء في السوؽ الثانوي أىموىي  :)البورصة( لسوق المنظمةا 1-2-2-1

 ،ابؼالية الأوراؽ إدراجتشرؼ على ستَىا وقبوؿ  بزضع لقوانتُ تنظيمية معينة، بؿدد يلتقي فيو ابؼتعاملتُ بالبيع والشراء
 . تكوف مسجلة في السوؽ أفابؼالية ابؼتعامل بها الأوراؽ وبحيث تشتًط في 

وىي بذلك توفر ، ابؼشتقة وأ التقليديةسواء  ابؼختلفة بأشكابؽاالأوراؽ ابؼالية  "سوؽ تتداوؿ فيوبأنها  وتعرؼ
، دؿالتبا بأعماؿالقياـ  ، من خلاؿمن برقيق رغباتهم والأفرادالتي بسكن الشركات والسماسرة والوسطاء  والأدواتابؼكاف 

 . ابؼالية الأوراؽلسوؽ  الأكبربسثل ابعزء ، 1ابؼبادلات وابؼعاملات بيعا وشراء بسهولة وسرعة ويسر إبساـ أو
 إدارتهايتولى  ،ابؼنظمةسواؽ عرفية ليس بؽا نظمها الربظية كالأأسواؽ وىي  :السوق غير المنظمة 2- 1-2-2

من خلاؿ شبكة اتصالات قوية  التعامل،ابؼالية بؿل  الأوراؽيتبادلوف فيما بينهم ابؼعلومات عن ، بؾموعة من الوسطاء 
التي تربط السماسرة  ،السريعة نتًنت والفاكس وابػطوط ابؽاتفية وابغواسيب وغتَىا من وسائل الاتصاؿالأ تتمثل في

السوؽ غتَ ابؼنظمة تعتبر فإف  الأساسلى ىذا وع، سعر أفضلبيكن للمستثمر اختيار  والتي من خلابؽا،  بابؼستثمرين
ابؼعاملات خارج البورصة وعن  أساسهايتم على ، 2تلك ابؼعاملات لإجراءابؼعاملات بدلا من كونها مكانا  لإجراء أسلوبا

   ةيسوؽ ابؼواز الأو  يطلق عليها ابؼعاملات على ابؼنضدة، طريق وسيط
حيث يتم برديد ، فنجد نظاـ ابؼزايدة ونظاـ التفاوض عن نظاـ تنفيذ الصفقات في السوؽ غتَ ابؼنظمة أما

ىذا وقد يتم التعامل في السوؽ غتَ ابؼنظمة على ، السعر وفق تفاوض واتفاؽ الطرفتُ وليس نتاجا لقوى العرض والطلب
من السوؽ  الأكبربينما ابعزء ، يعرؼ بسوؽ الصفقات ام إطارولكنها بؿدودة في  مالية مقيدة في السوؽ ابؼنظمة أوراؽ

 3. مالية غتَ مقيدة بالسوؽ ابؼنظمة أوراؽغتَ ابؼنظمة يتم على 
والذي قد ، الأسعارالارتفاع ابغاد في  أو للحد من التدىور آلياتعدـ وجود  سواؽالأ يؤخذ على ىذهما  و

حيث بيكن ،ابؼنظمة  سواؽالأ ىو عليو في لى عكس ماع ،بودث نتيجة غياب مؤقت في التوازف بتُ العرض والطلب
لتحقيق التوازف بتُ العرض  إضافيتُبائعتُ أو  دخوؿ مشتًين إلى غايةالتعامل في ورقة مالية معينة  إيقاؼالبورصة  لإدارة

                                           
 .11: ص، 2000، مصر، الإسكندرية، الفنية الإشعاعمكتبة ، بورصة الأوراق المالية، صلاح السيد جودة 1
 .7: ص، 1997، مصر، الإسكندرية، الدار ابعامعية للنشر، المالية الاستثمار في بورصة الأوراق أساسيات، بؿمد صالح ابغناوي 2
 .21 :ص، مرجع سبق ذكره، بؿمد بؿمود شلبي 3
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 ىذه زيادة ابؼخاطر الائتمانية فيإلى  تتوسط العمليات التي تتم في ىذه السوؽ إدارةكما يؤدي غياب ،  والطلب
 .1الأسواؽ

  قسمتُ بنا: السوؽ الثالث والسوؽ الرابعإلى  وتنقسم السوؽ غتَ ابؼنظمة بدورىا
ف كاف بؽم حق إو  ابؼنظمة الأسواؽ أعضاءتكوف من بيوت السمسرة من غتَ ت :السوق الثالث 1-2-2-2-1
كما ،  تكلفتها وسرعة تنفيذىا ابلفاضبتتميز تعاملات ىذه السوؽ ، 2الأسواؽ ابؼالية ابؼقيدة في تلك الأوراؽالتعامل في 

 أعضاءبسارس دورا منافسا للمتخصصتُ ، 3توفر للمتعاملتُ بعض ابؼيزات كمنحهم حق التفاوض في مقدار العمولة
 كما،  ابؼالية التي تديرىا البنوؾ بغساب الغتَالأوراؽ ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة وبؿافظ  يتعامل بها، السوؽ ابؼنظمة

بيوت السمسرة إلى  أوبالتالي تلج، بفثلتُ في السوؽ ابؼنظمة ليس بؽابعضا من بيوت السمسرة الصغتَة التي  فيهايتواجد 
 تعاملاتها. لإجراءالكبتَة في السوؽ الثالث 

التفاوض في مقدار العمولة التي  وإمكانية، ابؼعاملات وجود ىذه السوؽ السرعة في تنفيذ أسباب أىمومن 
 هف بظاسرة ىذأخاصة و ، درجة ابغصوؿ على بزفيضات مغريةإلى  بيوت السمسرة خارج البورصة أعضاءبوصل عليها 

يتطلب تقدنً  تعامل السماسرة مع كبار ابؼستثمرين ذوي ابػبرة العالية لا أفكما ،  من العمولة أدنىالسوؽ غتَ ملزمتُ بحد 
وسطاء البورصة على تزويده  للسمسرة يعمل تعمل اعتمادا على نظاـ معلوماتي، في حدود ضيقة إلا إضافيةخدمات 
 4.بالأوامر

اللذين ، الأغنياء والأفرادتتمثل السوؽ الرابع في ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة  :السوق الرابع 1-2-2-2-2
تتميز بسرعة تنفيذ ابؼعاملات ، ابؼالية دوف وساطة السماسرة للحد من العمولة الأوراؽيتعاملوف فيما بينهم في شراء وبيع 

تكوف  أعباءحيث يتقاضى ، الصفقة لإبساـوفي بعض ابغالات قد يتم الاستعانة بوسيط ، منخفضةوالصفقات وبتكلفة 
ابؼالية ابؼتداولة داخل البورصة الأوراؽ كما تشمل تعاملات ىذه السوؽ ،  قل بكثتَ من تكلفة وعمولة السمسرةأ

 وخارجها.
 
 

                                           
 .25ص:، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً قندوز 1
 .79: ص، 1999، مصر، الإسكندرية، منشاة ابؼعارؼ، المالية الاستثمار في الأوراق أساسيات، ىندي إبراىيممنتَ  2
 .23: ص، نفسو ابؼرجع  3
 .43: ص، 2002، مصر، الإسكندرية، 1ط، الدار ابعامعية، والمؤسسات المالية الأسواق، ربظية قرياقص، عبد الغفار حنفي 4
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 :1يلي يماالسوؽ الثانوية ف أبنية تتمثل :السوق الثانوية أىمية 1-2-3
 في تلك ابغالة  لأنو، ابؼالية الأوراؽ ابعديدة من الإصداراتسوؽ ثانوية يعتٍ صعوبة تصريف  عدـ وجود إف

 . تسهل من بسويل الاستثمار ابغقيقي أنها إلابالرغم من كونها بسثل استثمارا ماليا بحتا  نوإفوبالتالي ، يتعتُ الاحتفاظ بها
  قياـ  عدـإلى  يؤديمالية  أوراؽبحوزتهم من  فعجز ابؼستثمرين عن تسييل ما، ابؼالية الأوراؽتوفتَ السيولة بغاملي

 . ابؼالية التي يصعب تسييلها تنخفض قيمتها وترتفع درجة بـاطرتهاالأوراؽ ف، شركات مسابنة جديدة
  تطرح  أف مابؽا رأسقياـ السوؽ الثانوية بوظيفة تسييل الورقة ابؼالية يسمح لشركات ابؼسابنة التي ترغب في زيادة

 . للاكتتاب إصداراتها
 باستثمار  آخرينالبيع تسمح بؼدخرين  إعادةف عملية لأ، الأوليةمن ابؼدخرين مقارنة بالسوؽ  أكبر لعدد ةمتاح
 . بردث في فتًات قليلة وبـتلفة على مدار العاـ الأوليةالسوؽ  إصداراتبينما ، وقت أيوفي  أموابؽم
  رئيسي لتخفيض بـاطر  مبدأوالذي يعتبر ، مالية بـتلفة أوراؽكبتَة من   أعدادبرستُ التنويع الذي يشمل امتلاؾ

 المحفظة الاستثمارية.

  بفا ، قابلية للتسويق أكثر الأولية الإصداراتبهعل من ، نشيطة وذات كفاءة عالية سوؽ ثانوية وجود أفكما
 .الإصداراتبىفض من خطر ضماف تلك 

 . حد كبتَ بدورىا في الاقتصادإلى  بيكننا طرح تساؤؿ يرتبط، السوؽ الثانوية أبنيةوانطلاقا من 
وىل كثافة عمليات  ثر في الاقتصاد؟أالملكية )سوق التداول( وانتقال ة فهل لنشاط السوق الثانوي

 ؟النمو الاقتصادي تساىم فيالتداول 
تعتٍ بالضرورة زيادة  فهي لا، القطاعات الاقتصادية ابؼنتجة ليس بؽا مصلحة من ىذا النشاط أف ؾ من يرىىنا

 أيبيثل  التداوؿ في السوؽ الثانوية لا أفذلك ، ابؼاليةالأوراؽ  حجم ابؼدخرات الوطنية وزيادة عمليات الاستثمار في
بىدـ  لاوبحيث  خرلآبؾرد انتقاؿ للملكية من مستثمر  الأمر وإبما، يعد استثمارا حقيقيا الفعلي ولاالاستثمار إلى  إضافة

من  الأولية للإصداراتىو توفتَ السيولة  للسوؽ الثانويةدور  أىمفإف  خرالآوعلى ابعانب ، 2الاقتصاد بصورة مباشرة

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 .58، 57ص:  ص، مرجع سبق ذكره، بظتَ عبد ابغميد رضواف
 ص:، 2005، 1، 1المجلد، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية، مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات، بؿمد بن علي القلا

17 . 
M. Khon, Financial Institution & Markets, Mc Graw hill, Inc, New York, 1994, p: 453.  

 . 80 ص:، 1999، الأردف، عماف، دار ابؼستَة للنشر، الاستثمار، خالد وىيب الراوي 2
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  فإذا، سيولة نقدية متى رغب ابؼستثمر في ذلكإلى  برويلهاابؼالية و الأوراؽ تداوؿ ىذه  لوذلك بتسيي، والسنداتالأسهم 
ذلك يرفع من قيمة ىذا فإف ، تنافسية وبأسعاربو في مدة قصتَة  ابؼالية قابلا للتصرؼالأوراؽ كاف الاستثمار في 

ضعف السوؽ الثانوية  أففي حتُ ، الأخرىمقارنة بالاستثمارات الأوراؽ وبالتالي يرفع من ابؼردود النسبي بؽذه  ،الاستثمار
ابؼاؿ  لرأسوبالتالي تكاليف مرتفعة ، الطلب عليها وبالتالي ابلفاض ،ابؼالية للأوراؽيتًتب عليو ابلفاض ابؼردود النسبي 

ومن ىنا تعتبر السوؽ الثانوية ، 1الاقتصاد مصلحةوىو ليس من  ويقلل من ابغوافز على الاستثمار في ابؼشاريع ابعديدة
ت آابؼدخرات ابؼتوفرة على ابؼنش تساىم في بزصيص لأنها، تعبئة ابؼدخرات بػدمة النشاط الاقتصادي في عاملا أساسيا
ابؼالية جاذبية تعمل على استقطاب  الأوراؽ بقاح السوؽ الثانوية وزيادة نشاطها يضفي على أفكما ،  ابؼستحقة بؽا

ابؼستثمرين وتفاعلهم مع  إقباؿزيادة إلى  يؤدي حيث ،للإصدارات الأوليةوىذا ينعكس ابهابيا على السوؽ  ،ابؼدخرين
أو  مرة لأوؿسواء كانت شركات جديدة تؤسس ، ابعديدة والاكتتابات الإصداراتابؼتمثلة في  الأوليةعمليات السوؽ 

شركات  وتأسيس إنشاءيعظم فرص  أفنو أوىذا من ش 2،الإنتاجيةمابؽا لتطوير عملياتها  رأسشركات قائمة تسعى لزيادة 
 على حصيلة النشاط الاقتصادي. أثرهوبالتالي ينعكس  ،ابؼاليةالأوراؽ  سوؽ إليوتسعى  وىو ما، مسابنة جديدة

 مشاريعها لإقامة ،لمشروعات وابغكومات في ابغصوؿ على احتياجاتها من التمويلوسيلة ل الإصدارسوؽ ف إذا
ابؼالية من التصرؼ في الأوراؽ بسكن بضلة  أخرىوجود سوؽ  تكتمل دوف ىذه ابؼهمة لا كما أف،  لتوسيع استثماراتها أو

على قرار توظيف  إقداموابؼدخر وقبل  أفذلك ، توفره السوؽ الثانوية بسهولة وفي الوقت ابؼناسب وىو ماالأوراؽ  تلك
 عند ابغاجة لذلك. أخرىمرة  أموالووتسييل  ،ابػروج من ىذا التوظيف إمكانيةبعتُ الاعتبار مدى  يأخذنو إف ،أموالو

   والثانوية الأوليةسوؽ الطرح التساؤؿ الذي يتعلق بطبيعة العلاقة بتُ  ناوانطلاقا بفا سبق بيكن
 ؟الأوليةالسوق الثانوية بديلا للسوق  أن أمفهل ىي علاقة تكاملية 

 السوق الأولية والسوق الثانويةبين  كامليةتالعلاقة ال 1-2-3
حيث ىناؾ ، امقوماتهو الأوراؽ ابؼالية  يكتمل البناء ابؼؤسسي لسوؽ  الإصدارسوؽ إلى  سوؽ التداوؿ بانضماـ

فما يتحقق في السوؽ الثانوية من ، وليس بديلا عنها الإصدارفسوؽ التداوؿ في خدمة سوؽ ، علاقة تبادلية بتُ السوقتُ
 إضفاءذات الكفاءة والقدرة على  ثانويةفالسوؽ ال، الأوليةالابهابي في عمليات السوؽ  أثرهيظهر  مستويات نشاط مرتفعة

عن طريق  ،على توجيو مدخراتهم بكو الاستثمارالأفراد  تعمل على تشجيع، السيولة والربحية على الورقة ابؼالية ابؼتداولة

                                           
 . 448 ص:، 1997، مصر، الإسكندرية، الدار ابعامعية للنشر، المالية الاستثمار في بورصة الأوراق، بؿمد صالح ابغناوي 1
  :، مقاؿ متاح على ابؼوقع الالكتًوني 5ص: ،دور أسواق الأوراق المالية في التنمية الاقتصادية أسار فخري عبد اللطيف، 2

http://www.noorsa.net/files/file/d3e9_48.pdf 
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 وزيادة حجم إصداراتهافي تغطية  الأوليةبقاح عمليات السوؽ  أفكما ،  ابؼالية للأوراؽجديدة  إصدارات ةيبأالاكتتاب 
 أف أي، التداوؿ ابؼتحققة أحجاـينعكس ابهابيا على نشاط السوؽ الثانوية في شكل زيادة  ،في عملياتهاالأفراد  مشاركة
  فإذا، الأوليةمن السوؽ  أىمكثتَة   أحيافالسوؽ الثانوية في  أفغتَ ، الأخرىالسوقتُ مرتبط بنجاح السوؽ  إحدىبقاح 

فمن دونها ، ف السوؽ الثانوية ىي التي توفر عامل السيولة لذلك الائتمافإف، بسنح ابؼقرضتُ الائتماف الأوليةكانت السوؽ 
نو في بعض ابغالات قد يكوف تطور السوؽ أكما ،  الاحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاقهاإلى  الإصداراتبضلة  يضطرقد 

 الأدواتعلى شراء  ابؼستثمرين أقدـبؼا  الأختَةفلولا ىذه  ،لم تتطور معو وفي نفس الوقت السوؽ الثانوية صعبا ما الأولية
فالسوؽ  إذف، واستمرارىا أوليةولو لم يكن ىناؾ سوؽ ثانوية لكاف من الصعب تصور وجود سوؽ ، ابؼالية ابؼصدرة
 .الأوليةللسوؽ   أساسيةالثانوية ركيزة 
زيادة حجم التداوؿ وبرقيق مستويات نشاط ليس الأوراؽ ابؼالية  ابؽدؼ من وجود سوؽفإف  سبق ناء على ماوب

تقوـ بتسييل الورقة ابؼالية  ،ابؼستثمر صورة عن وجود سوؽ ثانوية إعطاءابؽدؼ من ذلك  وإبما، قياسية في سوؽ التداوؿ
 . وتوفر النقد بغاملها

، الأولية ابؼستقطبة من خلاؿ السوؽالأمواؿ بحجم  وإبمايقاس بكثافة حجم التداوؿ  بقاح السوؽ لا أفكما 
 أو ،الإنتاجيسوؽ العمل إلى  مرة لأوؿشركات جديدة تدخل  لتأسيسالأمواؿ وقدرة السوؽ على جذب ابؼزيد من 

بدا يساىم في خدمة التنمية  ،الإنتاجيةلتتمكن من توسيع طاقتها  أموابؽالتوسيع الشركات القائمة بزيادة رؤوس 
 .الاقتصادية

 المالية الأوراق عمليات سوق 1-3
 ،ابؼالية للأوراؽوبذلك يصبح ابؼستثمر ابؼالك القانوني ، يقوـ السمسار بتسوية ابؼعاملات  الأوامربعد تنفيذ 

 من العمليات بنا: أساسيتُللمستثمر واستلاـ ابؼبلغ وفق نوعتُ الأوراؽ ابؼالية  حيث يتم تسليم
على التعامل نقدا والتسليم  تنصب، الآنيةأو  الفورية ياتبالعمل أيضاوتسمى  العمليات العاجلة: 1-3-1

يتحمل فيها الوسيط مسؤولية التنفيذ ، قبل افتتاح ابعلسة التالية للتداوؿ الأقلابؼالية بؿل التعامل على  للأوراؽالفوري 
وىو السعر الذي يقبل بو ، وفقا لسعر السوؽ ابغالي آنييتم بدوجبها البيع والشراء بشكل ، السريع والدقيق للصفقة

 . 1ي والبائعابؼشتً 

                                           
 .444 ص:، 2006، الأردف، عماف، دار وائل للنشر، دروس وتطبيقات، المالية الإدارة، يوسف قريشي، لياس بن ساسيإ 1
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 وىو ما الأمر إصدارعند  ماإ ،الوسيطإلى  الأسهم بتسليم الأسهم وفي ىذا النوع من ابؼعاملات يقوـ مالك
  الصفقة وإبراـ الأمربعد تنفيذ  وإما ،الأسهمأسواؽ تشتًطو بعض 

 الأسهملكي يقوـ وسيط البائع بتسليم ، السوؽ إدارةوفي كلا ابغالتتُ يتم عمل التًتيبات اللازمة من قبل  
 .1بالنسبة لتسليم الثمن الشيءنفس ، ابؼشتًيإلى  الذي يقوـ بدوره بتسليمها ،وسيط ابؼشتًيإلى  ابؼباعة

الكمية ابؼراد ، السعر، من خلاؿ برديد النوع، السندأو  ابؼتعلقة بالسهم الأمورمن توضيح  لابد في ىذه العمليةو 
وتبقى ، والسند وبياف ابغقوؽ التي يتمتع بها حامل السهم، نسبة الفائدة، السند إصدارتاريخ ، الأسهمشرائها من 

تكوف قد انتهت مدة  ،جلسة من جلسات البورصة آخرففي  ،سارية ابؼفعوؿ حتى نهاية ابؼدة المحددةالعمليات العاجلة 
 العمليات العاجلة.

، عليها الأرباحجل برصيل توزيعات من أ ابؼالية الأوراؽتفاظ بالاح السوؽ العاجلة لسببتُ:إلى  ويلجأ ابؼتعاملتُ
وفرصة للمشتًي في حاؿ الأسعار  الذي بيثل فرصة للبائع في حاؿ ارتفاع، بقصد الاستفادة من الوضع ابغاليأو 

 .2الأوراؽ ابؼاليةللمضاربة في سوؽ  الأنسبوبالتالي يعتبر ، ابلفاضها
 فنجد منها:الأوراؽ ابؼالية  وتتعدد العمليات العاجلة في سوؽ

 .التي يقوـ العميل فيها بتسديد قيمة مشتًياتو نقدا وىي :العمليات النقدية 1-3-1-1

البيع برز عملياتها ومن أ، بتُ ابؼستثمر والسمسار بائتمافوىي التي تتم :  نقديةالغير  العمليات 1-3-1-2
 على ابؼكشوؼ والشراء ابؽامشي.

 بأنوويعرؼ ، الأسهموسيلة من وسائل ابؼضاربة ب ىوو :  المكشوف )البيع القصير(البيع على  1-3-1-2-1
بكو الأوراؽ ابؼالية أسعار  في حالة ابذاه الأرباحلتحقيق  ابؼالية الأوراؽ ؽن في سو ابؼستثمري إليها أيلجالتي  الآليات إحدى

 ىو شراء الأرباحالسبيل لتحقيق  أفالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ كاف الاعتقاد السائد لدى معظم ابؼتعاملتُ في  فإذا، الابلفاض
 أفضلفإف ، في ابؼستقبل الأسهمأسعار  كاف من ابؼتوقع ابلفاض  إذا وأما، في ابؼستقبل أسعارىاالتي يتوقع ارتفاع  الأسهم

بيع على ابؼكشوؼ نو وفي ظل الإف، 3البقاء خارج السوؽ لتجنب برقيق ابػسائر ىي نابؼستثمري إليها الطرؽ التي يلجأ
، في السوؽالأوراؽ ابؼالية أسعار  توقعوا ابلفاض ما إذا الأسلوباستخداـ ىذا إلى  ف،حيث يلجأ ابؼضاربو بودث العكس 

بيتلكونها  مالية لا أوراؽحيث يقوـ ابؼضاربوف ببيع ، الأسعارمن حركة ابؽبوط في  رأبظاليةوذلك بهدؼ برقيق مكاسب 

                                           
 . 669 ص:، 2005، الرياض، دار كنوز اشبيليا للنشر، المعاصرة أحكام التعامل في الأسواق المالية، مبارؾ سليماف بن بؿمد اؿ سليماف 1
  .185، 184ص:  ص، 2011، دار الفكر ابؼعاصر، بتَوت، لبناف، المالية من منظور إسلاميالأوراق  بورصة، البرواري إسلاـشعباف بؿمد  2
 . 41: صمرجع سبق ذكره، ، عبد الكرنً قندوز 3
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ث القياـ بشرائها من السوؽ بعد ، وأتعابمقابل عمولة  آخرينبعد اقتًاضها من مستثمرين وذلك  بسعرىا السوقي أساسا
شرائها بغرض سداد  إعادةابؼقتًضة وتكلفة الأوراؽ ابؼالية  حيث بيثل الفارؽ بتُ صافي قيمة بيع تلك، ينخفض سعرىا أف

 .1الأداةالتي تتحقق للمضاربتُ باستخداـ تلك  الرأبظالية الأرباح ،ىذا القرض
ينخفض سعرىا  أف أملعلى  ،ابؼقتًضةالأوراؽ ابؼالية  البيع على ابؼكشوؼ ىو عملية بيعفإف   خرآوفي تعريف 

  2مالكهاإلى  وإعادتهاالتي باعوىا الأوراؽ ابؼالية  ابلفض السعر قاـ ابؼتعاملوف بشراء فإذا، لاحقا
 آخرينيقتًضها من وسطاء  أو ،من السوؽ الأجلوفي ىذه ابغالة قد يشتًي البائع الورقة ابؼالية عند حلوؿ  

يضع البائع  أفعلى ، في وقت متفق عليو بإعادتهابحيث يبقى ملزما ابذاه الوسيط ابؼقرض للورقة ابؼالية ، ابؼشتًيإلى  لتسلم
 3قابلها نقدا لدى ابؼقرض كضماف.ي ما

 :4يلي ن عادة عند البيع على ابؼكشوؼ مايستهدفها ابؼستثمريالتي اؽ ابؼالية الأور  ومن
  خاصة  ،ابؼالية أوراقهانتيجة بؼضاربة ابؼستثمرين على  أسهمهاابؼاؿ الصغتَ والتي ارتفعت  رأسالشركات ذات

  تلك التي يصعب تقييمها
 القطاع  أداءعن متوسط  أو ،السهم عن معدلات بمو الشركات ابؼشابهة الشركات التي ترتفع فيها معدلات ربح

  إليوالذي تنتمي 
 الشركات التي تبيع بضائع غتَ جيدة   
  منافسة في بؾابؽا أخرىتعاني من وجود شركات  بدأتالشركات التي   
 لنقدية السالبة)الشركات التي تعاني من خلل في مراكزىا ابؼالية(مثل القوائم ابؼالية ذات التدفقات ا   
 .الشركات التي تعتمد بصورة كبتَة على منتج واحد فقط 

 :5البيع على ابؼكشوؼ وبناإلى  ىناؾ سببتُ رئيسيتُ للجوء: المكشوفالبيع على إلى  اللجوء أسباب  -1
في ابلفاض سعر الورقة ابؼالية ب عند التوقع تتم  ،وىي الاستخداـ الغالب للبيع على ابؼكشوؼالمضاربة:  1-1

فإف  ،في حالة ارتفاع سعر الورقة في السوؽ أما ،الأرباحوبرقيق الأسعار  وبالتالي الاستفادة من فروؽ السوؽ
 بيعها وقت اقتًاضها. من سعر أعلىابؼضارب سيحقق خسائر نتيجة شرائو الورقة بسعر 

                                           
 . نفسوابؼرجع  1
 . 266 ص:، 1999، 1ط، الأردف، عماف، دار النفائس، المالية الأسواق أحكام، صبري ىاروف بؿمد 2
 .45: ص، 2010دار ابؼستَة للنشر، عماف، الأردف، ، الاستثمار بالأدوات المالية تحليل وإدارة، أسامة عزمي سلاـ، ارشد فؤاد التميمي 3
  .41 ذكره، ص:مرجع سبق عبد الكرنً قندوز،  4
 .44: ص ابؼرجع نفسو،  5
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حيث تساعد ، الورقة ابؼاليةأسعار  من ابذاه حركة تأكدهابؼستثمر في حالة عدـ  إليهايلجأ )التغطية(:  التحوط 1-2
وبالتالي بذنب ابؼخاطر عن طريق ، عملية التغطية على بضاية ابؼستثمر من خطر ابلفاض سعر الورقة ابؼالية في السوؽ

 .أخرى أطراؼإلى  برويلها
 أساسيةمراحل  وفقابؼقتًضة الأوراؽ ابؼالية  عملية بيع تتم:  عملية البيع على المكشوف إتمامل مراح -2

 1:وىي
من ابؼستثمر  أمرىذه ابؼرحلة عند تلقي السمسار  تبدأوبيعها في السوق: الأوراق المالية  مرحلة اقتراض 2-1

ابؼرتبطة  الإجراءاتتولى السمسار كافة ي، توجد بحوزتو بيتلكها ابؼستثمر ولا التي لاالأوراؽ ابؼالية  برغبتو في بيع عدد من
بيلكونو  ما إقراض(بغساب عميلو) من ابؼستثمرين الراغبتُ في الأوراؽ ابؼالية  باقتًاض تلك حيث يقوـ ،الأمربتنفيذ ىذا 

 يلي: تتمثل ىذه ابعهات فيما، مالية أوراؽمن 
 في حسابو ابػاص الأوراؽ ابؼالية  بيتلكو ىذا السمسار من رصيد من تلك ما 
 أو(مقابل عمولة الأوراؽ بيتلكونو من رصيد من تلك  ما إقراضحد عملاء ىذا السمسار الذين يرغبوف في من أ 

 عائد) 
 ا من تلك الورقة ابؼالية حد عملائو بيتلك رصيدأأو  آخربظسار إلى  السمسار قد يلجأ 
 القصتَ. الأجلترغب في بيعها في  ولاة الأوراؽ ابؼالي من تلك احد ابعهات التي تتملك رصيدأ 
 وغتَىم. ... صناديق الاستثمار أو ابؼستثمر ابؼؤسسي مثل صناديق ابؼعاشات 

حصيلة عملية البيع في  وإيداع ،ابؼقتًضة بقيمتها السوقيةالأوراؽ ابؼالية  بيع تلك أمريقوـ السمسار بتنفيذ 
وذلك كضماف  ،جزء من بشن الصفقة في حسابو لدى السمسار بإيداعيقوـ ابؼستثمر  أفوذلك بعد ، حساب ابؼستثمر

 العملية. لإبساـ
يعتبر الرصيد النقدي الذي  مرحلة احتفاظ المستثمر برصيد البيع في حسابو الخاص لدى السمسار: 2-2

ابؼقتًضة والتي تم الأسهم شراء  إعادةبدثابة ضماف لالتزاماتو ابػاصة بضرورة ،يودعو ابؼستثمر في حسابو قبل تنفيذ العملية 
وقبل تغطية ىذا ، قتًضة والتي تم بيعها في السوؽ بصورة كبتَةففي حالة ارتفاع سعر الورقة ابؼالية ابؼ، بيعها في السوؽ

يطلق  وىو ما، ابؼالية للأوراؽمع القيمة السوقية  ليتلاءـالسمسار يطلب من ابؼستثمر زيادة قيمة الضماف فإف  الوضع
 عليو التسوية بحسب السوؽ.

                                           
 .47، 46 :ص ص، نفسوابؼرجع  1
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تتجدد  أو مفتوحة ابؼدةبأنها الأوراؽ ابؼالية  إقراضتتسم عقود : الأوراق المالية شراء إعادةمرحلة  2-3
ابؼالية بؿل  للأوراؽابؼالية تبعا للتغتَ في القيمة السوقية  اتويتم التجديد بصفة يومية مع خاصية تعديل الضمان، باستمرار

الأوراؽ ابؼالية  من إقراضوتم  حالتتُ يتم فيهما شراء ما وفي ىذا الصدد يوجد، تتم التسوية بحسب السوؽ أي، البيع
 رض وبنا:بغرض تسليمها للمق

 بدا بيكنو من برقيق ما،وتتم بدبادرة من ابؼستثمر وذلك عندما ينخفض سعر الورقة ابؼالية في السوؽ  :الأولى
قل من سعر بيعها عند أمن السوؽ بسعرىا السوقي(الأوراؽ ابؼالية  حيث يقوـ بشراء نفس العدد من، أرباحيستهدفو من 

 . والعمولات الأتعاببعد خصم  أرباحابؼقرض والاحتفاظ بدا حققو من إلى  وإعادتها ،الاقتًاض)
 ،الإقراضالسمسار الذي تولى تسهيل عملية  إخطارعن طريق  الإقراضعقد  إنهاءوفيها بهوز للمقرض  الثانية:

حينها يكوف ، مالية أوراؽتم اقتًاضو من  ما ةبإعادستثمر ابؼقتًض بؼاوفي ىذه ابغالة يلتزـ ، الاستدعاء بقابليةبدا يسمى 
ابؼستثمر ابؼقتًض  يقتًض أو، مالية من السوؽ بالسعر ابغالي أوراؽما اقتًضو من  شراء إماثمر خياراف وبنا: لدى ابؼست

وفي ابغالات التي يصعب على ابؼستثمر ، آخرابؼقرض وذلك من مقرض إلى  بإعادتهاابؼلزـ  الأوراؽنفس العدد من 
نفس  شراء إلافما عليو ، كما في حالة الضغط على الشراءالأوراؽ ابؼالية   تتوفر لديو ىذه آخرمقرض  إبهادابؼقتًض 

 خسائر.أو  أرباحبغض النظر عن برقيق  ،ابؼقتًضةالأوراؽ ابؼالية  الكمية من
 من لكميةنفس ا يقوـ بشراء أفبهوز للمقرض ، في الوقت المحددالأوراؽ ابؼالية  إعادةلم يستطع ابؼقتًض  وإذا

 إضافيةنفقات  أيةويظل ابؼقتًض مسؤولا عن ، باستخداـ الضمانات ابؼالية المحتجزة في حساب ابؼقتًضالأوراؽ ابؼالية 
 . قيامو بتنفيذ عملية الشراء أثناءيتحملها ابؼقرض 

كافة ابغقوؽ ابؼتًتبة إلى   بالإضافة، التي قاـ باقتًاضهاالأوراؽ ابؼالية  إعادةابؼستثمر ابؼقتًض مسؤولا عن  ويبقى
يلتزـ ابؼستثمر ابؼقتًض  إذ، ابعديدة في حالات التجزئة الأسهم وكذلك مراعاة عدد، عنها مثل التوزيعات النقدية والورقية

 في نهاية التعاقد عند تسليم الإضافية عباءالأبحيث يتم سداد ، التي قاـ باقتًاضهاالأوراؽ ابؼالية  ما يعادؿ عدد بإعادة
 ابؼقرض. إلىالأوراؽ ابؼالية 
 بإعادةالسمسار يقوـ أو  الوسيط أف أي، الأجلالبيع على ابؼكشوؼ متاجرة بابؼراكز القصتَة  تعتبر عملية إذف

ابؼشتًي في إلى  تسليمها أو، ابؼقرضإلى  وإعادتهابؿل التعامل من السوؽ  الأسهم من خلاؿ شراء تغطية مركزه لاحقا
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والربح ابؼتحقق ىو الفرؽ بتُ سعر الشراء وسعر ، ابؼستثمر غطى مركزه القصتَ أفوفي ىذه ابغالة يقاؿ ، ابؼوعد ابؼتفق عليو
 .1البيع

 كمايلي:شركة السمسرة من طرؼ البائع  أو  ابغفظ أمتُلدى  إيداعووبتم حساب قيمة ابؽامش ابؼبدئي ابؼطلوب 
 
 

 :2شكل يوضح مراحل البيع على ابؼكشوؼيلي  وفيما
 مراحل البيع على المكشوف (:1-1شكل )

 
 .43 ص:، مرجع سبق ذكره، قندوز عبد الكرنًالمصدر:

 

ن نتيجة استخداـ تقنية البيع التي قد يتعرض بؽا ابؼستثمري ىناؾ العديد من ابؼخاطر: مخاطر البيع على المكشوف -3
 3يلي: ما أبنهالعل  ،على ابؼكشوؼ

  ابؼالية الأوراؽ لأسعاربـاطر الارتفاع العاـ   
 ابغد الذي استهدفو الأسعار  فيو لم تبلغمن قبل السمسار في الوقت الذي الأوراؽ ابؼالية  بـاطر استدعاء

الأوراؽ ابؼالية  شراء إعادةإلى  ابؼضارب يضطروبالتالي ، ي برقق فيو الورقة ىامش ربح بسيطفي الوقت الذأو ، ابؼستثمر
كوف سعرىا في السوؽ مرتفعا عن السعر الذي ي أفمن ذلك  والأخطر، للمقرض (السمسار) مهما كاف سعرىا لإعادتها

                                           
 . 265: ص، مرجع سبق ذكره، بؿمود بؿمد الداغر 1
 .43 ص:، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً قندوز 2
 . نفسوابؼرجع  3

نسبة ابؽامش ×السعر ابعاري  ×ابؽامش ابؼطلوب = عدد الأسهم   
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حقوؽ مالية اكتسبتها الورقة ابؼالية  أيةالتزاـ ابؼقتًض برد إلى  بالإضافة، بفا يعتٍ تعرض ابؼقتًض بػسائر مؤكدة، تم بو
  خلاؿ فتًة الاقتًاض

  الشراء من جانب ابؼقتًضتُ إعادةبـاطر ارتفاع سعر الورقة ابؼالية بسرعة نتيجة كثرة عمليات   
 َخاصة في  ،تًضةكما ىو متوقع بعد بيع الورقة ابؼالية ابؼق  ،بـاطر عدـ ابلفاض سعر الورقة ابؼالية في وقت قصت

 . ظل وجود بـاطر احتماؿ استدعاء السمسار للورقة ابؼالية
  يتحملها ابؼقتًض عندما تكوف توقعات ابؼستثمر في غتَ  أفللخسائر التي بيكن  أقصىبـاطر عدـ وجود حد
تكلفة تتجو بكو الارتفاع فتكوف حينها ابػسائر مضاعفة (خسائر البيع وخسائر برمل  أف للأسعارفيمكن ، بؿلها

الفوائد إلى  بالإضافة ،من السعر الذي باع بوأكبر  بسعرالأوراؽ ابؼالية  شراء إعادةإلى  حيث يضطر ابؼستثمر، الاقتًاض)
 التي تدفع للسمسار. الأوراؽ ابؼالية  ن عملية اقتًاضعابؼدفوعة 
 تذبذب إلى  كونها تؤدي،  ابؼاليةالأوراؽ أسواؽ تقنية البيع على ابؼكشوؼ تهدد استقرار  فإف علاوة على ذلك

 أسهم من خلاؿ شراءالأسعار  على الصعود من بؿاولة رفع بؼضاربتُايقوـ بو  بفضل ما ،الأسعار على مستوى حاد
نو يقلل من كما أ،  تبعا لقانوف العرض والطلب أسعارىاوالذي يرفع من  ،على ابؼكشوؼ أسهمهاالشركات التي بيعت 

بهعل ابؼقتًضتُ البائعتُ غتَ قادرين  ،الأسعار لارتفاع الكبتَ فيقرضتُ لوبالتالي يعرض ابؼ، في السوؽ الأسهم وجود تلك
من طرؼ كل  2008العابؼية  الأزمةالتعامل بالبيع على ابؼكشوؼ خاصة بعد  منعلذلك تم فرض ، على الشراء والتسديد

 . 1بلجيكا، ياسبانإ، يطالياإ، فرنسا، تركيا، اليوناف، ابعنوبيةكوريا ،  من بريطانيا
 :2يلي فيما إبهازىابيكن : البيع على المكشوف أىمية -4
  كما يعمل على تثبيت ،  للأسهمبوافظ البيع على ابؼكشوؼ على العلاقة بتُ القيمة السوقية والقيمة ابغالية
وعند برقق ، بعمليات البيع على ابؼكشوؼ اقامو ، السوقية ستنخفض الأسعار  أفما اعتقد ابؼضاربوف  فإذا، السوؽ

وذلك لتغطية  ،كما يدخل ابؼضاربوف في نفس الوقت للشراء،  أسهمهمبيع إلى  سيندفعوف نهمفإ السعر  وابلفاضتوقعاتهم 
 . وبالتالي بضاية القيم السوقية من ابؽبوط، عملياتهم وإبساـابؼكشوفة  مراكزىم
 وفي الأسهم نفس أسعار  روؽ بتُفعند وجود ف، يساعد البيع على ابؼكشوؼ على القياـ بعمليات ابؼراجحة

 . العملية في السوؽ ابؼنخفضة لإبساـابؼرتفعة والشراء  الأسواؽ نو بيكن البيع على ابؼكشوؼ فيفإ، بـتلفة ؽاأسو 

                                           
في العلوـ ، أطروحة -دراسة مقارنة-والتحرير المالي الصناعة المصرفية التقليدية والصناعة المصرفية الإسلامية في مواجهة تحديات اللاوساطة المالية، باباس منتَة 1

 .112، ص: 2016 -2015، ابعزائر، جامعة سطيف، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ،  الاقتصادية
 .316 ص:، مرجع سبق ذكره، بؿمد صالح جابر 2
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  وذلك عن طريق التغطية والتحوط، من بضاية نفسو من خطر ابػسارة جلالآيتمكن ابؼستثمر من خلاؿ البيع 
تصبح السوؽ  أحياناولكن ، عند ارتفاع السعر معينة لغرض بيعها في ابؼستقبل أسهماوف تً بعض ابؼستثمرين يش أفذلك 

من  أسهم وذلك ببيع، ستنخفض أـستًتفع الأسعار  كانت  إذابفا بهعل ابؼستثمر غتَ قادر على برديد ما  ،غتَ مستقرة
ربحو من عملية البيع على ابؼكشوؼ يعوض فإف  ابلفض السعر بدلا من ارتفاعو فإذا، التي بيتلكها بيعا قصتَاالأسهم 

 .الأولىخسارتو من العملية 
 إذا الأسهمأسعار  بزفيضوالذين بواولوف  ،البيع على ابؼكشوؼ(البيع القصتَ) الوسطاء ابؼتخصصوفإلى  ويلجأ

في وقت  أنفسهمتغطية  أملالبيع القصتَ على إلى  يلجؤوفك لذل، التي في بؿافظهمالأسهم ونفذت  ارتفعت ارتفاعا كبتَا
 .1للهبوطالأسهم لاحق عندما ينجحوف في وقف الارتفاع ودفع 

بسداد  إما ،من خلاؿ شركات السمسرةالأوراؽ ابؼالية  ابؼستثمر شراء بإمكاف: الشراء بالهامش 1-3-1-2-2
د حأ أو يبـر اتفاقا مع شركة السمسرة أف أيضا بإمكانوكما ،  يعرؼ بالشراء النقديو  الشركةإلى  بشن الشراء فورا إبصالي
 وتأجيلعند الشراء الأوراؽ ابؼالية  ابغفظ على سداد جزء من بشن أمناءالعمل بنشاط ب الشركات ابؼرخص بؽاأو  البنوؾ

زمة لتسوية عملية الشراء في ابؼواعيد اللاالأمواؿ ابغفظ) بتدبتَ  أمتُ( تقوـ شركة السمسرة أفعلى ، سداد باقي الثمن
حيث يتولى البنك ابؼركزي برديد ، يعرؼ بالشراء بابؽامش مقابل حصوبؽا من ابؼستثمر على تكلفة التمويل وىو ما، قررةابؼ

 .2نسبة ابؽامش وتغيتَىا متى دعت ابغاجة لذلك
 ويقصد بو اقتًاض جزء من ابؼبالغ التي بوتاجها ابؼستثمر لشراء بعض، يعتبر الشراء بابؽامش من وسائل ابؼضاربةو

برقيق  الأسهموابؽدؼ من استعماؿ ابؽامش في ابؼتاجرة ب، بعض ابؼؤسسات التمويلية ابؼتخصصةأو  من الوسيط الأسهم
 . 3التي تستخدـ بؽذا الغرضالأمواؿ بنفس ابؼقدار من  ،الأسهم من أكثرالسيطرة على عدد 

وبدقتضى اتفاؽ ، سمسرةبيارس ابؼستثمر عملية الشراء بابؽامش من خلاؿ فتح حساب للهامش لدى بيت ال
القيمة ابؼدفوعة كهامش من  لتغطية الفارؽ بتُ قيمة الصفقة و ،خاص يقوـ السمسار بابغصوؿ على قرض من بنك

 .كرىن لسداد قيمة القرضالأوراؽ   توضع أفعلى ، طرؼ ابؼستثمر
 
 

                                           
 .نفسو  ابؼرجع  1
 .51 ص:، مرجع سبق ذكره، قندوز عبد الكرنً 2
 .313 ص:، مرجع سبق ذكره، صالح جابربؿمد  3
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 :1كالتاليالشراء بابؽامش يتم  فإف  عكس تقنية البيع على ابؼكشوؼ: الشراء بالهامش إجراءات -1
 بؿددا نوع الورقة ابؼالية وكميتها وسعر شرائها ،(السمسار) ابؼتفق معها الشراء للشركة أوامر إصدار . 
 سداد مصاريف إلى  بالإضافة، ابؼشتًاة وفقا للنسبة ابؼتفق عليهاالأوراؽ ابؼالية  يسدد ابؼستثمر للشركة مسبقا بشن

 . بالبورصةبل تنفيذ العملية ، وذلك قوعمولات الشراء
 لاحقا عند  أو ،لضماف سداد ابؼستثمر باقي الثمن ابؼشتًاة برت تصرؼ الشركة (السمسار)الأوراؽ ابؼالية  وضع

 . وقياـ الشركة بخصم مستحقاتها من حصيلة البيع ،ابؼشتًاة بابؽامشالأوراؽ ابؼالية  بيع
  تداوبؽا  إقفاؿأسعار  أساسعلى  ،ش بقيمتها السوقيةابؼشتًاة بابؽامالأوراؽ ابؼالية  تقييم بإعادةتقوـ الشركة يوميا

القيمة إلى  ديونيةومتى زادت نسبة ابؼ، ابؼالية للأوراؽومقارنة مديونية ابؼستثمر للشركة بالقيمة السوقية ، بالبورصة
بالسداد سواء ، ابؼستثمر لتخفيض ىذه النسبة بإخطارالشركة تقوـ فإف ، ابؼالية عن معدؿ معتُ للأوراؽالسوقية 
 . إضافيةبتقدنً ضمانات  أو النقدي

 ابؼستثمر  بإخطارابلفضت قيمة تلك الضمانات تقوـ الشركة  فإذا، الضمانات ابؼقدمة يمتقوـ الشركة يوميا بتقي
بحيث يكوف للشركة في حالة رفض ، السداد النقدي لتخفيض نسبة ابؼديونيةأو  ،لتقدنً ابؼزيد من الضمانات

 وتسييل الضمانات ابؼقدمة.الأوراؽ ابؼالية  ابغق في بيع،السداد النقدي أو  زيد من الضماناتابؼستثمر تقدنً ابؼ
 .ابؼضاربة أساسهماكلا العمليتتُ الشراء ابؽامشي والبيع على ابؼكشوؼ   أفسبق نستنتج  من خلاؿ ما

 :2يستخدـ في عملية الشراء بابؽامش نوعتُ من ابؽوامش وبنا: الهامش المبدئي وىامش الوقاية -2
 لا، عقد الشراء إبراـالذي يدفعو ابؼشتًي من مالو ابػاص قبل  الأدنىويقصد بو ابغد  :الهامش المبدئي 2-1

 أفمؤسسات السمسرة أو  للبورصة أف إلا، من قيمة الصفقة بودده في العادة البنك ابؼركزي %60زيد في الغالب عن ي
وتتحدد نسبة ابؽامش ابؼبدئي بنسبة الفرؽ بتُ القيمة السوقية ، *بفا بودده البنك ابؼركزي بأعلىبردد نسبة ابؽامش 

 :3كما يلي  ابؼالية للأوراؽ القيمة السوقيةإلى  ابؼالية بؿل التعامل وقيمة القرض ابؼطلوب وراؽللأ
 
 
 

                                           
 .52، 51 :ص ص، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً قندوز 1
 .54 ص:، نفسو ابؼرجع  2
 . 137 ص:، 0222، الإسكندرية، المعارف دار، ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منتَ إبراىيم ىندي 3

قيمة القرض)/ القيمة السوقية للأوراؽ  -ابؽامش ابؼبدئي = (القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية بؿل التعامل نسبة
 ابؼالية بؿل التعامل
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يتم ، تقل عنو حقوؽ ابؼلكية لا أفالذي يشتًط  الأدنىابغد  بأنوويعرؼ ىامش الوقاية )الصيانة(:  2-2
ابؽامش فإف  وفي العادة، بؿل الصفقة ابؼرىونة وبتُ ابؼبلغ الذي اقتًضو ابؼستثمر للأسهمحسابو بالفرؽ بتُ القيمة السوقية 

 دوف اللجوء، مستويات معينةإلى  ابؼالية للأوراؽمن ىامش الوقاية بدرجة تسمح بابلفاض القيمة السوقية أكبر  ابؼبدئي
من  ةابؼشتًا الأسهمتتعرض بؽا قيمة نو ونظرا للتقلبات التي قد أحيث ، طلب ىامش(زيادة رصيد ابؽامش) إصدارإلى 

نو يتم في العادة برديد إف، القرض مبلغقل من أإلى  الأسهمخاصة تلك ابؼتعلقة بابلفاض قيمة ، طرؼ السمسار لعميلو
 الأسهم يبيع جزءا من أفأو  يدفعو العميل للسمسار خلاؿ فتًة بؿددة، ىامش غتَ ابؽامش ابؼبدئي يعرؼ بهامش الوقاية 

 :1وبرسب نسبتو بالعلاقة التالية، مستوى ىامش الوقايةإلى  زيادة نسبة ابؽامش الفعلي ليصلبهدؼ 
 
 
 

 مع الهامش المبدئي وىامش الوقايةالتعامل  -3
ف فإ، ابؼرىونة عرضة للتقلبالأسهم أسعار  أفوحيث ،  ابؽامش ابؼبدئي يتحدد كنسبة من قيمة الصفقة أفبدا 

بيوت السمسرة تقوـ فإف  لذلك، الأسهم تبعا للتغتَ ابغاصل في القيمة السوقية لتلك خرلآابؽامش الفعلي سيتغتَ من يوـ 
وفي ضوء تلك   بؼقارنتو بابؽامش ابؼطلوب ،الإقفاؿر سع أساساية كل يوـ بحساب نسبة ابؽامش الفعلي على في نه

 :2التالية الأربعةابؼقارنات تتحد ابغالات 
ابؼرىونة  للأسهموبودث عندما ترتفع القيمة السوقية الهامش الفعلي عن الهامش المبدئي: ارتفاع نسبة  3-1

 :القياـ بدايليمكاف العميل بإوفي ىذه ابغالة ، عن السعر الذي اشتًيت بو
  تقل نسبة ابؽامش الفعلي عن  لا أفعلى ، ابػاصة أموالودفعها من  أفسحب جزء من القيمة التي سبق

 . ابؽامش ابؼبدئي
 بسوؿ بقرض جديد بوصل عليو العميل من السمسار. جديدة أسهم شراء 

                                           
 . نفسو ابؼرجع  1
 .56، 55ص :  ص، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً قندوز 2

لرفع لنسبة ابؽامش يعمد البنك ابؼركزي إلى رفع نسبة ابؽامش إذا لاحظ ارتفاع مستويات الأسعار بصورة غتَ طبيعية بسبب ارتفاع حدة ابؼضاربة، ويؤدي ىذا ا* 
راء حتى يتمكن ابؼستثمرين من ابغصوؿ إلى ابلفاض الطلب على الأسهم، كما يعمد إلى خفض نسبة ابؽامش إذا ضعف نشاط البورصة وقل الإقباؿ على الش

 على القروض وبالتالي زيادة الإقباؿ على السوؽ مرة أخرى.
 

قيمة القرض) / القيمة السوقية للأوراؽ  -نسبة ىامش الوقاية = (القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية ابؼرىونة 
 ابؼالية ابؼرىونة
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وبودث عندما تنخفض القيمة السوقية : وقوع الهامش الفعلي بين الهامش المبدئي وىامش الوقاية 3-2
بوق للسمسار مطالبة العميل  وبحيث لا، ىامش الوقاية يقل معو ابؽامش الفعلي عن لكن بدقدار لا، ابؼرىونة للأسهم

بؽذا ، عن طريق النقد إلا جديدة أسهم يكوف من حق العميل شراء كما لا،  إضافية أمواؿ بزيادة مسابنتو وذلك بدفو
 . العميل من ضمن ابغسابات ابؼقيدةيصنف حساب 

ابؼرىونة  للأسهمعندما تنخفض القيمة السوقية  بودثض الهامش الفعلي عن ىامش الوقاية: انخفا 3-3
 :يلي ماالعميل يتولى فإف  وفي ىذه ابغالة، كبتَا   اابلفاض

 يستخدـ لتسديد جزء من القرض.أو ، يودع في حسابو لدى السمسار إضافيدفع مبلغ  إما 
 والذي يتًتب عليو ابلفاض مبلغ ، واستخداـ بشنها في سداد جزء من القرض الأسهم بيع جزء من

 ى ىامش الوقاية.و مستإلى  القرض ومن ث ارتفاع نسبة ابؽامش الفعلي
بؿل  الأسهم أفذلك  ،وابؼستفيد ىنا ىو السمسار الطرفتُ علىضرر  وفي ىذه ابغالة لاتثبت قيمتها: أن 3-4

 فهي لو. أرباحمن  الأسهم برصل عليو ىذه وكل ما، مرىونة لديوالصفقة 
  شركة السمسرة من طرؼ ابؼشتًيأو  ابغفظ أمتُلدى  إيداعوحساب قيمة ابؽامش ابؼبدئي ابؼطلوب  يتم 
 يلي: كما

 
 

 1نذكر منها: الشراء بابؽامش بالعديد من ابؼخاطر يرتبط: مخاطر الشراء بالهامش -4
 المالية الأوراقأسعار  احتمال مضاعفة الخسارة نتيجة انخفاض 
  عند زيادة نسبة مديونية ابؼستثمر للشركة عن نسبة معينة من القيمة السوقية  المالية: للأوراقالبيع الاضطراري

لم يقم  فإذا، إضافيةتقدنً ضمانات أو  يقوـ بالسداد النقدي أفوجب عليو  ،ابؼالية ابؼشتًاة بابؽامش للأوراؽ
 وبأسعار ابؼالية في ظروؼ غتَ ملائمة أوراقونو بوق للشركة بيع فإ ،تقدنً الضمانات اللازمةأو  ابؼستثمر بالسداد

 تم البيع في ما إذاوضياع مكاسب كاف من ابؼمكن برقيقها  ،للمستثمر سوقية منخفضة يتًتب عليها خسارة
 أحسن.ظروؼ في وقت لاحق و 

                                           
 . 62: ص، نفسو ابؼرجع  1

نسبة ابؽامش ×السعر ابعاري  ×ابؽامش ابؼطلوب = عدد الأسهم   
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  ضمانات  ضرورة تقدنًبالشركة ابؼستثمر  أخطرت إذا (:إضافي بأجليسمح  )لاللتأخيرعدم وجود فترة سماح
يكوف لو ابغق في طلب  ولا فتًة قصتَة جدا أماموفسيكوف  ،السداد النقدي بػفض نسبة مديونيتوأو   إضافية

 ف كاف يتوقع زيادةحتى وإ،بعد انتهاء ابؼدة المحددة الأوراؽ ابؼالية  بيعبينع الشركة من أف أو   إضافيةمهلة  يةأ
 خلاؿ فتًة قصتَة.الأوراؽ ابؼالية  ىذهأسعار 

 قدـ  أو من ورقة مالية واحدة أكثربابؽامش  اشتًى ابؼستثمر فإذا: التي يتم بيعهاالأوراق المالية  عدم اختيار
، بذلك إخطارهابؼطلوبة عند  الإضافيةتقدنً الضمانات  أوولم يقم بسداد ، من ورقة مالية كضماف أكثرللشركة 

 من ىذه أياوعند البيع بزتار الشركة ، ابؼالية لاستيفاء ابؼبالغ ابؼطلوبة منو أوراقومن  فستقوـ الشركة ببيع بعض
معينة  أوراؽعلى  بقاءالإف يطلب أ وأ ،يتم اختياره للبيع يكوف لو حق الاعتًاض على ما أفدوف الأوراؽ ابؼالية 

 ف كاف يرى مصلحة في ذلك.إحتى و  أخرىوبيع 
ابلفض  إذاولكن ، ارتفع سعر السهم إذاحيث يرتفع الربح  ،وتعتبر عملية الشراء بابؽامش سلاح ذو حدين

ابغدود وفي ابغالات ابؼؤكدة  أضيقفي  إلافي التعامل  الأسلوبىذا  بإتباعينصح  وعليو لا، ابػسارة تتضاعففإف  سعره
 .1قل من قيمتها الفعليةالتي تشتًى بابؽامش ىي أ الأسهمأسعار  فبأ

  الإجراءات باقي تتم أفعلى ، الأصلاستلاـ  أو دوف تسلم صفقة إبساـيتم بدوجبها و  الآجلة:العمليات  1-3-2
 الأكبروبرتل القسم ، ةػجل تسوية الصفقتقدنً ضماف مالي حتى أ يشتًط على ابؼتعامل في ىذه السوؽ، لاحقجل أفي 

 . 2من عمليات البورصة
حيث ، ابؼتعاقدة الأطراؼظهرت ىذه العمليات بهدؼ بذنب بـاطر تغتَ سعر الورقة ابؼالية ولضماف حقوؽ 

بزتلف نسبتو  التنفيذ لى غاية حلوؿ موعدوإ ،د تقدنً ضماف مالي مقابل الصفقةالعق أطراؼالسوؽ على  أنظمةتشتًط 
 حسب نوع العملية وشروط السوؽ.

البائع يكوف مضاربا بابؽبوط وابؼشتًي مضاربا  أفذلك ، ابؼضاربة أعماؿضمن  الآجلةتصنف العمليات 
كما ،  3ابؼالية التي تم التعامل عليها للأوراؽبودث التبادؿ الفعلي  أفابؼستحقة دوف الأسعار  عن طريق دفع، بالصعود

 .لجالآالسعر سيظهر ملائما في العاجل دوف  أفعندما يقدروف  ،العقد القياـ بالعملية على ابؼكشوؼ طراؼلأبيكن 
 

                                           
 . 314: ص، مرجع سبق ذكره، بؿمد صالح جابر 1
 . نفسو ابؼرجع  2
 .93،94، ص ص :1ط، لبناف، بتَوت، مكتبة حسن العصرية للنشر، المالية الأسواقالخوصصة عن طريق ، بـتار بضيدة 3
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 المالية الأوراق في سوق القانونيةالممارسات غير  1-4
نها خلق ظروؼ التي من شأ من بؿاولات بعض ابؼضاربتُ القياـ ببعض التصرفاتالأوراؽ ابؼالية  بزلو سوؽ لا

 بوقائع مظللة. ابؼستثمرين إيهاـمصطنعة تعمل على 
 ويظهر التلاعب في البورصات الصغتَة حيث يتمكن عدد بؿدود من ابؼتعاملتُ السيطرة على جزء كبتَ من

ىذه عدـ وجود رقابة كاملة من قبل ابؼسؤولتُ في السوؽ يعتبر مناخا جيدا لظهور فإف  كذلك،  التي يتم تبادبؽا الأسهم
تلك  أفومع ، الأسعارارتفاع في  أو ابلفاض أيلتفستَ  مرتآ أو وتستخدـ كلمة تلاعب، التصرفات غتَ القانونية

عمليات التحكم والتلاعب ينتج عنها مثل ىذه  أف إلا، أخرىلظروؼ  ترجعالتذبذبات التي تشهدىا البورصات قد 
 1لم يتم السيطرة عليها. إذاالأسعار  التقلبات في

بردد  التالية التي لتعريفاتنقدـ ا فإننا، وأشكالوصوره  بسبب تعدد حوؿ تعريف التلاعب الآراءتعدد  ومع
 2ابؼفهوـ ابؼشتًؾ للتلاعب وىي:

 يولد انطباعا غتَ صحيح إجراء أو "القياـ عمدا بعمل نوأالتلاعب على  عرؼ نظاـ ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية
الاكتتاب في تلك  أو الشراء أو على البيع الآخرينبغث ، ورقة مالية أيقيمة  أو، الأسعار أو، ف السوؽأمضللا بش أو

 . عن ذلك" الأحجاـ أو الورقة
 أو بأمرفيما يتعلق  ،تظليل أو بفارسات تنطوي على تلاعب أو تصرفات أي"ابؼشاركة في  بأنو أيضاوعرؼ 

 منطقية  أسستوفرت  إذا أو، ابؼمارسة أو ذلك التصرؼكاف ذلك الشخص يعلم طبيعة   إذا، ةػصفقة على ورقة مالي
 . يعلم ذلك" أفتتيح لو 

 أو ف التلاعب ىو "سلوؾ متعمد يهدؼ بػداع ابؼستثمرين من خلاؿ التحكمىناؾ من يرى بأ آخروفي تعريف 
 . في السوؽ على ورقة مالية" التأثتَ

الأسعار  التحكم فيإلى حيث تسعى ىذه الفئة  ،بابؼتآمرين بالأسعارويطلق على الفئة ابؼتسببة في التحكم 
 أدنى أو أعلىالسعر السائد في الورقة ابؼالية بالسوؽ  يصبح أفبهدؼ ، وتوجيو السوؽ صعودا وىبوطا بوسائل مصطنعة

 الناتج عن قوى العرض والطلب. من السعر العادؿ 
التلاعب ىي تواطؤ بؾموعة من ابؼتداولتُ من بنوؾ استثمارية وصناع السوؽ وكبار مسؤولي  حالات أشهرومن 

 والذي ترتب عليو سن قانوف، الأسهم  يعرؼ بتواطؤ أصبحفي سوؽ نيويورؾ فيما  الأسهمأسعار  الشركات على رفع
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 الأمريكيةابؼالية في الولايات ابؼتحدة  لأوراؽا و ىيئة السوؽ وإنشاءابؼالية  الأسواؽ ث قانوف 1933في عاـ الأوراؽ ابؼالية 
  .19341في عاـ 

 أو في العرض والتأثتَف التلاعب بصفة عامة ىو بؿاولة التحكم أبيكننا القوؿ ب ،السابقة التعريفاتومن خلاؿ  
 .الأسعارفي  التأثتَفي السوؽ من خلاؿ  الأسهم الطلب على

 المالية الأوراق سوق في القانونيةالممارسات غير  أشكال 1-4-1
 على النحو التالي: أشهرىا إبرازبيكن ، الأوراؽ ابؼالية ىناؾ صورا متعددة للتلاعب في سوؽ

 بؾموعة من أو "نشاط يقوـ بو فردبأنو بالأسعاريعرؼ التحكم : الأسعارالتحكم في عروض  1-4-1-1
قل من السعر الطبيعي أ أو أعلىبععل السعر السائد في السوؽ ، بوسائل مصطنعةالأسعار  على والتأثتَللسيطرة الأفراد 

 في ويسعى ابؼتحكم، نعةطجعل السعر مغايرا لذلك السعر الذي كاف في حالة غياب تلك ابؼؤثرات ابؼص أي، 2لو"
 .الآخرينبرقيق الربح وذلك على حساب ابؼستثمرين  لىإالأسعار 

 :3يلي ماإلى  الأوراؽ ابؼالية يسعى التحكم في سوؽالتحكم:  أىداف 1-4-1-1-1
 :وـ ػث يق، الشراءإلى  بصهور ابؼتعاملتُ ودفعالأسعار  ابذاه صعودي مصطنع في إحداث أي رفع السعر

 . التلاعب انتشارا أنواع أكثروىو ، أسهمبيتلكونو من  ابؼتحكمتُ ببيع ما
 يسود  أفمن السعر الذي كاف من ابؼتوقع  أفضل: والغرض منها ىو بؿاولة بيع السهم بسعر تثبيت السعر

ابعهة صاحبة  وبودث ىذا التدخل عادة بواسطة، لم بودث التدخل من جانب ابؼتلاعبتُ في السوؽ، لو طبيعيا
جديدة قد  أسهم ابؼاؿ وطرح رأسمثل عمليات رفع ، جديدة أسهم مساندة السعر لتًويج أو ابؼصلحة في رفع

 . الأسعاربود من بقاحها ابلفاض 
 ث يقوـ ، ودفع وتشجيع ابعمهور على البيع الأسعارابذاه نزولي ومصطنع في  بإحداثوذلك  :خفض السعر

 ولا، التصرفات غتَ القانونية شيوعا أنواعقل أويعتبر ، ابؼنخفضة بالأسعار الأوراؽ بابغصوؿ على ىذه ابؼتآمروف
لم  فإذا، الأسعارتوقعا لابلفاض  جلالآفي البيع  ا على النزوؿ الذين توسعوا وتورطو ابؼضاربتُ إلا إليويتجو 

 على الابلفاض بوسائل مصطنعة.الأسعار  لإجبار الأعماؿيقوموف بهذه  فإنهمتصدؽ توقعاتهم 

                                           
1 F. Allen & D. Gale, Stock Price Manipulation , The Review of Financial Studies5, 1992, p: 503. 
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توفرت في السوؽ تعمل على مساعدة  فإىناؾ ظروؼ معينة : لتحكمالظروف الملائمة ل 1-4-1-1-2
 :1في عمليات التحكم وىي وابؼتآمرينابؼتلاعبتُ 

 ىذه الارتفاعات  وتأخذ، الأسعار ترتفع بها مواسم معينةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ تشهد :ارتفاع رئيسي في السوق
على ىذه الابذاىات  التأثتَفئة من ابؼستثمرين مهما بلغت قوتها  ةلأيبيكن  في ىذه ابغالة لا، ابذاىات متزايدة
 . مسايرة الظروؼ وبفارسة نشاطها بإمكانها وابؼتآمرينفئة ابؼتلاعبتُ  إلا، بصورة عكسية

  :يستفيد من حالة ابػوؼ والذعر التي تسود بتُ  ابؼتآمرفإف ، في حالة الابذاه النزولي أيضاانخفاض رئيسي بالسوق
الذي بوقق الربح  ابؼتآمرمن مصلحة  برطيم السعر وذلكإلى  بفا يؤدي، البيعإلى  والتي تدفع بابؼتلاعبتُ ابؼتعاملتُ

 مرتفعة.الأسعار  ا لبيعو القصتَ السابق عندما كانتنظر 
  :الأسهم الشركات التي تصدر عددا كبتَا من بأسعار أسهم التلاعب أفحيث كثرة المعروض من الورقة المالية 

 الأسهم الشركات التي تصدر عددا بؿدودا من بأسعار أسهم من التلاعب أكثريكوف ، ابؼوزعة على نطاؽ واسع
بذنبا بؽذه  ابؼاؿ الصغتَ رأساغلب البورصات ترفض تسجيل الشركات ذات فإف  بؽذا، نطاؽ ضيقابؼوزعة على 
 التلاعبات.

 يكوف لديو رصيد كبتَ  أفمتلاعب من النجاح في عملياتو دوف  أي: لكي يتمكن سهولة الحصول على الائتمان
 ك ابؼمارسات غتَ القانونية.تشجع تل ابغصوؿ على الائتماف ىو وسيلةفإف  وبؽذا، السائلة الأمواؿ من

 :2يلي ما الظاىرية أو البيوع الصورية أشكاؿومن  البيع الصوري: 1-4-1-2
 أفراد أو، أصدقائو بأبظاء أو، افظ التي بابظومن خلاؿ تعدد المح، يقوـ ابؼضارب بالبيع على نفسو بكميات كبتَة أف 

 ىذا السهم بسعر وإعادة، الأوؿث تقوـ ىي نفسها بالبيع على البائع ، بؾموعات متفق فيما بينها بأبظاءو أ ،أسرتو
ف ىناؾ تغتَات ابؼتداولتُ في السوؽ بأ إيهاـوابؽدؼ من ذلك ، لو ابؽبوط أريد إذاقل أ أو للسهم الصعود أريد إذاأكبر 

 . بعملية التدوير بؼضارباتاوتسمى ىذه العملية من ، في سعر السهم
 خريتُآ أشخاصفيقوـ بالاتفاؽ مع ، بيتلكها لأسهمينتهز ابؼضارب ابؼتلاعب فرصة الارتفاع في القيمة السوقية  أف 

بيعها لو بسعر  بإعادةفي نفس اليوـ  الأشخاصث يقوـ ىؤلاء ، من السعر ابعاري في السوؽ أعلىببيعها عليهم بسعر 
تدىور إلى  بفا يؤدي ،بيلكو بالسعر ابؼرتفع قوـ ابؼضارب ببيع ماث ي، زيادة ارتفاع سعرىا السوقيإلى  يؤدي بفا أعلى
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 أرادبؼن  التجميع وطريقة، الأسهم عندما يريد ابؼضارب بيع ىذه ويطلق على ىذه الطريقة طريقة التصريف، سعر السهم
 . يشتًيها أف
 ورفع ، ابؼضارب بالشراء من نفسوبحيث يقوـ ، الأسهم تلكوالتجميع ىو شراء  ابؼملوكة الأسهم بدعتٌ التصريف ىو بيع

  فيقوـ ابؼتداولوف بالشراء، ولزيادة قيمة السهم قيمة السهم السوقية من خلاؿ تعدد المحافظ التي يديرىا بعذب الانتباه
 أكثرالتغرير قد يلامس السهم النسبة القصوى لليوـ  ولزيادة ،فيقوـ بالبيع والتصريف عليو، الأرباحبعض  كي بوصلوا

ث يقوـ بالتصريف وىكذا حتى نفاذ  ،الشراء على نفسو حتى يرتفع ث يقوـ بزيادة ،زوؿنث يتدىور السهم بال، من مرة
 . الكمية التي لديو

 ث ، حد معتُإلى  ابؼدرجة بغرض رفع قيمتو الأسهم الاتفاؽ بتُ ابؼضاربتُ من خلاؿ التوصيات على شراء سهم من
ىناؾ تغتَات سعرية حدثت  أفابؼتعاملتُ  إيهاـوابؽدؼ من ىذا البيع ، المجموعاتبيعو بكميات كبتَة من خلاؿ ىذه 

ابلفاض بقيمتها السوقية بشكل يوحي بتدىور حالة الشركة إلى  تؤدي أفنها لسلسلة من البيوع من شأوىذه ا، للسهم
الذي يتًتب  الأسهم بيتلكونو من ىذهالتخلص بفا إلى  بفا يدفعهم ،وىنا يصاب بعض ابؼتداولتُ بابػوؼ، ابؼصدرة بؽا

 . الأسهم وعندىا يتدخل ابؼتلاعب فيشتًي، عليو عروض كبتَة بدوف طلب مواز فينخفض السعر
من طرؼ ابؼضارب  حيث تتم، للتداوؿ ةتتم ىذه الطريقة قبل افتتاح السوؽ ابؼالي: العروض الوىمية 1-4-1-3

 :1المحتًؼ بالشكل التالي
  بتقدنً عروض بيع وبصفقات  الأسهم كثتَة في نوع معتُ من  أسهمايقوـ ابؼضارب ابؼتلاعب والذي بيلك
ف ابؼتعاملتُ بأ إيهاـوىدؼ ىذه الطريقة ىو ، ف ىذه العروض من متعاملتُ كثرب غتَ المحتًؼ بأليوىم ابؼضار ، بـتلفة

، من سعر ابؼضارب ابؼتلاعب بأقلنً عروضهم للبيع فيقوـ ملاؾ السهم بتقد، سيئة أخباربومل  أو السهم عليو تصريف
العرض وسحب  أوامر بإلغاءيقوـ ، وعندما يقتًب موعد افتتاح السوؽ وبدقائق معدودة، أولافرصة البيع  احتى يغتنمو 

فيقوـ ابؼتداولوف ، سعر السهم بالصعود تدربهيا فيبدأ، من خلاؿ شرائها منهم إيهامهمالذي تم  الأسهم عروض ملاؾ
 . بيعها عليهم بفارؽ سعري عالي وجديدفرصة  حيث يغتنم ابؼضارب ابؼتلاعب، بشرائها مرة ثانية

  ابؼاؿ قد رفض من قبل ىيئة السوؽ رأسف طلب الشركة ابؼسابنة بزيادة أعلم ابؼضارب ب وإذا أخرىومن ناحية ،
 لإيهاـمتفاوتة وبصفقات بـتلفة عار بأس يقوـ ابؼضارب بعرض طلبات شراء السهم، ابػبر في السوؽ إعلافنو وقبل إف

لم يبق على افتتاح السوؽ  فإذا، أعلىفيسارع ابؼستثمرين بعرض طلباتهم بسعر ، جيدة أخباراف السهم بومل ابؼتداولتُ بأ
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فيغتنم حينها ابؼضارب ىذه الفرصة ، يرتفع السعر السوقي السهم وعند افتتاح السوؽ ،بصيع طلباتو بإلغاءقاـ  دقائق إلا
 ث يقوـ بالتصريف حتى نفاذ الكمية التي بحوزتو.، للبيع أسهموليعرض بصيع 

أسعار  تغيتَات مفتعلة في إحداثتستهدؼ ، أكثر أو بواسطة شخصتُ تتم: اتفاقيات التلاعب 1-4-1-4
ت على بظاسرة وعاملتُ في بعض ابؼنشآفي مثل ىذه الاتفاقيات  وقد تشمل العضوية، بغرض برقيق الربحالأوراؽ ابؼالية 

كما قد ،  ابؼاؿ برأس خرالآبالعمل بينما يساىم البعض  الأعضاءكما قد يساىم بعض ىؤلاء ،  مالية متداولة أوراؽالتي بؽا 
 1،يعتُ مدير يتولى تنفيذ الاتفاقية

كل العمليات  أو بالعمل على شراء معظم ابؼضاربويقصد بو قياـ : الشراء بغرض الاحتكار 1-4-1-5
بيكنو فيما بعد من بيع الورقة ابؼالية للراغبتُ في شرائها ، بغرض برقيق نوع من الاحتكار ابؼعروضة من ورقة مالية ما
للبيع على  ةالتي بؽا سوؽ رائج الأسهم وفي بعض ابغالات ينحصر الاحتكار في شراء، بالسعر الذي يراه مناسبا

 . فتًتفع قيمتها السوقية ويتحقق الربح حتى بوتكر تداوبؽا ذلكو ، ابؼكشوؼ
وفي ظل ، الأسهم يقرره مقرض وقت أيبؿل البيع في  الأسهم ابؼكشوؼ يلتزـ ابؼضارب برد ففي ظل البيع على 

 إلاعليو  دخوؿ السوؽ مشتًيا وماإلى  ابؼضارب يضطروىنا ، لبيعها أسهمويمتها قد يطلب ابؼقرض الاحتكار وارتفاع ق
 . 2قبوؿ السعر الذي بودده المحتكر

التشريعات والقوانتُ ابؼنظمة لعمل البورصات اعتبار بؿاولات  نصت، والتلاعبوللحد من ىذه ابؼمارسات 
 ضمن التصرفات غتَ القانونية التي يعاقب عليها القانوف.الأسعار  والتحكم في التأثتَ

، حد عملائومن قبل السمسار ابذاه أ الأخلاقيةويقصد بها ابؼمارسات غتَ  :استغلال ثقة العملاء 1-4-1-6
مقابل حصولو على ، معلومات مظللة أساسصفقات على  إبراـتشجيعو على  أو ،صفقات نيابة عنو بإبرامووذلك 

، قات ابؼنفذةالسمسار كلما زاد عدد الصف أرباحوتزداد ، غتَ مربحة أو سواء كانت تلك الصفقات مربحة ،عمولة بظسرة
من النوع الذي يعطي للسمسار سلطة  العميل أوامريسهل على السمسار بفارسة ىذا النوع من الاحتياؿ عندما تكوف 

 ).الأحواؿبدقتضى  أوامر( يراه مناسبا من الصفقات ما إبراـ

                                           
 :الالكتًوني على ابؼوقع، متاح الأفعال القذرة داخل البورصة، حساـ الدين بؿمد 1
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فالتلاعب ىو مضاربة ، ف كاف ىناؾ اختلاؼ بينهماوإ في بؾملو عن ابؼضاربة غتَ ابؼشروعة ينشأ إذففالتلاعب 
تكوف مصحوبة  وقد لا ،بدمارسات غتَ مشروعة مصحوبةفقد تكوف  ابؼضاربة ماأ، قانونيا بابزاذ طرؽ غتَ مشروعة

 . كل متلاعب مضارب وليس كل مضارب متلاعبوعليو  ، يكوف متلاعبا وقد يكوف تاجرا فابؼضارب قد، بذلك
  درجة التقدمسوق الاوراق المالية وفقا لمعيار تقسيم  1-5

 الأوراؽ اتساع القاعدة الاستثمارية لسوؽإلى  على العالم ابػارجي النشاط الاقتصادي وزيادة الانفتاحتوسع  أدى
 ،للتداوؿ في السوؽ المحلية الأجنبية الأدواتفوجدت ، في السوؽ ذاتو الأدواتوذلك بتداخل الوظائف وتعدد  ،ابؼالية

البورصات  أو العابؼيةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽيعرؼ ب ما ظهورإلى  أدىا بف، أجنبية اؽأسو  ومستثمرين بؿللتُ يتعاملوف في
 .الدولية

 الأوراؽ ابؼالية تطور سوؽ ا على مؤشراتعتمد في تصنيفها، في ثلاث فئات بـتلفة يتم تصنيف الأسواؽ دوليا
 :يوى

، تطورا كبتَا اتهااقتصاديت شهدوجودىا بالدوؿ التي  ارتبط وىي التي :المتقدمةالأوراق المالية  أسواق 1-5-1
، )NYSE(بورصة نيويورؾ ( الأمريكيةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ : بقد قدمات الأكثر الأسواؽ ومن بتُ، تتميز بكفاءتها العالية

لأوراؽ كندا ل بورصة، (XEMA) الأمريكيةالبورصة ، ةنابؼؤبسالأوراؽ ابؼالية  أو الرابطة الوطنية لتجار )qadsaN) بورصة
بورصة أبؼانيا للأوراؽ ، بورصة لندف، )Euronext() ابؼالية للأوراؽ الأوروبيةالسوؽ ( الأوروبيةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ، ابؼالية
 .)بورصة طوكيو، البورصات الفرنسية، ابؼالية

 Emerging Stock Markets المالية الناشئة )الصاعدة(الأوراق  أسواق 1-5-2
والتي كانت ،  1981منذ عاـ  الأمريكيةبنوؾ الاستثمار إلى  نشأتها تعود ، كبتَة  بأبنيةالناشئة  الأسواؽ حظيت

، تنمو وتتطور أفابؼالية التي ينتظر  الأسواؽ جل الاستفادة من العوائد ابؼرتفعة فيأمن  ،تبحث عن مناطق ذات بمو قوي
كبر بفا وأ ،قل بفا ىو عليو في البلداف ابؼتقدمةأ الإبصاليكاف نصيب الفرد من الناتج المحلي   إذاويطلق على اقتصاد ناشئ 
ومستوى معيشي وىياكل اقتصادية  ،مع بمو اقتصادي سريع وانفتاح مالي على العالم ابػارجي، ىو عليو في البلداف النامية

 ارب مع الدوؿ ابؼتقدمة.قتت
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 أسواؽ نو تم استخداـ مصطلحفإ، ولم يتم برديد عددىا الأسواؽ د بؽذه تعريف موحنًتقد نو لم يتمأورغم 
مستوى تطورىا في  أو ويكوف حجمها ونشاطها، انتقالية التي تكوف في مرحلة الأسواؽإلى  للإشارةالناشئة الأوراؽ ابؼالية 

 .1بمو متزايد
لتغيتَالتي تسعى  سواؽالأ الناشئة ىي" الأسواؽ فإف للبنك الدولي التابعة  IFC ففي تعريف بؼؤسسة التموي  

ابؼتقدمة" الأسواؽ مستوىإلى  ليصل أدائهالرفع مستوى  ،الأفضلالاقتصادية بكو  أوضاعها  
خارج  أيضا أو،  EDCMمنظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية  خارجالبلداف  " بأنهاابؼؤسسة ذاتها  كما تعرفها

 ."Financial Timesخارج مؤشرأو  Morgan Stanleyمؤشر 
ف أو ، من التغيتَ بصدد ابغدوث شيء نو يوجدأتعتٍ" ناشئةلفظ  فإف ،بؼؤسسة التمويل الدولية آخروفي تعريف 

يوحي ببوادر  ولا قل من حيث ابغجم والنشاطأ آخرمقارنة بسوؽ  ،الأدواتالسوؽ ابؼعتٍ ينمو من حيث ابغجم وجودة 
اقتصاد نامي بصرؼ النظر عن  أيمالية في  أوراؽسوؽ يعتٍ لفظ سوؽ ناشئ  أفبيكن  أخرىومن جهة ، تغيتَ أي

 .2درجة بمو السوؽ ذاتو
، ويستخدـ خبراء مؤسسة التمويل الدولية ىذا ابؼفهوـ للربط بتُ تصنيف سوؽ ابؼاؿ وتصنيف الاقتصاد ذاتو

 :3حد ابؼعياريتُ التاليتُق عليو أانطب إذادولة لفظ ناشئ  أيفي الأوراؽ ابؼالية  يطلق على سوؽ أفبيكن  وبذلك
 تواجد ىذا السوؽ في اقتصاد نامي إذا   
 كاف السوؽ بصدد النمو  إذا. 

 ينطوي على سوؽ ف السوؽ الناشئة مصطلحفإ P&S (d'S''s & Pradsass( بالنسبة لتعريف مؤسسة ماأ
 أنهاعلى  الأسواؽ يجة لذلك تصنفتون، في مرحلة انتقالية والذي يعرؼ زيادة في ابغجم وكذا درجة التعقيد الأسهم
 :4حد الشرطتُ التاليتُتوفر فيها أ إذاناشئة 
 منخفض حسب تعريف البنك الدولي أو متوسط ذي دخل تنتمي لاقتصاد أف  
 ابؼاؿ القابل للاستثمار منخفض مقارنة بالناتج المحلي ابػاـ. رأسيكوف  أف 

                                           
، ابعزائر، غتَ منشورة، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، المالية العربيةالأوراق  حالة أسواق، المالية في البلدان الناشئةالأوراق  ديناميكية اسواق، سامية زيطاري 1

 .44 ص:، 2004
 ،1999، الكويت، 58العدد ، سلسلة رسائل بنك الكويت الصناعي، الأسواق المالية الناشئة ودورىا في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، ىالة حلمي السعيد 2
 .23 :ص 

3 International Finance Corporation (IFC):Central Capital Markets Department : Quarterly Review of Emerging Stock 
Markets, 2 Quarter, 1993. 
4 S & P –E merging Markets Index-Index methodology MC graw hill financial , www.mhfi.com 
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ى تصنيف عل 1995غاية إلى  الناشئة يعتمد سواؽللأ P&S (d'S''s & Pradsass( لقد كاف تعريف مؤسسة
 كاف الناتج المحلي ابػاـ للفرد لا  إذاحيث تعتبر الاقتصاديات ناشئة ، متوسطة وضعيفة الدخل للاقتصادياتالبنك الدولي 

في حساب  فالاعتماد على الدولار، غتَ ناجعة أصبحتىذه الطريقة  أف إلا، يتجاوز العتبة التي بوددىا البنك الدولي
 إلى P&S( d'S''s & Pradsass( ولتجاوز ىذا الضعف بعأ، الصرؼبالتقلبات ابغادة بؼعدؿ سعر  تأثريالناتج ابػاـ للفرد 

، بالعينة التي بوددىا البنك الدوليابؼاضية  خلاؿ السنوات الثلاثة للفرد مقارنة الناتج المحلي ابػاـتتمثل في  أخرىطريقة 
 .1الأختَةالسنوات الثلاث  إحدىج المحلي ابػاـ للفرد خلاؿ يتوفر النات أفحيث يكفي 

، الإبصاليابؼاؿ القابل للاستثمار نسبة للناتج المحلي  لرأسالناشئة تتمثل في الضعف النسبي للأسواؽ وابؼيزة الثانية 
بالاستثمار  للأجانبيسمح  ابؼاؿ الذي لا رأسماؿ السوؽ بعد خصم  برأسالسوؽ القابل للاستثمار  رأبظاؿويعرؼ 

 .فيو
التي تضع حدا  سواؽفالأ، الأجنبيةنو يركز على مدى انفتاح السوؽ الاستثمارية يلاحظ على ىذا ابؼعيار أ ما

، تدخل ابغكومة في الشركات ابؼدرجة في السوؽ، ابؼاؿ رأسمراقبة ، الأجنبيللاستثمارات مثل القيود على الاستثمار 
 . 2ناشئة أسواؽ تعتبر الأجنبيالتشريعات ابؼقيدة لنشاط الاستثمار 

،  بسيزىانو توجد اختلافات عديدة أ إلا، الناشئة في معظمها الأسواؽ وبالرغم من تشابو الصفات العامة التي بسيز
التي تعكس بدورىا طبيعة كل دولة من الناحية  ابؼتداولة الأمواؿ حجم، للأسهمالقيمة السوقية ، كعدد الشركات ابعديدة

ومصادر التمويل وفاعلية ابعهات الرقابية ، الأجانبومدى اشتًاؾ ابؼستثمرين ، كحجم القطاع ابػاص،  وابؼاليةالاقتصادية 
 .3وترتيبات ابؼقاصة والتسوية

، تقدما الأكثرالتي توجد خارج الدوؿ  الأسواؽ تلكبأنها  الناشئة الأسواؽ سبق بيكننا تعريف وانطلاقا بفا
ىو ارتفاع القيمة السوقية  الناشئة الأسواؽ تتميز بو ىم ماوأ، اقتصاد السوؽ التحوؿ بكو دوؿ نامية في مرحلةإلى  وتنتمي
 .للأسهم

 بأنها ،شبو الناشئة حسب تصنيف البنك الدولي ابؼالية الأسواؽ عرفت :شبو الناشئةالأوراق المالية  أسواق 1-5-3
وبؽا قيمة سوقية ، في العمق ابؼالي (التطور ابؼالي) وتعاني من نقص واضح ،فئة الدخل ابؼرتفعلا تنتمي ل التي الأسواؽ

                                           
، 2013لوـ الاقتصادية، غتَ منشورة، لعأطروحة دكتوراه في ا، دراسة تحليلية لدور الأسواق المالية في الاقتصاديات الناشئة في تحفيز النمو الصناعي، بؿمد بيزيرية 1

 .62 ص:، 2014-2013، ابعزائر، 3جامعة ابعزائر 
 .161ص:، 2006، ابعزائر، جامعة ابعزائر، غتَ منشورة، رسالة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيلها، بوكساني رشيد 2
 .91 ص:، 2003،ابعزائر، 3ابعزائر، غتَ منشورة، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، المالية العربية الواقع والأفاقالأسواق ، بضد صافيأ وليد 3
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وانعداـ الشفافية وقلة  ،الأجنبيف الاستثمار وفي ظل وجود ضوابط بسييزية بشأ، الإبصاليمنخفضة مقارنة بالناتج المحلي 
 التنظيم.

 نتمؤسسة تب وأوؿ، وقد ظهر مفهوـ السوؽ شبو الناشئة بعد تبنيها من طرؼ شركات ابؼؤشرات الكبرى
 فكرة Morgan Stanleyبعدىا تبتٌ مؤشر  ،2007 سنة P&S (d'S''s & Pradsass(شبو الناشئة ىي مؤسسة  الأسواؽ
 شبو الناشئة. الأسواؽ

 S&P) تصنيف الأسواؽ الناشئة وشبو الناشئة وفق مؤشر : يتممؤشرات تصنيف الأسواق الناشئة وشبو الناشئة1-5-4

Dow Jones) وMorgan Stanley(MSCI)  و مؤشر FTSE يلي: كما للأسهم العابؼية 
 S&P)تصدره شركة روىو مؤش: (S&P Dow Jones)المؤشر المشترك التراكمي للأسهم العالمية 1-5-4-1

DowJones)          ،مؤشر مشتًؾ بتُوىو  2012في عاـ تم إطلاقو  McGraw Hill   وبؾموعة CME  و  News 

Corp    لتًقية الأسواؽ شبو الناشئة إلى أسواؽ ناشئة  الفنيةو  ابؼعايتَ الكميةيعتمد على بؾموعة من 
 :1تشمل ابؼعايتَ الكمية للتصنيف مايلي

  : :)تلبية اثنتُ من ثلاثة  في ىذا ابؼستوى بهب على الأسواؽمعايير التصنيف الأولية  )الأسواق شبو الناشئة
 للأسواؽ شبو الناشئة وىي: P&Sعلى الأقل من ابؼعايتَ، ليتم أخذىا بعتُ الاعتبار ضمن تصنيفات مؤشر 

  مليار دولار  2.5بؾمل القيمة السوقية المحلية: أكثر من 
  مليار دولار  1قيمة الأسهم ابؼتداولة السنوية: أكثر من 
  وىي نسبة تتًاوح بتُ بؾمل القيمة السوقية للتبادؿ المحلي وبتُ الناتج المحلي  %5معدؿ بمو السوؽ أكبر من

 الإبصالي الابظي.
 :)يتطلب تصنيف الأسواقشبو الناشئة أف بستلك السوؽ على  معايير التصنيف الإضافية ) الأسواق الناشئة

 وىي: الأقل ثلاثة من بطسة من ابؼعايتَ التالية
  فتًة التسويةT+3  سرعة تسوية الصفقاتإلى  تشتَو  ،أفضلأو  
 تقل عن التصنيفات  حيث لا، للديوف السيادية الأخذ بعتُ الاعتبار تقييم أىم وكالات التصنيفBB+ 

 ؛Moody’s الصادر عن وكالة Baa أو على الأقل تصنيف Fitch و (S&P) الصادرة عن وكالتي 

                                           
، بؾلة جامعة الأمتَ عبد القادر للعلوـ الإسلامية الأسواق المالية الناشئة وشبو الناشئة بين عملية تصنيف المؤشر وتوجهات المستثمرين، خياري إبياف، بوداح عبد ابعليل1
 : مقاؿ متاح على ابؼوقع الالكتًوني،  450 -411، ص،  3ع

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3215 
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 25نسبةالأسعار  الذي يتجاوز فيو التغتَ السنوي بؼؤشر عدـ حدوث التضخم%  

 ؛ التداوؿ ابغر للعملة المحلية إلى بالإضافة  عدـ وجود قيود كبتَة على ابؼلكية الأجنبية 
  مليار دولار. 15بالإضافة إلى بذاوز قيمتها السوقية 

يركز  فهو( MSCI)أماعن مؤشر:Morgan Stanley Capital International (MSCI) مؤشر1-5-4-2
 :1على بؾموعة من ابؼعايتَ بيانها كالتالي

 (MSCI)وفق مؤشرأسواق الأوراق المالية(: معايير تصنيف 2-1جدول)
 الأسواق المتطورة الأسواق الناشئة الأسواقشبو الناشئة 

 متطلبات التنمية الاقتصادية
أف يزيد معدؿ الدخل الفردي في  لاتوجد متطلبات لاتوجد متطلبات 

الدولة عن ابغد الأدنى الذي بودده 
 %25البنك الدولي بدا لايقل عن 
 ولثلاث سنوات متتالية

 متطلبات تتعلق بالحجم والسيولة
 حجم الشركة )القيمة السوقية 

 مليون دولار()
635 1269 2538 

 5 3 2 عدد الشركات

 القيمة السوقية للأسهم المتداولة 
 مليون دولار()

47 635 1269 

 سيولة السهم 
 )معدل دوران السهم(

2.5 15% 20% 

 متطلبات تتعلقببنية السوق وسهولة الدخول إليو
 مرتفع جدا معتبرةمتاح بنسبة ضعيفةمتاح ولو بنسبة  السماح للأجانب بالتملك
 مرتفع جدا معتبرةمتاح بنسبة  ضعيفةمتاح ولو بنسبة  حرية التدفقات الرأسمالية

 جدا ةمرتفع جيدة متوسطة كفاءة نظام التشغيل في السوق
 مرتفع جدا متوسط متوسط استقرارالإطار المؤسسي

Source :MSCI Index Research,MSCI Market Classification Framework,2016,p:54, disponible sur le 
web https://www.msci.com/indexes. 

                                           
1MSCI Index Research, MSCI Market Classification Framework, 2016, p:54 disponible sur le web  
https://www.msci.com/indexes. 

https://www.msci.com/indexes
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حيث ، ميسرة نسبياالأسواؽ الناشئة وشبو الناشئة  فئةالأسواؽ إلى  أف شروط تصنيف يتضح من ابعدوؿ أعلاه
بينما تزداد درجة التشدد كلما ، الناشئةشبو الناشئة و الأسواؽ  عند تصنيفبات التنمية الاقتصادية متطلإلى  ينظر لا

، وفيما يتعلق بدعايتَ ابغجم والسيولة فيشتًط لذلك ابؼتقدمةالأسواؽ  مصاؼإلى  ة السوؽ ابؼعنيةاستهدفت ابؼراجعة ترقي
، %2.5مليوف دولار، وأف لا يقل معدؿ دوراف الأسهم عن  635وجود شركتتُ على الأقل بقيمة رأبظالية (حجم السوؽ) 

مليوف دولار بالنسبة لقيمة الأسهم القابلة للتداوؿ، أما عند ابؼراجعة بهدؼ التًقية إلى فئة الأسواؽ الناشئة، فإف  47وعن
مليوف دولار وىو تقريبا ضعف القيمة  1269ابغد ابؼطلوب لعدد الشركات يرتفع إلى ثلاثة مقابل قيمة سوقية تقدر بػ

مليوف دولار، والتي يقابلها معدؿ  635لقيمة السوقية للأسهم ابؼتداولة إلى ابؼطلوبة للأسواؽ شبو الناشئة، كما ترتفع ا
 .%15ػسيولة يقدر ب

، ففي حتُ يكتفي السوؽإلى  وكفاءة وسهولة الدخوؿ ببنيةكما نلاحظ أف التشدد ينطبق على ابؼعايتَ ابؼتعلقة 
لقبوؿ السوؽ ضمن فئة الأسواؽ شبو الناشئة بإتاحة المجاؿ بؼلكية الأجانب ولو بنسبة ضعيفة، وبضماف حد أدنى من 
حرية التدفقات الرأبظالية، وبدستوى متوسط من الكفاءة والاستقرار في أنظمة التداوؿ والبنية ابؼؤسسية، فإنو يشتًط للتًقية 

شئة أف تكوف النسبة ابؼتاحة أماـ الأجانب للتملك و أف تكوف حرية التدفقات الرأبظالية بنسب إلى فئة الأسواؽ النا
 . في نظاـ التشغيلمعتبرة، إلى جانب توفر مستوى جيد من الكفاءة 

أربعة تصنيفات لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية  FTSE: بينح مؤشر  للأسهم العالمية  FTSE سلسلة مؤشرات 1-5-4-3
 1وىي:
 : وىي التي لا تزاؿ بيئتها الاستثمارية بحاجة للتطوير ، كما أف الشركات ابؼدرجة ضمن ىذا  الأسواق الصاعدة

التصنيف لا تدخل في احتساب ابؼؤشر بل برظى بالتقييم كإشارة إلى الدوؿ التي تصبح في وقت لاحق أسواؽ  
 ناشئة ثانوية

 تنافسية بتُ شركات الوساطة وتسمح بتسوية ابؼعاملات كما :  وىي التي تتمتع بال الأسواق الناشئة الثانوية
تتمتع برقابة جيدة ، ويشتًط في ترقية أي سوؽ إلى ىذا التصنيف أف تتوفر شركاتها على قيمة سوقية لا تقل عن 

 من أسهمها  %15مليوف دولار ،وأف تكوف بؽا سيولة متوسطة وتسمح بتداوؿ الأجانب بؼا لا يقل عن  100

                                           
، 3،  أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة ابعزائر دور الهندسة المالية في تقييم اسعار المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسواق الماليةزىتَ غراية ،  1   

  .183،182، ص ص : 2016-2015ابعزائر،
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 وىذا يتطلب تواجد ما يعرؼ ب  لناشئة المتقدمةالأسواق ا :Omnibus Account  وىو حساب يضم
استثمارات عدد من العملاء يقوـ الوسيط بتداوبؽا نيابة عنهم، بهذه الطريقة لا بومل ابغساب اسم العميل  

 حيث يكوف ابؼستثمر ىو صاحب الأسهم ضمن ىذا ابغساب.
 تها الاستثمارية بعمليات البيع على ابؼكشوؼ وتداوؿ ابؼشتقات ابؼالية.: وىي التي تسمح بيئالأسواق المتقدمة 

مع الإشارة إلى أنو يتم إعادة النظر في التصنيفات ابؼمنوحة للأسواؽ والشركات ابؼدرجة كل ثلاثة أشهر من 
حيث بيكن أف يتغتَ التصنيف بناء على توصية اللجنة أو بناء على طلب الدولة ،حيث يتم العمل  ، FTSEطرؼ بعنة 

 بابعهات الرقابية لإعادة النظر بتصنيفها.
 كبتَة نظرا أبنيةالناشئة وشبو الناشئة  الأسواؽ اكتسبت :الناشئة وشبو الناشئة الأسواق ىميةأ -1-5-5

-2007)من  ابؼمتدة ففي الفتًة، ابؼتقدمة الأسواؽ تباقتصاداالسريع مقارنة  الاقتصادينتيجة النمو ، فيها العوائد لارتفاع

 قدـ من طرفها بموضعف معدؿ أف أو ، بمومعدؿ  أعلى الناشئة الناشئة وشبو الأسواؽ تاقتصادا حققت بعض )2016
 :بابعدوؿ التالي كما ىو موضح،  ابؼتقدمة الأسواؽ اقتصاديات النمو فيمن معدؿ أكبر  كاف

 (2016-2007)لفترة لالنمو الاقتصادي العالمي  (:3-1) جدول
 (%)التغير السنوي

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007  
 المتقدمة تالاقتصاديا

 الولايات المتحدة 3.3 1.8 0.3- 2.5 1.6 2.2 1.7 2.4 2.6 1.6
 منطقة اليورو 3 0.5 4.6- 2.1 1.5 0.9- 0.3- 1.2 2.0 1.7
 اليابان 2.2 1.0- 5.5- 4.2 0.1- 1.5 2.0 0.3 1.2 1.0
 المملكة المتحدة 2.6 0.3- 4.3- 1.9 1.5 1.3 1.9 3.1 2.2 1.8
 كندا 2 1.2 2.7- 3.1 3.1 1.7 2.5 2.6 0.9 1.4

 الصاعدة والنامية تالاقتصاديا
 روسيا 8.5 5.2 7.8- 4.5 4.0 3.5 1.3 0.7 2.8- 0.2-

 الصاعدة والنامية آسيا 11.2 7.3 7.5 9.6 7.9 7.0 6.9 6.8 6.7 6.4
 الصاعدة والنامية أوروبا 5.5 3.1 3.0- 4.6 6.5 2.4 4.9 3.9 4.7 3.0

 اللاتينية  أمريكا 5.7 3.9 1.3- 6.1 4.7 3.0 2.9 1.2 0.1 1.0-
 ، متاح على198 ص: ،2017فريل أ الاقتصاد العابؼي، آفاؽقاعدة بيانات  ،الباحثة اعتمادا على بيانات صندوؽ النقد الدولي إعدادمن  المصدر:

 file:///C:/Users/DG/Downloads/texta%20(9).pdf   ابؼوقع الالكتًوني :

 نلاحظ: أعلاهانطلاقا من معطيات ابعدوؿ 

file:///C:/Users/DG/Downloads/texta%20(9).pdf
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في عامي  ابؼتقدمة والنامية تالاقتصادافي  الإبصاليالنشاط الاقتصادي العابؼي بفثلا بالناتج المحلي  أداءتراجع 
يفوؽ ، الناشئة الأسواؽ تاقتصاداقل معدؿ بمو اقتصادي بؿقق في أ أفكما نلاحظ ،  2007 مقارنة بعاـ 2009و 2008

حيث ، (ابؼباشر وغتَ ابؼباشر) الأجنبيبفا جعلها مناطق جذب للاستثمار ، ابؼتقدمة الأسواؽ تاقتصاداابؼعدؿ المحقق في 
 الدوؿ تاقتصادا معظمأثرىا  على دخلت، كبتَا تباطؤا العابؼي الاقتصاد شهد، 2008 ابؼالية العابؼية الأزمةثر وعلى إ
، برمتو العابؼي وعلى الاقتصاد الدوؿ تلك في النمو على قيودا الأزمة شكلت ذابهو ، اقتصادي انكماش فتًة في الرأبظالية

 . العالم دوؿب الرأبظالية الدوؿ تربط التي والاقتصادية ابؼالية والروابط الصلات بحكم
، 2008 عاـ في 3.2 %إلى تراجع العابؼي للاقتصاد ابغقيقي النمو معدؿ أف إلى تقرير صندوؽ النقد الدولي ويشتَ 
وفقا بؼقاييس النمو الاقتصادي معبرا عنها بالناتج  عمقا كثرالأ 2008لعاـ  العقاريأزمة الرىن  وتعتبر، 2007عاـ مقارنة ب

 1يوضح ذلك الشكل التالي:ىو  كما،  زمةالسابقة للأ الكساد حالات متوسط من، المحلي ابغقيقي والناتج الصناعي
 .الصناعي نتاجوالا الحقيقي على الناتج المحلي 2008 ازمة الرىن العقاري لعامثار آ (:2-1شكل )

 
Source :Fonds Monétaire International, Financement & Développement, V 46, N 2, Juin 2009, 

P :27. 
 عاـ في %0.9 إلى 2007 عاـ في % 2.7 اقتصاديا من ابؼتقدمة الرأبظالية الدوؿ في النمو معدلاتقد تراجعت ف

 ، كما2007 عاـ %3.3 كاف أف بعد 2008 عاـ %1.8 إلى الأمريكية ابؼتحدة الولايات في النمو معدؿ ، وابلفض2008
 استثمارات خسائر نتيجة وذلك 2008 عاـ في  %0.5 إلى 2007 عاـ في %3من اليورو منطقة في النمو معدؿ تقلص
مسجلا بذلك  الياباني تأثر الاقتصاد وخسائر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الأوروبية، كذلك ابؼتحدة الولايات في الأوروبية البنوؾ

 السبب ويرجع %2.2 بنسبةو  2007 عاـ في موجبا كاف أف ، بعد2008 عاـ في %1- بحوالي قدرتراجعا في معدؿ النمو 
 التجارة بؾاؿ في العابؼية الأسواؽ على لاعتماده الكبتَ، بالأزمة الياباني الاقتصاد تأثر إلى التًاجع ىذا من كبتَ جزء في

                                           
1 Fonds Monétaire International, Financement & Développement, V 46, N 2, Juin 2009 
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 دوؿ معظم وفي الأمريكية ابؼتحدة الولايات في 2009 عاـ لوؿبح للأزمة السلبية التداعيات تواصلتكما ،  والاستثمار
 الصناعية الدوؿ في النمو معدلات وتراجع انكماش واصل إذ، ابغقيقي الاقتصاد علىتها تداعيا آثار وتوسعت ،العالم

 حيث ابلفض، 2009 عاـ في اليورو منطقة في الكساد حالة تعمقو  الناشئةسواؽ الأ اقتصاديات بمو تباطؤ مع الكبرى
 معدؿ ابلفاض تواصل كما،  الفائدة سعر في التخفيضات من ابؼزيد إقرار تمكما ،  % 4.6 ػإلى  الإبصالي المحلي الناتج
 . كبتَ بشكل والاستهلاؾ الطلب

 ابؼواد الدوؿ على تلك طلب ابلفاض ،ابؼتقدمة الدوؿ في النمو معدلات ابلفاض صاحب أخرى جهة منو 
 التجاري على ابؼيزاف سلبا انعكس بفا، كبتَ بشكل النامية الدوؿ صادرات حجم تراجع إلى أدى والذي ،والنفط الأولية

 على ذلك وانعكس، الاستهلاؾ مستويات إلى ابلفاض الكبرى للدوؿ الاقتصادي الركود أدى كما،  النامية الدوؿ كل في
 كاف كما،  2008 عاـ في نهاية للبرميل دولار33 يقارب ما البتًوؿ إلى أسعار ابلفضت حيث، النفط أسعار ابلفاض
 .على الاستثمارات والتجارة العابؼية سلبية وآثار انعكاسات للأزمة

 ابؼتقدمة والنامية تالاقتصادافي  الإبصاليالنشاط الاقتصادي العابؼي بفثلا بالناتج المحلي  أداءتراجع وقد استمر 
معدؿ ضمن المجموعة  أعلىالتي حققت  الولايات ابؼتحدةماعدا في ، 2010مقارنة بسنة  )2013-2011)خلاؿ الفتًة 

منطقة ابلفاض في  أدنىوقد بلغ ، 2010والذي لم يتحقق منذ  2015في سنة  %2.6حيث بلغ معدؿ النمو ،ابؼتقدمة
 .2012في سنة  % 0.9- بدعدؿ اليورو

نلاحظ ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي المحقق بها مقارنة  فإننا النامية تلاقتصادااإلى  بالنسبة أما
ماعدا ، ابؼتقدمة تالاقتصاديامن معدؿ النمو الاقتصادي في أكبر  ابلفاض بها أدنىوقد كاف ، ابؼتقدمة تبالاقتصاديا

 . التي شهدت معدلات النمو الاقتصادي بها تراجعا اللاتينية أمريكا
في %6.9إلى  ليصل الصتُ خاصة معدؿ النمو الاقتصادي بها فقد تراجع، الصاعدة والنامية آسياإلى  بالنسبةو 

 (2015-2013)فقد عرؼ النمو الاقتصادي بها برسنا في الفتًة  ابؽند أما، % 10.6 ػابؼقدر ب 2010بعاـ  مقارنة 2015عاـ 
  2010قل من المحقق في عاـ أنو بقي أ إلا

 إلى  وصل ،تراجعا معتبرا شهد معدؿ النمو الاقتصادي بها فقد الصاعدة أوروبااقتصاد في أكبر  تركيا وفي 
 فقد روسياإلى  بالنسبة أيضا، 2015 في عاـ % 4إلى  تدربهيا ليصلنو برسن وارتفع أغتَ ، 2012سنة % 2.1

 .2015اـ ع في %3.7-ػ قدر ب معدؿ أدنى إلىوصل  أفإلى  ،بها النمو الاقتصادي معدؿ اجعتر 
الصاعدة  الأسواؽ بؿققة في الأكبر النسب تبقى، العابؼيمعدلات النمو الاقتصادي التًاجع في  ورغم

 .ابؼتقدمة تبالاقتصاديا مقارنةالنامية  توالاقتصاديا
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نتيجة للعديد من ، كاف الابلفاض في معظمها فقد 2015وفيما بىص معدلات النمو الاقتصادي في عاـ 
 :1يلي التي شهدىا العالم في تلك السنة نوجزىا فيماالتحديات والضغوطات 

خلاؿ  والأفضلبتُ الدوؿ ابؼتقدمة  الأعلى 2015فقد كاف معدؿ النمو السنوي خلاؿ للولايات ابؼتحدة بالنسبة 
الصناعي سجل  الإنتاجفوفقا بؼؤشر ، وقد ساىم قطاع الصناعة بدور ابهابي في برقيق ذلك النمو، السنوات السابقة

النفط أسعار  كما كاف لابلفاض،   الأزمةقبل  بفا كاف عليو في فتًة ما أفضلمستويات  2015نشاط التصنيع مع نهاية 
يعتٍ ضخ سيولة في الاقتصاد  وىو ما، الوقودأسعار  الذي استفاد من ابلفاض الأمريكيابهابيا على ابؼستهلك  تأثتَا

الفائدة على الدولار من طرؼ بؾلس الاحتياطي أسعار  كما تم رفع،  دؿ النمووالذي ساىم في ارتفاع مع الأمريكي
 . الفدرالي

عاـ  %1.6مقابل  2015عاـ  %1.5 معدؿ بمو بلغمنطقة اليورو اقتصاد في أكبر  الأبؼانيالاقتصاد وقد حقق 
على روسيا  الأوروبيةنظرا لابلفاض بمو الصتُ والعقوبات  الأبؼانيةتباطؤ الصادرات إلى  ويرجع ذلك الابلفاض،  2014

 . الأبؼانيةالدوؿ استقبالا للصادرات أكبر  وبنا من
كما قامت وكالة ،  2014في عاـ  %0.2مقابل 2015في عاـ  %1.1 إلى فرنسا كما ارتفع معدؿ النمو في

Moody’s  2إلى  فرنسا درجة واحدة في بخفض تصنيف الدين السيادي،  2015للتصنيف الائتماني في عاـ-XX مبررة 
 . ذلك بضعف النمو الاقتصادي

ورغم ذلك يبقى دوف مستوى النمو المحقق قبل ، 2015في عاـ  %2.2ػ بموا ب ىااقتصادفقد سجل  بريطانيا وفي
حيث  ،%3.1ػ ابؼقدر ب 2014قل كذلك من معدؿ النمو في عاـ وأ 2007في عاـ  %2.9حيث كاف معدؿ النمو ، الأزمة

ومن جهة ، قطاع ابؼعاملات ابػارجية ضعيفا أداءوعليو كاف  الاقتصاد البريطاني أداءانعكس تباطؤ الاقتصاد العابؼي على 
والتًقب ابؼصاحب لانتظار ابؼستثمرين و  ،التأكدعدـ  بأجواء 2015 النشاط الاقتصادي خلاؿ عاـ تراجع أخرى

 . الأوروبيالابراد ابؼستهلكتُ لنتائج استفتاء خروج بريطانيا من 

كما تعد الياباف من ضمن الدوؿ ،  ثالث اقتصاد في العالمأكبر  الاقتصاد الياباني يعد فإف باليابافوفيما يتعلق 
فاتورة استتَاد الطاقة قد فإف  العابؼية للطاقةالأسعار  ونظرا لابلفاض، تعتمد بشكل كبتَ على استتَاد النفط والغاز التي

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 متاح على ابؼوقع الالكتًوني:،  2016أكتوبر ، قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، تقرير صندوق النقد الدولي
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2016/02/pdf/texta.pdf 

 ae/ar/content/.org.amf.www متاح على ابؼوقع الالكتًوني:، 2016 النقد العربيتقرير صندوق 
         www.amf.org.ae/ar/jointrep       ، متاح على ابؼوقع الالكتًوني:2016 الموحد العربي الاقتصادي التقرير

http://www.amf.org.ae/ar/jointrep
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جات اليابانية على منافسة نظتَاتها الصينية وساعد ابؼنت، بفا ساىم في ابلفاض تكاليف التصنيع سجلت ابلفاضا ملحوظا
 كل ىذه العوامل،  كما ساعد ابلفاض قيمة التُ الياباني مقابل العملات الرئيسية في دعم الاستثمار،  العابؼية الأسواؽ في

 ورغم ذلك، 2014مقابل معدؿ بمو صفري في عاـ  2015في عاـ  % 0.5إلى  ساعدت على رفع معدؿ النمو وغتَىا
من الناتج المحلي  %134يعادؿ  وىو ما ،تريليوف دولار 6.53 ػمن ارتفاع مستويات ابؼديونية التي تقدر ب الياباف يعاني

 .الإبصالي
 متأثرة، 2010فقد شهدت معدلات بمو المجموعة ابلفاضا سنويا اعتبارا من عاـ  الناشئة الأسواؽ تاقتصادا أما

مستويات الطلب في  نتيجة الابلفاض في وبتباطؤ الاقتصاد العابؼي ،بشكل كبتَ بالتطورات على صعيد التجارة الدولية
السلع الاستهلاكية أسعار  ابلفاض أفكما ،  ا على مستويات الطلب ابػارجي بالدوؿ الناميةيثر سلببفا أ، الدوؿ ابؼتقدمة

ابلفاض صافي التدفقات  أفكما ،  تركز صادراتها في تلك السلعسلبا على بعض دوؿ المجموعة التي ثر أ النفط رأسهاوعلى 
 . 2015الاقتصادي في عاـ  برز العوامل التي سابنت في تباطؤ النموأمن  أيضاالدوؿ كاف  تلكإلى  الأجنبية الرأبظالية

حيث تقود النمو العابؼي بدعدلات ، د العابؼيوبالرغم من تباطؤ النمو تبقى تلك الدوؿ المحرؾ الرئيسي للاقتصا
 . بمو تزيد عن ضعف معدؿ بمو الدوؿ ابؼتقدمة

 أكثركانت  الأسيويةالدوؿ النامية  أففرغم ، الناشئة الأسواؽ تاقتصادا أداءتباين  الشأفيلاحظ في ىذا كما 
 الأدنىىذا ابؼعدؿ يعتبر ىو  أف إلا ،% 6.6إلى  ليصل 2015سجلت ارتفاعا في معدلات بموىا في عاـ  المجموعات التي

معدؿ بمو  أدنىالذي حقق الاقتصاد الصيتٍ الابلفاض النسبي في معدؿ بمو إلى  ويرجع ذلك، ابؼاضية مقارنة مع السنوات
ويرجع  ،2015في عاـ  %6.9إلى  1010في عاـ  %10.6حيث ابلفض معدؿ النمو من ، الأختَةخلاؿ السنوات ابػمسة 

 وىو ما، أوروبا التصدير الرئيسية في أسواؽ خاصة بتباطؤ النمو العابؼي الاقتصاد الصيتٍ تأثرإلى  الابلفاضجانبا من ىذا 
لتحقيق معدؿ النمو ، 2015الفائدة وخفض قيمة عملتها مرتتُ خلاؿ عاـ أسعار  يفسر قياـ ابغكومة الصينية بتخفيض

 تالاقتصاديانسبة بمو الاقتصاد الصيتٍ تعتبر مرتفعة مقارنة مع نسب النمو ابؼسجلة في باقي  أفورغم ، ابؼستهدؼ
كما تزايد معدؿ ، %14من  أكثرالتي بلغت  2007قل من نصف نسبة النمو المحققة في عاـ أ أنها إلا، الرئيسية في العالم

 ذلك جانبإلى  ،من زيادة مستويات الديوف ابؼتعثرةحيث يعاني قطاعها ابؼصرفي ، الصتُخارج إلى  الأمواؿ تدفق رؤوس
من الناتج المحلي %  237إلى  2016عاـ  فيقتًاض بنهاية لابعدما وصل حجم ا خطر أزمة مديونية الصتُ  تواجو

أرقاـ نشرتها صحيفة  وحسب، لتمويل النمو الاقتصادي ابؼتًاجع ر بعوء ابغكومة الصينية للاقتًاضوذلك إث، الإبصالي
Financial Times ، يشمل ، 2015فيفري تريليوف دولار أمتَكي بنهاية  25بلغ حجم الاقتًاض ابغكومي الصيتٍ بكو

 ابؼتحدة الولايات الناتج المحلي الإبصالي فيإلى  ومع أف تلك الأرقاـ تعد قريبة من نسبة الدين، الديوف المحلية والأجنبية
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التي قدر بنك التسويات ، الناشئة تالاقتصاديابكثتَ من تلك النسبة في أكبر  إلا أنها، %270 ومنطقة اليورو 248%
 :1كما ىو مبتُ بالشكل التالي،  2015 عاـبنهاية  %175الناتج المحلي الإبصالي عند إلى  الدولية نسبة ديونها
 المتقدمة والناشئة تبالاقتصادافي الصين مقارنة  الإجماليالناتج المحلي إلى  معدل الدين (:3-1شكل)

 
Source :https://www.skynewsarabia.com/web/article/837975 

حيث بلغ معدؿ بموىا ، من الصتُ أعلىبرقيق معدؿ بمو  1990مرة منذ عاـ  ولأوؿ ابؽندفي حتُ استطاعت 
النظرة ابؼتفائلة ابؽندي وقد عزز من النمو السريع للاقتصاد ، 2014في عاـ  % 7.2مقابل بمو بلغ  2015في عاـ  7.3%

العالم في دوؿ  أبكاءجذابا للمستثمرين من بـتلف  أمرا ابؽندجعل الاستثمار في  وىو ما ،بؼؤسسات التصنيف الائتماني
 .)إفريقياجنوب ، الصتُ، ابؽند، روسيا، (البرازيل BRICS بؾموعة دوؿ
 روسيا وتركيا من ركود مثل أيضاتعاني ، النامية التي كانت تساعد في تقوية النمو العابؼي سابقا تالاقتصاديا أما
 . وابؼكسيك

في عاـ  %2.8مقارنة ب  2015في عاـ  %3.5فقد حققت معدؿ بمو بلغ  أوروبابدوؿ وسط وشرؽ  وفيما يتعلق
في تدفق  أو تصريف منتجاتها تعتمد عليها سواء في لأنهانظرا ، منطقة اليورووذلك بفضل التحسن النسبي في ، 2014

 %3.8بلغ  2015حقق بموا مقبولا في عاـ  اتهااقتصادأكبر  يعد من والذي التًكي الاقتصاد أفكما ،  إليهاالاستثمارات 
نتيجة بزفيض ، والصتُ الأمريكيةالولايات ابؼتحدة  بتُحرب العملات  الاقتصادية الأوضاعوساىم في تفاقم 

التي تعاني من ابلفاضات  آسياشرؽ كما ظهرت بوادر التًاجع الاقتصادي في دوؿ ،  الصتُ قيمة عملتها لدعم صادراتها
 .1997 أزمةالدولار تصل بؼستويات  أماـحادة في قيمة عملاتها الرئيسية 

 .2015الاقتصادية العابؼية في عاـ  الأوضاعيلي خريطة توضح  وفيما

 
 

                                           
1  https://www.skynewsarabia.com/web/article/837975  
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 .   2015 في عامالاقتصادية العالمية  الأوضاع(: خريطة 4-1شكل)

 
 :متاح على ابؼوقع الالكتًوني ، 8ص:، 2015، التقرير السنوي لبورصة مصر المصدر:

www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB. 

تباطؤ النمو في البلداف ابؼصدرة إلى  أساساوالذي يرجع ، الناتج العابؼي تراجع نلاحظ 2016عاـ  وفيما بىص
واستمرار تراجع النمو في ، غتَ النفطية الأوليةوضعف النمو الاقتصادي للبلداف ابؼصدرة للسلع ، أسعارهىبوط  للنفط مع

وضعف ابؼيزانيات العمومية في منطقة  ،والاستهلاؾابػدمات إلى  الصتُ نتيجة لتحوؿ النمو من الصناعة والاستثمار
 ذات الدخل ابؼنخفض. الإفريقيةجانب تراجع النمو في البلداف إلى  ،اليورو

من النمو العابؼي مقارنة بالبلداف  الأكبرالصاعدة والنامية تساىم بالنصيب  تالاقتصاداورغم ذلك تظل 
 المحفظي).( بشقيو ابؼباشر وغتَ ابؼباشر الأجنبيبفا جعلها مناطق جذب للاستثمار ، ابؼتقدمة

 أسواؽ الكبتَة التي برظى بها الأبنيةبالرغم من  :الناشئة وشبو الناشئة الأسواقالاستثمار في  مخاطر 1-5-6
 :1ػب بزلو من العديد من ابؼخاطر سيما ابؼتعلقة لا أنها إلا، الناشئة وشبو الناشئةالأوراؽ ابؼالية 

 الأسواؽ ابؼؤسسية ابؼتاحة في الآلياتإلى  ىالافتقار ، العوائد ابؼتوقعة مقارنة بالعوائد الفعليةاطر التقلبات في بـ
أو  الأوليةابؼواد  كأسعار،  وحساسيتها الشديدة لبعض العوامل ابػارجية، ابغد من ابؼضارباتإلى  التي تهدؼ، ابؼتقدمة
 . بؾمل الاقتصادفي تؤثر  الطاقة التي أزمات

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 . 33 ص:، 1999، 58العدد ، الكويت، سلسلة رسائل البنك الصناعي، الأسواق الناشئة ودورىا في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، ىالة حلمي السعيد
 . 168 ص:، 2000، مصر، القاىرة، العربيةدار النهضة ، اقتصادات كفاءة البورصة، ايهاب الدسوقي

، 45 ، بؾلة علوـ إنسانية، العددمتقدمة( - تباين القرارات الاستثمارية للمتعاملين في أسواق المال باختلاف نوعية ىذه الأسواق )ناشئةعثماف عتً، عمر عتً، 
 http://www.kantakji.com/media/7389/b199متاح على ابؼوقع الالكتًوني :  13، 12، ص ص: 2010

http://almerja.com/reading.php?idm=84189  

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB
http://www.kantakji.com/media/7389/b199
http://almerja.com/reading.php?idm=84189
http://almerja.com/reading.php?idm=84189
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ابؼسجلة  الأسهم نسبة كبتَة من أفذلك ، معظمهافي  %60 من أكثر إلى درجة التًكيزها أسواقكما ترتفع ب
والتي قد ، العائلات أو البنوؾ أو كونها بفلوكة للحكومة،  تكوف متاحة للتداوؿ لا وشبو الناشئة الناشئة سواؽالأ ببعض

ابؼتاحة الأوراؽ ابؼالية  يؤثر على حجم ابؼعروض من ابف، بغية الاحتفاظ بابؼلكية ) اكتتاب مغلق( ترفض عرضها للجمهور
 وقطاع النفط. الأساسيةالشركات تتمركز على قطاع التمويل السلع  أغلبية أفكما ،  1للتداوؿ

 عند تشكيلو بؿفظة استثمارية في تلك، الأجنبيبـاطر سعر الصرؼ التي قد يتعرض بؽا ابؼستثمر  جانب إلى
ابلفاض قيمة ىذه العملة فإف  وبالتالي، الأجنبيةالاستثمارية ابؼتداولة فيها مقومة بالعملة  الأدوات أف ذلك، الأسواؽ

ويرجع ارتفاع بـاطر تقلبات العملة في كثتَ ، ابؼكونة للمحفظة الأصوؿعوائد  ابلفاضإلى  سيؤدي، مقارنة بعملة ابؼستثمر
 .لعدـ بستعها بالاستقرار الاقتصادي ،وشبو الناشئة الناشئة الأسواؽ من

بسبب خلق جو من  ،سواؽبالأ اختلالابردث  أفمن شانها  الأجانب بهاابؼضاربة ابػارجية التي يقوـ  أفكما 
 وتباين في، الأمواؿانتقالات فجائية لرؤوس إلى  بفا يؤدي، عدـ الاستقرار بتكرار عمليات البيع والشراء وبشكل سريع

 .1997عاـ آسياجنوب شرؽ  وأزمة 1994 عاـ ابؼكسيك أزمة في مثلما حدث، الصرؼ وأسعارالفائدة أسعار 
يهدد بانهيار  اخارجي ابسثل خطر ، وشبو الناشئةالناشئة  الأسواؽ ابؼوظفة في بـتلف الأجنبية الأمواؿ أفذلك 

في الوقت ، ابؼالية الأوراؽو  لشراء العملات ،الأسواؽ فوجود منتهزي الفرص الذين يدخلوف بؽذه، بغظة أيالسوؽ في 
، اضطراب أيوجود  أو ىناؾ خسائر في حسابات الشركات أفوبدجرد علمهم  فإنهم، منخفضة أسعارىاالذي تكوف فيو 

 .أخرى أسواؽإلى  يقوموف ببيع تلك القيم والانصراؼ
كاليف تو  السمسرة مثل عمولات، ابؼالية الأوراؽ علاوة على ذلك ارتفاع التكاليف ابؼتعلقة بالاستثمار في

جانب إلى ، والقواعد التنظيمية الإفصاحوشروط  النابذة عن عدـ تطبيق معايتَ المحاسبة الدولية ،ابغصوؿ على ابؼعلومات
 .الضريبة ابؼرتفعة

قد يفوؽ الأسعار  ارتفاع أفذلك ، ابلفاض القوة الشرائية للنقودإلى  يؤدي الذي فضلا عن بـاطر التضخم
 م.تأثر بتوقعات التضخيابؼتاحة للإقراض  الأمواؿ العرض والطلب على أفكما ،  الاستثمارات اقهالعوائد التي برق

 
 
 

                                           
 .106، ص: 2003، 1، دار ابؼنهل للنشر، لبناف، طالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملاؾ، 
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 المالية الأوراق سوقوأداء  مؤشرات تطور 1-6
وعدد الشركات التي تدرج سنويا ، من حيث عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ الأوراؽ ابؼالية  سوؽأبزتلف 
جانب إلى  ىذه الاختلافاتفإف  لذلك، ابؼتداولة الأسهم وقيمة، صناديق الاستثمار ونسب الزيادة في، ورأبظاؿ السوؽ

بدا ، تعكس بفيزات السوؽ والبيئة الاقتصادية وابؼالية للدوؿ، قدرة السوؽ على رفع رأبظالو عن طريق الإصدارات ابعديدة
،  وابؼصادر البديلة في التمويل والإطار ابؼؤسسي ،ودخوؿ الاستثمار الأجنبي للسوؽ ،فيها دور وحجم القطاع ابػاص

 .كالرقابة والإشراؼ وإجراءات ابؼقاصة والتسوية وابغفظ ابؼركزي
الأولى تهتم بها البورصات وتتعلق بقياس درجات أدائها انطلاقا من ، ىذه ابؼؤشرات من زاويتتُإلى  بيكن النظر

ويرتبط ، من منطلق استثماري الأسواؽ ن بؼعرفة درجة أداءيبها ابؼستثمر لثانية يهتم او ، مقاييس نشاط ونضج السوؽ ابؼالية
 .بالعوائد ذلك

 :1نذكرىا كالتالي وتتلخص ضمن بؾموعات رئيسية :المالية الأوراق سوقمؤشرات تطور  1-6-1
ابؼؤشرات الابهابية الدالة على بمو حجم  أىميعد اتساع حجم السوؽ من مؤشر حجم السوق:  6-1-1 -1

الابهابي لاتساع حجم السوؽ في القدرة  الأثريتمثل ، التي بدورىا تعكس درجة التطور والنضج للسوؽ، الاستثمارات
 ويقاس حجم السوؽ بدؤشرين متكاملتُ بنا:، ابؼاؿ وتنويع ابؼخاطر رأسعلى تعبئة 

سوقية بربظلة السوؽ أو الربظلة البورصية، وتعد مقياسا جيدا لقياس حجم : يطلق على القيمة المعدل رسملة السوق )1
سيولة سوؽ الأوراؽ ابؼالية  عند أخذىا كنسبة من الناتج المحلي الإبصالي، أي تعتبر الربظلة مؤشرا جيدا لقياس و  ،السوؽ 

الناتج المحلي الإبصالي،  أف ىذه النسبة بسثل حجم السوؽ إلى الاقتصاد، وىي بذلك تعكس مدى مسابنة السوؽ في
 خلاؿ فتًة ما نسبة القيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة ، وتعتٍوتعرؼ نسبة الربظلة إلى الناتج المحلي الإبصالي بدعدؿ الربظلة

 يلي: لنفس الفتًة بوسب كما الإبصالي الناتج المحليإلى 
 
 

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 . 168 ص:، 2000، مصر، القاىرة، دار النهضة العربية، اقتصادات كفاءة البورصة، المفاىيم الأساسية للاستثمار والبورصةايهاب الدسوقي، 
أطروحة دكتوراه في العلوـ ، وتأثيرىا على فرص التنويع الاستثماري الخليجية الاتجاىات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية، رفيق مزاىدية

 .26، 25ص:  ص، 2015-2014، ابعزائر، جامعة باتنة، غتَ منشورة، الاقتصادية
، جامعة ابعزائر، ابعزائر، غتَ منشورة، ديةأطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصا، ديناميكية أسواق الأوراق المالية الناشئة، حالة أسواق الأوراق المالية العربية، سامية زيطاري

 . 73، ص: 2004
 . 219، 218عبد ابؼطلب عبد ابغميد، مرجع سبق ذكره، ص ص : 

100 ×)  ي الإبصاليالناتج المحل ÷معدؿ الربظلة = (القيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة   
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، غتَ أف ىذا يعكس ىذا ابؼؤشر مدى قدرة السوؽ على تعبئة ابؼوارد ابؼالية (ابؼدخرات) وتوجيهها بكو الاستثمار
ابؼؤشر يعاني من بعض أوجو القصور التي بروؿ دوف الاعتماد عليو كليا للدلالة على درجة تنمية السوؽ، حيث أف بعض 

غتَ أف حجم التعاملات بها صغتَ، بدعتٌ قد تكوف سوؽ الأوراؽ ابؼالية  رأس ماؿ السوؽ تميز بارتفاع نسبةالأسواؽ ت
 ة رأس ماؿ السوؽ لكنها غتَ نشيطة.واسعة وفقا بؼؤشر نسب

 .الناشئةالناشئة وشبو  ابؼتقدمة والأسواؽ  معدؿ الربظلة البورصة في بعضوابعدوؿ ابؼوالي يبتُ  
 (2016-2007) لفترةل الناشئةشبو  لأسواق المتقدمة والناشئة ومعدل الرسملة في بعض ا (:4-1جدول)

 نسبة مئوية
 السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 عينة الأسواق المتقدمة
 الولايات المتحدة 137.61 78.75 104.57 115.50 100.79 115.79 143.99 151.39 138.98 147.30
 ألمانيا 29.60 37.81 41.84 41.84 31.52 41.94 51.59 44.82 51.01 49.5
 فرنسا 102.90 50.37 72.25 72.22 54.28 67.43 81.93 73.21 85.81 87.48

 ايطاليا 48.68 21.84 30.01 25.18 18.96 23.24 28.89 27.29 - -
 اليابان 95.92 61.85 63.20 67.15 54.01 56.08 88.12 90.29 111.68 100.31
 كندا 149.25 66.72 122.34 134.57 106.95 112.92 114.72 116.87 102.61 130.32

 عينة الأسواق الناشئة وشبو الناشئة
 آسيا الصاعدة والنامية

 الصين 126.09 38.68 69.93 66.02 45.06 43.19 41.11 57.29 74.00 65.37
 الهند 151.45 54.53 98.68 98.50 55.25 69.12 61.34 76.56 71.80 69.21
 ماليزيا 168.07 81.99 143 160.26 132.78 148.39 154.79 135.77 129.26 121.40

 أوروبا الصاعدة والنامية
 تركيا 42.11 15.38 35.94 39.18 23.67 36.06 20.59 23.52 21.98 20.03
 بولندا 49.64 73.37 133.84 39.79 26.11 35.46 39.02 30.98 28.86 29.54

 اللاتينية أمريكا
 المكسيك 35.12 21.25 39.34 43.22 34.90 44.25 41.68 36.99 34.95 33.54
 البرازيل 98.04 34.91 80.22 69.97 46.97 49.79 41.27 34.36 27.20 42.23

 إفريقيا جنوب الصحراء
 جنوب إفريقيا 276.95 168.13 268.84 246.44 189.44 229.03 257.16 266.19 231.86 322.66

 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
 السعودية - - 74.28 66.91 50.48 50.73 62.60 63.87 64.36 69.43
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 الأردن 238.67 163.37 133.61 116.80 94.25 87.17 76.69 71.33 67.84 63.57
 الإمارات 48.93 34.03 54.52 45.36 26.71 27.03 46.19 50.00 54.72 61.14
 مصر 106.74 52.81 48.26 38.50 20.70 21.18 11.36 22.94 16.59 9.91

 متاح على ابؼوقع الالكتًوني: ،اعتمادا على بيانات البنك الدولي من إعداد الباحثة المصدر:
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS? 

 كأزمة الأزماتحيث ينخفض في فتًة ، ارتفاع وابلفاض معدؿ الربظلة يتذبذب بتُ أف أعلاهيظهر من ابعدوؿ 
في عاـ  واضح بشكل بالظهور تأثتَىا بدأ والتي، ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ بدعظم عصفت التي 2008في عاـ  الرىن العقاري

ابلفاض إلى  مؤدية بذلك، الأسهم لأسعارالقيم السوقية  في راجعات ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ معظم حيث شهدت، 2009
 إلى ابؼتعثرة العقارية الرىونات بتلك ابؼتعلقة ابؼالية وابؼنتجات العقاري الرىن أزمة أدت فقد، معدؿ الربظلة البورصية

 الرىن أزمة اتساع إلى أدى بفا، بغقت بها التي الكبتَة ابػسارة نتيجة ،ضخمة مالية مؤسساتعلى  واستحوذت انهيارات
 .الأمريكية ابؼتحدة الولايات وىو الأصلي منشأىا من أبعد إلى العقاري

الولايات خاصة ، ابؼتقدمة الأسواؽ بؼعدؿ الربظلة البورصية كانت من نصيب الأكبرالنسب  أفكما نلاحظ 
ابؼسجلة في بورصاتها تفوؽ قيمة  الأسهم قيمة أفبفا يعتٍ ، الواحد حيث فاؽ معدؿ الربظلة بها واليابافوكندا  ابؼتحدة

بفا ينعكس ابهابيا على ، واتساعها وعمقها بها ابؼاليةأسواؽ الأوراؽ  مدى تطورإلى  وىذا يشتَ، الإبصاليالناتج المحلي 
وبالتالي ضعف ، غلبها بضعف معدؿ الربظلةتتميز أ الناشئة التيعلى عكس الناشئة وشبو ، القطاع ابغقيقي لتلك الدوؿ

التي فاؽ معدؿ   إفريقياماليزيا وجنوب  أسواؽالبعض منها ك باستثناء، ضيقة) أسواؽ مسابنتها في تنمية القطاع ابغقيقي(
 غتَ ابؼباشرة منهاسيما ،  الأجنبيةجعلها مناطق جذب للاستمارات بفا  يدؿ على اتساعها بفا ،الربظلة بها الواحد

 الاستثمار المحفظي).(
كما تتضمن ،  أجنبية أو وتشمل بصيع الشركات سواء كانت بؿليةعدد الشركات المسجلة بالبورصة:  )2

 وشركات السمسرة والوساطة ابؼرخصة.،بؾموع صناديق الاستثمار 
وزيادة تنشيط التعامل  ،الاستثماريةاتساع حجم السوؽ وتوسع القاعدة إلى  يؤدي زيادة عدد الشركات ابؼدرجة

والذي بدوره ، ابؼاؿ السوقي رأسبدعتٌ زيادة نسبة النمو في ، وبالتالي ارتفاع حجم الاستثمارات بالتبعية، الأوراؽ ابؼالية ب
التقليل من بـاطر الاستثمار بتكوين بؿافظ و  كما يسمح بتنويع الفرص الاستثمارية،  ينعكس على النمو الاقتصادي

 . ؤةكفثمارية  است
إلى  وذلك راجع،الارتفاع إلى  عدد الشركات ابؼدرجة في البورصات يتجوفإف  فحسب مؤشر التنمية العابؼي

 . جانب الابذاه بكو خوصصة الشركات العموميةإلى ، في البورصات الإدراج إجراءاتتسهيل 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
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 . الاعتماد على عدد الشركات ابؼدرجة كمعيار وحيد لتحديد حجم البورصة غتَ كافي أفغتَ 
سواء من حيث عدد ، تتميز بضيقها وشبو الناشئة ومنها العربية الناشئة الأسواؽ فإف، مؤشر ابغجموانطلاقا من 

 وابعدوؿ ابؼوالي يبتُ، الإبصاليلي ابؼسجلة بها مقارنة بالناتج المح للأسهم الإبصاليةمن حيث القيمة  أو الشركات ابؼدرجة
 وشبو الناشئة. ابؼتقدمة والناشئة الأسواؽ الشركات المحلية ابؼدرجة في بعض إبصالي

 (2016-2007) لفترةلالناشئة  الناشئة وشبوو  المدرجة في بعض الأسواق المتقدمة المحلية  إجمالي الشركات (:5-1) جدول
 السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 المتقدمة الأسواقعينة 
الولايات  5109 4666 4401 4279 4171 4102 4180 4369 4381 4331

 المتحدة
 ألمانيا 761 742 704 690 670 665 639 595 555 531
 فرنسا 707 673 652 617 586 562 500 495 490 485
 ايطاليا 301 294 291 290 311 303 285 290 - -

 اليابان 2389 2374 2320 2281 2280 2294 3408 3458 3504 3535
 كندا 3881 3836 3727 3771 3980 4030 3810 3948 3799 3368

 الناشئة و شبو الناشئة الأسواقعينة 
 الصاعدة والنامية آسيا

 الصين 1530 1604 1700 2063 2342 2494 2489 2613 2827 3052
 الهند 4887 4921 4955 5034 5112 5191 5294 5541 5835 8520
 ماليزيا 983 972 952 948 932 911 900 895 892 893

 الصاعدة والنامية أوروبا
 تركيا 259 250 248 263 263 242 235 226 392 380
 بولندا 352 432 470 570 757 844 869 872 872 861

 اللاتينية أمريكا
 المكسيك 125 125 125 130 128 131 138 141 136 137
 البرازيل 395 383 377 373 366 353 352 351 345 338

 جنوب الصحراء إفريقيا
جنوب  374 367 353 352 347 338 322 322 316 303

 إفريقيا
 إفريقياوشمال  الأوسطالشرق 

 السعودية 111 127 135 135 146 150 158 163 169 176
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 الأردن 245 242 272 277 247 243 239 236 228 224
 الإمارات 60 103 104 104 108 107 117 120 125 125
 مصر 435 373 312 227 231 234 235 246 250 251

 :متاح على ابؼوقع الالكتًوني، اعتمادا على بيانات البنك الدولي الباحثة إعدادمن  المصدر:
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO? 

 

وتعكس ، ابؼاليةالأوراؽ  تعد السيولة من أىم ابؼؤشرات الدالة على تطور سوؽ مؤشر سيولة السوق: 1-6-1-2
نها إحداث تغتَ كبتَ في القيمة السوقية بؽذه أمن ش الأوراؽ ابؼالية بسرعة وبدوف تكلفة مرتفعة السيولة سهولة بيع وشراء

ابؼالية وسرعة الأوراؽ حيث تزداد سيولة السوؽ كلما زادت أوامر البيع والشراء ابػاصة ب، لأخرى الأصوؿ من صفقة
زيادة قدرة السوؽ على إلى  درجة السيولة تشتَ كما أف ارتفاع،  استجابة السوؽ في معابعة أي خلل بتُ العرض والطلب

من خلاؿ  وتقاس سيولة البورصة، إتاحة الفرصة للمستثمرين لتقليل بـاطر التصريف ومباشرة الاستثمارات طويلة ابؼدى
 مؤشرين أساسيتُ بنا:

دور البورصة في بدعتٌ برديد ، يعكس دور البورصة في توفتَ السيولة اللازمة للاستثمارات :معدل التداول )1
كما أف ابلفاض ،  إمكانية الدخوؿ وابػروج من السوؽ بسهولة وابلفاض تكلفة ابؼعاملاتإلى  يشتَ ارتفاعو، الاقتصاد

 صة في اقتصاد البلد ابؼعتٍ منخفض. ىذا ابؼؤشر يعتٍ أف وزف البور 
أو  ا بدعدؿ الربظلةذلك أف السوؽ قد تكوف واسعة قياس، ويعتبر معدؿ التداوؿ أدؽ من مؤشر حجم السوؽ

إذ ، معدؿ التداوؿ يكمل مؤشر حجم البورصة مؤشرفإف  لذلك، التداوؿ إلا أنها غتَ نشطة لتدني معدؿ عدد الشركات
 يلي: بوسب كما، بهب الأخذ بنتائج كلا ابؼؤشرين حتى يكوف برليل النتائج أكثر دقة

 
 

 وشبو الناشئة. ابؼتقدمة والناشئة الأسواؽ في بعض التداوؿمعدؿ وابعدوؿ ابؼوالي يبتُ 
 
 
 
 
 
 

100 × تج المحلي الإبصالي)النا ÷معدؿ التداوؿ = (القيمة السوقية للأسهم ابؼتداولة   

 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO
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  (2016-2007)لفترةلوشبو الناشئة والناشئة  معدل التداول في بعض الأسواق المتقدمة (:6-1) جدول
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007  

 المتقدمة الأسواقعينة 
الولايات  295.99 320.99 273.93 240.74 264.50 200.24 199.19 224.09 229.52 226.57

 المتحدة
 ألمانيا 29.60 37.81 52.31 43.74 41.88 35.27 34.98 32.71 42.95 32.43

 فرنسا 108.74 82.30 47.67 43.74 41.88 35.27 34.98 32.71 42.95 -
 ايطاليا 100.48 57.91 42.41 31.33 37.19 37.76 36.14 95.54 - -

 اليابان 145.86 123.94 73.94 74.92 70.00 53.95 117.99 99.92 127.11 105.89
 كندا 119.11 97.02 97.21 87.08 82.41 73.90 71.83 74.97 70.60 74.40

 الناشئة و شبو الناشئةالأسواق عينة 
 الصاعدة والنامية آسيا

 الصين 177.51 84.93 153.25 135.36 88.13 58.73 80.11 114.09 355.42 163.36
 الهند 95.19 77.97 82.37 65.26 35.40 33.71 28.96 35.90 36.56 34.99
 ماليزيا 79.90 35.67 39.97 45.01 43.74 39.33 43.98 42.20 37.63 33.16

 الصاعدة والنامية أوروبا
 تركيا 48.07 28.95 48.51 52.24 43.27 41.07 39.37 39.58 40.69 32.85
 بولندا 21.01 9.68 12.86 14.49 13.82 12.04 13.85 10.60 11.03 9.72

 اللاتينية أمريكا
 المكسيك 11.30 7.71 8.67 10.57 8.52 10.09 12.97 9.86 9.01 10.70
 البرازيل 46.20 33.60 42.46 41.11 31.53 33.74 29.91 26.23 23.28 31.24

 جنوب الصحراء إفريقيا
جنوب  68.19 70.58 73.18 73.86 54.23 57.24 63.35 70.03 73.72 136.49

 إفريقيا
 إفريقياوشمال  الأوسطالشرق 

 السعودية 163.94 100.68 78.10 38.09 43.42 69.46 48.54 75.02 66.78 49.40
 الأردن 101.35 123.67 54.18 54.18 13.51 8.82 10.35 8.63 9.48 6.69
 الإمارات 18.46 22.55 25.95 14.19 16.09 35.73 5.50 4.79 4.28 9.56
 مصر 47.15 58.86 39.36 17.00 6.74 6.12 4.41 8.65 4.44 3.00

 متاح على ابؼوقع الالكتًوني:، اعتمادا على بيانات البنك الدولي الباحثة إعدادمن  المصدر:
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS? 
 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS
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يكمل ىذا ابؼؤشر ، يستعمل لتوضيح درجة نشاط السوؽ( قياس نشاط التداوؿ في البورصة) :دورانالمعدل  )2
فالبورصة التي ، ككلمعدؿ التداوؿ بحجم الاقتصاد  يرتبط  ،بحجم البورصة معدؿ الدوراف ففيما يرتبط ،معدؿ التداوؿ

 . 1تدؿ على ارتفاع معدؿ الدوراف بها على الرغم من ابلفاض معدؿ التداوؿ ،يكوف حجمها صغتَ مع سيولة مرتفعة
ككل،  يقيس معدؿ  الدوراف   معدؿ التداوؿ السيولة التي توفرىا سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الاقتصاد يقيس وفيما 

قيمة التداوؿ منسوبة إلى القيمة السوقية ، أي السيولة ابؼوجودة في السوؽ نفسو، وبالتالي يعد معدؿ الدوراف أكثر دقة في 
وبالتالي بيكن أف تكوف ىناؾ سوؽ النشاط، خر وفقا لدرجة إلى آ يتباين معدؿ الدوراف من سوؽالتعبتَ عن السيولة ، و 

 كما تدؿ القيمة ابؼرتفعة بؼعدؿ الدوراف على،  اف فيها مرتفع فتتميز بالنشاطر حيث ربظلتها لكن معدؿ الدو صغتَة من 
أو زيادة نشاط ابؼضاربة، كما  ابلفاض تكاليف ابؼعاملات واقتًاب أسعار الأسهم من القيمة العادلة ، وارتفاع السيولة 

أسعار  وابتعادبفا يدؿ على ابلفاض السيولة ،  فيها ضعيف داوؿ لكن معدؿ الدورافقد يكوف للسوؽ أعلى معدلات ت
 معدؿ الدوراف كالتالي: بوسب، 2عن القيمة العادلة الأسهم

 
 

 .وشبو الناشئة والناشئةابؼتقدمة  الأسواؽ في بعض الدورافمعدؿ وابعدوؿ ابؼوالي يبتُ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1 R. Levine, S. Zavos, Stosk Market Development & Long Run Growth, world Bank, working paper, n 1582, 
Washington, D. C, 1996, p:7. 

 .97 ص:، ذكره مرجع سبق، اندراوسعاطف وليد  2

100 × ربظلة السوؽ ) ÷معدؿ دوراف السهم = (القيمة السوقية للأسهم ابؼتداولة   
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 (2016-2007)لفترة لالناشئة شبو في بعض الأسواق المتقدمة والناشئة و  دورانالمعدل  (:7-1) جدول
 نسبة مئوية
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007  

 عينة الأسواق المتقدمة
الولايات  215.10 406.54 227.54 208.44 262.43 173.29 138.33 148.03 165.15 94.72

 المتحدة
 ألمانيا 154.61 377.25 138.34 104.54 132.85 84.10 67.80 73.00 84.19 74.93

 فرنسا 105.67 163.10 65.98 70.63 85.59 59.42 48.04 56.02 - -
 ايطاليا 206.39 265.17 141.32 124.45 196.21 162.42 125.11 350.01 - -

 اليابان 152.07 199.27 117 111.56 129.62 96.19 133.90 110.66 113.82 105.44
 كندا 79.81 145.40 79.46 64.71 77.06 65.44 62.62 64.15 68.80 58.55

 عينة الأسواق الناشئة وشبو الناشئة
 الصاعدة والنامية آسيا

 الصين 140.78 219.54 219.16 205.02 195.60 135.97 194.88 199.16 480.29 249.91
 الهند 62.85 142.99 83.47 66.25 64.08 48.77 47.22 46.59 50.92 50.55
 ماليزيا 47.54 43.50 27.95 28.09 32.94 26.50 28.41 31.08 29.11 27.01

 الصاعدة والنامية أوروبا
 تركيا 114.15 188.15 134.98 133.33 183.22 113.87 191.19 168.25 185.15 168.60
 بولندا 37.51 56.92 42.61 35.50 33.95 52.85 36.41 37.51 56.92 42.61

 اللاتينية أمريكا
 المكسيك 29.65 36.26 22.03 24.46 24.42 22.79 31.12 26.66 25.77 28.16
 البرازيل 47.12 96.27 52.98 85.76 67.12 67.75 72.49 76.33 85.62 73.56

 جنوب الصحراء إفريقيا
 إفريقياجنوب  27.22 41.98 31.12 29.97 28.62 24.99 24.63 26.31 31.79 38.37

 إفريقياوشمال  الأوسطالشرق 
 السعودية   105.14 56.93 86.00 136.91 77.54 117.44 103.77 77.48
 الأردن 42.67 75.76 40.55 27.86 14.34 10.12 13.30 12.10 13.97 10.67
 الإمارات 37.72 66.26 47.60 21.08 16.01 17.72 11.90 71.04 29.41 23.21
 مصر 44.17 111.45 81.54 44.16 32.51 28.88 20.66 37.33 26.74 39.21

 متاح على ابؼوقع الالكتًوني:، اعتمادا على بيانات البنك الدولي الباحثة إعدادمن : المصدر
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR? 
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بفا يدؿ على ، نصيب الدوؿ ابؼتقدمة من دورافالبؼعدؿ  الأكبرالنسب  أف أعلاهؿ من خلاؿ ابعدو  يتضح
 .الناشئة وشبو الناشئة سواؽمقارنة بالأ ابؼالية بها الأسواؽ نشاط وفعالية عمل وبالتالي زيادة، سيولتها وعمقها

مقارنة  الأحياففي معظم  أسهمهايقصد بو عدد الشركات التي يتم التداوؿ في  :مؤشر درجة التركيز 1-6-1-3
في قيمة  أو ،عشر شركات في ربظلة السوؽأكبر  تقاس بحساب حصة، بالعدد الكلي للشركات ابؼدرجة في السوؽ

السوؽ  تأثروبالتالي مدى ، وابؼعتٌ الاقتصادي بؽذا ابؼؤشر ىو مدى ىيمنة الشركات الكبرى على ربظلة السوؽ، التداوؿ
تؤثر بشكل سلبي على سيولة  لأنهاغتَ مرغوب فيو  أمراتعد درجة التًكيز ابؼرتفعة ، تلك الشركات أوراؽبالتغتَات في قيم 

 1.السوؽ
خلاؿ فتًة زمنية الأوراؽ ابؼالية  التشتت في عوائد ويقصد بو التذبذب أو درجة التذبذب: مؤشر 1-6-1-4

 ،شهر 12حيث تعد سلسلة زمنية لتلك العوائد لفتًة ، ري للعوائد الفعلية عن ابؼتوقعةبالابكراؼ ابؼعيا ماإيعبر عنو ، معينة
حاصل قسمة السعر السائد للسهم على  أيبدضاعف السعر  أيضاكما تقاس ،  يتم تنقيتها من الارتباط الذاتي أفعلى 

 سلبية على الاقتصاد ابغقيقي بؼا بودثو من ىزات في ثقة ابعمهور تأثتَاتوللتذبذب 2، المحققة من الاستثمار فيو الأرباح
في ، مقارنة بالقيمة الفعلية للشركات الأسهمأسعار  التقلب ابؼفرط يضعف الثقة في مستويات أفكما ،  الاقتصادي بالأداء
  .لاستثمارعلى ا الإقباؿبفا يساعد على زيادة  ،ابلفاض درجة التذبذب تدعم ثقة ابؼستثمرين فيو أفحتُ 

 ارتفاع درجة التذبذب يدؿ على تطور الكفاءة أفالبعض يرى فإف ، بتُ مؤيد ومعارض الآخروعلى ابعانب 
فيما يرى البعض  ،السوؽإلى  السعر يعكس فعلا ابؼعلومات ابعديدة الواردة أفإلى  التذبذب يشتَ أفباعتبار  ،لأسواؽاب

 .3لتطور الكفاءة بالسوؽ الأساسيةحد ابؼقومات ابلفاض درجة التذبذب ىو أ أف الآخر
لسعر الورقة  والآنيةمدى الاستجابة الكلية  يقصد بو: الرأسمالية الأصولكفاءة تسعير  مؤشر 1-6-1-4

يتًؾ المجاؿ لبعض ابؼستثمرين لتحقيق عوائد غتَ عادية على حساب  وبحيث لا، ابؼالية لكافة ابؼعلومات ابؼتاحة في السوؽ
الفرؽ بتُ العائد  إبهادمن خلاؿ  الرأبظالية الأصوؿيتم الاعتماد على بموذج تسعتَ ولاختبار الكفاءة ، ابؼستثمريني باق

من العائد  أعلىالعائد ابؼتوقع من الاستثمار  كاف فإذا، ) للورقة ابؼالية والعائد ابؼتوقع على الاستثمار الفعلي( ابغقيقي
 عند الأرباحبغاملها فرصة برقيق  يتيح بفا، ة تباع بسعر يقل عن قيمتها ابغقيقية (الفعلية)الورقة ابؼالي أففهذا يعتٍ  الفعلي

                                           
 .126 ص:، مرجع سبق ذكره، كاظم جاسم الدعمي 1
 .678 :، ص2011، 2ج، 1ط، ابعزائر، عتُ مليلة، دار ابؽدى للنشر، أسواق رؤوس الأموال، الهياكل، الأدوات، الاستراتيجيات، بؿفوظ جبار 2
 . 98 ص:، مصر، الإسكندرية، 2005، مؤسسة شباب ابعامعة، اقتصاد السوقإلى  المالية خلال فترة التحولالأوراق  السياسة المالية وأسواقاطف وليد اندراوس، ع 3
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تعبتَا ، الفرؽ بتُ العائدين يساوي صفرافإف  فرضية الصيغة القوية لكفاءة التسعتَ نو وفي ظلغتَ أ، ارتفاع السعر مستقبلا
 .السوؽإلى  تردعاب التاـ لسعر الورقة ابؼالية للمعلومات التي يعن الاست

 ولدارسة مدى كفاءة التسعتَ يستخدـ ابؼؤشرين التاليتُ:
 ابؼالية في السوؽ للأوراؽات ابؼنظمة للبورصة وابؼؤسسات ابؼتداولة ئمدى توافر مصادر ابؼعلومات من ابؽي . 
 الدراسات  أثبتتحيث ، التضخم وأسعارالفائدة أسعار :  أبنها، للمتغتَات الاقتصاديةالأسعار  مدى استجابة

جل تعويض ابؼستثمر عن ابلفاض القوة من أ ابؼالية للأوراؽىناؾ علاقة عكسية بتُ معدؿ التضخم والقيمة السوقية  أف
ا تتميز أسواق بفا جعلها، الناشئة وشبو الناشئة الأسواؽ ارتفاعا كبتَا في تسجل ىذه النسبةأف وقد وجد  ،الشرائية للعملة

 بدرجة بـاطرة كبتَة.
حيث يعمل ىذا : الأموالوتحويل رؤوس  الأجنبيمؤشر مدى توفر العوائق على الاستثمار  1-6-1-5

بالاستثمار في السوؽ  للأجانبوالسماح  الأمواؿ ورؤوس الأرباحتوطتُ  بإعادةابؼؤشر على دراسة التشريعات ابػاصة 
مقبولة  ودوؿ، الأمواؿ وخروج رؤوسدوؿ ذات حرية تامة في حركة دخوؿ إلى  فحسب ىذا ابؼؤشر تصنف الدوؿ، المحلية

 الأصوؿوجود بؾموعتتُ من إلى  وتؤدي القيود، ؿالأموامقيدة بغركة رؤوس  ودوؿ الرأبظاليةفي تقييدىا ابعزئي للتدفقات 
، على حد سواء والأجانبيتملكها كلا من ابؼستثمرين المحليتُ  أفبيكن  Unristricted مقيدة غتَ الأولىابؼالية: 
غتَ ابؼقيدة شريطة  وابؼقيدة  الأصوؿوبيثل الفرؽ السعري بتُ ، على ابؼستثمرين المحليتُ Ristrictedمقيدة  والأخرى

ابؼالية في السوؽ  للأوراؽومن ث درجة اندماج السوؽ المحلية ، ابؼاؿ رأسالقيود على  لتأثتَمقياسا مباشرا   تساوي عوائدىا
 .1الدولية

من خلاؿ قياس ، الأوراؽ ابؼالية أسواؽ مؤشرا لقياس درجة اندماج A.Robert & Korajczyk (1996)وقد قدـ 
نموذج تسعتَ يعرؼ ب، ابؼالية المحددة وفق بموذج توازني الأصوؿعن عوائد  الأسواؽ ابؼالية بتلك الأصوؿابكراؼ عوائد 

القدرة على  أفإلى  والذي يشتَ، International Arbitrage Pricing Model (IAPM)ابؼراجحة الدولية ابؼتعدد العوامل
، تؤثر على قرارات الاستثمار أفبيكن  مالية تتصف بالتنويع الدولي أوراؽتنويع ابػطر من خلاؿ الاستثمار في بؿفظة 

برد من قدرة ابؼستثمرين  الأجنبيابؼاؿ  رأستدفقات  أماـف العوائق وأ، الطويل الأجلفي  وبالتالي على معدلات النمو
 .2ابؼخاطر على الصعيد الدوليعلى تنويع 

                                           
 . 101، ابؼرجع السابق، ص: عاطف وليم اندراوس 1
 .102 ص:، نفسو ابؼرجع  2



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
63 

 بدرجة كبتَة بالعوامل ابؼؤسسيةالأوراؽ ابؼالية  سوؽأداء  يتأثر: رات التنمية المؤسسية والتنظيميةمؤش 1-6-1-7
عن  بالإفصاحفوجود القوانتُ والتشريعات ابؼلزمة للشركات ومؤسسات الوساطة ابؼالية ، والتشريعية السائدة في السوؽ

من حيث سرعتها  والإدراجالتسوية وابؼقاصة  إجراءات أفكما ،  يعزز ثقة ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼعلومات اللازمة
، جانب ذلك فوجود القوانتُ ابؼنظمة لنشاط ابؼتعاملتُ في السوؽإلى  ،على ابزاذ قرارات الاستثمار تأثتَىابؽا  ،وتكاليفها

 .وابؼضاربات غتَ ابؼشروعة ابؼعرقلة لنظاـ التداوؿ والتسعتَ الكفؤ التلاعبيوفر ابغماية من 
-Demirguk الاقتصاديتُ أف إلا، ورغم صعوبة قياس التنمية ابؼؤسسية والتنظيمية التي تتسم بطابعها الكيفي

Kunt&Levine 1سبعة مؤشرات مؤسسية وتنظيمية بيانها كالتالي: عبر حاولا قياسها 
 بالأسعارتنشر ابؼعلومات ابؼتعلقة الأوراؽ ابؼالية  كانت الشركة ابؼدرجة في بورصة  إذاما  الأوؿابؼؤشر  يقيس 
 . ابؼعلومات دقيقة وشاملة وتنشر على ابؼستوى الدولي أفإلى  1حيث تشتَ القيمة  1 أو 0تعطى قيمة و ، والأرباح
 للدوؿ التي تبتٌ معايتَ بؿاسبية  2، 1، 0حيث بزصص قيم ، يقيس ابؼؤشر الثاني مستوى ابؼعايتَ المحاسبية ابؼطبقة
 . حسنة على التًتيب أو كافية أو ضعيفة
 0حيث تعطى القيمة ، يقيس ابؼؤشر الثالث نوعية وقوانتُ بضاية ابؼستثمرين وفقا لرؤية مؤسسة التمويل الدولية ،

 . التواليجيدة على  أو كافية أو قوانتُ بضاية ابؼستثمرين ابؼطبقة ضعيفةإلى  للإشارة 2، 1
 ابؼالية ونظم ابؼقاصة وتسوية العمليات الأوراؽ وجود بعنة للبورصة وإلى  ويشتَ ابؼؤشر الرابع . 
 ابؼاؿ من  رأس أصلوكذلك ، والأرباحبرويل التوزيعات  إعادةالقيود على  وتقيس ابؼؤشرات ابػامسة والسادسة

 حيث تعطى، في الاستثمارات الداخلية الأجانبمشاركة  إمكانيةفيقيس  ابؼؤشر السابع أما، طرؼ ابؼستثمرين للخارج
 بؿررة بالكامل. أو نسبيأو الداخل مقيدة بشكل مطلق  أو ابؼاؿ للخارج رأستدفقات  أفإلى  للإشارة 0، 1، 2قيم 

 السابقة. متوسط قيم ابؼؤشرات السبعة بأخذويتم حساب ابؼؤشر ابؼتوسط للتنمية ابؼؤسسية والتنظيمية 
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 المالية الأوراق سوق أداءمؤشرات  1-6-2
ودرجة  الأسواؽ ابؽامة لرصد ومتابعة التطورات التي تشهدىا الأدواتمن الأوراؽ ابؼالية  سوؽ أداءتعد مؤشرات  

 .الأسواؽ غتَىا من بأداءفيها ومقارنتها  الأداءوبالتالي التعرؼ على ابذاىات ، فعاليتها
الأوراؽ ابؼالية  في سوؽالأسعار  يعكس تطور رقم قياسينو "أيعرؼ ابؼؤشر على  تعريف المؤشر: 1-6-2-1

 بطريقة العينة اختيار يتم ما اوغالب، الشركات التي يتم تداوبؽا أسهم وذلك استنادا على عينة من، النقصاف أو بالزيادة
 1ا".قياسه ابؼؤشر يستهدؼ والذي ابؼالية الأوراؽ سوؽ عليها التي ابغالة يعكس أف للمؤشر تتيح

 والأسعارنتيجة عددية بواسطة علاقة تبتُ تطور الكميات  بإعطاءعبارة عن "تقنية تسمح  بأنو أيضاكما يعرؼ 
مقارنتها  إمكانيةمع ، بؿفظة مالية أو معتُ قطاع اقتصادي أو، ابؼالية الأوراؽ سوؽ أداءجل التعرؼ على أمن  ،عبر الزمن

 .2أخرىمالية  أسواؽ أو مع مثيلاتها في نفس السوؽ
يتم تكوين ابؼؤشر ، ابؼالية الأوراؽ بردث في سوؽقيمة رقمية تقيس التغتَات التي " بأنو أيضا ابؼؤشر وعرؼ

وبالتالي يسمح بدعرفة برركات ، نقطة زمنية أيث يتم مقارنة قيمة ابؼؤشر بعدىا عند ، وبرديد قيمتو في مرحلة البداية
وبالتالي فهو بيثل مستوى مرجعي للمستثمر ، هاالسوؽ وابذاىأسعار  وىو بذلك يعكس، لأسفل أو لأعلىالسوؽ سواء 

 .3"الأسهم بؾموعة معينة من أوالأوراؽ ابؼالية  عن سوؽ

يعبر عنو بنسبة ، ابؼالية الأوراؽ أسواؽ يقاس بها التغتَ في ،قيمة عددية بأنو ابؼؤشروانطلاقا بفا سبق بيكننا تعريف 
، ابلفاضا أو الصناديق ارتفاعا أو الأسهمأسعار  يقيس برركات، الأساسمئوية في فتًة زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في فتًة 

 الذي يعكس سعر السوؽ وابذاىو. الأمر، قطاع معتُ وبطريقة مستمرة أو السوؽ ككل أداءوذلك بغرض تقييم 
ابؼالية في حركات تتباين وفقا  للأوراؽسوؽ  أييتحرؾ ابؼؤشر في  :السوقالمؤشر في حركات  أنواع 1-6-2-2

 :4التالية الأنواعفي  تنحصر بؼداىا الزمتٍ
السوؽ إلى  تشتَ، عدة سنتُإلى  بستد من عدة شهورثل ابغركات الرئيسية خط الابذاه بس الرئيسية:الحركات  )1

يطلق عليو  التحرؾ في ابذاه معتُ ولفتًة معينةإلى  ميل مؤشر السوؽ أفكما ،  )Bearوالسوؽ ابؽبوطي ( (Bull) الصاعد
 أو وعندما تشكل برركات ابؼؤشر سلسلة تصاعدية من الارتفاعات، آخريتغتَ في ابذاه  أفإلى  يبقى، بديل السوؽ

                                           
 20، ص:2008، 1ط، الأردف، عماف، دار أسامة للنشر، أسواق الأوراق المالية )البورصة(، عصاـ حستُ 1
 . 76 ص:، مرجع سبق دكره، رشيد بوكساني 2
 . 251 ص:، 2002، مصر، القاىرة الدار ابعامعية للنشر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، جلاؿ إبراىيم العبد، بؿمد صالح ابغناوي 3
، علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية، دراسة تحليلية لسوق الرياض للأوراق المالية، ميادة صلاح الدين تاج الدين، بشار ذنوف بؿمد الشركجي 4
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الشراء عن حركة تزداد عندىا حركة ، تدعى السوؽ الصاعدة أعلىإلى  الابلفاضات التي بيكن الوصل بينها بخط يشتَ
كانت برركات ابؼؤشر سلسلة   إذا أما، السوؽ عندىا تكوف ساكنةفإف  أفقيكانت برركات ابؼؤشر في ابذاه   إذا أما، البيع

  .لأسفلابذاه السوؽ عندئذ يكوف فإف  تنازلية
وبالتالي فهي ، الذي يعمل على تصحيح الابذاه الرئيسي في السوؽ الصاعدة وىي رد الفعل الحركة الثانوية: )2

 و تدعى ابغركات الثانوية في السوؽ ابؽبوطي بردود الفعل.، تعد حركة تصحيحية
بؾموع التقلبات  حيث، أسابيععدة إلى  دوـ من يوـ واحدت الأجلحركات قصتَة وىي  التقلبات اليومية: )3

 التي تكوف غالبا عرضة للمضاربة. اليومية تكوف الابذاىات الثانوية في السوؽ
 المالية الأوراق سوق أداءعلاقة المؤشرات بالحالة الاقتصادية و    1-6-2-3

 حاؿ وفي ،الاقتصادي النشاط من الأكبر ابعانب بيثل ابؼالية أوراقها تداوؿ يتم التي ابؼنشآت نشاط أف طابؼا
 الاقتصادية ةللحال ةمرآ يكوف أف شأنو من بعناية ابؼصمم ابؼؤشر فإف، الكفاءة من بقدرابؼالية  الأوراؽ سوؽ اتسمت

 قبل تغيتَ أي حدوث قبل وذلك ،ابؼستقبلية الاقتصادية بابغالة تتنبأ أفالأسهم  أسعار بؼؤشرات بيكن كما،  للبلد العامة
 .زمنية فتًة

 بكو تتجو ابؼتوقعةالأسهم  أسعار مؤشر حركة تكوف فعندما، ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ على تطلق بظات وىنالك
 ابؼتوقعة ابؼؤشر حركة تكوف حينما أما، ) (Bull Market)الصعودي السوؽ( ابؼاليةالأوراؽ  سوؽ على يطلق فإنو، الصعود

 . (Bear Market)النزولي السوؽ عليو يطلق ذلك عند فإنو، التًاجع أو ابؽبوط بكو تتجو
 الاستثمار على العائد على للمؤشر اوفق بوققو الذي العائد معدؿ يزيد عندما،صعودي بأنو السوؽ على ويطلق

 على العائد من أقل للمؤشر اوفق السوؽ بوققو الذي العائد معدؿ حينها يكوفف النزولي السوؽ أما، ابؼخاطر من ابػالي
 . ابؼخاطر من ابػالي الاستثمار

 تأخذ سوؼ السوؽ بأف ابؼضارب يعتقد عندما أي، الأساس ىذا على السوؽ في تُابؼضارب يوصف ما وعادة
 عندىا ابؽبوط بكو متجهة الأسعار بأف اعتقد إذا أما، (Bullish)الصعود على بابؼضارب يوصف فإنو الصعود منحتٌ
  (Bearish) ابؽبوط على بؼضاربا عليها يطلق

 :1يلي نوجزىا فيما ابؼاليةالأوراؽ  سوؽ بأداء بؼؤشراتعلاقة اوفيما بىص 

                                           
 : على ابؼراجع التالية اعتمادا 1

 . 92، 91 :ص  ص، مرجع سبق ذكره، دريد كامل أؿ شبيب
 35ص:، مرجع سبق ذكره، عصاـ حستُ
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 في التغتَ بتُ مقارنة تكوين الاستثمار مدير أو للمستثمر بيكن حيث :المحفظة أداء عن سريعة فكرة إعطاء 
 ،تنويعلل جيدة بؿفظة يعكس بوصفو ،السوؽ مؤشر على طرأي الذي التغتَ مع اسلب أو اإبهاب ابؼالية أوراقو بؿفظة عائد

 مؤشر بؽا معينة صناعة في للمستثمر استثمارات كانت وإذا ى،حد على ورقة كل أداء متابعة إلى حاجة دوف وذلك
 .ابؼؤشر ذلك متابعة لو الأفضل من يكوف حينئذ، بها خاص
 الساذج التنوع لفكرة وفقا :المحترفين المديرين أداء على الحكم (Naïve Diversification) للمستثمر بيكن 
 العائد معدؿ متوسط( السوؽ عائد تقريبا يعادؿا عائد بوقق أف، اعشوائي ابؼختارة ابؼاليةالأوراؽ  من بؿفظة بيتلك الذي
 في متقدمة أساليب يستخدـ الذي المحتًؼ ابؼدير أف يعتٍ وىذا ،ابؼؤشر يعكسو الذي )السوؽ في ابؼتداولةالأوراؽ  على

 .السوؽ عائد متوسط من أعلى اعائد بوقق أف منو يتوقع،  التنويع
 ابؼتغتَات التي وبسكن ابؼؤشرات المحلل من معرفة طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَات الاقتصادية  :التنبؤ بحالة السوق 

السوؽ في  ةبدا ستكوف عليو حال مسبقا والذي قد بيكنو من التنبؤ  ،)الأساسييعرؼ بالتحليل  (ما على ابؼؤشرات تطرأ
برليل فتٍ وتاربىي للمؤشرات التي تقيس حالة السوؽ قد تكشف عن وجود بمط للتغتَات التي  إجراء أفكما ،  ابؼستقبل

في الأسعار  بيكنو حينها التنبؤ بالتطورات ابؼستقبلية لابذاه حركة معرفة ىذا النمطإلى  توصل المحلل ما إذا ،عليو تطرأ
 . الاقتصادية وابؼالية الأزماتحدة  وبالتالي تهيئة القرارات الاقتصادية اللازمة للتخفيف من، السوؽ
 وىي العلاقة  ،الأوراؽ ابؼالية : بيكن استخداـ ابؼؤشرات لقياس ابؼخاطر النظامية لمحفظةالمحفظة تقدير مخاطر

 .ومعدؿ العائد لمحفظة السوؽ ابؼكونة من أصوؿ خطرة بتُ معدؿ العائد للأصوؿ ابػطرة 
 للمؤشرات  بأدواتهاوبؼتابعة ابقازات الشركات ابؼكونة  الإبصاليةمن خلاؿ احتساب العوائد  :كفاءة السوق تقييم
 . ابؼعنية

ابؼالية ومن ث الاقتصاد للتغتَات التي بردث  الأسواؽ في تقدير درجة حساسية ذلك يستخدـ ابؼؤشرجانب  إلى
 . ابؼتولدة عن مصادر بـتلفة الأزماتابذاه بعض  أو ،في السياسة الدولية

  أف: حيث بيكن للمراجحتُ برديد ابؼشاكل التي بيكن تنظيم عملياتو إعادةتساعد المؤشرات السوق على 
 . بشكل دقيقالأوراؽ ابؼالية أسعار  بفا يعكس، تصويب ابذاه السوؽ أوالأسعار  ابكراؼإلى  تؤدي

                                                                                                                                            
 .131 ص:، 1999، مصر، الإسكندرية، ابؼكتب العربي ابغديث، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم ىندي
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 الشركات في بصيع القطاعات الاقتصاديةأسهم  أسعار كونو يعكس :السوق لأداءالمؤشرات تلخيصا  تعد ،
كما يكشف العلاقة بتُ ابؼتغتَات الاقتصادية ونتائج التداوؿ في ،  بدعايتَ ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة أدائهاويلخص 

 . ابؼالية الأوراؽ سوؽ
  عائد السوؽ عائد الورقة ابؼالية وبـاطرىا ب ويتم ذلك من خلاؿ مقارنة :الورقة المالية أداءالحكم على
 . وبـاطره إليووعائد القطاع الذي تنتمي ، وبـاطره
 تساعد في ابزاذ قرارات الشراء  أنهاكما ،  : من حيث ارتفاعها وابلفاضهاالأسعار معرفة الاتجاه العام لحركة
 سعر السهم صعودا أو ة في ابؼؤشروالتي بسثل مقدار التغتَ بوحدة واحد ،وتقاس حركة التغتَ في ابؼؤشرات بالنقطة، والبيع

 ىبوطا. أو
ومعيار  الوظيفةوبنا معياري ، ابؼؤشرات تصنيفىناؾ معيارين ل :بنائها المؤشرات وكيفية أنواع  1-6-2-4

 . 1التداوؿ إمكانية
 :إلى تقسم ابؼؤشرات وفق ىذا ابؼعيار :الوظيفة معيار -1

وبذلك ، بدعتٌ تقيس ابذاه السوؽ بدختلف القطاعات الاقتصادية، : تهتم بحالة السوؽ ككلعامةمؤشرات 1 -1
 كانت العينة ابؼستخدمة في تكوين ابؼؤشر بسثل بصيع  إذاخاصة ، تعكس ابغالة الاقتصادية للدولة ابؼعنية أفبراوؿ 
 Dow منها مؤشر، الإبصاليالناتج المحلي  ف بصيع القطاعات بفثلة بسثيلا يعكس مسابنتها فيأو  ،ابؼتداولة الأسهم

Jones   ومؤشرStandard & Poor’s Index (500) ، ومؤشر FTSE100  وغتَىا  
قطاع ابػدمات  أو كقطاع الصناعة  ،: تقتصر على قياس سلوؾ السوؽ بالنسبة لقطاع معتُمؤشرات قطاعية 1-2

 .2للخدمات العامة Dow Jonesمؤشر  أو، النقللصناعة  Standar & Poor’s Index (500)منها مؤشر  ،وغتَىا
 :إلى : أما من حيث إمكانية التداوؿ فتقسم ابؼؤشراتالتداول إمكانية معيار – 2

ومؤشر  Nikkei 225منها مؤشر ، الأوراؽ ابؼالية أسواؽ : وىي مؤشرات يتم تداوبؽا فيمؤشرات متداولة 2-1
Nasdaq100  

وكافة مؤشرات   Dow Jones تتداوؿ في البورصات مثل مؤشر مؤشرات لا: وىي مؤشرات غير متداولة 2-2     
 مؤشرات ابؼؤشرات. إنشاءدرجة إلى  والتطور بها وقد وصل التنوع، البورصات العربية

                                           
، دمشق، 2011، 11العدد، بؾلة العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية مؤشرات أسواق الأوراق المالية،، حستُ قبلاف 1

 .95، ص: 2011سوريا، 
 . 36، ص: مرجع سبق ذكره، عصاـ حستُ 2
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 المالية الأوراق سوق مؤشرات بناءأساليب   1-6-2-5
 ثلاثة على ايعبص تقوـ أنها إلا، ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ مؤشرات وبناء احتساب كيفية في التفاوت من الرغم على

 1.المؤشر قيمة حساب وطريقة، العينة داخل سهم لكل النسبية الأوزان برديد، ملائمة عينة :أسس
 العينة ملائمة -1

 ثلاثة من ملائمة تكوف أف وينبغي، ابؼؤشر حساب في ابؼستخدمة ابؼاليةالأوراؽ  بؾموعة بأنها العينة تعرؼ
  وابؼصدر والاتساع ابغجم: وىي جوانب

 ابؼؤشر كاف كلما ،أكبر ابؼؤشر ايشمله التي ابؼاليةالأوراؽ  عدد كاف كلما نوإف، Size)) لحجمبا يتعلق فيما
  السوؽ لواقعا وصدق بسثيلا أكثر

 الذي وابؼؤشر، السوؽ في ابؼشاركة القطاعات بـتلف بتغطية ابؼختارة العينة قياـ فيعتٍ (Breadth) الاتساعا أم
 للاقتصاد ابؼكونة القطاعات من قطاع كل في بؼنشآت اأسهم يتضمن أف ينبغي، ككل السوؽ حالة قياس يستهدؼ

 ابؼكونة ابؼنشآت من عدد أسهم على العينة تقتصر عندىا، معينة بصناعة خاص ابؼؤشر كاف إذا أما، بسيز دوف القومي
 عة الصنا لتلك

 أف ينبغي حيث، ابؼؤشر عليها يبتٌ التيالأسهم  أسعار على ابغصوؿ مصدر بو فابؼقصود المصدر صبى فيما
 .ابؼاليةالأوراؽ  فيو تتداوؿ الذي سيساالأ السوؽ ىو ابؼصدر يكوف

 )الترجيح( النسبية الأوزان -2
 مداخل ثلاثة وىنالك، العينة داخل الواحد للسهم النسبية القيمة بأنها  ؤشراتابؼ بناء في النسبية الأوزاف تعرؼ

 2:ىيو ، ابؼؤشر عليها يقوـ التيالأسهم  بؾموعة داخل للسهم النسبي الوزف لتحديد
 السعر أساس على الوزن مدخل(Price Weighting) : بؾموع إلى للمنشأة الواحد السهم سعر نسبة أي 
 السهم سعر على يقوـ النسبي الوزف أف ابؼدخل ىذا على يؤخذ ام، ابؼؤشر عليها يقوـ التي الأخرى الفرديةالأسهم  أسعار
 .حجمها أو ابؼنشأة أبنية على امؤشر  يكوف لا قد السهم سعر أف حتُ في، وحده

                                           
 :اعتمادا على ابؼراجع التالية 1

 . 94، 93 :، ص صمرجع سبق ذكره، دريد كامل أؿ شبيب
 . 42، 41 :ص ص، مرجع سبق ذكره، عصاـ حستُ

 .42، ص: نفسو ابؼرجع  2
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 القيمة حسب الأوزان مدخل (Value Weighting): الكلية السوقية القيمة أساس على للسهم وزف إعطاء أي 
 سعر يعد لم إذ، السعر مدخل في الأساسي العيب بذنب يعتٍ وىذا، ابؼؤشر في بفثلة منشأة لكل العاديةالأسهم  لعدد

 النسبي وزنها يتساوى العادية لأسهمها السوقية القيمة تتساوى التي فابؼنشآت، النسبي للوزف الوحيد المحدد ىو السهم
 .ابؼؤشر في خلل أي بودث لنالأسهم  اشتقاؽ أف يعتٍ والذي ، ابؼؤشر داخل

 حتى لا ،السعر أساسحيث يتم تصحيح ابؼؤشر ابؼرجح على ، الأسهم والاختلاؼ بتُ ابؼؤشرين يكمن في حالة بذزئة
 .الأسهم ابؼؤشر ابؼرجح بالقيمة في حالة بذزئة يتأثر بينما لا، الأسعارمستوى  يتأثر
 المتساوية الأوزان مدخل Equal Weighting):( ابؼؤشر داخل سهم لكل متساوية نسبية قيمة بإعطاء وذلك ،

 وفق العلاقة التالية:، السهموالذي يعادؿ مقلوب سعر 
 
 
 ،قطاعات معينة داخل السوؽ أو حساب مؤشرات السوؽ أساليبومن بتُ   :المؤشرحساب  طريقة -3
 يلي: ما 
: يتم وزف ابؼؤشر بالقيمة )المتوسط المرجح للقيمة السوقية( القيمة أساسالمؤشرات المبنية على  3-1
وزف  إعطاءبدعتٌ يتم ، الشركات ابؼختارة وسعر السهم لكل شركة أسهم بعتُ الاعتبار عدد الأخذمع ، للأسهمالسوقية 

ت التي تتساوى القيمة فابؼنشآ، ة بفثلة في ابؼؤشرالعادية لكل منشأ الأسهم القيمة السوقية الكلية لعدد أساسللسهم على 
، ابؼصدرة الأسهم عدد أو النظر عن سعر السهم بغض، يتساوى وزنها النسبي داخل ابؼؤشر العادية لأسهمهاالسوقية 

 يلي: القيمة السوقية من خلاؿ حساب ما أساسبدعتٌ يتم بناء ابؼؤشر على 
 
 
 الوزف النسبي لكل سهم كالتالي: إبهاد* 
 
 

 1:وفق العلاقة التالية حساب قيمة ابؼؤشر يتم الأختَوفي 

                                           
 .81، 80 :ص ص، مرجع سبق ذكره ، بشار ذنوف بؿمد الشركجي 1

 سعر السهم× القيمة السوقية = عدد الأسهم 

 

 وزف السهم = القيمة السوقية للسهم / القيمة السوقية للأسهم الكلية

 

معامل التًجيح× الوزف النسبي للسهم = سعر السهم   



 -مدخل نظري تحليلي  -المالية الأوراقسوق  ............................................................ الفصل الأول:

 

 
70 

 
 
 

Index  :قيمة ابؼؤشر في الفتًة t . 
 Begining Index:  الأساسقيمة ابؼؤشر في فتًة . 

 . t في الفتًة الأسهمأسعار  إقفاؿ :    
 . t في الفتًة الأسهم عدد وحدات :    
 . الأساسفي يوـ  الأسهمأسعار  إقفاؿ:     

 .الأساسفي يوـ  الأسهم عدد وحدات :    
، طريقة في حساب ابؼؤشر أقدـوىي  )المتوسط الموزون للسعر(: السعر أساسلمؤشرات المبنية على ا 3-2
 التالي: ابؼبدأتنطلق من 
نسبة سعر  أساسعلى   آلياوزف كل سهم يتحدد فإف ، ة بـتارة لبناء ابؼؤشرنو يوجد سهم لكل منشأأبدا  

 بوسب وفق العلاقة التالية: ، الفردية التي يقوـ عليها ابؼؤشر الأسهمأسعار  بؾموعإلى  السهم
 
 

الأسعار  ذات بالأسهممقارنة أكبر تأثتَ ابؼرتفعة يكوف بؽا الأسعار  ذات الأسهم أفيعاب على ىذه الطريقة 
 1ذلك على سعر السهم في السوؽ بعد التجزئة. لتأثتَنظرا ، ضرورة تعديلو مع أي بذزئة للسهمإلى  بالإضافة، ابؼنخفضة

نسبية متساوية  اابؼتساوية قيم الأوزاف: تعطي طريقة المتساوية الأوزان أساس على المؤشرات المبنية 3-3
تعكس ابذاىا حقيقيا  التغتَات في قيمة ابؼؤشرفإف  وعليو، للأسعارلكل سهم داخل ابؼؤشر مستبعدة بذلك التحيز 

 أوزاناتعطي  أنهاوما يعاب على ىذه الطريقة ، السوؽالتي يتكوف منها  الأسهم بؾموعةأسعار  للتغتَات التي بردث في
 ابؼؤسسة ابؼصدرة بؽا. وأبنيةرغم احتماؿ تباين حجم ، للأسهممتساوية 

 في حالة اشتقاؽإلا ، النسبية ابؼكونة للمؤشر  الأوزافابؼتساوية ثبات  الأوزاف أساسوما بييز ابؼؤشرات ابؼبنية على 
 . الأسهم

                                           
 . 95 ص:، مرجع سبق ذكره، دريد كامل آؿ شبيب1

سعر السهم/ بؾموع أسعار الأسهم ابؼختارةقيمة ابؼؤشر =    

 

∑    
∑    
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برديد  أساس: يتم حساب ابؼؤشر في ىذه ابغالة على السعر النسبي أساسالمؤشرات المبنية على  3-4
 :1وفق ابػطوات التالية، التي يتكوف منها ابؼؤشر الأسهم منالسعر النسبي لكل سهم 

 الأقدمسعر السهم في الفترة  /الأحدثسعر السهم في الفترة  = السعر النسبي *
السعر النسبي للسهم  ×السعر النسبي للسهم الثاني  × الأولالسعر النسبي للسهم ]=  للأسعارحساب الوسط الهندسي  *

  [....... × الثالث
 

 
 حيث:

 
 

n :الأسهم بسثل عدد . 
 والعربية. العابؼيةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ مؤشرات بعضوفيما يلي جدوؿ يلخص 

 .بعض مؤشرات الأسواق المالية العالمية والعربية (:8-1) جدول
 التعريف بالمؤشر المؤشر
 
 
 

Dow Jones 
Average 

 

 وىي: نيويورؾيتم تداوبؽا في بورصة  ،الأسهممؤشرات مستقلة تتضمن  أربعةمن  تتألفسلسلة 
Dow Jones Industrial : 

بارتفاع قيمتها السوقية ابؼدرجة في ابؼؤشر  تتسم الشركات، IBM شركة أبنها شركة 30 ػسهم ل 30يضم ابؼؤشر 
  30ابؼكونة للمؤشر/  الأسهم أسعاريتم حساب ابؼؤشر بجمع  وبضخامة ابغجم وعدد ابؼسابنتُ،

في حجم  اؾ بريز ىنا أفكما ، إحصائياابؼتداولة  الأسهمبيثل بؾتمع  حجم العينة لا أفيعاب على ابؼؤشر  ما
السهم ذو السعر ابؼرتفع يكوف لو  أفبدعتٌ  السعر السوقي، أساسابؼؤشر على  أسهمترجيح  ميت العينة ابؼختارة،

 يعكس ابذاه السوؽ. الذي لا ،بابذاه ذلك السهم يتأثرف ابذاه مؤشر السوؽ يو فإوعل ،كبر داخل العينةأوزف 
 مؤشر ابػدمات 

 مؤشر ابؼواصلات 
 .ابؼؤشر ابؼركب

Standard & 
Poor’s 

Index (500) 

شمل من مؤشر بيتاز ابؼؤشر بكونو أ Nasdaq و بورصة نيويورؾابؼتداولة في  الأسهمكبر يتكوف ابؼؤشر من أ 
Dow Jones 

ورغم ذلك يظل من  بالشركات الكبرى وبريزه بؽا، تأثرهيؤخذ عليو  ما القيمة، أساسكما بيتاز بكونو موزوف على 
ابؼتداولة في  للأسهممن القيمة السوقية  %80 سهم بسثل 500 يتكوف من الاستخداـ، ابؼؤشرات الواسعة أىم

 . وغتَىا General MotorsوIBM يضم كبرى الشركات مثل شركة صناعية، 400 منها ،نيويورؾبورصة 
AMEX الأمريكيةابؼالية  الأوراؽيتم التعامل عليها في بورصة ، سهم  800 يتكوف ابؼؤشر من. 

                                           
 .260 ص:، 2005، مصر، الدار ابعامعية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، جلاؿ إبراىيم العبد، بؿمد صالح ابغناوي1

أساس ابؼؤشر× قيمة ابؼؤشر = الوسط ابؽندسي   
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Value Line 
1400 

وىو  الأساسفي سنة  100 لو القيمة أعطيت شركة مقسمة على بـتلف القطاعات، 1400 يتكوف ابؼؤشر من
 .ابؼاؿ وغتَىا من العمليات ابؼالية لرأسوبالتالي يعدؿ كلما كاف ىناؾ رفع  ،السعر أساسموزوف على 

Nasdaq  ابؼواصلات، ابػدمات.العامة، التامتُ،  الصناعات ،البنوؾالشركات العاملة في قطاعات  أسهميضم ابؼؤشر 
New York 
Exchange 

Composite 
Index 

يعرض ابؼؤشر معلوماتو  ،الأمريكيةابؼالية  الأوراؽالتي يتم التداوؿ عليها في بورصة  الأسهميتكوف من بصيع 
 كافة.  سهمللأسعر البالدولار لتمثيل متوسط 

Wilshive 
5000 

كافة لكي   الأسواؽصمم لقياس نشاط  ، Nasdaq و نيويورؾابؼدرجة في بورصتي  الأسهممن كافة  يتألف 
 .الأمريكييعكس حركة بؾمل الاقتصاد 

Financial 
Times 

(FT-SE100) 

 التي تتكوف من ،الصناعية للشركات Financial Times ىذا ابؼؤشر لتغطية النقص الذي بيتاز بو مؤشر أنشئ
 %70 بسثل سهم، 100 بعينة قدرىا ،لندفتابعة كلها لقطاع الصناعة وذلك لتمثيل ابذاه بورصة  ،شركة فقط 30
 ربظلة البورصة. إبصاليمن 

 
 

CAC 40 

لتوفتَ ابؼعلومات الدقيقة عن ابذاه  إنشاءهتم  ،باريسورقة مالية لكبرى الشركات في بورصة  40 يتكوف من
القيمة السوقية  أساسقطاعات ربظية،موزوف على  8 إلىالشركات مقسم  أىمبوتوي على  ،الفرنسيةالبورصة 

بؽا  أعطيت، التي الأساسقيمتها السوقية في سنة  إلىنسبة ، وذلك بقياس التغتَ في القيمة السوقية لعينة ابؼؤشر 
 .1987 نقطة في سنة 1000 القيمة

Dax يتكوف مؤشر Daxبدؤشر شبيو ،ربظلة السوؽمن  %70 ورقة مالية بسثل 30 من الأبؼاني CAC 40  
 
Nikkei 225 

 أسعارمن الشركات الكبرى في سوؽ طوكيو، بوسب بجمع  %70 بسثل كبتَة،  يابانيةشركة  225 يضم ابؼؤشر
 )225( ابؼكونة للمؤشر / عددىا الأسهم

 
 الجزائر
 
 

 ابعزائر تعتمد ولكن ،معينة أساس لسنة وبالتًجيح القياسية الأرقاـ باعتماد ابؼالية الأوراؽ لسوؽ مؤشر يوجد لا
 للشركات السوقية القيمة مؤشر ىعل ،فيها النشاط بداية منذ ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الأداء مستوى متقيي في

 ابؼدرجة للشركات المحدود العدد بسبب ،بورصة ابعزائرفي  الاستثمار نقص إلى ذلك عويرج ،السوؽ في ابؼدرجة
 .السوؽ في النشاط تطور عدـ إلى يؤدي بفا ،للمستثمرين الاستثماري الوعي انعداـو 

BSE شركة 24بوسب بطريقة ربظلة السوؽ مرجح ب  1989في سنة البحرينابؼؤشر بورصة  إنشاء بدأ 
CASE  نقطة  1000 الأساسبلغت قيمة ابؼؤشر في فتًة  ،1998في سنة  إنشاؤهتم  الإسكندريةو  القاىرةيضم سوقي

 شركة. 30يضم 
ASE  ب  الأساسفتًة  بدأت ،1992 ابؼالي في احتساب رقم قياسي مرجح بالقيمة السوقية في عاـ عمافسوؽ  أبد

 نقطة. 100
KSE  شركة 35مرجح بالقيمة السوقية ؿ  الكويتفي بورصة  الأسهم لأسعاروىو مؤشر 

MASI  الدار البيضاءفي بورصة  الأسهميضم كافة  ابؼغربية للأسهموىو مؤشر شامل 
NCFEI  السعوديوضع ابؼؤشر من طرؼ مؤسسة النقد SAMA  السوؽ ابؼالية يضم بصيع الشركات ابؼدرجة في

 السعودية.
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BUMT الشركات ىذه ملأسه السوقية القيمة ترجيح بطريقة وبوسب ، 2003عاـ  في تونسمؤشر  أنشئ 
BLOM30 القيمة تثبيت مع نقطة 1000ػ ب الأساسية قيمتو وحددت ،1996 عاـ لبناف بنك قبل من ابؼؤشر ىذا وضع 

 .دولار بليوف 2.3 بقيمة مالأسه لإبصالي الأساسية
 بتصرؼ. عدة مراجع الباحثة اعتمادا على إعدادمن  المصدر:

تقوـ على حيث ، بستاز بابؼرونة والقابلية للتغيتَ ،العابؼيةالأوراؽ ابؼالية  أسواؽ ؤشراتم أف إليو شارةالإبذدر  ماو 
 سهم شركات جديدة.وذلك بحذفها وتعويضها بأ، ىافي حالة انهيار ابؼدرجة  الأسهم بذديد واستحداث

 :الناشئة نذكر منهاالأسواؽ  ابؼؤشرات السابقة ىناؾ مؤشرات تقيس أداءإلى  بالإضافة
 منواحدة  International Morgan Stanley Capitalتعتبر مؤسسة  :Morgan Stanley( ICSM)مؤشر

ولافتقار أثر متابعة تطور وبمو حيث أنو ونظرا ، عاما ربعتُأالأسهم على مدى أكثر من  الشركات الرائدة في مؤشرات
عرفة أداء الأسواؽ في بؼ Mena Indices EPDM بؾموعة من ابؼؤشرات مثل( EPDM)أداء الأسواؽ ابؼالية الناشئة، أنشئت 

بؼعرفة  China Indices EPDMأداء الأسواؽ ابػليجية و  بؼعرفة GCC Indices EPDMو، سط وشماؿ إفريقياالشرؽ الأو 
 وغتَىا. الصينيةالأسواؽ  تطور

عن  أما، 1988سنة  EM EPDMوقد أنشئ أوؿ مؤشر من سلسلة مؤشرات متابعة أداء الأسواؽ ابؼالية الناشئة 
ابؼؤشر ابؼالية بنفس مبدأ الأسواؽ  أداءيقيس  فهو ،(MEM-MdsI eSsrPI EPDM)للسعر  Morgan Stanley مؤشر

 .الأسواؽ ولا نفس العدد منالأسهم  ولكنو لا يغطي نفس العدد من، (MCDM)الاستثماري بؼؤسسة التمويل الدولية 
 إدارةفي  ن في بصيع أبكاء العالميت التي يعتمد عليها ابؼستثمر بؾموعة من ابؼؤشرات والتحليلا( EPDM) تقدـ

سواؽ والأ تقوـ بدراجعة دورية للشركات ، كمابؼختلفةابؼالية اللأسواؽ وقياس الأداء وابؼخاطر  ،الاستثمارالمحافظ وقرارات 
إلى  استنادا ضمن مؤشراتهاأسواؽ  / إلغاء شركات على ىذه ابؼراجعة يتم إضافة و/أو وبناء التي يتضمنها كل مؤشر

 .ابؼعايتَ السابق ذكرىا
 .1)2016-2007العابؼية والعربية للفتًة (الأوراؽ ابؼالية  أسواؽ بعض مؤشرات أداءوفيما يلي جدوؿ يوضح تطور 

                                           
 ات الأردف و مصر وصندوؽ النقد العربي، متاحة على ابؼواقع الالكتًونية.لبورص ةسنويالرير اتقالمن  عداد بـتلفةأ 1 

 :العربي لصندوق المركب المؤشر* 
 يقوـ كما ابؼركب، ابؼؤشر ابؼؤشرات ىذه بتُ ومن بؾتمعة، العربية الدوؿ في ابؼالية الأوراؽ أسواؽ أداء وقياس لتقييم عديدة مؤشرات الدولي النقد صندوؽ مؤشر يستعمل
 ويتم الفتًة نهاية في الأمريكي بالدولار الأسعار وبرتسب ابؼتسلسل، باش رقم باستخداـ السوقية بالقيمة مرجحة ابؼؤشرات سوؽ،وىذه بكل خاص مؤشر باحتساب الصندوؽ

 .ابؼؤشر من أسهم حذؼ أو إضافة عن النابذة السوقية القيمة في التغتَات لاستيعاب معدلة ابؼكونات قيمة في التغتَ
 ابؼغرب، ،مصر البحرين، الأردف،قطر، ظبي، أبو دبي الكويت، السعودية، من لكل الأسواؽ وىذه سوقا، عشر ستة في ابؼالية الأسواؽ مؤشرات ابؼركب، الصندوؽ مؤشر يشتمل
  .سوريا تونس،ابعزائر،السوداف، عماف،لبناف،فلسطتُ، سلطنة
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 (2016-2007) أسواق الأوراق المالية العالمية والعربية للفترة بعض أداء تطور مؤشرات (:9-1) جدول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 %التغتَ في ابؼؤشر

S&P500 3.5 -38.5 23.9 12.77 0 13.4 29.6 11.4 -0.7 9.5 
Nasdaq 

Composite 
9.8 -40.5 43.9 16.91 -1.8 15.9 38.3 13.4 5.7 7.5 

Dow Jones 
Industrial 
Average 

6.4 -33.8 18.8 11.02 5.5 7.3 26.5 7.5 -2.2 13.4 

Xetra Dax 22.3 -40.5 23.8 16.1 -14.7 29.1 25.5 2.7 9.6 6.9 
CAC40 43.5 -42.7 22.32 -3.3 -17.6 16.1 18 -0.5 8.5 4 

FTSE100 39.3 -31.3 22.1 9 -5.6 5.8 14.4 -2.7 -4.9 14.4 
Nikkei 225 -11.1 -42.1 19 -3 -17.3 22.9 56.7 7.1 9.1 0.4 

ابؼؤشر ابؼركب *
لصندوؽ النقد 

 العربي

38.3 -49.5 18.11 22.28 -11.8 1.7 18.6 9.13 -16.3 24.5 

 . متاحة على ابؼواقع الالكتًونية قد العربي،نو مصر وصندوؽ ال الأردفات لبورص ةسنويالرير اتقال :لمصدرا

حيث  ، وابلفاضبتُ ارتفاع  ابؼالية العابؼية والعربية الأوراؽ أسواؽ أداءنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه تباين 
 الأوراؽ أسواؽ بأغلبالتي عصفت  ،العقاري أزمة الرىنبتداعيات  متأثرة2007مقارنة بعاـ  2008في عاـ  أداؤىاابلفض 

مؤدية بذلك  دوؿ العالم، بـتلف إلىوامتدت  الأمريكية ابؼالية الأوراؽ أسواؽفي  بدأتانهيارات  إلىمؤدية بذلك  ابؼالية
حدوث خسائر  إلى أدى، بفا ابؼخاطر ابؼتعلقة بابؼقتًض وارتفعت الأسواؽ ابؼالية تضعفحيث ، ائتمانية أزمةحدوث  إلى

، جل ابغفاظ على ملاءتها ابؼاليةأبتقوية ميزانيتها من  وجدت نفسها ملزمةالتي ، لبنوؾاة و تدني قيمة أصوؿ رأبظالي
 ، و أسهم التفضيل(Les Dettes Subordonnées)الثانوية  والديوفابؼاؿ  رأسفقامت بزيادة 

(Les Actions Préférentielle) العابؼي النظاـ ابؼالياستقرار  وقائها ببجل السماح أمن ، ليارات الدولاراتبد ،
السيطرة، لضخامة الاحتياج ابؼالي مقابل عدـ قدرة ابغصوؿ خارجة عن أصبحت الأوضاع  الأزمةلكن بعد زيادة تفاقم 

  1.في حالة اضطراب ةعلى موارد مالية من سوؽ مالي

                                                                                                                                            
 دولة وكأنها البيانات قاعدة في ابؼشاركة لدوؿ الأسهم كافة بدعاملة وذلك حدة على دولة لكل ابؼؤشر احتساب منهجية على بؼركب ا ابؼؤشر احتساب في الصندوؽ ويعتمد
 .المحلية بالعملات وليس فقط الأمريكي بالدولار ابؼركب ابؼؤشر احتساب ويتم واحدة

 
1 http://cervepas.univ-paris3.fr/colloques-et-journees/colloque-annees-bush.html 
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ابؼاؿ في الولايات ابؼتحدة  رأسومقدار الزيادة في  لدى البنوؾ، القروض ابػسائر على والشكل التالي يوضح
 . الأزمة أثناء وأوروبا
 ومقدار الزيادة في رأس المال في الولايات المتحدة وأوروبا أثناء  لدى البنوك، القروضالخسائر على  (:5-1) شكل

 .2008 أزمة الرىن العقاري لعام

 
bush.html-annees-journees/colloque-et-paris3.fr/colloques-http://cervepas.univSource :  

الذي اىتز  ،الصناعي s'dId C'D على مؤشر زمة انعكست مشاعر ابؼستثمرين ابؼضطربةتداعيات للأ أوؿوفي 
  أحداثمن قيمتو خلاؿ نفس الفتًة، ذلك نتيجة لعدة  % 36,83ابؼؤشر خسر  إذ، ستوياتابؼ أدنى إلىبعنف لينخفض 

بنك وإعادة شراء  American International Group (AIG)متُ أوتأميم شركة الت Lehman Brothersبنك كإفلاس 
Merril Lynch  من قبلBank of America،  حيث خسر البنكMerril Lynch  ذلك مليار دولار و  52 الأزمةجراء
في  الأزمةمن  إنقاذصعوبة وضع بـطط  أماـ، مليار دولار Bank of America 27خسائر  فيما ،قبل إعادة شرائو

 :، كما ىو موضح بالشكل التالي1بدايتها

 

 

 

 

 
                                           

1  https://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_financi%C3%A8re_mondiale_de_2007-2008 
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 2008 لعام العقاري الرىن أزمة خلالو  قبل senoJ weDمؤشر  تطورات (:6-1) شكل

 
Source : https://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_financi%C3%A8re_mondiale_de_2007-2008 

ومؤشر  Nasdaq Composite ومؤشر S&P 500ابعدوؿ أعلاه، نلاحظ ابلفاض مؤشر  رجوع الى بياناتوبال
Dow Jones Industrial Average  الذي  2007مقارنة مع إغلاؽ  ،على التًتيب % 33.8 ،% 40.5، %38.5 بنسب
من  %1.7بكو  qadsaN بينما فقد مؤشر على التًتيب، %6.4،%9.8، %3.5بدقدار  حققت فيو مؤشرات الأداء ارتفاعا

 .الولايات ابؼتحدةابؼالية ببورصات  الأوراؽابلفضت قيم  ابؼضطربة الأوضاعونتيجة لتلك   ،قيمتو
ابلفض مؤشر  حيث ،2007 أكتوبر من ابتداء التًاجع في MSCI مؤشر بوتسبها التي الأسهم أسعار بدأت كما

MSCI الذي برتسبو شركة  Morgan Stanley  في عاـ %42.5ابؼتطورة والناشئة بنسبة  ابؼالية الأوراؽ أسواؽلكافة 
 :كما ىو موضح بالشكل التالي،  2007مقارنة بعاـ  2008

 (2008-2007) أزمة الرىن العقاريأثناء MSCI  مؤشرتطورات  (:7-1) شكل

 
bush.html-annees-journees/colloque-et-paris3.fr/colloques-http://cervepas.univ : Source 
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(الولايات  الأصليفي منشئها  الأداءفاؽ تراجع مؤشرات  أدائهاتراجعا في  أوروبافي  الأسهم أسواؽكما شهدت 
 إثرىاوعلى ، الأوروبيخطتَة تهدد النظاـ ابؼالي  أزمة بأنها الأزمةحينها  الأوروبيوفقد وصف المحللوف و  )،الأمريكيةابؼتحدة 

 أبؼانياففي ، لأخرىابلفاضا معتبرا ومتفاوتا من بورصة  ابؼالية أوراقها، فقد ابلفضت قيم الأوروبيةابؼاؿ  أسواؽتراجعت 
لذلك قررت  ونتيجة %، %31.3 ب FTSE100 مؤشر وفي بورصة لندف ابلفض ،%40.5ب  Xetra Dax ابلفض مؤشر
  الأمريكية بذميد صناديقها العاملة في المجاؿ العقاري بالولايات ابؼتحدة الأوروبيةبصيع البنوؾ 

ابؼمتدة خلاؿ الفتًة  من قيمتو ٪42.7رب اما يقفيما بعد  خسريل 2007قاوـ حتى ديسمبر فقد  CAC 40ؤشر عن م أما
 2007نقطة في جواف  6618ومن  نقطة 3350 إلىنقطة  5550من ،  2008منتصف أكتوبر  غاية إلىجانفي من 
 1:أدناهكما يوضح ذلك الشكل ،  2009نقطة في مارس  2519الى

 ( 2009-1993خلال الفترة) CAC 40 ؤشرمتطورات  (:8-1شكل)

 
Source : http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-
record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php 

ليسجل ، Nikkei 225 حسب مؤشر %42.1في بورصة طوكيو ابلفاضا بنسبة  الأسهم أسعارفي حتُ سجلت 
 .1987 في عاـ الأسهم أسعاركبر خسارة في يوـ واحد، منذ انهيار أ

بنسب  أداؤىاحيث تراجع ،  الأزمةبتداعيات  الأخرىىي  تأثرتابؼالية العربية فقد  الأوراؽ لأسواؽوبالنسبة 
 الأسواؽء أدا في النسبي التحسن فبعد، 2008 عاـ من الثاني النصف في وخاصة حادة تقلباتبـتلفة، فقد شهدت 

،  التداوؿ أحجاـ وابلفضت ،ابؽبوط الأسواؽ ىذه مؤشرات شهدت2008 عاـ بداية فيف 2007 عاـ خلاؿ العربية
 ، العربي النقد لصندوؽ ابؼركب ابؼؤشر ابلفضكما ،  السوقية قيمتها إبصالي من دولار مليار 569 بكو الأسواؽ وخسرت

                                           
1
 http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-

coule-de-moitie.php 
 

http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
http://www.lefigaro.fr/bourse/2010/09/03/04013-20100903ARTFIG00421-dix-ans-apres-son-record-le-cac-40-a-coule-de-moitie.php
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 في نقطة 328.7 مع مقارنة 2008 عاـ نهاية في نقطة 166.2 إلى ليصل العربية ابؼالية الأوراؽ أسواؽ أداء يقيس والذي
 التداوؿ أحجاـ ناحية من  العربية ابؼالية الأسواؽ غالبية أداء في ابؼلحوظ التًاجع الابلفاض ىذا يعكس، 2007 عاـ نهاية

 الأسواؽ معظم شهدتها التي التًاجعب نس من أعلى بنسب العربية الأسواؽ وتراجعت ،للأسواؽ السوقية والقيم والأسعار
 بنحو 2008 عاـ في العربية ابؼالية الأوراؽ لأسواؽ العربي النقد لصندوؽ كبابؼر  ابؼؤشر تراجع فقد، والدولية الناشئة
 1كما ىو موضح بالشكل ابؼوالي: 49.5%

  .2008في عام  النقد العربي صندوق(: المؤشر المركب ل9-1شكل)

 
 :، ص: متاح على ابؼوقع الالكتًوني2009لعاـ  العربي ابؼوحد : التقرير الاقتصاديالمصدر

http://www.amf.org.ae/ar/content/2009 

 العربية ابؼالية الأوراؽ أسواؽ بعميع الصندوؽ مؤشرات ابلفضت فقد للأسواؽ الفردي بالأداء يتعلق وفيما 
 بشكل للأسواؽ الصندوؽ مؤشرات ابلفاض نسب وتفاوتت بتونس، ابؼالية الأوراؽ بورصة باستثناء 2008 عاـ خلاؿ
 والقيمة دولار، مليار 246.54 حوالي لتبلغ %  52.5 بنحو السعودي الأسهم لسوؽ السوقية القيمة ابلفضت قدف ،كبتَ

 ،% 43.2 بنسبة ابؼالية للأوراؽ أبو ظبي وسوؽ ،% 41.8 بنحو الكويت وسوؽ ،% 54.3 بنحو ابؼالي دبي لسوؽ السوقية
 ..% 38.1 بنحو والإسكندرية القاىرة وبورصتي

 التنفيذية ابعهات واصلت ،2008لعاـ  العابؼية ابؼالية الأزمة ضوء في خاصة العربية ابؼاؿ أسواؽ برصتُ وبهدؼ
 تم التي التدابتَ وشملت ،لأسواؽل والتنظيمية الرقابية الأطر تطوير على العمل العربية ابؼالية الأوراؽ أسواؽ كافة في والرقابية
 للمتعاملتُ الإلكتًوني التداوؿ خدمات وتقدنً والشفافية، ابؼالي الإفصاح مستوى رفع على ابؼدرجة الشركات إلزاـ ابزاذىا

                                           
 :متاح على ابؼوقع الالكتًوني، 2009ادي العربي ابؼوحد لعاـ التقرير الاقتص 1

http://www.amf.org.ae/ar/content/2009 
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 ابؼستثمرين، بغماية الاستثمارية المحافظ إدارة نظم وتعديل الاستثمار، جذب بهدؼ الضريبية النظم وبرستُ الأسواؽ، في
 العامة. ابؼسابنة شركاتلا في الإدارة بؾالس عمل وتطوير

 متفاوتة، وبنسب معظمهافي  الأداءحيث ارتفع مؤشر ، 2009ابؼالية برسنا في عاـ  الأوراؽ أسواؽلتشهد بعدىا 
لذي برتسبو ا  ACWI (MSCIفقد ارتفع مؤشر(، 2010ابؼالية العابؼية والعربية في عاـ  الأسواؽ أداءالتحسن في  واستمر

القيمة السوقية  كما ارتفعت،  %10.4ابؼتطورة والناشئة بنسبة  ابؼالية الأوراؽ أسواؽلكافة Morgan Stanley شركة
 أما ،2009نهاية  مقارنة مع %12.8دولار بنسبة  تريليوف 6من  بأكثر ،في الابراد الدولي للبورصات الأعضاءللبورصات 

لبوصة لندف  FTSE100ولبورصة فرانكفورت  Xetra Dax  ففيما ارتفع مؤشري، تباينا في أدائها فقد شهدت أوربا أسواؽ
 في الأسهم أسعارابلفضت  كما ،%3.3 بنسبة CAC40ابلفض مؤشر بورصة باريس  ،على التًتيب %9 و %16.1 ػب

 . Nikkei 225وفقا بؼؤشر  %3بنسبة بورصة طوكيو 
حيث ارتفع ابؼؤشر ابؼركب لصندوؽ النقد العربي  جيدا، أداءفقد شهدت  ابؼالية العربية الأوراؽ لأسواؽوبالنسبة 

 .%22.28بنسبة 

في  ابلفاضا 2011 ليشهد في عاـ ، ارتفاع وابلفاضبتُ الأداءوفقا بؼؤشرات  الأسهم أسعارواستمر التذبذب في 
الذي  S & P 500ومؤشر %5.5 ارتفاعا بنسبةالذي سجل  Dow Jones  ماعدا مؤشر البورصات العابؼية والعربية غلبأ

بورصة في  اهأقص بلغ، الأوروبيةابؼالية  الأوراؽ أسواؽعتبرا في ، وكاف الابلفاض م2010 إغلاؽمقارنة مع  استقرارا حقق
 .أوروباالديوف السيادية في  أزمة بسبب %17.6 قدرت ب CAC40 مؤشربنسبة ابلفاض سجلها باريس 

وبنسب  معظمها حقق تراجعا أف إلاابؼالية العربية،  الأوراؽ أسواؽوعلى الرغم من التحسن الذي شهدتو معظم 
ابؼركب  وفقا للمؤشر الأسهم أسعاروصلت نسبة الابلفاض في ،  2011نهاية عاـ  إلىابؼالية  الأزمةمتفاوتة منذ بداية 

 .%11.8 نسبة لصندوؽ النقد العربي
 كما،  %2.9بنسبة  )ACWI( ارتفع مؤشر إذ، ابؼالية العابؼية الأوراؽ أسواؽ أداءنلاحظ برسن  2014 وفي عاـ

 Nasdaq وارتفع مؤشر %11.4 الذي ارتفع بنسبةS&P 500حسب مؤشر  أسعارىاارتفاعا في  الأمريكية الأسهمشهدت 

Composit كما ارتفع مؤشر ،%13.4 بنسبة Dow Jones  بعض شهدت كما،%7.5بنسبة  2013 إغلاؽع مقارنة م 
 حسب مؤشر %2.7 في بورصة فرانكفورت بنسبة الأسهم أسعارحيث ارتفعت ، أدائهابرسنا في  أوروبافي  الأسهم أسواؽ

Xetra Dax،  بورصة باريس حسب مؤشر أسهم أسعارفيما ابلفضت Xetra Dax ابلفض مؤشر كما ،%0.5 بنسبة 

FTSE100 2.7 لبورصة لندف بنسبة%  
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 ،2014 الثاني من عاـسيما في النصف ، أدائهاالعربية تباينا في  ابؼالية في الدوؿ الأوراؽ أسواؽشهدت  في حتُ
بفا ، النفط أسعاربالابلفاض الكبتَ في  تأثرتابػليجية التي  سواؽلأا خصوصا، ابلفاضا  أدائهامؤشرات  حيث سجلت

 .%9.13 العربي ابؼركب بنسبة حيث ابلفض مؤشر صندوؽ النقد، أدائهاتراجع  إلى أدى

 العالم بورصات لكافة(ACWI)  مؤشر ابلفض حيث، 2015 عاـفي  العابؼية البورصات معظم أداء كما تراجع
 الأعضاء للبورصات السوقية القيمة ابلفضت كما ، 2014  عاـ مع مقارنة 2015 لعاـ  4.3 %بنسبة )والناشئة ابؼتطورة(
 لأداء بالنسبة أما، 2014  عاـ نهاية مع مقارنة 1.3%  بنسبة ،دولار تريليوف 1 من بأكثر للبورصات الدولي الابراد في

 الإطار، ىذا وضمن 2014  عاـ مع مقارنة2015  لعاـ  2.7 %ةبنسب MSCI مؤشر ابلفض فقد، ابؼتطورة الدوؿ أسواؽ
  Nasdaq مؤشر باستثناء،  2014 عاـ مع مقارنة2015  عاـ خلاؿ أسعارىا في تراجعا الأمريكية الأسهم شهدت

Composite مؤشر ابلفض فيما ، 5.7 %بنسبة ارتفع الذي Dow Jones 2.2% بنسبة 2014 عاـ إغلاؽ مع مقارنة ، 
 أسعار فارتفعت أدائها، في برسنا سياآو  أوروبا في الأسهم أسواؽ معظم وشهدت  0.7 %بنسبة S&P500 ومؤشر
  مؤشر حسب الأسهم أسعار وارتفعت  Xetra DAX مؤشر حسب 9.6 % بنسبة فرانكفورت بورصة في الأسهم

Nikkei 225 مؤشر حسب باريس بورصة أسهم أسعار ارتفعت كما،  9.1 % بنسبة طوكيو لبورصة CAC40 بنسبة % 
 عاـ خلاؿالعربية  البورصات معظم أداءتراجع  كما، 4.9%  بنسبة لندف لبورصة FTSE100 مؤشر ابلفض كذلك ،8.5

 من الثاني النصف في بدأ والذي، العابؼية النفط أسعار في ابؼستمر الابلفاض نتيجة ، ابػليجية الأسواؽ وخصوصا ،2015
 رفع تداعيات جانب إلى ،الصيتٍ الاقتصاد وبرديدا الناشئة تاالاقتصاد أداء توقعات تراجع إلى بالإضافة،  2014  عاـ

 الأرقاـ وتشتَ ،لناشئةاوشبو  الناشئة الاقتصاديات في ابؼاؿ أسواؽ أداء على ثارآ من ومالو ،الأمريكية الفائدة أسعار
  بنسبة ابلفض قد، العربية ابؼالية للأسواؽ ابؼركب العربي النقد صندوؽ مؤشر أف إلى ،العربي النقد صندوؽ عن الصادرة

  .2015  في عاـ  16.3 %

 (ACWI)  مؤشر ارتفع حيث أدائها، في برسنا العابؼية البورصات معظم شهدتفقد  2016وفيما بىص عاـ 
 السوقية القيمة وارتفعت ىذا،   2015  عاـ مع مقارنة 2016 لعاـ %  5.6 بنسبة )والناشئة ابؼتطورة( العالم بورصات لكافة

 عاـ نهاية مع مقارنة 4.4 % بنسبةأي ، دولار تريليوف 3 حواليإلى   للبورصات الدولي الابراد في الأعضاء للبورصات
 عاـ مع مقارنة 2016 لعاـ  5.3 % بنسبة MSCI مؤشر ارتفع فقد ،ابؼتطورة الدوؿ أسواؽ لأداء بالنسبة أما ،2015
 2015  عاـ مع مقارنة 2016  عاـ خلاؿ أسعارىا في برسناً  الأمريكية الأسهم شهدت الإطار ىذا وضمن،  2015

 2015 عاـ مع مقارنة Nasdaq Composite ومؤشر S&P500 ومؤشر Industrial Dow Jones  مؤشر ارتفع حيث

 في برسنا وآسيا أوروبا في الأسهم أسواؽ معظم شهدت ذلك إلى بالإضافة، التوالي على 7.5% و 9.5% و  13.4 %بنسبة
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 فرانكفورت بورصة في الأسهم أسعار ارتفعت كما،  14.4%  بنسبة لندف لبورصة FTSE 100 مؤشر فارتفع ،أيضا أدائها
 وفي % 4  بنسبة AC 40مؤشر حسب باريس بورصة أسهم أسعار وارتفعت، Xetra Dax مؤشر حسب 6.9 %بنسبة
فقد  العربية البورصات وفيما بىص، %0.4 بنسبة Nikkei 225 مؤشر حسب الأسهم أسعار ارتفعت طوكيو بورصة

 ،النفط أسعار رتفاعا  في وابؼتمثلة ،والدولية الإقليمية الاقتصادية للتطورات نتيجة وذلك، أدائها في برسناشهدت 
 على والانفتاح ابػاص القطاع مشاركة لتعزيز ،العربية الدوؿ في ابغكومات عليها أقدمت التي الإصلاحات إلى بالإضافة
،  2016  عاـ خلاؿ الأمريكي بالدولار ابؼقيم S&P AFE 40 العربية البورصات مؤشر ارتفع حيث ،الأجنبي الاستثمار

 معظم ارتفعت كما % 4.9 بنسبة Standard & Poor’s مؤسسة مع بالتعاوف العربية البورصات ابراد أطلقو والذي
 صندوؽ النقد العربي ابؼركب بنسبة فيما ارتفع مؤشر ،المحلية بالعملات مقيمة العربية للأسواؽ الأسهم أسعار مؤشرات

 .2015 في عاـ % 16.2 بنسبةمقابل تراجعو ،  24.5%

ابؼالية  ، والذي يعتبر نتاج العوبؼةابؼالية العابؼية والعربية الأوراؽ أسواؽبتُ ىناؾ ترابط فيما  أفوبفا سبق نستنتج 
بتُ الدوؿ،  وسندات فيما أسهممن  الأمواؿكبر للاستثمار، وذلك بتدفق رؤوس لتوفتَ فرص أ الأسواؽ فمابتُوالتكامل 

فرص التعرض  يزيد من الأسواؽ التًابط فيما بتُ أفضخامة الاستثمار ابؼالي مقارنة بالاستثمار ابغقيقي، غتَ  وبالتالي
 والأسيوية الأوروبية الأسواؽ إلىوصولا  ،الأصلي منشأىاتعدت  التي 2008 أزمةوالتي كاف من بينها  ،الأزماتلعدوى 
  لأخرمن سوؽ  أثارىاتفاوت  مع والعربية،

ىيكلها التنظيمي والتشريعي وابؼؤسسي،  ضعفل، نو يبقى ضعيفا أ إلا العربية الأسواؽ أداءوبالرغم من برسن 
جانب  إلىوالسندات،  الأسهممعظمها على  ابؼالية فيها، والتي تقتصر في الأدواتصغر حجمها وبؿدودية  إلى بالإضافة

 ابؼتطورة. الأسواؽالتكنولوجيا ابؼستخدمة في  إلىبؿدودية ابػبرة وافتقارىا 
 .2016 بعض البورصات العابؼية والعربية في عاـ أداء يوضحاف وفيما يلي شكلتُ
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      (2016في عام ) (: أداء بعض البورصات العالمية13-1شكل)   (2016في عام ) (: أداء بعض البورصات العربية10-1شكل) 

  
 .الالكتًونية للبورصات، متاحة على ابؼواقع 2016لعاـ ابؼالية  ومصر للأوراؽ عماف تيلبورص ةرير السنوياالتق:لمصدرا

 
 عن نسبيا الاقتصادي النشاط انفصاؿ وبسبب، مديونية صكوؾ بسثل ائتمانية أدوات هيف السندات وفيما بىص

 حيث، وعوائدىا وأسعارىا السندات تداوؿ حالةتعكس  أف قادرة غتَ السوؽ مؤشرات فإف، وعوائدىا السندات أسعار
، بؽا الائتماني التقونً ثلالتي بس  التًتيب عملية إلى اللجوء يتم لذلك، (Ranking) مرتبة السندات من بؾموعة لكل ىيعط

 ،حيث يتولى عملية التًتيب وكالات متخصصة في ذلك، بناءا على ابغالة ابؼالية للشركة ابؼصدرة بؽا والظروؼ المحيطة بها
ويتم  ،Moody’s Investors Service ،Fitch Investors Service، Standard & Poor’s Corporation أشهرىا
كما يوضح ،  الائتماني التقونً درجات من درجة كل مقابل الرقمي التًتيب ويعتمد، ابغرفي التًميز أساس ىعل التًتيب

 1:أدناهذلك ابعدوؿ 
 
 
 
 
 
 

                                           
 .261، ص: 2012دار اليازوري للنشر، عماف، الأردف،  ،-إطار في التنظيم وتقييم الأدوات-الأسواق الماليةارشد فؤاد التميمي،  1
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 Standard & Poor’sو Service Moody’s Investors (: الدرجة الائتمانية للسندات وفق10-1جدول )

Corporation 
 Moody’s Investors الدرجة الائتمانية للسندات

Service 
Standard & Poor’s 

Corporation 
صل ابؼبلغ، مع لقدرتها العالية لدفع الفوائد وأ تسمى سندات ابغافة الذىبية

 .توفرىا على ضمانات قوية
Aaa AAA 

 Aa AA .والفوائد الأصلسندات النوعية العالية،بؽا قدرة عالية لدفع مبلغ 

بالظروؼ  تتأثروالفوائد،ضماناتها  الأصلبؽا قدرة على دفع مبلغ 
 .توصف بسندات الدرجة الاستثمارية، الاقتصادية

A A 

والفائدة، ومراكزىا قد تضعف بتغتَ  الأصلبؽا قدرة على دفع مبلغ 
 .الظروؼ الاقتصادية،توصف التزاماتها من الدرجة الاستثمارية الوسطى

Baa BBB 

والفائدة، على الرغم من توفر  الأصلذات درجة نوعية منخفضة بؼبلغ 
 .النوعية وابغماية لعناصر الضماف

Ba 
B 

BB 
B 

الفائدة مرتفعة على الرغم من توفر ، ذات درجة مضاربة لأصل ابؼبلغ
 .النوعية وابغماية

Caa 
Ca 

CCC 
CC 

دفع الفائدة تسمى سندات  تقتًب من سندات الدخل في حالة عدـ
 .ابؼضاربة

C C 

 D D .مرتفعة للجهة ابؼصدرة  الإفلاساحتمالات 
 .261 ص: ،2008 ،الأردف عماف،، زوري للنشردار اليا المالية، الأسواق ،رشد فؤاد التميميأ المصدر:
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 خلاصة الفصل الأول
 

 والسندات، الأسهم أبنها الأجلابؼالية متوسطة وطويلة  بالأوراؽأحد آليات التعامل ابؼالية  الأوراؽتعتبر سوؽ 
ابؼالية  ةالورق أساسخروف على وسوؽ ثانوية ،فيما يصنفها آ أوليةسوؽ  إلىالتداوؿ و  الإصدار أساسيصنفها البعض على 

، فنجد الأسواؽ ابؼتقدمة  وفقا بؼعيار درجة التقدـ وسوؽ السندات، أما تقسيمها  الأسهموبذلك بقد سوؽ بؿل التعامل 
 .الناشئة وشبو الناشئة 

السريع مقارنة  الاقتصادينتيجة النمو ، فيها العوائد لارتفاع كبتَة نظراالأسواؽ الناشئة وشبو الناشئة أبنية   اكتسبت
 ر.عديد من ابؼخاطبزلو من ال إلا أنها لا  بالرغم من الأبنية الكبتَة التي برظى بهات الأسواؽ ابؼتقدمة، لكن و باقتصادا

 بتُ وسيط الاستثمارات ،كونها بكو وتوجيهها الأمواؿ رؤوسبصع  في تتمثل أساسية بدهمة الأوراؽ ابؼالية سوؽ تقوـ
 لتمويل  جز ابؼالي الراغبتُ في الاستثمارأطراؼ الع وبتُ ومؤسسات  أفراد من أصحاب الفوائض ابؼالية الادخار أطراؼ

 تنشيط الاستثمارية، البيئة بتطور وطيدة علاقة، وبالتالي فهي ترتبط ب الأمواؿ رؤوس إلى برتاج التي ابؼختلفة ابؼشروعات
 .الأجنبية  رؤوس الأمواؿ استقطاب و ،الوطنية ابؼدخرات تعبئة خلاؿ من ،التنمية عجلة تسريع و الأمواؿ، تدفق

البورصات وتتعلق بقياس درجات أدائها انطلاقا من الأولى تهتم بها ، من زاويتتُينظر إلى مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
ويرتبط  من منطلق استثماريالأسواؽ  ن بؼعرفة درجة أداءيلثانية يهتم بها ابؼستثمر او ، مقاييس نشاط ونضج السوؽ ابؼالية

 .بالعوائد ذلك

، ودرجة فعاليتهاالأسواؽ  من الأدوات ابؽامة لرصد ومتابعة التطورات التي تشهدىا سوؽالأداء تعد مؤشرات و 
 الأداء لتحويلمقياس  فهو لذلك ،الأسواؽ وبالتالي التعرؼ على ابذاىات الأداء فيها ومقارنتها بأداء غتَىا من

 صوتشخ ابؼالية، الأوراؽ سوؽ في السائدة الاقتصادية الظروؼ ابؼؤشرات تعكس حيث كمية، صورة إلى الاقتصادي
 كما،ابؼالية الأوراؽ أسعار عكستل ابذاه السوؽ وتصويب تصحيحها أجل من الأسعار ابكراؼ إلى تؤدي التي ابؼشاكل

 .أسواقها في التًاجع أو التقدـ مستويات من الأداة ىذه تعكسو ما ضوء ىعل ابؼستثمرين قرارات ابؼؤشر بىدـ
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تمهيد 

 لصعوبة ونظرا ضخمة،  أموال توظيف ضرورة تستدعي كبتَة مشاريع ظهور إلذ الاستثمارية النشاطات تنامي أدى
 ، للاكتتاب رأسمالذا كفتح مشاريعها لتمويل جديدة طرق إلذ الشركات ابذهت فقد ،الاقتًاض تكلفة وارتفاع التمويل

 أوراق طرح أساس على، الدشاريع تلك في واستثمارىا الدالية الفوائض أصحاب الددخرين من الأموال يهدف إلذ بصع الذي
 .الاستحقاق وتواريخ الفوائد العوائد، حيث من تتنوع والتي ،العام أو الخاص )الدغلق( للاكتتاب سواء  للاكتتاب مالية

الذي  أدوات الاستثمار الدالر  أىم من ،مديونية حقوق بسثل التي والسندات ملكية صكوك بسثل التي الأسهم وتعتبر 
 مستقبلية؛ نقدية تدفقات على صولبغرض الح توظيفهاو   الأموال بزصيص يهدف إلذ

أساسا للتحوط من  دمولكون الاستثمار الدالر معرض إلذ لساطر، فقد ابتدعت أوراق مالية مشتقة في شكل عقود، تستخ
 لتحقيق العوائد.تلك الدخاطر كما يستخدمها الدضاربتُ

 المحفظة عليو ويطلق متعددا أو واحد مالر أصل بشراء وذلك  فرديا يكون أن إما في سوق الأوراق الدالية و الاستثمار 
، حيث يقوم على بصع الأدوات الدالية عائدا ولساطرة مع بعضها، لتعظيم منافع التنويع الاستثماري للمحافظ  الدالية

الدالية.
 ق الداليةالأورا حول الدعلومات من كاف قدر يتوفر أن لغب ، ومهامها بوظائفها سوق الأوراق الدالية تقوم ولكي 

 .لأخرى فتًة من قيمتها تتقلب الأوراق الدالية أسعار وأن خاصة بالكفاءة، قالسو  تتصف حتى الدتداولة
التطرق إلذ أساسيات الاستثمار في الأوراق الدالية ،بدءا بالدفاىيم الدتعلقة بالاستثمار الدالر  وعليو سنحاول في ىذا الفصل

ثم  كمدخل للفصل، لاستثماريعلى القرار ا وعدم بساثل الدعلومات أثر السيولة ،الدقومات الأساسية للقرار الاستثماري، 
المحفظة الدالية ولظاذج ا بعد إلذ نظرية لنتطرق فيم عوائدىا ولساطرىا،، أنواعها  الأوراق الداليةنعرج إلذ الدفاىيم الخاصة ب

.APTو  CAPM  صول الرأسماليةتسعتَ الأ
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 الاستثمار الماليمفهوم  2-1
ر في برقيق الدخل وتنمية لدا لو من دو ، الاقتصادي في النموالدؤثرة  الاقتصادية الدتغتَات أىميعتبر الاستثمار من 

وارتفاع تكاليف  لمحدودية التمويل، توفتَىا عنبدفرده ثمر يعجز الدستا لحجم الاستثمارات الضخمة التي ونظر ، الثروة
بغرض  للاكتتاب الذارأسمفتح إلذ  الشركاتفقد ابذهت ، أخرىمن جهة البنكي  ولزدودية الائتمان الاقتًاض من جهة

مالية  أوراقطرح عن طريق  ،واستثمارىا في الدشاريع الضخمة الدالية ضئواالف أصحابالددخرين  من الحصول على التمويل
.والسندات  كالأسهمكتتاب  للا 

 منها:نورد  لاستثمار الدالرن افي شأ التعريفاتوردت العديد من لقد  تعريف الاستثمار المالي: 2-1-1
، تقصرأو  كها الفرد في لحظة معينة ولفتًة قد تطول"التنازل عن السيولة التي لؽتلبأنو   الاستثمار الدالر يعرف

 .1بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية، التي لػتفظ بها لتلك الفتًة الزمنية الأصولمن أو أكثر  بأصلوربطها 
الدال  رأسلالفعلية الإضافة  وبرقيق نها زيادة الدخلأ من شالتي "لرموع التوظيفات كما عرف أيضا بأنو 

تضحية الفرد بدنفعة حالية للحصول على تدفقات مالية  نتيجة، التي تولد العوائد الأصولوذلك بامتلاك ، الأصلي
.2والدخاطرة والزمن اللازم لذلك" العائد الاعتباربعتُ  الأخذمع ، مستقبلية

ديونية لتحقيق عائد في ظل لساطر مأو أدوات  ملكيةأدوات  امتلاك الدستثمر"حصيلة  ىو آخروفي تعريف 
متوقعة". 

ويعرفه البعض بأنه "شراء حصة في رأس المال ممثلة بأسهم أو حصة في قرض ممثلة في السندات أو شهادات الإيداع ... 

وغيرها، تعطي الحق لحاملها في المطالبة بالأرباح أو الفوائد والحقوق الأخرى، التي تقرها القوانين ذات العلاقة 

بالاستثمار في الأصول المالية"3 

ومما سبق يمكننا تعريف الاستثمار المالي بأنه تأجيل الاستهلاك الحالي مقابل استهلاك مستقبلي، وذلك بحيازة 

الحق في الدطالبة بالعوائد تعطي لو ، وغتَىا مديونية كالسنداتأو  لأسهمكاملكية  أدوات  في شكلماليا  أصلاالدستثمر 
 .الأرباحتنمية الثروة وبرقيق و متُ التمويل أصدرىا توتضمن لد، الأخرى  والحقوق والفوائد

 . 1 حمزة عبد الكريم محمد حماد، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية، دار النفائس، عمان، الأردن، 2008، ص: 38

 . 2 احمد زكريا صيام، مبادئ الاستثمار، دار المناهج، عمان، الأردن، 1997، ص: 19

 3 ماجد احمد عطا االله، إدارة الاستثمار، دار أسامة للنشر، عمان، الأردن، 2011، ص: 12. 
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الاستثمار وىي  قريبة لدفهوم أخرىظهرت مفاىيم ، العائد والدخاطرة عنصريينطوي على  الاستثمار ولكون
 .والدقامرة الدضاربة
 :في  أملا، في النتائج الدتوقعة وبشكل مدروس التأكدلتحمل درجة عالية من عدم  وىي استعداد الفرد المضاربة

الدضارب ىو فإن  وعليو، الاستثمارية الأداةنابذة عن التقلبات الدتوقعة في سعر ،عالية  أرباحالحصول على 
 الأفقأن  كما،  الدستثمر إليومقارنة بالربح الذي يسعى  مستثمر درجة قبولو للمخاطرة تتعدى الحدود الدعقولة

 كما،  الأياموحتى  الأسابيعأو  الأشهرتتعدى  على غرار الدضاربة التي لا من سنة لأكثرالزمتٍ للاستثمار لؽتد 
في حالة عدم برقق  الأزماتوحدوث ، الأسعار انهيارإلذ  الدالية يؤديالأوراق  سوقاستخدامها الدفرط في أن 

 .التوقعات 
بيعها عند  إعادةالدالية بقصد الأوراق  الذي يشتًون الدالية بظهور الدتعاملتُالأوراق   سوقوقد ظهرت الدضاربة في

 .رأسمالروالحصول على فارق السعر كربح ، الأسعار ارتفاع
ذلك دفع فإن  ،التأكدالدخاطرة وعدم  إطاريدخل في  تقديري أمر الأسعار معرفة الدضاربتُ بفروقأن  وبدا 
الدالية الأوراق  وابتكروا لزيادة عدد الصفقات وكمية، كالتغطية والخيارات لتقليل الدخاطر ابتكار عملياتإلذ  بالدضاربتُ

 كالشراء الذامشي والبيع على الدكشوف.  ،التمويل النقدي الجزئي أساليب الدتعامل بها
 وىو، مضاربةإلذ  الاستثمارفالسيولة الزائدة برول ، العكس صحيحفإن  السيولة في السوقالدضاربة تولد أن  ومع

 نشاط الدضاربة زاد فإذا، نشاط الدضاربة راقبةمالبورصات  إدارةلغب على لذا ، النامية الاقتصادات لػصل في بورصات ما
 .1يصعب التخلص منها أزمات وبالتالر حدوث، حدوث تضخمإلذ  ذلك سيؤديفإن 

 في حتُ يعتبر، الدضاربة ىي عملية التنبؤ بنفسية السوقأن  أساسعلى  الدضاربةبتُ الاستثمار و  Keenzويفرق 
 الدالية. للأصولالاستثمار ىو التنبؤ بالعوائد الدتوقعة أن 

 يتطلع  حيث، لواقع الشركة ومعطياتها الاقتصادية إدراكالدالية دون الأوراق  ىي عملية شراء وبيعو : المقامرة
 .2وقد لػصل العكس وىو الخسارة الفادحة، يع الدغالذ فيوالبيع السريع للحصول على الربح السر إلذ  الدقامر

مضارب لكن درجة  الدستثمرأن  على اعتبار، الدضاربة تقع بتُ الاستثمار والدقامرةأن سبق يتبتُ  ومن خلال ما
 لتيالدخاطرة اتتعدى درجة  رغبة كبتَة في برمل درجة عالية من الدخاطرة في حتُ يبدي الدقامر،  أعلىبرملو للمخاطرة 

. الدستثمر والدضارب يتحملها

.65ص: ، 2005، 3ط، الأردن، عمان، دار وائل للنشر، المحافظ الاستثمارية وإدارةوالسندات  بالأسهمالاستثمار ، لزمد صالح جابر 1
  .32، 31 :، ص ص2009، 1 ط، دار الثقافة للنشر، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، قاسم نايف علوان 2



الماليةالأوراق  الاستثمار في سوق أساسيات ........................................................ الفصل الثاني:  

89 

 :1إلذ تنقسم قرارات الاستثمار الدالر: قرارات الاستثمار المالي أنواع 2-1-2
 :لشثلة بالقيمة الحالية ،قيمة الورقة الدالية الدستهدفة أن  يتخذ الدستثمر قرار الشراء عندما يتوقع قرار الشراء

 الإقباليولد لدى الدستثمر الرغبة في  الش، من سعرىا السوقيأكبر  العائد والدخاطرة إطارللتدفقات النقدية في 
 الدبدأإلذ  يستند راق الداليةالأو  ن قرار الاستثمار في سوق ونظرا لأ، رأسماليةلتحقيق مكاسب  على شرائها

سعرىا في الابذاه الذي لؼفض  ارتفاعإلذ  يؤدي لشا، الدالية الورقةيتولد ضغوط شرائية على تلك فإنو ،  السلوكي
 الخصم. أساسالمحسوبة على  والقيمة الحقيقية ،الفرق بتُ السعر السوقي المحدد وفقا لقانون العرض والطلب

 سعرىا يستمر بالارتفاع فإن  ،مع استمرار الضغوط الشرائية للورقة الدالية )عدم التداول(: قرار الاحتفاظ
عندىا ، قيقية لزققا بذلك توازن السوقلحيتساوى مع القيمة اأن  إلذ، (والطلبالعرض )السوق  لآليةاستجابة 
نتيجة لتساوي القيمة  الرأسماليةبرقيق الدكاسب  إمكانيةلانتهاء ، الشراء والبيع  والبائعتُ عن الدشتًينيتوقف 

 الحقيقية بالقيمة السوقية.
  :من  الأداةلشراء تلك  إضافيةرغبات  على خلق لرددابعد حالة التوازن تعمل ديناميكية السوق قرار البيع

من قيمتها الحقيقية في تلك  بأقلالورقة الدالية مازالت مقيمة أن  حيث يوجد في السوق من يرى، مستثمر جديد
تاركا وراءه حافزا لدى غتَه للبيع  أكثرارتفاع سعرىا إلذ  لشا يؤدي،  للأداةيعرض سعرا جديدا  وبالتالر، اللحظة

الدعروض  بدعتٌ يصبح، السوق ليةآلؼلق ظرفا جديد ينعكس على  الش، مستقبلا با لدخاطر الطفاض سعرىابرس
من خلال الشكل  توضيحولؽكن  وىذا ما، سعر السوق للهبوط حينها يتجو ، عليها من الطلبأكبر  الأداةمن 

:التالر

.17: ص، 2005، الأردن، عمان، دار وائل للنشر، المحافظ الاستثمارية إدارة، فايز تيم، لزمد مطر 1
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(: نموذج القرار الاستثماري1-2شكل)

.17ص:، مرجع سبق ذكره، فايز تيم، مطرلزمد  المصدر:

 على القرار الاستثماري ثر السيولةأ 2-1-3
ل تعكس قدرتهم على بروي السيولةفإن  وبالنسبة للمستثمرين، ترتبط السيولة ارتباطا مباشرا بتكلفة التداول 

أما  ،الداليةالأوراق  يؤثر على عوائدخطر السيولة عاملا أن  كما،  جزء من القرار الاستثماري وبالتالر فهي نقدإلذ  أصولذم
السيولة عامل للاستقرار الدالر وبالتالر الاستقرار الاقتصادي ككل.فإن  للدولة وصناع السوق بالنسبة

 :1نذكر منها من التعريفات للسيولةوقد وردت العديد 
نقد وبشكل إلذ  التحويلكلفة تبدعتٌ ، "الآنيةكلفة الت" بأنهاالسيولة  Grossman & Mikker (1988)يعرف 

.نيآ
 وبأقل ،نقدإلذ  أسهمهمالسيولة ىي "قدرة الدستثمرين على برويل فإن  Aithen & Ford (2003)وفي تعريف 

 تكلفة تداول".
شراء  أو  " السوق التي يستطيع من خلالذا الدستثمرين بيعبأنهافقد عرف السوق السائلة  Thomas (2006)أما 

 وبسعر مقارب للسعر الذي يرغبون بو". نيآبشكل ، من الورقة الداليةكمية كبتَة وغتَ لزددة 
 وبأقلفي الوقت الذي يرغب بو  ،السيولة ىي قدرة الدستثمر على بيع وشراء الورقة الداليةأن  سبق نستنتج لشا

تكلفة لشكنة.

.58 :، صمرجع سبق ذكره، دلؽا وليد حنا الربظي 1

(الأسعار ارتفاعي )ضغط شرائ
 قرار الشراء

القيمه>السعر
قرار عدم 

التداول
القيمة = السعر

 قرار البيع
القيمة<السعر

 تقدير القيمة الحالية
للتدفقات النقدية

(حافز بيعي )انخفاض الأسعار  

تقدير المستثمر لكل 
والمخاطرة من العائد
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صفقة على  آخربو  أبرمتوبسعر قريب من السعر الذي ، سهولة تسويق الورقة الدالية بأنهاكما لؽكن تعريفها 
  .تلك الورقة

يكون لحجم ىذه أن  دون، الدالية في السوقالأوراق  وشراءبيع سيولة السوق فتعتٍ الدرجة التي يتم بها أما 
 لغبالأسهم  بيع حجم كبتَ منفإن  ففي السوق التي تتصف بالسيولة، في السوقالأسهم  أسعار علىتأثتَ  العمليات

شراء كميات   أوبيع فإن  يتصف بالسيولة السوق الذي لاأما ، الأسعار مادي ملموس علىإحداث تأثتَ يتم دون أن 
عدم بسكن الدستثمرين في السوق من إلذ  لشا يؤدي، الأسهم أسعار ماديا ملموسا على أثراسوف يتًك ،الأسهم  كبتَة من

حجم   مفهوم السيولة يشتًط توفرأن  كما،  سعار الأ دون برمل خسائر نابذة عن الطفاض الأسهم بيع كميات كبتَة من
حد مقاييس ويعتبر معدل دوران السهم أ، نقد بسرعةإلذ  الدالية أصولوبحيث يستطيع الدستثمر برويل ، كبتَ للتداول

قد تم تداولذا.الأسهم  نسبة كبتَة منأن  فارتفاعو يعتٍ، السيولة في السوق
 :1يلي فيماالسيولة  أبعاد Kyle (1985)& Harries (1990) لخصوقد  
 أو الفورية  الآنية(Immediac)  :   وىي الوقت الذي يلزم لتسييل الأصل الدالر، حيث كلما كان أقصر كلما

كانت سيولة الورقة الدالية أكبر، ويتم قياس الآنية من خلال معدل التداول في وحدة زمنية واحدة، أو من خلال 
 الوقت الدستغرق بتُ عملية تداول وأخرى، أو الوقت اللازم لبيع أو شراء كمية معينة من الأسهم.

 الاتساع العرض أو (WidthTightness)  ( السعة):عرف Kyle(1985) من مركز  بأنو"تكلفة التحول الاتساع
قصتَة"، بدعتٌ آخر فإن العرض أو الاتساع ىو تكلفة التداول الآني التي تشتَ إلذ قدرة  لآخر في فتًة زمنية

ا، ويتسم السوق بالسعة عندما يوجد عدد كبتَ الدستثمر على التداول دون أن يتغتَ سعر الورقة الدالية تغتَا كبتَ 
من أوامر البيع والشراء للورقة الدعنية لشا لؼلق استقرارا نسبيا في سعرىا، وبالتالر يقلل من لساطر التعرض للخسائر 
الرأسمالية، وفي مثل ىذا السوق يضعف الدافع لدى البائع أو الدشتًي لتأجيل القرار، كما يتوقع أن يقبل صانع 

 .2ىامش صغتَ، على أمل أن يعوض ذلك ارتفاع معدل دوران الورقة الدعنية سوقال
ويسمى ىذا الفارق ىامش ، قل سعر متاح لأمر البيع تُ أعلى سعر متوفر لأمر الشراء وأوتقاس السعة بالفرق ب

 3.)حيث أن الدخاطرة بسيل إلذ الالطفاض( سعر الشراء والبيع

. 59، 58 ص ص:الدرجع نفسو ،  1
.535: ص، مرجع سبق ذكره، منتَ إبراىيم ىندي2
، متاح على الدوقع الالكتًوني:9،ص:26-09-2017: الطريق إلذ الأمام ،بورصة عمان  منتدى الاستًاتيجيات الأردني ورقة سياسات3
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 العمق (Depth): يشرحKyle  على استيعاب كميات كبتَة من التداول الأختَقدرة ىذا بأنو  السوقعمق ،
الذي يستطيع ، عمق السوق ىو مؤشر على حجم التداولفإن  وبالتالر، السعر بشكل كبتَ يتأثرأن  دون

أكثر  كانت السوقأكبر   وعليو كلما كان العمق، دون تغيتَ السعر بشكل كبتَ نيآيتداولو بشكل أن  الدستثمر
سيولة.

 وعدد مرات التداول.، الدتداولةالأسهم  عدد، ويقاس عمق السوق بعدة مقاييس منها حجم التداول النقدي
 عرفها : المرونةKyle   حيث ، قيمتها السابقة بعد صدمة معينةإلذ  الأسعار السرعة التي ترجع فيها" بأنها

صفقة تداول  أو  بعد تغتَ كبتَ في السعر، الطبيعية مستوياتهاإلذ  الأسعار تعكس الفتًة الزمنية التي تلزم لتًجع
حيث كلما ازدادت مرونة الورقة الدالية ارتفعت سيولتها.، وتقاس الدرونة من خلال منحتٌ رد فعل السوق، كبتَة

 :1يلي التي تصدرىا الشركات ما الدالية للأوراق السيولة برقيق في تسهم التي الأساليبمن و 
 إعادة إمكانيةللأسهم  العام الطرح يتيح إذ، الخاص طرحها للاكتتاب من بدلا العام للاكتتابالأسهم  طرح 

.سيولتو رفع في ويسهم بالسوق لسهمل التداول حركة من ينشط الذي الأمر، وقت أي في بيعها
 الشركة عن معلومات على الحصول علىباستمرار  الدستثمرين يساعد حيث، السوق في الداليةالأوراق  تسجيل 

 على تطرأ التي التغتَات عن معلومات توفتَ عن فضلا، إليها تنتمي التي والصناعات،الدالية للأوراق الدصدرة
 بشكل الدسجلةالأوراق  في التعامل على الدستثمرين يشجع الذي الأمر، مستمر بشكلللأسهم  السوقية القيمة
.بغتَىا مقارنةالأوراق  لذذه أفضل سيولة برقيق على يساعد

 المحدودة الدالية الدوارد ذوي من الدستثمرين جذب في والذي قد يساىم صغتَة اسمية بقيمة الداليةالأوراق  إصدار، 
.دورانها. معدل زيادة ثم ومن عليها الإقبال تزايدإلذ  يؤدي الذي الأمر، الأوراق ىذه سيولة من يعزز بشكل

 :2وتقاس السيولة بعدة مقاييس حيث
حيث تتضمن مقاييس التداول حجم ، أوامرمقاييس تداول ومقاييس إلذ  Aitken & Ford (2003)صنفها  

تتضمن الفرق ، البيع والشراء أوامرتعكس  فإنها،  الأوامرمقاييس أما ، الدالر الأصلومعدل دوران  ،وعدد مرات التداول
السعري وعمق السوق.

  .66 ص:، مرجع سبق ذكره، عاطف وليم اندراوس 1
 اعتمادا على الدراجع التالية : 2

.79 - 60 : ص، مرجع سبق ذكره، وليد حنا الربضي دلؽا
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البعد ومقاييس  أحاديةمقاييس إلذ  حيث صنفها، لدقاييس السيولة آخراتصنيفا  Wyss (2004)في حتُ اقتًح
 الأبعاد.متعددة 

مقاييس الفرق السعري ومقاييس العمق ومقاييس حجم التداول ومقاييس  ،البعد أحاديةتتضمن الدقاييس  
، سيولةنسبة ال، السيولة الدركبة، ل السعركمي،  السعري التأثتَمقاييس ، الأبعادفي حتُ تتضمن الدقاييس الدتعددة ، الزمن

السعري. التأثتَوعمق ، السعري التأثتَ، السوقي التأثتَ، الأمرنسبة ، نسبة التدفق
 1وتكمن ألعية السيولة من خلال تأثتَىا على لستلف أصحاب الدصلحة في الأسواق الدالية:

 لؼص الدستثمرين ترتبط الأسواق الأكثر سيولة بالطفاض تكاليف التداول والقدرة على التحرك بسهولة أكبر  فيما
 )بيعا وشراء( وتقلب اقل في الأسعار.

 ،حيث أنها تقلل من  فيما لؼص الدصدرين للأوراق الدالية )الاكتتابات( ينجذب ىؤلاء إلذ الأسواق الأكثر سيولة
 وبسنحهم تقييما أكثر دقة لأسعار أسهمهم. تكلفة زيادة رأسمالذم،

  ،تسعى الأسواق الدالية إلذ زيادة جاذبيتها للشركات والدستثمرين، والذي يعتٍ زيادة استخدام السوق والثقة بها
وزيادة القدرة على جذب أصحاب الدصلحة الجدد وزيادة الإيرادات الدباشرة )رسوم التداول( وغتَ الدباشرة 

 ات(.)توسيع عرض الخدم
  تستفيد الشركات وذلك بالحصول على رأس الدال بتكلفة معقولة وزيادة الاستثمار في أعمالذا مستقبلا لشا يؤدي

إلذ زيادة فرص العمل ومسالعة الشركات الإبصالية في الاقتصاد.
 وفيما يلي شكل يوضح فوائد السيولة للشركات والاقتصادات الوطنية

( :فوائد السيولة للشركات والاقتصادات 2-2شكل )

.9،مرجع سبق ذكره ، ص:منتدى الاستًاتيجيات الأردني  :المصدر

 .8ص:مرجع سبق ذكره ،26-09-2017بورصة عمان  منتدى الاستًاتيجيات الأردني ورقة سياسات1
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 على القرار الاستثماري تماثل المعلومات عدم أثر 2-1-4
في الغالب يطلق عليهم العاملتُ  دون غتَىمعلى فئة معينة من الدتعاملتُ اقتصارىا قصد بعدم بساثل الدعلومات ي

في الحصول على  الأسبقيةاستفادتهم من ميزة أو ، وكبار الدتعاملتُ في الشركات، الإدارةلرلس  كأعضاء ،الأمورببواطن 
وذلك قبل نشرىا في التقارير والقوائم  ،1بابزاذ قرارات البيع والشراء قبل غتَىم من الدتعاملتُ تسمح لذم الدعلومات التي

إلذ  لشا يؤدي، الدالية الدتداولةالأوراق  كنتيجة لتًاجع عدد وبالتالر زيادة تكاليف الدعاملات وتناقص حجم السيولة، الدالية
 للموارد الدالية الدتاحة للاستثمار. الكفءالتخصيص غتَ 

، تهافائد من يقلل لشا والبيانات الدعلومات نشر في التأخرإلذ  الدعلومات نظام كفاءة عدم كما يرجع سبب
 الآخر العاملأما ، غتَ العادية العوائد بعض برقيقإلذ  تؤدي التي، الدعلومات بساثل عدم ظاىرة تسودأن  يتوقعبالتالر و 

 الدالية موالقوائ التقارير تتضمنها التي الدعلومات نوعية في فيتمثل، الدعلومات نظام كفاءة عدم وراء يكونأن  لؽكن الذي
 أو الضرورية الدعلومات بصيع ىعل محصولذ عدم بسبب الاستثمارية القرارات ابزاذ في تُالدتعامل يفشل بحيث، الدنشورة
  .الرشيدة الاستثمارية القرارات ابزاذ ىعل تساعد التي ،الرئيسية الدتغتَات بعض لإغفالذا

 أوراق وشراء بيع صفقات تنفيذ ىعل معملائه وبرفيز تشييعإلذ  الداليةالأوراق  سوق في لوسطاءيسعى ا قد كما  
 التداول طبيعة ىعل يؤثر لشا، الدتباينة التقديرات ىعل القائمة الدضاربات تفعيل ولزاولة، قوية اقتصادية مبررات دون مالية

 البلد اقتصاد ىعل وأحيانا، السوق سمعة و على يى القرار الاستثمار عل تنعكس آثارا عليو يتًتبالذي ، السوق داخل
 .ككل

 الماليةالأوراق  -2-2
والسندات التي تصدرىا الشركات الأسهم " تعرف الأوراق الدالية بأنها: الماليةالأوراق  تعريف 2-2-1

من لعدد أو ، بالأسهمتصدر لددة حياة الشركة فيما يتعلق  الأجلوىي صكوك طويلة ، ات العامة وغتَىائوالدصارف والذي
بة وتعتبر بدثا، 2"في السوق حسب الظروف الاقتصادية الأسعار لشا لغعلها عرضة لتقلب، السنوات فيما يتعلق بالسندات

 .مسبقاالقانوني لحق الدستثمر في الحصول على العوائد الدتوقعة في الدستقبل في ظل شروط لزددة التمثيل 
 إليها تلجأ، بالنسبة للمؤسسة الأجل"ىي مصدر من مصادر التمويل طويل  الدالية الأوراقفإن  ،خرآوفي تعريف 

 إصدارفي حالة  ادينما إ وينتج عن ذلك، بغرض بسويل الاستثمارات الأموالمتُ احتياجاتها التمويلية من رؤوس لتأ

  .87ص: ، مرجع سبق ذكرهكامل ال شبيب، دريد   1
.16ص: ، 2015، جامعة قالدة، الجزائر، مطبوعة في مقياس البورصة والأوراق المالية، عديلةمرلؽت  2
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مالية لتمويل الدشروعات  أوراقاتصدر أن  كما لؽكن للدولة،  الأسهم إصدارمشاركة في الدلكية في حالة أو  السندات
 .1كامتصاص جزء من الكتلة النقدية الدتداولة في فتًات التضخم  أخرى لأغراضأو ، لتغطية العجزأو العامة 

شركات لرالات  أمكانوا   أفراداللمستثمرين  البورصةيفتح القيد في : في البورصة الماليةالأوراق  قيد 2-2-2
 السهم( يعتٍ قبولو للتداول،أو  وقيد الورقة الدالية )السند، أنشطتهماللازمة لتمويل  الأموالعديدة للحصول على رؤوس 

يتم قيد الورقة الدالية وشطبها بقرار من ، بناء على طلب الجهة الدصدرة في جداول البورصة عرض للتسعتَحيث ي
 الجداول غتَ الرسمية.أو  الجداول الرسميةما إ كما قد يكون القيد في نوعتُ من الجداول،  البورصة إدارة

تداول اللغوز  لاحيث ، الذي تقوم عليو البورصة الأساسالرسمي ىو  الأسعار في جدول الداليةالأوراق  قبول إن
 من مراقبة ن الدتعاملتُالدالية لؽكالأوراق  قيدف، في غتَ الدواعيد المحددة لذلكأو  ،في غتَ الدكان الدخصص لعقد العمليات

 باستمرار والتعرف على الدركز الدالر للشركات. الأسعار
 مسؤولية جراء تقلبات أيةتتحمل  لا فهي بذلك، الدالية في تسعتَتها الرسميةالأوراق  الدالية بقبولذاالأوراق  وسوق 

روط القانونية من توافر الش التأكدبعد  ،في البورصة للإدراجقبول الورقة الدالية أن  كما،  قيمة الورقة الداليةأو  الأسعار
 .يسمح بالحصول على مصادر التمويل ،في التسعتَة بإدراجهاالخاصة 

 بيع بإمكانيةوذلك ، الإدراجىذا يستفيد الجمهور من  حيث، والدعاية الإعلانوسيلة من وسائل  الإدراجيعد و 
يشجع  والإفصاحالشفافية أن  كما،  وحصول حامليها على مستحقاتهم في الدواعيد المحددة ،وقت أسرعالدالية في الأوراق 

نو وبفضل أكما ،  غتَىا لىالددرجة في التسعتَة عالأوراق  لوبذلك تفض، 2الدستثمرين على زيادة توظيف مدخراتهم
وفي وقتها  وذلك لابزاذ القرارات الاستثمارية الدناسبة، اليومية الأسعار الدالية مراقبةالأوراق  التسعتَة يستطيع بضلة

 الدناسب.
كما يصبح لدى الشركات وسائل ومصادر متعددة لزيادة رأسمالذا والذي يرجع إلذ  معرفة الدستثمرين المحتملتُ 
بها، كما أن الأوراق الدالية الددرجة بسكن الدستثمرين من التقدم بطلب الحصول على قروض عن طريق تزويد البنوك 

3بضمان إضافي.

.695 ص:، 2011، 1ط، 2ج، الجزائر، عتُ مليلة، للنشردار الذدى ، الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال، جبار لزفوظ 1
.12، ص: 2005، الدار الجامعية الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، تداول الأوراق المالية والقيد في الحسابىشام فضلي،  2
  .8ص:مرجع سبق ذكره ،منتدى الاستًاتيجيات الأردني 3
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 :1لرموعتتُإلذ  الداليةالأوراق  تنقسمالمالية: الأوراق  أنواع3 -2-2
 أساسيةمالية  أوراق (Fundamental) :قد تكون حق ملكية وحصة في  ،وىي في طبيعتها لزررات كتابية

حق ملكية  أو، حق دائنية مقابل فائدة ثابتة مثل السنداتأو ، الأسهم مثل الإدارةالربح المحقق مع الحق في 
حق في أو ، وثائق الاستثمار، صكوك الاستثمار، صكوك التمويل :مثل الإدارةوحصة في الربح بدون حق في 

 ؛التأسيسالربح فقط مثل حصص 
 مالية مشتقة  أوراق(Derivatives):  الدتداولة في  الأصولوبقصد بها العقود التي تشتق قيمتها من قيمة

التوريق الذي إلذ  إضافة، الدبادلةالخيارات وعقود ، الدستقبلية، الآجلةفي العقود  أساساتتمثل ، السوق الحاضرة
 لغمع بتُ الاقتًاض والدشتقات الدالية.

. (الدديونية )سندات وأدوات (أسهمملكية )إلذ أدوات  وتنقسم :الأساسية الماليةاق الأور  2-2-3-1
 (الأسهمالملكية ) أدوات 3-1-1 - 2 – 2
يعرفها جبار لزفوظ بأنها "شهادات  لقد وردت العديد من التعريفات للأسهم، حيثتعريف الأسهم:  - 1

، وقد 2مرقمة تسلسليا ليس لذا تاريخ استحقاق، برمل قيمة تعرف بالقيمة الاسمية ،خلافا للقيمتتُ السوقية والدفتًية"
يكون السهم لحاملو وبذلك فإن تداولو يتم بانتقالو من مشتًي لآخر دون الدرور بالشركة الدعنية، كما قد يكون اسميا، 

فإن تداولو عادة ما يتطلب إعلام الشركة بالصفقة لإتاحة الفرصة لذا بتسجيل العمليات في دفاترىا، كما قد تكون  وعليو
 الأسهم لزررة كليا وذلك بدفع الدكتتب بشنها كاملا، كما قد تكون لزررة جزئيا وذلك بدفع جزء من قيمتها أثناء

 .3عليهاالإصدار، على أن يدفع الباقي في فتًات لاحقة متفق 
رأس الدال الدكتتب من قبل الدستثمرين والذي يضم مسالعاتهم الدالية  وفي تعريف آخر فإن الأسهم عبارة عن"

ولػدد ملكيتهم للشركة، ويعبر كلا من رأس الدال الدعلن ورأس الدال الفعلي ورأس الدال الدساىم عن القيمة الكلية 
 .4للأسهم

ال شركة الدسالعة، لؽثل بورقة مالية طويلة الأجل قابلة للتداول في سوق فإن السهم ىو حصة في رأس م ولشا سبق
الأوراق الدالية، وتعد أداة لتكوين رأس مال الشركة أو رفعو عند الحاجة إلذ التمويل.

 .30 ص:، مرجع سبق ذكره، عبد الكرنً قندوز 1
.697ص:، مرجع سبق ذكره، 2،جالاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال، جبار لزفوظ2
 الدرجع نفسو .3
 .17ص: ، مرجع سبق ذكره، عديلة مرلؽت4
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وأسهم لشتازة. عاديةإلذ: أسهم  الحقوق: تنقسم الأسهم من حيث الأسهم أنواع -2
 الأسهم العادية أولا:

في شركات الدسالعة وشركات التوصية بالأسهم، ليس لذا تواريخ  مستند ملكيةالعادية بأنها " عرفت الأسهم 
.1استحقاق لزددة طالدا أن الشركة قائمة ومستمرة"

يعرف السهم العادي بأنو "أداة ملكية ذات صفة مالية قابلة للتداول، لؽثل حقا لحاملو بذمة الجهة الدصدرة  كما
.2تَ ثابتة، إلذ جانب حصة من رأس مال الشركة والدثبتة بشهادة السهم"في الحصول على عوائد غ

 وبسر الأسهم العادية بدرحلتتُ في التعامل:
: يتم فيها الاكتتاب العام في السوق الأولية، وبالتالر تعد إضافة حقيقية إلذ رأسمال الشركة؛الأولذ
 بزضع لقوى العرض والطلب.يتم التداول عليها في السوق الثانوية، وبأسعار  :الثانية

 وللأسهم العادية عدة قيم وىي:
 وىي القيمة الأصلية التي يتم طرح السهم بها بسثل القيمة الدثبتة في شهادة السهم، بردد وفق الاسمية القيمة :

 قانون الشركات لذلك يطلق عليها القيمة القانونية، وىي قيمة متساوية لجميع الأسهم الدصدرة والتي تتحدد من
وعلى أساسها يتم توزيع الأرباح كنسبة مئوية برسب كالتالر:3خلالذا نسبة مسالعة الدستثمر برأس مال الشركة،

وىي القيمة التي يتم التعامل بها تتغتَ تبعا لعدة عوامل منها العرض والطلب، ربحية الشركة، السوقية القيمة :
الدضاربة، بالإضافة إلذ أسعار الفائدة السائدة في السوق، كما  ت لظوىا، مركزىا الدالر، توزيعات الأرباح،توقعا

 يتم على أساسها حساب الأرباح و/أو الخسائر الرأسمالية، وقد تكون القيمة السوقية أكبر أو أقل من القيمة
 .4الاسمية وذلك حسب أداء الشركة ومستوى أرباحها

، مصر، الإسكندرية، 1ط، الجامعيدار الفكر ، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، عاطف وليد اندراوس1
 .149ص:، 2006

 .18عديلة مرلؽت، مرجع سبق ذكره، ص: 2
.46خالد ابضد فرحان، رائد عبد الخالق، مرجع سبق ذكره،ص: 3 

 .26،  25، ص ص : 2005، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمتُ السيد ابضد لطفي،  4

 القيمة الاسمية = رأس الدال / عدد الأسهم
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عر السوقي للسهم عموما على عدة عوامل منها: الأرباح المحققة والدتوقعة، نسبة الأرباح الدوزعة، ويتوقف الس 
تقدير الخطر الخاص بالشركة الدصدرة، نسبة الدديونية، معدل لظو الشركة، طبيعة نشاط الشركة، الأرباح الدوزعة في شركات 

 .1تنشط في نفس القطاع، الوضع الاقتصادي السائد...وغتَىا
 :السهم بقيمة أعلى أو أقل من  لغوز إصدار وىي القيمة التي يصدر بها السهم لأول مرة ولا قيمة الإصدار

القيمة الاسمية ،سواء عند التأسيس أو زيادة رأس مال الشركة، غتَ أنو يوجد بعض الاستثناءات التي لغوز فيها 
تقرير مراقب الحسابات، حيث يسجل الفرق  بأعلى من قيمتها وذلك بناء على أسهما لمجلس الإدارة أن يصدر

بأقل من القيمة الاسمية  فإن  في شكل أرباح، وفي حالة الإصدار يوزع في الاحتياطي الإجباري على أن لا
 .2مالكي الأسهم ملزمون بتسديد الفرق إلذ الشركة في حالة الخسارة والتصفية

 وىي  لزاسبيا كونها تعبر عن القيمة الدثبتة في سجلات الشركة،: تعتبر القيمة الدفتًية مفهوما الدفترية القيمة
لذلك فإن لظوىا من الدؤشرات الدهمة للمستثمر كونها تدل على قدرة الشركة في  مؤشر لقوة حقوق الدالكتُ،

)سعر إغلاق السهم إلذ قيمتو  P/Bvالتوسع والاستمرار، وأن مضاعفة القيمة الدفتًية للسهم العادي 
 3لغب أن يكون أكبر من الواحد الصحيح  للدلالة على جاذبية أسهم الشركة، برسب بالعلاقة التالية:الدفتًية(،

التي يتوقع أن لػصل عليها حامل السهم في حالة تصفية الشركة وسداد التزاماتها،  : ىي القيمةالقيمة التصفوية
وغالبا ماتكون قيمة الأصول عند بيعها أثناء التصفية أقل من قيمتها ، 4إلذ جانب حقوق الأسهم الدمتازة

 الدفتًية.
القيمة الحقيقية(Intrinsic Value :)الأرباح اتبررى التي العادلة القيمة على تدل حقيقية قيمة للسهمأن  كما ،

 ؛ومعدل النمو، الأرباح وتوزيعات، الواحد السهم وربحية

 .701ص:، مرجع سبق ذكره، 2،جالاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال، جبار لزفوظ1
 .18ص:، مرجع سبق ذكره، عديلة مرلؽت2

.46بضد فرحان،رائد عبد الخالق، مرجع سبق ذكره،ص:خالد أ 3 
.161ص: ،2010، الأردن، عمان، دار صفاء للنشر، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، عباس كاظم الدعمي4

 القيمة الدفتًية =إبصالر حقوق الدسالعتُ / عدد الأسهم الدصدرة 
 = )رأس الدال + الاحتياطات + الأرباح غتَ الدوزعة (/ عدد الأسهم الدصدرة
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 وجديدة أساسية معلومات توفر حالة في، السوق في قيمتو مع العادي للسهم الحقيقية القيمة تتساوى ما وعادة 
تو قيم عن السوق في السهم قيمة بزتلفأن  الدمكن ومن، بالكفاءة تسمت ةمالي سوق في الدستثمرين ولجميع، الدنشأة عن

 .الدنشأة داءأ عن الدعلومات توفر وعدم، السوق فيالأسهم  أسعار في والتلاعب،  الدضاربة بسبب الحقيقية
 بدعدل العائد الدطلوب من قبل الدستثمرين، ،القيمة الدخصومة للتدفقات النقديةللسهم،  يمة الحقيقيةبسثل الق

حالة توازن السوق  فإنها تعكس،برققت ىذه القيمة في البورصة  ،فإذا ما (Fair Valueالعادلة ) يطلق عليها أيضا القيمة
 بهدف تصحيح ابذاىات حركة الأسعار السوقية لضو قيمتها الحقيقية.،مدى استجابة السوق للمعلومات الجديدة  ،لتؤشر

تحديد إذا كان السهم ذو يسمح لو ب ،السوق إن برليل الدستثمر للقيمة الحقيقية ومقارنتها بالأسعار السائدة في
1(Under Priced) . أو ذو تسعتَ لسفض (Over Priced)تسعتَ مضخم 

 :2تتميز الأسهم العادية عن غتَىا من الأدوات الدالية بعدة خصائص ألعها 
  الأسهم دون تغيتَ في عددىا لزدد في القانون الأساسي لشركة الدسالعة، بدعتٌ أكبر عدد لؽكن إصداره من تلك

أقل من العدد المحدد في القانون  ذلك القانون، غتَ أنو بإمكان الشركة أن تصدر عددا من الأسهم العادية
الأساسي، حتى تتًك لرالا للتصرف في عدد الأسهم الدتداولة بتُ الجمهور، ومقابلة بعض الدتطلبات والأوراق 

 القابلة للاستبدال.
 الشركة وذلك بدقدار نسبة الدسالعة في الأسهم الدصدرة، مع استمرار الحق إلذ غاية  حق الدلكية في موجودات

 تصفية الشركة مالد يتم التنازل عنها في السوق الثانوية.
 أوراق مالية قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية، وذلك  حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة الدعروضة أو

هم قدلؽة، وفي الغالب يتم بتحويل جزء من حصص الدسالعتُ في الأرباح الدوزعة إلذ لؽتلكونو من أس بنسبة ما
 أسهم جديدة تضاف إلذ الأسهم قدلؽة.

  حق بيع الأسهم الدملوكة في السوق الثانوية وبالتالر قابلية السهم للتداول، دون الرجوع إلذ الشركة الدصدرة
 والدطالبة بقيمة السهم.
للسهم في الإصدار الواحد.تساوي القيمة الاسمية 

.47،مرجع سبق ذكره،ص: رائد عبد الخالق بضد فرحان،خالد أ 1 
 :اعتمادا على الدراجع التالية2

.708 - 698سبق ذكره ،ص: مرجع  ،2،جالاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموالجبار لزفوظ ، 
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 تنعقد كل سنة للمصادقة على  الاستثنائية والتي غالبا ما سواء العادية منها أو حق حضور الجمعية العامة
الحسابات الختامية للشركة، بزصيص النتائج، انتخاب أعضاء لرلس الإدارة، مناقشة توزيع الأرباح، تعديل 

شركة، الاندماج مع شركة أخرى أو عمليات السيطرة القانون الأساسي للشركة، رفع رأس مال ال
 والاستحواذ...وغتَىا.

  على الشركة الدصدرة وليس لذا تاريخ استحقاق، وبالتالر فلا ضرورة لتخصيص مبالغ إطفاء   التزاماتلا تشكل
 كالتي بزصص عند التمويل بالسندات؛

 إعفاء توزيعات الأرباح من الضرائب، واحتمال تكاليف إصدارىا مقارنة بالسندات، وعدم  ومن سلبياتها ارتفاع
فقدان السيطرة على إدارة الشركة، بسبب سهولة التبادل السريع للأسهم، وبالتالر تستطيع أي جهة شراء حصة  

 .1كبتَة من الأسهم، لشا لؽكنها من لشارسة السيطرة على إدارة الشركة الدصدرة لذا
 إذا تقرر ذلك في الجمعية العمومية، كما أنها غتَ معروفة  م توزيعها إلايت ترتبط أرباح الأسهم بنتائج النشاط ولا

مسبقا ،سواء من حيث الدبلغ أو التوقيت، وتتغتَ من سنة لأخرى، لغري توزيعها بعد تسديد الديون وعوائد 
 الأوراق الدالية ذات الدخل الثابت كالسندات والأسهم الدمتازة.

 سالعة سحب جزء من أسهمها من التداول وذلك بشرائها من بضلتها، كما علاوة على ذلك فإنو لػق لشركة الد
يتم  يسمح بو القانون، وعادة ما لػق لأي مستثمر الاستحواذ على عدد كبتَ من أسهم الشركة، وفي حدود ما

أعلى من الأسعار السائدة في البورصة. ذلك بأسعار
 الممتازة الأسهمثانيا: 

الذجينة، بذمع في خصائصها بتُ الأسهم العادية والسندات، حيث تشبو السندات  يطلق عليها الأوراق الدالية 
في حصولذا على عائد لزدد من التوزيعات، وتشبو الأسهم العادية من حيث عدم الدطالبة القانونية بالتوزيعات إن لد 

العائد والحقوق عند تصفية الشركة، ، تأتي في الدرتبة الثانية بعد السندات وقبل الأسهم العادية في الحصول على 2تتحقق
تصدر بشروط تكفل استدعائها في وقت لاحق أو برويلها إلذ أسهم عادية، وبشروط معينة ينص عليها في عقد 

. 3الإصدار

 .113ص:، 2006، الأردن، عمان، مع العربي للنشر، المجت1، طمقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، عقل الدفلح1
.14ص: ، 1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 1، طتقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، لزمد عبده لزمد مصطفى2
 .252، ص: 2001، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر، الأسواق والمؤسسات المالية، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي3
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:1الأشكال التالية يطلق عليو سهم الأولوية أو الأفضلية، حيث يتخذ الامتياز الدمنوح لذذا السهم إحدىكما 
  الأولوية في الأرباح؛منح حاملو حق
 .منح حاملو حق الأولوية على بضلة الأسهم العادية عند تصفية الشركة 

2توضح خصائص الأسهم الدمتازة أوجو الاختلاف مع الأسهم العادية، نوجزىا في النقاط التالية:

 وفي الحصول على ، في الحصول على توزيعات الأرباح العاديةالأسهم  لحامل السهم الدمتاز الأولوية على بضلة
.الأموال النابذة عن تصفية الشركة

 يتأثر بوضع الشركة عائد السهم الدمتاز ثابت ولا. 
 قيمتو الاسمية تساوي قيمتو الدفتًية فإن لذا،   المحتجزةالأرباح  ليس لحامل السهم الدمتاز نصيب في. 
 أو بغرض الحصول على رؤوس مسالعتُ جددرفع رأسمالذا وقبول و  الدمتازة عند إنشاء الشركةالأسهم  يتم إصدار ،

 .بدا في ذلك تسديد السندات في تاريخ الاستحقاق، تسديد الديونأو  الأموال الضرورية لتمويل عمليات التوسع
 كثتَا ما برتفظ الشركة الدصدرةو، الدمتازة يساىم في بزفيض نسبة الرفع الدالر )الاقتًاض(الأسهم  إصدار 

 .لاستدعاء كالسنداتالدمتازة بحق اللأسهم 
 فإن أكثرأو  الدمتازة لسنةالأسهم  فإذا لد توزع أرباح على بضلة، الدمتازة بخاصية بذميع الأرباحالأسهم  بستاز ،

وذلك قبل توزيعها ، الدمتازةالأسهم  الدتأخرة لحملةالأرباح  دفعالأرباح  وعندما تقرر توزيع ذلك يفرض على إدارة الشركة
 .تأتي في الدرتبة الثانية من حيث الأسبقية وذلك بعد بضلة السندات والدائنتُ غتَ أنها، ديتُعلى الدسالعتُ العا

 ولػصل ، قيم اسمية لستلفة تعد الأساس في احتساب العائد من السهمبيصدر  ، فهوللسهم الدمتاز سمات لزددة
 .وانتخاب أعضاء لرلس الإدارة وبالدقابل ليس لو حق التصويت، العاديةالأسهم  على أرباحهم قبل بضلة ابضلته
  الدمتازة عيوبا جعلت الشركات تقلل من استعمالذا كمصدر من مصادر التمويل، ألعها ارتفاع تكلفتها للأسهم

بزضع للضريبة في بعض التشريعات، الدوزعة  التي قد تصل إلذ ضعف تكلفة التمويل عن طريق السندات، كما أن أرباحها
الخاضعة الضريبة(، على الرغممن الأرباح  يد من التسهيلات الضريبية )عدم خصم أرباحها منتستف الشركة لافإن  وعليو

الدتًاكمة لسنوات متتالية والتي قد الأرباح  أنها من بتُ التكاليف التي تتحملها الشركة الدصدرة، علاوة على ذلك ثقل
تعجز الشركة عن تسديدىا بعد تأجيلها.

 .24ص:، 2005، 2ط، الجزائر، عتُ مليلة، دار ىومة للنشر، بورصة الجزائر، شمعون شمعون1
 : اعتمادا على الدراجع التالية2

.719 – 712، مرجع سبق ذكره ، ص: 2،جالاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، الأموالأسواق رؤوس جبار لزفوظ، ، 
 .29ص:، مرجع سبق ذكره، زياد رمضان
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 القيمة تلك وىي،  للسهم Intrinsic Value الحقيقية القيمة تقدير عن التقييم ومهمفعبر ي: الأسهم  تقييم 2-3
،Price or Market Value)) سوق الأوراق الدالية في السائد السهم بسعر ومقارنتها ،ومالية اقتصادية حقائق ىار تبر  التي

 بزاذذلك بقصد او ،  Underpriced السفض أو Overpriced مضخما تسعتَا امسعر  السهم كان إذا فيما لتحديد
 في السائد السهم سعر من أكبر الحقيقية القيمة كون حالة ففي ،( بيع أو شراء أو حتفاظ)ا الدناسبة الاستثمارية القرارات
 سعر كان ذاإ وبالعكس، للسهم الدخفض التسعتَ بسبب يزداد سوفالأسهم  شراء تلك على الطلبفإن  ، السوق
 التسعتَ بسبب على شرائها الطلب من أعلى يكونالأسهم  لبيع العرضفإن ، الحقيقية القيمة منأكبر  السائد السهم

 أن إذ، بالاستقرار تتسم لا تلك التوازن حالةأن  إلا، الحالتتُ كلا في التوازن حالةإلذ  الوصول ثم ومن، للسهم الدضخم
 الجديدة. للمعلومات السوق استجابة مدى لتعكس باستمرار قلبتت للسهم القيمة الحقيقية

 بأقل أو بأكبر مقيما السوق في السهم سعر كان إذا ما برديد في ،الأسهم  تقييم مني الرئيس الذدف يتجسدو 
 نأو ، الأسهم بهذه الاحتفاظأو  بيعال أوشراء الب يتعلق فيما،  الاستثماريةقراراتهم  ابزاذ على الدستثمرين ليساعد، لغب لشا

 الاستثمار جدوى على الحكم في اعتمادىا للمستثمر لؽكن، للتقييم آلية توفتَ في يساعد  للسهم الحقيقية القيمة برديد
 .السوقية القيمة مع مقارنتها خلال من عدمو من بالسهم
   للمستثمر ولابد، لغب لشا بأكثر السهم تسعتَ فيكون، السوقية قيمتو من قلأ للسهم الحقيقية القيمة كانتفإذا 

 .للخسارة بذنبا يبيعوأن  السهم لػمل الذي
 وىذا، لغب لشابأقل  سعر قد السهم فيكون، السوقية قيمتو منأكبر  للسهم الحقيقية القيمة كانتإذا   حتُ في 

 .للسهمشرائو  عند مرتفعة عوائد برقيق للمستثمر يتيح
 يلي: ما ألعها دة لظاذج لتقييم الأسهم العادية ىناك ع: تقييم الأسهم العادية 2-3-1
 نماذج القيمة الحالية  2-3-1-1

باستخدام معدل العائد الدطلوب )معدل ، تعتمد لظاذج القيمة الحالية على خصم التدفقات النقدية الدتوقعة
 في شكلما إ والتي تكون، من حيث طبيعة التدفقات الداخلة في عملية التقييم وتتباين لظاذج القيمة الحالية، الخصم(

 .الأسهم عند بيع رأسمالية لأرباحتوقعات أو  أرباحتوزيعات 
 خصم التوزيعات التقييم بواسطة  2-3-1-1-1

 أخذىا ينبغي التي ىي التوزيعات نأب يعتبرحيث ، استخداما النماذج أنواعأكثر  منخصم التوزيعات  لظوذج يعد
 العادي للسهم الدستقبليةالأرباح  توزيعات تقدير النموذج ىذاتطبيق  يتطلب، بعملية التقييم القيام عندعتُ الاعتبار ب
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وبحيث يكافئ درجة الدخاطر التي ، خصم التوزيعات الدستقبلية الدتوقعة الذي يستخدم في الدطلوب العائد معدل وتقدير
 1كما ىو موضح بالدعادلة التالية:،  ينطوي عليها الاستثمار

  
  

      
 

  

      
 

  

      
  

  

      
 

  

      

  ∑
  

      
 

  

      

 

   

 حيث:
P0: ؛القيمة الحالية للسهم 
Dt: ؛التوزيعات السنوية 
k: )معدل الخصم )معدل العائد الدطلوب. 

ذي يرغب في تتماشى مع الدستثمر ال  Itwing Fisher للتقييم بالصيغة الأساسية ل السابقةالدعادلة  تعرف
 إلذ الأبدبها إلذ الأبد، أما إذا قرر الاحتفاظ بها  ظأي عدم الاحتفا بعد ذلك فتًة معينة ثم يبيعهاالاحتفاظ بأسهمو إلذ 

 :2بدعتٌ ح معدوما،من الدعادلة يصب ن الحد الأختَفإ
  

      
  

:ومنو تصبح قيمة السهم تساوي

  ∑
  

      

 

   

كما تركز ،  الدستقبلية الدتوقعة توزيعاتالسعر السهم يساوي القيمة الحالية لجميع أن  يتبتُ الأختَة من الدعادلة
 Jonesوكما يرى ، استثمارىا إعادةيتم الأرباح  ن جزء من ىذهلأ، الرأسماليةالأرباح  وتتجاىلالأسهم  أرباحالدعادلة على 

لؽثل  خرالآن الجزء لأ، د التي لػققها السهمجزء من العوائ إلاىي  ما ىذه التوزيعات التي لػصل عليها الدسالعتُأن 
وعند بيع السهم لػصل الدستثمر عليها في شكل ، المحتجزة والتي تنعكس على القيمة السوقيةالأرباح  نصيب السهم من

.3رأسمالية أرباح

وىي: الدوزعةالأرباح  اشتقت ثلاث حالات للتقييم تتوقف على معدل لظو، أعلاهوانطلاق من معادلة التقييم 

1 Z. Bodie & al, Essential of Investment, 4th edition, McGraw-Hill Companies, Inc, 2008, p: 410. 
  .205،204ص ص : مرجع سبق ذكره،،  1،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال جبار لزفوظ ، 2

3 C. Jones, Investments, Analysis& Management, 7th edition, New York, Tnc, 2000, p: 272. 



الماليةالأوراق  الاستثمار في سوق أساسيات ........................................................ الفصل الثاني:  

104 

 )النمو الصفري(الأرباح  خصم مقسوم نموذج 2-3-1-1-2
معادلة  وعليو تصبح، بدعتٌ افتًاض تساوي التوزيعات السنوية ،الدوزعةالأرباح  ثبات مقدار ىذه الحالةتفتًض  
1تالر:لالتقييم كا

  
  

      
 

  

      
  

  

 
 

  

 

 حيث :  
D :بسثل توزيعات السهم العاد ( يDividends per share ) :في نهاية السنة يتم حسابها وفق العلاقة التالية

على الدخصصة للتوزيع الأرباح فإن  وبالتالر، رباح الشركات ترتفعأفإن  فعندما ينمو الاقتصاد بدعدلات جيدة
إلذ  لشا يؤدي، الالطفاضإلذ  الشركات بسيل أرباحفإن  شهد الاقتصاد تراجعا فإذاوعلى العكس من ذلك ، الدسالعتُ ترتفع

 .الدوزعة الأرباح  الطفاض
دية تدل على توفر فالنق، كلالعاأو   لرانيةأو أسهم  تكون نقديةأن  لؽكنالأرباح  أن إليو الإشارةبذدر  وما

 إليها أتلج على عكس المجانية التي غالبا ما، التشغيلية أنشطتهاة ومقدرتها على توليد التدفقات النقدية من السيولة بالدنشأ
 عندما تعجز عن توفتَ النقد اللازم للتوزيعات. الدسالعتُ لإرضاءالشركات الدتعثرة كوسيلة 

 ما تقوم الشركة بزيادةيتم ذلك عند)النمو الثابت المستمر(: الأرباح  نموذج خصم مقسوم 2-3-1-1-3
. gالدوزعة سنويا وبدعدل ثابتالأرباح 

معطاة بالصيغة التالية: الأولذكانت قيمة التوزيعات في الفتًة   فإذا
           

: وفي الفتًة التي تليها بالصيغة
           

يلي: ن توزيعات الفتًات اللاحقة تكون كمافإ
           

:2العادية وفق الدعادلة التاليةالأسهم  تصبح معادلة تقييم tجل فتًة من أفإنو  وعليو 

1 P. Navatte, Instrument & Marché Financier, économica, Paris, 1992, p: 96. 
2 Ross, Stephen & al ,Fundamentals of Corporate Finance, 9th edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York,
2010,p :235. 

 توزيعات السهم العادي = الأرباح الدوزعة على بضلة الأسهم العادية / عدد الأسهم العادية
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:1لضصل على الدعادلة التالية gالسنوية توزيعات ال معدل لظو وبتعويض

  
        

      
 

        

      
 

        

      
   

        

      

:يلي تصبح الدعادلة النهائية كما∞إلذ  تؤول tوباعتبار 

  
        

   

  k > g :أنمع العلم 
g :يتم حسابو وفق العلاقة التالية:الدوزعة للأرباح معدل النمو الثابت :

:2حيث

غلب أأن  يفتًض ىذا النموذج :(مراحل النمو المتعددة)الأرباح  نموذج خصم مقسوم 2-3-1-1-4
 ؛وىي مرحلة النمو والدرحلة الانتقالية ومرحلة النضج، الشركات لذا ثلاث مراحل لظو 

 ؛التوسع في حصتها السوقية أو عن تقدنً منتوج جديد االشركة لظوا سريعا نابذ أرباحففي مرحلة النمو تشهد  
وعند ىذه النقطة  ،معدلات النمو الاقتصادي تباطؤنتيجة  تتباطأالشركة  أرباحمعدلات لظو  تبدأوفي الدرحلة الانتقالية 

غلب أيرى  ونظرا لقصر الدرحلة الانتقالية، بدعدل لشاثل لدعدل لظو الاقتصاد  أرباحهاوتنمو ، تدخل الشركة مرحلة النضج
والثانية مرحلة النمو غتَ الطبيعي.، تسمى مرحلة النمو الطبيعي الأولذ: عموما بدرحلتتُ  رالشركات بس أنالمحللتُ الداليتُ 

:3برسب وفق الدعادلة التاليةالعادي القيمة الحالية للسهم فإن  وطبقا لدراحل النمو

، لرلة دراسات لزاسبة في تقييم الأسهم بإطار التضخم دراسة تطبيقية DDMاستخدام نموذج خصم المقسوم، لزمد علي إبراىيم العامري، علي لزمد حسن الكشوان 1
 .7 ص: ،2016 ،35 العدد ،11المجلد ومالية،

 الدرجع  نفسو. 2
 .198 ص:، مرجع سبق ذكره، رشد فؤاد التميميأ 3

نسبة الأرباح المحتجزة× العائد على الاستثمار  ( = معدل(gمعدل لظو الأرباح الدوزعة 

معدل العائد على الاستثمار = صافي الأرباح / إبصالر الأصول )الدوجودات(.
 نسبة الأرباح الدوزعة. -1نسبة الأرباح المحتجزة = 

 نسبة الأرباح الدوزعة = الأرباح الدوزعة للسهم الواحد / ربحية السهم الواحد
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  √
        

    
*  (

    
 

   
)+  (

    
 

   
)  

        

    

       حيث: 

؛الأولذو في الدرحلة ممعدل الن:    
 .معدل النمو في الدرحلة الثانية:   

 برسب حيث، ربحيتو أساس علىيتم تقييم السهم فإنو  وفق ىذا النموذج :الأرباحنموذج تقييم  2-3-1-1-5
 مع الدوافقة يعتٍ النموذج ىذا أساس علىسهم ال تقييمو ، الدصدرةالأسهم  عدد على الدتحققةالأرباح  قسمةلسهم با أرباح

 أساس علىلسهم ا تقييم يكونأن  فلابد الدنتج أصحاب حق من الدتحققةالأرباح  أن وىي ،الدعارضون قدمها التي الفكرة
من خلال معادلة التقييم  Myron Gordon & Eli Shapiro (1956) جاء بو وىو ما، توزيعاتو وليس الدستقبلية ربحيتو
:1التالية

  ∑
     

      

 

   

حيث:
.t ربحية السهم الدتوقعة في نهاية الفتًة:   
.t المحتجزة في الفتًةالأرباح  :  

وليس  ربحيتو أساستم تقييم السهم على  إذانو أ،  Jones إليها أشاركما الأرباح   وما يعاب على لظوذج تقييم
 المحتجزة جزء من التوزيعات الدستقبلية(.الأرباح  )باعتبار يتم احتساب مزدوج للتوزيعاتفإنو  ،أرباحوتوزيعات 

حاملو  أراد إذا بسثل مقدار الارتفاع في سعر السهم في السوق الثانوية الرأسماليةالأرباح  أن إليو الإشارةبذدر  وما
أو ، )الابذاه الصعودي( في السوقالأسهم  لأسعاروقد يكون ارتفاع سعر السهم بسبب الارتفاع العام ، التنازل عنو

 .2للسببتُ معاأو  ربحيتها والشركة الدصدرة  أداءبسبب برسن 
لدى ابزاذ  الداليةالأوراق  التي يستًشد بها الدتعاملتُ في سوق من الدؤشرات الدالية ىناك العديد علاوة على ذلك

الاحتفاظ بها ضمن لزافظهم الاستثمارية.أو  شرائهاأو الأسهم  سواء لبيع، قراراتهم الاستثمارية

.993 - 389 ص ص:، 1999، مصر، ة الدعارفأمنش ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم ىندي 1
 .701 ص:، مرجع سبق ذكره، 1،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال، جبار لزفوظ 2
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 العاديةالأسهم  المؤشرات المالية لتقييم 2-3-1-2
بالغة  ألعيةوتعد ىذه النسبة ذات : Earninigs per share (EPS)عائد السهم العادي  2-3-1-2-1

لػسب وفق العلاقة ، لػققو السهم العادي من عائد على كل سهم تقيس ما، المحتملتُأو  بالنسبة للمسالعتُ الحاليتُ
:1التالية

 
 

لشا ينعكس بصورة الغابية على ، أيضاالشركة كانت قيمة السهم العادي مرتفعة  أرباححيث كلما ارتفعت 
 ارتفاع سعرىا.إلذ  مؤديا أوراقهاوبالتالر يزيد الطلب على  فتستحوذ بذلك على اىتمام الدستثمرين، الشركة

بالنسبة للمستثمر  الأساسفهي تعتبر ، بالنسبة للمستثمر والشركة الدصدرة للورقة الدالية ألعيةوتعتبر النسبة ذات 
التخلي أو  الواجب الاحتفاظ بها بالأسهمكما تساعد الدستثمر في ابزاذ القرار الدتعلق ،  فشل الشركةأو  لدعرفة مدى لصاح

؛عنها
عن ابذاىات  بأسهمهاوتعطي فكرة للمهتمتُ  ،بالنسبة للشركة فهي تعكس نشاط الشركة بشكل عامأما  

عن ىذه النسبة  الإفصاحتنص معظم الدعايتَ المحاسبية الصادرة عن المجامع الدهنية على ضرورة حيث ، الدستقبلية أسعارىا
 في القوائم الدالية الدنشورة. 

لؽثل النسبة بتُ سعر السهم  : Price Earninig Ratio(PER) مضاعف سعر السهم العادي 2-3-1-2-2
:2لػسب وفق العلاقة التالية، الأسهم بيعأو  الدتعاملتُ على ابزاذ قرار شراء يساعد ، عند الإقفال والربح الصافي لو

    
 

 
             

                 

، السنوية أرباحوويعبر الدضاعف عن عدد السنوات التي لؽكن من خلالذا تغطية القيمة السوقية للسهم من خلال 
وعلى العكس من ذلك  ، الأسهم وقد يعطي مؤشرا جيدا لشراء، أفضلفكلما كانت قيمة الدضاعف منخفضة نسبيا كان 

كلما كان ذلك دليل على تضخم السعر السوقي واحتمال ىبوطو في  كلما ارتفعت نسبتو عن متوسط الصناعة
حيث ، الشركات الددرجة لأسهمالسوقية  سعارللأكما تساعد ىذه النسبة في استقراء الابذاىات الدستقبلية ،  الدستقبل

الأسهم  أسعار يتوقع ىبوط الأساسوعلى ىذا ، نسبة معيارية بسثل مضاعف سعر السهم السوقي ةيوجد لكل سوق مالي

 .   287 ص:، 2000، الأردن، عمان، دار الدستَة للنشر، الأسواق المالية والنقدية، خالد وىيب الراوي 1
.215 ص: مرجع سبق ذكره،، 1،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموالجبار لزفوظ ،  2

توزيعات الأسهم الدمتازة (/ الدتوسط الدرجح لعدد الأسهم  –عائد السهم العادي =) صافي الربح بعد الضريبة 
العادية
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الشركات أسهم  في حتُ تقل لساطر الاستثمار في، التي تتجاوز بكثتَ مضاعف السعر السوقي لسهمها النسبة الدعيارية
النسبة الدعيارية. تنخفض فيها نسبة مضاعف الربحيةالتي 

 1ينطوي على لساطر منها: مضاعف سعر السهم العادي أساسابزاذ قرار الاستثمار على أن  غتَ
 كما تهمل ،  الدعلن عنها والتي لؽكن للشركة التحكم فيها بشكل مصطنعالأرباح  النسبة بشكل كبتَ بدستوى تأثر

 بالدعلومات الداخلية الدتاحة للمطلعتُ فقط وليس لجمهور الدستثمرين. السوقيةالأسهم  أسعار تأثر
 فقد يكون الالطفاض نابذا عن ، الطفاض قيمة مضاعف الربحية قد لا لؽثل بالضرورة صفقة مغرية للمستثمرين

ة تعرض الشركإلذ  كما يرجع الالطفاض،  لأسهمهالشا ينعكس سلبا على السعر السوقي  الشركةسيئة عن  أنباء
 احتمالات لظو مستقبلية ضعيفة.أو  لدخاطر كلية مرتفعة

 بذدر الإشارة إليو أن ىناك علاقة عكسية بتُ مضاعف سعر السهم وأسعار الفائدة ومعدلات التضخم وما
 .2والعكس وبالتالر ينخفض مضاعف السعر ضن أسعار الأسهم تنخف،فإذا ارتفع معدل سعر الفائدة فإ

يدل على قدرة الوحدة النقدية الدستثمرة من حقوق الدلكية على : حقوق الملكيةالعائد على  2-3-1-2-3
:3لػسب وفق العلاقة التالية ،صافية بعد الضريبة أرباحتوليد 

حيث:

أسعار  على في النهاية ينعكسوالذي ، الشركةصورة الغابية عن وضع  أعطتفكلما كانت النسبة مرتفعة 
.أسهمها

 .48 ص: ،2006 الأردن، عمان، دار وائل للنشر،، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتمانيلزمد مطر،  1
  .217ص: مرجع سبق ذكره، 1،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال جبار لزفوظ ، 2
 .74 ص:، مرجع سبق ذكره، غازي فلاح الدومتٍ 3

معدل العائد على حقوق الدلكية = صافي الربح بعد الضريبة / حقوق الدلكية

واسهم لشتازة( +الاحتياطات الدختلفة +الأرباح المحتجزةحقوق الدلكية = رأس الدال الددفوع )أسهم عادية 
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وفق لظوذج القيمة الحالية ، العاديةالأسهم  الدمتازة كتقييمالأسهم  يتم تقييم الممتازة:الأسهم  تقييم 2-3-2
 :1كما يلي

  ∑
   

      

 

   

:يلي الدعادلة النهائية كما تصبح  ∞إلذ تؤول tوباعتبار 

  
  

 

تستخدمها الشركات في ، العادية بالأسهمىناك بعض الظواىر الدرتبطة : الأسهم أسعار علىتأثير ال آليات 2-4
 :2وضمن ضوابط معينة نذكر منها، خفضو أوسواء برفع السعر  أسهمهاأسعار  على التأثتَ

الأسهم  لشا يضاعف عدد، بزفيض القيمة الاسمية للسهمإلذ  الشركة قد تلجأ)تجزئة السهم(: الأسهم  اشتقاق 2-4-1
 سهمتُإلذ  بدعتٌ بذزئة السهم الواحد، الأسهم بذزئةأو الأسهم  يطلق عليو اشتقاق وىو ما، الدالرأس  التي يتكون منها

يعمل على بزفيض الأسهم  بذزئةأن  ذلك، في تشجيع التداولالأسهم  وراء اشتقاق الأساسيةوتكمن الدوافع ، أكثرأو 
 صفة العمق والاتساع لتداول السهم إضفاءلشا يساعد على ، لشا يتيح الفرصة لصغار الدستثمرين لشرائها قيمتها السوقية

لتوضيح  الدستثمرين على شرائو، و  إقبالبسبب زيادة  مستقبلا هالفرص لارتفاع سعر  وتوفر، وبالتالر زيادة الطلب عليو
كيفية اشتقاق الأسهم نأخذ الدثال التالر:

1L. William. R. Financial Management, A Practical Approach, 5th edition, Thomson South-Western,
USA, 2008, P : 346. 

  لدزيد من التفاصيل راجع: 2
.13 - 10، ص: 2005، أبو ظبي، صندوق النقد الدولر، معهد السياسات الاقتصادية، إرشادات في تقييم الأسهم والسندات، إبراىيم الكراسنة

 .43 - 41ص: ، مرجع سبق ذكره، أسامة عزمي سلام، ارشد فؤاد التميمي
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                       اشتقاق )تجزئة( الأسهم: (1-2) جدول        
 )دج( الوحدة

 القيمة السوقية للأسهم الأسهمعدد  سعر السهم في السوق القيمة الاسمية رأس المال البيان
 قبل اشتقاق الأسهم

 1.000.000 2 10 5.000.000 10.000.000 

 ( )نفترض أن السهم تم تجزئته إلى قسمين بعد اشتقاق الأسهم
 1.000.000 1 5 10.000.000 10.000.000 

 .الطفاض سعر السهم مع بقاء رأس الدال والقيمة السوقية للأسهم ثابتة: النتيجة
 بتصرف.،41، ص عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، أسامة رشد فؤاد التميمي،أ المصدر:
مستقبلا بزيادة شراء سعرىا  زيادة الطلب وتوفر فرصة لارتفاعظاىرة اشتقاق الأسهم تؤدي إلذ فإن  وبالتالر

 الأسهم.
ومن بتُ ، في حالات نادرة وإلظابردث بشكل متكرر  لكنها لا : وىي عكس ظاىرة التجزئةالأسهم تجميع 2-4-2

 يلي: ماالأسهم  بذميع أسباب
 ؛الأسهم حصر التصويت في عدد معتُ من 
 َالأسهم السوقية بسبب بذميع أسهمهاعلى سمعة الشركة بارتفاع قيمة  التأثت. 
 الدثال التالر: نعرضظاىرة بذميع الأسهم  لتوضيحو 

                  تجميع الأسهم (:2-2جدول )               
 )دج( الوحدة 

 القيمة السوقية للأسهم سعر السهم عدد الأسهم البيان
 قبل تجميع الأسهم

 100 100 10000 

 ( نه تم تجميع كل سهمين في سهم جديد) نفترض أ بعد تجميع الأسهم
 50 200 10000 

 .بتصرف،42أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره،ص: ارشد فؤاد التميمي، المصدر:
 الأفضلمن فإنو  ،كانت الدوارد الدالية الدتاحة للشركة تفوق الاحتياجات الاستثمارية  إذا: الأسهم شراء إعادة 2-4-3

وبذلك لػرر ، من السوق لأسهمهاشراء الشركة  إعادةفي صورة أو  في صورة نقديةما إ توزيع الفائض على الدسالعتُ
وبالتالر ارتفاع ربحية  الأسهم الطفاض عددإلذ  حيث يؤدي ذلك، الدشتًاةالأسهم  عن أرباحالشركة من التزام توزيع 
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ارتفاع قيمتها السوقية ، ولتوضيح ظاىرة إعادة شراء إلذ  لشا يؤدي الشركةأسهم  جانب زيادة الطلب علىإلذ ، السهم
 :الأسهم نعرض الدثال التالر
سهم، تباع  900.000 عدد أسهم الشركةن وأ دج 2.250.000قدرت ب أرباحا ما حققت لنفرض أن شركة 

 .دج 1.800.000 توزيعات قدرىا إجراءوترغب الشركة في  دج للسهم 70 بسعر
 ؟ ربحيته فما أثر ذلك على قيمة سهم الشركة و

 .دج 2=  900.000/  1.800.000=  نصيب السهم من الأرباح

 .دج 72=  70+  2 تصبح قيمة السهم عليوو 

 سهم. 25.000 = 72/  1.800.000: عدد الأسهم التي تستطيع الشركة شراءىا ىي

 سهم. 875.000 = 25.000 -900.000:  عدد الأسهم القائمة بعد الشراء تصبح كالتالر

 دج. 2.5=  900000 /2.250.000=  ربحية السهم قبل إعادة الشراء

  دج 2.57=  875000/ 2250000=  أما بعد الشراء فيصبح

الخيار في الشراء يعطي للمستثمر  إعادةقرار  أننستنتج وعليو ، ارتفعت بعد إعادة الشراء نلاحظ أن ربحية السهم قد
بيع جزء لشا لؽلكو من  بإمكانوتوزيعات نقدية  إلذعدم الحصول على توزيعات نقدية، فالدستثمر الذي بحاجة  وأالحصول 
 .بالسهم في الوقت الذي ترتفع قيمتو السوقية الاحتفاظوزيعات نقدية فيمكنو ت إلذلػتاج  لا الدستثمر الذي أما،  الأسهم

لرانية أسهم  شكلفي الأرباح  بتوزيعات : ترتبط ىذه الظاىرة( أسهمالمجانية )التوزيعات في صورة  الأسهم 2-4-4
وذلك عندما تكون ، الدال لرأسالمحتجزة بدعتٌ برويلها  والأرباحوذلك في حالة رسملة الاحتياطات ، بدلا من مبالغ نقدية

إلذ  نقدية أموالدفع إلذ  ومن لشيزات ىذا النوع من التوزيعات ىو عدم لجوء الشركة، الدال لرأسمساوية  الأختَةىذه 
ومن دوافعها ، الدلكيةإلذ أسهم  ذلك سيعمل على خفض نسبة القروضفإن  الأسهم ونتيجة لزيادة عدد، الدسالعتُ
عندما ترتفع القيمة  الآليةالشركة لذذه  وتلجأ، الدال والاستفادة من السيولة النقدية لدى الشركةرأس  زيادة الأساسية

الأسهم  ظاىرةأن  ذلك، أسهمهاالسوقية للسهم بدرجة كبتَة لؼشى معها تناقص عدد الدستثمرين الراغبتُ في شراء 
 وبالتالر زيادة الراغبتُ في شرائو لشا يتيح الفرصة لارتفاع السعر من جديد، السوقية للسهمبزفيض القيمة إلذ  المجانية تؤدي

 لشا لغعل مستقبل الشركة جيدا.
 الدثال التوضيحي التالر: نأخذ الأسهم المجانية ولفهم ظاىرة

ثروة الدساىم فإن  سهم، وبالتالر200وكان لدى مساىم في تلك الشركة  دج30شركة ما أن سعر سهم بافتًاض 
(200 x 30 ) = 6000 فسيكون نصيب الدساىم  لرانية أسهم %10قررت الشركة توزيع  فإذا دج 
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(200 x 10 % ) = 20دج. 27.3  = (6000/220) قيمة السهم ستصبحفإن  وبالتالر ،سهم 
 للسهم. دج 27.3 إلذالواحد  للسهم دج 30الطفضت من  للأسهمقيمة السوقية ال أننلاحظ  عليوو  

 الأسهم أسعار ثر ظروف السوق والسيولة علىأ 2-5
إلذ  تتجوالأسهم  الدالية سيماأسعار الأوراق فإن  تصاديقنو في حالة الانتعاش الاالعديد من الدراسات أ أكدت

 حجم التداولأن  كما،  بينما بسيل للالطفاض في حالة الركود، السوقأسعار  بساشيا مع الابذاه العام للارتفاع في الارتفاع
 Grozـ ففي دراسة ل؛ بينما ينخفض في فتًة الركود ، ارتفاع السيولةإلذ  لشا يؤدي يزداد بشكل واضح في فتًة الازدىار

 %43إلذ  ويصل ارتفاعو يوما 50  دعب %30بنسبة  الارتفاعإلذ  لؽيل  Industrial Dow Jonesمتوسط أن  وجد (1999)
يوما  145بعد  %43إلذ  ويواصل ىبوطو يوما 50 بعد %30 الدؤشر بنسبة بينما يهبط، يوما في فتًات الانتعاش 155بعد 

 .1في فتًات الركود
حجم أن  أي، والحالة التي بسر بها السوق الأولية الإصداراتالدراسات على وجود علاقة قوية بتُ  أكدت كما

 & Nofsingerدراسة  أوضحت الأمريكيففي السوق ، يرتفع في ظروف الانتعاش الاقتصادي والعكس الإصدارات

Kenneth (2003) ارتفع عدد ، نو وخلال فتًة الانتعاش الاقتصادي التي مرت بها الولايات الدتحدة خلال التسعيناتأ
ومع تراجع حالة ، 1996في عام  إصدارحالة  650وإصدار  1993حالة في عام  500إلذ  بشكل مفاجئ الإصدارات

حالة  46فلم تسجل سوى  2001في عام  الإصداراتالطفض عدد ، التسعينات أواخرالانتعاش وحدوث الانكماش في 
 .حالات فقط 5كان ىناك  2002وفي عام ، أولية إصدار

الدستثمرين بشكل كبتَ على  إقبالالناتج عن زيادة  سحب السيولة فإن Aby & Vaughnوحسب وجهة نظر 
 الإصداراتبيع  دةاإعوبسبب القوانتُ التي بسنع ، من قيمتها الحقيقية بأقلبسبب تقييمها  الأولية الإصداراتشراء 

السوق   أداء إعاقةإلذ  تؤدي، بعد انقضاء فتًة زمنية لزددة إلا الدشتًاة بكميات كبتَة من الدستثمرين الداخليتُ للشركة
الدشتًاة من الدستثمرين  الإصداراتبيع  إعادةالقيود التي تفرض على أن  كما،  زادت تلك الفتًة إذاسيما  ككل

نتيجة لحدوث فجوة  ، الأخرى  الرأسماليةزيادة حجم الطلب على مصادر بسويل بديلة للاستثمارات إلذ  يؤدي، الداخليتُ
وتقلص الطلب نتيجة لعدم توفر  القدلؽةالأسهم  زيادة عرضإلذ  لشا يؤدي، والعرض عليها الأموالكبتَة بتُ الطلب على 

في الأسهم  أسعار لشا يبرز دور السيولة في برديد، الأسهم سوقأسعار  وبالتالر الطفاض في، رائهاالسيولة اللازمة لش
 .2السوق

                                           
  .140،  139، مرجع سبق ذكره، ص ص: قيس أديب الكيلاني، عماد زياد رمضان 1
  .141الدرجع  نفسو، ص:  2
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تتحدد بناء على التغتَ  لا الداليةالأوراق  في سوقالأسهم  أن أسعار إلذ توصلت Choi (2005)ففي دراسة ل 
فإن  وبالتالر، لشرائهاالدتاحة  الأموالوكمية  الأسهم تتحدد من خلال التغتَ في عدد وإلظا، للأسهمفي العائد الدتوقع 

 .الأسهم  أسعار في برديد أساسياالسيولة تلعب دورا 
 الأسهم أسعار علىثر الكفاءة أ 2-6

تام وفوري كافة الدعلومات  بشكل الداليةأسعار الأوراق  تعكس فيو الذي وضعالىي  الداليةالأوراق  كفاءة سوق
يتيح أن  دون مع القيم الحقيقيةللأسهم  الأسعار توافق مستوياتإلذ  لشا يؤدي، سريعا الأسعار وبردث استجابة الدتاحة
نتيجة لاكتشافهم ، الآخرينعوائد الدستثمرين أو  السوق أداءتفوق ، غتَ عادية أرباحلدستثمرين فرصة برقيق لبعض اذلك 

والمحددة ، الدفهوم ىي قيمة عادلة لقيمتها الحقيقية القيمة السوقية في ظل ىذافإن  وبالتالر، حالات التسعتَ الخاطئ
 .بدجموعة الدعلومات الدتاحة للمستثمرين

 الدعلوماتر تواف مدى أي، بالسوق الدعلومات نظام كفاءة على كبتَة بدرجة الداليةالأوراق  سوق كفاءة تتوقفو 
 الدعلومات ىذه تعكسأن  بشرط، عليها الحصول وتكاليف منها الاستفادة وفرص توافرىا سرعة حيث من، للمستثمرين

 .السليم الاستثماري القرار ابزاذ أجل من لدناسب الوقتو في ، الأوراق لذذه الدصدرة الجهات واقع عن حقيقية مؤشرات
 سلبا يؤثرأن  نومن شأ، الدعلومات على الحصول في الدتعاملتُ تكافؤ عدمأن  الدعلومات نظام ألعية تكشفو 

 الشركة في الدلاك كبار فحيازة، أخرى جهة من الداليةالأوراق  سوق كفاءة على و ،جهة من الدستثمرين قرارات على
 أحد شعورأن  ذلك، السوق في الدتعاملتُ سلبية على نفسية آثارإلذ  يؤديأن  لؽكن الآخرون لؽتلكها لا لدعلومات

 عن الدستثمرين إحجامإلذ  يؤدي قد، معينة مالية لورقة بالنسبة الدعلومات على الحصول في الدساواة بعدم الدستثمرين
 الدؤكد ومن ،1الدتداولة الداليةالأوراق  عدد لتًاجع كنتيجة،  السوق في العمليات حجم الطفاضإلذ  يؤدي لشا فيها التعامل

 الأمر، السعر مدى اتساع شكل في أيضا و، التوقعات بذانس عدم شكل في ينعكسأن  لؽكن الدعلومات في الاتساقأن 
 لسعي كمحصلة السوق في الدتعاملتُ عدد تراجع بالتالر و، السيولة وتناقص الصفقات تكلفة تزايدإلذ  يؤدي الذي
 .الآخرين الدستثمرين حساب على غتَ عادية عوائد برقيقإلذ  السوق في الأطراف بعض

                                           
 .311: ص، 2006، مصر، الإسكندرية الجامعة، التجارة كلية،  والسنداتالأسهم  وتقييم تحليل، الحناوي لزمد 1
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الأوراق  سوق لػولأن  لؽكن، الدستثمرين على عادل غتَ بشكل توزيعهاأو  الدعلومات توفر عدمفإن  بالتالر و
 في الاستثمار أساسيات تبرره لا الذي، الدالية للأوراق اطئالخ تسعتَالإلذ  التي تؤدي، العشوائية للمضاربة سوقإلذ  الدالية

 .الدتاحة الدالية للموارد الكفء غتَ التخصيصإلذ  يؤدي لشا، 1للأسهم  الدصدرة الشركة
ودعامة لفرضية الكفاءة الدعلوماتية  ،الداليةالأوراق  في البنية الجزئية لسوق أساسياركنا  وتشكل الدعلومات

فضلا عن مسالعتها في ابزاذ ، الدالية للأصولالحقيقية  الأسعار وبرديد ،لارتباطها الوثيق بعملية تكوين التوقعات الرشيدة
تدفق معلوماتي يسمح بتنشيط أو  من الدتطلبات سوق تشتغل بكفاءة دون وجود قدرلوجود  فلا، القرارات الاستثمارية

 .2عمليات التداول
وبدا يكفل ، الدالية بالشكل الذي لػقق التوازن بتُ العوائد والدخاطرالأوراق  جانب دورىا في مراجعة لزفظة إلذ

 .3الداليةالأوراق  ولػفظ التوازن في سوق برقيق الربح الدستهدف من طرف الدستثمر
 :4رئيسية أنواعالسوق في ثلاث إلذ  الواردةوتصنف الدعلومات 

 ؛الداضي في وعوائدىاالأسهم  أسعار مثل سابقة بيانات عن تعبر :تارلؼية علوماتم 
 ؛للأسهم  الدصدرة بالشركة أو بالصناعة أو ككل بالاقتصاد خاصة :اليةح علوماتم 
 (.الأمور)العاملتُ ببواطن  الشركة في عاملتُتالد بارلك إلا تتاح لا :مستقبلية معلومات 

 :5( الأسهمالدالية )الأوراق  ثر الدعلومات في تسعتَأو  ألعيةوالشكل التالر يوضح 
 
 
 
 
 
 

                                           
1 C. Yartey, The Stock Market and the Financing of Corporate Growth in Africa The Case of Ghana, IMF 

Working Paper, September 2006, p: 5. 
  .87رفيق مزاىدية، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 .135 ص:، 2004، الأردن، عمان، دار الدستَة للنشر، الاستثمار بالأوراق المالية، تحليل وإدارة، ارشد فؤاد التميمي 3
 .93،  92ص ص: ، 2007، مصر، القاىرة، الدكتب الجامعي، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر، وآخرونلزمد صالح الحناوي  4
 .133 ص: مرجع سبق ذكره،، أسامة عزمي سلامة، ارشد فؤاد التميمي 5



الماليةالأوراق  الاستثمار في سوق أساسيات ........................................................ الفصل الثاني:  

 

 115 

 لية تسعير الورقة الماليةآالمعلومات و (: 3-2شكل)
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

 
 ص:، 2004، الأردن، عمان، دار الدستَة للنشر، وإدارةتحليل ، المالية بالأوراقالاستثمار ، عزمي سلامة أسامة، رشد فؤاد التميميأ : لمصدرا

133. 

داخل  فالداخلية ىي التي تنشأ، خارجيةأو  مصادر الدعلومات قد تكون داخليةأن  أعلاه الشكل من يتضح
، الدعلومات الخارجية خارج السوق في حتُ تنشأ، الأرباحكالتي تتعلق بتوزيعات ،  السوق والدنشورة في التقارير الدالية 

 سياسية واقتصادية واجتماعية.. أحداث، معدلات التضخم، الفائدة كأسعار :تتحكم فيها عوامل تتعلق بالاقتصاد ككل
الذي يتم بناء عليها وعلى حالات التفاؤل والتشاؤم ، الداليةالأوراق  في تسعتَ اكبتَ  اثر ألتلك الدعلومات أن  كما،  وغتَىا

 في السوق. 
أسعار  بدستقبل لتوقعاتهم دقيق برديد في يساىم، العامة الاقتصادية والبيئة السوق روفظب الدستثمرينفمعرفة 

إلذ  الواردة الدعلومات لطبيعة طبقا التوقعات على يسيطر التشاؤم كان فإذا، الحصول عليها الدتوقع لعوائداو  الداليةالأوراق 
 الدتعاملتُ يدفع لشا، الدالية بالأوراق الاستثمار جدوى تعكس لا معينة زمنيةخلال فتًة  السوق في الأسعارفإن  ،السوق

والعكس  الأسعار الطفاضإلذ  يؤدي الذي الأمر، المحتملة الخسائر من للحد منهم لزاولة في منها كبتَة كمياتعرض  إلذ 
 .1في حالة التفاؤل

ن لأ، لتطور القطاع الحقيقي وزيادة الاستثمارات الأساسيةحد الشروط أ الداليةالأوراق  ويعتبر تطور كفاءة سوق 
اتساع الرسملة أن  كما،  الدتاحة للاستثمار الأصولتعبئة الددخرات وتنويع  إمكانيةعتٍ ي الداليةالأوراق  زيادة نشاط سوق

                                           
 .نفسوالدرجع  1

بزص قطاعات اقتصادية 
 معينة )مثلا الأرباح وتوزيعها(

 معلومات
 زيادة الدعروض

 الطفاض السعر

 ارتفاع السعر

 زيادة الطلب

تقييم الدستثمرين 
ومالكي الورقة الدالية 
لطبيعة الدعلومات 

 ونوعيتها
برليل الاقتصاد الكلي، الدخل 

القومي والتضخم والضريبة 
 ومعدل الفائدة .. الخ

أحداث سياسية 
اقتصادية مالية 

 واجتماعية وأخرى

 تسعتَ مضخم 

 تسعتَ لسفض
 معلومات
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وبالتالر زيادة ، لشا يعتٍ زيادة حجم التمويل الدتاح للاستثمارات الدالية للأوراقارتفاع قيمة الدؤسسات الدصدرة يعتٍ 
 .1مالية جديدة أوراق لإصدارالفرص 

 الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 2-6-1
للكفاءة  أساسيتُبروز مفهومتُ ، للمعلومات الأسعار حول سرعة استيعاب نتج عن تباين وجهات النظر

 .لعا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية السوقية
 الجديدة الدعلومات برليل بتُ زمتٍ فاصل فيها يوجد لا كاملة عندما  ةؤ الكُف قالسو تعد  :الكاملة الكفاءة 2-6-1-1

 ما يعكس  السعر في فوري تغيتَ حدوث يضمن الش، الدالية الورقة سعرل لزددة نتائجإلذ  الوصول وبتُ، السوقإلذ  الواردة
 تلك على وآخر مستثمر حصول بتُ زمتٍ فاصل يوجد لا أنو بدعتٌ، غتَ سارةأو  سارة أنباء من الدعلومات تلك برملو

 :2يلي ولتحقق الكفاءة الكاملة في السوق يتطلب ذلك ما، الدعلومات
 حجمها صغر مهما، الداليةالأوراق  من كمية أي شراءأو  بيع للمستثمر يتيح لشا التعامل على قيود وجود عدم 
 . بسهولة
 بأن يسمح الش ،تكاليف بدون الدتعاملتُ لجميعو  قالسو  في الدوجودة الداليةالأوراق  عن كاملة معلومات توفر 
 .متماثلة الدتعاملتُ توقعات تكون
 في السوق الأسعار حركة على منهم أي تصرف يؤثر لا بحيث الدتعاملتُ من كبتَ عدد وجود. 
 الخاصة منفعتو تعظيمإلذ  منهم كل يسعى وبالتالر، بالعقلانية والرشادة قالسو  في الدتعاملتُ بستع. 

 الدعلومات وصول منذ الوقت بعض لؽضيأن  يتوقع قللسو  الاقتصادية الكفاءة ظل في ة:الاقتصادي الكفاءة 2-6-1-2
 تكون قد ما لسهم السوقية القيمةأن  يعتٍ ما وىو، الدتداولة الدالية أسعار الأوراق على آثارىا تنعكس حتى، قالسو إلذ 

 .3الأقل على الوقت لبعض الحقيقية قيمتو من أقلأو  أعلى

                                           
  .80 ص:، 2000، مصر، القاىرة، دار النهضة العربية، اقتصاديات كفاءة البورصة، إيهاب الدسوقي 1
  :اعتمادا على الدراجع التالية 2

 .88،  87مزاىدية، مرجع سبق ذكره، ص ص: رفيق 
 .26 ص:، 2003، مصر، عالد الكتب، الماليةالأوراق  بورصات، صلاح الدين حسن السيسي

جامعة ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، البورصات العربيةدراسة حالة مجموعة من ، المال وأثرها على القيمة السوقية للسهمرأس  كفاءة سوق، سمتَة لطرش
 .8 ص:، 2010، الجزائر، قسنطينة، منتوري

أطروحة دكتوراه في العلوم ، دراسة عينة من الأسواق الناشئة، المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسواق الماليةأسعار  دور الهندسة المالية في تقييم، زىتَ غراية
 .111 ص:، 2016، 3جامعة الجزائر ، ديةالاقتصا

  .497 ص:، 2002، مصر، منشاة الدعارف، المالرأس  وأسواق ، الأوراق الماليةمنتَ ابراىتُ ىندي 3
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 كفاءةو  التشغيل كفاءة،  التسعتَ كفاءة: ألعها أساسيةق فرضية الكفاءة الاقتصادية وجب توفر سمات يولتحق
 .التخصيص
 لكافة الدعلومات الجديدة الدتاحة  الأسعار ويقصد بها استيعاب، الكفاءة الخارجية أيضاتعرف : التسعير كفاءة

عاكسة لكل الدعلومات  مرآةالدالية أسعار الأوراق  لغعل لشا، الدناسبوقت اللجميع الدتعاملتُ في السوق وفي 
 إضافيةهم تكاليف دون برمل، وبذلك يستحيل على الدستثمرين برقيق عوائد غتَ عادية، الدتوفرة في السوق

أن و ، الأطراففيها بصيع  تتكافأعملية الاستثمار لعبة عادلة  لشا لغعل من، الإضافيةمتسقة مع حجم العوائد 
لعدم أو  ،تفسر بنقص الخبرة الاستثمارية بقدر ما تبرر بضعف الكفاءة التسعتَية للسوق خسارة الدستثمر لا

 .1استغلال الدعلومات الدتوفرة استغلالا جيدا
ىو عبارة عن لرموع سعره في الفتًة الحالية  مستقبلية،تقوم كفاءة التسعتَ على أساس أن سعر السهم في فتًة 

أما  الدعلومات الدتاحة في الفتًة الحالية منعكسة في السعر الحالر،فإن  العائد الدنتظر خلال تلك الفتًة، وبالتالر إليومضافا 
حيث يؤخذ في الاعتبار تلك  ن لستلفا عن ىذا السعر وىي الحالة الأكثر برققا،فقد يكو  الدستقبليةالسعر في الفتًة 

 الدعلومات.
 :بدعتٌقد يكون موجبا ؛  مستقبليةوما بذدر الإشارة إليو أن اختلاف السعر الحالر عن سعره في فتًة 

 E (Pt+T) >P t  باسم تسمى ىذه الوضعيةSubmartingale  إلا أموالذميوظفون  الدستثمرين لا أنيفتًض فيها 
 :بدعتٌ فيها ،كما قد يكون التغتَ منعدما  استثمرواالدالية التي الأوراقارتفاع سعر  أيحققت لذم عائدا معينا،  إذا

 (Pt+T = Pt ، )باسم  تعرفالوضعية  وىذهMartingale  حيث تفتًض نوعا من الارتباط بتُ السعر الحالر
     2. والتقديرات الدستقبلية لذلك السعر

 العرض بتُ التوازن خلق علىق السو  قدرة بها يقصدو ، الداخلية بالكفاءة عليها يطلق: التشغيل كفاءة 
ربح  لتحقيق فرصة قالسو  صناعل يتاحأن  ودون، للسمسرة عالية تكلفة فيو الدتعاملتُ حمليتأن  دون، الطلب

وعليو لؽكن القول أن كفاءة التشغيل تتعلق بكافة العوامل التي تساعد على تنشيط  ،فيو ىامش مغال أو
 .3خاصة فيما يتعلق بتكاليف التعامل وبرستُ تداول الأوراق الدالية في البورصة،

                                           
  .89 :، مرجع سبق ذكره ،صصزاىدية، رفيق م 1
  .301، 300ص: ، مرجع سبق ذكره، ص 1،الأدوات، الاستًاتيجيات، ج ،الذياكل جبار لزفوظ، أسواق رؤوس الأموال 2

.298،299الدرجع  نفسو ، ص ص:  3  
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 الطلب حالات واجهةوذلك بد، استقراره على لزافظة صناع السوق خلال من التشغيلية الكفاءة تتحققو  
 . منخفضة وبهوامش الخاص لحسابهم شرائها طريق عن، الداليةالأوراق  من الكبتَ العرض وامتصاص الكبتَ
 إلذ  الاقتصادية الدوارد توجيو على القدرة مدى عن التخصيصية الكفاءة تعبر: و كفاءة التخصيص

 بإمكانها التي ىيؤة الكف قالسو أن  البعض ويرى، لشكن بزصيص أفضل إلذ يؤدي لشا ،البديلة الاستخدامات
المجالات إلذ  الدالية الدوارد توجيو ضمان يتم بحيث، الدتاحة الاقتصادية للموارد الكفء التخصيصق برقي

 .1الاستثمارية الدربحة
 الاقتصاديةالكفاءة  و الكاملة الكفاءة ظل في سلوك الأسعار 2-6-1-3

 وأخرى تفاؤلية معلومات وصول وبافتًاض، الاقتصاديةالكفاءة و  الكاملة الكفاءة ظل في الأسعار سلوك لتوضيح
 :2ندرج الشكلتُ التاليتُ، الداليةالأوراق  سوقإلذ  تشاؤمية

 (: تغير سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية4-2شكل)
 )أ( حالة ورود معلومات تفاؤلية                      حالة ورود معلومات تشاؤمية )ب(

 
 
 
 
 
 
 

 
 .137 ص:، مرجع سبق ذكره، عزمي سلام أسامة، رشد فؤاد التميميأ: المصدر

 

واستجابتها  الأسعار حيث يوضح حركة، والكفاءة الاقتصاديةكس الشكل مفهومي الكفاءة الكاملة يع
 ؛للمعلومات

                                           
 .120 :ص، مرجع سبق ذكره، زىتَ غراية 1
  .137رشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص: أ 2
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ذي تصل وفي اليوم الفإنو  وبالتالر، دينار 33القيمة الحقيقية )العادلة( للسهم قدرت ب أن  من الشكلتُ يتضح 
السعر ستَتفع من فإن  في ظل الكفاءة الكاملة للسوقو ، السوقإلذ  ن الشركة الدصدرة للسهمفيو الدعلومات الجديدة بشأ

وقت لتحليلها وتفستَىا إلذ  الدعلومات برتاجفإن  في ظل الكفاءة الاقتصاديةأما  ،دينار في نفس اليوم 33دينار الذ 30
يعادل  مستوىإلذ  يرتفع سعر السهمأن  إلذ لشا يدل على وجود فاصل زمتٍ بتُ وصول الدعلومة، بهدف تسعتَ السهم

سواء السارة  السوقإلذ  الدتعاملتُ ابذاه الدعلومات الواردة أفعالوالدنحتٌ والخطان الدتقطعان يعكسان ردود ، قيمتو الحقيقية
 :2حد الاحتمالتُ التاليتُأ تأخذالتي ، 1غتَ السارةأو  منها

استنتاج إلذ  يصلأن  وقبل، السوقإلذ  ورودىا فور بالدعلومات عملاءه أبلغ السمسرة بيتأن  :الأولالاحتمال 
 أوامر بإصدار بعضهم يسارع قد الدعلومات ىذه ضوء علىف، للسهم الحقيقية القيمة عليو تكونأن  ينبغي ما بشأن نهائي
 لزددة نتائجإلذ  السمسرة بيت يصلأو أكثر  يوم وبعد، سعره في طفيف ارتفاع حدوثإلذ  يؤدي لشا، السهم لشراء
 حتى الوقتن م الدزيد لؽضي نوو من الدؤكد أ، الحقيقية قيمتو من أقل للسهم السوقية القيمة بأن تقضي، للعملاء يبلغها
 وىو، الحقيقيةو قيمتإلذ  يصلأن  إلذ عليو الطلب زيادةنتيجة ل الارتفاع في السهم سعر بعدىا ليأخذ، الشراء أوامر تصدر

.السفلي الدتقطع الخط يصوره ما
 كان السمسرة بيت من عليهاالدتحصل  الأولية للمعلومات الدستثمرين فعل ردأن  إلذ يشتَ :الاحتمال الثاني

 .الأعلى الدتقطع الدنحتٌ يوضحو ما وىو، الحقيقية قيمتو من أعلىإلذ  إثرىا على ارتفع السهم سعرأن  لدرجة، فيو مبالغ
 بعض مضي بعد ولكن، الحقيقية توقيمإلذ  ستصل للسهم السوقية القيمةفإن  وفي ظل الاحتمالتُفإنو  وبالتالر

 .قصتَا يكونأن  يتوقع الذي الوقت
 ينطبق على ردود الفعل في حالة الدعلومات التشاؤمية.نفس التحليل 

 
 
 
 
 
 

                                           
  .136 ص:، مرجع سبق ذكره، أسامة عزمي سلام، رشد فؤاد التميميأ 1
  .214 - 212 :، ص 2000، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية للنشر، الماليةالأوراق  الاستثمار في، عبد الغفار حنفي 2
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 )السندات( المديونيةأدوات  2-2-3-1-2
 على أموال من قدمو فيما حاملو حق يثبت للتداول قابل صك" ابأنه اتالسند تعرف السندات: تعريف -1

 .1واقتضاء دينو في الدوعد المحدد لانتهاء مدة القرض، على الفوائد الدستحقة الحصول في وحقو، للشركة القرض سبيل
تصدرىا الشركة الدسالعة العامة ، ذات قيمة قابلة للتداول الأجل"ورقة مالية طويلة بأنها  أيضا كما عرفت

فهي مصدر ، 2"الإصدارتتعهد الشركة بدوجبها بسداد قيمة القرض وفوائده وفقا لشروط ، وتطرحها للحصول على قرض
 عوائدىا)الفوائد( تدخل كبند ضمن التكاليف.أن  ذلك بسويلي يساىم في بزفيف العبء الضريبي

 الحصول في الحق ولحاملو ،الأجل متوسطأو  طويل قرضا بسثل مالية ورقة عبارة عن السندفإن  آخروفي تعريف 
 3.ثابتة الفائدة نسبة تكون ما وعادة، القرض مدةخلال  سنوية فائدة على

، تتحدد بناء على درجة الدخاطر التي يتعرض لذا، تساوي قيمتو الاسميةأو  تقلأو  وللسند قيمة سوقية قد تزيد
خاصة معدل الفائدة وعائد الفرصة البديلة في ، والتي تتوقف على الدركز الدالر للشركة والظروف الاقتصادية السائدة

 .4السوق
حيث ، الشركات والحكومات كوسيلة للاقتًاض إليها ، تلجأالسندات صك مديونيةفإن  سبق ومن خلال ما

تسديد قيمة القرض خلال بالإضافة إلذ ، الإصدارومتفق عليها في عقد ، يتعهد مصدره بدفع فائدة دورية لزددة مسبقا
 يسمى تاريخ الاستحقاق.تاريخ معتُ 

وذلك في حالة ، بقيمة اسمية ثابتة التي تصدرىا الشركات الخاصة سندات الشركة أشهرىا أنواعوللسندات عدة 
وىي  السندات الحكوميةجانب إلذ ، احتياجها للسيولة النقدية بغرض التوسع في مشاريعهاأو  احتياجها للتمويل الخارجي

 الدؤسسات العامة بغرض بسويل الدشاريع العامة.أو  السندات التي تصدرىا الدولة سواء عن طريق الخزينة العامة
 
 
 
 
 

                                           
  www.4shared.com متاح على الدوقع الالكتًوني:، 291 ص:، دراسة تحليلية نقدية، المالية من منظور إسلاميالأوراق  بورصة، شعبان لزمد إسلام البرواري 1
 .220 ص:، الأردن، عمان، وائل للنشر دار، إدارة الاستثمارات، لزمد مطر 2

3 J. peyrard, "La bourse", 3éme édition, Imprimerie hérissey a ayreux, France, 1993, P: 27. 
 .67، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ص: 2003، 3، طالبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمالمروان عطون، الأسواق النقدية والدالية،  4
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 :1الدالية بعدة خصائص منها الأوراق: تتميز السندات عن غتَىا من خصائص السند -2
  خسارة أميتحصل حامل السند على فائدة ثابتة سواء حققت الدؤسسة ربحا. 
 على ذلك الإصدارنص عقد  إذاكما لػق للجهة الدصدرة استدعاؤه ،  قابلية السند للتداول. 
 لؽكن التنازل عنو في السوق الثانوية  وإلظا، لػق لحاملو الدطالبة بقيمتو قبل تاريخ استحقاقو لا. 
 لػق للجهة الدصدرة  لا كما،  لػق لحاملو حضور الجمعية العمومية للمسالعتُ وباعتبار السند دينا على الشركة فلا

 .تعديل التعاقد الذي يربطها بحامل السند 
 يتًتب عليو التزامات في أن  فهي مصدر بسويلي للشركة دون، لػق لحملة السندات التدخل في قرارات الشركة لا

 .الشركة إدارة
  عند تاريخ  سميةالعادية والدمتازة في الحصول على القيمة الاالأسهم  على بضلة الأولويةلحملة السندات

 .وفي حالة التصفية استحقاقها
 الضمانات الدمنوحة للحملة مقابل اكتتابهم ، عدد السندات الدصدرة، اسم الدصدر الإصدارتظهر وثيقة أن  لغب

 بأسعاروفي بعض الحالات قد تباع السندات ، والذي عادة يساوي القيمة الاسمية للسند الإصدارسعر ، في السندات 
من قيمتها الاسمية ويعرف  بأقلكما قد تسدد ،  الإصدارويعرف الفرق بعلاوة  تقل عن قيمتها الاسمية تشجيعا للمكتتبتُ

 الفرق عندئذ بعلاوة التسديد.
 .والجدول التالر يوضح أوجو التشابو والاختلاف بتُ الأوراق الدالية

 
 
 
 
 
 

 
                                           

 :على الدراجع التالية اعتمادا 1
 .731 ص:، مرجع سبق ذكره، 2،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال، جبار لزفوظ

 .37ضياء لريد الدوسوي، مرجع سبق ذكره، ص: 
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 .والممتازة والسنداتالعادية الأسهم  الاختلاف بين أوجه( : 3-2جدول )
 السندات العادية الأسهم الممتازة الأسهم معيار المقارنة

مع بتُ الدلكية بذىجينة  الأداةطبيعة 
 والدين

 دين واجبة الدفع عند الاستحقاق أداة ملكية أداة

ثابتة بنسبة الأرباح  توزيعات مستوى الدخل
 من القيمة الاسمية

يتحدد وفق قرار وسياسة توزيع 
 الأرباح

 ريتو ثبات الدخل واستمرا

أو  للإطفاءقد يكون قابل  الاستحقاق
إلذ  التحويلأو  الاستدعاء

 سهم عادي

، مادامت الشركة قائمة مستمر
 بدعتٌ ليس لو تاريخ استحقاق

 لذا تاريخ استحقاق لزدد
يكون قابل  أينو لؽكن كما أ
 عاديةإلذ أسهم  التحويلأو  للاستدعاء

 / غتَ تراكمية تراكمية في بعض الحالات الأرباحتراكم 
 إلا الإدارةلػق الدشاركة في  لا الإدارةالمشاركة في 

 في حالات استثنائية
حق الدشاركة والانتخاب 

 الإدارةوالتصويت في لرلس 
في  إلا الإدارةلػق الدشاركة في  لا

 حالات استثنائية
مق تتصف بالع أسواق وغتَ نشطة لزدودة أسواق طبيعة السوق

 والاتساع والنشاط
 تتسم بالاتساع والنشاط أسواق

متساوية في اسمية يصدر بقيمة  م اسمية لستلفةبقييصدر  القيمة الاسمية
 الواحد الإصدار

 تصدر بقيم اسمية لستلفة

 ،بتصرف.254 – 180 ص:، مرجع سبق ذكره، رشد فؤاد التميميأ :المصدر

الذي يقوم على خصم التدفقات النقدية لشثلة ، معيار القيمة الحالية لتقييم السند يستخدم تقييم السندات: -3
وبدعدلات الفائدة السوقية السائدة وقت ، الاستحقاق تاريخ بالتضخم والقيمة الاسمية عند تتأثرالتي ، في الفائدة الدورية

 :1غة التاليةتعطى معادلة تقييم السند وفق الصي ؛الخصم

   ∑
 

      
 

  

      

 

   

 

 حيث:
 .معدل الخصم : 
c :مبلغ الفائدة. 

 .القيمة الاسمية للسند :  
n: فتًة استحقاق السند. 

                                           
1 M. Fleurit, Bourse & Marchés Financier ; Economica-paris, 2eme édition, 2000, p: 279.  
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ففي ىذه الحالة يضاعف زمن الاستحقاق ، ربع سنويأو  كان كوبون السند يدفع بشكل نصف سنوي  فإذا
السنوية على عدد مرات دفع الفائدة مع قسمة الفائدة السوقية وفائدة السند ، بعدد مرات دفع الفائدة خلال السنة

 1معادلة تقييم السند برسب وفق العلاقة التالية:فإن  ،كانت الفوائد تدفع نصف سنوي  فإذا، للسند

   ∑
   

        
 

  

         

  

   

 

إلذ  وليس، الاستدعاء تاريخ غايةإلذ  السند بتقييم يقوم الدستثمرفإن  ستدعاءلال القابلة السنداتوفي حالة 
 2:التالية الدعادلة وفق الاستحقاق تاريخ غاية

   ∑
 

      
 

 

      

 

   

 

 :حيث
 .: سعر استدعاء السند 
قيمة السند )القيمة الحالية للسند( في علاقة عكسية مع معدل الخصم وفق أن  أعلاهيلاحظ من الدعادلات  ما

 الحالات التالية:
 مة الحالية للسند تساوي قيمتو القيفإن  ،الفائدة السوقية ومعدلات الكوبون على السند تساوت معدلات إذا

 .الاسمية
 من قيمتو أكبر  القيمة الحالية للسندفإن  ،كبر من معدل الفائدة السوقيةأ معدل كوبون السند )الفائدة( نكا  إذا

 .الاسمية ويباع السند بعلاوة
 قل من قيمتو القيمة الحالية للسند أفإن  ،من معدل الفائدة السوقية قلكوبون على السند أكان معدل ال  إذا

 .ويباع السند بخصم، الاسمية
 يضاعف زمن الاستحقاق بعدد مرات دفع فإنو  ،سنويربع أو  كان معدل كوبون السند يدفع نصف سنوي  إذا

 على عدد مرات دفع الفائدة للسند. ـمع قسمة الفائدة السوقية وفائدة السند السنوية، الفائدة خلال السنة
 
 

                                           
  .282 ص:، مرجع سبق ذكره، التميمي ارشد فؤاد 1
 .289:صنفسو،  الدرجع  2
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 الأوراق المالية المشتقة 2-2-3-2
 نذكر منها: الدالية للمشتقات التعريفاتلقد وردت العديد من تعريف المشتقات المالية:   2-2-3-2-1

للأسهم  كما ىو الأمر بالنسبة لا تصدر بغرض بصع رؤوس الأموالدوات مالية "أ عرفت الدشتقات الدالية بأنها
 .1"التحوط والدضاربة وغتَىا للأغراضتصدر  وإلظا، والسندات

وفي تعريف آخر ىي "أدوات مالية يتم اشتقاقها من أصل نقدي، لؽكن شراؤىا وبيعها وتداولذا بطريقة لشاثلة 
و الكمبيوتر وذلك للأسهم أو أية أصول مالية أخرى"، حيث تتم الدتاجرة بها في الأسواق الدنظمة أو مباشرة عبر الذاتف أ

 .2في الأسواق غتَ الدنظمة"
مثل  السوقية لورقة مالية أخرى لزددة من القيمةالية التي تشتق قيمتها السوقية وعرفت أيضا بأنها "الورقة الد

 3.حقوقا مالية مباشرة على أصول حقيقية"وبالتالر فليس للمشتقات الدالية السهم العادي أو السند، 
ة أخرى، ومطلوب مالر أو أداة ملكية لدنشأ ة ماقود تؤدي إلذ نشوء أصل مالر لدنشأعوفي تعريف آخر ىي "

التبادل للأداة الدالية حيث يؤدي ذلك إلذ برويل الدخاطر الدرتبطة بالأدوات الدالية الأساسية للغتَ، دون أن بستد عملية 
 .4التي نتجت عنها ىذه الدخاطر" الأساسية

 لا ولكنها ،التعاقد لزل الدالية الأصولأسعار  على قيمتها تتوقف عقود"نها بأ فيعرفها الدولر النقد صندوقأما  
الأسعار  أساس على الددفوعات تبادل على طرفتُ بتُ وكعقد ، الأصول ىذه في مالر لأصل استثمارا تتطلبأو  تقتضي

 .5ا"ضروري غتَ اأمر  يصبح النقدية والتدفقات التعاقد لزل الأصل لدلكية انتقال أي، فإن العوائدأو 
 6:العقد ويتضمن
 الدستقبل في تنفيذ سعر برديد. 
 السعر عليها يطبق التي الكمية برديد. 
 العقد فيو يسري الذي الزمن برديد. 
 العقد . لزل الأصل برديد 

                                           
 .754 ص:، مرجع سبق ذكره، 2ج، أسواق رؤوس الأموال، الهياكل والأدوات والاستراتيجيات، جبار لزفوظ 1
 .83عبد الكرنً قندوز، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 .84، ص: نفسو  الدرجع 3
 .95 ص:، 2004، مصر، القاىرة، دار طيبة للنشر والتوزيع، والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبيالاستثمار في البنوك ، عادل لزمد رزق 4
 http://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf:  : مقال متاح على الدوقع الالكتًوني 4عاطف فرحة، إدارة الدشتقات الدالية، ص 5
  .نفسو الدرجع  6
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كمخاطر تقلب الأسعار، لساطر سعر الفائدة، لساطر أسعار    :وقد نشأت الدشتقات كأداة لتغطية الدخاطر
  .1الصرف، وإدارة كل نوع من ىذه الدخاطر عن طريق التحوط

 مبدئية استثمارات على تعتمد مستقبلي، لا تاريخ في يكون تنفيذىا عقود عن عبارة أنها الدشتقات لشيزات ومن
 برديد تتضمن فهي عقودا التعاقد، وباعتبار الدشتقات موضوع الأصل قيمة على )والخسائر الدكاسب( قيمتها وتعتمد

 لزل العقد، بالإضافة إلذ الشيء فيو يسري الذي والزمن السعر عليها يطبق التي والكمية الدستقبل في للتنفيذ معتُ سعر
 2.ما ماليا أو مادياإيكون  والذي العقد

 :3فئتتُ في الدالية بالدشتقات تتعامل التي الأطراف تلخيص لؽكن: المالية بالمشتقات نيالمتعامل 2-2-3-2-2
  :لتحقيق أىداف معينة تتصل بالتحوط لذين يدخلون إلذ أسواق الدشتقات وىم االمستخدمون النهائيون

البنوك، بيوت الأوراق الدالية، شركات التأمتُ، صناديق  :تشمل ىذه الفئة تكوين الدراكز الدالية والدضاربةو 
 ىا.الاستثمار ...وغتَ 

 وىم الذي يلبون احتياجات الدستخدمتُ النهائيتُ للمشتقات، مقابل برقيق الإيرادات في شكل الوسطاء :
 رسوم الصفقات وىوامش عروض البيع والشراء.

 :ىي الدالية للمشتقات أنواع أربعة يوجد عام بشكل: المالية المشتقات أنواع 2-2-3-2-3
 الآجلة. العقود  
 الدستقبلية العقود. 
 الخيارات عقود. 
 الدقايضات أو الدبادلات عقود. 

  .الدبادلات وأختَا الخيارات ثم الدستقبلية العقود ظهور تلاىا ثم أقدمها جلةالآ العقود وتعتبر

بتُ طرفتُ أحدلعا البائع والآخر مشتًي لأصل من الأصول، على أن  اتفاق رسمي وملزم ىي العقود الآجلة: -1
تتم الصفقة بسعر لزدد مسبقا يسمى سعر التسليم، الذي يسدد في فتًة لاحقة متفق عليها وقت إبرام العقد، تستخدم 

ة، كما أنها عقود غتَ عادة للتحوط من الدخاطر الدختلفة، بستاز بالدرونة استجابة لدتطلبات الدتعاملتُ في العقود الآجل
 لظطية.

                                           
  .110 ص:، 2007، الأردن، عمان، مؤسسة الوراق للنشر، الهندسة المالية وأدواتها، ي دباس العباديىاشم فوز  1

2 D. Armand & Autre, "Manuel de Gestion", Volume 2, Ellipses. Auf, France, 1999, p: 231. 
  .91 عبد الكرنً قندوز، مرجع سبق ذكره، ص: 3
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 مشتًي فسيحقق ،العقد في المحدد السعر من أعلى التبادل لزل الأصل سعر كان إذا الاستحقاق تاريخ ففي
 فسيحقق العقد لبائع خسائر، أما بالنسبة فسيحقق أعلى الاستحقاق تاريخ عند العقد سعر كان ربحا، أما إذا العقد

 تاريخ عند العقد سعر كان إذا الدبدئي، وستَبح السعر من أعلى الاستحقاق تاريخ عند العقد سعر كان إذا اخسائر 
  .1العقد في عليو الدتفق الدبدئي السعر من أقل الاستحقاق
  العقود المستقبلية -2
مية من أصل معتُ بسعر لزدد وىي عقود لظطية تعطي الحق في شراء أو بيع ك: تعريف العقود المستقبلية 2-1

على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق في الدستقبل، كما يلتزم طرفي العقد )البائع والدشتًي( بإيداع نسبة من قيمة  مسبقا
العقد لدى السمسار الدتعامل معو في شكل نقدي أو أوراق مالية، وذلك بغرض بضاية الطرفتُ من الدشكلات التي تتًتب 

 .2اتوعلى عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزام
 لزدد، وبردد مستقبلي تاريخ في لزدد بسعر معتُ أصل ما ببيع أو شراءإلظطي  التزام "الدستقبلي بأنو العقد يعرف

العقد،  الأصل، حجم برديد عليها لغب إذ ،التعاقد طرفي بتُ الدبرم الاتفاق طبيعة الدستقبلية العقود أسواق في البورصة
 لجأت ذلك تسهيل أجل العقد، ومن قيمة دفع وكيفية التسليم عروض الأسعار، مكان تقدنً خلالذا من يتم التي الكيفية

 لتقلب الأدنى والحد التسليم التعامل، تاريخ وحدة خلال من الدستقبلية العقود في التعاقد شروط البورصات إلذ تنميط
قاصة التي يتم والدشتًي، تقوم بإدارتو غرفة الد، الذي يدفع من طرف البائع 3الدبدئي والذامش النقطة ، وقيمة)النقطة(السعر

امش إضافي آخر يسمى وذلك لضمان تنفيذ الطرفتُ العقد، إلذ جانب ذلك ىناك إمكانية برديد ى التعاقد من خلالذا
 .4وىو نسبة من الذامش الدبدئي ىامش الصيانة

شراء أو بيع عقودىا بسبب عدم برقق ولأن الدستقبليات ىي التزامات لفتًة لزددة في الدستقبل، فإنو لا لؽكن 
 .5إلا عند تاريخ الانتهاء فقط العقد الدستقبلي لا لؽكن إلغاؤه دفع الأموال فيها أثناء إبرامها، ولذذا فإن

أنها ليست وسيلة مهمة لاكتشاف السعر، وإلظا ىي وسيلة بديلة لابزاذ الدواقف  ومن لشيزات العقود الدستقبلية
 صول الأساسية.وللتحوط من لساطر الأ

                                           
CIT, 2002. P17-OP." isquesGestion de Portefeuille et des R inancières,Marchés FSolnik,  .B&Jaquillat  .B 1 

، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي، غتَ منشورة، اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، صناعة الهندسة المالية واثرها في تطوير الاسواق المالية العربية، نورين بومدين2
 .77ص:، 2015-2014، الجزائر

3é édition , Edition la découverte, paris, 2001 .pp: 23,24 les Taux De Changehlon, . PD 3 
 .362 ص:، 2004، 2، طمصر، الإسكندرية، ة الدعارفأمنش، الفكر الحديث في الاستثمار، منتَ إبراىيم ىندي 4

5  J. Charles, Investment,John Wiley & Sons, Inc, 1999, p: 488. 
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، أما بائع أو لزرر العقد الدستقبلي فيتخذ مركزا طويلاوما بذدر الإشارة إليو أن مشتًي العقد الدستقبلي يتخذ 
وفي تاريخ  عقدا لشاثلا للعقد الذي سبق وأن أبرمو للأصل نفسو، كما لؽكن لدشتًي العقد أن يبيع 1مركزا قصتَا

 .2الاستحقاق نفسو ولكن بسعر لستلف، وبذلك يغلق مركزه ويلغي التزامو بالعقد
الذي يعد من بتُ الصفقات التي يبرمها الدستثمر في تواريخ  لدستقبلية كثتَا في عملية التحوطوتستعمل العقود ا

يتطلب  لعكسية للأسعار لزل التعاقد، كماتنفيذ مستقبلية، للحد من الخسائر التي لؽكن أن يتعرض لذا بسبب التغتَات ا
من حيث  ى الدتحوطتُ ابزاذ قرارات مناسبةسواء كان مركز طويل أو قصتَ، بدعتٌ أنو ينبغي عل ابزاذ قرار لأكثر من مركز

التحوط الخاصة بهم  استًاتيجيةفإن الدتحوطتُ يقومون بتعديل ية التحوط، فعندما تتغتَ الظروف التوقيت الدناسب لعمل
 .3قبل التعرض للخسارة

كما لؽكن من خلال اعتماد العقود الدستقبلية ابتداع طرق جديدة لإدارة الدخاطر، وذلك من خلال بذزئة 
لساطر تقلب الأسعار، لساطر سعر الفائدة، وإدارة كل نوع من ىذه  :مثل عة في الأدوات الدالية التقليديةالدخاطر لرتم

 تحوط.الدخاطر على حدا من خلال عملية ال
ستًاتيجيتتُ، من خلال العقد الدستقبلي بأحد الايتم التحوط  د المستقبلي:قعالتحوط باستخدام الاستراتيجيات  2-2

 4:كما ىو موضح بالشكلتُ التاليتُ
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1 Idem. 
2 P. Howells & B.Keith, Financial Markets & Institution, 3rd, Prentice-Hall,U.K, 2000, p: 290. 
3  J. Charles. op.cit, p: 492. 

مذكرة ماجستتَ في العلوم ، دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الإسلامية، لعمش أمال 4
 .72ص:، 2011، 2012، الجزائر، سطيف، جامعة فرحات عباس، غتَ منشورة، التجارية
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 باستخدام العقد المستقبليستراتيجية التحوط ا (:5-2) شكل
 

 
 
 
 
 
 
 

 
مذكرة ، دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الإسلامية، لعمش أمال: المصدر

 .72 ص:، 2011، 2012، الجزائر، سطيف، جامعة فرحات عباس، غتَ منشورة، ماجستتَ في العلوم التجارية

 :يلي كما والقصتَ الطويل الدركزين باستخدام التحوط ليةآ أعلاه الشكل من لنا يتضح

 ا مالي أصلا يبيع بأن للمستثمر ستًاتيجيةالا ىذه تسمح حيث ر:قصي مركز باستخدام التحوط استراتيجية
 السوق في قصتَ بدركز الاحتفاظ خلال من الطفاض الأسعار لساطر بذلك ، فيتجنبمستقبلي عقد وفق

، الدنخفض السعر تنفيذ أثناء للأصل السوقي السعر بتُ الفرق في الدتمثل الربح يسمح لو بتحقيقالدستقبلي، 
 تًاتيجيات الاستثمار قصتَة الأجلمن بتُ اس الدكشوف على البيع يعتبرو العقد،  في عليو الدتفق البيع وسعر

 في أسواق الدشتقات الدالية.
  ا مالي أصلا يشتًي بأن للمستثمر الإستًاتيجية ىذه تسمح :طويل مركز باستخدام التحوط استراتيجية

 السوق في طويل بدركز الاحتفاظ خلال من ارتفاع الأسعار لساطر بذلك ، فيتجنبوفق عقد مستقبلي
 وسعر )الدرتفع السعر(التنفيذ أثناء للأصل السوقي السعر بتُ الفرق في تمثلي اربح بذلك الدستقبلي، ولػقق

 .)الدنخفض السعر(العقد  في عليو الدتفق البيع

 

 

 

 ربح

في  شراء الأصل بالسعر الدتفق عليو
 تاريخ التنفيذ ارتفاع سعر الأصل لزل العقد العقد

  تاريخ العقد
المشتر 

 ي
المتحو 

 ط
 عقد شراء مستقبلي

 ربح

 تاريخ العقد

 

تاريخ  الطفاض سعر الأصل لزل العقد
 التنفيذ

بيع الأصل بالسعر الدتفق عليو في 
 العقد

المشتر 
 ي

المتحو 
 ط

 عقد شراء مستقبلي
 

 

1 1 

2 2 

طويلالتحوط باستخدام مركز  التحوط باستخدام مركز قصير  
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بسعر لزدد لية أوراق ماأو يشتًي  يبيعأن  املها الحق فيلحيقصد بها العقود التي تعطي  عقود الخيارات: -3
مقابل  الشراءأو  لا ينفذ عملية البيعأو  ينفذأن  يكون لو الحق فيأن  على، لزددة خلال فتًةأو  تاريخ معتُفي  مسبقا

ا تم ، فإذا تم تنفيذ الخيار في تاريخ الاستحقاق يسمى بالخيار الأوربي، وإذ1مبلغ معتُ غتَ قابل للرد يعرف بالدكافأة
ومشتًي )البائع(  لزرر الخيارالخيار طرفتُ لعا:  ويتضمن عقديسمى بالخيار الأمريكي،  تنفيذه خلال فتًة الاستحقاق

 .الحق
سهم لكل  100وحدة من الأداة الأصلية، كأن تتم على أساس  100عادة ما تتداول عقود الخيارات على أساس 

 2عقد.
وتنقسم عقود الخيارات حسب نوع الصفقة إلذ ثلاث أنواع رئيسية وىي: خيار الشراء، خيار البيع والخيار 

دون التطرق  الدستثمرالتي تواجو  للتغطية من الدخاطرالدزدوج )الدختلط(، وسوف نركز على خياري الشراء والبيع كوسيلتتُ 
 لتحقيق الأرباح. ضاربتُالدالذي يستعمل غالبا من قبل ، إلذ الخيار الدزدوج 

  :ىو اتفاق قابل للتداول، يعطي لدشتًي حق الخيار، بيع عدد من الأوراق الدالية بسعر لزدد في خيار البيع
تاريخ معتُ، مقابل علاوة يدفعها الدشتًي لمحرر خيار البيع، حيث يراىن مشتًي خيار البيع على الطفاض 

 يراىن بائع خيار البيع على ارتفاعها، فإذا صدقت توقعات مشتًي أسعار الأوراق الدالية لزل التعامل، في حتُ
 خيار البيع ،يتم تنفيذ العقد، وإذا لد تصدق توقعاتو يتم إلغاؤه دون أن يكون ملزما بتنفيذه.

وعليو فإن خيار البيع يعتبر أحد الاستًاتيجيات الدستخدمة في التحوط والتغطية، من لساطر الاستثمار في 
الية، ذلك أن خسائر مشتًي خيار البيع ،لزدودة بدقدار الدكافأة التي يدفعها للبائع، في حتُ أرباحو غتَ الأوراق الد

لزدودة ،وتزداد كلما ارتفع السعر السوقي للورقة الدالية عند التنفيذ، كما أن الحماية من احتمال إجراء اشتقاق في الأسهم 
 .3باح متوفرة لحملتهاالدعنية، توزيع الأسهم المجانية، توزيع الأر 

أن الدكافأة في خيار البيع تتناسب عكسيا مع سعر الورقة الدالية وأسعار الفائدة، بينما  وما بذدر الإشارة إليو
 .4تتناسب طرديا مع توزيع الأرباح على الدسالعتُ

                                           
 .65 ص:، 2013، 1ط، مصر، الإسكندرية، دار الدطبوعات الجامعية، أدوات الاستثمار في البورصة، لزمد علي السويلم 1
 .755 ص:، مرجع سبق ذكره، 2ج، الاستراتيجياتأسواق رؤوس الأموال، الهياكل والأدوات و ، جبار لزفوظ 2
 .766الدرجع  نفسو، ص:  3
 .765 ص:، مرجع سبق ذكره، 2ج ،أسواق رؤوس الأموال، الهياكل والأدوات والاستراتيجيات، جبار لزفوظ 4
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 :يعطي الحق للمستثمر )مشتًي الخيار( في شراء عدد معتُ من الأوراق قابل للتداول ىو اتفاق  خيار الشراء
الدالية بسعر لزدد مسبقا، على أن يتم تنفيذه في أي فتًة ابتداء من شراء الخيار وحتى استحقاقو، مقابل علاوة 

 .1)مكافأة( غتَ قابلة للرد
التعامل، في حتُ يراىن بائع خيار الشراء حيث يراىن مشتًي خيار الشراء على ارتفاع أسعار الأوراق الدالية لزل 

على الطفاضها، فإذا صدقت توقعات مشتًي خيار الشراء يتم تنفيذ العقد، وإذا لد تصدق توقعاتو يتم إلغاؤه دون أن 
 يكون ملزما بتنفيذه.

ار في من لساطر الاستثمت الدستخدمة في التحوط والتغطية وعليو فإن خيار الشراء يعتبر أحد الاستًاتيجيا 
في حتُ أرباحو غتَ لزدودة  دار الدكافأة التي يدفعها للبائعالأوراق الدالية، ذلك أن خسائر مشتًي خيار الشراء لزدودة بدق

 2،وتزداد كلما ارتفع السعر السوقي للورقة الدالية عند التنفيذ.
منها عمليات اشتقاق الأسهم،  أن تطورات الخيار مرتبطة ارتباطا كليا بتطورات الورقة، وما بذدر الإشارة إليو

والتي لذا تأثتَ على سعر الخيار، لذلك على الدستثمر أن  انية التي قد بسس الورقة الداليةتوزيع الأرباح، توزيع الأسهم المج
 .3يكون على علم بكافة التطورات التي قد بسس الورقة الدالية، لشا يسمح لو بالتحوط من آثار ذلك التطور

الدبادلة ىو اتفاق ملزم بتُ طرفتُ لتبادل أصل بأصل آخر، أو سلسلة من التدفقات عقد عقود المبادلات:  -4
بسلسلة أخرى ذات أسعار فائدة  ت النقدية ذات أسعار فائدة ثابتةالنقدية بسلسلة أخرى، كمبادلة سلسلة من التدفقا

مقابل قرض آخر بسعر  بدال قرض بسعر فائدة متغتَأو استمتغتَة والعكس، وذلك في فتًات مستقبلية متفق عليها، 
 .4فائدة ثابت أو العكس، وذلك بغرض التحوط من لساطر تقلب أسعار الفائدة

وذلك بالحصول على  بزفيض تكلفة التمويل فيلعية كبتَة في الاقتصاد، حيث تستخدم ولعقود الدبادلات أ
بإمكانها إصدار  لحصول على قرض بسعر فائدة ثابتا قروض مستمرة وبتكلفة منخفضة، فالشركات التي تستطيع

 .5سندات بسعر فائدة متغتَ، وبالتالر تعمل على مبادلة الفوائد الدتغتَة بالثابتة
ولفهم كيفية استخدام مبادلة أسعار الفائدة لتخفيض تكلفة التمويل، نفرض شركتتُ لستلفتتُ بالتصنيف 

، LIBOR +0.5%والاقتًاض قصتَ الأجل   %9 الاقتًاض بدعدل فائدة ثابتالائتماني، الأولذ ذات نوعية عالية لؽكنها 

                                           
 .65ص:، ق ذكره، مرجع سبلزمد علي السويلم 1
 .764 ص:، مرجع سبق ذكره، 2ج، والاستراتيجياتأسواق رؤوس الأموال، الهياكل والأدوات ، جبار لزفوظ 2
 .763، ص:نفسو الدرجع  3
 .784، ص:نفسو الدرجع  4
 .83ص:، مرجع سبق ذكره، نورين بومدين 5
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والاقتًاض قصتَ الأجل بدعدل  %10.5لؽكنها الاقتًاض طويل الأجل بدعدل فائدة ثابت عالية  والأخرى ذات لساطرة
LIBOR +1% ،بتوفتَ دفعات بدعدل متغتَ ،الشركة الأولذ ترغب في التفاوض مع الشركة الثانيةأن  وبافتًاضLIBOR 

 .%9.5 بدعدل ثابتو بدفعات  ومبادلتها، 0.5%+

 :1الشركتتُ ل الدوالر يوضح آلية الدبادلة بتُالشك 

 الفائدةأسعار  آلية مبادلة (:6-2شكل)
 

 
 
 
 
 
 

 .414ص:، مرجع سبق ذكره، ارشد فؤاد التميمي:  المصدر

ن دفعاتها بالدعدل الثابت برقق منافع لأ الشركة الأولذأن  آلية الدبادلة يتبتُإلذ  من الشكل أعلاه واستنادا 
 LIBOR +0.5%الشركة الثانية تستلم دفعات أن  في حتُ ،%0.5والدستلمة تزيد عن التزاماتها ابذاه بضلة سنداتها بنسبة 

وبذلك فقد بسكنت من بزفيض تكلفة التمويل ، بضلة سنداتها وبدعدل متغتَإلذ  مقارنة بدا تدفعو %0.5قل بنسبة أوىي 
 سنويا. %0.5سبة بن

 الجدل تثتَ وىي الدالية الدشتقات ظهور منذبالنسبة للاقتصاد القومي:  المالية المشتقاتأهمية  2-2-3-2-3
 :2بتُ مؤيد ومعارض للاقتصاد فائدتها حول

 القادرة الوحداتإلذ  هابتحمل ترغب لا التي الأطراف من الدخاطر لنقل الدالية الدشتقات تستخدم آراء المؤيدين: (1
 تكون وبذلك، الأصل ملكية بنقل ذلك يتًافقأن  دون السمسرة وبيوت الدالية كالدؤسسات،  بذلك ترغبو  هابرمل على

 .الدخاطر بتحمل ترغب لا التي الوحدات ىذه إنتاجية رفع في سالعت قد الدشتقات

                                           
 .414 -412ص:  ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، 1
  .7 ،6 :ص ص، مرجع سبق ذكره، عاطف فرحة 2

ذات النوعية العالية الشركة  الشركة ذات الدخاطرة 

الدستثمر بسندات الشركة 
 بدعدل متغتَ 

الدستثمر بسندات الشركة 
 بدعدل ثابت

 % 0.5اللايبور +

 % 9.5 دفعات بدعدل
 دفعات بدعدل

 +9.5% 
 دفعات بدعدل

 9.5 % 
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 والذي ،الدالر الرفع مزايا من الاستفادة خلال من الأرباح لجتٍ فرصا فريو  الدالية الدشتقاتالتعامل بأن  كما
 .الإفلاس لساطر من الحد الدشتقات بواسطة التغطية أسلوب يفيد كما،  الذامش بأسلوب يعرف ما باستخدام يتحقق

 :في الدالية الدشتقات استخدام لؽكنكما   
 في عليها الدتعاقد الداليةحول أسعار الأوراق  بالدعلومات بها الدتعامتُ تزويد من خلال الدتوقعة بالأسعار التنبؤ 

 .التسليم تاريخ في ةالحاضر  السوق
 التام التأكد ظروف في العمل عند النقدية التدفقات بزطيط. 
 ُلدضاربةا لفرص أفضل تأمت. 
 َالتعاقد لزل الأصول على التعامل وتنشيط تيست. 
 الاستثمارية الاستًاتيجيات تنفيذ في السرعة. 
 الأجنبية الأموال لرؤوس جذب كعنصر الدشتقات لأسواق المحلية الحكومات تشجيع. 

 ىذان ، وذلك باعتبار أالاقتصادية غتَ مقبولة من الناحية أنها الدالية للمشتقات تُالدعارض يرىآراء المعارضين : (2
  الطرف الآخر.  ولؼسر طرف منها يربح مبادلة لررد بل مضافة قيمة أي يولد لا لأنو، القمار عن لؼتلف لا التعامل

 للمجازفةأدوات  نفسها ىي الدشتقاترون أن ي الدعارضتُ لكن للتحوط أداة ىي الدشتقاتأن  من وبالرغم
 الدستخدمة العقود نسبة تبلغ حيث، الدشتقات على الغالبة ىي المجازفةأن  الأمر وواقع، الأسعار تقلبات على والرىان
 .للتحوطأدوات  منهاأكثر  والرىان للمجازفةنسبة معتبرة مقارنة بالتحوط، وعليو فهي أدوات  المجازفة بغرض

 الطرفتُ أحد كسب الدخاطر تبرقق إذا لأنو، صفرية مبادلة تصبح العمليةأن  يعتٍ الدخاطر تبادلأن  كما
 .الوضع انعكس يتحقق لد وإن ،الآخر الطرف وخسر

 وإن يرون أنها الدؤيدين لكن، صفرية مبادلات ىي الدشتقاتأن  على والدعارضتُ الدؤيدين بتُ خلافيوجد  ولا
 ومن عموما للاقتصاد الإنتاجية مستوى ترفع لأنها، إلغابية الكلي الدستوى على لكنها العقد مستوى على صفرية كانت

، الدنتج الحقيقي النشاط تساير الدشتقات كانت لو اصحيح كونيأن  لؽكن ا الدليلىذ، غتَ أن الأطراف بصيع ينتفع ثم
 على تقتصر الدشتقاتأن  ىو والسبب، الحقيقي النشاط عن بعيد ابذاه في تستَ الدشتقات أسواقأن  الأمر واقع لكن

 الاقتصاد لظو من بكثتَ أسهل الدشتقات لظو فيصبح، للثروة الدولد الحقيقي النشاط لضوابط لؼضع لا الذي الدخاطر تبادل
 لشا، الدنتج الحقيقي الاقتصاد حساب على  الدنتجة غتَالدضاربات إلذ  الأموال رؤوس تدفق ذلك على يتًتبو ، الحقيقي
أزمة مثلما حدث في  الثروة ضياع الدضاربات ،وبالتالر فقاعة وانفجار السوق انهيارمن خلال  للخسارة الاقتصاد يعرض

 .2008 الرىن العقاري لعام 
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 الماليةالورقة عائد ومخاطر  2-2-4
، الاستثمار من لرموع التوزيعات والفوائد والدخل المحققبأنو  يعرف العائدعائد الورقة المالية :  2-2-4-1

  فإذا، التي يتحصل عليها الدستثمر الدكافأةأو  وبالتالر يعتبر بدثابة التعويض، 1الرأسماليةالخسائر أو الأرباح  إليومضافا 
،  العائد يكون في شكل فوائدفإن  كانت سندات  إذاأما  ،الأرباحالعائد يتمثل في توزيعات فإن  كانت الورقة الدالية سهما

 .السند بدبلغ يفوق قيمتو السوقية عند الشراءأو  نابذة عن بيع السهم رأسمالية أرباحيكون العائد في شكل أن  كما لؽكن
 :وللعائد عدة مفاىيم وىي

لؽثل تعويضا للمستثمر عن عنصر الزمن، ولؽثل حافزا لتوجيو الدوارد الدالية  العائد الخالي من المخاطرة: (1 
للاستثمار بدلا من استخدامها في الاستهلاك الحالر، وىو لؽثل عائد الاستثمارات التي لا تتعرض للمخاطر  

، الأول لؽثل زأينجيتكون معدل العائد الخالر من الدخاطرة من  Fisherكأذونات الخزينة أو سندات الخزينة، وحسب 
أما الثاني فهو لؽثل علاوة مواجهة لساطر  معدل الفائدة الحقيقي الذي لػقق التوازن بتُ العرض والطلب على النقود،

 تعكس التوقعات التضخمية للمستثمرين. وىي لساطر مرتبطة بعنصر الزمن ،التضخم
 :2لػسب وفق العلاقة التالية ،بعد الضريبة أرباحبرقيق  علىلؽثل قدرة الدبلغ الدستثمر  العائد على الاستثمار: (2

 
 

قبل بيعو، بدعتٌ  الأصلتم امتلاك  يقيس معدل العائد المحقق فعلا خلال الفتًة الزمنية التي عائد فترة الاحتفاظ: (3
 :3الخسارة النابذتُ عن الاستثمار في فتًة معينة لػسب وفق العلاقة التالية أوىو الربح 

 

   
              

    
 

R : الدطلوب أو الدنتظر خلال الفتًة معدل العائدt. 
Dt :التوزيعات خلال الفتًة. 

Pt : .سعر الأصل في نهاية الفتًة 

 Pt-1 :الأصل في بداية الفتًة سعر. 

                                           
1 H. Mark, N. John, Investments Analysis & Behavior, McGraw-Hill, New York, 2010,p: 94. 

 .73 ص:، 2008، الأردن، عمان، دار الدناىج للنشر، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، غازي فلاح الدومتٍ 2
3 V. Horne & Autre, Fundamentals of Financial Management,12th edition, Prentice-Hall, Inc, London, 2005, p: 96. 

 العائد على الاستثمار = الأرباح الصافية بعد الضريبة / الدبلغ الدستثمر
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Pt - Pt-1 :الخسارة الرأسماليةأو  لؽثل الربح. 

تعويض الدقابل لعملية الاستثمار ذلك لؽثل العائد مقدار التغتَ في قيمة الأصل لدى الدستثمر، مضافا لو الوب 
 1 منسوبا إلذ الاستثمار الأولر. لساطره، والذي يتماشى وطبيعة الأصل و

وفقا  مالات العوائد التي لؽكن برقيقهاالدتوسط الدوزون لاحتيقصد بو :  Expected Return العائد المتوقع  (4
لاعتقادات متخذ القرار )الدستثمر( ، لطبيعة الحالة الاقتصادية الدطلوب التنبؤ بها للاستثمارات ذات الدخاطرة ،أي 

تكون دالة  أن الدستثمر يعتمد على نظرية الاحتمالات في برديد عائد السهم ،وبدوجبها يعتمد توزيعات احتمالية
 2لوصف العوائد الدمكن برقيقها طبقا لدرجة احتمال حدوثها.

أطلق عليو تسميات عديدة منها معدل الخصم، : ( Required Rate of Return) المطلوب العائد معدل (5
ويقصد بو العائد الذي يتوقع الدستثمر  ،3تكلفة رأس الدال وتكلفة الفرصة البديلة، يعكس الدبادلة بتُ العائد والدخاطرة

 ،ما يعوضو عن الخطرإلذ  الدستثمر يطمح دائماأن  ذلك، (الأسهمالخطرة ) الأصولالحصول عليو عند الاستثمار في 
 بأقل لشكن عائد أعلى لذم يوفر الذي الاستثمار عن دائما يبحثون نيالدستثمر  نلأ وذلك، 4يعرف بعلاوة الدخاطرة

 لؽكن اللانظامية الدخاطر نلأ، بالتنويع هابذنب لؽكن لا التيالنظامية  يى الدقصودة والدخاطرة، الدخاطرة من مستوى
، الدستثمرة الأموال ىلع وبلالدط العائد معدل اهمع يزداد النظامية الدخاطرزادت  مالوك، تار الاستثما بتنويع اهتفادي

بعتُ الاعتبار الدخاطر  يأخذلذي ا الرأسمالية الأصول تسعتَ لظوذج خلال من وبلالدط العائد معدل حسابتم يو 
 )علاوة الدخاطرة(.  الدخاطرة وبدل الدخاطرة من الخالر العائد: لعاجزأين  من الدطلوب العائد يتكون، و النظامية

كبر من معدل العائد فإذا كان العائد الدتوقع برقيقو أ ،بتُ العائد الدتوقع برقيقو والعائد الدطلوب الدستثمر يقارن
 الدطلوب يكون السهم جذابا والعكس.

 ثر التضخم على معدل العائد المطلوب أ (6
، الشرائية القوة ىلع الدتوقع التضخم ثرأإلذ  النظر دون الاسمية بالقيمة وبالدطل العائدل معدخذ أما يتم  عادة

 ح.الدقتً  الدشروعنتيجة لتحمل الدستثمر لساطر ، السوق في الفائدة معدل عن علاوةلؽثل معدل العائد الدطلوب  حيث
 عن يعبرو  ،الدتوقع التضخم معدلإلذ  بالإضافة، يلالفع الفائدة معدل أساس ىلع العائدوعليو يتم برديد معدل 

برصيلها وقت  الدتداولة بالقيمة لزسوبة تدفقاتوىي ، النقد لوحدة الاسمية بالوحدات عادة الدالية للأوراق الدتوقع العائد
                                           

  .80 :ص مرجع سبق ذكره، ،1،ج الاستراتيجيات، الأدوات، الهياكل، أسواق رؤوس الأموال جبار لزفوظ ، 1
  .51 ،50 :، ص صخالد ابضد فرجان، رائد عبد الخالق، مرجع سبق ذكره 2
  .53 -51د عبد الخالق، مرجع سبق ذكره،ص:رائ خالد ابضد فرحان، 3

4 Z. Bodie & al ,Investments,8th edition, McGraw-Hill, New York, 2009, p: 126. 
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 القيمةفإن  لذلك ونتيجة، الاسميةها بقيمت مقارنةقوتها الشرائية  تفقد الدبالغ ذهىفإن  التضخم ظل وفي، )استلامها(
معدل العائد أن  Fisher وفي ذلك يرى، التضخم بسبب للالطفاض معرضة وحدة نقدية متحصل عليها لكل الحقيقية

 :1كما ىو موضح بالدعادلة التالية،  معدل التضخم إليوالسائد في السوق)الاسمي( لؽثل معدل العائد الحقيقي مضافا 
 
 

 :وبالتالر فإن
 
 
 )الأسهم العادية( قياس العائد المتوقع للورقة المالية 2-2-4-1-1

فهي تشكل الوزن النسبي ، الداليةالأوراق  العمليات الاستثمارية في سوقأكثر  منالأسهم  يعتبر الاستثمار في
أن  كما،  العادية منهاوتعتبر الدصدر الرئيسي لتمويل الشركات خاصة ،  الدالية الدكونة لمحفظة السوقالأوراق  من الأكبر

 2 يلي: لػسب العائد الدتوقع كما، رغم الدخاطر الدرتبطة بها الأعلىرغبون بالعائد الدتوقع يالدستثمرين 
 لػسب العائد الدتوقع بناء على بيانات تارلؼية كما يلي: :  بيانات تاريخية بناء على 

 ̅  
 

 
∑  

   

   

 

 :إصدارهلمستثمر بيانات تارلؼية عن الورقة الدالية )كسهم تم يتوفر لعندما لا  بناء على توقعات مستقبلية 
 الأوضاعوذلك حسب  ،الدستثمر يضع تقديرا للعوائد وفق احتمالات معينةفإن  في ىذه الحالة، حديثا(

 كما يلي: يتم حساب العائد الدتوقع انطلاقا من توقعات مستقبلية بدعتٌ، الاقتصادية الدستقبلية الدتوقعة

      ∑  

 

   

    

 حيث:
 .العائد الفعلي:   
 .العائد الدتوقع بناء على بيانات تارلؼية: ̅ 
 .الحالات الدمكنة للعائد : 

                                           
 .9ص: مرجع سبق ذكره ، علي لزمد الكشوان،لزمد علي العامري، 1

  2عبد الكرنً قندوز،إدارة الخطر، التحوط والتأمين، الدكتبة الوطنية الألدانية للنشر، 2016،ص:53-.58

 معدل العائد الاسمي = معدل العائد الحقيقي + معدل التضخم

معدل التضخم –معدل العائد الحقيقي = معدل العائد الاسمي   
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 .العائد الدتوقع:      
 .احتمال برقق العائد:    
 العائد . يأخذىاأن  القيم التي لؽكن :  

 مخاطر الورقة المالية 2-2-4-2
باستخدام  التأكد"مقياس لحالة عدم بأنها وتعرف ، ترتبط الدخاطر باحتمال وقوع الخسائر: المخاطر تعريف  -1

 .1لرموعة من النتائج المحتملة لاستثمار معتُ"
عن عدم وجود  التأكدحيث تعبر حالة عدم ، Uncertainty التأكدعدم عن حالة  Risks لدخاطرا وبزتلف

 فر لدى الدستثمر بعض البيانات التارلؼية التي لؽكنو الاستًشاد بهاالدخاطر فإنو يتو بينما في حالة ، معلومات لدى الدستثمر
باستخدام لرموعة من النتائج المحتملة  التأكد"مقياس لحالة عدم  ابأنهالدخاطر عرف ت وعليو، في تقدير التوزيع الاحتمالر

من  أساسانبع لدخاطر تاأن  إلا ،التأكدوعدم  الدخاطرمفهومي بتُ الدوجود  وبالرغم من الاختلاف، 2لاستثمار معتُ"
 (.ا)قياسه اس الدلائمة لتقديرىومن ثم برديد الدقايي، اومصادرى اأسبابهيتطلب برديد  الدخاطروتقدير ، التأكدحالة عدم 
درجة بدعتٌ ىي ، الدستثمرة للأموالت النقدية من التدفقا التأكدعدم  بأنهالؽكننا تعريف الدخاطرة  ولشا سبق إذن 

 ئد الفعلي قياسا بالعائد الدتوقع.درجة اختلاف العاأو ، التذبذب في العائد الدتوقع
عائد عند  علىأيسعى لتحقيق أن  لذذا لغب على كل مستثمر، والدخاطرة لعائدىناك علاقة طردية بتُ او 

 عند مستوى معتُ من العائد .لشكن  مستوى لأدنىبزفيض الدخاطرة أو ، مستوى معتُ من الدخاطرة
 الدخاطر النظامية والدخاطر اللانظامية :لعا أساسيتُمن مصدرين  أساساتنبع الدخاطر  المخاطر: أنواع -2
 على  تأثتَىايقتصر أن  دون الدالية الدوجودة بالسوقالأوراق  : وىي الدخاطر التي تؤثر في بصيعالمخاطر النظامية

تتعلق بالظروف ، لؽكن بذنبها بالتنويع الدخاطر التي لاأو  تسمى بالدخاطر السوقية، قطاع معتُأو  شركة معينة
لساطر السوق ، الحروب، الفائدةأسعار ، الكساد، التضخم، الاقتصادية كالأزمات :الاقتصادية والاجتماعية

  .الشركات الدصدرة لذاالدالية وعلى الأوراق  على تأثتَىانو يتفاوت غتَ أ، ...وغتَىا بالإشاعاتالدرتبطة 
 وأداءىي التي ترتفع درجة حساسيتها للنشاط الاقتصادي  تعرضا لدخاطر السوق الأكثرالشركات فإن  وعموما

 الدالية.الأوراق سوق 

                                           
1 B. Raymond, Financial Management Core Concepts, Pearson education limited, England,2013, p p: 245 , 246. 
2 Ibid. 
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 أذواقتغتَ ، الإدارية والأخطاءالعمالية  كالإضرابات،:: وىي الدخاطر الدرتبطة بالشركة ذاتهاالمخاطر اللانظامية 
طبيعة عمل الشركة ، لساطر الرفع التشغيلي والدالر )الدخاطر الدالية(، الدنافسة، الاختًاعات الجديدة، الدستهلكتُ
الدالية في الأوراق  وذلك بزيادة عدد، الدستثمر برجيما وبزفيضها عن طريق التنويع بإمكاننو أغتَ  ،1 ...وغتَىا

 الدالية .الأوراق  الشركات مصدرة إليهاتنويع القطاعات التي تنمي بالإضافة إلذ ، مكونات المحفظة
نو في لزفظة منوعة غتَ أ، الدخاطر الكلية للاستثمار الدالر تتضمن النوعتُ من الدخاطرأن  ليوإ الإشارةبذدر  وما 

 .مرتبطا بالدخاطر الدنتظمة دون الدخاطر غتَ الدنتظمة الدخاطريصبح مصدر 

ومصادر  بالأسهممصادر الدخاطر الدرتبطة سنحاول التخصيص في ، بصفة عامة الدخاطر أنواعإلذ  وبعد التطرق
 على النحو التالر:  الدخاطر الدرتبطة بالسندات

 يلي: ما ألعهاولعل ، بالأسهمتتعدد مصادر الدخاطر الدرتبطة : بالأسهمالمرتبطة  مخاطرمصادر ال -3
 إبصالرإلذ  الثابتة التشغيل لتكاليفط الرفع التشغيلي بالوزن النسبي يرتب مخاطر الرفع التشغيلي والمالي: 3-1
وبالتالر كلما زاد الرفع ، كلما ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة،حيث ترتفع لساطر الرفع التشغيلي ، التكاليف

نتيجة لزيادة اعتماد الشركة على الديون في ىيكل  فتنشألساطر الرفع الدالر أما ، التشغيلي زاد تباين العائد على السهم
يدفع  والسبب الرئيسي الذي، الدمتازة والأسهمكالقروض والسندات  :الدالية الثابتة الأعباءوالذي ينتج عنو زيادة  بسويلها
التشغيل عن  أرباحضت ما الطف فإذا، العاديةالأسهم  الدتاحة لحملةالأرباح  ىو زيادة الدقتًضة الأموالاستخدام إلذ  الشركة

حتما على السعر السوقي  والذي ينعكس، الطفاض الدردودية الدالية للمسالعتُإلذ  ذلك سيؤديفإن  تكلفة التمويل
 .2للسهم

 الفائدة معدلات ارتفاعأن  ذلك، الأسهم عوائدسلبيا على تأثتَ  الفائدة لأسعارسعر الفائدة: مخاطر  3-2
أسهم  لشراء نيالدستثمر  يدفعو سوف الذي رالسع يتأثر وبالتالر، الديون تكلفة ارتفاع بسبب الشركات حأربا  على يؤثر
 لػدث الفائدةأسعار  الطفاض وعند، والتوزيعاتالأرباح  بشأن التوقعات الطفاض بسبب فينخفض ،الشركات تلك

 .العكس

                                           
1 R. Frank & B. Keith ,Investment Analyis & Portfolio Management, 8th edition, Thomson South –Western , 
U.S.A, 2006 ,p: 23. 

 اعتمادا على الدراجع التالية: 2
 .182 ص:، 2000، الأردن، عمان، دار وائل للنشر، مدخل كمي واستراتيجي معاصر، إدارة البنوك، الربضان الدوريمؤيد عبد ، صلاح الدين حسن السيسي

 .49لزمد مطر ،فايز ليم ، مرجع سبق ذكره،ص:
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 الفائدة معدلات ارتفاع فعند وبالتالر، الاقتًاض خلال من أسهمهمالعديد من الدستثمرين يشتًون أن  كما  
 الاستثمار على أعلى عائد برقيق أجل من الدستثمرين في الاقتًاض يتًدد سوف ولذلك، الاقتًاض مرتفعة تكلفة تصبح

الأسهم  على الكلي الطلب ينخفض سوف وبالتالر، الفائدة معدل ارتفاع حالة في ذلك يصبح صعبا لأن، الأسهم في
 1.للأسهم الرأسمالية والعوائدالأرباح  على اسلب تؤثر سوف الطفاضا السعر تقلباتفإن  وبالتالر، الأسعار وتنخفض

 الدوجودات من التحولإلذ  ستثمرينالد يدفع لشا، الاقتصاد في النقود ندرةإلذ  شتَي الفائدةأسعار  ارتفاعأن  كما
سوق  لغعل الفائدةأسعار  ارتفاعأن  كما،  الخزينة كأذونات عالية بسيولة تتمتع التي الدوجوداتإلذ  )سهمالأ( سيولة الأقل

 2.الأسهم على الطلب حجم لؼفض لشا للمستثمرين جاذبيةأكثر  السندات
 من تزيد الشركات لأن ،الأسهم مع إلغابية بعلاقة يرتبط التضخم أن بعضال يرى:  مخاطر التضخم 3-3

 يؤدي لشا ،والفوائد الدمتازة الأسهم كتوزيعات ثابتة التزاماتها من العديد تبقى ، في حتُالتضخم أوقات في منتجاتها أسعار
 ،نقدية توزيعات شكل على فوريا تتًجم قدوالتي  الدسالعتُ، ثروة زيادة وبالتالر للشركة الصافي الدخل في زيادة إلذ

 .التضخم بسبب لدخولذم الشرائية القوة في الالطفاض عن الدستثمرين لتعويض
 تنخفض وبالتالر، الفائدة معدلات رفع في التضخم دور خلال من ىاتفستَ  وتم عكسية العلاقة أن ويرى آخرون

 التي الدراسات أىم منFama (1971دراسة ) وكانت الأسهم، من للمستثمرين جاذبية أكثر لغعلها لشا السندات أسعار
 ارتفاع عندفإنو  النقدية التدفقات تقييم وعندنو كما أ،  الأسهم وعوائد التضخم معدل بتُ العكسية العلاقة على أكدت
 ،للاستثمارات الدستقبلية النقدية للتدفقات الدتوقعة القيمة تنخفض وبالتالر للنقود، القوة الشرائية تنخفض التضخم معدل
 3.ىاأسعار  الطفاض إلذ يؤدي لشا الأسهم منين على التخلص الدستثمر  يقدم وعليو

التذبذب في عائد العمليات التشغيلية للمؤسسة إلذ  الأعمالتشتَ لساطر  )النشاط(: الأعمالمخاطر  3-4
 أسبابلعدة  وذلك، والذي ينعكس على مقدار العائد الدتوقع وعلى سعر الورقة الدالية، )السهم( مصدرة الورقة الدالية

ارتفاع درجة الرفع ، الدنتجاتبيع أسعار  التغتَ في، الددخلاتأسعار  التغتَ في، تتعلق بحجم الطلب على منتجات الشركة

                                           
1 R. Maysami & al, Relationship between Macroeconomic variables& Stock Market Indice, Cointegration 
Evidence from Stock Exchange of Singapore All –S Sector Indices, Journal Pengurusan, vol 24, 2004, p p: 53 - 54. 

  .168 -167 :، ص ص2002، الرياض، دار الدريخ للنشر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي، حيدر فاخر عبد الستار 2
3 B. Dubravca, P. Petra, Do Macro Economic Factors Matter for Stock Returns? Evidence 

from Estimating a Multifactor Model on the Croatian Market, Working Paper , No. 10-12. (2010), P : 7. 
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لذذا على ، تباين العائد على السهمإلذ  والذي يؤدي بدوره، تذبذب عائد العمليات التشغيليةإلذ  التي تؤدي التشغيلي
 بالاستقرار النسبي والثبات. أرباحهاالشركات التي تتصف أسهم  الدستثمر الدتجنب للمخاطرة الاستثمار في

وىو ما ينعكس في النهاية ، تنتج لعدم قدرة الشركة على تسديد التزاماتها ابذاه الغتَ :الإفلاسمخاطر  3-5
 الدالية. لأوراقهاعلى القيمة السوقية 

كما ،  خاطئة إداريةالنابذة عن قرارات أو  في الشركة الإدارةالدخاطر النابذة عن سوء  وىي :الإدارةمخاطر  3-6
وبالتالر ، والتي تنعكس في النهاية على نشاط الشركة، الإدارةلرلس  أعضاءوالدشاكل بتُ  العمالية الإضراباتتنتج عن 

 الدالية.الأوراق  في سوقالأسهم  أسعار والذي ينعكس بدوره على، أرباحهاعلى 
أو ، اختًاعات جديدة كظهور،  وىي الدخاطر التي تقع على نوع معتُ من الصناعات مخاطر الصناعة: 3-7

 الأوليةعن وجود صعوبات في الحصول على الدواد  أيضاكما تنتج ،  والأجنبيةعدم قدرة الصناعة على الدنافسة المحلية 
 الدنتجاتالدستهلكتُ وظهور  أذواقجانب التغتَات في  إلذ، الخاصة بالقوانتُ الحكومية التأثتَاتوكذا ، اللازمة للصناعة

 والتكنولوجيا الجديدة.
 ،للمستثمر التنازل عنها خلال فتًة قصتَة أمكن إذا: تكون الورقة الدالية قابلة للتسويق ويقمخاطر التس  3-8

وتقاس قابلية الورقة الدالية ، الأوراقعكسي على السعر اللازم لاستكمال بيع عدد لزدود من تأثتَ  وبدون حدوث
بينهما الذامش الذي يطلبو صانع  الفرق حيث لؽثل الشراء )الطلب(، )العرض( وبشن  للتسويق بالفرق بتُ بشن البيع

 .1السوق
 مصادر المخاطر المرتبطة بالسندات -4

 ذلك، الدالية )السندات(أسعار الأوراق  تؤثر في سعر الفائدة من الدخاطر التييعد  مخاطر سعر الفائدة: 4-1
إلذ  الدالية مؤدياأسعار الأوراق  ينعكس على وىو ما، البنك الدركزي يعمل على رفع سعر الفائدة لكبح التضخمأن 

بدل استثمارىا في  في البنك أموالذم إيداعإلذ  ثمرينتالدس حيث يلجأ، الأجلسيما السندات الدتوسطة والطويلة  الطفاضها
ووفقا لدعدلات ، الفائدة في السوق وفقا لقوى العرض والطلبأسعار  كما تتغتَ،  أسعارىاالطفاض إلذ  لشا يؤدي السوق

بسبب  وتظهر الدخاطر التي يتعرض لذا بضلة السندات، كسادأو   كان الاقتصاد في حالة رواج  إذاوفيما ، السائدة التضخم
 الفائدة السوقية يشجع بضلة السندات على بيعهاأسعار  فارتفاع، الفائدة وأسعارفي السوق  أسعارىاالعلاقة العكسية بتُ 

وبالتالر يتعرض الدستثمر لخسارة  ، السندات تنخفضأسعار فإن  ونتيجة لذلك، زيادة العرض مقابل الطلبإلذ  يؤدي لشا
                                           

 جامعة لزمد بوضياف، أطروحة دكتوراه في علوم التسيتَ،، -دراسة مقارنة بين سوقين-المالية اطر المالية في ظل منتجات الهندسةإدارة المخ ،بصال معتوق 1
  .174 ص: ،2016 ،رالدسيلة،الجزائ
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 وفيما يلي شكل يوضح العلاقة العكسية بتُ، 1بيعهاإلذ  الفائدة وقت الحاجةأسعار  صادف ارتفاع ما إذاخاصة  كبتَة
 الفائدة السوقية:أسعار السندات و أسعار 

 الفائدة السوقية وسعر السندأسعار  بين العكسية العلاقة (:7-2شكل)
 
 

 
 
 
 
 
 

 .168ص:، مرجع سبق ذكره، رشد فؤاد التميميأ :المصدر

التضخم أن  إلذ ويرجع ذلك، تضخمال لأثرالدالية تعرضا الأوراق  أكثر الدينأدوات  عدتمخاطر التضخم:  4-2
 ذاتالدالية الأوراق فإن  Archer & al (1983)وتبعا لذلك وحسب، الأدواتلؼفض من العائد الدوري المحقق من تلك 

 .2التضخم مقاومة عن عاجزة وتعتبر الرديئة النوعية من تعتبر، السندات و الدمتازة مهكالأس الثابت الدخل
بالتضخم الدتوقع  يتأثروالذي ، السعر الاسمي للفائدةأو  يقتًض الدتعامل بالسعر السوقي الدالية أوراقففي سوق 

 أن Fisher ويرى، والاسمي التضخم ىو الذي لؼلق الفرق بتُ سعر الفائدة الحقيقيأن  ذلك، وسعر الفائدة الحقيقي
 :3العلاقة بتُ سعر الفائدة الحقيقي والاسمي تتحدد وفق الصيغة التالية

 
 

 ولإيضاح، وينخفض سعر الفائدة الحقيقي سعر الفائدة الاسمي)النقدي( ستَتفعفإن  ارتفع التضخم الدتوقع فإذا
 ثر التضخم الدتوقع على سعر الفائدة التوازني ندرج الشكل التالر:أ

 

                                           
 .266ارشد فؤاد التميمي ،مرجع سبق ذكره،ص:1

2Archer H. Stephen , Choate G. Marc , Racette, George. 1983. Financial Management, Second Edition.HG4026.A745 
3 Idem 

 الدعدل الدتوقع للتضخم –سعر الفائدة الحقيقي = سعر الفائدة الاسمي)النقدي( 
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 )النقدي( ثر التضخم المتوقع على سعر الفائدة الاسميأ(: 8-2شكل)
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
لجامعة، ، مؤسسة شباب االنقدية والاسواق الماليةنظرية  النقود والبنوك والاسواق المالية ،مدخل حديث للنظرية أبو الفتوح الناقة، بضد أ المصدر:

 .190: ،ص2003الاسكندرية، مصر، 

 
التضخم ينتقل منحتٌ عرض سعر الفائدة للتغتَ في التضخم ، حيث عندما يرتفع معدل الشكل استجابة يوضح 

 Bلذ إ Aوتنتقل نقطة التوازن من  D2الذ  D1ومنحتٌ الطلب على السندات من  O2لذإ O1لذ اليمتُ من السندات إ
 .F2لذ إ F1ويرتفع سعر الفائدة التوازني من 

( وسعر الفائدة Aن الدبدئية عند )ز ونقطة التوا، O1 و D1الطلب والعرض الدبدئي على السند عند أن  بافتًاض
لشا ، يرتفع (Fالاسمي الدتوقع )سعر الفائدة فإن  ،وبافتًاض ارتفاع معدل التضخم الدتوقعفإنو  وعليو، F1التوازني ىو 
وينخفض العائد الدتوقع على ، رأسماليةوبذلك تلحق بالدستثمر الدالر خسائر ، السندات السوقيةأسعار  لؼفض من

، الطفاض الطلب على السنداتإلذ  يؤدي لشا، عند سعر الفائدة النقدي السائد الحقيقية بالأصولالسندات مقارنة 
إلذ  ولكن الزيادة في التضخم الدتوقع يؤدي، D2إلذ  D1اليسار من إلذ  على السندات فينتقل بذلك منحتٌ الطلب

وبالتالر يزيد ، فتنخفض بذلك تكلفة الاقتًاض الحقيقية، أعلاهكما توضحو الدعادلة  الطفاض سعر الفائدة الحقيقي
 ينتقل منحتٌ عرض السنداتوبذلك ، وعرضها للسندات إصدارىافيزيد  الطلب على الاقتًاض من طرف وحدات العجز

وبالتالر ، Bإلذ  A وانتقال منحتٌ طلب وعرض السندات يصاحبو انتقال نقطة التوازن من ، O2إلذ  O1اليمتُ من إلذ 
يتوقف على مقدار ثر على كمية السندات الدعروضة فأما الأ ،F2إلذ  F1 يرتفع سعر الفائدة النقدي الجاري في السوق من

لذ اليمتُ( مقارنة بدقدار النقص في الطلب على السندات إمقدار انتقال منحتٌ العرض السندات)الزيادة في عرض 

D2 

 كمية السندات 

فائدةسعر ال  
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الزيادة في ن ية السندات التوازنية غتَ لزدد لأثر على كمالأ ، وبالتالر يصبح لذ اليسار(مقدار انتقال منحتٌ الطلب إ)
 ت.و تساوي  النقص في الطلب على السنداعرض السندات قد تكون أقل أ

ولذلك يعتبر الحد من ، ارتفاع سعر الفائدة النقديإلذ  يؤدي التضخم الدتوقعفإن  Fisher ـوفقا لفإنو  وبالتالر
 .1للحد من ارتفاع سعر الفائدة الأساسيةحد العوامل التضخم أ
تستحق  )سند(القدرة على التنبؤ بالدخاطر التي تتعرض لذا ورقة ماليةأن  ذلك مخاطر فترة الاستحقاق: 4-3

، الطويل الأجلذات  الدالية )سند( بالدخاطر التي تتعرض لذا الورقة من القدرة على التنبؤ بكثتَكبر أ القصتَ الأجلفي 
معدل الفائدة وتاريخ العلاقة بتُ  الذي يبرز، الفائدة لأسعارالذيكل الزمتٍ  منحتٌ ولؽكن توضيح ذلك من خلال

 :2أدناهبالشكل  كما ىو موضح، الاستحقاق
 الفائدة لأسعارالهيكل الزمني  (:9-2شكل)

 
 
 

 
 
 

 
 

، دراسة دولية مقارنة بالتركيز على الاقتصاد المصري، تحليل علاقة سعر الفائدة بالنمو الاقتصادي، ىبة السيد لزمد سيد ابضد المصدر:
 .29 - 26 ص:، 2017، مصر، جامعة الزقازيق، دكتوراه أطروحة

 منحنيات لذيكل سعر الفائدة وىي: أربعةلؽكن التمييز بتُ  أعلاهمن الشكل 
 الأجلحيث تكون معدلات الفائدة في ، الاستحقاق آجالالفائدة مع زيادة أسعار  (: يوضح زيادة1)المنحنى

 .القصتَ مستقبلا الأجلكما يتوقع الدتعاملتُ ارتفاع معدلات الفائدة في ،  القصتَ الأجلمنها في  أعلىالطويل 

                                           
لجامعة، الاسكندرية، مصر، ، مؤسسة شباب انظرية  النقود والبنوك والاسواق المالية ،مدخل حديث للنظرية النقدية والاسواق الماليةأبو الفتوح الناقة، بضد أ 1

  .190: ،ص2003
، أطروحة دكتوراه، جامعة الزقازيق، الاقتصاد المصري ا دراسة دولية مقارنة بالتركيز على، تحليل علاقة سعر الفائدة بالنمو الاقتصاديلزمد سيد ابضد،  ىبة السيد 2

 .27، 26، ص ص : 2017مصر، 

 تاريخ الاستحقاق 

 معدلات الفائدة

4 
 3 
1 
2 
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مع توقع استقرار ، الاستحقاق آجالفائدة ثابتة نسبيا بتُ السندات ذات أسعار  يوضح (:2) المنحنى
 .القصتَ الأجلالدعدلات الدستقبلية للفائدة في 

 .الاستحقاق ثم تنخفض بعد ذلك آجالالفائدة في البداية مع زيادة أسعار  (: يوضح ارتفاع3)المنحنى
 الاستحقاق. آجالالفائدة مع زيادة أسعار  يوضح الطفاض (:4) المنحنى

 :1يلي نوردىا فيما الفائدةأسعار  العائد وىيكلمنحتٌ  أشكالوفي ىذا الصدد توجد ثلاث نظريات تفسر 
الفائدة يتحدد وفقا للتوقعات الدستقبلية  لأسعاريكل الزمتٍ الذفإن  النظريةوفقا لذذه نظرية التوقعات البحتة:  (1
مادام  الأجلوالطويلة  الأجلفرق لديهم بتُ السندات قصتَة  الدتعاملتُ لاأن  مع افتًاض، حركات سعر الفائدةلت

 لي:يتحدد كما ي الأجلسعر الفائدة طويل فإن  فوفقا لذذه النظرية ،الذدف ىو تعظيم العوائد
 

 
 

الدتعاملتُ في السوق يتساوى لديهم أن  ولكنها ترفض فرضية ،ترتكز على نظرية التوقعاتنظرية علاوة السيولة:  (2
بسبب  الأجلبحيث يفضل الدتعاملتُ السندات قصتَة ، الأجلمع السندات طويلة  الأجل السندات قصتَتفضيل 

 ،علاوة سيولة الأجليتضمن سعر الفائدة على السندات طويلة أن  لذذا لغب، أسعارىاسيولتها وقلة التقلبات في 
 سعر الفائدة وفق ىذه النظرية يعطى بالعلاقة التالية:فإن  وعليو، لتعويض قلة السيولة التي تقدمها تلك السندات

 
 

منفصلة  أسواقتتحدد في  الأجلالفائدة القصتَة والطويلة أن أسعار  تعتبر ىذه النظرية: المجزأةنظرية السوق  (3
الاستحقاق  لأجلفي كل شرلػة  ،الفائدة حسب العرض والطلبأسعار  بحيث يتحدد ىيكل، عن بعضها نسبيا

 .منحتٌ العائد أشكالوتتسق ىذه النظرية مع أي شكل من 
لبعض الشركات سندات تنطوي على شرط  الإصدار ت: قد تتضمن بعض نشرامخاطر استدعاء السند 4-4
وذلك في ظل وجود ، معتُ لزدد في نشرة الاكتتاب لشا يعطي الشركة الحق في شرائها من بضلتها بعد تاريخ، الاستدعاء

وبالتالر تستدعي الشركة سنداتها ، الفائدة في السوق قبل تاريخ استحقاق السندأسعار  باحتمال الطفاضمؤشرات تنبئ 

                                           
 .28، 27ص:  الدرجع  نفسو، ص 1

الفائدة طويل الأجل = متوسط سعر الفائدة قصتَ الأجل )السائد حاليا( + أسعار الفائدة قصتَة الأجل  سعر
الدتوقع أن تسود خلال أجل استحقاق السند طويل الاجل             

 سعر الفائدة = متوسط سعر الفائدة قصتَ الأجل + توقعات سعر الفائدة قصتَ الأجل + علاوة السيولة
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وينظر الدستثمر للسندات ، بسويل السندات بإعادةوتسمى ىذه العملية ، قلندات جديدة ذات معدل فائدة أها بسوتعوض
 .قل أ أسعارىافإن  لذلك غتَ القابلة للاستدعاء الأخرى لساطرة من السنداتأكثر  بأنهاالقابلة للاستدعاء 

حيث ، يكون ىناك الطفاض كبتَ في سعرىاأن  ويقصد بها سهولة بيع الورقة الدالية دون مخاطر السيولة: 4-5
لساطر السيولة النابذة عن إلذ  فالدستثمر معرض، الأجلكانت طويلة   إذاخاصية السيولة سيما إلذ  تفتقر السندات

 .1جل استحقاق السند ترتفع لساطر السيولةوكلما طال أ، الالطفاض الذي لػصل في القوة الشرائية للعملة بفعل التضخم
ن سندات الحكومة لأ، سيولة من سندات الشركاتأكثر  تكون سندات الحكومة غالبا ماأن  إلذ الإشارةمع 

 .2تكاليف بيعها منخفضةأن  كما تتداول على نطاق واسع
الحق في  صدرةالدشركة لل في كثتَ من الحالات الإصدارعقد  لؽنح السنوي للسندات: الإطفاءمخاطر  4-6

كما ينص في ذلك العقد على الطريقة التي بدوجبها بردد السندات ،  الإصدارسنويا بنسبة لزددة في إطفائها  إمكانية
في الفتًات التي تشهد فيها السندات ارتفاعا في السعر السوقي  الإطفاءالدصدرين يستغلون شرط فإن  وبالتالر، الدطفأة

والتي تتمثل في تفويت فرصة برقيق ، ملتهالح أضرارا السندات ملحقتُ بذلك بإطفاءفيقومون ، مقارنة بقيمتها الاسمية
لذلك لغب على الدستثمر في السندات مراعاة ، إطفاؤىانو لد يتم الذي كان من الدفتًض برقيقو لو أ، الدخل )الفائدة(

 .3وحجمها وفئاتها إطفاؤىامن السندات الدمكن  والتأكد ،بدقة الإصدارشروط 
 الإصدارالعادية في الشركة صاحبة الأسهم  عدد لزدود منإلذ  تم برويل السندات إذا: مخاطر التحويل 4-7

معدل أن  كما،  تنخفضأو  العادية المحدودة قد تزيدالأسهم  ن قيمةلأ، معدل العائد على الاستثمار قد يتغتَفإن  ،للسند
 4.الأسهم بأرباحالكوبون على السندات منخفض مقارنة 

الحالة التي يكون فيها مصدر السند غتَ قادر على  بدخاطر عدم السداد ويقصد: السداد ممخاطر عد 4-8
فالشركة التي تواجو خسائر كبتَة قد تؤجل دفع الفوائد على ، الاستحقاق تاريخالقيمة الاسمية عند حلول أو  دفع الفوائد

 أيضاالتي تسمى ، كسندات الخزينةبزضع لدخاطر عدم السداد   السندات الحكومية لافإن  أخرىومن ناحية ، سنداتها
الفائدة على السندات ذات لساطر عدم السداد أسعار  حيث لؽثل الفرق بتُ، بالسندات الخالية من لساطر عدم السداد

يتحصل أن  التي لغب الإضافيةمقدار الفائدة إلذ  وىي تشتَ، والفائدة على السندات الخالية من الدخاطر بعلاوة الدخاطرة

                                           
 .200 ص:، 2003، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية للنشر، إدارة المخاطر، طارق عبد العال بضاد 1
  .176 ص:، مرجع سبق ذكره، بضد أبو الفتوح الناقةأ 2
 .117 ص:، 2005، الأردن، عمان، دار وائل للنشر، إدارة المحافظ الاستثمارية، فايز تيم، لزمد مطر 3

150:معتوق بصال ، مرجع سبق ذكره، ص 4  
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ثر لساطر عدم السداد على معدل الفائدة ندرج أ ولإيضاح، على حيازة السندات ذات الدخاطر للإقبال رادالأفعليها 
 1الشكل التالر:

 السدادعدم  علاوة مخاطر (:10 - 2) شكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .174 ص:، مرجع سبق ذكره، بضد أبو الفتوح الناقة: أالمصدر

في حتُ لؽثل ، منحتٌ الطلب والعرض لسند حكومي خالر من الدخاطر أعلاه ( من الشكلAحيث لؽثل الجزء )
السندين متماثلتُ في كل أن  ففي حالة افتًاض، لشركة معرضة لدخاطر عدم السدادمنحتٌ الطلب والعرض  (Bالجزء )

سعر الفائدة التوازني في ىذه الحالة سيكون فإن  ولذذا، (Bعدم السداد في الشكل )ماعدا احتمال وجود لساطر  ءشي
 .السداد معدومة عدم علاوة لساطرفإن  وعليو، لشاثلا في كلا الحالتتُ

وبالتالر زيادة لساطر عدم ، كونها تعاني من خسائر كبتَة (Bاحتمال عدم السداد من طرف الشركة )وفي حالة 
، العائد على سندات الشركة سيكون غتَ مؤكدأن  كما،  العائد الدتوقع على تلك السندات سينخفضفإن  وعليو، السداد

وبالتالر ينتقل منحتٌ الطلب ، ا سينخفضالطلب على سنداتهفإن  وبسبب وجود لساطر عدم السداد بالنسبة للشركة
وينتقل منحتٌ الطلب ، الطلب على السندات الخالية من الدخاطر يزيدأن  كما،   D2Yإلذ  D1Yمن اليسارإلذ  عليها
 f 2إلذ  f 1من  فتَتفع بذلك سعر الفائدة التوازني في سوق سندات الشركة، D2Xإلذ  D1X من اليمتُإلذ  عليها

 اطربتُ سعري الفائدة لؽثل علاوة لس والفرق، F2إلذ  F1من  وينخفض سعر الفائدة التوازني في سوق السند الحكومي
 .2عدم السداد

 .احتمال التعرض لدخاطر لعدم السدادو  ترتيب السندات حسب نوعيتها يتملذذا 
                                           

174ابضد أبو الفتوح الناقة، مرجع سبق ذكره، ص:  1  
  .174 ص:، الدرجع نفسو 2

D2Y 

 ( Bسعر الفائدة          ) 

فائدةسعر ال  

f2 

 f1 

D1Y  O D1X 

 ( Aكمية السندات        ) 

فائدةسعر ال  

F1 

F2 

D2X 
O 

وة 
علا

طر
مخا

 ال
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 قياس مخاطرة الورقة المالية ) مقاييس التشتت( 2-2-4-2
 الدالية باستخدام مقاييس التشتت كما يلي:يتم قياس لساطرة الورقة 

وشيوعا في ما ااستخد الأكثر الإحصائيةس الدقايي أىمومن ، يعتبر مقياسا مطلقا للمخاطر الكلية :التباين (1
 :1لػسب كما يلي ، العائد الدتوقعيبتُ طبيعة التشتت في بيانات العائد الفعلي مقارنة ب حيث، قياس لساطر الورقة الدالية

 بيانات تاريخية بناء على 

  
  

 

   
∑      ̅    
   

   

 

n :الحالات الدمكنة. 
 بناء على توقعات مستقبلية 

  
  ∑                

   

   

 

 .قلأذات تباين  أخرىلية خطورة من ورقة ماأكثر ، الأكبرالتباين الورقة الدالية ذات في  الاستثمار ويعتبر
 ويعتبر الدقياس الدناسب لددى تقلب، الالضراف الدعياري وىو مقياس مطلق للمخاطرة: المعياريالانحراف  (2

دل ذلك على ارتفاع درجة  كلما كان الالضراف الدعياري كبتَافإنو   ووفقا لذذا الدقياس، معدل العائد حول القيمة الدتوقعة
يعبر عنو بالجذر ، 2ارتفاع درجة لساطرة الاستثمار في تلك الورقةوبالتالر ، التقلب في عائد الورقة الدالية حول متوسطها

 :3يلي لػسب كماالكلية أو الدطلقة  مصداقية في التعبتَ عن الدخاطرة  الأكثرويعتبر الدقياس ، التًبيعي للتباين
 بيانات تاريخية بناء على 

   √
 

   
∑ 

   

   

    ̅   

 

                                           
1 :اعتمادا على الدراجع التالية  1  

 إبراىيم الكراسنة، إرشادات في تقييم الأسهم والسندات، معهد السياسات الاقتصادية، صندوق النقد الدولر، أبو ظبي، 2005، ص:43
 58-53، مرجع سبق ذكره، ص: إدارة الخطر، التحوط والتامينعبد الكرنً قندوز، 

2 J. Solnik, Les Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille & des Risque, 3éme édition, Paris, Dunod 1997,p: 101.  
J. Bert &Autre, Finances d’entreprise, Pearson éducation, Paris, 2008, p: 300. 
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 بناء على توقعات مستقبلية 

   √∑     

    

   

           

 

 حيث:
 حدوثها لؽكن حسابو بالدعادلة التالية باحتمالاتالعائد الدتوقع وىو عبارة عن لرموع العوائد مرجح :       

      ∑  

 

   

    

 بدعتٌ، زادت درجة تذبذب العوائد الدمكنة الحدوث عن العائد الدتوقع ،كلما زادت قيمة الالضراف الدعياري  حيث
 .كلما كان الالضراف الدعياري منخفضا دل ذلك على الطفاض الدخاطر الدرتبطة بالاستثمار

وذلك عندما  ،قياس الدخاطر الكليةلوالتباين مقياستُ مقبولتُ  يعتبر الالضراف الدعياري معامل الاختلاف: (3
لقياس الدخاطرة  الأمثل الأسلوبفإن  اختلفت توقعات العوائد إذاأما ، الدالية متساويةالأوراق  تكون القيمة الدتوقعة لعوائد

ساب معامل الاختلاف الذي يعطى وذلك بح ،يتم عن طريق حساب الدخاطر لكل وحدة من القيمة الدتوقعة للعوائد
 :1بالعلاقتتُ التاليتتُ

 بناء على بيانات تاريخية 

   
  

 ̅
 

 بناء على توقعات مستقبلية 

Co =   

     
 

تفضل  وأساسوعلى ، حجم الدخاطر الدقابلة لكل وحدة من القيمة الدتوقعة للتدفقات النقديةإلذ  وتشتَ الدعادلة
 .الأقلالورقة الدالية ذات معامل الاختلاف 

يقيس حساسية عائد الورقة ، للمخاطر الدنتظمة اإحصائي امقياس B يعتبر معامل : للورقة المالية Bمعامل  (4
 :2لػسب وفق العلاقة التالية، عائد لزفظة السوقالدالية ابذاه 

                                           
1 J. Van Horne & al, Fundamentals of Financial Management,12th edition, Prentice-Hall,Inc, London, 2005, p:99. 

2
:216.  edition, Pearson Education Limited, England, 2012,pth , 7investmentCorporate Finance & P. Richard &al.  
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 الحالات التالية:  B تأخذ حيث
<B 1 لساطرة السهم :i  من لساطرة السوقأكبر. 

B =1 لساطرة السهم :i مساوية لدخاطرة السوق. 
>B 1:  لساطرة السهمi قل من لساطرة السوقأ. 

 : أن مع العلم
لػسب وفق العلاقة ، لؽثل التباين الدشتًك )التغاير( بتُ عائد الورقة الدالية وعائد لزفظة السوق:         

 1التالية:
         ∑                       

 2كما لػسب التغاير الدشتًك بدلالة الارتباط وفق العلاقة التالية:
                     

r:  معامل الارتباط بتُ عوائد الورقةi  وعائد لزفظة السوقm 

 الماليةالأوراق  محفظة 2-3
 من النوع ىذا في التداول حجم سعةل نظرا ،همةالد يةالاستثمار  قراراتال أحد العاديةالأسهم  في الاستثمار يعد

 .السوقإلذ  الواردة للمعلومات انعكاسا ةالدالي السوق في تهابرركا تكون والتي، ةيالدال الأوراق 
إلذ  وشركات أفرادا نو الدستثمر  سعى فقد، منفردة ةيالعاد بالأسهم الاستثمار منلعوائد ا ةيلمحدود ونظرا

 معظمأن  غتَ، الدالية المحفظة لساطرة نو تقليلأوالذي من ش ،يعا جيداتنو  منوعة مالية لزافظ خلال من الاستثمار
طبيعة عوائدىا ل العادية بالأسهم للاستثمار ةيالأساس بالدبادئ الإلداملزدودية  ةيالدال الأسواق في يواجهون نيالدستثمر 
 الدتقلبة.

 لزافظ شكل الاستثمار بها في الدراد الشركاتأسهم  من اتَ كبا  عدد الدستثمر يواجو ندماع الدشكلة وتزداد
 علاوة، مكوناتها ثيلتحد الدستمرة الدتابعة وكذلك، لهاأفض اريلاختالجهد والوقت  من ديالدز  بذل عتٍي لشا، ةياستثمار 

 امكوناته تُب الارتباط معاملات كانت إذا المحفظة لساطرة ضيبزف في لرديا كوني لا قد عيالتنو  استخدامفإن  ذلك على

                                           
 .43رائد عبد الخالق ،مرجع سبق ذكره،ص: بضد فرحان،خالد أ 1
 نفسو. الدرجع 2
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 من بدلا الفعال القطاعي عيالتنو  من لابد لذلك، واحد بابذاهالأسهم  برركات كانت إذا أخرى بعبارة أي، موجبة تامة
 فائدة من تقلل قد والتي، يةالدالالأوراق  واقسأ في تقلبات حدوث حالة في وخاصة، تُمع قطاعأسهم  على زيالتًك
 .الأسواق في تلك بردث قد التي القانونية تَغ والدمارسات الدضارباتك،  عيالتنو 

مفهوم المحفظة إلذ  أولانتطرق أن  قبل التطرق لدفهوم المحفظة الدالية لابد محفظة المالية:تعريف ال 2-3-1
والسندات والدشتقات  كالأسهممالية  أدوات  التي تضم الاستثمارية الأدوات"توليفة من أنها والتي تعرف على  ،الاستثمارية

 حقيقية كالعقارات والدعادن النفيسة ... وأدوات، وغتَىا ... الأجنبيوحسابات الصرف  والودائع وأذونات الخزينة
 الأدواتكفاءة من استثمار   أقصىتعمل على بناء استًاتيجيات تضمن  واحدة إدارةلتوليفة برت تقع ىذه ا، وغتَىا
 .1في ظل مناخ استثماري ملائم تتوافر فيو الفرص الدربحة، الدعينة

والذدف منها ىو تنمية  ،والسنداتالأسهم  "لرموع ما لؽلكو الفرد من بأنهاوفيما لؼص المحفظة الدالية فقد عرفت 
 .2"أموالمن  الأصوللدا بسثلو ىذه  الأمثلوبرقيق التوظيف  ،قيمتها السوقية

الدستثمر بغرض  لؽلكها التي، الدالية الدنقولةالأوراق  أو الدالية الأصوللرموعة من  بأنهاكما تعرف المحفظة الدالية "
 3".الأمثلبغرض تنمية قيمتها السوقية وبرقيق التوظيف  أي، الدتاجرة والاستثمار

والذدف من امتلاك ىذه المحفظة ىو تنمية ، والسنداتالأسهم  لو الفرد منثلؽ ىي "لرموع ما آخروفي تعريف 
 .4"أموالمن  الأصوللدا بسثلو ىذه  الأمثلالقيمة السوقية لذا وبرقيق التوظيف 

، الأىدافالدالية التي يتم اختيارىا بدقة لتحقيق لرموعة من الأوراق  شكيلة منالمحفظة الدالية ىي تفإن  ولشا سبق
، تتباين وبزتلف من حيث القيمة ومعدل العائد الدتولد عنها ومدة استحقاقها الداليةالأوراق  تتكون من عدد مناسب من

حقيقية كالعقارات  وأصولاوالسندات  كالأسهممالية   أصولاالتي بروي  المحفظة الاستثماريةوىي بذلك بزتلف عن 
 والذىب والسلع.

 
 
 

                                           
 .22 ص:، 2003، الأردن، عمان، دار صفاء للنشر، والأسواق المالية الاستثمارات، ىوشيار معروف 1
 .73ص: ، 2009، الأردن، عمان، دار الراية للنشر، الاستثماريةإدارة المخاطر ، سيد سالد عرفة2
 .267 ص:، 2005، مصر، الإسكندرية، مؤسسة النشر الجامعية، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، لزمد صالح الحناوي3
 .203 ص:، مرجع سبق ذكره، حستُ عصام4
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 1:يلي فيما الدالية المحفظة أىداف تكمن المالية: المحفظة أهداف 2-3-2
 إلا، المحفظة مالك برقيقيهاإلذ  يسعى التي الأىداف أىم من يعتبر :وتنميته الأصل المالرأس  على المحافظة 

 من معينة بنسبة ترتبطأن  لغب فالدخاطرة، الأصلي رأسمال عن يبتعدأن  لغب لساطر لتحمل الاستعداد أن
 .المحفظة في الدستثمر مالرأس  على المحافظة أجل من ،والدخاطرة العائد بتُ توازن يكونأن  يتطلب بحيث العائد

 لزفظة كوناتلد تنويع الكفءالويتحقق ذلك من خلال  :متوقعة مخاطر أقل مع ممكن عائدأكبر  تحقيق 
 .الداليةالأوراق 

 إلذ  للتحويل قابلية لذا مالية وراقأ في الاستثمار خلال من وذلك :سيولةإلى  المحفظة أصول تحويل قابلية
 .والتعثر الدالر العسر احتمالات لدواجهة وذلك، خسارة بدون سيولة

 العائد من الدتحقق استثمار إعادةأو  الاستهلاك فرصة يتيح : والذيومستقر مستمر بشكل الدخل تحقيق 
 .المحفظةحجم  لتوسيع

في مكونات  وذلك بالتنويع، من خلال ربط ىادف بتُ سلوكي التحوط والعقلانية الأمانجانب توفتَ  إلذ
 الدالية. الأصول

من يتولذ أو ، مالك المحفظة إليهايلجا  ىناك عدة استًاتيجياتالمالية: المحافظ  بناءاستراتيجيات  2-3-3
 :2منها إدارتها
 وذلك ، والأساسيمن خلالذا تقييما وبرليلها وفق مدخلي التحليل الفتٍ المالية: الأوراق  اختيار استراتيجية

وبالتالر ابزاذ قرار  بدقارنتها مع قيمتها السوقية التي تسمح للمستثمر ،قيمتها الحقيقية )العادلة(إلذ  للوصول
 استبعادىا.أو  للمحفظة ضمها

 النسبية بتُ الأوزانبزصيص  بإعادة الاستًاتيجيةتقوم ىذه توزيع مخصصات المحفظة:  إعادة استراتيجية 
 رواج(.أو  وذلك تبعا للظروف والحالات الاقتصادية السائدة )كساد، الدالية الدكونة للمحفظة الأصول

 ليقلأو  غتَ عادية عوائدالػقق أن  الدستثمر بإمكانفإنو  الاستًاتيجيةفي ظل ىذه توقيت السوق:  استراتيجية 
الأسهم  وذلك بتوجيو متحصلات بيع ،الخروج منو أو وذلك عند معرفتو لوقت الدخول للسوق، ن الدخاطرةم

                                           
  :اعتمادا على الدراجع التالية 1

 .204 ص:، 2005، مصر، دار الشروق للنشر، المالية، مؤسسات، أوراق، بورصاتالأسواق ، د لزمد الداغرو لزم
 .195 ص:، 2007، الأردن، عمان، دار الدستَة للنشر، إدارةالمالية تحليل و  بالأدواتالاستثمار ، أسامة عزمي سلام، التميميرشد فؤاد  أ

 .209 ص:، 2006، مصر، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، البورصات، لزمد الصتَفي
 .142 - 140 :، ص 2011، الأردن، عمان، 1ط، دار أسامة للنشر، إدارة الاستثمار، ماجد ابضد عطا الله 2
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 ،الأسهم في حالة توقع رواج في سوقبأنو  الاستًاتيجيةكما تقتضي ىذه ،  الأجلقصتَة  أخرىالدالية  أوراقإلذ 
 العادية.الأسهم  الدستثمر الاقتًاض لتدعيم الدخصصات الدوجهة للاستثمار في بإمكانفإنو 

 الماليةالأوراق عائد ومخاطر محفظة  2-4
 :يلي حساب العائد الدتوقع يتم كمافإن  ،بالنسبة للمحفظة الداليةعائد المحفظة المالية:  2-4-1
  :مالية ضمن مكونات المحفظة الدالية عائدا متوقعاولكل ورقة فإنو  في ىذه الحالةبناء على بيانات تاريخية ،

لػسب وفق ، للمحفظة الإبصاليةالوزن النسبي الذي تشكلو قيمة تلك الورقة الدالية من القيمة إلذ  بالإضافة
1 العلاقة التالية:

 

                   

 وبالتالي:

   ∑  

 

   

   

 حيث: 
 .عائد المحفظة:   

 .العائد الدتوقع للورقة الدالية :  

من القيمة السوقية  تشكلو القيمة السوقية للورقة الدالية ما أي ، الوزن النسبي لكل ورقة مالية ضمن المحفظة :  
 .الدالية الدكونة للمحفظةالأوراق  لجميع
 تقدير توقعات  بإمكانوفإنو  ،تتوفر لدى الدستثمر بيانات تارلؼية عندما لا: بناء على توقعات مستقبلية

 العائد الدتوقع للمحفظة الدالية:إلذ  التالية يتم التوصل الصيغة موباستخدا، مستقبلية لحساب العائد الدتوقع

     ∑    

   

   

     

 

 

 

                                           
  1جبار لزفوظ ، أسواق رؤوس الأموال، الهياكل، الأدوات، الاستراتيجيات ،ج1، مرجع سبق ذكره،ص:116.
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 لدالية باستخدام مقاييس التشتت الدتمثلة المحفظة ا ةيتم حساب لساطر  :مالية محفظةالمخاطر  2-4-2
 يلي: فيما

 :1كالتالر ماليتُ أصليتُالدكونة من  حيث برسب لساطرة المحفظة الدالية الانحراف المعياري: (1
 

      √  
   

    
   

               

 

 :بدلالة معامل الارتباط لضصل علىالتغاير  وبتعويض
 

      √  
   

    
   

                   

 

 :2ورقة مالية بالصيغة التالية mفي حتُ تعطى العلاقة العامة لحساب لساطر لزفظة مكونة من 
 
 

 حيث أن:

(wi :) وزن الإستثمارi 
(wj)وزن الإستثمار : j 
(Pij معامل الارتباط بتُ عوائد الاستثمارين :)i ،j 
(N)عدد الاستثمارات في المحفظة: 

 والعائد الدخاطرة ليبرل في الأساسيةحد الدقاييس أ الدشتًك نيالتبا عدي )التغاير( : المشترك لتباينا (2
الأخرى الأسهم  عوائد لتقلبات العوائدية ىذه وحساسالأسهم  أحد عوائد نيتبا تُب الدشتًك نيالتبا زجلؽ إذ،  للمحفظة

 ابذاىتُب تكونس برركاتهماأن  أم اهالابذ بنفس تحركانيسهمتُ ال كان إذا ما وضحي بتُ سهمتُ الدشتًك نيفالتبا، 
 :3لػسب كما يلي التغايرفإن  ماليتُ أصليتُمكونة من  لزفظة ماليةففي حالة ، تُلستلف

         ∑                         

 )التغاير( اعتمادا على معامل الارتباط كما يلي: كما يتم حساب التباين الدشتًك
                     

                                           
1 D. Mertisette, Decisions financiers a longterme, les editions S M G, trios reviéres 3eme edition, 1994, P: 216. 

 .174عبد الكرنً قندوز، مرجع سبق ذكره، ص:  2
  .174، ص: مرجع سبق ذكره، رشد فؤاد التميميأ 3
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 :حيث
كما تدل ،  دل ذلك على ارتفاع درجة الدخاطرة في المحفظة )التباين الدشتًك( مرتفعة كلما كانت قيمة التغاير  

 .Bمعامل اعتمادا على  أيضاوبرسب الدخاطرة ، التغاير على ابذاه العلاقة بتُ عائد السوق وعائد الورقة الدالية إشارة
والذي ىو عبارة  ،للمحفظة Bمالر عن طريق معامل  أصل nيتم قياس لساطر المحفظة الدكونة من  :Bمعامل  (2

 :1يعطى بالعلاقة التاليةالدشكلة للمحفظة  الأصول Bـ الدتوسط الدرجح ل عن

                     ∑    

 

   

 

 .لمحفظة السوق تساوي الواحد B: حيث
 Bالمحفظة التي لذا أما ، لساطرىا مساوية لدخاطر السوقفإن  يساوي الواحد Bكل لزفظة يكون لذا فإن   وعليو

 لساطرىافإن  من الواحدأكبر  Bالمحفظة التي لذا معامل  في حتُ، قل من لساطرة السوقىا ألساطر فإن  قل من الواحدأ
 من لساطر السوق.أكبر 

باعتباره يقيس ، الدالر الدكون للمحفظة للأصلخاطر السوقية ذلك على زيادة الد دل   Bفكلما ارتفع معامل 
الذي يعتمد عليو مديري المحافظ لدراجعة لزافظهم في  الأساسويعتبر ، الدالر ابذاه لساطر السوق الأصلحساسية عائد 

 2ضوء الحالتتُ التاليتُ:
 بدعتٌ ، الدالر ذو الدخاطر الدرتفعة الأصلاستبدال إلذ  مدير المحفظة يسعىفإن  : في ىذه الحالةحالة الانكماش

 قل.أ Bمعامل  خرآمالر  بأصلوتعويضو ، مرتفع B الدالر الذي لو معامل الأصلاستبدال 
 معامل  الدالر الذي لو الأصلمدير المحفظة يستبدل فإن  : في ىذه الحالةحالة الانتعاشB وتعويضو، نخفضم 

 .ن ذلك ستَفع من العائد الدتوقع للمحفظة، لأانتعاشمادام الوضع الاقتصادي  كبرأ B معامل آخر بأصل
 3.بيانيا B يوضح القيم الدختلفة لدعامل لشكل التالروا
 
 

 
                                           

 .184، 183كره، ص ص : مرجع سبق ذ  تٍ،غازي فلاح الدوم1
الياس خضتَ الحمدوني، فاعلية التنويع في تخفيض مخاطرة المحفظة الاستثمارية، دراسة في عينة من الشركات المساهمة المسجلة في سوق عمان لتبادل الأسهم، 

18، ص: 2013، 35، المجلد 112لرلة تنمية الرافدين، العدد  2  
 .18ص:  مرجع سبق ذكره،، الياس خضتَ الحمدوني 3
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 بيانيا B(: قيم معامل 11-2شكل)
 

 
 
 
 
 

 
 
 

دراسة في عينة من الشركات المساهمة المسجلة ، فاعلية التنويع في تخفيض مخاطرة المحفظة الاستثمارية، الياس خضتَ الحمدوني :المصدر
 .18 ص:، 2013، 35المجلد ، 112العدد ، لرلة تنمية الرافدين، الأسهم في سوق عمان لتبادل

 

 ثللؽ تُح في، السوق لزفظة عوائد ثللؽ يالأفق وروالمح عوائد السهم ثللؽ العمودي المحورأن  الشكل وضحي
 . السوق لزفظة لتحركات فقاو  الطفاضاو  ارتفاعا تقلبي الذي، الالضدار خط ليمأو  السهم عوائد ليم B معامل

 السهم عوائدأن  وىذا يدل على، 1تعادل القيمة  قد ما لسهم B معامل مةيقأن  أعلاهما يلاحظ من الشكل  
 لتحركات وفقا تقاس ما عادة والتي، السوق لزفظة عوائد بها تتقلب التي نفسها وبالنسب نفسو بالابذاهتتقلب  الدعتٍ
 السوق. مؤشر

فتًتفع وتنخفض بنفس ابذاه ، 0.5لكل منها  Bتكون معامل  أسهماكانت عوائد المحفظة التي تتضمن   إذاأما  
جعل الدخاطر التي تواجو إلذ  وىذا ما يؤدي، ولكن بنسب متساوية وبنصف تقلب مؤشر السوق، تقلب مؤشر السوق

 بدحفظة السوق.قل من الدخاطر الدرتبطة المحفظة أ
الارتفاع أن  ذلك يعتٍ فإن ، 2 لكل منها B قيمة معامل أسهماكانت عوائد المحفظة التي تتضمن   إذاوفي حال ما 

 بدعتٌ، ة وبضعف نسب تقلب مؤشر السوقوبنسب متساوي، يكون بابذاه تقلب مؤشر السوق الأسهم والالطفاض لذذه
 القصتَ. الأجلالنصف في إلذ  تنخفضأو  تتضاعفأن  قيمة المحفظة لؽكنأن 

 .1وبدتوسط  1.5 - 0.5في السوق تتًاوح بتُ الأسهم  لدعظم Bقيمة معامل فإن  وعموما

30 
 

20 
 

10 
 
 
 

-10 
 

-20 
 

-30 

-20      -10     0      10     20      30 

 B=0.5لساطر منخفضة

 B=1لساطر متوسطة

 %عائد محفظة السوق 
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قد تعاكس التقلبات لعوائد ، تقلبات عوائد سهم معتُ و في مدة زمنية معينةأن  أيضا إليو الإشارةوما بذدر  
توقع ارتفاع عوائد ىذا السهم  بالإمكاننو أوىذا يعتٍ ، للسهم موجبة Bقيمة معامل أن  بالرغم من، لزفظة السوق

قد تعمل على بزفيض عوائده في ، بعض العوامل التي بزص الشركة الدصدرة لذذا السهمأن  إلا، عندما ترتفع السوق
 الوقت الذي تكون فيو السوق في حالة الارتفاع.

الذي ، مضمون الدنفعة بنظرية المحفظة من خلال مفهوم التنويع يرتبط :نظرية المحفظة المالية )التنويع( 2-5
تنويع الاستثمارات بغرض التقليل من بأنو  أيضاكما يعرف ،  1كطريقة لتقليل الدخاطرة  أصلمن  لأكثرتوليفة  بأنو يعرف

 .الدخاطرة
ىي الدخاطرة غتَ  والدخاطرة التي يشملها التخفيض، الدنفعة لنظرية المحفظة أساستقليل الدخاطرة ىو  إذن

في حتُ تبقى ، الأعمالبدخاطر  أيضاوتسمى  الدخاطرة النابذة عن عوامل خاصة بالشركة أنهاوالتي تعرف على ، النظامية
والتي ، بدخاطر السوق أيضالذا تسمى ، وىي الدخاطر النظامية النابذة عن عوامل السوق الآخرالجزء تأثتَ  المحفظة برت

 .2عائد الاستثمار من التأكدعدم إلذ  تؤدي
الحد  إلذ، المحفظةإلذ  الداليةالأوراق  بإضافة تنعدمأن  الدخاطرة غتَ النظامية لؽكنفإن  مفهوم التنويع إطاروفي 

 :3كما ىو موضح بالشكل التالر ،الكلية مساوية للمخاطرة النظاميةالذي تصبح فيو لساطرة المحفظة 
 ثر التنويع في مخاطرة المحفظة الماليةأ (:12-2شكل)

 
 
 
 
 
 
 

Source: J. Hamon, Bourse & Gestion de Portefeuille, 2émeédition, Economica, Paris, 
France,2005, p :225. 

                                           
1 V. Horne&W.John ,fundamentals of Financial Management,Prentice Hall Company ,9th ed,U.S.A,1995,p :219. 

 .333 ص:، 1998، 1ط، الأردن، عمان، دار وائل للنشر، مبادئ الاستثمار، رمضان زياد 2
3  J. Hamon, Bourse & Gestion de Portefeuille, 2éme édition, Economica, Paris, France, 2005, p: 225. 

× 
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كلما زاد عدد مكونات ،  بالتناقص التدرلغي تبدألساطرة المحفظة غتَ النظامية أن  نلاحظ أعلاهمن الشكل 
، الحد الذي تصبح فيو لساطرة المحفظة الكلية مساوية للمخاطرة النظاميةإلذ  تصلأن  إلذ، الداليةالأوراق  المحفظة من

 يلي: ل ماذلك يتحقق من خلافإن  التنويع الكفءإلذ  وللوصول، لتعكس التنوع التام للمحفظة
 بزفيض لساطرة المحفظةإلذ  ؤدييأن  الدالر الجديد لغب الأصل إضافة أن. 
 زيادة العوائد الكلية الدتوقعة للمحفظةإلذ  يؤديأن  الدالر الجديد لغب الأصل إضافة أن. 
 الكلية.مبادلة موضوعية مقبولة بتُ التغتَ في الدخاطر الكلية والتغتَ في العوائد إلذ  الدالر الأصليؤدي  أن 

 وبذلك تتحقق الدنفعة للمستثمر والتي تتحدد وفق الدعادلة التالية: 
         

 حيث:
.: الدنفعة    

.العائد الدطلوب:    
.: الالضراف الدعياري   

جهة على  التنويع بناء ألعها ،التي بزضع لذا عملية التنويع الأسس: توجد العديد من التنويع نماذج 2-5-1
توزيع الاستثمار على عدة  وإلظا، والذي يقصد بو عدم تركيز الاستثمار في ورقة مالية تصدرىا شركة معينة، الإصدار

 ثر تقلباتأوذلك بهدف بزفيض  ،تواريخ الاستحقاقمنها تنويع  من التنويع أخرى أنواعكما توجد ،  شركات لستلفة
وذلك بتضمتُ المحفظة سندات ذات تواريخ استحقاق متدرجة ، المحفظة إدارةولتحقيق السيولة والدرونة في  الفائدةأسعار 

الدالية لشركات ذات الأوراق  كما يشمل التنويع الدزج بتُ،  1( كونها بذمع بتُ السيولة والربحيةالأجل)قصتَة ومتوسطة 
التنويع في ىذه فإن  وبالتالر، بالأولذتتميز بتذبذبات مرتفعة مقارنة  الأختَةفهذه ، ذات رسملة صغتَة وأخرىرسملة كبتَة 

يعرف  آخركما يوجد نوع ،  الرسملة أساسويع على نيعرف بالت بتُ العائد والدخاطرة وىو ما ةكفؤ الحالة لػقق مبادلة  
 .أجنبيةمالية  أوراقخاطر الدنتظمة وذلك بالاستثمار في بزفيض جزء من الدإلذ  والذي يهدف ،بالتنويع الدولر

التنويع البسيط وتنويع  النوعتُ التاليتُ من لظاذج التنويع لعا:إلذ  نتطرق سوف الإصداروبناء على جهة 
Markowitz. 

 

                                           
 .131:ص، 2008، مصر، الإسكندرية، الدكتب العربي الحديث، وصناديق الاستثمار الاستثمار في أسواق رأس المال، الأوراق المالية أدوات، منتَ إبراىيم ىندي 1
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نو كلما زاد أفكرة إلذ يرتكز ىذا التنويع : ( The Naive Diversification )  التنويع البسيط 2-5-1-1
  ـلففي دراسة ، اتتعرض لذأن  الذي لؽكن الدخاطر تكلما الطفض،  الدالية الدكونة للمحفظة الاستثماريةالأوراق  عدد

Archer & Evans (1968 )  ُإلذ  يؤدي ورقة  15 من لأكثرالدكونة للمحفظة الدالية  الأصولزيادة أن  إلذ توصل الباحثت
 إدارةتتمثل في صعوبة ، عكسية آثارإلذ  ىذه العملية يؤدي الدبالغة فيأن  غتَ، من الدخاطر غتَ الدنتظمة الأكبرالجزء  إزالة

احتمال ابزاذ قرارات خاطئة بسبب  بالإضافة إلذ ، الدالية الأدواتتتًتب عن البحث عن  إضافيةوبرمل تكاليف  المحفظة
 .1الداليةالأوراق  كثرة

، مفهوما دقيقا للتنويع أعطىمن  أول Markowitz Harry يعتبر  :Markowitz( 1952)تنويع  2-5-1-2
 في ذلك على الافتًاضات التالية: مستندا  Don’t put all your eggs in one basket"" مقولتو الدشهورةإلذ  استنادا
 كل بديل استثماري من منظور التوزيع الاحتمالر للعائد الدتوقعإلذ   الدستثمر ينظر أن. 
 الحدية ن منحتٌ الدنفعة بالنسبة للمستثمر يعكس تناقص الدنفعة وأ، تعظيم الدنفعة الدتوقعةإلذ  الدستثمر يهدف أن
 .للثروة
  منحتٌ الدنفعة ىو دالة للعائد الدتوقع أن  بدعتٌ، العائد والدخاطر الدتوقعة أساسيبتٍ الدستثمرون قراراتهم على

 .والتباين للعائد
 مالية جديدة  أصول إضافةيستطيع تقليل الدخاطرة عن طريق و ، جنب للمخاطرةالدستثمر من النوع الدت أن
 .لمحفظتو
  وذلك من خلال برديد ، مستوى من الدخاطرة لأيالعوائد  أعلىعلى الحصول على للمستثمر القدرة

 .الأسهم ة منؤ الاستثمارات الكف
 الدالية الدكونة للمحفظة.الأوراق  ضرورة معرفة علاقات الارتباط)معامل الارتباط( بتُ عوائد 

برديد طريقة  إلذ التنويع نظرية يهدف ومن خلال Markowitz (1952)فإن  وبناء على الافتًاضات السابقة
الدكونة  الأصولبتُ عوائد  معامل الارتباطىو  آخر عنصر إضافةمع ، الدخاطرةباستخدام مقاييس  مثلى لزفظةبناء 

 قيمة لارتباطا معامل يأخذحيث ، وابذاىهما الدالية الدكونة للمحفظة الأصولعوائد  بتُ العلاقة يوضحالذي ، للمحفظة
 كما ىو موضح بالجدول التالر:ماليتُ   أصليتُوبافتًاض لزفظة مكونة من ، (1 -) و (1 +) بتُ لزصورة

 

                                           
 .274 - 272 :ص، 1999، مصر، الإسكندرية، منشاة الدعارف للنشر، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، منتَ إبراىيم ىندي 1
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 المكونة للمحفظة الأصولالارتباط بين عوائد  أنواع(: 4-2جدول)
 1 معامل ارتباط = 0 معامل الارتباط = 1-معامل الارتباط = 

قوي وتام  الأصلتُالارتباط بتُ عوائد 
التغتَ في عوائد أن  أيبالسالب 
عكس الابذاه  يأخذالداليتُ  الأصلتُ

 وبنفس النسبة.

 الأصليتُيوجد ارتباط بتُ عوائد  لا
الداليتُ  الأصليتُتُ بدعتٌ عوائد يالدال

 مستقلتُ بساما.

قوي وتام  الأصلتُالارتباط بتُ عوائد 
التغتَ في عوائد أن  أيبالدوجب 
الداليتُ في نفس الابذاه  الأصلتُ

 وبنفس النسبة
 .الباحثة إعدادمن المصدر: 

 

يعتبر نادر  وجود معامل الارتباط السالب بتُ عوائد الأوراق الدالية وبخاصة الأسهم أن بذدر الإشارة إليو وما
 بعوامل السوق والعوامل الاقتصادية بنفس الابذاه. تتأثرن معظم الأسهم لأ ،الحدوث

 الأدواتومتنوعة من  تشكيلة متوازنةتتكون من : Optimal Portfolio)) المحفظة المالية المثلى 2-6
 :1يلي لشيزاتها ما أىمومن ، إدارتهامن يتولذ أو  الدستثمر مالك المحفظة أىدافملائمة لتحقيق أكثر  بذعلها الاستثمارية
 برقق للمستثمر توازنا بتُ العائد والدخاطرة. 
  بقدر من التنويع الالغابي أدواتهاتتسم. 
  لشا يوفر لدديرىا ميزة الدرونة فيما لؼص تعديل مكوناتها ، القابلية للتسويقأو  من السيولة أدنىحدا  أدواتهابرقق
 ذلك. أرادقدر من الخسائر الدمكنة ومتى  وبأقل

تسمى بقواعد  أساسية يقوم على قواعد، المحفظة الدثلىلظوذجا لتكوين  من قدم أول Markowitz (1952)ويعتبر
 يلي: تقوم على ما (الذيمنةأو  السيطرة )السيادة

 فإن  ،ختَ الدستثمر بتُ لزفظتتُ ماليتتُ برققان نفس الدستوى من العائد مع اختلاف درجة الدخاطرة ما إذا
 .قلها لساطرةالدستثمر سيختار أ

 الدستثمر فإن  ،ختَ الدستثمر بتُ لزفظتتُ ماليتتُ لذما نفس درجة الدخاطرة وبزتلفان من حيث العائد ما إذا
 .الأعلىسيختار المحفظة ذات العائد 

 الدستثمر فإن  ،الأخرى قل لساطرة منوأ اعائد أعلى إحدالعاوكانت  الدستثمر بتُ لزفظتتُ ماليتتُ ختَ ما وإذا
 الدستثمر عقلاني ورشيد.  مبدأبناء على الأخرى  المحفظة بدلسيختارىا 

                                           
 .111 ص:، سبق ذكرهمرجع ، غازي فلاح الدومتٍ 1
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 الدتوقع في ضوء العلاقة بتُ العائدبيانيا  ةالكفؤ تتحدد الحافظ  ،لقواعد السيطرة الأساسيةوانطلاقا من الدبادئ 
 . والدخاطرة

برقق ىدف الدستثمر في  وذلك باستبعاد بصيع المحافظ التي لا ةالكفؤ الدستثمر اختيار المحفظة  بإمكاننو أحيث 
أما ، الدستوى من العائد الدتوقعقل لساطرة عند نفس وبرقيق أ، عائد متوقع عند نفس الدستوى من الدخاطر أعلىبرقيق 

 :أدناهكما يوضح ذلك الشكل ، ةالكفؤ بالمحافظ المحفظة التي برقق ىذين الذدفتُ فتسمى 
 : تحديد المحفظة المثلى بيانيا(13 - 2) شكل

 
 
 
 

 
 
 

 ،1العدد  لرلة جامعة تكريت للعلوم الإنسانية، ،أثر التنويع في تكوين المحفظة المالية عبد الستار الدوري،ناجي  الدوري، أبان عثمان المصدر:
 .163 ص: ،13،2005المجلد 

، ةالكفؤ منحتٌ الحدود  عليووالذي يطلق  ABCDمن خلال الشكل نلاحظ بيانيا موقع المحافظ على الدنحتٌ 
إلذ  قرب لزفظةالتي ستكون أ المحفظة الدثلىلؽكن برديد  ةالكفؤ المحافظ ولرموعة  ()التفضيل منحنيات السواءوعن طريق 

عند  ةالكفؤ على الحدود  ىذه المحفظة تقع، Bوالدمثلة بالمحفظة  )السواء( والحد الكفء بساس منحنيات التفضيل نقطة
عائد في حدود لساطرة موافقة لذلك  أفضل يث توفر للمستثمروبح، 3رقم  )السواء( نقطة التماس مع منحتٌ التفضيل

لؽكن للمستثمر برقيقها  فلا 2و 1بالنسبة للمحافظ التي تقع على الدنحنيتُ أما ، قل درجة لساطرة لعائد متوقعوأ العائد
 .أعلىتقع على منحتٌ تفضيل  لأنها

الدستثمرين وميولذم وتفضيلاتهم  ألظاطبزتلف حسب ، مفهوما نسبيا (Optimal Portfolio) وتعتبر المحفظة الدثلى
لزفظة مثلى بالنسبة لدستثمر تنطوي على عائد متوقع مرتفع ولساطر متوقعة فإن  وعليو ،(لساطرة – عائد)ابذاه الثنائية 

 فإذا، قل من الدخاطرةأيفضل لزفظة بعائد قليل ولكن تقع ضمن مستوى  آخرتعتبر مثلى بالنسبة لدستثمر  قد لا، مرتفعة
ذلك من برديد المحفظة الدثلى ذات العائد الدرتفع عند  أمكنو، ما بسكن الدستثمر من معرفة درجة استعداده للمخاطرة

 يتحملها.أن  مستوى الدخاطرة التي لؽكنو

Rp 

  

 

A 

D 

B 

C 

1 
2 

3 4 
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 & Elton: قدم ىذا النموذج من طرف بالأرقامبناء المحفظة المثلى بواسطة تحديد الخط الفعال  2-6-1

Gruber  اعتمد، ةالكفؤ المحافظ  في بناء واختيار الأساسيةماذج يعد من الن Elton & Gruber مقياس على Treynor 
 ،الفرديةالأسهم  أداءوىذا الدقياس عبارة عن نسبة استعملت في مقارنة ، ةالكفؤ المحفظة إلذ  الدراد ضمهاالأسهم  لتدرج

 : 1وفق الصيغة التالية الأسهم ولزافظ الاستثمار من تلك
     

  
 

 حيث:
 .عائد السهم :  
 .الدخاطر الدنتظمة لكل سهم:   
 .العائد الخالر من الدخاطرة:   
الدبادلة بتُ العائد والدخاطر  أساسعلى  ،أفضليتهاحسب يرتب المحافظ  نوأ Treynor يلاحظ على مقياس وما

 الدنتظمة.
كان السهم ذو القيمة   فإذا، وفق النسبة المحسوبة سابقا المحقق الأداءب المحافظ تنازليا حسب مستوى بعدىا ترتو 

كان السهم ذو   وإذا، تكون داخلة بالتبعية الأعلىذات النسبة الأسهم  بصيعفإن  الدعينة للنسبة داخلا في المحفظة الدثلى
  إذاأو ، الأخرى  تكون مستبعدة ىي الأقلذات النسبة الأسهم  بصيعفإن  القيمة الدعينة للنسبة مستبعدا من المحفظة الدثلى

 كان البيع القصتَ مسموحا بو فستباع بيعا قصتَا.
تبتٌ ل، العائد والدخاطرة استخراجومعادلاتو الرياضية في  Sharpe(1963)افتًاضات لظوذج إلذ  ىذا النموذجاستند 

 :2الدعادلة التاليةوفق وفق ىذا النموذج  ةالكفؤ  المحفظة

   
      ∑

         

   
 
     

     ∑
   

   
 
   

 

 حيث:
 .لؽثل نقطة القطع لكل سهم:   

 .تباين عائد السهم:    

                                           
 .160 غازي فلاح الدومتٍ، مرجع سبق ذكره، ص: 1
 .172،171، ص ص :نفسو الدرجع  2
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 تباين عائد لزفظة السوق.:    

، فيعتمد على نقطة القطع )الفصل( لكل سهم، التي يتم اختيارىا ضمن مكونات المحفظةالأسهم  عن عددأما  

      التي لديها نسبةالأسهم  بصيعأن  بحيث

  
ضمن مكونات  إدخالذايتم فإنو  ،)نقطة القطع (    على منأ  

  .التي ىي دون نقطة القطع يتم استبعادىاالأسهم  أن في حتُ، المحفظة
 يتم حسابها وفق الدعادلة التالية:فإنو  ،الدتضمنة في المحفظةللأسهم  وفيما لؼص الوزن النسبي

   
  

∑   
 
   

 

 حيث:
 .الوزن النسبي لكل سهم ضمن المحفظة :  
 .نسبة تستخدم في حساب وزن كل سهم في المحفظة:   

 الدعادلة التالية: وبرسب وفق 

   
  

   
   

     

  
    

    

 الدرفوضة. والأسهمالدقبولة الأسهم  ) نقطة القطع = نقطة الفصل( وىي النقطة الفاصلة بتُ *C: أنمع العلم 
 :يلي ما المحافظ الدالية أداءتنقسم لظاذج تقييم  من بتُ المحفظة المالية: أداءنماذج تقييم  2-6-2
 لخط سوءأكبر  فضلون ميلاالدستثمرين يأن  على فكرة Treynor اعتمد: Treynor (1965)نموذج  (1

 وبدا، من العائد والدخاطرة أفضلثنائية  إلذ وبالتالر الوصول، أعلىمنحتٌ سواء إلذ  ن ذلك يعتٍ الانتقاللأ، الداليةالأوراق 
 أداءيتم برديد ، ىذه المحفظة تنطوي فقط على لساطر منتظمةأن  فهذا يعتٍ، الدستثمر الرشيد يستثمر في لزفظة منوعةأن 

 :1المحفظة وفق الدعادلة التالية

   
 (  )    

  
 

 حيث:
 .المحفظة الدالية أداء:   

 .العائد الدتوقع للمحفظة الدالية :(  ) 
 .الدخاطر الدنتظمة للمحفظة :  

                                           
1 Z. Bodie & al, op.cit, p: 826. 
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 كبر.يل خط سوق الورقة الدالية سيصبح أن ملأ  كلما ارتفعت النسبة   أفضلالمحفظة  أداءويعتبر 
التي تقاس  الدالية الأصولالتقلب في عوائد إلذ  الدكافأةنسبة  Sharpe لظوذجلؽثل :  Sharpe(1966)نموذج  (2

المحفظة الدالية  أداءيقاس ، الفرق بتُ عائد المحفظة الدالية والعائد الخالر من الدخاطر بالدكافأةوبقصد ، بالالضراف الدعياري
 :1وفق الدعادلة التالية

   
 (  )    

     
 

 حيث:
 .مطلق للمخاطر الكلية( )مقياس لمحفظةالالضراف الدعياري ل:      

 داء المحفظة جيد.مرتفعة كان أ   كلما كانت النسبةو 
 Bلاعتماده على خصائص كل ورقة وعلى معامل Sharpe دقة من لظوذج كثرأ Treynor لظوذجأن  يلاحظ

 الذي ىو مقياس مطلق للمخاطر )منتظمة وغتَ منتظمة(.      بخلاف ، الذي يقيس الدخاطر الدنتظمة
النسبي كمعدل  الأداءالمحفظة الدالية على  أداءفي برديد  Sharpe و Treynor: فيما اعتمد Jensenنموذج  (3

 :2التالر يعلى النموذج الرياض Jensen فقد اعتمد، العائد الدعدل للمخاطرة أساسوىو على  مئوي
  (     )                

 حيث:
𝛂 : قدرة مدير المحفظة على التقدير. 

 :3 التالية  مكنةالد خذ القيمأت α فإن Jensen فحسب لظوذج
𝛂>0: السوق أداءالمحفظة يتفوق على  أداء. 
𝛂<0 : السوق بأداء نقل مالمحفظة أ أداء. 

𝛂 =0  :السوق أداءالمحفظة يوازي  أداء. 
 
 
 

                                           
1 Ibid. 

 .226السيد متولر عبد القادر ، مرجع سبق ذكره،ص: 2
 .235مرجع سبق ذكره،ص: غازي فلاح الدومتٍ، 3



الماليةالأوراق  الاستثمار في سوق أساسيات ........................................................ الفصل الثاني:  

 

 163 

 نماذج تسعير الأصول الرأسمالية 2-7
 (*CAPM1الأصول الرأسمالية ) تسعتَ لظوذج لؽثل:  CAPM) (نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 2-7-1

 ويعد من بتُ النماذج Sharpe(1964) Williamالمحفظة ، قدم من طرف  نظرية بها جاءت التي الدهمة الإسهامات حدأ
 نع عمقاأكثر  صورة نيتكو  الدستثمر مكانبإ نموذجال خلال منالدهمة التي أدخلت مفهوم الدخاطرة في التحليل، ف

 .الدخاطرةو  العائد تُب العلاقة
  2وىي: الافتًاضاتيقوم لظوذج تسعتَ الأصول الرأس الدالية على لرموعة من 
 .تباع الأصول وتشتًي بدون تكلفة على عملية الشراء أو البيع كالعمولة 
 يستطيع الدستثمر الشراء أو البيع بأي قيمة. 
  لا توجد ضريبة. 
 لا توجد سيطرة على السوق من طرف الدستثمر. 
  الارتباطيعتمد الدستثمر في قراره على العائد و الدخاطرة ومعامل. 
 يسمح بعمليات البيع على الدكشوف. 
  أن يقتًض و يقرض بسعر الفائدة الخالر من الدخاطر يستطيعالدستثمر. 
  متجانسة الدستثمرينتوقعات. 
 بصيع أصول معروضة في السوق للبيع و الشراء. 

 لساطرتو مع ينسجم اعائد لػققأن  للسهم يتوقع، السوق توازن حالة في نوأ على نموذجلل الأساسية الفكرة تبتٌ
 مقاسة النظامية الدخاطر بتُ العلاقة لتحليل نموذجال ىذا يستخدمبالتنويع،  بذنبها لؽكن لا التي الدخاطرة أي، النظامية
الأسهم  تقييم في (CAPMالرأسمالية )الأصول  تسعتَ لظوذج يستخدمكما ،  عوائده معدلات وبتُ السهم B بدعامل
خصم  في يستخدم الذي السهم( على الدطلوب العائد )معدل الخصم معدل برديد من الدستثمر لؽكن لأنو، العادية
 .للسهم الحقيقية القيمةإلذ  للوصول الدتوقعة العوائد

وفق لظوذج ، الأصول الخطرة من خلال استثماره فيبرقيقو إلذ  يعبر عن العائد الدطلوب الذي يسعى الدستثمر
 تسعتَ الأصول الرأسمالية بالدعادلة التالية:

               
                                           

* CAPM : Capital Asset Pricing Model. 
1  

.63،62إدارة الخطر، التحوط والتأمتُ، مرجع سبق ذكره ، ص ص:   عبد الكرنً قندوز،  2  
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 :حيث
 .معدل العائد الدطلوب:  

 .لؽثل العائد على أذونات الخزينة، العائد الخالر من الدخاطرة معدل :  
 .الدخاطر الدنتظمة للورقة الدالية:   

 .عائد لزفظة السوق معدل:   
على الجانب الجزئي بينما يقتصر الآخر  أحدلعا يأخذ الطابع الكلي شكلتُ رئيسيتُ CAPM) لػمل لظوذج )

(، يبحث في الدخاطر الكلية والعوائد الدتوقعة في أصول CML)*، الأول يعرف بخط سوق رأس الدال ويرمز لو بالرمز فقط
معتمدا في ذلك على الالضراف الدعياري في قياس الدخاطرة، أما الثاني فيعرف بخط سوق الورقة الدالية ويرمز  ة الداليةالمحفظ

باستخدام ، وذلك الدخاطرةالعلاقة بتُ العائد و في دراسة  بعتُ الاعتبار الدخاطر الدنتظمةيأخذ  الذي (SML*)لو بالرمز 
 . B معامل

أن السوق في  (CAPM): يفتًض لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية (CML) المالرأس  خط سوق 2-7-1-1
التي تتكون من بصيع الأصول الدتداولة في  (Mحالة توازن، وأن الدستثمرين سيختارون نفس المحفظة الدثلى )لزفظة السوق

 ، ويبقى(*CML)ة وخط سوق رأس الدال حدد ىذه الأختَة عند نقطة التماس مع الحدود الكفؤ السوق الدالية، تت
في كمية الأصول غتَ الخطرة التي سيتم الاستثمار فيها، وذلك حسب درجة استعداد  الاختلاف الوحيد بتُ الدستثمرين

تبعا لألظاط الدستثمرين ودرجة  (CML)الدستثمر لتحمل الدخاطرة، وبالتالر سيختلف موقع تلك المحفظة على خط 
 :1استعدادىم لتحمل الدخاطرة، كما يوضح ذلك الشكل التالر

 
 
 
 
 
 
 

                                           
131. :p ,2010 , U.S.A New York, Hill,-McGraw edition, th2 ,Investments,Analysis& Behavior, John Mark & N. H. 1 
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 (CML) المالرأس  (: خط سوق14-2شكل )
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Source: H. Mark & N. John, Investments, Analysis & Behavior, 2th edition, McGraw-Hill, New 

York, U.S.A , 2010, p: 131. 
 بتُ العائد الدتوقع والدخاطر يعبر عن علاقة خطية طردية CMLخط أن  من خلال الشكل أعلاه نلاحظ

سيكون موقعو أسفل ىذا الخط بابذاه العائد الخالر من الدخاطر،  الدستثمر متجنبا للمخاطرةذا كان ة، فإللمحافظ الكفؤ 
أما إذا كان من النوع الدخاطر فسيكون موقعو ابذاه أعلى ىذا الخط، أي بابذاه بساس الحد الكفء مع منحتٌ السواء، 

 درجة أكبر من الدخاطرة.بدعتٌ أنو سوف يطلب علاوة عن العائد الخالر من الدخاطر، نتيجة برملو 
 :1وفق الصيغة التالية CMLومن خلال الشكل تتحدد الدعادلة الأساسية لنموذج 

 (  )      
        

   
    

 حيث:
 .العائد الدتوقع للمحفظة: (  ) 

 .العائد الخالر من الخاطر:  
 : العائد الدتوقع لمحفظة السوق.     

                                           
1 P. Richard & al, Corporate Finance & Investment, 7th edition, Pearson Education Limited, England, 2012. p: 227.  

* Capital Market Model.  *CML : 
 

 العائد المتوقع

   الانحراف المعياري

 علاوة الدخاطر لمحفظة السوق

 لساطر لزفظة السوق

 لزفظة السوق

M 

 خط سوق رأس الدال 
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، مضافا إليو علاوة لساطرة يكافئ العائد الخالر من الدخاطرة  أن العائد الدتوقع على المحفظةتشتَ الدعادلة أعلاه إلذ
 :1( بالصيغة التاليةCML) وتتحدد نسبة العلاوة بديل خط سوق رأس الدالتتعلق بالدخاطر الكلية للمحفظة، 

 
        

   
  

، فإن ةؤ لزفظة غتَ كفأو  الورقة الدالية الدفردةعند الحديث عن  :(SML) المالية الورقةخط سوق  2-7-1-2
ء، وعليو التنويع الكفعن طريق نو لؽكن للمستثمر بذنب الدخاطر غتَ الدنتظمة تثمر سيتعرض إلذ لساطر كلية، غتَ أالدس

 تعادل الدخاطر الدنتظمة فقط. فردة في الدخاطر الكلية للمحفظةفإن مسالعة الورقة الدالية الد
 وقد اعتمد في برديد خط سوق الورقة الدالية على الدخاطر الدنتظمة فقط، كما يوضح ذلك بالشكل التالر:

 (SML) سوق الورقة المالية (: خط15-2شكل )
                           

 
 
 
                   

 Rm - Rf   = علاوة لساطر السوق                
 
 

 
 
 .141ص: مرجع سبق ذكره، ،1ج الاستًاتيجيات، الأدوات، أسواق رؤوس الأموال، الذياكل،، جبار لزفوظ:  لمصدرا

يعبر عن ميل خط سوق الأوراق الدالية، وبناء على ذلك تتحدد الدعادلة الأساسية  Bما يلاحظ من الشكل أن  
 :2بالصيغة التالية SMLلنموذج 

                   

                                           
Ibid 1 
2 H. Mark & N. John, op.cit, p: 133. 
* SML: Security Market Line 

 العائد المتوقع

   المخاطر المنتظمة

  

  

 

  

  

الدخاطر الدنتظمة 
 لمحفظة السوق

M 

 خط سوق
 الأوراق الدالية

 

L 

 

K 
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كما نلاحظ من ، خاطرةالدمضافا إليو علاوة  ةالعائد الخالر من الدخاطر  يعادل لورقة الداليةالدتوقع ل عائدأن ال بدعتٌ
الدالية في المحفظة بقيمتها الأوراق  تم برديد الأوزان النسبية لجميع فإذا ما، ساوي الواحدلمحفظة السوق ت B الشكل أن

 .1لزفظة السوق لك يؤدي إلذ بناءذ، فإن السوقية
،فهذا يعتٍ أنو في ظل  kخر بالرمز والآ  lوبالرجوع إلذ الدنحتٌ أعلاه وبافتًاض وجود سهمتُ أحدلعا نرمز لو بالرمز  

ولا يتماشى مع الدخاطر الدرتبطة بو ،وذلك بسبب مرتفعا   lن عائد السهم ( فإCAPMلظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية )
يو الطلب ويزداد سعره فتَتفع علعل الدستثمرين يقبلون على شرائو الأمر الذي لغ، (sous-évaluée )سعره الدنخفض نسبيا 

الذي يدل بيانيا  k ويستقر عنده، ونفس الشيء بالنسبة للأصل (*SMLالدالية)إلذ أن يصل إلذ خط الورقة  ويقل عائده
( ،والسبب في تدني العائد ىو ارتفاع سعره CAPMيتناسب مع لساطره الدرتفعة نسبيا في ظل لظوذج ) على أن عائده لا

(sur-évaluée ) الأصول  سعتَإلذ خط تيصل  فيزداد عائده إلذ أن لطلب عليو، الأمر الذي لؼفض سعرهلشا يقلل ا
وفي كلا الحالتتُ تعمل ميكانيزمات السوق من عرض وطلب على برريك معدل العائد الدطلوب ،  الرأسمالية ويستقر عنده

إلذ أن يتساوى مع معدل العائد الذي يتحدد عنده خط سوق الورقة الدالية ،وذلك حسب الدخاطر لكل  من قبل السوق
 2.عائد

يؤثر ارتفاع معدل التضخم في معدل العائد على  :على معدل العائد المطلوب للورقة الماليةالتضخم ثر أ 2-7-1-3
 3الأصل الخالر من الدخاطر ،كما ىو موضح بالدعادلة التالية:

Rf = R*+ IP 
 :حيث

Rf  :معدل العائد على الاستثمار الخالر من الدخاطر. 

 R*:معدل العائد على الاستثمار دون التضخم. 

IP  :علاوة التضخم . 

لشا يؤدي إلذ تغيتَ مكان خط سوق  ،بالزيادة أو النقصان Rf يؤثر على الدعدل التضخممعدل وبالتالر فإن  
ر ىو معدل مرجعي يستعمل في حساب كافة على الاستثمار الخالر من الدخاط ، وباعتبار أن معدل العائدالورقة الدالية

 ينعكس على بقية معدلات العوائد الدطلوبة .بفعل التضخم معدلات العوائد الأخرى ،فإن أي تغتَ في ىذا الدعدل 

                                           
1 R. Stephen & al, Modern Financial Management, 8th edition, McGraw-Hill, New York, 2008, p: 306. 

  .142ق ذكره، ص:مرجع سب، 1ج الاستراتيجيات، الأدوات، أسواق رؤوس الأموال، الهياكل، ،جبار لزفوظ 2
  .143الدرجع  نفسو، ص:  3
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فإن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلذ ارتفاع معدل العائد  (CAPMففي ظل لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية )
( بطريقة SMLالتالر ترتفع عوائد كافة الأصول الخطرة، لشا يؤدي إلذ رفع خط الورقة الدالية)وب Rfالخالر من الدخاطر 

 موازية وبنفس مقدار علاوة التضخم.
حة الدعروف طور لظوذج تسعتَ الدراج: Arbitrage Pricing Theoryتسعير المراجحة نموذج  2-7-2

لدالية، يقوم النموذج على أساس أن عائد المحفظة أو الورقة افي منتصف السبعينات،  Rossمن طرف  (APTاختصارا بـ )
 وإلظا على عدة عوامل، بدعتٌ أن علاوة  لظوذج تسعتَ الأصول الرأسماليةكما ىو الحال فيلا يتوقف على عامل واحد  

النماذج التي  من أىم APTوأن الورقة الدالية حساسة لأكثر من عامل، ويعتبر لظوذج  الدخاطرة تتأثر بأكثر من متغتَ 
 تدرس العلاقة بتُ العائد والدخاطرة في حالة التوازن.

 ،إلذ أن العلاقة الرياضية الأساسية لنموذج الدؤشر الواحد Ross، حيث توصل على منطق الدراجحة APTعتمد ي
مع افتًاض عدم برقق عوائد غتَ  كن بالاعتماد على لزفظة الدراجحةول دون اعتماد لزفظة السوق،بلؽكن التوصل إليها 

 .غتَ عادية عوائديتضمن  لا APT ـالنموذج الأساسي للفإن  وبالتالر عادية نابذة عن عمليات الدراجحة،
 الفرضية وىذه ،الدالية الأوراق عوائد على تؤثر عوامل عدة وجود بدعتٌ ،للمخاطر متنوعة مصادر (APT)تفتًض

 طراخالد مصادر ماىية برديد عدم موضوع انتقاد تم ولكن العاملي، التحليل باستخدام للنظرية اختبار أول عند إثباتها تم
سع العوامل ىذه طبيعة أخرى بعبارة أو

ُ
 درجة الدفهوم لذذا أضفنا ما وإذا بالعامل، عرفي الكلي الاقتصادي فالدتغتَ رة،الد

سع بالعامل تسميتو لؽكن الدتغتَ لذذا العوائد حساسية مدى أو الدتغتَ ىذا تأثتَ
ُ
 العوامل ىذه أن على التأكيد تموقد ، رالد

، ومن بتُ تلك الدتغتَات الاقتصادية الدسعرة نذكر على سبيل الدثال : أسعار  الكلي الاقتصاد متغتَات أو مؤشرات ىي
 التضخم ،عرض النقد، الناتج المحلي الإبصالر، أسعار الصرف ..وغتَه معدل الفائدة، 

 1 يلي: كما APTتعطى الصيغة الرياضية لنموذج 

                     

 iمعدل العائد الدتوقع أو الدطلوب للورقة   :     

 بالواحد الصحيح وحساسية معدومة لبقية العوامل. j: العائد الدتوقع على المحفظة، حيث تقدر حساسيتها للعامل   

                                           
.159ص: الدرجع نفسو،  1  
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لعائد الدطلوب مضافا إليو كل من أثر تغتَات العوامل ىو عبارة عن معدل ا سهم  معدل العائد الفعلي لأي بدعتٌ أن    
لتلك التغتَات ،بالإضافة إلذ الحد العشوائي الذي يعكس لنقصان بدا يعكس حساسية السهم بالزيادة أو ا الاقتصادية

 .و قطاع في تلك العواملأالتغتَات الخاصة بكل شركة 
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 خلاصة الفصل الثاني
 

 ىنا ومن ، مالية التزامات من عليها يتًتب لدا وذلك الدستثمر يتخذىا التي القرارات أىم  من الاستثمار قرارات تعد     
 ابزاذىا  تم التي الاستثمار قرارات لصاح مدى على أساسي بشكل يعتمد الدستثمر بقاء أو لصاح بأن القول لؽكن فإنو

 بيع لرال في الاستثمار قرار يكون حينما تعقيدا الأمر ويزداد ابزاذىا، عند والحذر الدقة توخي من لابد فإنو ،ولذلك
 قرار وأنخاصة  بالغة، ألعية الدستثمر لدى الدالية الأوراق أسعار تقييم عملية يعطي الذي الأمر الدالية، الأوراق وشراء
 تقييم ىناك يكون أن الدستثمر مصلحة من فإنو لذلك  ،مالية خسائر أو عوائد عليو يتًتب أن لابد منها أي بيع أو شراء

 الإلغابية العلاقة علىالمحافظة   بهدف ،العوائد مع تقييم مستمر للمخاطر الدصاحبة لتلكالأوراق الدالية  لأسعار مستمر
 .والدخاطرة العائد بتُ

 ، التي تعتبر كفاءةالبدفهوم  الاىتمام زاد فقد الدالية للأوراق السوقية القيمة فيو تتحدد الذي الإطار ىو قالسو  أن بداو  
  استجابة السوق مدى عتٍتو  ،الدتداولةتسعتَ الأوراق الدالية  في العدالة تعكس فهي ،السوق وقوة لصاح مؤشرات أىم من

فيما لؼص اختيار الورقة  ة الدستثمريننظر  تغيتَ الدعلومة شأن من يكون إذ فيو، الدتعاملتُ إلذ ترد جديدة معلومة لكل
 إذا فيما ،التي ترد إلذ السوق الأنباء لطبيعة تبعا ىبوطا أو صعودا تتجو الدالية أسعار الأوراق أنذلك  ووقت تداولذا، الدالية

 لتحقيق غتَىم دون الدستثمرين لبعض فرصة ىناك تكون أو ضعفها غياب الكفاءة ظل وفي، العكس أم إلغابية كانت
 .ةعاديغتَ  أرباح

 لؽضي أن يتوقع الأختَة لذذه فوفقا الاقتصادية، والكفاءة الكاملة الكفاءة : لعا معنيتُ على الكفاءة مفهوم  طويين
 في بينما،  الدتداولة الداليةعلى أسعار الأوراق  آثارىا تنعكس حتى ق،السو  إلذ الدعلومات وصول منذ الوقت بعض

 .الزمتٍ الفاصل ذلك  ينعدم الكاملة الكفاءة
 . التخصيصية التشغيلية، التسعتَية، الكفاءة :ألعها الدتطلبات من لرموعة توفرب كفاءةال وتتحقق 

 بتُ للجمع مناسبة توليفة إلغاد بإمكانية الاىتمام ظهر سوق الأوراق الدالية، توفرىا التي الأدوات في للتنوع ونتيجة   
 برقيق إلذ جانبها المحافظة على الثروة وتنميتها رأس وعلى ،الأىداف من لرموعة برقيق بغرض الاستثمارية البدائل
 في إطار لزفظة الأوراق الدالية. التنويع مبدأ على اعتمادا وىذا ،لشكنة لساطرة بأقل العوائد



 
 

 الفصل الثالث

وتطور سوق الأوراق المالية بالنمو  المالي تحريرالعلاقة 
 الاقتصادي
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  تمهيد
 

 القطاع على والاعتماد ،الأسواؽ بررير إلى الابذاه زيادة نتيجة الأنظمة ابؼالية  في ابؼاليةسوؽ الأوراؽ   أبنية تزايدت
،كونو بيثل قناة لتمرير الادخار بكو حد أىم مؤشراتو التطور ابؼالي أيعد وبرقيق النمو، الذي   التنمية قيادة في ابػاص

وجود نظاـ مالي فعدلات حقيقية في النمو الاقتصادي، دلالة لتحقيق متطور ىذا القطاع  ر ،لذا أصبح فيالاستثما
 ستقرار في النشاط الاقتصادي؛لتحقيق الا الأساسيةحد ابؼتطلبات أ ، يعدمتطور

حد العوامل ابؼؤثرة في تذبذب النمو أف أ إلى ،الدوليابؼتحدة وصندوؽ النقد  الأممتقرير  أشار وفي ذلك
يقيد توزيع  الادخار بفاووجود اختناقات في مصادر تعبئة  بها ، ابؼالية الأنظمةعدـ كفاءة  ىوي في الدوؿ النامية الاقتصاد

التدفقات ابؽائلة لرؤوس  لاستقطابمطلبا أساسيا لتلك الدوؿ لالتطور ابؼالي التحرير و يعد  وعليو ابؼوارد بكو الاستثمار،
 ؛ل الأسواؽفي ظل الانفتاح العابؼي وتكامالأمواؿ 

في بؾاؿ توفتَ فرص ،وأكثر قدرة على ابؼنافسة  كفاءة وفعاليةأسواؽ رؤوس الأمواؿ أكثر  جعل بالإضافة إلى 
 .الاستثمار ومصادر التمويل

أصبحت ،  في إطار ابؼنظمة العابؼية للتجارة  بذارة ابػدماتلتحرير  وبتوقيع الدوؿ العربية على الاتفاقية العامة
  نفتاحا.اأكثر   أسواقها

النمو الاقتصادي، ب العلاقة التي تربط تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية كدت الدراسات التطبيقية ابغديثة علىوقد أ
فيما إذا كاف القطاع ابؼالي يتبع أداء القطاع ابغقيقي، أـ أف التطور ابؼالي بوفز  متناميا جدلاوقد شهدت تلك العلاقة 

 النمو الاقتصادي.
تتناوؿ علاقة بررير وتطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية بالنمو الاقتصادي، وذلك  الفصلىذا ا في وعليو جاءت دراستن

مظاىر بررير أسواؽ الأوراؽ ، مؤيدة ومعارضةبآراء  ثر ذلك التحريرأ مع توضيحإلى بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية  بالتطرؽ
 . ابؼالية

سوؽ  جوانب ارتباط مداخل قياسو، ،مو الاقتصاديالنمفاىيم  إلىتطرقنا النمو الاقتصادي  لأدبياتوكمدخل  
بماذج  ،سوؽ الاوراؽ ابؼالية  أداءبالنظرية الكنزية والكلاسيكية ، أثر بعض ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية على الأوراؽ ابؼالية 

 بذلك علىوبماذج النمو ابغديثة مقتصرين   -Swan Solow  و  Harrod & Domaعند النيوكلاسيك  النمو الاقتصادي
 تطور سوؽ الأوراؽ ابؼاليةالسببية بتُ  علاقةبدراسات الوختمنا الفصل  ، بسطها وأشهرىاأالذي يعد  Rebelo بموذج

 .والنمو الاقتصادي
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  مفهوم التحرير المالي 3-1
ح ، وحل بديل لسياسة الكبوالأعماؿملامح التطورات الاقتصادية في عالم ابؼاؿ  أىم من ر ابؼاليييعتبر التحر 

 للتطور ابؼالي والنمو الاقتصادي. وبؿفز رئيسي ،ابؼالي التي كانت بسارسها الدوؿ النامية
القيود على تدفقاتها ابؼالية عبر ابغدود، بهدؼ بإلغاء  ونتيجة لذلك قامت العديد من الدوؿ ابؼتقدمة والنامية

 .ابؼاليةالأسواؽ  اح الاقتصادي وابؼالي وتكاملابؼؤسسات ابؼالية وبرقيق سوؽ ابؼنافسة في ظل عمليات الانفتأداء  تفعيل

بررير أنظمتها ابؼالية منذ بداية عقد الستينات، وقد كانت ىولندا الأوروبية إلى  فقد توجهت العديد من الدوؿ
ثم تعاقبت الدوؿ على ذلك طيلة عقدي السبعينات والثمانينات من  ،1969 ثم تلتها بلجيكا 1966 سباقة في ذلك عاـ

 .ابؼاضيالقرف 

، حيث الذين درسوا موضوع التحرير ابؼالي وائلالأ من McKinnon .R & wahS .E (1973) ويعتبر كلا من
لم  امية بعد ابغرب العابؼية الثانيةسياسة الكبح ابؼالي التي اتبعتها معظم الدوؿ الن أف McKinnon .R & wahS .Eوضح 

لسياسة الكبح ابؼالي ابؼطبقة في  قدـ الباحثاف انتقادبنا عليوو  قتصادي،النمو الاإلى  ابؼاؿ ولارأس  برستُ تراكمإلى  تؤد
 سلبية على التطور ابؼالي والنمو الاقتصادي بها. أثاراوالتي خلفت ، تلك الدوؿ

وتطبيق سياسة التحرير  التخلي عن سياسة الكبح ابؼالي أف McKinnon R & wahS .E . وقد اعتبر كلا من
، على جلب ابؼوارد ابؼالية بالقدر الكافي ابؼالية أنظمتهابؽذه الدوؿ لتحستُ قدرة  الأمثلىو ابغل ، ميةابؼالي في الدوؿ النا

  .معدلات بمو اقتصادي موجبة برقيقإلى والذي يؤدي 

صندوؽ كبتَة من طرؼ   أبنيةلقيت نظرية التحرير ابؼالي  McKinnon R & wahS .E .(1973) ومنذ دراسات 
 .لتحقيقو الأساسية الأداةوالتحرير ابؼالي ىو  ،النمو ىو ابؽدؼ الاقتصادي أصبح إذ، نك العابؼيالنقد الدولي والب

لقد وردت العديد من الدراسات التي تتناوؿ موضوع التحرير ابؼالي، وبتعدد :  تعريف التحرير المالي 3-1-1
جزئيا على النظاـ أو  القيود كلياإلغاء  وىوتصب في بؾملها في مفهوـ واحد،  أنها إلا التعريفات،تلك الدراسات تعددت 

 . ابؼالي
 يلي: ف التحرير ابؼالي نذكر ما ش التي وردت في التعريفاتومن بتُ  

القيود ابؼفروضة إلغاء  على بؾموعة من التدابتَ ابؼوجهة بكو "عملية برتويب نو  ابؼالي التحرير Ucer Murat يعرؼ
 .1على القطاع ابؼالي"

                                           
1 M. Ucer, Notes on Financial Liberalization, available at website: http://www.econ.chula.ac.th/public /members/ 
sothitorn/liberalization.  
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 القيود والتًتيبات والضوابط ابؼفروضة على حركات رؤوسإلغاء " التحرير ابؼالي ىوفإف  ي زكيوفي تعريف لرمز 
وتوزيع وبزصيص  السوؽ مطلق الفاعلية في عمليات ضماف وإعطاء عبر ابغدود الوطنية،الأجل  طويلةو  قصتَةالأمواؿ 

قيود على حرية الدخوؿ  أيةلب، وعدـ فرض العمليات ابؼالية طبقا لقوى العرض والطأسعار  وبرديد، ابؼوارد ابؼالية
 .1وابػروج على صناعة ابػدمات ابؼالية"

وجعل  استجابة لتغتَات قوى السوؽأكثر  جعل النظاـ ابؼاليإلى  قرار يهدؼ " ب نونزار العيسى فيعرفو  أما
 .2تنافسية"أكثر  السوؽ

الضوابط على النظاـ ابؼالي  لإزالةكومة التي تتخذىا ابغ الإجراءات"بؾموعة من ب نو حسن كرلَ بضزة  ويعرفو
 .3تشريعي ملائم" إطاروذلك في  ،بشكل يتفق مع النظاـ الاقتصادي ابؼوجو لاقتصاد السوؽ ،وبرويل ىيكلو
بزفيض القيود بإلغاء أو  ،النظاـ ابؼالي إصلاحإلى  هدؼيإجراء  أو سياسة ىو التحرير ابؼالي نستنتج أفسبق  وبفا

 فيما بتُ الدوؿ.الأمواؿ  وكذا العراقيل ابؼتعلقة بتدفقات رؤوس، اـ ابؼاليابؼفروضة على النظ

 :4بنا أساسيتُويتضمن التحرير ابؼالي مفهومتُ  
بزفيض أو  لإلغاء التي تتخذىا الدولة والإجراءات الأساليببؾموعة  : ويقصد بو"التحرير المالي بمفهومو الواسع (1

 كليا".  وإصلاحوبغية تعزيز مستوى كفاءتو  ،ـ ابؼاليدرجة القيود ابؼفروضة على عمل النظا
والتي تعيق ، وبقصد بو "بررير عمليات السوؽ ابؼالية من القيود ابؼفروضة عليها التحرير المالي بمفهومو الضيق: (2

 ابؼالية ضمن ابؼستوى المحلي والدولي".الأوراؽ  عملية تداوؿ
 كل القوانتُ والقيود التنظيمية التي تستَإلغاء   في مفهومو الضيق بالتحرير ابؼالي يقصدنو لا مع الإشارة إلى أ 
فعالية، وقد ارتبطت سياسات التحرير ابؼالي ارتباطا قويا بتيار أكثر  السعي بععل القوانتُ ابؼوجودة وإبماابؼالية، الأسواؽ 

 ابؼالية أنظمتهارغبة منها في تطوير  ،قدمةعليو الكثتَ من الدوؿ ابؼت أقدمتالذي  الاندماج في الاقتصاد العابؼي التوجو بكو
 على ابؼستويتُ المحلي والدولي.

لصندوؽ النقد  الإعلامينتيجة ابػطاب  ،حظي التحرير ابؼالي في البلداف النامية بقدر كبتَ من الاىتماـ وقد
، نح الائتماف لقطاعات معينةابؼتعلقة بد والأنظمةالفائدة أسعار  الضوابط علىإلغاء  أفالدولي، الذي قدـ مبررات مؤداىا 

                                           
 .73 ص: ،1999، 1ط مصر، القاىرة، ، دار ابؼستقبل العربي،العولمة المالية مزي زكي،ر  1
 .109 ص: ،2007 ،1العدد ،21المجلد الأردف، بؾلة جامعة النجاح للأبحاث، ،لنقديتأثيرات التحرير المالي على السياسة النقدية والمضاعف ا نزار العيسى، 2
 .84 ص: ،2005 مصر، الإسكندرية، مؤسسة شباب ابعامعة، ،المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقالأوراق  السياسة المالية وأسواق عاطف وليد اندراوس، 3
 .54 ص: ،2011 ،1 ط الأردف، عماف، دار صفاء للنشر، ،الاقتصاديالعولمة المالية والنمو  كرلَ بضزة، حسن 4
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برستُ بزصيص إلى  حرية الدخوؿ في القطاع ابؼالي والسماح بابؼلكية ابػاصة للمؤسسات ابؼالية، يؤدي وإطلاؽ
ابغجة ابؼؤيدة للتحرير ابؼالي تقوـ على مبدأ كفاءة بزصيص فإف  على الصعيد العابؼي أماالاستثمار وزيادة ابؼدخرات، 

 .1العوائد أعلىالتي بوقق فيها  الأماكنإلى  ابؼاؿرأس  اح بانتقاؿمن خلاؿ السم ابؼوارد
عملية لتكييف  وإصلاحاتسياسة التحرير ابؼالي جهودا تتطلب :  الجوانب الرئيسية للتحرير المالي 3-1-2

من ، قيق النموابؼنتجة وبر الأغراضوبػدمة  ،النظاـ ابؼالي، الذي بيكن من تعبئة وبزصيص ابؼوارد ابؼالية بكفاءة وإصلاح
ابؼالية خاصة، ويشمل التحرير ابؼالي ثلاث  والأسواؽعامة  شاط الاقتصاديقيود التدخل ابغكومي في الن إزالةخلاؿ 

 :2ضمن ابؼعادلة التالية Ben Gamra & M. Clevenot w. (2008-2005) إليها أشارجوانب رئيسية 
 
 

LF * :التحرير ابؼالي 
LSBI * :المحليبررير النظاـ ابؼصرفي . 

LMF *: ابؼاليةالأسواؽ  بررير. 

LCC * :ابؼاؿرأس  بررير حساب. 

 .التحرير ابؼالي الداخلي )المحلي( والتحرير ابؼالي ابػارجي بنا: الإصلاحاتوذلك ضمن مستويتُ من 
 :3يلي ما ابؼالية المحليةالأوراؽ  التي تتعلق بتطوير سوؽ الإجراءاتبصلة من و 
 وذلك بتوفتَ الظروؼ ، ابؼالية أوراقها إصدارفي برديد كيفية  أوسعحرية  وإعطائهادرجة ابؼ زيادة عدد الشركات

جانب بزفيض القيود إلى  السوؽ،إلى من و  وحريتها في الدخوؿ وابػروج إنشائهامن حيث  ،وابؼستلزمات والتشريعات
 .تعمل على زيادة الكفاءة بها أفنها  ابؼفروضة على السوؽ ابؼالية والتي من ش

                                           
، 2013، ديسمبر 14، مقاؿ منشور في بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد)حالة الدول العربية( دور التحرير المالي في عالمية الأزمة المالية الحالية، وصاؼ عتيقة 1

 .5جامعة بسكرة، ابعزائر، ص: 
Libéralisation Financière& Crises Bancaires dans les Pays Emergents: La M. Clèvenot.  Gamra & S. Ben 2

paris13.fr13.-, Université Paris , 2005, p p: 10,11.Dans le site: www.univRôle des Institutions du Prégnance  
* LF: Libéralisation financière. 
* LSBI: Libéralisation du système bancaire interne. 
* LMF: Libéralisation des marchés financiers. 
* LCC: Libéralisation du compte de capital. 

 .57 ص: ابؼرجع نفسو، 3

LF =1/3 LSBI + 1/3 LMF + 1/3 LCC 
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  والتي تضمن للسوؽ توسعا وفعالية، وتشجيع الفرص وتقليل  ابؼالي ذات ابؼزايا ابؼتنوعة الاستثمار أدواتتنويع
 .ابؼتعاملتُ أماـابؼخاطر 
  للادخار والاستثمار أساسيةباعتبارىا قناة  ،الأسهم أسواؽ جانبإلى  السندات ب سواؽتفعيل العمل. 
  إجراءاتهاابؼالية بؼتطلبات كفاءة وسرعة ابقاز الصفقات ابؼالية وتبسيط العمل والتداوؿ في السوؽ  أنظمةبرديث. 
 ابؼاليةالأوراؽ  شبكة قوية للتعامل مع الوسطاء والسماسرة في سوؽ إنشاء. 
 الذي  الأمرجانب العمومية للسوؽ ابؼالية، إلى  البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية ابػاصة أماـحواجز الدخوؿ  إلغاء

 .ا وقدرتها التنافسيةيسمح بتحستُ ملاءته
  جانب دعم إلى  ابؼعلومات،نشر ابؼالي وبشفافية مطلقة في  والإفصاحالعمل وفق ابؼعايتَ الدولية في بؾاؿ المحاسبة

 .يل ىيئة مستقلة في السوؽ ابؼاليةمن خلاؿ تشك وفصل الدور الرقابي عن التنفيذي ،والتنظيم ابؼالي الإشراؼعمليات 
  الخارجيالمالية على المستوى ق الأورا تحرير سوق 3-1-3

بإلغاء ابغظر على ابؼعاملات ابؼتعلقة بالاستثمار في سوؽ الأوراؽ  سوؽ الأوراؽ ابؼالية على ابؼستوى ابػارجي بررير يرتبط
أوراؽ استثمار وابؼشتقات وغتَىا من الأدوات ابؼالية(، وىي تشمل عمليات  إسلامية،صكوؾ ، سندات ،ابؼالية )أسهم

التي تتم بؿليا ويقوـ بها غتَ ابؼقيمتُ، أو عمليات البيع والإصدارات التي تتم في ابػارج بواسطة مقيمتُ)تدفقات الشراء 
 .إلى الداخل( أو على مبيعات أو إصدارات يقوـ بها بؿليا غتَ ابؼقيمتُ

بدا يعرؼ  1986 أكتوبرفي إجراء  أىمفي لندف، وكاف  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ عمليات بررير أولىانطلقت وقد 
، العمولات الثابتة على ابؼعاملات ابؼاليةبإلغاء  دخل برسينات على السوؽ ابؼالية البريطانية، وذلكأالذي  Bong  Bigػب

 ، وامتدت بعدىا عمليات برريرالآلي بالإعلاـكما تم التعامل بالتسعتَة ابؼستمرة  التفريق بتُ السمسار وصانعي السوؽ،
الأمواؿ  التي تعتمد على حرية تدفق رؤوس ابؼوحدة الأوروبية باستثناء السوؽ ،الأوروبيمل الابراد لتشابؼالية الأسواؽ 

ابؼوحدة، وفي النصف الثالٍ من عقد التسعينات بالولايات ابؼتحدة الأوروبية  العملة وإنشاء ،وبررير سعر صرؼ العملات
 .1وذلك لتشجيع ابؼنافسة الأمريكية

                                           
1  M. Ucer, Notes on Financial Liberalization. Available at website: http://www.econ.chula.ac.th/public/members/ 
Sothitorn/liberalization. 
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ابؼالية ابؼدرجة في الأوراؽ  والأجانبالقيود ضد حيازة ابؼستثمرين المحليتُ  إزالةابؼالية راؽ الأو  أسواؽ يتضمن بررير
جانب فسح المجاؿ  إلى والفوائد، الأرباحودفع  ابؼاؿرأس ل تدفق الداخلي،والقضاء على العوائق التي تعتًض  سوؽال

 .1السوؽإلى  للانضماـ الأجانببتُ وابؼتعاملتُ وكذا ابؼضار  ،الأجنبيةالشركات وابؼؤسسات  أماـ ،للوساطة ابؼالية
، السندات، الأسهم على ابؼعاملات ابؼتعلقة بالاستثمار في القيودبإلغاء  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ ولقد ارتبط بررير

 الأسهم في شراء الأجانبابغق للمستثمرين  إعطاءابؼالية، من خلاؿ  الأدواتالصكوؾ، ابؼشتقات ابؼالية وغتَىا من 
ابؼالية الأوراؽ  ابؼالية المحلية، وفي الوقت ذاتو بسنح للمستثمرين المحليتُ ابغق في تداوؿالأسواؽ  والسندات على مستوى

بزفض من  أفنها  من ش،غتَ ابؼقيدة والنابذة عن عمليات التحرير الأمواؿ  بررير تدفقات رؤوس أفعلى اعتبار  ،الأجنبية
ابؼالية فتح الأسواؽ  كما يقتضي بررير،  2ع ابؼخاطر في ابؼشروعات ذات العوائد ابؼرتفعةكما تسمح بتنوي،  ابؼاؿرأس  تكلفة

 البورصات للمنافسة ابػارجية وتدعيم الابتكارات ابؼالية.
 وأسواؽ  ترابط الدوؿ وتكاملها، عن طريق سوؽ العملاتإلى  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ عمليات بررير أدتوقد 

 .تكاملا وترابطاأكثر  الأمواؿ رؤوسأسواؽ  أصبحتونتيجة لذلك ، وبـتلف الأدوات ابؼالية والسندات والقروضالأسهم 
بفا ، وابؼؤسسات ابؼالية للأوراؽ أسواقهازيادة استيعاب إلى  ،الدوؿ النامية ابؼالية فيالأسواؽ  انفتاح أدى وقد

ابؼالية الناشة، وابعدوؿ ابؼوالي الأوراؽ  أسواؽالذي ترتب عليو ظهور  الأمر، ب سواقهاحدوث تطورات عميقة إلى  أدى
 ابؼالية.الأوراؽ  أسواؽ يبتُ معايتَ تصنيف درجة بررير

 
 
 
 
 
 
 

                                           
1 S. Ben Gamra & M. Clévenot, Les effets Ambigus de la Libéralisation Financière dans les pays en 
développement Croissance Economique ou Instabilité Financière, 2006 , p :11, dans le site : 
http://hal.inria.fr/docs/00/32/33/34/pdf/Oran150206.pdf. 

التواصل في الاقتصاد ، مقاربة قياسية ،2111 - 1971بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائرالأجل   العلاقة طويلةبؿمد زكريا بن معزو،  كماؿ بضانة، 2
 .70 ص:، ابعزائر ،2013سبتمبر  ،35عدد والإدارة والقانوف،

http://hal.inria.fr/docs/00/32/33/34/pdf/Oran150206.pdf
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 الماليةالأوراق  معايير تصنيف درجة تحرير سوق (:1-3) جدول
  المعيار تحرير جزئي تحرير كلي

مصرح بؽم  الأجانبابؼستثمرين 
مالية بؿلية دوف  أصوؿبتملك 
 شروط.

غتَ مصرح بؽم  الأجانبمرين ابؼستث -
 الأصوؿمن  %49من أكثر   بالتملك

 .ابؼالية المحلية
يوجد قيود على ابؼسابنة في بعض  -

 القطاعات الاقتصادية.

في  الأجنبيةالاستثمارات 
 المحافظ ابؼالية

 
 
 

 تحرير سوق
 الماليةالأوراق 

 وأرباحابؼاؿ ابؼستثمر رأس  توزيع
 وفوائد السندات يتم فيالأسهم 
 من الاستثمار. الأوليتتُالسنتتُ 

الأسهم  وأرباحابؼاؿ ابؼستثمر رأس  توزيع
يتم قبل بطس سنوات  وفوائد السندات لا

 من الاستثمار. الأولى

ابؼاؿ ابؼستثمر رأس  توزيع
وفوائد الأسهم  وأرباح

 السندات
Source : S. Ben Gamra & M. Clèvenot. Libéralisation Financière& Crises Bancaires dans les Pays 

Emergents: La Prégnance du Rôle des Institutions, CEPN Working Papers, Octobre 2006, p:11, dans le site 
d’internet : http://hal.archives-ouvertes.fr/00/18/86/15/pdf/wp2006/_08.pdf.  
 

 الماليةالأوراق  أسواق تحرير دافأى 3-2
قدرة على ابؼنافسة في بؾاؿ  وأكثر، كفاءة وفعاليةأكثر   الأسواؽ جعل ىذهإلى ابؼالية الأوراؽ  أسواؽ يهدؼ بررير

 :1يلي توفتَ فرص الاستثمار ومصادر التمويل، من خلاؿ برقيق ما
  من خلاؿ زيادة  وبالتالي زيادة معدلات الاستثمار ومصادر بسويل الاقتصاد، والأجنبيةتعبئة ابؼدخرات المحلية

الذي يعمل  الأمر، بؾالات الاستثمار ومصادر التمويل المحلية والدوليةإلى  فرص دخوؿ ابؼستثمرين وابؼدخرين
 .بالأجانبعلى زيادة ارتباط ابؼستثمرين وابؼقتًضتُ المحليتُ 

 رير بذارة ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية ضمن الاتفاؽ العاـ لتح إدخاؿالطابع الدولي للمعاملات سيما بعد  إضفاء
يعتٍ تعميق الابذاه بكو عوبؼة ابػدمات  وىو ما ،1997ديسمبر 13وذلك في ( GATT)بذارة ابػدمات ابؼالية 

 إعادةللخدمات ابؼالية، فضلا عن  الأجانبعدـ التفرقة في ابؼعاملة بتُ ابؼوردين المحليتُ وابؼوردين ب وذلكابؼالية، 
 .وتعزيز القدرة التنافسية للموردين المحليتُ ،ة ابؼنتجاتبدا يضمن رفع جود تنظيم ابػدمات ابؼالية المحلية

 الدولية.الأمواؿ  قدر بفكن من رؤوسأكبر  ابؼالية للحصوؿ علىالأسواؽ  بتُ تعزيز درجة ابؼنافسة في ما  
 

                                           
 .75رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص:  1
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 ت النامية المالية في الاقتصاداالأوراق  أسواق تحرير 3-3
 والاندماج بتُ القيود وإزالة،ابؼعاملات ابؼالية بررير إلى  تالاتصالاجيا ابؼعلومات وسهولة نتشار تكنولو ا أدى  

 ة.زيادة نشاط التجارة الدوليإلى  بالإضافة، الأمواؿرؤوس وأسواؽ   السلع وابػدماتأسواؽ 
دورىا في الدوؿ  أفرغم  ،الاقتصاد القومي في دورا ىاما في ضخ التدفقات النقدية ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ تلعبو 

 .ابؼالية بها الأسواؽ  كفاءتها وعدـ تطور معظملضعف  نتيجة ، دودابؿالنامية 

 ت الدول الناميةالمالية على اقتصاداالأوراق  أسواق تحريرأثر  3-3-1
 الأفضلالتخصيص إلى  المحررة تؤدي ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ كانت  إذافمن الناحية النظرية ىناؾ جدؿ حوؿ ما 

 العكس؛ أـ للموارد
الدوؿ النامية، بفا يضعف من فعاليتها أسواؽ  ابؼعلومات غتَ ابؼتماثلة تسود أفياؽ ىناؾ من يرى وفي ىذا الس 

، الأوروبيةوبعض الدوؿ  آسياالناشئة )الصاعدة( في الأسواؽ التجارب في العديد من  أوضحتفقد ، في بزصيص ابؼوارد
ابؼالية معقدة ومركبة  الأزمات أفذلك  ،الارتباط غتَ مؤكدىذا  أفغتَ  مالية ب زماتابؼالية ارتبط الأوراؽ  أسواؽ بررير أف

قل برررا  دثت في دوؿ أح أنهاكما ،  لوحدىا ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ سياسات برريرإلى  إرجاعهابيكن  ولا، متعددة وأسبابها
دورا كبتَا في الأمواؿ  رؤوسأسواؽ  تحريرل كافىناؾ حالات كثتَة   أف إلابرررا، أكثر   كما حدثت في نظم مالية

 .1الأزماتحدوث 

بىفض الأسواؽ  ف فتحأعملية التحرير بؽا تكلفتها ابؼرتفعة و  أفذلك ، ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ برريرمن يؤيد وىناؾ 
يساىم في ابغد من مشكلات ، في الدوؿ النامية الأجنبيةالأمواؿ  الاعتماد ابؼتزايد على رؤوس أفكما ،  من تلك التكلفة

في برقيق الاستقرار، بفا  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ بررير أبنيةصندوؽ النقد الدولي على  أكد، كما 2رجي بهاالتمويل ابػا
 .مزيد من النموإلى  يؤدي

 بهابي.إ الآخرو حدبنا سلبي أ ،ثرينأ ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ لتحرير أفيتبتُ لنا  وبفا سبق
 
 
 

                                           
 ،2010 رسالة لنيل درجة الدكتوراه في ابغقوؽ، ،)مع دراسة تطبيقية على مصر( سوق رأس المال كأحد مقومات التنمية الاقتصادية صبري إبراىيم الشافعي، 1
 .209 ص: 
 ابؼرجع  نفسو. 2
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 لماليةاالأوراق  أسواق السلبية لتحرير الآثار 3-3-1-1
 :1أبنهانذكر   بررير أسواؽ الأوراؽ ابؼاليةتتًتب على التي  والآثارىناؾ العديد من ابؼشاكل 

  ومن ثم  ،الأسعار ارتفاعإلى  التي تتخذىا السلطات كفرض الضرائب غتَ ابؼباشرة الإجراءاتقد تؤدي بعض
 .تغيتَ الاحتياجات النقدية في الاقتصاد القومي

 زيادة عجز ابؼوازنة إلى  ،على التمويل من البنك ابؼركزي الدولةلفائدة وتقييد حصوؿ اأسعار  قد يؤدي بررير
 .العامة للدولة

 أفخصوصا و ابؼرتفعة،  الأرباححيث مستويات إلى أو  الدوؿ ابؼتقدمةإلى  من الدوؿ الناميةالأمواؿ  ىروب رؤوس 
عندما تعجز السياستتُ ابؼالية أو التحرير ابؼالي، ل في يالتعجالنابذة عن  السلبية  الآثارالدوؿ النامية تعالٍ من 

داخل الدوؿ إلى  الدوليةالأمواؿ  التي تنش  مع تدفق رؤوس البدائل ابؼثلى بؼواجهة التقلباتوالنقدية في اختيار 
 ابػارج خلاؿ فتًة قصتَة.إلى  وتراكمها خلاؿ سنوات ثم بروبؽا ،النامية

  قد وانتشارىا، و الأسهم  أسواؽ انهيارأو  العملةب سعار  كتلك ابؼتعلقة  ،ابؼالية الأزماتانتقاؿ  أيالعدوى أثر
 نفس الوقت نتيجة لانتشار غتَ مبرر من دولة فيأكثر  في أزمةكاف حدوث   إذاالاقتصاديوف فيما اختلف 

 .الأزمة إليهاانتقلت  التي تالاقتصادانو بسبب مشكلات حقيقية تعالٍ منها أ أـ للعدوى بالفعل،
 الماليةالأوراق  أسواق الايجابية لتحرير الآثار 3-3-1-2

الاقتصادي  الإصلاحتنفيذ برامج إلى  سعت العديد من الدوؿ الناميةفإف  ،التحرير ابؼالي رغم سلبيات
 :2نها من ش والتي ابؼالية من التوسعها أسواقبسكن  إضافيةقدرات  بؽا  وابػصخصة، وىو ما يولد

 ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة لدعم ابؼوارد المحلية وبسويل فرص الاستثمار ابؼتاحة،  لأجنبيةاالأمواؿ  زيادة تدفقات رؤوس
، لأسواقهابفا يزيد من القدرة التنافسية ، الدوليةالأسواؽ  إلى الدوؿ الناميةأسواؽ  دخوؿ بإمكانيةبدا يسمح 

قتصاد القومي، وزيادة الثقة فيو وتوفتَ السيولة وبالتالي تنشيط الا ،زيادة نشاط السوؽإلى  الذي يؤدي الأمر
 .الأجانببزيادة دخوؿ ابؼستثمرين 

                                           
 .24، 23 :ص ص ،1999 أبو ظبي، صندوؽ النقد الدولي، ،لمالية وأسواق المال العربيةالسياسات اسعيد النجار،  1

2  R. Zabler, Monetary policy on open capital account, Review n°48, Un Nation economic commission for Latin 
America & Caribbean,1997, p p:157 , 158. 
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 نو  ذات التكلفة ابؼنخفضة بؿل ابؼدخرات الوطنية ذات التكلفة ابؼرتفعة، والذي من ش الأجنبيةابؼدخرات  إحلاؿ
النمو  زيادة معدلاتإلى  ويؤدي، يرفع من كفاءة بزصيص موارد الادخار والاستثمار في الاقتصاد أف

 .لاقتصاديا

  بديزاف ابؼدفوعات، ويقلل الضغوط على حساب برستُ ابغساب ابعاريإلى  بفا يؤدي الإنتاجتنشيط قطاعات 
 .ابؼاؿرأس 

  1الفائدة الدوليةأسعار  زيادة مدفوعات خدمة الدين عند ارتفاعيؤدي إلى بذنب الاعتماد على الاقتًاض الذي. 
 زيادة إلى  يؤديبفا  ،تكلفة ابؼدخرات من خلاؿ تيستَ الاستثمار يضإلى بزفابؼالية الأوراؽ  أسواؽ بررير يؤدي

 .2الإنتاجيالاستثمار  أنشطةتعبئة ابؼدخرات وبسويل 

  الماليةالأوراق  أسواق تحريرو  صندوق النقد الدولي 3-4

بة طالم (IMF ،1998) اقتًح صندوؽ النقد الدولي ،إصلاحات جديدة في النظاـ ابؼالي العابؼي إدخاؿ بغرض
تعزيز إلى  ابؼاؿ في الدوؿ الأعضاء سوؼ تؤديأسواؽ  عملية بررير باعتبار أف  ،الدوؿ الأعضاء بتحرير أسواقها ابؼالية

 يرى الاقتصاديوف ابؼؤيدوف لتحريرحيث  ،في ذات الوقت لقي ذلك الاقتًاح ت ييدا ومعارضة لقدو  ،النمو الاقتصادي 
 من خلاؿ  ،وخلق استقرار اقتصادي في الدوؿ النامية،النمو الاقتصادي برستُ معدلات إلى  يؤدي أنو ابؼاؿأسواؽ 

 :3يلي ما
 عناصر الإنتاجإلى  مبادئ وأىداؼ منظمة التجارة العابؼية التي تدعو ضمن  رؤوس الأمواؿأسواؽ  يندرج بررير، 

 ،دلات النمو الاقتصاديتدعيم معإلى برريره سوؼ يؤدي فإف  وبالتالي فيها، ابؼاؿ عنصرا أساسيارأس  التي يعتبر
الاستقرار  كما أف ،ابؼاؿ رأس  فالتنمية الاقتصادية لا بيكن أف تقوـ بدوف عنصر ،وتعزيز الاستقرار الاقتصادي

  .الاقتصادي لا بيكن برقيقو دوف برقيق معدلات جيدة من التنمية الاقتصادية ابغقيقية
 وفي الوقت ذاتو  ،الأسواؽتلك  ربهي من تدخل الدولة فيتعتٍ التقليل التد رؤوس الأمواؿأسواؽ  أف عملية بررير

، حتى تصبح ىي المحرؾ ابغقيقي لرؤوس الأمواؿ تزداد فاعليتها تدربهيا ترؾ آلية السوؽ وقوى العرض والطلب

                                           
1  Claessenss, Hot or Cold World Bank Economic Revie, vol 9, n°1, Washington D.C.U.S.A, 1995, P:9. 
2  P. Demetriadas, Financial Markets & Economic Development, ECES Working paper n°27, 1998, p: 6. 

 على ابؼوقع الالكتًولٍ: متاح ،صندوق النقد الدولي إستراتيجيةتحرير الأسواق المالية في  ،الرميثي بؿمد إبراىيم 3
http://www.alittihad.ae/wajhatdetails.php?id=510. 

  
  

http://www.alittihad.ae/wajhatauthor.php?AuthorID=10&id=510
http://www.alittihad.ae/wajhatauthor.php?AuthorID=10&id=510
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تضع النظاـ ابؼالي والنقدي وابؼصرفي، وتضع فالدولة ىي التي  ،سوؽ الفي  نهائيا ىادور إلغاء عتٍ يلا  ذلكأف غتَ 
  .تشرؼ عليو وتراقبو وتتابع بفارساتو وأنشطتووىي التي  ،واعده وتشريعاتو وضوابطو القانونيةق
 وخلق جو  ،رؤوس الأمواؿ بهاأسواؽ  دوف بررير ،لا بيكن للدوؿ النامية أف برقق معدلات بمو اقتصادي جيدة

ابؼاؿ رأس  عرض أفحيث  ،صاديةلكي يساىم في التنمية الاقت وإتاحة الفرصة للمستثمر الأجنبي ،من ابؼنافسة 
 .بمو حقيقي إحداث على وعد قدرتوأثبت عجزه  ابؼتاح بؿليا

 من ش نو أف يدعم وينمي خبرات الدوؿ النامية في إدارة الأمواؿ، ويتيح بؽا  رؤوس الأمواؿأسواؽ  أف بررير
ابؼالية والنقدية  أنظمتهاي ومن ش نو كذلك أف ينم ،الفرصة للاستفادة من خبرات الدوؿ ابؼتقدمة في ىذا المجاؿ

 .وابؼصرفية 
 العامة لتحرير تجارة الخدمات  تفاقيةلاا في ظل العربية أسواق الأوراق المالية 3-5       

الثمانينات بانتهاج سياسات التحرير ابؼالي، وذلك بابزاذ بؾموعة من  نهايةشرعت معظم الدوؿ العربية منذ 
حيث شهدت أسواقها ابؼالية تطورات تشريعية وتنظيمية سابنت بها،  النظاـ ابؼاليالإصلاحات بغية تعزيز مستوى كفاءة 

وذلك بتعزيز جانبي العرض والطلب على أدوات السوؽ،   في انفتاحها على أدوات استثمارية أجنبية وبدرجات متفاوتة،
بغية  ؿضة على حركة رؤوس الأمواوبزفيض القيود ابؼفرو  ،توفتَ الشروط ابؼناسبة لتحرير أسواقها ابؼاليةإلى  سعتكما 

 زيادة ابؼدخرات الأجنبية.
العربية شهدت منذ مطلع التسعينات تطورا  أسواؽ الأوراؽ ابؼالية أوضحت نشرة صندوؽ النقد العربي أف فقد

حيث أدرجت في أسواقها أوراقا جديدة ، يتناسب مع برامج الإصلاح الاقتصادي وخصخصة القطاع العاـ ،ملحوظا
اكتتاب عاـ أو  ملكية القطاع ابػاصإلى  وبرويل نسبة كبتَة من الشركات ابغكومية، نفيذ برامج ابػصخصةنتيجة ت

 .للمواطنتُ
بورصة القيم و  ،1989وكاف ذلك في بورصة تونس عاـ  بكو الإصلاحاتفقد شهدت أسواقها توجها ملحوظا  

رفع  1997كما تم في الأردف عاـ ،1995ابػرطوـ عاـ  وبورصة ،1992 عاـ بالدار البيضاء وبورصتي القاىرة والإسكندرية
إزالة آخر القيود عن  1997فيما تم في لبناف عاـ ، %100 لىإ %50المحلية من الأسهم  ابغد الأعلى بؼلكية الأجانب من

 سيفالسعودية لأوؿ مرة عبر صندوؽ الأسهم  وفي السعودية تم السماح للأجانب بالاستثمار في  ،الاستثمار الأجنبي
كذلك الأمر في الإمارات إذ تم السماح بت سيس صناديق استثمار تسمح للأجانب ابؼشاركة  للبنك السعودي الأمريكي،

 اج بالسماح للأجانب بتملك أسهمها.فيها ضمن نسب بؿددة، وفي عماف تم إلزاـ كل الشركات حديثة الإدر 
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تنامي عدد اتفاقيات الإدراج ابؼشتًؾ واتفاقيات التعاوف  التي عرفتها أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية، ومن التطورات
 .الأردف والبحرين وعماف ومصرأسواؽ  فقد شملت اتفاقيات الإدراج ابؼشتًؾها، فيما بين

 في إطار ابؼنظمة العابؼية للتجارة 1(GATT) بذارة ابػدماتلتحرير  وبتوقيع الدوؿ العربية على الاتفاقية العامة
(CMO )في كل  كاف ذلك بدرجات متفاوتة بتُ انفتاح مطلققد  انفتاحا، و أكثر   أصبحت أسواقها 1997في ديسمبر

ابؼاؿ أسواؽ  كما في  ،وبتُ انفتاح مقيد بشروط وبنسب معينة لاستثمارات الأجانب ،تونس وابؼغرب لبناف، من مصر،
 .2وبعض الأسواؽ العربية الأخرى ابػليجية

ابؼتقدمة )الصناعية( الأسواؽ  مازالت بؿدودة، وقدرتها التنافسية مع ابهابؼاؿ أسواؽ  خبراتفإف  ورغم ذلك
 ضعيفة، نتيجة لارتفاع العنصر التكنولوجي في ابػدمات ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة.

الأسواؽ  ابؼاؿ العابؼية بدا فيهاأسواؽ  وبدا أف الاتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات تشكل الإطار الدولي لتحرير
الأوراؽ  شركات السمسرة في، أو فهي تقضي بإزالة كافة القيود أماـ مشاركة الأجانب في عمليات الاكتتاب ة،العربي
 .3تنشيط السوؽأو التسويق و  التسويةأو  ابؼقاصة، أو ابؼالية

العربية من العوامل التي ستدفع الدوؿ ، بابهابياتها وسلبياتهاالاتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات تعتبر ضغوط 
وبرديث وتطوير أسواقها ابؼالية لكي تكوف قادرة على جذب الاستثمارات ، ابؼاؿ بهاأسواؽ  التعاوف والتنسيق بتُإلى 

 .4الأجنبية

ابؼاؿ العربية على أدوات الاستثمار أسواؽ  ففي تقرير للمؤسسة العربية لضماف الاستثمار، أكدت أف انفتاح 
 فقد شهدت علاوة على ذلك، ت التي كانت تعتًض دخوؿ ابؼستثمر الأجنبي لأسواقهاكاف بغرض إزالة العقبا،  ابؼختلفة

جانب تطوير إلى  بؿلية و إقليمية وعابؼية،،طبقا للتقرير انفتاحا على صناديق الاستثمار بدختلف أنواعها أسواقها 
كما تم طرح عدد ،  شهادات الإيداع استخداـ قنوات استثمارية أخرى، مثل صناديق التقاعد، الصناديق التعاونية الدولية،

 .5للدوؿ الصناعية  الأمواؿأسواؽ رؤوس  في إصداراتهامن 

                                           
1  GATT: General Agreement on Tariffs & Trade. 

، جامعة الشلف، 15ددالع، إفريقيااؿ منشور في بؾلة اقتصاديات شماؿ مق ،نعكاساتها على القطاع الماليسياسات التحرير المالي في الدول العربية وا حريري عبد الغتٍ، 2
 .36 ص:ابعزائر، السنة، 

 .نفسو ابؼرجع 3
 .1995، نوفمبر 18العدد  نشرة البورصات العربية، 4
 .182 ص: ،2007 ،1ط الأردف، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عماف، ،ةمقدمة في المالية الدولي منجد عبد اللطيف ابػشالي، نوزاد عبد الربضاف ابؽيثي، 5
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ابؼاؿ العربية قد استفادت من ابعوانب الابهابية أسواؽ  أف كما يؤكد تقرير ابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار
بفا يعزز البنية ابؼالية ، زيادة السيولةمن خلاؿ أو  خلاؿ ما توفره من إصدارات جديدة سواء من ،لتدفقات الاستثمار

 .ويزيد من فعالية النظاـ ابؼالي بها
نو بقي بؿدودا مقارنة بالأسواؽ ابؼالية أبالرغم من بؿاولة الانفتاح على أدوات الاستثمار ابؼختلفة ، إلا لكن و 

 الناشئة الأخرى والأسواؽ ابؼتقدمة.
 ية في النشاط الاقتصاديالعرب الماليةأسواق الأوراق  أىمية  3-5-1   

في النشاط  ا، فالبعض يرى أف دورىا بؿدودابؼالية في الدوؿ العربية أسواؽ الأوراؽ  اختلفت الآراء حوؿ أبنية
دورىا  فخرو آماؿ الشركات، في حتُ أيد رأس  تعلق بزيادةي يتعلق بنشاط السوؽ الأولية وما ماخاصة  ،الاقتصادي
توزيع غتَ إلى  وربدا تؤدي لأخذ في الاعتبار أف آليات السوؽ فيها قد تكوف غتَ فعالة،مع ا، النشاط ذلك الابهابي في 

 .1عادؿ للدخل والثروة
وتنشيطها من خلاؿ  أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية أوضح البعض أف بررير فقد الاقتصادي دورىا في النمووعن 

تُ مركزىا التنافسي بتحستُ وضعها النسبي في السوؽ ضرورة برسيتطلب بفا ، لازالت متواضعة  ابؼالية الإصلاحات
يتطلب ضرورة مد  ف إبصالي القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في أسواقها مازالت ضعيفة، وىو ماأذلك ، الدولية

تاب اكتشركات إلى  أسواقها ابؼالية بدزيد من الشركات من خلاؿ برامج ابػصخصة، وتشجيع الشركات ابؼغلقة للتحوؿ
  ،2عمق وتنوع السوؽبفا يؤدي إلى زيادة  عاـ

ورغم ما ، في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا ونأتوضح ، العربية أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تطور دراسات كما أف
 .3جاذبيتها للمستثمرين الأجانبإلى  لا أنها مازالت تفتقرإ من بمو معتبر خلاؿ التسعينات حققتو

، مع التمييز بتُ توفتَ ةتَ ابغماية للمستثمرين من خلاؿ وجود رقابة تامة في السوؽ ابؼاليإلى جانب ضرورة توف
 ةدرجة عالية من الرقابة في السوؽ وبتُ القيود ابؼفروضة عليها، ذلك أف الرقابة بهب أف تكوف وسيلة بغماية السوؽ ابؼالي

 .وتقليل التقلبات العنيفة 
 
 

                                           
1 R. Dickie. Development of Third World Securities Markets, an Analysis of general Principles & Case Study if 
The Indonesian Market, Vol 13, 1981, p:177. 

 .8، ص: 1998، ستفادة من الأزمة الآسيويةالدروس المبؾلة ابراد البنوؾ العربية،  2
 .70 ص: ،1997 مصر،، 113، العدد ، الأىراـ الاقتصاديالتنمية الاقتصادية والتعاون الإقليمي في الشرق الأوسط""أبضد سعيد دويدار،  3
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 مالية بالنمو الاقتصاديالالأوراق  قعلاقة تحرير سو  3-6
وقد كانت ، النمو الاقتصاديبابؼالية الأوراؽ  سوؽ بررير علاقة التي بحثت في ىناؾ العديد من الدراسات

 ابؼتعلقة الاقتصاديتُ آراءيلي بعض  وفيما ،وشبو الناشئة الناشئةالأسواؽ  تعلق منها بتحرير سيما ما تفاوتة وغتَ حابظةم
 النمو الاقتصادي بتُ مؤيد ومعارض. فيابؼالية الأوراؽ  سوؽ بررير ب ثر

 الماليةالأوراق  أسوقلتحرير  المؤيدة الآراء 3-6-1
وابؼنافسة  ابؼاليةالأوراؽ  لإصدارمن خلاؿ السماح للانفتاح النسبي  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ ابؼؤيدوف لتحرير بهادؿ

أكثر  إلى ستسمح للمدخرات بالتدفق عوائق لأيةتتعرض  التي لاالأمواؿ  ف حركة رؤوس والسندات، بالأسهم  أسواؽ في
كفاءة للمراد الاقتصادية، فابؼشروعات التي تدر عوائد أكثر   ، بفا ينتج عنو بزصيصالإنتاجيةالاستخدامات من حيث 

مية للموارد نظتَ ابؼخاطر التي يتعرضوف بؽا، بفا ينتج عنو تن لذي ىم في الواقع مضاربتُ ماليتُا مرتفعة تكافئ ابؼدخرين
للنشاط  قتصاد بالسيولة اللازمةلاالتي بسد ا ، الأجنبيةبفضل ابؼعاملات ابؼالية  أعلى إنتاجيةابغقيقية وابغصوؿ على 

 ؛الاقتصادي

النمو  آفاؽوتعزيز  الأمواؿبرستُ بزصيص  دور ىاـ في ذات السيولة الكافيةابؼالية الأوراؽ  لأسواؽفإف  وبالتالي
بالشراء والبيع بسرعة ابؼالية، وذلك بالسماح للمدخرين الأوراؽ  من بـاطر حيازةالأسواؽ  تلك الاقتصادي،حيث تقلل

 .ابؼالية الأدوات إصدارمن خلاؿ الأمواؿ  ابغصوؿ على رؤوس إمكانيةكما توفر للشركات   ،وبتكلفة منخفضة
ابؼاؿ وأسواؽ  تاقتصاداعم يد أفنو  من ش وابؼنافسةالأسواؽ  بررير أف Zabler Borto (1992) يرىوفي ذلك 

 فتحفإف  من ابػارج لتوظيفها داخل الدوؿ النامية، فضلا عن ذلكالأمواؿ  رؤوس تدفقصاحبها  إذابالدوؿ النامية، 
إلى  بفا يؤدي،التنافسية  وتوفتَ السيولة وزيادة القدرة ،زيادة نشاط السوؽإلى  سيؤدي بالدوؿ النامية ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ

 .1قتصاد المحليتنشيط الا

خفضت  دولة أربعة عشرشملت  ،ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ برريرأثر  لتوضيح  ovreZ & evevev( 1995)وفي دراسة 
تلك أسواؽ  أداء حيث تبتُ برسن سريع في ،ابؼاؿ وعوائده خلاؿ فتًة الثمانيناترأس  تدفقات أماـالعوائق كبتَ  بشكل
 .2في فتًة التحريرالدوؿ 

                                           
 
  .109 ص: مرجع سبق ذكره، عاطف وليم اندراوس، 2
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 التحرير ابؼالي بودث زيادة في سيولة أف إلى توصل الباحثتُ ovreZZ & evevev( 1996) ػل رىأخوفي دراسة 
ن الدخوؿ وابػروج من مراكزىم دوف مواجهة من خلاؿ ضماف ابؼستثمري ة تطويرىازيادإلى  ؤديبفا ي ،ابؼاؿأسواؽ 

  .1الصعوبات

وبرريرىا سيخفض من الأسواؽ  ف فتحبؼرتفعة وأر ابؼالي بؽا تكلفتها اعملية التحري أف فتَى OrhrC(1999) ماأ
 2.التكلفة تلك

 أسواؽ دراسة العلاقة بتُ درجة انفتاحل eaeLdrhL & yhrevH & tvChvrB (2003/2001)ػ ل آخربحث  وفي
ىم في سا ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ بررير أفإلى  والنمو الاقتصادي، توصل الباحثتُ الأجانبابؼالية على ابؼستثمرين الأوراؽ 

في الدوؿ ذات درجة مرتفعة من التطور ابؼالي  ،سنويا %1 بدقدارالإبصالي  رفع نصيب الفرد الواحد من الناتج المحلي
 الذي بىفض من تكلفة الأمرينوع من ابؼخاطر ابؼالية، الأمواؿ  بررير تدفقات رؤوس أفالباحثتُ  أكدوابؼؤسساتي،كما 

 تدلٍ علاوةإلى  الذي يؤديو  ،يتحقق من خلاؿ التقاسم الدولي للمخاطر الأختَةبزفيض ىذه  أفذلك ، ابؼاؿرأس 
التي بدورىا تساىم في تسريع وتتَة النمو و  ،حجم الادخار المحلي وبالتالي يرتفع حجم الاستثمارات بذلك فتَتفع ابؼخاطرة

 .3الاقتصادي
يرفع  في بلد نامي الأجانبرين ابؼاؿ للمستثمرأس  فتح سوؽ أفإلى  في دراستوفقد توصل  yverH (2004) أما

 .4سنويا %2.3ػ سنويا، ومن معدؿ بمو حصة الفرد من الناتج ب %1.1ػ الناتج ب من معدؿ بمو

 ،أسعار الأسهم تقييم إعادةفي  المحررة تساىم رأس ابؼاؿ سوؽ أف إلى iOahr & yverH( 2004) ضاأي أشاركما 
 .5زـ شركات الاستثمارتقليص ابؼخاطر ابؼنتظمة التي تلاإلى  ويرجع ذلك
 
 

                                           
1 ovreZZ & evevev, Stock Market Development& Long-Run Growth, World Bank Economic Review, n° 2, 1996, 
p: 323. 

  ،2004 ارات العربية،، أبو ظبي، الإم9النقد العربي، العدد أوراؽ صندوؽ  ،2112-1974التطور والهيكل المالي والنمو:حالة مصرعلي ابضد البلبل وآخروف،  2
 .6، 5 :ص ص

 -1991 نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدول النامية،دراسة قياسية لحالة النظام المالي والمصرفي الجزائريدور التطور المالي في  بلقاسم بن علاؿ، 3
 . 287ص: ،2014، ديسمبر 2العدد  بؾلة البحوث الاقتصادية وابؼالية، ،2111

4
 Henry, P. Capital Account Liberalization, the Cost of Capital, and Economic Growth, Working Paper no. 

9488, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 2004.P :25.  
 ،14بؾلد  بؾلة التنمية والسياسات الاقتصادية، ،السعوديالأسهم  تحرير سوق رأس المال على التذبذب في سوقأثر  ،حسن رفداف ابؽجهوج حسن بلقاسم غصاف، 5

 .4 ص:، 2012 عودية،الس  ة ابؼلك فيصل،عجام
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 الماليةالأوراق  أسوقرضة لتحرير المعا الآراء 3-6-2
التي تعيق  ،ابؼالية مصدرا لكثتَ من التقلبات الاقتصاديةالأوراؽ  بررير سوؽ أفىناؾ من يرى  الآخرعلى ابعانب 

ابؼضاربة  أنشطةمن خلاؿ  ،بؼاليةزمات اعرضة للأأكثر  تاالاقتصاديوبالتالي تصبح  ،تصاديالاستثمار ومن ثم النمو الاق
ويزيد من التعرض للصدمات الدولية وىروب رؤوس ، وتوجيههاالأمواؿ  للموارد وسوء بزصيص لرؤوس االتي تعد تبذير 

 يلي: ما رؤوس الأمواؿأسواؽ  تحريرلومن بتُ الدراسات ابؼعارضة  ،الأمواؿ
تتعلق بعدـ تناظر  أسبابا كفاءتها في الدوؿ الناميةوعدـ  ابؼالية الأسواؽ  لضعف أف hr & wBvlrvBS( 1994) يرى

، بفا يزيد من درجة ابؼخاطرة أموابؽاابؼؤسسات التي توظف  ب نشطةابؼعلومات، وذلك بسبب نقص ابؼعلومات ابػاصة 
 .1تعمل في ظل ابؼنافسة غتَ الكاملة  وأنهاابؼالية، سيما  أسواقهاوبالتالي قد تضر بعملية بررير 

بعد بررير الأسهم  أسواؽ زيادة التقلبات في إلى ovreZZ & evevev & (2002)MvrvZ( 1998) دراسة وأشارت
بفا قد يتسبب في خلق  ،يتم برستُ الكفاءة بل يصبح عدـ الاستقرار ابؼالي شديد الاحتماؿ السوؽ، وبالتالي قد لا

 .2والثانية خلاؿ التسعينات الأولى الآسيوية الأزمةحدث في  على غرار ما ،الاضطراب ابؼالي والاقتصادي

عملية التحرير ابؼالي قد  فإف ،hr & lZrevrr(  2004)و wuakauCrvr & yhkveZCH( 2001)ػ وفي دراسات ل
 .3ابؼالية الناشئةالأسواؽ  انهيارات عميقة داخل إحداثتسببت في 

ابؼالية بعد انتهاج  زماتالأزيادة إلى ابؼالية الأوراؽ  أسواؽ برريرفقد أدى   hr &Baldacci( 2002) وحسب
 .4ابؼكسيك لسياسة التحرير ابؼالي

 كتلك ابؼتعلقة  الأزماتانتقاؿ  أي، العدوى ب ثرابؼالية يتسبب الأوراؽ  بررير سوؽ أف الآخرويرى البعض  
ف حدوث كا  إذاالاقتصاديتُ اختلفوا فيما  أف، غتَ أخرىوانتشارىا في بلداف أسعار الأسهم  انهيارأو  ،العملةب سعار 

بسبب مشكلات حقيقية تعالٍ منها  أـنتيجة لانتشار غتَ مبرر للعدوى،  من بلد وفي نفس الوقتأكثر  في الأزمة
التي  الأمواؿدخوؿ وخروج رؤوس  سرعة الأزماتانتقاؿ  إمكانيةكما يزيد من  ،5الأزمة إليهاالتي انتقلت  الاقتصادات

 .د ابغقيقيبعدة مرات من سرعة تعديل الاقتصاأكثر   تكوف

                                           
 .764 -762 : ص ،2006، لرياضا دار ابؼريخ للنشر، ،التنمية الاقتصادية بؿمود حامد بؿمود، بؿمد حستٍ، 1
 .4 ص: ق ذكره،م غصاف، حسن رفداف ابؽجهوج، مرجع سبحسن بلقاس 2
 .71 بؿمد زكريا بن معزو، مرجع سبق ذكره، ص: بضانة كماؿ، 3
 ابؼرجع نفسو. 4
 .123:، مرجع سبق ذكره ،صوؽبصاؿ معت 5
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بلد من بلداف  حد عشرلأ ثر بررير أسواؽ رؤوس الأمواؿحوؿ أ S. Ben Nacer & al (2008)دراسة  أما 
على النمو الاقتصادي الأسهم  لتحرير سوؽ ت ثتَ أيتبتُ عدـ وجود وقد جاءت النتائج  ،إفريقياوشماؿ  الأوسطالشرؽ 

وعليو  فهو سلبي في ابؼدى القصتَ وابهابي في ابؼدى الطويل،هم الأس تطور سوؽ ت ثتَ أما ،في تلك الدوؿ والاستثمار
عبر تنظيم  ، وبتوفتَ الظروؼ ابؼناسبةعلى ابؼستوى المحلي بإصلاحاتيسبق  أفالتحرير ابؼالي بهب  أف سب الباحثتُح

 1اتساقا مع كفاءة بزصيص ابؼوارد.أكثر   المحلي بالشكل الذي بهعلو الإنتاج
غتَ  الأجنبي الاستثمار  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ ومن مظاىر بررير : الماليةالأوراق  قأسوا اىر تحريرمظ 3-7

 .شرابؼبا
 غير المباشر )الاستثمار المحفظي( الأجنبيالاستثمار  3-7-1

 أيضاويسمى ، عبر الدوؿالأمواؿ  الرئيسية لتدفق رؤوس الأشكاؿ دالأجنبي غتَ ابؼباشر أحستثمار بيثل الا
 .الأجل  توسطة وطويلةمالأمواؿ  بتحركات رؤوس يتعلق ،فظيبالاستثمار المح

 المباشر رمفهوم الاستثمار غي 3-7-1-1
وسندات بؼؤسسات وطنية في دولة ما عن  أسهمابؼالية من الأوراؽ  "شراء بعض غتَ ابؼباشر الأجنبييقصد بالاستثمار  

 نو لاأ إلا، الأسهم بإصدارالشركات التي قامت  أرباحمن  و، يعطي للمستثمر ابغق في نصيبأخرىطريق مقيمي دولة 
 الأوراؽ ، وتكوف الدوافع الرئيسية للمستثمرين في بؿافظ2"تلك الشركات إدارةابؼشاركة في أو  يتًتب عليو حقوقا للرقابة

تنويع المحافظ )ابؼضاربة(، وكذلك تقليل ابؼخاطرة من خلاؿ  الأسعارمن خلاؿ الاستفادة من فروقات  الأرباحابؼالية برقيق 
 .3يات تلك الاستثماراتلعم ابؼالية بالوساطة فيالأسواؽ  تقوـ الاستثمارية، وعادة ما
 بقصد ابؼضاربة ،ابغكومية في البلد ابؼضيفأو  والسندات ابػاصة للأسهم الأجانبىو "بسلك  آخروفي تعريف 

  لا أفبشرط ، الأسهم أو ات الفائدة الثابتةتدرىا السندات ذ أرباحللحصوؿ على أو  ،الأسعارالاستفادة من فروؽ أو 
 .4"الأجل قصتَب نو  كما يتميز ومراقبة ابؼشروع، إدارةبىولو حق  ماالأسهم  من الأجنبيبيلك ابؼستثمر 

                                           
1 S. Ben Nacer & al, Does stock market liberalization spur  ‎financial and economic development in the MENA 

region?, Jomnal of International Money and Finance,‎ ‎8002‎‎ , p: 673-693, ‎ 

www.sciencedirect.conm/sciencefarticley’piifSOl 
 .44 ص: ،2005 الأردف،، عماف دار وائل للنشر،، إدارة المحافظ الاستثمارية، بؿمد مطر، فايز بسيم 2
 .11 ص: مرجع سبق ذكره،، حسن كرلَ بضزة 3
 .112 ص: ،ابؼرجع نفسو 4

http://www.sciencedirect.conm/sciencefarticley'piifSOl
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 أيةيشمل  وىو لا ،يتعدى نسبة قليلة من ملكية الشركة لا الاستثمار غتَ ابؼباشر أف إليو الإشارةبذدر  وما
والسندات قد تكوف في الأسهم  عملية شراء أف، كما 1ابؼشروع إدارةابؼشاركة في تنظيم أو  لرقابةكا إضافيةالتزامات 

 .2الثانويةأو  الأوليةالسوؽ 
كما بظها،  أ اشتًىموجودات الشركة التي  إدارةحق في  الأجنبيليس للمستثمر  لأنوباشر ابؼالاستثمار غتَ بوبظي 

 .الأجل قصتَ نو استثمارأ
وبوصل  ،الأمواؿ ىو ذلك النوع من الاستثمار الذي يقتصر على انتقاؿ غتَ ابؼباشر الأجنبيستثمار الاف وبالتالي

 .يسهم في توليد سلع وخدمات جديدة لابحيث و  ،وسندات سهمأابؼالية من شراء الأوراؽ  في سوؽ

 :3يلي ما غتَ ابؼباشروالشركات بكو الاستثمار  الأفرادالتي تدفع  الأسباب أىمومن 
 ويتوقف ذلك على درجة سيولة ، نقد وبتكلفة منخفضةإلى  برويل تلك الاستثمارات بسرعة وسهولة كانيةإم

 .السوؽ ابؼالية وفعاليتها
 الأمرة كالسندات، تابؼالية ذات العوائد الثاب الأدواتبرقيق عوائد قياسية من تلك الاستثمارات سيما  إمكانية 

السوؽ إلى  ،الأخرىابؼؤسسات ابؼالية أو  البنوؾلدى  أصوؿمدخراتهم من برويل إلى  والشركات الأفرادالذي يدفع 
 )المحفظي( بدجموعة من ابػصائص غتَ ابؼباشر الأجنبيابؼختلفة، ويتميز الاستثمار  أدواتهاابؼالية للاستثمار في 

  :4نذكر منها
 ابؼستهدفة والأسواؽالدوؿ ابؼضيفة إلى  سهولة الدخوؿ وابػروج. 
  ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽ عمقزيادة سيولة و. 
  حيث قد تنسحب بصورة مفاجئة نتيجة، ابؼالية ابؼضيفة في ىذه الاستثمارات وضبطهاالأسواؽ  صعوبة بركم 

 .عوامل لعدة
   ي للمستثمرابؽدؼ الرئيس  ،أجنبيةمالية أسواؽ  ابؼسجلة فيالأوراؽ بينحصر ىذا الاستثمار في ابؼبادلة وابؼتاجرة 

 .ابؼخاطرة من خلاؿ التنويعدرجة بزفيض  مع ،العوائد في السوؽ المحلي منأكثر   وعوائد أرباحبرقيق  ىو

                                           
 .72 ص: ،2011 مصر،، الإسكندرية، دار الفكر ابعامعي ،تصاد السياسي والإسلامي وتشريعات واتفاقيات الاستثمارالاستثمار في الاقبؿمد،  غالً 1
 .81،ص: 2006، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، السعودية، مدخل إلى إدارة الأعمال الدولية ابضد عبد الربضاف، 2
 .113 ص: مرجع سبق ذكره،، حسن كرلَ بضزة 3

4 P. Conso & F. Hemeci, Gestion Financiere de l’entreprise, Edition Dunaud, Paris, France, 2eme édition, 2002, 
 p: 387. 
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 شبو الناشئة،الناشئة و الأسواؽ  في تطورا كبتَا عرؼ النوع من الاستثمارات ابؼالية ىذا أف إليو الإشارةبذدر  وما
في  بيكن توضيحو وىو ما ،الناميةوؿ غلب الدالتحرر ابؼالي في أ ملياتنظرا لاستكماؿ ع الألفيةخصوصا مع مطلع 

 :1ابعدوؿ التالي
 للفترة )مليار دولار( وشبو الناشئةالناشئة الأسواق  إلى تدفقات الاستثمار المحفظي (: صافي2-3جدول )

(2114-2117) 
2117 2116 2115 2114  

 الإجمالي
 صافي الاستثمار المحفظي 34.5 19.4- 103.8- 48.5

 إفريقيا
 صافي الاستثمار المحفظي 5.5 3.7 18.5 11.5

 الناشئة آسيا
 صافي الاستثمار المحفظي 3.8 9.3- 110.7 18.4

 الأوسطالشرق 
 صافي الاستثمار المحفظي - 36- 20.1- 14-

 نصف الكرة الغربي
 صافي الاستثمار المحفظي 27.6 5.4 14- 31.8

 الدول المستقلة
 يصافي الاستثمار المحفظ  12.5 12.5 7.7

 .129، 128 :ص ص مرجع سبق ذكره، ،بالاعتماد على حسن كرلَ بضزة ،الباحثة إعدادمن  المصدر:

 بلغت قيمتها إذ ،وشبو الناشئةالناشئة الأسواؽ  تاقتصاداإلى  الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشرنلاحظ ازدياد 
 في مليار دولار 19.4و ،2006 ر دولار عاـمليا 103.8مقابل صافي تدفق للخارج بلغ   2007 مليار دولار في عاـ 48.5

ورفعها  ،استكمابؽا بؼتطلبات التحرير ابؼاليإلى  إضافةابؼناسبة، البيئة الاستثمارية إلى  ويرجع ذلك الارتفاع ،2005 عاـ
 .باستثمارات المحفظة تعلق ما سيما،الدولية الأمواؿ  للقيود ابؼفروضة على حركة رؤوس

 بلغت 2006 في عاـ الناشئة على حصة معتبرة آسياتثمارات المحفظة فقد حظيت بالنسبة لابذاىات اس أما
 تدفق كما ارتفع صافي السنة، دولار من نفس مليار 12.5 بدا قيمتو في حتُ حظيت الدوؿ ابؼستقلة دولار، مليار 110.7

 تدفق قيمةأكبر  وىي ، 2007مليار دولار في عاـ 31.8 الغربي بقيمة الكرة نصف دوؿإلى  الداخل المحفظي الاستثمار

                                           
 .129، 128بتصرؼ، ص ص:، مرجع سبق ذكره، حسن كرلَ بضزة1
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ابػارج إلى  تدفق الاستثمار المحفظي صافي فقد ابلفض الأوسط الشرؽ دوؿ أما، خلاؿ الفتًة النامية الأسواؽ إلى داخل
 .2007 عاـ مليار دولار في 14 لىإ 2005 عاـمليار دولار  36من 

 الناشئة وشبو الناشئة الأسواؽ  في اشرغتَ ابؼب الأجنبيوالشكل ابؼوالي يوضح تطور صافي تدفقات الاستثمار 
(2117-2114)للفترة  ت الناميةالاقتصادا إلى حفظيتدفقات الاستثمار الم صافي: تطور (1-3شكل)

 
 (.4-3الباحثة اعتمادا على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر 

 

 غير المباشر الأجنبيالاستثمار  أىمية  3-7-1-2
المحافظ ابؼالية، فالتوسع  إدارةابؼراكز التي يقوـ عليها التنويع في  أىملدولية من ابؼالية االأسواؽ  يعد الابذاه بكو

القيود على حركة رؤوس  إزالة، النابذة عن الأجنبيةوالانفتاح الذي يشهده الاقتصاد العابؼي وتدفقات الاستثمارات 
فكلما  ،في مكوناتها وبالتالي بزفيض بـاطرىا ، بغرض التنويعغتَ ابؼباشرة الأجنبيةزيادة الاستثمارات إلى  أدى، الأمواؿ
 أف،كما والأجانبابؼستثمرين المحليتُ  زيادة جذب إلى ، بفا يؤدي ابؼستثمرين ثقةحجما وسيولة زادت الأسواؽ  زادت

 .ابعديدة سواء من جانب ابؼؤسسات القائمة أو ،الإصداراتبرسن السيولة يشجع على ابؼزيد من 
زيادة كفاءة السوؽ المحلية، عن طريق الاتصاؿ بابؼؤسسات ابؼالية إلى  الداخلإلى مواؿ الأ يؤدي تدفق رؤوس كما
بفا يشجع بدوره على  في جذب ابؼزيد من التدفقات،أثر  يكوف بؽاوالتي  ، التي بسلك تكنولوجيا مالية متقدمة ،الأجنبية

 تنشيط الاستثمار.
، ابؼاؿ)سعر الفائدة( رأس  بزفيض تكلفةإلى  يؤدي ،ليةمن ابؼدخرات المح جزء مهمبررير فإف  فضلا عن ذلك    

ة التي تظهر في ابؼاليالأوراؽ  إصدارزيادة إلى  الذي يدفع بالشركات وابؼقتًضتُ الأمر، ابؼاليةالأوراؽ أسعار  ومن ثم ارتفاع
 .زيادة نشاط السوؽ
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إلى  الذي يؤدي الأمربكو الداخل،  الأجنبيةكما يتبع زيادة تدفقات الاستثمار المحفظي زيادة تدفق العملات 
 تسمح إذ ،الأجنبيةتوفتَ الائتماف للشركات بفا يزيد من قدرة السوؽ ابؼالية على  ،الأجنبيةزيادة سيولة سوؽ الصرؼ 

قل ، بفا بهعل الاستثمار أتكلفة وب قلابؼالية السائلة للمستثمرين باستبداؿ بؿافظهم الاستثمارية بسهولة الأوراؽ  أسواؽ
 .1اطرةبـ

وىذا يساعد  شجع على ابؼزيد من الادخار والاستثمار،ت سيولة الأكثرسوؽ الأوراؽ ابؼالية  أفوجدير بالذكر 
 .الثانويةأو  الأوليةالأسواؽ  إلى وتوجيهها بكو الاستثمارات سواءالأمواؿ  على زيادة جذب

 عن ابؼعلومات وابؼعايتَ المحاسبية، حالإفصا غتَ ابؼباشر بوسن من مستوى  الأجنبيالاستثمار  أفومن ابؼرجح  
  ومعرفة كيفية تطبيقها. الدوليةالأسواؽ  وذلك من خلاؿ الاستفادة من بذربة استخداـ تلك ابؼعايتَ في

الذي  المحلي للادخارتكوف مكملة  أفبيكن  غتَ ابؼباشرة الأجنبيةالاستثمارات  أفإلى  كما يشتَ الاقتصاديوف
إلى  قد يؤدي الأمواؿ  بررير تدفقات رؤوسفإف  لذا، الأجنبيار من خلاؿ توفتَ النقد سمح بتحستُ معدؿ الاستثمي

 في شكل تدفق استثمار غتَ ابؼاؿ الدوليإلى رأس  يعد الوصوؿ الناميةللدوؿ  بالنسبةف زيادة معدلات النمو الاقتصادي،
ت بتنفيذ ابؼزيد من الاستثمارات، والتي والشركا للأفراديسمح  بفا، عاملا في بزفيض تكلفة بسويل ابؼشروعات مباشر

 .2معدلات النمو الاقتصادي ارتفاعفي  البعيدالتي تنعكس في ابؼدى اىم في تنمية ابؼوارد ابغقيقية، تس

ابؼالية الأوراؽ  أسواؽ برقيق الانضباط وابػبرة فيإلى  يؤدي  غتَ ابؼباشر الأجنبيالاستثمار فإف  ذلك عن فضلا
في البحث عن  ابؼالية ابؼوارد وإنفاؽلتخصيص أكبر  ابؼستثمرين لديهم حوافزفإف   سوؽ أعمق وأوسعفيو  أنو إذالمحلية، 

  .فرص الاستثمار ابعديدة 
غتَ ابؼباشر على الاقتصاد  الأجنبيبودثها الاستثمار  أفابعانبية التي بيكن  الآثارنو بهب التحوط من أغتَ 

وزيادة حدة التقلبات التي تتعرض بؽا تلك ، ابؼالية العابؼية الأسواؽ  اط بتُبزيادة الارتب الآثاروتزداد تلك  المحلي،
 .3الأسواؽ

 
 
 

                                           
 .307 ص: ،2007 العراؽ،، جامعة ابؼوصل ،92العدد ،30د بؾل بؾلة تنمية الرافدين، ،المالية العربيةأسواق الأوراق  العوامل المؤثرة في تطويريونس مفيد ذنوف،  1
 .303 ص: ،2010 السعودية، الرياض، دار ابؼريخ للنشر، ،اقتصاديات النقود والتمويل الدولي ،فانهوز ديفيددانيالز جوزيف،  2
 .146، 145 :ص  مرجع سبق ذكره، ص عماد بؿمد علي عبد اللطيف، 3
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 غير المباشر الأجنبيالمشاكل المرتبطة بتدفق الاستثمار   3-7-1-3

كانت تلك   إذاغتَ ابؼباشرة، خاصة  الأجنبيةىناؾ بعض ابؼشاكل ابؼرتبطة بالاستثمارات  أفبعض اليرى 
 يلي: فيما أبنهازعزعة استقرار الاقتصاد الكلي تتمثل إلى  بفا قد يؤدي وشديدة التقلب،الأجل  التدفقات قصتَة

 الداخلةالأموال  وسحالة زيادة تدفقات رؤ  (1
 :إلىتؤدي  فإنهاالداخل بكميات كبتَة وبشكل مفاجئ إلى  عندما تتدفق الاستثمارات في المحفظة

  الذي ينعكس سلبا على الصادرات ويزيد من  الأمر، الطلب عليهاارتفاع سعر العملة الوطنية نتيجة لزيادة
 .حدوث عجز في ابؼيزاف التجاريإلى  الواردات بفا يؤدي

  زيادة في معدلات إلى  بفا قد يؤدي ،ابؼالية المحلية وزيادة الطلب على السلع المحلية الأصوؿالتوسع في حجم
 .التضخم

 فتنخفض في حالة سعر الصرؼ الفائدة المحلية سوؼ تتذبذب أسعار فإف  وتبعا لنظاـ سعر الصرؼ السائد
، مؤدية بذلكأو  الثابت  الت ثتَتدىور القدرة التنافسية للدولة من خلاؿ إلى  ترتفع في حالة سعر الصرؼ ابؼعوـ

 على التجارة.
 الأجنبيةالأموال  المفاجئ لرؤوس حالة الخروج (2

أسعار  تقلب كبتَ في حداثإبفا قد يسبب  ،بػروج من الاستثمارباقرارا مفاجئا  الأجانبقد يتخذ ابؼستثمرين 
 :إلىالأمواؿ  ويرجع سبب ابػروج ابؼفاجئ لرؤوس كليهما،أو   الفائدةأسعار  أو ارتفاع ،الصرؼ
 الفائدة الداخلية أسعار  خلق فجوة واسعة بتُإلى  ؤديفإنها قد ت الساخنةالأمواؿ  كانت التدفقات من نوع  إذا

أسعار  خلق فجوة واسعة بتُإلى  الفائدة المحلية بشكل يؤديأسعار  ف يقوـ البنك ابؼركزي بخفض ك وابػارجية،
 ؛الفائدة الداخلية وابػارجية

 أو  ،الأساسيةابلفاض في بشن سلعة التصدير أو  ،حالة خروج بسبب صدمة سلبية كتطور سياسي غتَ متوقع
تَ في الضرائب التي تفرضها الدوؿ على حيازة ابؼستثمرين التغيأو  ،الزيادة في بشن سلعة الاستتَاد الرئيسية

 ؛ابؼالية الأصوؿوالذي يؤثر سلبا في عوائد ، ابؼالية المحلية للأصوؿ الأجانب
ابؼالية الأوراؽ  ارج ،وذلك ببيعابػإلى  أموالوف بووؿ لأ الأجنبيوفي كلا ابغالتتُ سيكوف ذلك دافعا للمستثمر 

 .في ابؼؤشر العاـ للبورصة ابفا بودث ابلفاض أسعارىاابلفاض إلى  يؤديبفا  ،المحلية التي بيتلكها
  ضغوط على نظاـ سعر الصرؼ، يتبعها احتماؿ ابلفاض سعر إلى  فيؤدي أجنبيةكما قد يشتًي بعائدىا عملة

 ؛كليهماأو   ارتفاع سعر الفائدة المحليةأو  ،العملة المحلية
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أسعار  ابلفاض سعر صرؼ العملة الوطنية، وتدىورإلى  تؤدي افإنهلتلك الاستثمارات  وعند ابػروج ابؼفاجئ
في السوؽ  الأجانبالعقارية وابؼالية، معدلات الربح، وتزايد العجز في ميزاف ابؼدفوعات، وفقداف ثقة ابؼستثمرين  الأصوؿ
 المحلية.

 النمو الاقتصاديول حمفاىيم أساسية   3-8
 معدلات تتحقق أف ابؼمكن غتَ من أنو حيث بؾمعة، أمواؿ رؤوس ةدول أي في الاقتصادية التنمية عملية تتطلب

 سوؽ تطور تربط التي العلاقة عن ابغديثة الدراسات من العديد أكدت قد و الرأبظالية، التكوينات غياب ظل في التنمية
 ،والاستثمار الادخار بتُ اتصاؿ حلقة تشكل ابؼاليةالأوراؽ  أسواؽذلك أف ، الاقتصادي النمو بدعدلات ابؼاليةالأوراؽ 

 للنمو ىاما بؿددا ذلك عديو  ،ونوعيتو الاستثمار حجم على ابهابيا ت ثتَا وكفاءتها ابؼاليةالأسواؽ  فاعلية تؤثر أف وبيكن
 .الاقتصادي
 ىناؾ العديد من التعاريف ابػاصة بالنمو الاقتصادي نذكر منها: تعريف النمو الاقتصادي: 3-8-1

الزيادة ابؼستمرة في كمية السلع وابػدمات ابؼنتجة من طرؼ الفرد في اقتصاد " نوب يعرؼ النمو الاقتصادي 
 .1معتُ"

يعكس  ،أخرىإلى  الناتج القومي ابغقيقي من فتًة النمو الاقتصادي ىو "الزيادة فيفإف  آخروفي تعريف 
ابؼتاحة  الإنتاجيةاستغلاؿ الطاقة ومدى استغلاؿ ىذه الطاقة، فكلما ارتفعت نسبة  الإنتاجيةالتغتَات الكمية في الطاقة 

 . 2ازدادت معدلات بمو الناتج القومي والعكس صحيح بعميع القطاعات

نصيب  بسثل الزيادة ابؼستمرة فيالنمو الاقتصادي ىو "عبارة عن ظاىرة كمية  فإفM.Nouchi  ؿ تعريف وفي
 .3"الفرد من الناتج الوطتٍ

 مطردة زيادة الوطتٍ للاقتصاد الإنتاجية الطاقة زيادة لىع تعمل عميقة تغتَات تتضمن يةلعم" و نب كما يعرؼ
 .4"الاقتصادية التنمية يةلعمل الكمية ابؼؤشرات من النمو يعتبر كما ومستمرة،

، (*GNP)الإبصالي  الدخل الوطتٍأو  ،(*GDP)الإبصالي  المحلي "حدوث زيادة في الناتج ىو آخروفي تعريف 

ابؼفهوـ ثلاث شروط ، ويتضمن ىذا 1الفرد من الدخل ابغقيقي" نصيب متوسط في زيادة مستمرةإلى  يؤدي والذي
 وىي: أساسية

                                           
1  J. Arrous, Les théories de la Croissance, éditions du seuil , Paris , France, 1999, p: 9. 

 .371 ص: ،2002 الأردف، دار ابغالة للنشر،عماف، ،مبادئ الاقتصاد الكلي الأمتُ، عبد الوىاب 2
3  Maré Nouchi, Croissance-Histoire Economique, édition Hazan, Paris, 1990, p: 44. 
4  E. Schapiro, Macroeconomie Analysis, Harcourd Brance Jovanovich. lnc, New York, 1982, p: 429. 
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 تكوف  أفتكوف مصحوبة بزيادة نصيب الفرد منو، والذي يتطلب  أفبهب الإبصالي  زيادة الناتج المحلي فأ
النمو السكالٍ، حيث غالبا  معدؿ يفوؽالإبصالي  في الدخل الوطتٍ الزيادةأو الإبصالي  الزيادة في الناتج المحلي

 . النمو الاقتصادي الأختَ يعوؽ ىذا ما
  الزيادة النقدية في الدخل  تفوؽ أفبدعتٌ  ،تكوف الزيادة في دخل الفرد حقيقية وليست نقدية فقط أفبهب

 . )التضخم( للأسعارابؼؤشر العاـ  الفردي الزيادة في
  الإبصالي  في متوسط نصيب الفرد من الدخل الوطتٍأو  رديتكوف الزيادة المحققة في الدخل ابغقيقي الف أفبهب

 .تزوؿ بزواؿ مسبباتو آنيةوليست  ،الطويلالأجل   مستمرة في
كانت تلك  إذاعكسية على النمو الاقتصادي، خاصة  آثاراللزيادة في عدد السكاف  يرى بعض الاقتصاديتُ أف

 أفالبعض منهم يرى  أفكما  ،2خار والاستتَاد عن التصديرزاد الاستهلاؾ عن الاد وإذاالزيادة تفوؽ حجم ابؼوارد، 
فالنمو لا ، ابؼاؿ )الاستثمار(رأس  جانب الادخار وبـزوفإلى  النمو الاقتصادي أساس والتكنولوجي ىو التقدـ الفتٍ

ابغجم  بقدر ما ىو حسن استخداـ تلك ابؼوارد والاستفادة من وفورات ،يكمن في توفر ابؼوارد الطبيعية بصفة كبتَة
 .3الكبتَ

ابغقيقي من الإبصالي  تتمثل في زيادة الناتج المحلي ،النمو الاقتصادي ىو ظاىرة كمية أفوبفا سبق نستنتج  إذف
 تكوف السنة، يصاحبها زيادة في متوسط نصيب الفرد من تلك الزيادة. عادة ما أخرىإلى  فتًة

 :4ومن بظات النمو الاقتصادي
 الدخل الفردي خلاؿ فتًة زمنية مقارنة بفتًات سابقة مع زيادة الإنتاج زيادة حجم. 
  أسهلبصورة  الإنتاجوتداوؿ عناصر  ،بهدؼ تسهيل ديناميكية العمل حدوث تغتَات على مستوى التنظيم ،

 ربحية. وأكثرقل تكلفة أ إنتاجوالبحث عن عناصر 
الدورة  ذي يعبر عن مرحلة بمو فيال  Expansion القصتَ وابؼتوسط بتُ الرواجالأجل   ويفرؽ الاقتصاديوف في

 الانكماشإلى  الابذاه ابؼعاكس ظرفية تؤدي فيوىي ظاىرة  ،القصتَالأجل  في الإنتاجالاقتصادية، بدعتٌ ارتفاع 

                                                                                                                                            
 .51 ص: ،2005 مصر، ، جامعة الإسكندرية،التنمية الاقتصادية دراسات نظرية وتطبيقية إبياف عطية ناصف، بؿمد عبد العزيز عجمية، 1

*GDP: Gross Domestic Product. 
*GNP: Gross National Product. 

 .59 ص: ،2005 ،1 ط مصر، القاىرة، ايتًاؾ للنشر،  ،النمو التجربة الصينية الحديثة في إبراىيم الأخرس، 2
 .61 ص: ،ابؼرجع  نفسو 3
  :متاح على ابؼوقع الالكتًولٍ، 8ص ،النمو الاقتصادي ،جلاؿ خشيب 4

 www.alukah.net 

http://www.alukah.net/
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Récession وبتُ الركود ،القصتَ(الأجل   في الإنتاج)تراجع  حيث يعتبر بمو ولكن بوتتَة متناقصة Dépression  الذي
 .1اسالبالنمو الاقتصادي  وبالتالي يصبح اجالإنتيعتٍ تراجع 

بسثل بؾموعة من فالتنمية الاقتصادية  ،النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصاديةكما يفرؽ الاقتصاديوف بتُ 
 .2الدبيغرافية، والتقنية ابؼرافقة للنمو، فهي عملية ديناميكية متتابعة ،الثقافية، التحولات الاجتماعية

 الأمر، الإنتاجتغتَات في ىيكل  إجراء وكفاءتها الإنتاجوزيادة عناصر  ،الإنتاجزيادة إلى  بالإضافةوقد تتضمن  
حيث   W. Nafziger إليوذىب  وىو ما ،3على بـتلف القطاعات الاقتصادية الإنتاجتوزيع عناصر  إعادةالذي يتطلب 

 ،4زيع الدخل وتركيبة النشاط الاقتصادييصاحب النمو الاقتصادي برسن في تو  أفتتطلب  التنمية الاقتصادية  أفيرى 

 :5الاختلاؼ بتُ النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية أوجو وابعدوؿ التالي يبتُ
 الاختلاف بين النمو والتنمية الاقتصادية أوجو (:3-3جدول)

 التنمية الاقتصادية النمو الاقتصادي
لي تغيتَ ىيك أحداثقرارات من شانها  أيةيتم بدوف ابزاذ  *

 .للمجتمع
الكم الذي بوصل عليو الفرد من أو  يركز على التغيتَ في ابغجم *

 .السلع وابػدمات
 .الأفراديهتم بشكل توزيع الدخل ابغقيقي الكلي بتُ  لا *
 .يهتم بدصدر زيادة الدخل القومي لا *

تغيتَ البنياف ابؽيكلي للمجتمع لتوفتَ إلى  عملية بـططة تهدؼ *
 .للأفراد أفضلحياة 

 .تهتم بنوعية السلع وابػدمات *
تهتم بزيادة متوسط الدخل الفردي ابغقيقي خاصة بالنسبة  *

 .للطبقة الفقتَة
 بدصدر زيادة الدخل القومي وبتنويعو. تهتم *

 www.alukah.net:متاح على ابؼوقع الالكتًولٍ  ،7ص: ،النمو الاقتصادي ،جلاؿ خشيبالمصدر: 
 

أو  يعتبر مقياسا للتقدـ لا بتُ الدوؿ الاختلاؼ في معدلات النمو الاقتصادي أف إليو الإشارةبذدر  وما
وذلك  ،الصاعدة والنامية تبالاقتصادامنخفضة مقارنة  ابؼتقدمة تالاقتصادامستويات النمو في  أفذلك  التخلف،

 اتج القومي بغضلاقتصادي متغتَ كمي يقيس التغتَ في حجم النالنمو ا أفكما  لاقتًابها من حالة التشغيل الكامل،
 لا. أـالنظر عن كونو يلبي الاحتياجات العامة 

                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوـ (2111 - 1971خلال الفترة ) -حالة الجزائر  -ر النمو الاقتصادي ودور السياسات الاقتصادية في تفعيلو مصادبختاش راضية،  1

 .25 ص:، 2015، ابعزائر، 3الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة ابعزائر 
 .63 ص: ،2003 مصر، الإسكندرية، الدار ابعامعية للنشر، ،سياساتها نظرياتها،مفهومها، التنمية الاقتصادية، بؿمد علي الليثي، ة،يبؿمد عبد العزيز عجيم 2
  .6 ، ص:جلاؿ خشيب، مرجع سبق ذكره 3

4 W. Nafziger, Economic Development, 4th edition, Cambridge University press, U. S. A, 2006, p: 15. 
 .7 ص: مرجع سبق ذكره، جلاؿ خشيب، 5

http://www.alukah.net/
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 وغالبا ما كما يفرؽ الاقتصاديوف بتُ النمو والتطور الاقتصادي، حيث يدؿ التطور الاقتصادي على التغيتَ
 لا ناعي لبلد ما خلاؿ فتًة معينةالصأو  التطور الاقتصاديف ،لقطاع ماأو  يستعمل للدلالة على ابغالة الاقتصادية لبلد ما

يعتٍ  نو لاأقل من معدؿ بمو السكاف، كما ولكن بوتتَة أ في المجاؿ الصناعي ايكوف ىناؾ تطور  أفنو بيكن إذ أ يعتٍ بموا
 .1نتظاـ التطوريصاحبو تغيتَات ىيكلية تضمن استمرارية وا أفدوف  يكوف ىناؾ تطور اقتصادي أفنو بيكن أ إذتنمية 

 محددات النمو الاقتصادي 3-8-2  
كل عنصر من ىذه العناصر في برديد النمو،   أبنيةىناؾ عدة عوامل بؿددة للنمو الاقتصادي، اختلف الباحثوف حوؿ  

  :2هاأبنابؼاؿ البشري وابؼادي والتطور التقتٍ من رأس  ولكن عموما يعتبر
وترتبط ، السلع وابػدمات إنتاجاستخدامها في  للإنسافية التي بيكن بيثل بؾموع القدرات الفيزيائ العمل:  (1

في ظل ثبات  الإنتاجبـزوف ابؼعارؼ وابؼؤىلات التي تساعد على رفع  بيثل ابؼاؿ البشري، الذي برأسعنصر العمل  إنتاجية
 ابؼستعمل.  س ابؼاؿ ابؼاديأر  حجم

للطاقات  الأساسيةدؿ تراكمو من المحددات ابؼاؿ من حيث مدى توفره ومعرأس  يعتبرالمال: رأس   (2
ابؼاؿ ابؼادي للاقتصاد رأس  صافي احتياطيإلى  الإضافية"العملية  ب نوابؼاؿ  رأس وبؼعدلات تغتَىا، ويعرؼ تراكم الإنتاجية

تُ جانبي بزصص ابؼوارد الاقتصادية ب أفالسبب الرئيسي في ضرورة  الرأبظاليكبر"، ويعتبر التًاكم أ إبصاليلتحقيق ناتج 
ابؼاؿ الذي يسمح باستمرارية النشاط رأس  ف توجيهها للاستهلاؾ بنسبة معتبرة بود من بـزوفلأ، والاستهلاؾ الإنتاج

للاقتصاد، وتكوف بدايتو اقتطاع  الإنتاجية الإمكانياتيعزز من  الرأبظاليالاقتصادي، وعليو فالاستثمار في التكوين 
 .الإبصالياستثمارات تساعد في زيادة الناتج المحلي إلى  ثم برويل ىذه ابؼدخرات المجتمع بعزء من دخلو وادخاره، ومن

ارتفاع الناتج وبرقيق النمو إلى  بفا يؤدي ،الإنتاجلعوامل  الأمثليسمح التقدـ التقتٍ بالاستخداـ  التطور التقني: (3     
وىو ، الإنتاجالكلية لعوامل  بالإنتاجيةيسمى  االعامل التكنولوجي في حجم الناتج من خلاؿ م إسهاـالاقتصادي، ويعود 

ابغديثة والاستثمار في رفع  فالابتكارات العلمية ،ابؼاؿرأس  عنصر عنصر العمل ولا يفسره لا حجم الناتج ابؼتبقي الذي لا
ب الفرد من وفي زيادة نصي ،للاقتصاد الإنتاجيةيسمح بالنمو ابؼتواصل للطاقة  ،ابؼاؿ البشري لرأس الإنتاجيةالكفاءة 

 التعداد السكالٍ ثابتا.أو  الرأبظاليالكلي، حتى في ظل بقاء حجم التكوين  الإنتاج

                                           
  .8ص: ، نفسو ابؼرجع  1 

2 R. Torres & J. Martin, Mesure de la croissance potentielle dans les sept grands pays de l’OCDE, revue 
économique de l’OCDE, n°14, 1990, p: 5. 
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 في اداخلي اوفق بماذج النمو التقليدية، في حتُ يعتبر متغتَ  الإنتاجنظرية  في اخارجي ويعتبر التطور التقتٍ عاملا
لاؼ معدلات النمو الاقتصادي بتُ الدوؿ، بؼسابنتو في برز العوامل ابؼفسرة لاختكما يعتبر من أ اذج النمو الداخلي،بم

 ابؼاؿ. لرأس الإنتاجيالتي ترتبط عكسيا مع العمر  الإنتاجالكلية لعوامل  الإنتاجيةالرفع من 
ابؼاؿ والتطور  ورأسبفثلة في العمل  ،الإنتاجالنمو الاقتصادي يرتبط بتًاكم عوامل فإف  سبق ومن خلاؿ ما إذف
 .ابؼستخدمة في ذلك الإنتاجانعكاس لعوامل  إلاىو  المحقق في اقتصاد ما  الإنتاجوى فمست التكنولوجي،

 :1إلىالنمو الاقتصادي إلى  التي تؤدي والأسبابالعوامل  Mc Connell (1990)كما قسم 
 يلي: وتشمل ما : عوامل مرتبطة بجانب العرض 

 .كمية ونوعية ابؼوارد الطبيعية -
 .شريةكمية ونوعية ابؼوارد الب -
 .الرأبظاليةابؼتوفر من السلع  -
 التكنولوجيا. -

بؼوارد توفر قدر كافي من عرض اإلى  بالإضافة حيث كلما زادت كمية ونوعية ابؼوارد الطبيعية واليد العاملة ابؼؤىلة،
دة مستوى النمو ازيإلى  ابغقيقي وبالتالي الإنتاجمزيد من إلى  ذلك أدى ،وتكنولوجيا متطورةابؼالية بفثلا في الادخار 

 .الاقتصادي
 بنا: أساسيتُوتشمل عاملتُ  : عوامل مرتبطة بجانب الطلب 
  إلى  ، بفا يؤديالإنتاجالتوظيف الكامل لعناصر إلى  ارتفاع الطلب الكلي يؤدي أفتزايد الطلب الكلي: حيث

 .زيادة حجم الناتج الوطتٍ
  لم يرافقو  ، ماالإنتاجارد غتَ كافي لتحقيق الزيادة في الاستخداـ الكامل للمو  أفللموارد: كما  الأفضلالاستخداـ

 .الإنتاجفي أكبر  وذلك بتوجيهها بطرؽ تسمح بتحقيق مستويات مثل لتلك ابؼوارد،أبزصيص 
 
 
 
 

                                           
 ابعزائر، تلمساف،لوـ الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة عأطروحة دكتوراه في ال ،دراسة حالة الجزائر -التحرير المالي وأثره على النمو الاقتصادي شكوري سيدي بؿمد، 1

  .23 ص: ،2006
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 مقاييس النمو الاقتصادي 3-8-3
، ة بفتًات سابقةفتًة معينة مقارن قياس كلي لزيادة السلع وابػدمات ابؼنتجة في إلاىو  قياس النمو الاقتصادي ما

 :حد ابؼقاييس التاليةويتم ذلك باستخداـ أ
 (GNP) الجارية بالأسعارالناتج الوطني الخام  3-8-3-1

من طرؼ  ،القيمة النقدية السوقية لمجموع السلع وابػدمات ابؼنتجة خلاؿ فتًة معينة عادة السنةب نو  يعرؼ
 :1بوسب وفق الصيغة التالية ،ابؼوجودة في ابػارجأو  الاقتصاد المحليذات ابعنسية الوطنية سواء ابؼوجودة في  الإنتاجعوامل 

 
 

 (     )الجارية بالأسعارالإجمالي  الناتج المحلي 3-9-3-2

 
 زمنية فتًة في معتُ بلد ضمن النهائية وابػدمات السلع بعميع السوقية القيمة"ب نو الإبصالي  يعرؼ الناتج المحلي

 إنتاج في يدخل وسيطا منتجا وليس ،النهائي للمستهلك تذىب التي تلك النهائية وابػدمات لعبالس ويقصد ،2ة"معين
 .أخرى وخدمات سلع

 معتُ بلد في ابؼقيمتُ الأشخاص قبل من ابؼنتجة وابػدمات السلع بعميع السوقية القيمة حساب يتم حيث
 قبل من ابؼنتجة وابػدمات السلع قيمة برتسب فلا ،لا أـ أصيلتُ مواطنتُ كانوا سواءو  معنويتُ، أـ طبيعيتُ كانوا سواء

 .3البلد حدود خارج ابؼقيمتُ ابؼواطنتُ
فالنمو السريع في ، الإبصاليعلى الناتج المحلي  تطرأ ويقاس النمو الاقتصادي من خلاؿ التغتَات السنوية التي 

 .4والأرباحدرة الشركات على زيادة ابؼبيعات ويعكس ق ،يعكس بموا بفاثلا في النشاط الاقتصاديالإبصالي  الناتج المحلي
 يلي: ابعارية ما بالأسعارالإبصالي  طرؽ تقدير الناتج المحلي أىمومن 

 

                                           
قتصادية،غتَ ،أطروحة دكتوراه في العلوـ الا2111-1991دور السياسة المالية في تحقيق النمو الاقتصادي المستديم،دراسة حالة الجزائر بهاء الدين طويل ، 1 

 .97،ص:2016ابعزائر، ،منشورة،جامعة باتنة
2 B. Robin, P. Michael, Fondations of Macroeconomics, 4th edition, Pearson Education, Inc, U. S. A, 2009, p: 114. 

  .14 ص: ،2006 عماف، الأردف،، مكتبة المجمع العربي ،الاقتصاد الكلي، بؿمد نداء 3
4 B. Tucker, Macroeconomics for Today’s World, 6th edition Southwestern, Cengage learning, U. S. A , 2010, p:152. 

مستحقات  -مستحقات عوامل الإنتاج الوطنية في ابػارج +  GDP الناتج المحلي ابػاـ=  GNP الناتج الوطتٍ ابػاـ
 نتاج الاجنبية في الداخل.عوامل الإ
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سلعة معينة من  إنتاجابؼنتج عند أو  "قيمة ما يضيفو القطاع ب نهاتعرؼ  :طريقة القيمة المضافة (1
 :2وتقدر القيمة ابؼضافة حسابيا كما يلي ،1الأخرىالقطاعات 

 
 حيث:

 .ابؼؤسساتأو  بسثل ابؼنتجات ابؼوجهة للاستهلاؾ النهائي من طرؼ العائلات المنتجات النهائية:

 .الإنتاجابؼنتجات ابؼستهلكة عند استخدامها في عملية  بسثل المنتجات الوسيطة:
 :3الناتج المحلي ابػاـ بوسب وفق الصيغة التاليةفإف  ،وفق طريقة القيمة ابؼضافةفإنو  وعليو

 
 

 .القيمة ابؼضافة لكل السلع وابػدمات في الاقتصاد المحلي إبصاليىو الإبصالي  الناتج المحلي أفبدعتٌ 

 الدخل المحصل عليو في الاقتصاد المحلي، إبصالي (     ) : يقيس الناتج المحلي ابػاـ الابظيطريقة الدخل (2
 :4لمحلي، بوسب وفق الصيغة التاليةالاقتصاد افي  الإنتاجدخوؿ عوامل  إبصاليحيث يعبر عن 

 
 
 
 

 ن:أمع العلم 
 
 

 أفالاقتصاديتُ، غتَ  ابؼعايتَ استخداما من قبلأكثر  وىو حساب متوسط نصيب الفرد من الدخل كما يتم
القياس  البلداف النامية، بفا بهعل مقارنة المجتمعات غتَ دقيقة لاختلاؼ طرؽ صعوبات ومشاكل في قياسو يواجهو

 فالأولى الاعتبار السكاف العاملتُ فقط، بعتُ ي خذ ومنها ما ،السكاف إبصالييعتمد في حسابو على  فمنها ما، روالتقدي

                                           
 .60 ص: ،2006 ،1 الأردف، ط عماف، للنشر، ، دار وائلمبادئ الاقتصاد، حربي موسى عريفات 1
 .34 :ص، 2009 النشر، بلد بدوف ،للنشر أسامة دار الثانية، الطبعة، الكلي الاقتصاد تحليل مبادئ صالح، تومي 2

.:58 NBER Working Paper Series, No. 5068, March 1995,p ,ches to Central BankingModern ApproaFischer,  S. 3.  
 .78 ص: الأمتُ، مرجع سبق ذكره، عبد الوىاب4 

 + إىتلاؾ رأس ابؼاؿ الثابت  الدخل الوطتٍ + الضرائب غتَ ابؼباشرة=        الناتج المحلي الإبصالي الابظي

 صافي دخل عوامل الإنتاج -

 الدخل الوطتٍ = بؾموع الأجور + بؾموع الفوائد +بؾموع الأرباح + بؾموع الريوع

قيمة ابؼنتجات الوسيطة -القيمة ابؼضافة بؼنتوج ما = قيمة ابؼنتوج النهائي   

 الناتج المحلي الإبصالي = بؾموع القيم ابؼضافة بعميع قطاعات الاقتصاد المحلي
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 الاقتصاديتُ يروف في معيار متوسط نصيب غلبأ أفغتَ ، الإنتاجمفيدة من ناحية الاستهلاؾ والثانية مفيدة من نواحي 
 و رفع مستويات ابؼعيشة والرفاىية .النهائي للتنمية ى ابؽدؼ أفذلك ، الفرد من الدخل

بدقياس الدخل ابغقيقي للفرد بدلا من التغتَ في الدخل الوطتٍ ابػاـ للتعبتَ عن  للأخذ وبييل الاقتصاديوف 
 والذي بوسب وفق الصيغة التالية : ،معدؿ النمو الاقتصادي

 
 

 تطرأبة للفرد مراعاة التغتَات التي ويتطلب برليل النمو الاقتصادي بالنس ابؼعيشة، ابؼؤشر مستوى يعكس ىذا
ابغصوؿ على برسن في متوسط  بيكن فلا، الإنتاجبمو  تزايد السكاف بدعدؿ يزيد عن معدؿ فإذا على عدد السكاف،

 مستوى الرفاه ابؼادي بالنسبة للفرد.
 :1كما يعبر عن معدؿ النمو الاقتصادي بالعلاقة التالية

 
 
 
 
 :2وفق العلاقة التاليةالإبصالي  ج المحليبوسب النات:  الإنفاقطريقة  (3

 
 : حيث

Y: ٍالدخل الوطت. 
C :القطاع العائلي )الاستهلاؾ( إنفاؽ. 
I :الاستثمار ابػاص الأعماؿقطاع  إنفاؽ(). 

G: القطاع ابغكومي إنفاؽ. 
(X-M) :القطاع ابػارجي إنفاؽ. 

                                           
 .65ص:  ذكره،بؿمد عبد العزيز عجمية، بؿمد علي الليثي، مرجع سبق  1
 .84 ص: ،2005 الأردف، عماف، دار صفاء للنشر، ،تحليل الاقتصاد الكلي ىوشيار معروؼ، 2

        (   ) 

 

 ( T-1) للفتًة الدخل ابغقيقي للفرد -T معدؿ النمو الاقتصادي =الدخل ابغقيقي للفرد للفتًة

 ( T-1) الدخل ابغقيقي للفرد للفتًة/ 

(T-1 ) 

 

 الدخل ابغقيقي للفرد = الدخل الوطتٍ ابغقيقي /عدد السكاف
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 ابعارية بالأسعارالإبصالي  الناتج المحلييادة في تكوف الز  الأحيافثتَ من نو في كأيعاب على ىذا ابؼقياس  لكن ما
ابؼتوسط  الأمدفي  للنمو الاقتصادي ىذا ابؼؤشر كمقياس يصلح وبالتالي لا ،الأسعارناتج عن ارتفاع   () الابظي
 :1حيث والطويل،

     ∑(     ) 

      ∑(       ) 

 :معيزداد  (     )الإبصالي  المحلي الناتج فإف الأساسوعلى ىذا 

 ارتفاع كمية السلع وابػدمات ابؼنتجة. 
   ابػاصة بهذه السلع وابػدمات الأسعارارتفاع. 
   معا. والأسعارالتغتَ في الكمية 

فلابد من الاقتصادية،  للأنشطةابؼستوى ابغقيقي أو  تعبر عن الزيادة ابغقيقية لا الأسعارالزيادة في  أفوبدا  
 الزيادات السعرية عن التغتَات ابغقيقية في الكميات ابؼنتجة. استبعاد

مع (      )الابظيالإبصالي  الناتج المحليتسمح بدقارنة الإبصالي  من الناتج الأسعارارتفاع أثر  استبعاد إف 
بيثل كمية السلع وابػدمات النهائية ابؼقيمة  بظيالاالإبصالي  الناتج أفحيث  (،    ) ابغقيقيالإبصالي  الناتج المحلي

فيمثل كمية السلع وابػدمات ابؼنتجة خلاؿ السنة  ابغقيقيالإبصالي  الناتج أما ،السائدة في الاقتصاد ابعارية بالأسعار
 .الثابتة بالأسعارمقيما 

     الثابتة  بالأسعارالإجمالي  الناتج المحلي 3-8-3-2

حيث يعمل على  ابعارية غتَ دقيق في التعبتَ عن النمو الاقتصادي بالأسعارالإبصالي  لمحلييعتبر الناتج ا
القياسية  الأرقاـإلى  التضخم( استناداأثر  الثابتة )استبعاد بالأسعارالإبصالي  يتم استخداـ الناتج المحلي لذلك تضخيمو،

 بوسب كالتالي:، 2جلالأ لفتًة طويل وذلك عند قياس معدؿ النمو الاقتصادي ،للأسعار

     ∑  
       

 

 

 

 

                                           
1 Olivier Cardi, Macroéconomie, Université Panthéon-Assas, Paris, France, 2013, p: 12. 

 .118 ص: ،1998 مصر، الإسكندرية، مكتبة الإشعاع للنشر، ،النماذج الرياضية للتخطيط والتنمية الاقتصادية سهتَ عبد الظاىر ابضد، بؿمد مدحت مصطفى، 2
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ابعارية  بالأسعارالإبصالي  قسمة الناتج المحلي بيثل حاصل الثابتة بالأسعارالإبصالي  الناتج المحليفإف  كذلك 
 1:وفق العلاقة التاليةالإبصالي  على بـفض الناتج المحلي

 

     
    
     

 

أسعار  في التغيتَ معدؿ يستخدـ، قياسي رقم عبارة عن الإبصالي المحلي الناتج لأسعار الضمتٍ ابؼخفضحيث 
 السنة في التضخم بؼعدلات عاـ سمقيا فهو لذلك ،الإبصالي المحلي الناتج حساب في الداخلة وابػدمات السلع بصيع

 :كالآتي بوتسب ،الواحدة
 

       
∑   

    
  

 

∑   
       

  
 

 

 :حيث
 ∑   

    
  

 .: القيمة السوقية لكميات معينة من السلع وابػدمات في سنة معينة   
∑   

       
  

 .: القيمة السوقية لتلك السلع وابػدمات في سنة الأساس  
 

 كما يلي: معدؿ النمو الاقتصادي الابظي بدعدؿ النمو ابغقيقيكن كتابة علاقة كما بي
 
 
 الكنزية بالنظرية الكلاسيكية وية المالالأوراق  سوق جوانب ارتباط 3-9

 نوضحها على النحو التالي:، الكنزية بالنظريتتُ الكلاسيكية وابؼالية الأوراؽ  ارتباط سوؽىناؾ بعض جوانب 
 المالية بالنظرية الكلاسيكيةالأوراق  ارتباط سوقجوانب   3-9-1

 التحليلية التقليدية في دراسة السوؽ، الأدواتسوقي ابؼنافسة الكاملة والاحتكار بنا  أفيعتبروف  الكلاسيككاف 
وقد اعتبر  ،2السعر برديددراسة كيفية  أساسهاالتي بيكن على  ،بيثلاف نقيضتُ لنماذج السوؽ أنهما أساسعلى 
 الاقتصادي وبرقيق ابؼصالح ابػاصة.قامة التوازف إف نظاـ ابؼنافسة الكاملة ىو النظاـ القادر على أسيك الكلا

                                           
1 O. Cardi,op.cit ,p :12.  

 .287 ص: ،2001 مصر، القاىرة، مكتبة عتُ شمس، ،النظرية الاقتصادية بضدية زىراف، 2

معدؿ التضخم –معدؿ النمو الاقتصادي ابغقيقي = معدؿ النمو الاقتصادي الابظي   
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كما برقق قانوف العرض  ابؼنافسة الكاملة،إلى الأسواؽ  قربأ ابؼاليةالأوراؽ  تعتبر سوؽ الأساسوعلى ىذا 
 :1توفر الشروط التالية عندوالطلب 
 تضمن البورصة التقاء بصيع عروض البيع بعروض بواسطة الوسطاء الماليينأو  شرةاتصال البائعين بالمشترين مبا :

 السعر الذي يصبح ابؼقياس الصحيح السائد في سوء إحداثإلى  حيث تؤدي ابؼساومة العلنية بغظة، أيالشراء في 
 ابؼالية.الأوراؽ 

 كما يعلن   ،ورقة مالية معينةرغبتو في شراء  ابؼالية يعلن ابؼشتًيالأوراؽ  في سوؽ: حرية المساومة في تحديد السعر
 أجلتن لم يتوافق السعري إذا أمان نفذت الصفقة، تقابل السعري فإذا عند سعر معتُ، انو على استعداد لبيعهأالبائع 

يقبل التعاقد بالثمن  آخرلوجود طرؼ  أخرىفرصة  تتهي أو  ،يعدؿ كل عميل السعر الذي حدده أفإلى  الصفقة
السمسار الطالب بودد الطلب بثمن فإف  ،لم يكن الثمن بؿدد من طرؼ العميل إذا أما طرؼ العميل،المحدد من 

 من يقبل الصفقة فيتم تنفيذىا. يوجد أفعلى ،  أدلٌالعارض بثمن والسمسار  أعلى
 :ة، كما يدوفة عن طريق ابؼناداابؼاليالأوراؽ  عن العرض والطلب في سوؽ الإعلافحيث يتم  توافر العلانية الكاملة 

الصفقات تعقد علانية حيث يدوف  أفكما  الطالب ذلك،أو  العارض أرادعلى لوحات بـصصة بؽذا الغرض متى 
 .للأسعار سعرىا في ابعدوؿ الربظي

  :ابؼالية موحدة  الأدواتابؼالية على كميات كبتَة من الأوراؽ  يتم التعامل في سوؽالتعامل في وحدات متجانسة
 أساسياشرطا ابؼالية  الأوراؽبسييز، ويعتبر توحيد نوع  بلا الأخرىواحدة منها بؿل  أية إحلاؿ فبإمكاحيث  النوع،

 نشاطل أساسيايعتبر شرطا  ابؼعدة للتعامل  الأوراؽ ابؼاليةوفرة  أفكما  بغظة، أيةوحدة السعر في إلى  للوصوؿ
 العرض والطلب.

 لكنزيةاالمالية بالنظرية الأوراق  ارتباط سوق جوانب 3-9-2
  أعطىالمالية والاستثمار: الأوراق أسعار  J. Keynesابؼالية  الأوراؽ  في سوؽ الأسعاركبتَة بؼستوى   أبنية

الظروؼ حوؿ العوائد ابؼتوقعة على  أساستعطي حكما وتقديرا قائما على  لأنها كمحدد بؼستوى الاستثمار،
يستطيع عندما فإنو  يقبل تقديرات السوؽ ر ابعديد لا، حتى ولو كاف ابؼستثمابؼنتجة التي بسلكها الشركات الأصوؿ
شركات معينة  أسهمبواسطة شراء  ،ابؼنتجة الأصوؿبغصوؿ على اابؼالية منخفضة الأوراؽ  في سوؽ الأسعارتكوف 

 أفابؼالية مرتفعة الأوراؽ  في سوؽ الأسعاركانت   إذانو يستطيع أو  جديدة، أصوؿللسيطرة عليها بدلا من شراء 

                                           
 .55 -52، ص: 1997 مصر، القاىرة، كلية الاقتصاد والعلوـ السياسية، أطروحة دكتوراه، ،دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية مصر يسرى جرجس بسطا، 1
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فإف  الأساسوعلى ىذا  ،ابؼاليةالأوراؽ  العينية بدلا من الشراء في سوؽ الأصوؿلاستثمار مباشرة في يقوـ با
 .1ابؼالية تؤثر في الاستثمارالأوراؽ  في سوؽ الأسعار

  خلص المالية ودافع المضاربة: الأوراق أسعارJ. Keynes  جل ابؼضاربة يرتبط أتفضيل السيولة من  أفإلى
 سعار الفائدة.أابؼالية و الأوراؽ أسعار  وتوقع حدوث تغتَات في ،الت كدساسا بدعامل عدـ أ

ىا فورا سيفضلوف شراء الأفرادفإف  ،ابؼالية خصوصا السندات سوؼ ترتفعالأوراؽ أسعار  ففعندما يسود توقع ب 
مستقبلا بسعر ؽ الأورا وذلك حتى بيكنهم بيع ىذه بحوزتهم من سيولة نقدية، مستخدمتُ في ذلك ما ،وبسعرىا ابغالي

 .يعرؼ بحالة ابؼضاربة على الصعود وىو ما، أرباحامرتفع بؿققتُ بذلك 
فهذا يعتٍ تفضيل  ،ابؼالية خصوصا السنداتالأوراؽ أسعار  ابغالة العكسية وعندما يسود توقع بابلفاض أما

 وىو ما ،في ابؼضاربة مستقبلاحيث بيكن استخداـ ىذه السيولة  ابؼالية، مراكزىمللاحتفاظ بالسيولة وتصفية  الأفراد
 يعرؼ بحالة ابؼضاربة على ابؽبوط.

وذلك من خلاؿ  تفضيل السيولة،إلى  الأفرادابؼالية يدفع الأوراؽ أسعار  توقع ارتفاعفإف   سبق وبناء على ما
 السندات وارتفاعها يعتٍ ابلفاضها.أسعار  ابلفاضها يعتٍ ارتفاع أفحيث  ،الفائدةأسعار  توقعات

 الماليةالأوراق  سوق أداءبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على ثر أ 3-11
 ت ثتَ تلفبىو  للدولة، الاقتصادي النشاط من الأكبر ابعانب سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابؼتداولة الشركاتأداء  ثلبي

 .سلبا ؤثري ما ومنها ابابهإ ؤثري ما فمنها ،الدوؿ باختلاؼ ابؼاليةالأوراؽ  سوؽأداء  على ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية 
 يلي: ابؼالية نذكر ماالأوراؽ  سوؽأداء  الاقتصادية ابؼؤثرة في بتُ أىم ابؼتغتَاتومن 

 الفائدة ارتفاعا وابلفاضا،ب سعار  الإبصالي الناتج المحلي يت ثر :(GDP)الإجماليالناتج المحلي  3-11-1
زيادة النمو الاقتصادي من إلى  يؤدي بدوره وىو ما ،الاستثمارزيادة الطلب على إلى  حيث يؤدي ابلفاض سعر الفائدة

 الأدواتزيادة الناتج القومي، الذي ينعكس بدوره على زيادة الطلب على إلى  خلاؿ مضاعف الاستثمار، مؤديا بذلك
 .2وبوسن عوائدىا ويزيد من حجم تداوبؽا أسعارىا، بفا يرفع الأسهم الاستثمارية ومنها

                                           
 58 -55 : ص ،نفسوابؼرجع  1

سلسلة العلوـ الإنسانية  ث التَموؾ،ابؾلة أبح ،سوق عمان للأوراق المالية ومدى استجابتها للمتغيرات الاقتصادية دراسة قياسية منذر الشرع، فوزي، طيبابػ 2
 .390 -371 ص:، 1994 ، 10 والاجتماعية،
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زيادة مستوى الدخل الفردي، بفا يرفع من مستوى الادخار إلى  يؤديالإبصالي  ناتج المحليزيادة ال أفكما 
و الاقتصادي بزيد برقيق بم أفكما  زيادة القيمة السوقية،إلى  مؤديا بذلك ابؼاليةالأوراؽ  وبالتالي يزيد الاستثمار في سوؽ

 .1أسعارىاوالسندات وبالتالي ترتفع الأسهم  فيزيادة حركة التعامل إلى  ف ابؼستقبل، بفا يؤديمن التفاؤؿ بش 
القطاعات ابؼكونة لو يساىم في  إيراداتنتيجة لزيادة  زيادة النمو الاقتصادي لبلد مافإف  علاوة على ذلك

ابؼستثمرين  يتخذ أساسهاحيث على  ،على نشاط السوؽ أثربنا تي الرواج والانكماش في الاقتصادبغال أفتطوره، كما 
 الأدوات إحلاؿ( في ابزاذ قرارات كسادأو   مديري المحافظ ابؼالية يعتمدوف على حالة الاقتصاد )رواج أفكما ،  قراراتهم

 ابؼالية. ةابؼالية ابؼكونة للمحفظ
إلى  القطاعات الاقتصادية في زيادة معدؿ النمو الاقتصادي، بفا يؤدي إحدىفقد تساىم  الآخروعلى ابعانب 

، بيكن ابؼستثمرين من ابزاذ الإبصاليبرليل مكونات الناتج المحلي فإف  بؽا، وبالتالي لتابعةزيادة التعامل في الشركات ا
  ربحية. الأكثرقرارات الاستثمارية ابؼناسبة بدعرفتهم القطاعات 

ابؼالية الأوراؽ  سوؽ أففكانت النتيجة ، حاوؿ الاقتصاديوف التنبؤ بابذاه السوؽ الإبصاليوبدراسة الناتج المحلي 
 الإبصاليبرليل الناتج المحلي فإف  وبالتالي وابؽبوط في فتًات الانكماش، قتصاديالصعود في حالة الرواج الاإلى  جوتت

 .ابؼالية ابؼناسبة وفي الوقت ابؼناسبالأوراؽ  اختيار فييساعد ابؼستثمرين 
 ، فالاقتصادالأسهم وعوائدالإبصالي  الناتج المحلي ىناؾ علاقة ابهابية بتُ معدؿ بمو أفالدراسات  أثبتتكما 
الزيادة ابؼتسارعة  أف، غتَ الأسهم بفا يزيد من العوائد ابؼتوقعة على الاستثمار في ،جيدة للشركات أرباحاالنشط يولد 

 سلبية على عوائد آثارإلى  بفا يؤدي ،وارتفاع في معدلات الفائدة الأسعاربشكل كبتَ في بمو الاقتصاد، يرافقها ارتفاع في 
 .2الأسهم

بوصل عليها ابؼستثمر، مقابل  أفالتي بيكن  ،تكلفة الفرصة البديلة بيثل معدؿ الفائدة :الفائدة معدل 3-11-2 
في  أنها إلا الفائدة ابؼرتفعة في تشجيع الادخار،أسعار  تساىمابؼالية، الأوراؽ  بدلا من استثمارىا في سوؽ أموالو إيداع

ناء على حجم الفائدة ارتفاعا وابلفاضا يتحدد بأسعار  بررؾفإف  وبالتالي، مارزيادة تكلفة الاستثإلى  نفس الوقت تؤدي
 معاكس بغركة التحرؾ في ابذاهإلى أسعار الأسهم  وبسيل ابؼطلوب من القروض مقارنة بحجم ابؼعروض من ابؼدخرات،

ت ثتَ درجة  أفمع العلم  ،السنداتأسعار  الفائدة بىفض منأسعار  الارتفاع في أفكما ،  الأجل الفائدة طويلةأسعار 

                                           
 .297 ص:مرجع سبق ذكره،  ،الأوراق المالية وأسواق المال منتَ إبراىيم ىندي،1 

2 B. Bernard, The Secrets of Economics Indicators, 3rd edition, Pearson Education, Inc, Upper Saddle River, New 
Jersey, 2013. 
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بالتغتَات أكثر   تت ثر الأجل الفائدة بىتلف باختلاؼ الفتًة الزمنية، فالسندات التي يكوف موعد استحقاقها طويلأسعار 
 .1قلأالاستحقاؽ  آجاؿالفائدة من السندات ذات أسعار  في

تشجيع ابؼدخرين على نقل بعض مدخراتهم الفائدة، وبالتالي أسعار  وللسياسة النقدية الانكماشية دورا في ارتفاع
فإف  الابلفاض، وعليوإلى ب سعار الأسهم  بفا يدفع ذونات ابػزينة منخفضة ابؼخاطرالسندات وأإلى الأسهم  من

إلى  الفائدةأسعار  ،كما يؤدي اتساع ىامش2سياسة نقدية انكماشية أعراضحد أقد يكوف  أسعار الأسهم الابلفاض في
الادخار وارتفاع تكلفة الاستثمار، وبالتالي ينتج عنو ابلفاض في حجم كل من الادخار  ابلفاض العائد على

 .3والاستثمار
 ابؼستثمر في أفذلك ، ابؼاليةالأوراؽ  سوؽأداء  الابهابي لسعر الفائدة على الأثريتحدد  الآخروعلى ابعانب  

أكبر  وف عوائدىاخاصة عندما تك، ابؼاليةالأوراؽ  في شراءابؼالية قد يقوـ بالاقتًاض من البنوؾ واستخداـ ابغصيلة الأوراؽ 
 .4من معدؿ الفائدة

 نة،يمع ةيزمن ةمد خلاؿ ةيالاستهلاك السلعأسعار  في تَالتغ سيقي مؤشر عن عبارة :معدل التضخم 3-11-3
 استقرار وجود على الاستدلاؿ تميو  ،5تُللمستهلك ةيقيابغق بالدخوؿ التضخم لربط وذلك شةيابؼع لتكلفة ليكدل عتبريو 

 ذلك دؿ للصفر أقرب ويف النمو معدؿ كاف فإذا للأسعار، اسييالق الرقم في والنم معدؿ باحتساب عدموأو  اقتصادي
 كاف إذا لأسعارل العاـ ستوىابؼ ارتفاع على ليدل ذلكفإف  الصفر نع ابتعد إذا أما اقتصادي، استقرار وجود على

 .السالبة ميالق لةحا في الأسعار ابلفاض وعلى ،موجبا
  :عدة مؤشرات منها خلاؿ من عادة التضخم ويقاس

 ابؼستهلكتُأسعار  مؤشرأو  ابؼستهلك لأسعار القياسي الرقم يشتَ :المستهلك لأسعار القياسي الرقم (1
((Consumer Price Index، اختصارا ب  الذي يرمز لو(CPI)  اسيةالأس الأسعار لسلة ابغالية الفتًة في التكلفةإلى، 

 .الأساس سنة تسمى ثابتة سنة في نفس السلة تكلفةإلى  نسبة
 6:يلي ما منها نذكر ،طرؽ بعدة ابؼستهلك لأسعار القياسي الرقم احتساب يتمو 

                                           
 .63 ص: ،2010 الأردف، عماف، دار الثقافة للنشر، ،إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علواف،  1

2  J. Robert, Macro Economics, Harris Coilins Publishers, U. S. A,1990, p: 575. 
3  P. Demetriades, Financial Markets & Economic Development, Eces Working Paper n° 27, 1998, p: 6. 

 .238،  237 ص ص: مرجع سبق ذكره،، دريد كامل آؿ شبيب 4
5
 W. Boyes, J. William, Macreeconomics: The Dynamics of Theory and Policy, South-Western Publishing, 

Cincinnat, U.S.A, 1984,p : 519. 
  :اعتمادا على ابؼراجع التالية 6
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 بوسب وفق العلاقة التالية:طالبسي القياسي الرقم : 
 

 
 بوسب وفق العلاقة التاليةالرقم القياسي المرجح : 

 
 

 
 بالأسعارالاستهلاكي الكلي مقيما  الإنفاؽ: يستخدـ في حسابو المستهلك لأسعار الرقم القياسي العام (2

 بوسب وفق ابؼعادلة التالية: ،ابعارية
 
 

 معدؿ التضخم وفق ابؼعادلة التالية: بيكن حساب ابؼستهلك، لأسعاروباستخراج الرقم القياسي 
 
 
 

، والذي يرمز لو (Producer Price Index)ابؼنتجتُ أسعار  مؤشر من خلاؿكما بيكن قياس معدؿ التضخم 
من خلاؿ تكاليف سلة ، للأسواؽدخوبؽا قبل يعبر عن تكلفة السلع النهائية بالنسبة للمنتجتُ  الذي (PPI) ػاختصارا ب

 .1قياسيةأو  أساسيةسلع 
الرقم الذي يعبر عن   : يقصد بابؼخفض الضمتٍ للناتجالإجماليالمخفض الضمني للناتج المحلي  (3

 الأسعار)الأساس ب سعار الإبصاليعلى الناتج المحلي  ،ابعارية لسنة معينة بالأسعار الإبصاليالعلاقة بتُ الناتج المحلي 
 ؛الثابتة( لنفس السنة 

                                                                                                                                            
 .133، ص: 2009، دار ابعناف للنشر، عماف، الأردف، مقدمة في الإحصاء التطبيقيعبد اللطيف شوماف، 

 .320ص:  ،2007لعابؼي، عماف، الأردف، ، دار جدار للكتاب االاقتصاد الكلي ،نزار سعد الدين العيسى
1
 R. Frank & S. Bernanke, Principles of Economics, 3

rd
 edition, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2007, p: 524. 

100×  [بؾموع أسعار سنة ابؼقارنة/ بؾموع أسعار سنة الأساس]الرقم القياسي البسيط =   

 100×  [الإنفاؽ الاستهلاكي الابظي / الإنفاؽ الاستهلاكي ابغقيقي]الرقم القياسي العاـ = 
 

    
بؾموع أسعار السلع  وابػدمات في سنة ابؼقارنة
بؾموع أسعار السلع وابػدمات في سنة الأساس

 الرقم القياسي ابؼرجح 

 

    
الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك لسنة سابقة ياسيالق لأسعار ابؼستهلك لسنة ما  الرقم 

الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك لسنة سابقة
 معدؿ التضخم 



وتطور سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي  المالي تحريرال .................. علاقة...............الفصل الثالث: .....  

 

    209 

قرب إلى موجبا أو سالبا وأ كاف النمو في الرقم القياسي الضمتٍ )ابؼخفض الضمتٍ( للناتج المحلي الإبصالي إذاف
ذلك يدؿ على فإف  ،أما إذا ابتعدت قيمة النمو ابؼوجبة عن الصفر، على وجود استقرار اقتصادي ف ذلك يدؿإف، الصفر

 .1والعكس بالنسبة للقيم السالبة ،الارتفاع في ابؼستوى العاـ للأسعار

ابغقيقية  الأرقاـ أساستكوف حسابات التكلفة والعائد على  أفلابد  بزاذ ابؼستثمر لقراره الاستثماريوعند ا
 ،تعتبر البيانات الابظية للعوائد ابؼتولدة عن الاستثمارات لا، بدعدلات عالية الأسعارولذلك عندما تتغتَ  ست الابظية،ولي

العائد يفقد جزء من قيمتو نتيجة الابلفاض في القوة الشرائية خلاؿ فتًة  أفذلك ، الأداءلحكم على ل اجيد امؤشر 
 تلك الفتًة. ؿ التضخم السائد خلاؿتبعا بؼعد ،الاستثمار
 تًؾي التضخم معدؿ فارتفاع ،ايسلب أو اياببهإ شكلا اسييالق والرقمأسعار الأسهم  تُب العلاقة عةيطب وت خذ 

إلى  كذلك ؤديي وقد ابؼنشآت، لأرباح ةيقيابغق مةيالق ابلفاض بسبب وذلك ،ةيالسوقأسعار الأسهم  على ايعكس أثرا
 مةيالق من ضفبى بدوره وىذا، ةيالنقد التدفقات ابلفاض في مىساي ابف النقود عرض ضيبتخف ابؼركزي البنك لتدخ

كما ،  ةيابؼستقبل الأرباح على هتَ ت ث خلاؿ منالأسهم  عوائد على ضايأ مالتضخ ؤثري أف كنبيو  للأسهم، ةيالسوق
 النمو دؿمع تُب ةيالعكس العلاقة تتضمن التي ، النقود على الطلب ةينظر  خلاؿ من السالبة العلاقة  Famaفسر

 .3ةيابؼالالأوراؽ  عوائد في قييابغق الاقتصادي النمو تعكس والتي ،2التضخم ومعدؿ الاقتصادي
 لأغراض ابؼوجو ولةيالس حجم نخفضي التضخم حدوث عند أي الاستهلاكي بابعانب ربطوي من وىناؾ 
 ،التضخم عن النابذة ةيالشرائ القوة في الابلفاض ضيلتعو ، للاستهلاؾ صةابؼخصالأمواؿ  ةيكم ادةيلز  جةينت ،الاستثمار

 ةيبضا وقتها نيابؼستثمر  حاوؿيف للأسعار، العاـ ابؼستوى ارتفاع بدجرد ،ةيالشرائ قدرتها بفقداف النقود تبدأ أخرى جهة ومن
 .4أسعارىا رفعي بفاالأسهم  في الاستثمار حجم ادةيبز  اـيبالق، ابؼخاطر ىذه ضد مدخراتهم

 ارتفعت معدلات التضخم فإذا ،الأسهم بابلفاض القوة الشرائية للنقود من ت ثراكثر أ تكوف السندات وعادة ما
ابلفاض ابؼعدؿ ابغقيقي للعائد على الاستثمار عن إلى  القيمة ابغقيقية لعوائد الاستثمار في السند تنخفض، بفا يؤديفإف 

                                           
  .50 ص: ،2010 ردف،لأا عماف، دار جليس للنشر، العوامل المالية والاقتصادية المؤثرة في عوائد الأسهم، الزرقاف، طاىر صالح 1

2
 Fama, F. Eugene, Stock Returns, Real Activity, Inflation & Money, American Economic Review, 71, 1981, 

 p: 545-564. 
 جامعة سات،ار دوال للبحوث مؤتة (،2111-1978) للفترة المالي عمان سوقي لأسعار الأسهم ف اسييالق والرقم التضخم معدل نيب ةيالسبب العلاقة، تَبش بي،غالز  3

 .203 -187: ، ص 5، العدد 2004مؤتة، 

 .49 ، ص:1997 ،5العدد  بؾلة البلقاء، ،في الأردنأسعار الأسهم  ريوتغ للأسعار العام المستوى ريتغ نيب العلاقة ،صالح بؿمد راشد سلامة، 4 
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صم، وبذلك تنخفض القيمة ابغالية ارتفاع معدؿ ابػإلى  ارتفاع معدلات التضخم يؤدي أفكما ،  ابؼعدؿ الابظي
 .الأجل للاستثمارات طويلة

الفائدة تنخفض وبالتالي أسعار فإف  وعليو، الأسعاربودث تكدس للسلع وبالتالي ابلفاض  وفي حالة الانكماش
 استثمارات جيدة.الأجل  البيئة الانكماشية بذعل الالتزامات طويلة أفقيمة السندات، ذلك ترتفع 

ف ابؼعدلات ابؼستقبلية  بش الت كدعدـ فإف  القصتَ،الأجل  يد صعوبة توقعها فيمعدلات التضخم تز  أفوبدا 
 .1ابؼالية التي يتم طرحها خلاؿ تلك الفتًات الأصوؿاستحقاؽ  آجاؿللتضخم غالبا ما ينتج عنو ابلفاض متوسط 

التي  صافي القيمة ابغالية، أساسعلى الأجل  سيما طويلة التضخم بوضوح عند تقييم الاستثماراتأثر  ويظهر
ابؼالي،  للأصل وذلك بخصم التدفقات النقدية ابؼتوقعة التدفق النقدي، إيراداتبعتُ الاعتبار عامل الزمن في تقييم  ت خذ

كانت صافي القيمة ابغالية   فإذا مع القيمة ابغالية للاستثمار ابؼبدئي، بقصد برديد قيمتها ابغالية، التي يتم مقارنتها
 .2كانت سالبة فالاستثمار غتَ بؾدي  إذا أما الاستثمار بؾديفإف  ،وجبام

ابؼستثمرين عن  أحجاـإلى  ابلفاض قيمة الاستثمارات، بفا يؤديإلى  ارتفاع معدؿ التضخم يؤديفإف  وعليو
)النمو الإبصاليلي بفا ينعكس سلبا على بسويل الاستثمارات في الاقتصاد، وبالتالي على الناتج المح،ابؼالية  الأوراؽشراء 

 .3الاقتصادي(
الأسهم  خاصة ابؼاليةالأوراؽ  وأسعار عوائدعلى  التضخم معدلات ارتفاعأثر  تناولت التيالدراسات  تبنتوقد 

 ؤؿ التالي:التسا عن الإجابة العادية
 
 

 لعائدا في اخسائر كل الاستثمارات برقق   فأ الضروري من ليسو نأ Archer & al  (1983) يرىوفي ذلك 
 القوة خسائر عن تعويضلل يكفي ما وىو  ،إضافية ابظية عوائد توفرفالبعض منها  ،ابؼتوقع غتَ التضخم بسبب ابغقيقي
 كانت إذا ،التضخم من بضاية ةلوسياعتبارىا  بيكن ابؼالية الأصوؿ ف بفتَوف  Sharpe & Alexander(1999) أما الشرائية
 .للأسعار العاـ ابؼستوى فيالتغتَات  من الرغم ىلع ،الزمن بدرورقوتها الشرائية  ىلع برافظ

                                           
1  W. Sharp & A. Gordon, Investments, Prentice-Hall International, Inc, U.S.A, 1990, p: 296 - 301. 

 .193 ، 192 :ص  ، ص2014 ،2ط عماف، الأردف، دار البداية للنشر، ،الأسواق المالية والدولية أنيس البكري، وليد صافي،2 
 . 65ص: ،2003الأردف، عماف، دار الكندي للنشر، ،أدواتها تنظيمها، طبيعتها، الأسواق المالية،حستُ بتٍ ىالٍ،  3

 ؟العام المستوى في التغير ودرجة تتناسبا عوائد يحقق التضخم ظل في الماليةالأوراق  في الاستثمار لى
 للاسعار
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 العائد معدؿ بتُ السالب الارتباط يتحوؿ أف ابؼمكن منو نأ فتَوف (Schotman and Schweitzer, 2000) أما
 طويلإلى الأجل   القصتَ الاستثمار فتًة تتغتَ أف بدعتٌ، الاستثمار أفق تغتَ إذا ابؼوجبإلى  التضخم ومعدؿ الابظي

  .Fisher نظريةليو ع تنطوي ما ذاىو م، التضخ من جيدة بضاية ةلوسيالأسهم  تصبح ثم ومن، لأجلا
 ،للأسعار العاـ ابؼستوى في التغيتَ مع التغيتَ ىلعا قدرته خلاؿ من ابؼالية الورقة جودة تتحددعلى ذلك  وبناء 

 ارتفع إذا أما، الرديء النوع من تعتبر الورقةفإف  الية،الشرائية للورقة ابؼ القوة وابلفضت للأسعار العاـ ابؼستوى ارتفع فإذ
 درجة ىلوع، ابعيد النوع من تعتبر ابؼاليةالأوراؽ  ففإ ،الاستثمارعائد و  أصل لذلك تبعا وازداد للأسعار العاـ ابؼستوى

 . 1ابؼخاطرة من النوع ذاى ةهمواج في ابعودة من عالية
 الاقتصادير ؤشرات الاقتصادية ابؽامة التي تؤثر على الاستقراسعر الصرؼ من ابؼ يعد سعر الصرف: 3-11-4

 ت ثتَلو  الأجنبيةفالاستقرار النسبي في قيمة العملة المحلية في مواجهة العملة  ابؼالية،الأوراؽ  سوؽأداء  العاـ، ومن ثم على
على  ت ثتَهمن خلاؿ  ،لاستهلاؾعلى الصادرات والواردات وا ت ثتَهفهو بيارس  ابؼالية،الأوراؽ  مباشر على نشاط سوؽ
وبالتالي فهي ، أجنبيةمقومة بعملة  أصولاالاستثمار فيها يضمن  أفذلك  ابؼالية،الأوراؽ أسعار  الثروة الناشئة عن تقلبات

أسعار  النابذة عن برركات ،معرضة بؼخاطر العملة، ويقصد بها تلك ابؼخاطر والتقلبات التي تتعرض بؽا عوائد المحفظة
 بفا يؤدي، تنخفض قيمة العملة التي يتم تقييم الاستثمار بها أفبدعتٌ احتماؿ  المحفظة، أصوؿعملات ابؼقومة بها صرؼ ال

حيث  ،في الابذاه ابؼعاكس ت ثتَ الأجنبيةيكوف للعملة  أفقل عند قياسها بالعملة الأساسية للمستثمر، وبيكن عوائد أإلى 
 ستثمر بؿققة بذلك عائدا غتَ متوقع، وترتفع بـاطر تقلبات العملة في كثتَ منللم الأساسيةترتفع مقابل العملة  أفبيكن 

معدلات مرتفعة من التضخم  بسبب عدـ الاستقرار الاقتصادي، خاصة في حالات وجود شبو الناشئة والناشئةالأسواؽ 
 .2العملةخفض قيمة إلى  بفا يؤدي المحلي

 أفدؿ ذلك على  منخفضا الصرؼ معدؿ كاف فإذا ردات،والوا الصادرات حجم على الصرؼأسعار  تؤثركما   
 الصادرات حجم من يقلل بفا، الأجنبي للمشتًي غالية المحلية السلع بينما المحلي للمشتًي رخيصة الأجنبية السلعأسعار 

 3.التجاري ابؼيزاف عجز معو ويزيد الواردات حجم ويزيد

                                           
 .11:، صمرجع سبق ذكره بؿمد علي إبراىيم العامري، واف،علي بؿمد حسن الكش 1

2 D. Blake, Financial Market Analysis, Mc Graw-Hill, Book Company, Europe, 1990, p: 53. 
3 J. Bradford & L. Martha, Macroeconomics, 2th edition, McGraw-Hill, New York, 2006, p: 20. 
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، الشرائية القوة تنخفض التصدير على تعتمد التي تداالاقتصا في وخصوصا الصرؼ معدلات قيمةوعند ارتفاع  
 ،الرأبظالية وعوائدىاأسعار الأسهم  ابلفاضإلى  يؤدي بفا ،الاستثمار عن عوضا الاستهلاؾإلى  ابؼدخرات تتحوؿ وبالتالي
 .1الأسهم وعوائد الصرؼ معدلات بتُ عكسية علاقة وجود وبالتالي

 هوف ،ابؼاليةالأوراؽ  سوؽأداء  على تؤثر التي اتتَ ابؼتغ أىم من النقدي العرض عديو :  عرض النقود 3-11-5
  .الاقتصاد بمو مستوى على تَللت ث ابغكومة تستخدمها التي ةيسيالرئ الأدوات إحدى

 ارتفاع في تمثلي ابيبهالإ تَفالت ث، ابيبهإأو  سلبي إما تُجانب من تَت ث ةالسوؽ ابؼاليأداء  على النقود ولعرض
، الاستثمار مستوى على ابيبهالإه وأثر ، النقد عرض ادةيلز  جةينت ،الفوائدأسعار  في الابلفاض عن الناتجم أسعار الأسه

أسعار  ابلفاض ؤديي أخرىومن ناحية  ،أسعار الأسهم من رفعي بفا الشركات أرباح مستوى على بدوره ؤثري والذي
على  ابؼطلوب العائد معدؿ على بالتاليو ، الاستثمار من ةابؼتوقع ةيالنقد للتدفقات ةيابغال مةيالق ادةيز إلى  الفوائد

 العائد معدؿ على السلبي هتَ ت ث منأكبر  الشركات أرباح على النقد عرض ادةيلز  ابيبهالإ تَالت ث كاف فإذا ،لاستثمارا
 إذا أما ،ر الأسهمأسعا على اابيبهإ اأثر  النقد عرض لزيادة كوفي أف توقعيف التضخم، عن الناجم الاستثمار على ابؼطلوب

 على ابؼطلوب العائد معدؿ على السلبي هتَ ت ث من أقل الشركات أرباح على النقد عرض ادةيلز  ابيبهالإ تَالت ث كاف
 .2أسعار الأسهم على اسلبي اأثر  النقد عرض ادةيلز  كوفي أف توقعيف التضخم، عن الناجم الاستثمار

 السلع من ديابؼز  شراء في ابؼبالغ ىذه إنفاؽ على شجعهمي دالأفرا لدى ابؼتداولة النقود حجم في ادةيفالز 
 أف أي وابػدمات، السلع من ديابؼز  إنتاج قيطر  عن ديابؼتزا الطلب ىذا ةيتلبإلى  ابؼنتجتُ دفعي بفا ابؼختلفة، وابػدمات

 عجزإلى  ؤدييس ،داوؿابؼت النقد حجم ادةيز  في الإفراط أف إلا ،الاقتصاد طيتنشإلى  أدى ابؼتداوؿ النقد ةيكم ارتفاع
، الكمية للنقود ةيالنظر  حسب التضخم مشكلة في الوقوع ثم ومن ،الكلي الطلب ةيتلب عن (الكلي العرض) الكلي الناتج
 عتوق من بدؿ ،للعائد ةيابغال مةيالق وابلفاض نيابؼستثمر  قبل من ابؼطلوب العائد معدؿ ارتفاعإلى  بدوره ؤديي والذي

 ابغد أي للسهم مةيكق لدفعو ستعدادا على ابؼستثمر كوفي الذي السعر مستوى ابلفاض التاليوب، للسهم ةيعال ةيربح
 .3للاستثمار ابؼطلوب الأدلٌ

                                           
1 I. Harouna, Macroeconomic variables & Stock Market Return in Ghana, Any Casual Link, Asian Economic & 
Financial Review, vol 3, n°8, 2013, p: 1050. 
2 A. Humpe & P. Macmillan, Can Macroeconomic Variable Explain Long-term Stock Market Movements, A 
Comparison of the US & Japan, Applied Financial Economics, 19, 2009, p: 111- 119. 
3 D. French, Security & Portfolio Analysis, Concept& Management, Merrill Publishing Company, Columbus, 
1989, p: 236. 
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جانب الناتج المحلي إلى  الاقتصاد ككل ومقياسا لنم الصناعي الإنتاجيعتبر  :الصناعي الإنتاجمؤشر  3-11-7     
 ونات الصناعية في الاقتصاد.نو يركز على ابؼخرجات وابؼخز أ، غتَ الإبصالي

 الإنتاج بؼؤشر العالية فالقيمة ،الأسهم وعوائد الصناعي الإنتاج مؤشر بتُ طردية علاقة وجود Bernardوقد بتُ 
 توزيعاتأو  عوائد وبالتالي ،للشركات بؿتملة حوأربا  اقتصادي بمو عن تعبر لأنها وعوائدىا،أسعار الأسهم  تدعم الصناعي

 في الكامل التشغيل مستوى من الاقتًاب مع ابؼتسارع الصناعي الإنتاج مؤشر بمو ترافق إذا ولكن ،للمسابنتُ بؿتملة
إلى  يؤدي بفا حتميا، سيكوف الصناعي الإنتاج مؤشر في الابلفاض وبالتالي ،الذروةإلى  الوصوؿ على ذلك دؿ الاقتصاد
 1.الأسهم وعوائدأسعار  في ابلفاض

جم ابؼوارد ابؼتاحة على ح بت ثتَىاوذلك ، ابؼاليةالأوراؽ  على سوؽأثر  العاـ الإنفاؽلسياسة  العام: الإنفاق 3-11-8    
 أفبيكن  في ظل الاستغلاؿ الكامل للموارد الإنفاؽفزيادة ، ومن ثم حجم القطاع ابػاص في الاقتصاد للقطاع ابػاص
 :2من خلاؿ ما يلي  ابهابي والآخرحدىا سلبي أ ابؼالية من جانبتُالأوراؽ  يؤثر على سوؽ

  العاـ للإنفاؽخفض الاستثمارات ابػاصة نتيجة لسحب جزء من موارد القطاع ابػاص. 
 وبالتالي أسعارىا ابلفاض إلى  بفا يؤدي ابؼالية،الأوراؽ  ومن ثم معدلات العائد ابؼطلوب على الفائدةأسعار  زيادة

 .كالودائع  الأخرىابؼالية  بالأصوؿابلفاض جاذبيتها مقارنة 
   ابػدمات التي ترفع  وأوجووذلك بتوفتَ البنية التحتية ، في النمو الاقتصادي أبنيتوالعاـ  للإنفاؽ أخرىومن جهة

 .أسهمهاومن ثم ربحيتها وقيم  ،ابؼشروعات إنتاجيةيرفع من  أفنو  والذي من ش، ابؼاؿ البشريرأس  إنتاجيةمن 
 النمو الاقتصاديدور القطاع المالي في  3-11

النجاح فإف  وبالتالي، النامية تالاقتصاديافي معظم قائمة ابؼشاكل الاقتصادية  بظاليالرأشكلة التًاكم تتصدر م
وتوجيهها بكو النشاط الاقتصادي بوجو عاـ والى الاستثمار بوجو خاص، يعد من  ،أحجامهافي تعبئة ابؼدخرات بدختلف 

ذلك و  ،الادخار والاستثمار في قضايا النظاـ ابؼالي الذي يتعامل أبنيةوىنا تظهر ، التي يتطلبها النمو الاقتصادي الآليات
 .وإدارتهاقليل ابؼخاطر وبؿاولة ت ،وتسوية ابؼدفوعات وتسهيلها ،تعبئة الادخار وبرفيز الاستثمار من خلاؿ

 ،النظاـ ابؼالي ابؼتطور يسمح بالتخصيص الكفء للموارد ابؼالية أف Gurley & Shaw( 1960)وفي ذلك يرى    
 :3ابؼالية للأنظمة أنواعثلاث  Gurley & Shaw وقد اقتًح النمو الاقتصادي،إلى  بفا يؤدي

                                           
1 B. Bernard, op.cit, p: 180. 

  .151 ص: مرجع سبق ذكره، عاطف وليم اندراوس، 2
3 P. Llau, Economie Financière Publique, presses universitaire de France, 1ére édition, 1996, p: 177 - 180. 
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وبالتالي ،ابلفاض الادخار والاستثمار إلى  بفا يؤدي يعتمد على التمويل الذاتي، بيثل نظاـ مالي متخلف :الأوؿ
 ؛ابلفاض النمو الاقتصادي

والذي يؤثر ابهابيا على  ،والسندات( الأسهم)الآلية الأوراؽ  ؽبيثل نظاما للتمويل ابؼباشر من خلاؿ سو :الثالٍ 
 ؛الادخار والاستثمار

التي تسمح بتنويع المحافظ ابؼالية من  حيث يبرز دور الوساطة ابؼاليةابؼالية وتنوعها  الأصوؿيتميز بتعدد  :الثالث
 .أخرىالكفء للادخار بكو الاستثمار من جهة  جهة والتوجيو

يعتبر عاملا مهما في برفيز النمو  تنمية النظاـ ابؼالي أف Hicks (1969)و Goldsmith (1969) كلا منيؤكد  و    
وقد ساند ىذا التوجو العديد من  ،1كبح النمو الاقتصاديإلى   تؤدي بموا الأقلابؼالية  الأنظمة أفباعتبار ، الاقتصادي

وكيفية برفيز  ،تطابقة ابغسابية ابؼتعلقة بالادخار والاستثمارابؼإلى  في الوصوؿ النظاـ ابؼالي أبنيةمؤكدين على  الاقتصاديتُ
زيادة إلى  بدورىا التي تؤدي الإنتاجوبالتالي برقيق زيادة في ، بزصيصها على الوحدات الاقتصادية إعادةو  ابؼدخرات

 .2الدخل القومي
 ، فيالأجل بسويل طويلإلى  تاجالكثتَ من الاستثمارات ابؼنتجة بر أففي  السيولة لدى النظاـ ابؼاؿ أبنيةوتكمن 

لية ما أصولاتوفر  ،ابؼالية عالية السيولة الأنظمةفإف  يفضلوف فقداف السيطرة على مدخراتهم، وبالتالي ابؼدخرين لا أفحتُ 
من خلاؿ  ،الأجل تقلل من ابؼخاطرة في الاستثمار طويل أنهاكما ،  تكلفة تسييلها بيكن بيعها بسهولة مع ابلفاض

 .ابؼستثمرين لتنويع بؿافظهم ابؼالية أماـالفرص  بإتاحة، وذلك زيع ابؼخاطرتقاسم وتو 
حد العوامل ابؼؤثرة في تذبذب أ أفإلى  ،وصندوؽ النقد الدولي والبنك الدوليتُ ابؼتحدة الأممتقرير  أشاروقد 

 ،قات في مصادر تعبئة الادخاروجود اختناجانب إلى  ،ابؼالية  أنظمتهاىو عدـ كفاءة  النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية
 .الاستثمارات علىالذي يعيق توزيع ابؼوارد ابؼالية  الأمر

بدا يضمن  ، يقدـ خدمات مالية عميقة وواسعة وجود نظاـ مالي فعاؿإلى  شتَ بؾموعة العوامل التي تؤديوت
بفا يرفع  وفتَ عوائد تنافسية للمدخرينبت يسمح الذي، التطور ابؼاليإلى  ابؼاؿ لرأس الأمثلكفاءة تنويع ابؼخاطر والتوزيع 
 عرؼ وقد ،إنتاجية الأكثرن السيولة التي يتم توظيفها في ابؼشاريع ابؼزيد م ، ويوفرمن مستوى مدخراتهم ابؼالية

(2004)Levine  زيادة كفاءة ابػدمات ابؼالية ابؼقدمة من طرؼ النظاـ ابؼالي  لتخفيض تكلفة ابؼبادلات  ب نو التطور ابؼالي"

                                           
المالي على النمو الاقتصادي في عينة من الدول النامية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء  رالتطو أثر  قياسأسامة جار الله، مرواف عبد ابؼالك ذنوف، رغد  1

 .36 ص: ،2013 ،35المجلد  ،114بؾلة تنمية الرافدين، ملحق العدد  (،2111 - 1961) للفترة ARDL الموزع
 .155 ص: مرجع سبق ذكره، بضزة،حسن كرلَ  2
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ابهابية على قرار الادخار والاستثمار  أثارابدا ينتج  وبـاطر ابؼعلومات، وذلك بتجميعها وتداوبؽا في الاقتصاد القومي،
  .1وبالتالي النمو الاقتصادي

من الناحية و  "درجة بماء وتطور القطاع ابؼالي من خلاؿ ابؼؤشرات النقدية وابؼالية الرئيسية،ب نو أيضا   كما عرؼ
 .2"وأسواقومؤسساتو  أشكاؿلتي تتضمن تطور وتنوع ابؼؤسسية ا

يكوف ىناؾ تطور مالي عندما يكوف ىناؾ برسينات كمية ونوعية في  العيد من الاقتصاديتُ آراءوحسب 
وجود اختلاؼ كبتَ فيما بتُ الدوؿ إلى  .Levine R (2004) شتَقدمة من طرؼ النظاـ ابؼالي، كما يابػدمات ابؼالية ابؼ

  .3بـتلفة على النمو الاقتصادي ت ثتَاتالية تقدلَ تلك ابػدمات، بفا ينتج عنو في كفاءة وفع
يعرؼ  ما إطاروذلك بالاعتماد على البنوؾ في  عن طريق التمويل غتَ ابؼباشر ماإيقوـ النظاـ ابؼالي بوظيفتو و 

لف القطاعات الاقتصادية، والقدرة التمويلية بؼخت باقتصاد الاستدانة، حيث يكوف برقيق التوافق بتُ الاحتياجات
الأسواؽ  فيما يعرؼ باقتصاد طريق التمويل ابؼباشر عنأو  من خلاؿ عمليات الوساطة ابؼالية، أساسيمضمونا بشكل 

 ؛4التي تتضمن السمسرة وابؼتاجرة أو وساطة السوؽ  ابؼالية
 وذلك ، عمليات التداوؿأو يقوـ الوسيط ابؼالي بتسهيل عملية التفاوض سواء أثناء عملية الإصدار : السمسرة

 مقابل عمولة؛
  طراؼ أخرى، حيث تعكس وساطة السوؽ جل إعادة بيعها لأأفتتمثل في شراء الأوراؽ ابؼالية من  المتاجرة

 عمل الوساطة ابؼالية في التمويل ابؼباشر من خلاؿ:
  تنفيذ أوامر العملاء مقابل عمولة.بذميع و 
 .ابؼتاجرة في الأوراؽ ابؼالية 

أساسي  وليس كمموؿ ولكن كشريك بؼختلف ابؼتعاملتُ بنوؾ دورا مهما في ىذا النوع من الوساطةويكوف لل
 5عن طريق إصدار الشركات للأوراؽ ابؼالية. غلب الاحتياجات التمويلية للاقتصاد، أين يتم تغطية أ

                                           
1 R. Levine, op,cit, p: 145. 

بؾلة أبحاث اقتصادية  ،2113 - 1991ل الفترة أىم مؤشراتو في الجزائر خلا التأصيل النظري لعلاقة التطور المالي بالنمو الاقتصادي، خاطر طارؽ،مفتاح صالح، 2
  .143 ص: ،2014 ابعزائر، ، جامعة بؿمد خيضر بسكرة،16العدد  وإدارية،

3 R. Levine & al, Benchmarking Financial Systems around the World, Policy Research Working Paper, 6175, 2012, 
p: 5. 
4 J. François goux, Economie Monétaire & Financière, Théories, Institutions Politiques, Economica, Paris, 1998 
,p: 128.  
5 R. Levine,Bank-Based or Market-Based Financial System, Which is Better ?,William Davidson Working Paper, 
2002, p :17.  



وتطور سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي  المالي تحريرال .................. علاقة...............الفصل الثالث: .....  

 

    216 

 بعض برقيق نتيجة ظهرت ليةابؼاالأوراؽ  فسوؽ ابؼالية والنمو الاقتصادي،الأوراؽ  سوؽ بتُ العلاقة تبدو ىنا ومن
 توجد قد حتُ في عاطلة، سيولة شكل في بها الاحتفاظ بدؿ استثمارىا في ترغب و اليةم فوائضل الاقتصادية الوحدات
 نشاطها بؼواصلة الفوائض ىذه للبحث عن وتسعى ،ابؼالية ابؼوارد تلك في اعجز  تعالٍ أخرى اقتصادية وحدات

 سوؽإلى  الدخوؿ العجز ذات الوحداتإلى  العرض جانب بسثل التي الفائضة السيولة انتقاؿ على يتًتب و ،الاقتصادي
 .ابؼاليةالأوراؽ 

 في ابؽامة الآليات أحدتعتبر  التي ،الأولية السوؽ عبر تمويلال في ساىمت اقنواته بدختلف ابؼاليةالأوراؽ  سوؽو 
 ،ابؼالي العجز ذات القطاعاتإلى  ابؼالي الفائض ذات القطاعات منالأمواؿ  رؤوس وبرريك الوطنية، ابؼدخرات بذميع
 أيضا كما تعد التوظيف، مرحلة في وتوزيعو التجميع مرحلة في الادخار مصادر على بؿسوسا ضغطا بسارس بذلك وىي

 .الإنتاجية الوحداتإلى الأمواؿ  تدفق لضماف رئيسيا مصدرا
 ابػدمة بتلك تقوـ السوؽ لأف ونظرا ، ابؼالية لأوراؽا بتسييل قيامهافيظهر من خلاؿ  الثانوية السوؽ دور عن أما

 زيادة بغرض قائمة لشركاتأو  مرة لأوؿ العاـ للاكتتاب تطرح التيالأسهم  لشراء استعداداأكثر  يصبحوف ابؼستثمرينفإف 
 تكلفة وب دلٌ وبسهولة بسرعة مالية أوراؽ من لديهم ما تسييلب على درجة من الثقة ابؼستثمرين أف طابؼا أموابؽا، رؤوس
 .1ميزة الكفاءة في السوؽ سيما عند توفر بفكن سعر وأعلى بفكنة،

 النمو الاقتصادياذج نم 3-11-1
 Harrod & Domar الكنزيتُ عند مع النمو الاقتصادي سنبدأ، مفاىيم النمو عند الكلاسيكإلى  دوف العودة

النمو لتحقيق  أساسيكشرط   قناة الاستثمارلاؿ في برقيق النمو، من خ ابؼضاعف وابؼعجل أبنيةركزا على  اللذاف
 .الاقتصادي
 لتشخص سبب الركود للنمو Solow-Swan وكرد فعل لركود عقد السبعينات وبداية الثمانينات ظهرت نظرية 

تتمثل  بؽا دورىا في النمو أخرى إنتاجبينما ىناؾ عوامل ، ابؼاؿ ابؼادي فقطرأس  علىHarrod & Domar  اعتمادإلى 
 الذي اعتبر ابؼاؿ وعلى التقدـ التقتٍرأس  في بموذجهما على تعميق Solow-Swan لذا ركز، لعمل والتقدـ التقتٍفي ا
 .ا في بموذج النمو الاقتصادي خارجي امتغتَ 

                                           
 .276، ص: 2002 بلد، بدوف النشر، دار بدوف ،المالي التحليل - ويلالتم الاستثمار، اقتصاديات ،العزيز عبد بظتَ  1
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اعتبر ابؼتغتَ  لأنو Solow-Swan ػالنمو ل نظريةبشدة تنتقد  Romer عند نظرية العامل التقتٍ للنمووجاءت  
يعمل كرافعة لكل متغتَات النمو الاقتصادي  اداخليمتغتَا  Romer في حتُ يعتبرهفي بموذجو،  اخارجي االتقتٍ متغتَ 

 .الداخلية
لية يتحدد بعوامل داخالأجل  ف برقيق النمو طويللتؤكد ب  عد بماذج النمو الداخلي )الذاتي(وظهرت فيما ب

 أعماؿيق التطور التقتٍ، والتي دعمتها فيما بعد عن طر  الإنتاجيداخل النشاط  أي وليس نتيجة للعوامل ابػارجية
Rebelo (1991) وآخروف. 

ابؼاؿ رأس  ركزت على الاستثمار في غلب نظريات النمو ابغديثةأ فإف ،واستكمالا لنماذج النمو الداخلي 
 .الإنتاجعوامل  إنتاجيةنو ابؼسابنة في زيادة  البشري، والذي من ش

 و.Solow & Swan و ،Harrod & Domar عند  النمو الاقتصادي بماذج دراستنا علىفي سنقتصر  أنناغتَ 
Rebelo. 
 (.Coob –Douglas) الإنتاجدالة إلى  التطرؽ أولالكن وقبل ابػوض في تفاصيل تلك النماذج، ينبغي علينا  
 (Coob –Douglas) الإنتاجدالة  3-11-1-1
تعطى صيغتها  ة الاستعماؿ في التحليل الاقتصادي،من الدواؿ الواسع (Coob –Douglas) الإنتاجتعتبر دالة  

 :1التالية وفق ابؼعادلة
   (   ) 

 حيث:
Y:الإبصالي الإنتاج. 
K: ابؼاؿ رأس. 
L: العمل. 

  وبالتالي:ابغدية للعمل موجبة  والإنتاجيةابؼاؿ  لرأسابغدية  الإنتاجية أف الإنتاجما يتميز دالة  أىم
  

  
  ،    

  
 0 

، الإبصالي الإنتاجزيادة إلى  سيؤدي ابؼاؿ ثابترأس  بقاء مع الإنتاجيةالعملية إلى  إضافيزيادة عامل  أفبدعتٌ 
 أفغتَ  ،الإبصالي الإنتاجزيادة إلى  سيؤدي كذلك ،ابؼاؿ مع بقاء حجم العمل ثابترأس  الزيادة فيإلى  بالنسبة أيضا

                                           
1 C.  Jones, Introduction to Economic Growth, 1st edition, Norton & company, USA, 1998, p: 20. 
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ابؼاؿ رأس  قل منها وذلك لابلفاض درجة الاستفادة منأ وإبما ،ابؼاؿرأس  فيتعادؿ الزيادة  لا الإنتاجحجم  الزيادة في
 .بسبب بؿدودية عدد العاملتُ الإضافي

رأس ، lالعمل) الإنتاجذلك والعناصر ابؼستعملة في  الإنتاج العلاقة بتُ (Coob –Douglas) الإنتاجتبتُ دالة 

لات اابغ حدأ ت خذ (Coob –Douglas) الإنتاج دالة  فإف  ة ثابتةبنسب (  ) الإنتاجتغتَت كافة عناصر  فإذا، ( kابؼاؿ
 :1الثلاثة التالية

(     )       :غلة ابغجم الثابتةدالة ذات     (   ) 

(     )      :غلة ابغجم متناقصةدالة ذات     (   )  

(     )   :   غلة ابغجم متزايدةدالة ذات     (   )    
 .بماذج النمو الاقتصاديإلى  الآف ننتقل (Coob –Douglas)  الإنتاجدالة إلى  وبعد التطرؽ

 
  للنمو الاقتصادي Harrod & Domar نموذج 3-11-1-2

  يعتبر أف الادخار ورأس ابؼاؿ أساس النمو الاقتصادي، من أشهر بماذج الكنزيتُ ابعدديعتبر ىذا النموذج  
من  ،ويبحث في الشروط ابؼطلوبة لتحقيق النمو الاقتصادي بذربة البلداف ابؼتقدمةعلى  Harrod & Domar يستند بموذج

لنظاـ ا  حيث يؤدي، الادخار والاستثمارتتجسد في عاملي  التي التطور ابؼالي بالنمو الاقتصاديخلاؿ دراسة علاقة 
 لاستثماراتا وتوجيهها بكوتعبئة ابؼدخرات على من خلاؿ قدرة مؤسساتو ، الرأبظاليالتكوين دورا مهما في زيادة  ابؼالي

 .ابؼنتجة
في زيادة  الادخار أبنيةكما يبتُ ،  اقتصاد لأيكضرورة   الاستثمارعلى  Harrod & Domarيركز  إذف  
 K ابؼاؿرأس  على افتًاض وجود علاقة تربط ابغجم الكلي لرصيديقوـ النموذج  ،بالنمو الاقتصاديوعلاقتهما  الاستثمار

تحدد ي k = K/Y  ويعبر عنو بالنسبة ،k رمز لو بالرمزي ابؼاؿ،رأس  وتعرؼ ىذه العلاقة بدعامل ،Y الناتج الوطتٍ اليبإبص
 2:بناء على ابػطوات التالية  Harrod & Domar بموذج

 معينة من الدخل الوطتٍ بيثل نسبة الادخار :          

 ابؼاؿرأس  الاستثمار عبارة عن التغتَ في رصيد :   I = 𝚫K 

                                           
1  R. Barro & S. Martin, Economic Growth, Mc Graw-Hill Advenced Series in Economics, New York, 1995, 
 pp: 19, 20. 

 .127 ص: ،2006 السعودية،، دار ابؼريخ للنشر، ابؼملكة العربية التنمية الاقتصادية بؿمود حامد بؿمود(، بؿمود حسن حستٍ، )تربصة: ميشيل تودارو 2
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  ابؼاؿرأس  معامل أفوبدا: k = K / Y ، فإف :   K = k    Y 

𝚫K = k   𝚫Y  فإف وعليو:         

 الادخار يعادؿ الاستثمار : I = S 

 ومنو     𝚫Y  = s    . 

  وبقسمة طرفي ابؼعادلة علىk x Y   ابؼعادلة النهائية للنموذج نتحصل على : 

  
 
 

معدؿ النمو الاقتصادي يتحدد طرديا  أفيتبتُ  أساسووعلى ، الإبصالي دؿ بمو الناتجمع GR  حيث بسثل النسبة
زاد معدؿ النمو  فكلما ارتفعت معدلات الادخار ،يدخره المجتمع من دخلو القومي بنسبة ما أي ،sبدعامل الادخار 
يعتٍ في نفس الوقت ارتفاع  ابؼاؿ الذيرأس  حيث كلما ابلفض معامل، k ابؼاؿرأس  وعكسيا بدعامل، والعكس صحيح

برفع  ماإيزداد  أفالنمو الاقتصادي بيكن فإف  وبالتالي، والعكس صحيح الناتج الوطتٍالاستثمارات زاد معدؿ بمو  إنتاجية
 .k ابؼاؿرأس  بتخفيض معامل وأ  في الدخل القومي s نسبة ابؼدخرات

عدؿ النمو ابؼرغوب فيو م إلى Harrod & Domar فقد تطرؽ، GR  الفعلي معدؿ النمو الاقتصاديإلى  بالإضافة
وبهذا يصبح الاستثمار متغتَا تابعا يرتبط داليا بدعدؿ بمو الدخل  ،ابؼعجل مبدأعلى  هحيث يعتمد في برديد ،)ابؼستحب(

 :1القومي على النحو التالي
I = A 𝚫Y = sY =S   

  

 
  

 

 
   ̃ 

A :بيثل ابؼعجل. 

 :2و الفعلي بدعدؿ النمو ابؼرغوب فيو بقدمعدؿ النموبدقارنة 

 كاف معدؿ النمو الفعلي  إذا  (GR)> الاقتصاد في حالة  أففهذا يدؿ على ،   ̃   من معدؿ النمو ابؼرغوب
عن  ةزيادة الكميات ابؼطلوبإلى  ، بفا يؤديالإنتاجيةمن معدؿ بمو الطاقة  أسرعف الدخل ابغقيقي ينمو بدعدؿ لأ تضخم،

 .حدوث تضخمإلى  بفا يؤدي ،الإبصالي عن تلبية الطلب الإنتاجوبالتالي يعجز  ،عروضةالكميات ابؼ

                                           
 ،3جامعة ابعزائر غتَ منشورة، لوـ الاقتصادية،أطروحة دكتوراه في الع، (2112-1989أثر السياسة المالية على النمو الاقتصادي المستديم في الجزائر )ضيف ابضد، 1

 .24 ص: ،2015 ابعزائر،
 .ع  نفسوابؼرج 2
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 كاف معدؿ النمو الفعلي  إذا  (GR)< الاقتصاد في حالة   أففهذا يدؿ على ،   ̃   من معدؿ النمو ابؼرغوب
من أكبر  الكميات ابؼعروضة وبذلك تصبح، الإنتاجيةقل من معدؿ بمو الطاقة لأف الدخل ابغقيقي ينمو بدعدؿ أ، كساد

 حدوث كساد.إلى  بفا يؤدي الإنتاجابؼطلوبة، وبالتالي يزيد 
يتطلب زيادة الادخار  ،زيادة في النمو الاقتصادي أيق يبرق أف يتضح Harrod & Domar نموذجل ووفقا إذف
لتحقيق  افضروري فعاملا ويعتبراف ،بحجم الادخار يت ثرالاستثمار فإف  وعليو ،زيادة الاستثمارإلى  بالتبعية الذي يؤدي

 .النمو الاقتصادي
التي  حوؿ فرضياتو غتَ الواقعية أساسابسحورت  تالانتقادا من بىلوا لم Harrod & Domar بموذج أفغتَ 

 :1في أساساوالتي تتمحورا  خاصة في البلداف النامية، جعلت استخدامو بؿدودا
 الذي يؤدي الأمر ،الطويلالأجل   تتغتَ في أفحيث بيكن ، بؼاؿارأس  ثبات ابؼيل ابغدي للادخار ونسبة فرضية 

 .تغتَ متطلبات النمو الاقتصاديإلى 
 َمتغتَة  أنهافي حتُ  الأسعار ثبات بافتًاضو الفائدة،أسعار  أو الأسعارمستوى  لم يهتم النموذج لاحتماؿ تغت

 .باستمرار
 ابؼاؿ مرحلة رأس  دخل إذاابؼاؿ غتَ واقعية، سيما  لرأس ابؼاؿ وابؼعامل ابغديرأس  فرضية ابؼساواة بتُ معامل أف

 .تناقص العوائد
  إبناؿجانب إلى  ،الإحلاؿ لإمكانيةابؼاؿ والعمل غتَ واقعية وذلك رأس  فرضية ثبات نسب استخداـ أفكما 
 .التقدـ التقتٍ ت ثتَات
  تاقتصاديا أففي حتُ  الادخار(،يساوي الدخل والاستثمار يعادؿ  الإنتاج) الاقتصاد مغلق أفالنموذج يفتًض 
 .منفتحة على العالم ابػارجي البلداف

 (النمو الخارجي) -Swan Solow (1956)  نموذج 3-11-1-3

التي تقوـ أساسا على اعتبار أف النمو ، ذج النمو ابػارجي أىم بماذج النمو النيوكلاسيكية ابؼعروفة بنماويعد من بتُ 
 مع والثالٍ تقتٍ تقدـ بدوف الأوؿ ،فشكلا النموذج بؽذا  لإنتاجاتاح من عناصر الاقتصادي يعتمد على مقدار ما ي

 . التقتٍ التقدـ
 

                                           
 .77، 76 :ص ، ص2007 الأردف،، عماف وائل للنشر، دار ،التنمية الاقتصادية،نظرياتها وسياساتها وموضوعاتها، مدحت القريشي 1
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3-11-1-3-1  Swan Solow-  تقنيبدون وجود العامل ال 

وذلك ، حاوؿ الباحثاف من خلاؿ بموذجهما تفستَ الاختلاؼ في مستويات ابؼعيشة بتُ الدوؿ الغنية والفقتَة
وقد حاوؿ الباحثاف بناء بموذج للنمو على ، ذات غلة ابغجم الثابتة( Coob –Douglas) الإنتاجبالاعتماد على دالة 

 :1على الافتًاضات التالية Solow-Swanيقوـ بموذج، ابؼدى الطويل
 ابؼاؿ( ورأس)العمل  الإنتاجبتُ عناصر  الإحلاؿ إمكانية. 

 الادخار الاقتصاد مغلق وعليو فالدخل يساوي الناتج والاستثمار يساوي. 
  الاقتصاد مكوف من قطاع العائلات وابؼؤسسات وتسوده ابؼنافسة التامة. 
 ثبات معدؿ بمو السكاف و معدؿ الادخار. 
 الادخار والعامل التقتٍ متغتَاف خارجياف. 
 حيث  ،  ابؼاؿ بقيمةرأس  ثبات غلة ابغجم واىتلاؾ:      

 :2الصيغة التالية ت خذالتي  يكيةالنيوكلاس الإنتاجدالة على  Solow-Swan يقوـ بموذج

   (   )        3-1...........................  
 :3استوفت الشروط التالية إذا نيوكلاسيكية الإنتاجوتسمى دالة 

 ابغدية متناقصة بدعتٌ: الإنتاجية :1
  

  
      

   

    
           K  ابؼاؿ لرأسبالنسبة  

  

  
      

   

    
 بالنسبة للعمل            

               :غلة ابغجم ثابتة بدعتٌ: 2
  (     )    (   )     

 

 : حيث INADA برقق شروط :3

    
   

( )     
   
 ( )    

   
   

 ( )     
   

 ( )    

 :ابؼاؿ كما يليرأس  ونصيب الفرد من، حسب نصيب الفرد من الناتج ( 1-3) الإنتاجبيكن كتابة دالة 

                                           
1 R. Barro & S. Martin, op.cit, p: 18. 
2 C. Jones, Introduction to Economic Growth, Edition Norton & Company, U. S. A, 1998, p: 20. 
3 R. Barro & Xavier Sala-I-Martin, op.cit, p: 20. 
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  (

 

 
 
 

 
)       

 

 
  (

 

 
  ) 

 نتحصل على ابؼعادلة التالية: 1العدد الثابت  وبإبناؿ
   ( )    3-2...........................  

 حيث:
K: ابؼاؿ.رأس  نصيب العامل من      

y: نصيب الفرد من الناتج.  

 :وفق الصيغة التالية ،ابؼاؿرأس  التي توضح كيفية تراكم ،الرأبظاليدالة التًاكم على  Solow-Swan يقوـ بموذج
    3-3 ...................................  

 :بقد( 3-3) في (2-3) وبتعويض
    ( )     3-4.................................  

نصيب فإف  ،n ف عدد السكاف ينمو بدعدؿ ثابتأو  ،  ابؼاؿ يهتلك بدقداررأس  نصيب الفرد من أفوباعتبار 
 . (   ) ػابؼاؿ ابؼهتلك يقدر برأس  الفرد من

 ابؼاؿ بالعلاقة التالية:رأس  كما يعبر عن التغتَ في نصيب الفرد من بـزوف
     (   ) 3-5................................  

 :بقد( 5-3) في (4-3وبتعويض )
 
 

ابؼاؿ، رأس  التغتَ في نصيب الفرد من أفإلى  حيث تشتَ Solow-Swan في بموذج الرأبظاليوىي معادلة التًاكم 
  (   ) ابؼاؿرأس  من والاىتلاؾ الفعلي لنصيب الفرد ( )    يتحدد بعاملتُ بنا حصة العامل من الاستثمار

 :1ذلك في شكل بيالٍ كما يلي Solow –Swan وقد وضح
 
 
 
 

                                           
1 R. Barro & Xavier Sala-I-Martin, op.cit, p: 8 

     ( )  (   )      (   )  ……...…….6-3 
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  Solow-Swan : التمثيل البياني لنموذج(2-3) شكل

 
 
 
 

 
 
 

 
Source: R. Barro & Xavier Sala-I-Martin, op.cit, p: 8 

 لا تؤوؿ إلى ما  kيا عندماويصبح أفق، k=0 يكوف عموديا عندما ( )   تشتًط أف منحتٌ  INADAإف شروط 
 نهاية.

 ، (   ) و ( )    تعطى بابؼسافة ابؼوجودة بتُ ،يلاحظ من الشكل أف تغتَات رصيد رأس ابؼاؿ الفردي

تناسب ي y وبدا أف معدؿ بمو نصيب الفرد من حجم الناتج معدؿ بموه يتناقص فإف   kحيث كلما ازداد رأس ابؼاؿ الفردي
 .يتناقص أيضا  y نصيب الفرد من حجم الناتجفإف  k نصيب العامل من رأس ابؼاؿطرديا مع معدؿ بمو 

 :1في شكل بيالٍ كما يلي ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد Solow –Swan وضح كما 
 Solow-Swan )التوازن( عند الحالة المستقرة للاقتصاد (:3-3شكل)

 
 

 
 
 
 

 

 

Source: H. Dwight & autre, Traduction de la 6éme édition Américaine par Bruno Baron-Renault, Economie 
du développement, 3éme édition, Bruxelles, 2011, p: 21. 

                                           
1 H. Dwight & Autre, Traduction de la 6éme édition américaine par Bruno Baron-Renault, Economie du 
développement, 3éme édition, Bruxelles, 2011, p: 157. 
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حيث يتساوى عنده ، ke من نصيب الفرد من بـزوف رأس ابؼاؿ وىو يبتُ الشكل أعلاه وجود مستوى واحد
ابؼستقرة بودد ابغالة ،  ke ػابؼاؿ، وىذا ابؼستوى التوازلٍ ل نصيب الفرد من الاستثمار ونصيبو من الاىتلاؾ الفعلي لرأس

د حوالذي يعتبر أ ن بـزوف رأس ابؼاؿكل اقتصاد مستوى معتُ مل و)حالة التوازف على ابؼدى الطويل(، إذ أن للاقتصاد
 اد حجم الناتج.كلما ز لأنو كلما كاف رأس ابؼاؿ ابؼوافق للحالة ابؼستقرة مرتفعا   عوامل اختلاؼ التقدـ بتُ الدوؿ

 :1ابغالات التاليةيوضح منحتٌ ابغالة ابؼستقرة  
  ( )   (   )  

ونصيب الفرد من حجم  k أف نصيب الفرد من رأس ابؼاؿ والتي تعتٍ حالة التوازف )ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد(
 ،n ف بنفس معدؿ بمو السكافيرتفعا Y وحجم الناتج الكلي k في حتُ أف حجم رأس ابؼاؿ الكلي، ثابتتُ   الناتج
 .Y في حجم الناتج الكلي بفاثلة  تؤدي إلى زيادة K كل زيادة في رأس ابؼاؿ الإبصاليفإف   وعليو

  ( )  (   )  
بفا يؤدي إلى ابلفاض بـزوف رأس ابؼاؿ حتى يصل إلى ابغالة  فيعتٍ ذلك وجود حالة توسع للتًاكم الرأبظالي،

يقابلو ابلفاض نصيب الفرد من حجم  الذي k ابؼاؿابلفاض نصيب الفرد من بـزوف رأس تالي ابؼستقرة للاقتصاد، وبال
 .حتى يصل الى ابؼستوى ابؼوافق للحالة ابؼستقرة للاقتصاد  الناتج 

  (  )  > (   )  
 

والذي يقابلو زيادة ، س ابؼاؿيزيد من بـزوف رأ وىذا ما، في الاقتصاد فيعتٍ ذلك وجود تشدد على التًاكم الرأبظالي        
 ،ke صادتفق للحالة ابؼستقرة للاقيصل إلى ابؼستوى ابؼواحتى  يستمر بـزوف رأس ابؼاؿ في الزيادةكما ،  في حجم الناتج

حتى يصل إلى  y يقابلو زيادة في نصيب الفرد من حجم الناتج والذي ،k زيادة نصيب الفرد من بـزوف رأس ابؼاؿ وبالتالي
 وافق للحالة ابؼستقرة للاقتصاد .ابؼستوى ابؼ

 يلي: بيكن إبهاد نصيب الفرد من حجم الناتج، ويتم ذلك كما، وانطلاقا من ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد
         ( )  (   )             (   )    

(   ) 

  
 

  

(    )
 =      

 
 
 
 

                                           
1 G.Mankiw,Macroéconomie, 3eme édition, Boeck édition, Belgique, 2003, p :237. 

    (
 

   
)
 

   …………………………7-3 
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 :كما يلي  ابؼستقرة للاقتصادابؼوافق للحالة  نصيب الفرد من حجم الناتجد بق(3-2)  في(3-6)  وبتعويض
 
 
 

التي تبتُ أسباب تباين معدلات النمو في  =ye  y:  الإنتاج الفردي للحالة ابؼستقرة حيث( 7-3) توضح ابؼعادلة
التي تكوف فيها معدلات بمو  كما أف الدوؿ مابتُ الدوؿ، فالدوؿ التي بؽا معدؿ ادخار أعلى تكوف بطبيعة ابغاؿ غنية،

وبالتالي ، قل غتٌ، ذلك أف ارتفاع معدؿ الادخار يزيد من نصيب الفرد من رأس ابؼاؿأف تكوف بسيل لأ سكانية مرتفعة
يؤدي إلى ابلفاض نصيب الفرد  تُ أف ارتفاع معدؿ النمو السكالٍمن حجم الناتج، في ح زيادة معدؿ بمو نصيب الفرد

الي تراجع معدؿ بمو نصيب الفرد من حجم الناتج، وبؽذا لابد أف تسعى الدوؿ إلى برقيق معدلات من رأس ابؼاؿ، وبالت
 .1ادخار تفوؽ معدلات النمو السكالٍ

 الصدمات ابػارجية على النمو الاقتصادي كما يلي:أثر  بدراسةوتسمح ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد 
إلى  ذلك يؤديفإف  الادخار معدؿ ارتفع إذا :لنمو الاقتصاديعلى ا الاستثمارالادخار و  ثر الزيادة في معدلأ (1

وبالتالي على  الرأبظاليعلى التًاكم  امباشر  ات ثتَ بؽا  تغتَات معدؿ الادخار أفبدعتٌ  ،زيادة معدؿ الاستثمار في الاقتصاد
 نورد الشكل التالي:الزيادة في معدؿ الادخار والاستثمار على النمو الاقتصادي أثر  ، ولتوضيحالنمو الاقتصادي

 الاستثمار على النمو الاقتصادي الادخار و الزيادة في معدلأثر  (:4-3شكل)
 

 
 
 

 
 
 

جامعة  ،التطور التكنولوجي على النمو الاقتصادي،حالة الاقتصاد الجزائريأثر  قياس اعلي بظتَ، اف بودبض عبد الكرلَ،البشتَ  :المصدر
 .8 ص: ،2008، غاربةمنتدى الاقتصاديتُ ابؼ ابعزائر، الشلف،

                                           
1 Charles.  Jones, op.cit, p :29. 

k2 
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   3-8...........................  
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فذلك يعتٍ زيادة حجم الاستثمار في الاقتصاد، حيث ينتقل ابؼنحتٌ  s2إلى  s1من  ارتفع معدؿ الادخار فإذا
يوافقها حالة  ،kمستوى توازلٍ من إلى  وصولو غايةإلى  ابؼاؿرأس  بـزوف وبالتالي يرتفع، ( )    إلى ( )   من 

ابؼاؿ رأس  طردية بتُ بـزوفالعلاقة وذلك لوجود ال، ( )      (   ) =عندىا  يكوف ،جديدة للاقتصاد ستقرةم
الذي يؤدي  ،ابؼاؿرأس  ابؼاؿ يزيد من تراكمرأس  زيادة الاستثمار عن اىتلاؾفإف  وعليوابؼاؿ،  لرأسوالاىتلاؾ الفعلي 

 ( )  =  (   ) حيث يكوف kديد من مستوى جإلى  غاية وصولوإلى  ابؼاؿ لرأسزيادة الاىتلاؾ الفعلي إلى  بدوره
 وىو ما ارتفاع حجم الناتج،إلى  يؤدي أعلى حالة مستقرةإلى  من حالة مستقرة للاقتصاد الانتقاؿ أفذلك ، k2 وىو

حيث ترتفع فيها معدلات الادخار بشكل يزيد من عملية التًاكم  يفسر ارتفاع معدلات النمو في الدوؿ ابؼتقدمة،
إلى  بفا يؤدي ،والدخل الإنتاجبىلف صدمة ابهابية على  معدؿ الادخار وبالتالي الاستثمارزيادة فإف  ليووع ،1الرأبظالي

 .زيادة النمو الاقتصادي
زيادة النمو السكالٍ على النمو أثر  لتوضيح: على النمو الاقتصادي ثر الزيادة في النمو السكانيأ (2

 :الاقتصادي نورد الشكل التالي
 على النمو الاقتصاديالنمو السكاني لزيادة في اأثر  (:5-3شكل)

 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Y. Murat, Croissance Economique, Université Paul Cézanne, Marseille, France, 2001, p: 7. 
 

                                           
1 Y. Murat, Croissance Economique, Université Paul Cézanne, Marseille, France, 2001. http://www.yildizoglu.x10. 
mx/croissanceweb/node48.html,  
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 لرأسالفعلي الاىتلاؾ ارتفاع إلى  يؤدي n2إلى  n1ارتفاع معدؿ بمو السكاف من  أف أعلاهنلاحظ من الشكل 
 إلى بدورهوالذي يؤدي  ،k2 إلى k1 ابؼوافق للحالة ابؼستقرة للاقتصاد من ابؼاؿرأس  ل ينتج عنو ابلفاض بـزوفابؼاؿ بشك

  . y2إلى  y1 ابلفاض حجم الناتج من
ابلفاض النمو إلى  بفا يؤدي ،والدخل الإنتاجبىلف صدمة سلبية على  وبالتالي ارتفاع معدؿ النمو السكالٍ

 .الاقتصادي
 بوجود العامل التقني Solow –Swan موذجن 3-11-1-3-2

ج العامل التقتٍ في بموذ  إدخاؿفقد تم ، في ابغالة التوازنية ايبقى ثابت الطويلالأجل  الدخل الفردي في أفبدا 
Solow & Swan َوعليو ، الطويلالأجل  خارجي، وذلك بغرض زيادة النمو في متوسط الدخل الفردي في كمتغت

 :1ةالتاليالصيغة  خذت  الإنتاجدالة  أصبحت
   (    )         3-9..........................  

 :حيث
A :بيثل كفاءة عنصر العمل. 

AL :يعبر عن حجم العمالة الكف ة. 
أثر  أفحيث ، AL الأكفاءوفي عدد العماؿ  K ابؼاؿرأس  دالة في عنصرY حجم الناتج أف الإنتاجتبتُ دالة 

  أفوبافتًاض  ،L ارتفاع وحدات عنصر العملأثر  ىو نفسو A الذي يبرز من خلاؿ كفاءة عنصر العملالعامل التقتٍ 
فإف  وعليو ،(g+n) عدد العماؿ سينمو بدقدار فإف n ومعدؿ السكاف ينمو بدقدار g تنمو بدقدار A كفاءة عنصر العمل

 . (     ): ابؼاؿ يساوي لرأسالاىتلاؾ الفعلي 

على حجم العمالة  (8-3) ابؼستقرة للاقتصاد بوجود العامل التقتٍ كمتغتَ خارجي نقسم ابؼعادلةابغالة  ولإبهاد
 :2فنتحصل على ابؼعادلة التالية AL الكف ة

 ̃   ( ̃  )   ( ̃) 3-10.................................  

 :حيث
 .نصيب الفرد الكف  من حجم الناتج :̃ 

 .ابؼاؿرأس  نم ءنصيب الفرد الكف :̃ 

                                           
1 U. Faruk, Les Téories de la croissance,Université Pierre Mendés, France, 2005-2006. p: 45. http://web.upmf-
grenoble.fr/cepse/membres_cepse/Faruk/croissance2006,pdf. 
2 R. Barro & Xavier Sala-I-Martin, op.cit, p: 40. 
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 وعليو :
 
 

والتي  تتحدد من  ،بوجود العامل التقتٍ كمتغتَ خارجي في النموذج Solow –Swan لنموذج الأساسيةوىي ابؼعادلة 
 يلي: خلابؽا ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد كما

  ̃        ( ̃)  (     ) ̃         ̃  (     ) ̃ 
   

(     ) ̃

 ̃ 
 

  

(     )
=  ̃    

 
 
 

الفردي  الإنتاجالطويل، كما بيكن استنتاج قيمة الأجل  ابؼاؿ الفردي للتقدـ التقتٍ فيرأس  وىي تعبر عن نسبة
 بالنسبة للتقدـ التقتٍ كما يلي:

 
 

على كل من  ابهابيإ اأثر  صادتإلى أف للعامل التقتٍ عند ابغالة ابؼستقرة للاق، يشتَ النموذج بوجود العامل التقتٍ
على حجم الناتج الكلي  اابهابي اأثر  كما يكوف لو،  gالذي ينمو بدعدؿ بمو عنصر العمل ، فرد من حجم الناتج نصيب ال

 .1(n+ g)الذي ينمو بدعدؿ بمو 
 امرتفع كلما كاف معدؿ الادخارحيث  ، تفستَا لسبب الاختلاؼ في درجة التقدـ بتُ البلدافكما تقدـ ابؼعادلة 

 البلد يكوف غنيا والعكس بالنسبة للدوؿ الفقتَة.فإف  عالي تقدـ تقتٍ مع وجود منخفضا، السكالٍنمو الومعدؿ 
 أف ذلك ،اخارجي انو يعتبره متغتَ أإلا  يفسر زيادة النمو بالتقدـ التقتٍ Solow –Swan وبالرغم من أف بموذج

 ذلك وفيما عدا ،للاقتصاد ابؼستقرة ابغالة وضع إلى الانتقاؿ ةيلعم عند مؤقتة بصفة ترتفع الاقتصادي النمو معدلات
  .تكنولوجيال تطورال وجودب إلا ليالطو  ابؼدى في مستمر بمو ؾىنا كوفي لنفإنو 

 بتُ التًابطفإف  عليوو  ،بسويلو من بد لافإنو  بالتاليو  إنتاجو من بد لا التقتٍ التقدـبذدر الإشارة إليو أف  وما
 .2التكنولوجية الاختًاعات إنتاج بسويل قناة عبر تمي ،وسوؽ الأوراؽ ابؼالية ديالاقتصا النمو

                                           
1 G. Mankiw, op.cit. p: 249. 
2 M. Aglietta , Macro Economie Financière, deuxième édition la découverte & Syros, Paris, 1998, p: 86. 

  ̃    (  ̃)  (     ) ̃ 3-11............................  
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   3-13............................  
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 Rebelo(1991) نموذج 3-11-1-4

 عن الناتج الطويل ابؼدى في النمو لإمكانية استبعادىا للنمو النيوكلاسيكية النماذج خلاؿ من ابؼطروح ابؼشكل إف     
 يتميز الذي ابؼاؿ، لرأس ابؼتناقصة ابؼردودية غياب ىي الداخلي النمو اذجلنم الأساسية فابػاصية ،ابؼتناقصة الغلة مبدأ

الطويل، وكاف  النمو في الأجل فيتعددت بماذج النمو الداخلي في دراسة ابؼتغتَات ابؼؤثرة ، وقد  التلقائي التًاكم بخاصية
على اعتبار  Rebelo وذجيقوـ بم على خلاؼ النماذج السابقةو ، AK الذي يعرؼ بنموذج Rebelo بسطها بموذجأ

كما توضحو ،في رصيد رأس ابؼاؿ  ذات غلة ابغجم الثابتةلإنتاج ا، كما يعتمد على دالة  اداخلي االتقدـ التقتٍ متغتَ 
 1:أدناهابؼعادلة 

Y = AK..............................14-3 

A  : ؛ التطور التكنولوجيثابت يشتَ إلى 
Y؛ : الإنتاج 
Kرأس ابؼاؿ :. 

:على النحو التاليباعتبار ثبات  عدد السكاف ، وأف تراكم رأس ابؼاؿ يكتب و    

                    

 حيث:

. رالادخانسبة :    s 

 2:نو  يتم  التعبتَ عن معدؿ بمو الدخل كما يليمتغتَ ثابت، فإ A باعتبارو 

y       (     )   

 
    

   

 
 

 
 

 
      

 1، وذلك على النحو التالي: Kعلى  معادلة تراكم رأس ابؼاؿوذلك بقسمة  ، كما يتم التعبتَ عن معدؿ بمو رأس ابؼاؿ
                                           

1 R.Barro & Sala Martin ,Economic Growth,Mc Graw-Hill Advenced Series in Economics,New York,1995,p :39-41. 
2 A.Zakane,Depenses Publiques Productives,Croissance a Long Term & Politique Economique, essai d’analyse 
économétrique  appliquée au cas d’Algérie,Thése Doctorat d »Etat en Sciences Economiques ,Université d’Alger 
2003,P :54. 
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 حيث :

معدؿ النمو الاقتصادي.:  GR 

ف ، وأبمو الدخل و معدؿ بمو رأس ابؼاؿ ،  يتبتُ أف  معدؿ بمو رأس ابؼاؿ يساوي معدؿ بمو الإنتاج معادلتي معدؿمن   
؛مو دالة متزايدة في معدؿ الادخارلنمعدؿ ا  

، وىو ما يعطي Rebeloوفق بموذج  ، بدعتٌ أف رأس ابؼاؿ يتًاكم بدردودية ثابتةأف  الإنتاجية ابغدية لرأس ابؼاؿ ثابتة كما 
 تفستَا للنمو الاقتصادي في ابؼدى الطويل.

 والنمو الاقتصاديية بين التطور المالي السبب علاقة 3-12
، لاقت اىتماـ الدارستُ وابؼتغتَات ابؼالية من الدراسات التي الاقتصاد ابغقيقي متغتَاتعلاقة بتُ التعتبر دراسة 

ابؼالي  القطاع تطور أفيرى فالبعض  تعلق منها بتحديد ابذاه علاقة السببية بتُ القطاع ابؼالي والقطاع ابغقيقي، سيما ما
النمو الاقتصادي  أف الآخرالنمو الاقتصادي، في حتُ يرى البعض برقيق إلى  بفا يؤدي ابؼاؿرأس  يرفع من معدؿ تراكم

 استًاتيجيةبرديد ابذاه السببية لو دور مهم في اختيار  أفذلك ، ابؼالي في القطاع حدوث التطورإلى  يؤدي ىو الذي
في  أمااع ابؼالي وبرريره، ذلك يستلزـ الاىتماـ بالقطفإف  ،كاف التطور ابؼالي ىو الذي بوفز النمو الاقتصادي  فإذا، التنمية

يستلزـ التًكيز على السياسات التي تعزز النمو  الأمرفإف  ،كاف النمو الاقتصادي ىو الذي بوفز التطور ابؼالي  إذاحالة ما 
 الاقتصادي.

غلب أ أفوبالرغم ، بحثت في علاقة السببية بتُ القطاع ابؼالي والقطاع ابغقيقي وقد تعددت الدراسات التي
 النمو الاقتصادي ومن النموإلى  )من التطور ابؼالي ف العلاقة بينهما تستَ في الابذاىتُ النظرية تقر ب الدراسات

النمو إلى  تدعم ابذاه السببية من التطور ابؼالي نتائج معظم الدراسات التطبيقية أف إلاالتطور ابؼالي(، إلى  الاقتصادي
 .2لنمو الاقتصاديالاقتصادي وليس العكس،حيث يقود التطور ابؼالي ا

 

                                                                                                                                            
1 Ibid. 
2 K. Robert & L. Ross, Finance & Growth :Schumpeter Might Be Right, World Bank Working Paper Series 
n°1083, Washington D.C, p : 2-12. 
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 السببية الأحادية 3-12-1
وىذا ما يطرح التساؤؿ حوؿ السببية بتُ التطور ابؼالي والنمو الاقتصادي تستَ في ابذاه واحد،  علاقة بدعتٌ أف

 من التطور ابؼالي إلى النمو الاقتصادي أـ العكس؟ ىذه العلاقة ، ابذاه 
 النمو الاقتصاديإلى  علاقة السببية من التطور المالي 3-12-1-1

 يلي: وبذلك يكوف ابذاه علاقة السببية كما، يعتبر النمو الاقتصادي تابع للبنية ابؼالية للاقتصاد وىنا
 

   
من الأمواؿ  وذلك بنقل، تتمثل في الربط بتُ ابؼدخرين و ابؼستثمرين ث يقوـ القطاع ابؼالي ب ىم وظيفةحي

الاستثمار،كما أف تطور القطاع ابؼالي  برستُ عوائد وكفاءةإلى  افةبالإض إلى أصحاب العجز أصحاب الفائض ابؼالي
بفا ، من خلاؿ الأدوات الائتمانية وابؼالية كالأسهم والسندات توفتَ التمويل للمشاريع ابعديدة زيادةإلى  يؤدي بدوره

زيادة إلى  بدوره يؤدي الذي ،زيادة صافي الاستثمارمن خلاؿ  يتًتب عليو إضافة جديدة تنعكس على الاقتصاد القومي
 .الاقتصادي النمو

النمو الاقتصادي بالعديد من  إلىسوؽ الأوراؽ ابؼالية للسببية الأحادية من ابؼؤيدة  الدراساتوقد تدعمت 
 :، وكاف من بينهاالتطبيقيةالدراسات 

، و الاقتصادي النم فيابؼالية الأوراؽ  تطور سوؽختبار أثر لا Coporal, Howells & Soliman (2005)دراسة 
 كما، 1م فرضية  التطور ابؼالي يؤثر على النمو الاقتصادي من خلاؿ قناة إنتاجية الاستثماراتوقد جاءت نتائجها تدع

سوؽ الأوراؽ ف تطور وأ النمو الاقتصادي،سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلى  تجو من تطورعلاقة السببية تأف بينت نتائج الدراسة 
 .2زيادة بزصيص ابؼوارد ورفع كفاءة الاستثمارب قتصادي، وذلكابؼالية يسرع من النمو الا

أما الدراسات ابؼتعلقة ب ثر سيولة سوؽ الأوراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادي فتعددت واختلفت فيها الآراء، 
 فمنهم من يرى أف للسيولة أثرا ابهابيا على النمو الاقتصادي ومنهم من يرى عكس ذلك؛

                                           
1 C.Howells & Soliman , Endogenous growth models& Stock Market development, Evidence from four 
countries, Review of Development Economics, vol 9, 2005, p : 166 - 176. 

 .37مرجع سبق ذكره، ص:  مرواف عبد ابؼالك ذنوف، رغد أسامة جار الله، 2

 النمو الاقتصادي التطور المالي
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ابؼالية مرتبطة ابهابيا أسواؽ الأوراؽ  أف سيولةها إلى توصلت نتائج Zervos& Levine( 1998) دراسةففي  
والنمو  بتُ سوؽ الأوراؽ ابؼاليةابؼاؿ وبمو الإنتاجية، كما أف العلاقة رأس  تراكم، ومعنويا بدعدلات النمو الاقتصادي

 .1اؿابؼرأس  من قناة تراكمدي مرتبطة مع قناة بمو الإنتاجية  أكثر الاقتصا
،  في النمو الاقتصادي أبنية سيولة البورصةإلى  أشارت فقد hZeheZevua & drvveSZZL( 1990) أما دراسة

ابغصوؿ على  السيولة وتنويع ابؼخاطر، من خلاؿ الاقتصادي تؤثر على النموأسواؽ الأسهم  أف بينت نتائجهاوقد 
 .2حوكمة الشركات وتعبئة ابؼدخرات ابؼعلومات حوؿ الشركات،

 السعودي والنموالأسهم  بتُ سوؽ السببيةلاختبار فرضية وجود علاقة  (2007) لصالح السحيبالٍدراسة في و 

، فقد توصلت نتائجها إلى عدـ وجود علاقة سببية بتُ إبصالي الناتج المحلي والقيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة، الاقتصادي 
 3اولة بابذاه إبصالي الناتج المحلي.في حتُ وجدت علاقة سببية تتجو من قيمة الأسهم ابؼتد

، متغتَات الاقتصاد ابغقيقيعلى  اابهابي اثر وفر أدوات مالية متنوعة يكوف لو أمتطور ي سوؽ ماليإذف فوجود 
على  اابهابي اثر ة من الأدوات ابؼالية، سيكوف لو أباعتبار أف وجود شبكة واسعة من ابؼؤسسات ابؼالية وتشكيلة متنوع

القطاع ابؼالي  ضعفالنمو الاقتصادي، في حتُ يؤدي إلى  يؤدي وبالتالي يتحقق النمو ابؼالي الذي ،تثمارالادخار والاس
 .النمو الاقتصادي إلى ضعف

على  ابؼالي عماف سوؽ نشاط أثر بيافإلى  ىدفت ( فقد2014موسى عيسى شحاتيت وآخروف )أما دراسة 
 على ابؼالي عماف لسوؽ إحصائية دلالة ذي أثر وجود عدـ إلى نتائج الدراسة توصلتقد و الاستثمار في الأردف ،

 دلالة ذي أثر وجود وعدـ الاستثمار، على وابػدمي ابؼالي للقطاعتُ إحصائية دلالة ذي إبهابي أثر وجود لىوإ الاستثمار،
 سوؽإلى  ثمارالاست من واحد بابذاه سببية علاقة وجود ، كما كشفت الدراسةالاستثمار على الصناعي للقطاع إحصائية

إلى  ابػدمات وقطاع ابؼالي القطاع من كل في التداوؿ حجم من تتجو واحد بابذاه سببية علاقات ووجود ابؼالي، عماف
 4 . الاستثمار

 

                                           
1 R. Levine & S. Zervos, Stock Markets,Banks & Economic Growth, American Economic Review88,1998, 
 p : 537 - 558. 

  .11 ص: سبق ذكره، سامي مباركي، مرجع 2
حوؿ ابػدمات ابؼالية في ابؼملكة العربية  16،اللقاء السنوي  سوق الأسهم السعودي والنمو الاقتصادي،علاقات الارتباط والسببيةصالح إبراىيم السحيبالٍ،   3

   .      3،ص:2007السعودية،بصعية الاقتصاد السعودية،الرياض،
  4 موسى عيسى شحاتيت وآخروف، اثر نشاط سوق الأوراق المالية على الاستثمار في الأردن،دراسات العلوـ الإدارية،المجلد41،العدد1،2014،ص:36-21

file:///C:/Users/DG/Downloads/4165-17554-1-PB%20(1).pdf 
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 نمو الاقتصادي إلى التطور الماليمن ال علاقة السببية 3-12-1-2
أف  معتبرين في ذلك بب النمو الاقتصادي،ف التطور ابؼالي يسقتصاديتُ ابذاه السببية القائل ب بعض الا انتقد 

زيادة الطلب إلى  وبالتالي فهو نتيجة للنمو ، حيث أف النمو الاقتصادي يؤدي ا للنمو الاقتصاديتابع االتطور ابؼالي متغتَ 
صوؿ  أف زيادة الطلب على الأتٌبدع حدوث تطور مالي،إلى  فتتوسع بذلك الأنشطة ابؼالية بفا يؤدي مات ابؼاليةعلى ابػد

 ؛ابؼالية ىو نتيجة لنمو الدخل ابغقيقي
فالنمو الاقتصادي يؤثر ابهابيا  ،Devereux & Smith1( 1994)و Mayer( 1988) وىو ما ذىبت إليو دراسات 

 كما يلي: ينتَ على التطور ابؼالي والذي بدوره يعزز النمو الاقتصادي في ابؼدى الطويل، وعليو يبرز ابذاه العلاقة بتُ ابؼتغ
  

 
،ووفق ىذا الابذاه بودث ىو من يسبب تطور القطاع ابؼالي أبرزت عدة أبحاث أف النمو الاقتصادي  حيث

الذي يلزـ النظاـ ابؼالي بتطوير خدماتو وأدواتو ابؼالية،فيكوف التمويل للنشاط الاقتصادي الكلي، التطور ابؼالي كمحصلة 
ف التطور أ فيها تثبتفي دراستها التي  (Robinson 1952) إليو وىو ما ذىبتبيعية بؼتطلبات القطاع ابغقيقي ، نتيجة ط

إلى  العلاقة السببية من النمو الاقتصاديابذاه  وبذلك ترى أف  ،ابؼالي ىو نتاج للتطورات ابغادثة في القطاع ابغقيقي
 سوؼ والنظاـ ابؼالي االنظاـ ابؼالي وليس العكس، فالتنمية حسب رأيها ىي التي بزلق الطلب على ترتيبات بسويل تناسبه

 2يستجيب تلقائيا لذلك الطلب. 
  ( Feedback Causality)   السببية الثنائية 3-12-2

ىناؾ من الاقتصاديتُ من ينادي ،  القطاع ابؼالي والقطاع ابغقيقي أماـ الاختلاؼ في برديد علاقة السببية بتُ
ء ت سيس نظاـ مالي كفمستدلتُ بذلك على أف ، لاقتصادي)الثنائية( بتُ التطور ابؼالي والنمو ا بالسببية ابؼزدوجة

وتنويع ابؼخاطر وإدارة السيولة وتقييم ابؼشاريع ومراقبتها،  من خلاؿ كفاءة التخصيص يستجيب لنمو اقتصادي أسرع،
وفي الوقت ، وبالتالي تتوسع الطاقة الإنتاجية للقطاع ابغقيقي ،كفاءة توزيع ابؼوارد برسنحيث يعمل النظاـ ابؼالي على 
 ،ف اقتصاديات ابغجم موجودة في نشاطات القطاع ابؼالي، لأحجم القطاع ابؼاليمن  نفسو أف الكفاءة التقنية ستزيد

                                           
 .7، ص: 2000، 62، رسائل البنك الصناعي، الكويت، العدد الماليةالأوراق  سوقأداء  قتصادية علىدراسة تحليلية لأثر المتغيرات الاىالة حلمي السعيد،  1

2 J. Robinson , The Generalization of the general theory in the rate of interest and other essays, 
McMillan, London, 1952 ,P : 67-142. 

 التطور المالي النمو الاقتصادي
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تطور ابؼالي فإف ال لذلك، على القطاع ابؼالي من خلاؿ الادخار اابهابي االقطاع ابغقيقي قد بيارس ت ثتَ لذلك فإف  وكنتيجة
 .1عضهما البعضوالنمو الاقتصادي يؤثراف في ب

 الاقتصاد إلى تقنيات فيها بوتاج التي ابؼرحلة في خاصة وبصفة للتنمية الأولى ابؼراحل في نوأ الرأي ىذا يعزز ما إف
ية، النام الدوؿ في بودث ما وىذا ابغقيقي، ابؼالي إلى القطاع القطاع من العلاقة ابذاه يسيطر نوإف المجالات، شتى في عالية

 الطلبفإف  متقدمة التنمية إلى مراحل عملية وصوؿ بؾرد وأن إذ ابؼتقدمة، الدوؿ على بالضرورة ينطبق لا الرأي ىذا أف إلا
 طلب إلى ، والذي يرجعابؼالية ابػدمات على جديد طلب توليد و يؤدي إلى خلق الاقتصاد فنمو الظهور، في ي خذ التابع

 عملية يعتبر ابؼالي النظاـ في تطور ابغالة فإف أي ىذه وفي ات،ابػدم تلك على ابغقيقي القطاع في ابؼدخرين و ابؼستثمرين
 تكوف أحادية الابذاه وفي ابؼراحلالعلاقة في ابؼراحل الأولى للتنمية وبالتالي فإف ،  الاقتصادي النمو لعملية تابعة و مستمرة

 .2 الابذاه اللاحقة تكوف ثنائية
 بالعرض القائدأوبؽا يتعلق يقر فيها بالابذاه الثنائي للسببية، التي  في دراستو Patrick (1966) ذىب إليووىو ما 

أي أف التطور ابؼالي يتبع النمو  الطلب التابعوالثالٍ فرض ، النمو الاقتصادي يقود وذلك باعتبار التطور ابؼالي
بير بها  ل التنمية التيوقد وضح أف ابذاه السببية بتُ التطور ابؼالي والنمو الاقتصادي بىتلف باختلاؼ مراح، 3الاقتصادي

إلى  بفا يؤدي، ابؼاؿرأس  ينعكس إبهابا على كفاءة بزصيص والذي التوسع في النظاـ ابؼالي البلد، فالنمو الاقتصادي بوث
 فيطلب على ابػدمات ابؼالية، بدعتٌ أنو توسع النظاـ ابؼالي بوفز الفإف  زيادة الطاقة الإنتاجية للقطاع ابغقيقي، وبالنتيجة

 وذلك عندما تتوفر ابػدمات بوفز النمو الاقتصادي، النظاـ ابؼالي ىو الذيفإف  اللاحقة من التطور الاقتصادي حلابؼرا
 ابؼالية بشكل معتبر في الاقتصاد.

 يتحدد بموذج العرض القائد ؛ ي ابؼراحل الأولى من عملية النموفف
 يتحدد بموذج  الطلب التابع؛ وفي ابؼراحل ابؼتقدمة من النمو

 :تتحدد العلاقة الثنائية كما يلي والطلب التابع والنمو الاقتصادي  ظل التفاعل ابؼستمر بتُ العرض القائدوفي
 
 

                                           
 281 ص: العراؽ، ابؼوصل، ،91لعدد ا ،30المجلد  بؾلة تنمية الرافدين، ،الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في الدول النامية د الرزاؽ،الدباغ مثتٌ عب يونس مفيد ذنوف، 1
- 304. 
 .139: ص ،ابؼرجع نفسو 2

3 H. Patrick, Financial development & Economic Growth in Underdeveloped Countries, Economic 
Development & Cultural Change14, 1966, p : 174 - 189. 

 التطور المالي النمو الاقتصادي
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وجود علاقة سببية ثنائية الابذاه بتُ التطور ما إلى في دراسته hZeheZevua & drvveSZZL( 1990)كما توصل
وبذلك يسهل إنشاء ، ابؼاليةأسواؽ الأوراؽ  ابؼشاركة في عملية النمو برفزناحية فإف ابؼالي والنمو الاقتصادي، فمن 

رفع كفاءة إلى  تؤدي ابؼؤسسات ابؼالية من خلاؿ بصع وبرليل ابؼعلوماتفإف  ومن ناحية أخرى وتوسيع ابؼؤسسات ابؼالية،
التخصيص  معدؿ النمو من خلاؿرفع إلى  الطويل، وىكذا يؤدي النظاـ ابؼاليالأجل  إنتاجية الاستثمارات والنمو في

 .1للموارد ابؼالية الكفء

 ،السببية بتُ القطاع ابؼالي والنمو الاقتصاديالعلاقة  ابذاه فإف  Liang & Reichert(2007)ومن وجهة نظر 
العلاقة السببية تتجو من النمو  أفمن النمو وجد  الأولىالتنمية التي بير بها الاقتصاد، ففي ابؼراحل  بىتلف حسب مرحلة

ف إنو وعندما يتحقق النمو فإف أخرىومن جهة ، لطلب التابعا وبالتالي برقق فرضابؼالية  سوؽ الأوراؽ و الاقتصادي بك
ف برقق الكفاءة سوؼ يعمل على تسهيل إوفي ىذه ابؼرحلة ف ،العرض القائددور  وي خذابذاه السببية سوؼ ينعكس 

 2.ابؼعاملاتنتيجة لابلفاض تكاليف  النمو الاقتصادي وزيادتو
مو النالتي بحثت في علاقة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ب (2008مفيد ذنوف ومتٌ عبد الرزاؽ )توصلت دراسة  كما

في الدوؿ  والنمو الاقتصادي أسواؽ الأسهم بتُ الابذاهأف ىناؾ علاقة سببية ثنائية الاقتصادي في الدوؿ النامية، إلى 
 .لاقة في الدوؿ ذات التطور ابؼالي ابؼنخفضلم تظهر العفي حتُ  ذات التطور ابؼالي ابؼتوسط وابؼرتفع،

الباحثتُ  بينوا في دراساتهم العلاقة السلبية للتطور ابؼالي على النمو الاقتصادي،   بعض وفي الأختَ نشتَ إلى أف
الذي يرى أف التطور ابؼالي قد يعوؽ النمو الاقتصادي من خلاؿ ت ثتَه   Lucas (1988) دراسةإليو  توىو ما توصل

تؤدي العوامل ابؼالية  وكثتَا ما، قل أبنية بالنسبة للنموأالعوامل ابؼالية ىي  أف  على معدؿ الادخار وىو بذلك يعتبرالسلبي
 .ذلكإلى  تتطور مع ظهور ابغاجة ابؼاليةالأسواؽ  ف بكما يقر ، دورا سلبيا في بعض فتًات النمو الاقتصادي

أسواؽ الأوراؽ على النمو الاقتصادي، وحجتهم في ذلك أف  آخروف أف لسوؽ الأوراؽ ابؼالية أثرا سلبيا ويرى
جع تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية قد يؤدي إلى تغتَات سعرية في حدوث التقلبات الاقتصادية، إذ أف تراابؼالية تتسبب 

 كل ذلك من ش نو أف يؤدي إلى كما يؤدي إلى تقلبات في أسعار الصرؼ،مفرطة وعدـ استقرار الاقتصاد الكلي  
 3 حدوث آثار سلبية على النمو الاقتصادي.

                                           
1 P .Guidotti & J. Gregorio, Financial Development & Economic Growth ,World Development, vol 23, n° 3, 1995, 
p: 435. 
2 Liang & Reichert, Economic Growth & Financial Sector Development, The International Journal of Bisiness & 
Finance Research, Vol 1, 2007 

  .112عاطف وليم اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص:  3
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وبالتالي فإف أي منهما لا يؤثر في  ويرتكز ابذاه آخر على أف القطاع ابؼالي مستقلا بساما عن القطاع ابغقيقي،
، فمن وجهة نظربنا فإف القرارات الاقتصادية مستقلة بساما عن  Modigliani & Millerوىو ما ذىب إليو الآخر 

 1الية وىياكلها.ابؼؤسسات ابؼ
 نستنتج أف:وراؽ ابؼالية بالنمو الاقتصادي لأوبعد التطرؽ إلى الدراسات التي تناولت علاقة سوؽ ا    

   حيث تؤدي الزيادة  ابؼالية والنمو الاقتصادي،الأوراؽ  سوؽ بتُ ابهابيةعلاقة أغلب الدراسات تبتُ أف ىناؾ
ابؼالية الأوراؽ  ف الابلفاض في درجة تنمية سوؽأو  معدؿ النمو الاقتصادي، زيادةإلى  ابؼاليةالأوراؽ  في درجة تنمية سوؽ

 ؛ابؼاليةالأوراؽ  كما أف النمو الاقتصادي يساىم بدوره في تنمية سوؽ،  يرتبط بابلفاض معدؿ النمو
 تَ في ومنهم من يرى أف العلاقة ثنائية تسلاقة أحادية، فمنهم من يرى أف العالعلاقة السببية  عدـ حسم ابذاه

 ؛ الابذاىتُ

 .وقلة من الدراسات التي تقر بالعلاقة السلبية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1 Modigliani &Miller,The Cost of Capital Corporation Finance & The Theorie of Investment,American 
Economic Review,48,1958,p :261-297. 
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 خلاصة الفصل الثالث
 

 عاملا يعتبر الذي ابؼاؿ رأس  عنصر مقدمتها في ي تي، ابؼختلفة الإنتاج عناصر لابد من توفر الاقتصادي النشاطللقياـ ب 
 إنشاء سببا في كانت وابؼتزايدة إلى رأس ابؼاؿ ابؼاسة ابغاجة فإف لذلك ابؼؤسسات، نشاط يةاستمرار  لضماف أساسيا
 الأداء على الدالة ابؼؤشرات أىم من وأصبحت بل  معاملاتها وحجم نطاقها اتسع وقد ابؼالية، لأوراؽا سوؽ وتطور

 .دولة لأي الاقتصادي
ـ ابؼالي  سيما في الدوؿ ابؼتطورة ، على خلاؼ الدوؿ النامية وتعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية إحدى أىم مكونات النظا

 والعربية التي يغلب عليها التمويل البنكي في تركيبة النظاـ ابؼالي وذلك في بؾاؿ توفتَ مصادر التمويل .
لي، سيما ابؼالية كاف لزاما على الدوؿ النامية والعربية انتهاج سياسات  التحرير ابؼا ةومن أجل رفع فعالية الأنظم

ما تعلق بتحرير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  وتطبيق إصلاحات ب سواقها ، قصد إحداث تطور مالي يعمل على الرفع من معدؿ 
 النمو الاقتصادي.

ويرجع تطور معدؿ النمو الاقتصادي  أساسا إلى عوامل أو مصادر النمو ، التي كانت بؿل نقاش عبر نظريات 
  بنية عامل على آخر ودوره في دفع  النمو الاقتصادي ، وقد ابذهت النظريات ابغديثةالنمو الاقتصادي  في برديد أ

إلى دراسة أثر التطور التكنولوجي كمتغتَ داخلي في إحداث معدلات أعلى لتًاكم رأس ابؼاؿ في  Rebeloومنها بموذج 
 ابؼدى الطويل؛

ثر ابهابي للتطور ابؼالي على النمو الاقتصادي وكانت أىم الإسهامات ابغديثة لنظرية النمو ت كيدىا على وجود أ
،وىذا استنادا إلى قدرة سوؽ الأوراؽ ابؼالية على تعبئة ابؼدخرات وبزصيص ابؼوارد وتنويع ابؼخاطر وتوفتَ السيولة 

 للمشروعات طويلة الأجل؛
وفيما ثر ابؼتبادؿ، أما فيما بىص أثر تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي فقد  أقرت الدراسات الأ

يتعلق بابذاه علاقة السببية  فلم برسم الدراسات ذلك ،فمنهم من يرى  أف علاقة السببية تتجو من سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
 إلى النمو الاقتصادي  ومنهم من يرى العكس ، ويرى آخروف أف العلاقة ثنائية تستَ في الابذاىتُ.

 
 
 



 
 

 الفصل الرابع

: الاقتصادي النمو في المالية للأوراق عمان سوق أثر
 (6102 – 0891) للفترة قياسية دراسة
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 تمهيد 

 
 بفثلة لكل من مؤشرات استخداـ، فإنو لابد من الاقتصاديالنمو سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في ة أثر لدراس

 كمتغتَ تابع. الاقتصاديالنمو مفسرة ومؤشر متغتَات كسوؽ الأوراؽ ابؼالية،  
ابؼنهج التجريبي اعتمادا على  استخداـتم لابد من اعتماد منهج يتلاءـ مع أىداؼ الدراسة، وقد  وللتحليل

تصحيح متجو بموذج من خلاؿ ، (2016-2000)للفتًة تحليل السلاسل الزمنية ب ذلكو  ،الأسلوب الإحصائي القياسي
 (؛Vector  Error Correction Model =VECM) ابػطأ

وية لسوؽ تقارير السنالمن مستخرجة  ،في شكل سلسلة زمنيةبيانات سنوية على  ابغصوؿتم بقاز الدراسة  ولا
 والتقارير السنوية لبنك الأردف ابؼركزي، ابؼتاحة على ابؼواقع الالكتًونية. عماف للأوراؽ ابؼالية،

بظلة البورصية، معدؿ كما اعتمدنا في الدراسة على ابؼتغتَات ابؼالية لبورصة عماف بفثلة للقطاع ابؼالر: وىي الر 
الدوراف ، معدؿ التداوؿ، إصدار الأسهم، وابؼتغتَ الاقتصادي الذي بيثل القطاع ابغقيقي وىو معدؿ النمو في الناتج 

بيانات الدراسة مرفقة  مع الإشارة إلذ أف ،(2016-1980) الفتًةخلاؿ  المحلي الإبصالر ابغقيقي )مقيما بالأسعار الثابتة(
 (.1)ضمن ابؼلحق 
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  الأوراق المالية الأردنية سوق نشأة 4-0
 عاتيتشر سن ت جعلها متفاوتة، بدرجات ولو بها طةيالمح ةيالرأبظال للدوؿ ةيابؼال ماتيبالتنظ ةيالنام الدوؿ تأثرإف 

 في شح من مثلا كالأردف ةيالنام الدوؿ ىذه ويتعان وبفا ،ةيالرأبظال الدوؿ شاكلةعلى  ىااقتصاد ريوتطو  ةيلتنم تُوقوان
على  اً يسلب أثرت التي ،ةيابػارج ةيونيابؼدعلى  تَكب بشكل اعتمادىاإلذ  ىأد قد منها، ابؼتاح استغلاؿ وسوء ةيابؼال ابؼوارد
 .الأردني الاقتصاد واقع

 أسواقها ريبتطو  الأردف، ومنها النامية الدوؿ من ديالعد بدأت ،السابق القرف من ناتيالتسع عقد وخلاؿ لذلك
إلذ  التحوؿ في الأسواؽ تلك ةيلأبن إضافة، ابؼتاحة ةيابؼال ابؼوارد ليلتشغ ةياقتصاد ياتآل ادبهإ بهدؼ ،رىايوبرر  ةيابؼال

 لد ،ابؼالر ريوالتحر  الاقتصادي حيالتصح برامج أف من وبالرغم ح،يالتصح برامج خلاؿ من ،ابغر السوؽ اتياقتصاد
 ملموسا تطورا شهد ابؼالر عماف سوؽ أف إلا ،الأردف في وابؼالر النقدي والاستقرار التوازف خلق في ةيسيالرئ أىدافها برقق
 في تُابؼتعامل وأعداد التداوؿ حجم ادةيوز  ،عماف بورصة في ابؼدرجة الشركات عدد ادةيبز  بسثلت ،ةتَ الأخ السنوات في

 .السوؽ
 كاف حيث طويلة، فتًة منذ الشركات ىذهبأسهم  وذلك ،الأردف في العامة ابؼسابنة الشركات إنشاء تموقد 

 ،الثلاثينات أوائل منذ ابه والتعامل بالأسهم كتتاببالا  تُالأردني بدأ فقد الأردنية، ابؼالية الأوراؽ سوؽ إنشاء قبل ذلك
 شركات أوؿ إنشاء مع ذلك تزامن وقد، 1930سنة  إلذ ردنيةالأ شركاتالبأسهم  التداوؿ عمليات أولذحيث ترجع 

 يتم حينها التداوؿ وكاف 1951في عاـ  الأردنية الابظنت مصانع وشركة، 1930سنة  العربي البنك وبنا الأردف في ابؼسابنة
 في مالية سوؽ إنشاء في ابعاد التفكتَ إلذ ىذا دفع وقد ابؼتخصصة، غتَ ابؼكاتب بعض تقيمو منظمة غتَ سوؽ في

 للبنك التابعة الدولية التمويل مؤسسة مع بالتعاوفو  1976و 1975 السنتتُ خلاؿ ابؼركزي البنك فقاـ ،)عماف( العاصمة
 لأوراؽ عماف سوؽ أنشأت بدوجبو والذي 1976 لسنة 31 رقم القانوف فصدر، ابؼالية السوؽ إنشاء عمشرو  بتقييم ،الدولر
 ابؽدؼ وكاف  1978جانفي  1  في نشاطاتها باشرت والتي ،واحد آف في وتنفيذية رقابية وكجهة منظمة كسوؽ ابؼالية
 1:يلي ما القانوف ىذا في المحدد

 ،الوطتٍ الاقتصاد بػدمة ابؼدخرات وتوجيو، ابؼالية الأوراؽ في الاستثمار تشجيع طريق عن ابؼدخرات تنمية
 .وسرعتو وسهولتو وعدالتو وسلامتو التعامل شفافية يضمن بدا ابؼالية الأوراؽ وتداوؿ إصدار تنظيم و

 وابؼعلومات الاتصالاتثورة  صعيد ىعل الكبتَ والتقدـ ،العوبؼة عن النابذة التحديات بغجم الأردف إدراؾ ومع
 التشريعات من العديد إصدار أبنها من كاف مهمة خطوات بابزاذ وبدأ ،العابؼي الاقتصاد في بدبؾو الاقتصاد بتحرير قاـ

                                           
https://www.ase.com.jo      ابؼوقع الالكتًوني لبوصة عماف،   1  

https://www.ase.com.jo/
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 وبسكينو عماف سوؽ تطوير قصد وبابؼؤسسات ،بالاقتصاد للنهوض والقرارات الإجراءات من العديد وتنفيذ ،الاقتصادية
  .والعابؼية المحلية التطورات تلك مسايرة من

 أبنها: داثالأحوابؼالية في الأردف بصلة من  الاستثماريةشهدت البيئة  1980وبعد عاـ 
  ؛1985عدد الأسهم ابؼتداولة منذ عاـ  ارتفاعخلق السوؽ ابؼوازية نتيجة 
 الاقتصادية؛العديد من الشركات وفي بـتلف القطاعات بهدؼ زيادة حجمها وقوتها  اندماج 
  جانب إلذ وتوسع البنك ابؼركزي في إصدار سندات التنمية ،سناد القرض للشركات العامةأالتوسع في إصدار 

 .1988البدء بتداوؿ أذونات ابػزينة في عاـ 
نتيجة لزيادة عدد الشركات ابؼدرجة ، الأردني وزيادة حجم التداوؿ في سوؽ عماف ابؼالر الاقتصادنظرا لتوسع و 
لتعزيز بمو القطاع ابػاص وتنويع قاعدة  ،تبنت ابغكومة الأردنية سياسة إصلاح شاملة لسوؽ رأس ابؼاؿ، في السوؽ
 .لأوراؽ ابؼاليةبؾاؿ تنظيم سوؽ اللمعايتَ الدولية في  الارتقاءإلذ  وسعيا ،الوطتٍ الاقتصاد
وقانوف الأوراؽ ابؼالية  1997لسنة  22أىم حدث ضمن سياسة الإصلاح صدور قانوف الشركات رقم كاف و  

تعديل ىذا القانوف بإصدار  وقد تم ،الذي ألغي بدوجبو قانوف سوؽ عماف ابؼالر وتعديلاتو، و 1997لسنة  23ابؼؤقت رقم 
استكماؿ بنيتو التحتية ، و نوعية في إعادة ىيكلة وتنظيم سوؽ رأس ابؼاؿنقلة أحدث  الذي ،2002لسنة  76القانوف رقم 

مؤسسات مالية لإدارة سوؽ رأس بدوجب ىذا التعديل أنشأت ثلاث ، و وبرقيقا للشفافية وسلامة التعامل بالأوراؽ ابؼالية
 1:وىي ابؼاؿ

 ىيئة الأوراق المالية. 
 بورصة عمان. 
 مركز إيداع الأوراق المالية. 

 ،الشفافية وإلزاـ الشركات بهذه التشريعاتتشريعات بزص الإفصاح و  سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية،كما شهدت   
بورصة عماف للأوراؽ بدخوؿ  الأجنبي غتَ ابؼباشر للاستثمارجانب السماح ، إلذ لضماف حقوؽ ابؼتعاملتُ في السوؽ

بة لربط ابؼناسىيئة الأوراؽ ابؼالية التشريعات كما أعدت   ،وؽابؼناسبة للس وتوفتَ السيولةالبورصة  فاعليةلضماف  يةالابؼ
ابؼالية والسماح للمستثمر الأردني  راج ابؼزدوج للأوراؽلضماف الإدوذلك ، سيما سوؽ أبو ظبي السوؽ بالأسواؽ ابػليجية

للنشاط ابؼتزايد لتداوؿ ونظرا ، 2000في منتصف عاـ  التداوؿ الإلكتًوني آليةبعد أف تم إدخاؿ  ،بدخوؿ ىذه الأسواؽ
وذلك ،2008في عاـ  900C N Vالإلكتًونيتم تطبيق النسخة ابعديدة من نظاـ التداوؿ  ،الأوراؽ ابؼالية في بورصة عماف

                                           
 1ابؼرجع نفسو. 
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 بالأوراؽوؿ اعلى عمليات التد ؤسسات السوؽولزيادة القدرة الرقابية بؼ، الإلكتًونيلنظاـ التداوؿ  الاستيعابيةلزيادة القدرة 
 بدا يكفل تعزيز الشفافية في السوؽ. ابؼالية

 من بورصة عماف ومركز إيداع الأوراؽ ابؼالية ليضم كلا، إعداد مشروع تأسيس ابؼركز ابؼالر الوطتٍ الأردني تمكما 
معهد متخصص للخدمات ذات الصلة بسوؽ رأس  بالإضافة إلذومكاتب للوسطاء وقاعة للجمهور ومكاتب للبنوؾ، 

قياسية جديدة  واحتساب أرقاـ تالإنتًنوتطبيق التداوؿ عبر  ،برديث البنية التقنية للبورصةإلذ  ىذا بالإضافة، ابؼاؿ
 واستحداث أدوات مالية جديدة.

 مشكلات ومعابعة ثةيابغد التطورات بؼواكبة، 2000عاـ  أوائل في الالكتًوني التداوؿ بنظاـ العمل بدأ كما
أصدرت بورصة  حيث، الصفقات ذيتنف في والعدالة التداوؿ اتيلعمل ةيلشفافا تَتوفعلى  ساعد بفا ،الالكتًوني التداوؿ

ويأتي إصدار ىذه  ،26/3/2000ابؼالية والتي بدُئ العمل بها اعتباراً من تاريخ  الأوراؽعماف تعليمات جديدة لتداوؿ 
سوؽ منظم وشفاؼ إلذ  للوصوؿ 1997لسنة  (23متطلبات قانوف الأوراؽ ابؼالية رقم ) استكماؿفي إطار  ،التعليمات

من خلاؿ نظاـ التداوؿ  ،ولقد تضمنت ىذه التعليمات إجراءات تداوؿ الأوراؽ ابؼالية في البورصة .للأوراؽ ابؼالية 
 أىم ملامح ىذه التعليمات ما يلي:ومن ، الإلكتًوني
 يع شركات الوساطة ابؼالية تنظيم العلاقة بتُ شركات الوساطة ابؼالية وعملائها، حيث ألزمت ىذه التعليمات بص

 قبل تنفيذ أي عملية لصالح العملاء. ،بإبراـ اتفاقيات خطية مع عملائها،
  أو من بؿافظها ابػاصة حسب تاريخ ورودىا ،من عملائها الوارد التفاوضإلزاـ شركات الوساطة ابؼالية بتًتيب، 

الوسيط عند إدخاؿ على  الإلكتًوني، حيث يتوجبنظاـ التداوؿ إلذ  ومراعاة ىذا التسلسل عند إدخاؿ الأوامر
ترتيب على  المحافظةإلذ  يؤدي ىنظاـ التداوؿ أف يبتُ فيو رقم العميل ابؼعتٍ، ومثل ىذا ابؼنحإلذ  أي أمر

 الأولويات عند قياـ النظاـ بتنفيذ الصفقات ومقابلة الطلب بالعرض.
  َاولة في البورصة:للأوراؽ ابؼالية ابؼتدالتالية إبهاد بؾموعات التسعت 
 مجموعة التسعير المستمرContinuous : بسثل ىذه المجموعة الأوراؽ ابؼالية التي يتم تداوبؽا خلاؿ جلسة

يتم إدخاؿ الأوامر خلاؿ مرحلة ما قبل  ،والتي تتم خلاؿ مراحل ابعلسة ابؼختلفة،التداوؿ على عدة أسعار 
ويقوـ  ،على سجل أوامر الشركة بدوف إحداث أي تداوؿ بحيث يتم ظهورىا ،الافتتاح لمجموعة التسعتَ ابؼستمر

على نافذة سجل  ويتم ظهوره مباشرة ،بعد كل عملية إدخاؿ،(IEPالنظاـ باحتساب سعر التوازف التأشتَي )
 ،بؼستمرالأوامر لكل شركة، كما يتم تنفيذ أوامر الشراء والبيع ابؼدخلة خلاؿ مرحلة الافتتاح لمجموعة التسعتَ ا
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إذا كاف التنفيذ سيحدث ضمن حدود تغيتَ  ،على آخر سعر توازف تأشتَي عند تلك اللحظة لكل ورقة مالية
 ويكوف سعر الافتتاح ىو آخر سعر توازف تأشتَي تم عليو التنفيذ في مرحلة الافتتاح.،الأسعار ابؼسموح بها 

  مجموعة التسعير الثابتFixing:على سعر ثابت خلاؿ  الية التي يتم تداوبؽامثل ىذه المجموعة الأوراؽ ابؼ
 .الافتتاحبيثل آخر سعر توازف تأشتَي عند  ،جلسة التداوؿ

سجل أوامر على  بحيث يتم ظهورىا ،لمجموعة التسعتَ الثابت الافتتاحويتم إدخاؿ الأوامر خلاؿ مرحلة ما قبل 
بعد كل عملية إدخاؿ ويتم  (IEPالتأشتَي )ويقوـ النظاـ باحتساب سعر التوازف  ،الشركة بدوف إحداث أي تداوؿ

 نافذة سجل الأوامر لكل شركة.على  ظهوره مباشرة
على  لكل ورقة مالية، لمجموعة التسعتَ الثابت  الافتتاحكما يتم تنفيذ أوامر الشراء والبيع ابؼدخلة خلاؿ مرحلة 

 د تغيتَ الأسعار ابؼسموح بها.إذا كاف التنفيذ سيحدث ضمن حدو  ،آخر سعر توازف تأشتَي عند تلك اللحظة
 التعليمات مفهوـ سعر التوازف التأشتَي أدخلت Indicative Equilibrium Price،  والذي يقصد بو ذلك

والذي يتم احتسابو من قبل نظاـ التداوؿ بعد  ،السعر الذي بوقق التوازف بتُ الكميات ابؼعروضة وابؼطلوبة
 تعديلو أو إلغائو.على الورقة ابؼالية أو  إدخاؿ أي أمر

 :باحتسابو وفقا للمعايتَ التاليةيقوـ  ،نظاـ التداوؿ الإلكتًونيفإف  وحوؿ طريقة احتساب ىذا الرقم
 من  ذلك السعر الذي بوقق أكبر كمية تداوؿ قابلة للتنفيذ، وفي حاؿ وجود أكثر يكوف سعر التوازف التأشتَي

 ؛في البند التالر سعر بوقق ىذا الشرط يتم الانتقاؿ للمعيار الوارد
  يكوف سعر التوازف التأشتَي السعر الذي بوقق أقل كمية تداوؿ غتَ قابلة للتنفيذ، وفي حاؿ وجود أكثر من

 ؛سعر بوقق ىذا الشرط يتم الانتقاؿ إلذ ابؼعيار الوارد في البند التالر
 .يكوف سعر التوازف التأشتَي السعر الأقرب إلذ سعر الإغلاؽ السابق 

بدا في ذلك  ،يؤخذ بعتُ الاعتبار عند احتساب سعر التوازف التأشتَي كميات بصيع الأوامر خرومن جانب آ
 الكميات ابؼخفية والتي يسمح النظاـ بعدـ إظهارىا.

  الأوامر  لأنواعوذلك من خلاؿ التقسيمات ابعديدة  ،كبر للوسطاء عند إدخاؿ الأوامر إلذ النظاـأإعطاء مرونة
 ؛النظاـابؼدخلة إلذ 

 سم الأوامر من حيث السعر إلى:تق
 ( سعر مفتوحOpen ويقصد بو سعر الأمر ابؼرسل في مرحلة ما قبل الافتتاح لشراء أو بيع الورقة ابؼالية )

 (.IEPبسعر الافتتاح )
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 ( سعر السوؽMarketويقصد بو سعر الأمر ابؼرسل في مرحلة التداوؿ ابؼستمر )  على أفضل الأسعار
 ،بحيث يكوف أفضل سعر معروض في حالة إرساؿ أمر شراء،ابؼوجودة في الطرؼ ابؼقابل على الورقة ابؼالية 

 أو أفضل سعر مطلوب في حالة إرساؿ أمر بيع.
 ( سعر بؿددLimitedوبيثل ىذا السعر أعلى سعر يقبل بو ابؼشتًي في حالة الشراء )،  وأقل سعر يقبل بو

 حالة البيع.البائع في 
 وتقسم الأوامر من حيث مدة سريانها إلى:

 ( أمر بغظيFOK )أو (FAK( حيث يتم إدخاؿ الأمر اللحظي: )FAK( )FILL &Kill خلاؿ جلسة )
مباشرة وإلغاء الكمية ابؼتبقية  ،على السعر المحدد للأمر على أساس تنفيذ الكمية ابؼمكنة ويتم،التداوؿ ابؼستمر 

على  ويتم ،( فيتم إدخالو خلاؿ جلسة التداوؿ ابؼستمرFOK( )FILLorKillمر اللحظي )غتَ ابؼنفذة، أما الأ
 إلغائو في حاؿ عدـ إمكانية تنفيذ الكمية كاملة. أو ،على السعر المحدد مباشرة أساس تنفيذ كامل كمية الأمر

 ( أمر ليوـ واحد فقطDay .حيث تكوف صلاحية ىذا الأمر بؼدة يوـ واحد فقط) 
شريطة أف لا يتجاوز ىذا التاريخ آخر يوـ في ،بهوز برديد تاريخ معتُ لانتهاء سرياف الأمر  بتاريخ بؿدد:أمر 

 الشهر.
 ( أمر لنهاية جلسة تداوؿ آخر يوـ بالشهرGTC) ( تكوف الأوامر ابؼدخلة بددة صلاحيةGTC( )GoodTill 

Cancel) نهاية جلسة تداوؿ آخر يوـ بالشهر. سارية ابؼفعوؿ حتى 
 مفهوـ الصفقات والذي يقصد بو التداوؿ الذي يتم بتُ وسيطتُ أو من خلاؿ وسيط واحد )في حاؿ  إدخاؿ

 ويتم تنفيذ الصفقة ضمن الشروط التالية:  وبيع أية ورقة مالية دفعة واحدة لشراء ،التنفيذ ابؼتقابل(
 ( دفعة واحدة بناءأف يتم تنفيذىا )؛على أمر العميل وتفويضو شراءً أو بيعا 
  حيث تم ، ابؼسموح بو بؽذه الشركة والمحدد من قبل بؾلس الإدارة الأدنىأف لا تقل قيمة الأوراؽ ابؼالية عن ابغد

 ؛( ألف دينار200برديدىا بدبلغ لا يقل عن )
 ؛من العميل وف التفويض بذلك خطياأف يك 
 ؛بفلوكة من قبل شخص واحد بدفرده أف تكوف الورقة ابؼالية 

النافذة ابؼعدة على  ضمن الوقت المحدد لتداوؿ الصفقات ،الصفقة إدخابؽا من قبل ابعانبتُكما يشتًط لتنفيذ 
و يتم تنفيذ الصفقة ، خلاؿ الفتًة المحددة يتم إلغاؤىا ،وفي حالة عدـ إدخاؿ الصفقة من قبل أحد طرفي العملية ،لذلك
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بؿددة من قبل بؾلس الإدارة بؽذه  ،غلاؽأو بنسبة زيادة أو نقصاف عن سعر الإ ،سعر الإغلاؽعلى  من قبل الوسيط
 .%(5الغاية والبالغة )

  وبشكل أسرع.  أفضلالرقابة في البورصة من القياـ بدهامو بصورة بسكتُ جهاز 
 :1وىي ابؼالر عماف سوؽ بؿل جديدة مؤسسات ثلاث إنشاء تم مؤسسات سوق رأس المال الأردني: 4-6
تتمتع بالشخصية ، الرقابية ابؼنظمة لسوؽ رأس ابؼاؿ في الأردف ىي ابؽيئةو : المالية ىيئة الأوراق 4-6-0

الصلاحيات  مارسةبؼ 1/9/1997 في لأوؿ مرة عملوباش بؾلس مفوضتُ ، وللهيئة داريوالإ الاعتبارية والاستقلاؿ ابؼالر
 :لتاليةا

 ؛إعادة مشاريع القوانتُ والأنظمة ابؼتعلقة بالأوراؽ ابؼالية 
 ؛الاستثمارللشركات ابػدمات ابؼالية وابؼوافقة على تسجيل صناديق  منح التًاخيص 
 ؛ابؼوافقة على الأنظمة الداخلية و التعليمات ابػاصة بالبورصة ومركز إيداع الأوراؽ ابؼالية 
  والشركات ابػدمات ابؼالية ابؼرخصة من عملائهم  لبورصة وابؼركزاتقاضاىا تابؼوافقة على الرسوـ و العمولات التي

 ؛دودىا الدنيا و العليابح
 إضافة لتحديد ، التقيد بهاو  لرقابة ابؽيئةعايتَ المحاسبية والتدقيق وتقونً الأداء من قبل ابعهات ابػاضعة ابؼ اعتماد

 ؛ؤىلتُ لتدقيق حسابات تلك ابعهاتوالشروط الواجب توافرىا في مدققي ابغسابات ابؼ ابؼعايتَ
 أقر المجلس بذلك.إصدار أو تداوؿ أي ورقة مالية في البورصة في حاؿ  منع

 :يلي مابرقيق  : تهدؼ إلذأىداف ىيئة الأوراق المالية
  ؛سلامة التعامل في الأوراؽ ابؼاليةلتوفتَ ابؼناخ ابؼلائم 
 ؛تنظيم سوؽ رأس ابؼاؿ بدا يكفل برقيق العدالة والكفاءة والشفافية 
 ؛في الأوراؽ ابؼالية بضاية ابؼستثمرين 
 بضاية سوؽ رأس ابؼاؿ من بـاطر التي قد يتعرض بؽا. 
 ا بسارس ابؼهاـ اآتتية:فإنه برقيق أىداؼ ابؽيئة ولغرض
 ؛تنظيم و مراقبة إصدار الأوراؽ ابؼالية و التعامل بها 

                                           
 اعتمادا على ابؼراجع التالية :  1

 https://www.ase.com.jo:  ابؼوقع الالكتًوني لبوصة عماف
  .142 -126:  ص مرجع سبق ذكره، التميمي،شد فؤاد ار 
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 مركز إيداع  ،الأوراؽ ابؼالية وىي سوؽ ،تنظيم ومراقبة أعماؿ ونشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة ولإشرافها
 ؛الاستثمارصناديق  ،الأوراؽ ابؼالية، ابؼصدرين

 ابؼطلعتُ  بؼستثمرينتنظيم ومراقبة الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأوراؽ ابؼالية وابعهات ابؼصدرة بؽا، وتعامل ا
 ؛وكبار ابؼسابنتُ

 ؛تاجرة بابؽامشابؼ وآلية ابؼكشوؼ للأوراؽ ابؼاليةعلى  تنظيم عمليات البيع 
 .تنظيم العروض العامة لشراء أسهم الشركات ابؼسابنة العامة

لسنة  (23)الأوراؽ ابؼالية بدوجب قانوف الأوراؽ ابؼالية رقم  أنشأ مركز إيداع :الأوراق المالية إيداعمركز 4-6-6
 ،إشرافهابىضع لرقابة ابؽيئة و ، إداريمالر و  استقلاؿذات  اعتبارية،صية يتمتع بشخ، 1999وباشر أعمالو في عاـ  ،1997

وذلك ببناء سجل ابؼالية،  بالأوراؽة استثماراتهم كينهم من متابعبسابؼالية، و  بالأوراؽابؼستثمرين  تعزيز ثقةإلذ  يهدؼ ابؼركز
 أنظمةمن خلاؿ وضع  ،ابغد من ابؼخاطر ابؼتعلقة بتسوية عمليات التداوؿ في السوؽو  ،ابؼالية الأوراؽكزي بغفظ ملكية مر 

 .الأمافتتسم بالعدالة والسرعة و  وإجراءات وتشريعات
 مهاـ ابؼركز في: تركزت: الأوراق المالية مهام مركز إيداع4-6-6-0
  ابؼقاصة إجراءو  وإيداعهاوحفظ ونقل ملكيتها  ،ابؼالية في السجل ابؼركزي للمسابنتُ ابؼوثقتُ الأوراؽتسجيل 

ابؼعايتَ الدولية ابؼوصي  أىمحد أالتسليم مقابل الدفع، الذي يعد  مبدأ أساسوعلى  ،والتسوية عبر نظاـ مركزي
ابؼالية ابؼباعة مقابل  الأوراؽتسليم  أساسوالذي يقوـ على ، بها عابؼيا لتسوية عقود التداوؿ ابؼنفذة لدي البورصة

 بشنها.تسديد 
 ابؼهنية ذات العلاقة بعمل ابؼركز الأنشطةعلى  والرقابة الإشراؼ. 
 طبيق القواعد ابػاصة باستخداـ مرافق وتسهيلات ابؼركز والاستفادة من خدماتووضع وت. 
 اية بض تي تكفلال والإجراءاتواقتًاح التشريعات  ،في التشريعات وتعديلاتها ذات العلاقة بعمل ابؼركز الرأي إبداء

 .ابؼالية الأوراؽابؼستثمرين مالكي 
 نشاط ابؼركز عن والإحصاءاتالتقارير ونشر ابؼعلومات  إصدار. 
 صندوؽ ضماف التسوية وإدارة إنشاء. 
 ابؼالية  الأوراؽفي بؾاؿ  ،والدولية الإقليميةوابعمعيات وابؼنظمات العربية و  ،الإيداععلاقات تعاوف مع مراكز  إقامة

 .ابؼركز أىداؼالاتفاقيات معها بدا بىدـ  إبراـو 
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قاـ ابؼركز بتوسيع قاعدة ، لوجية ابؼتجددةو التكن بهدؼ مواكبة التطورات :خدمات المركز الالكترونية4-6-6-6
 :يلي ما نتًنيت ومن ىذه ابػدماتعلى شبكة الأ عبر موقعوو المجالات ابؼتاحة  خدماتو للمستثمرين في شتي

 عقد  بالإضافة إلذكافة ابؼعلومات عن الاكتتابات العامة ابؼطروحة مثل نشرة الإصدار وملخصها،   إتاحة
 .العاـ اللاكتتاب أسهموساسي للشركة التي تطرح التأسيس والنظاـ الأ

  العاـ الإلكتًوني  الاكتتابخدمة(e-ipo)  في الأوراؽ ابؼالية ابؼعروضة بسهولة  الاكتتابالتي بسكن ابؼستثمر من
 .وتوفتَا للوقت وابعهد

  الانتًنيتخدمة منظمة الأعضاء على شبكة(Intranet) على  للاطلاعلتمكن كل عضو من الدخوؿ  ،للمركز
 ابزاذلتمكينو من  ، وذلكعلى ابؼخالفات التشريعية ابؼوجودة لديو والاطلاعبياناتو وطلب تعديلها الكتًونيا، 

الإجراءات اللازمة لتصويبها بدا فيو خدمة ابؼصلحة العامة، إلذ جانب نشر ىذه ابؼعلومات والبيانات على موقع 
 .تعزيزا للشفافية والإفصاح  (Internet)ابؼركز الإلكتًوني على شبكة الإنتًنت

  على ابغسابات  الاطلاعخدمة(On Line AccountViewing) و ظلتمكن ابؼستثمر من متابعة بؿاف
على  وكافة ابغركات ابؼنفذة، على أرصدة وكشوؼ حساباتو من الأوراؽ ابؼالية ابؼودعة والاطلاع، الاستثمارية

 .وسيطو ىحساب ابؼستثمر لد ىمستو 
يتم نقل ملكية الأوراؽ ابؼالية ابؼودعة من حساب :والتسوية وتحويل الملكية المقاصةإجراءات  -4-6-6-3

 على بدوجب قيود إلكتًونية وبناء ،الوسيط ابؼشتًي يحساب العميل ابؼشتًي لدإلذ  ،الوسيط البائع يالعميل البائع لد
الأوراؽ ابؼالية عالقة في حساب ابؼشتًي بغتُ إبساـ إجراءات  يحيث تبق ،ابؼلف اليومي للتداوؿ الوارد للمركز من السوؽ

وتكوف عقود التداوؿ إما عقود تداوؿ  ،رىنها خلاؿ تلك ابؼدة أوها يعلولا بهوز إجراء أي برويل  ،تسويتها ودفع بشنها
ة في حساب العميل إذا كاف عدد الأوراؽ ابؼالية ابؼسجل حيث يكوف عقد التداوؿ معلقا ،مقبولة أو عقود تداوؿ معلقة

وسيط البائع لا يكفي لتنفيذ عملية البيع، أو إذا كانت الأوراؽ ابؼالية ابؼباعة مقيدة بقيد ملكية بينع التصرؼ بها  يلد
إزالة أسباب  عليو حيث يتوجب،ويتم إبلاغ الوسيط إلكتًونيا في حاؿ وجود عقود معلقة خاصة بو  ،)رىن، حجز(

 ى.ـ التداوؿ ابؼعتٍ كحد أقصق في اليوـ التالر ليو يعلالت
ق، يعلويقوـ ابؼركز باحتجاز ابؼبالغ التي بسثل قيمة عقود التداوؿ ابؼعلقة بغتُ قياـ الوسيط بإزالة أسباب الت

 .1ويتخذ الإجراءات اللازمة لشراء الأوراؽ ابؼالية ،وبخلاؼ ذلك بول صندوؽ ضماف التسوية بؿل الوسيط ابؼعتٍ

                                           
 https://www.ase.com.jo/ar/node/832ابؼوقع الالكتًوني لبورصة عماف:1
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 بناء ،ابؼستحقة على الوسيط أو لو والتي يتم بدوجبها برديد ابؼبالغ ابؼالية ،ابؼقاصةإجراء عملية على  يعمل ابؼركز
من  ،وذلك بطرح إبصالر قيمة مشتًيات الوسيط من الأوراؽ ابؼالية ليوـ التداوؿ ،كافة عقود التداوؿ ابؼنفذة من قبلوعلى  

 :الوسيط دفعو إلذعلى  بؼبلغ الذي يتوجبويقسم ا ،قيمة مبيعاتو من الأوراؽ ابؼالية لذلك اليوـ
 الذي يزيد عن نصف مسابنتو في صندوؽ ،وىو ابؼبلغ ابؼطلوب دفعو من قبل الوسيط  :مبلغ احتياطي السيولة

 .ويدفع في حساب احتياطي السيولة ابػاص بابؼركز ،ضماف التسوية
 ابؼستحق على الوسيط وابؼبلغ الذي دفعو  بيثل الفرؽ بتُ ابؼبلغ  ،يتم دفعو من قبل الوسيط :مبلغ التسوية

 .كاحتياطي سيولة
 يعتبر بـلا ،إذا لد يقم الوسيط بتسديد مبلغ احتياطي السيولة أو مبلغ التسوية ضمن ابؼواعيد المحددة لذلك

ويتخذ الإجراءات اللازمة لإبساـ التسويات  ،و، وبول صندوؽ ضماف التسوية بؿل الوسيط ابؼعتٍيعلبالالتزامات ابؼتًتبة 
 .ابؼالية من خلاؿ صندوؽ ضماف التسوية

إلذ  وبدوجب برويلات مالية من حسابات الوسطاء ،يتم إجراء التسويات ابؼالية بتُ الوسطاء من خلاؿ ابؼركز
على  وبعد ذلك يعمل ابؼركز البنك ابؼركزي الأردني الذي تم اعتماده كبنك تسوية، ىابػاص بابؼركز لد ،حساب التسوية

من حسابات  برويل ونقل ملكية الأوراؽ ابؼالية ابؼعنيةعلى  يعمل كماو  ،الوسطاء ابؼستحقتُ بؽاإلذ  برويل ىذه الأمواؿ
 .وسطائهم أيضا ىحسابات ابؼستثمرين ابؼشتًين لدإلذ  وسطائهم ىابؼستثمرين البائعتُ لد

 أساس التسليم مقابل الدفععلى  بحيث تتم التسوية،مقابل نقل ملكيتها  يتم دفع أبشاف الأوراؽ ابؼالية ابؼباعة 
تم تسجيل بورصة عماف كشركة مسابنة عامة بفلوكة بالكامل  2007شباط  20في  عمان: شركة بورصة 4-6-3
وتدار من قبل بؾلس إدارة مكوف من  ،لبورصة عمافابػلف القانوني العاـ والواقعي  بورصة عماف شركةوتعتبر  ،للحكومة

شركة بورصة تهدؼ ، و 1إدارة ومتابعة الأعماؿ اليومية للبورصة يتولذيعينهم بؾلس الوزراء ومدير تنفيذي  ،سبعة أعضاء
 :إلذ عماف
 العرض والطلب على ىلضماف تفاعل قو  سليمةمتُ بيئة أوت توفتَ سوؽ يتسم بالعدالة والكفاءة والشفافية 

 :إلذولتحقيق ذلك عملت إدارة البورصة  ،ابؼالية ابؼتداولة الأوراؽ
 توفتَ بيئة سليمة لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية. 
 مات تتماشي مع ابؼعايتَ العابؼيةيابؼاؿ بتطبيق أنظمة وتعل بضاية ابؼتعاملتُ في سوؽ رأس. 

                                           
 https://www.ase.com.jo/ar/node/864:بورصة عمافلابؼوقع الالكتًوني  1
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 ديثةتوفتَ أنظمة إلكتًونية ووسائل ربط وقاعات بؾهزة بالأدوات والوسائل التقنية ابغ. 
 مراقبة عمليات التداوؿ في السوؽ والتنسيق مع ابؽيئة في متابعة تلك العمليات. 
 التداوؿ العادؿ والسليم لتزاـ أعضائها بدبادئاتَ للسلوؾ ابؼهتٍ لضماف ايوضع مع. 
 ُنفس الوقت وفي النشر الفوري والصحيح للمعلومات بعميع ابؼهتمت. 
 معها وابؼشاركة في ابؼؤبسرات  الاتفاقياتعلاقات تعاوف مع البورصات وابعمعيات وابؼنظمات العابؼية وإبراـ  إقامة

 والندوات العربية والعابؼية.
بأسهم الشركات  يتم التداوؿ في بورصة عماف سوق عمان للأوراق المالية:المتداولة في  الأوراق المالية4-3

لأذونات  والوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار، وسندات التنمية ابغكومية، بالإضافة ابؼسابنة العامة
 القروض الصادرة عن ابؼؤسسات العامة والشركات ابؼسابنة العامة أسنادوسندات ابػزينة، وكذلك 

 :1شملتعريف الأوراؽ ابؼالية يفإف  ،2002لسنة  (76وبدوجب قانوف الأوراؽ ابؼالية رقم )
 الشركات القابلة للتحويل والتداوؿ أسهم. 
 إسناد القرض الصادرة عن الشركات أو ابغكومة أو ابؼؤسسات الربظية العامة أو ابؼؤسسات العامة أو البلديات. 
 إيصالات إيداع الأوراؽ ابؼالية الصادرة عن شركات ابػدمات ابؼالية. 
  الاستثمارالوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق. 
 سناد خيار ابؼسابنةأ. 
  التسوية جلةآالتسوية والعقود  آنيةالعقود. 
 البيع عقود خيار الشراء وعقود خيار. 

 وفقا ،التعامل بالأوراؽ ابؼالية االسوؽ الذي يتم من خلابؽ ىي: الثانوية للأوراق المالية ىيكل السوق4-4
 تنقسم إلذ: في بورصة عماف، مات ابؼعموؿ بهايعللأحكاـ القوانتُ والأنظمة والت

 الذي يتم من خلالو التعامل بأوراؽ مالية بركمها شروط إدراج  ،: ذلك ابعزء من السوؽ الثانويالسوق الأول
 .إدراج الأوراؽ ابؼالية في بورصة عماف لتعليماتخاصة وفقا 

 الذي يتم من خلالو التعامل بأوراؽ مالية بركمها شروط إدراج  ،: ذلك ابعزء من السوؽ الثانويالسوق الثاني
 .إدراج الأوراؽ ابؼالية في بورصة عماف لتعليماتوفقا  ،خاصة

                                           
 ابؼرجع نفسو .1
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 ذلك ابعزء من السوؽ الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل بأوراؽ مالية بركمها شروط إدراج السوق الثالث :
 . بورصة عمافالأوراؽ ابؼالية في لتعليمات إدراج وفقا ،خاصة

 ذلك ابعزء من السوؽ الثانوي الذي يتم من خلالو التداوؿ بحقوؽ الاكتتاب ابؼدرجة في  :حقوق الاكتتاب
 .البورصة

 ذلك ابعزء من السوؽ الثانوي الذي يتم من خلالو التعامل في قاعة التداوؿ بالسندات سوق السندات :
 .والشركات سناد القرض الصادرة عن ابؼؤسسات العامةأابغكومية و 

رثية الذي يتم من خلالو إجراء التحويلات الإ : ذلك ابعزء من السوؽ الثانوي التحويلات المستثناة من التداول
 .ىوالعائلية والأخر 

من قانوف الأوراؽ  (72)صادرة بالاستناد لأحكاـ ابؼادة :6106الأوراق المالية لسنة  إدراج تعليمات 4-5
وابؼقرة بدوجب قرار  2004من النظاـ الداخلي لبورصة عماف لسنة  (1/ب/24)ولأحكاـ ابؼادة  2002لسنة  76ابؼالية رقم 

 .12/4/2016تاريخ 103/2016بؾلس مفوضي ىيئة الأوراؽ ابؼالية رقم 
 :1سوؼ نقتصر على بعض ابؼواد التي نراىا ضرورية وبدا بىدـ أىداؼ البحث

، في السوؽ الثاني الإدراجشروط بعد برقيقها  البورصة تدرج أسهم أي شركة في(: 5لأحكام المادة ) فطبقا
 يشتًط لإدراج أسهم الشركة في السوؽ الثاني ما يلي:و 

 ابؽيئة ىتسجيل الورقة ابؼالية ابؼعنية لد. 
 ابؼركز ىتسجيل وإيداع الورقة ابؼالية ابؼعنية لد. 
  القيود الواردة في التشريعات ابؼعموؿ بهاعدـ وجود أية قيود على نقل ملكية الأوراؽ ابؼالية ابؼعنية باستثناء. 
 توقيع ابؼصدر اتفاقية الإدراج مع البورصة التي بردد حقوؽ والتزامات الطرفتُ فيما يتعلق بإدراج الأوراؽ ابؼالية. 
 ضمن ،حوؿ قدرة الشركة على الاستمرار في بفارسة نشاطها  تقرير مدقق حسابات الشركة شكوكا أف لا يتضمن

 .ابػارجي بغسابات الشركة وابؼتعلق بأحدث بيانات مالية تقرير ابؼدقق
  الأقل تظهر نشاطا تشغيلياإصدار الشركة لبيانات مالية مدققة لسنة مالية واحدة على. 
  كما ىو في التقرير السنوي آتخر ،من رأبظابؽا ابؼدفوع  %50أف لا يقل صافي حقوؽ ابؼسابنتُ في الشركة عن

 .سنة مالية

                                           
 https://www.ase.com.jo/ar/node/810:علي ابؼوقع الالكتًوني تاح، م2016لسنة  ابؼالية في بورصة عماف الأوراؽ إدراجتعليمات 1
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 من رأبظابؽا ابؼدفوع للشركات التي  %5الأسهم ابغرة في الشركة بتاريخ انتهاء سنتها ابؼالية عن  أف لا تقل نسبة
 أومليوف دينار أردني  10رأبظابؽامن ذلك الشركات التي يبلغ  ويستثتٌ ،مليوف دينار أردني 10يقل رأبظابؽا عن 

 .أكثر
 إذا برققت السوؽ الثاني إلذ السوؽ الأوؿينقل إدراج أسهم الشركة من فإنو  :(7)المادة  لأحكام وطبقا

 :التاليةالشروط 
 أف يكوف قد مضي عاـ كامل على الأقل على إدراج أسهمها في السوؽ الثاني. 
  من رأس مابؽا ابؼدفوع %100أف لا يقل صافي حقوؽ ابؼسابنتُ في الشركة عن. 
 صافية قبل الضريبة في سنتتُ ماليتتُ على الأقل خلاؿ السنوات الثلاث  أف تكوف الشركة قد حققت أرباحا

على أف لا يقل معدؿ صافي أرباح الشركة قبل الضريبة آتخر ثلاث سنوات عن  ،الأختَة التي تسبق نقل الإدراج
 .من رأس ماؿ الشركة ابؼدفوع %(5)
 إذا كاف رأس مابؽا ابؼدرج  %10لا تقل نسبة الأسهم ابغرة إلذ رأس مابؽا ابؼدرج بتاريخ انتهاء سنتها ابؼالية عن  أف

 أوأردني  دينار مليوف 50ويستثتٍ من ذلك الشركات التي يبلغ رأس مابؽا ابؼدرج  ،مليوف دينار أردني 50أقل من 
 أكثر.

 مساىم 100ء سنتها ابؼالية عن أف لا يقل عدد مسابني الشركة بتاريخ انتها. 
 مليوف دينار أردني. 5اؿ الشركة ابؼدفوع عن أف لا يقل رأبظ 

 :في ابغالات التالية التداوؿ بأسهم الشركة ابؼدرجة في البورصة إيقاؼيتم : (03) المادة لأحكام طبقاو 
 ابؼوالية،من جلسة التداوؿ  اعتبارا ،صدور قرار من وزير الصناعة والتجارة بابؼوافقة على بزفيض رأس ماؿ الشركة 

باستثناء الشركات التي تقوـ بذلك عن طريق شراء الأسهم  ،ابؽيئة وابؼركز ىوبغتُ استكماؿ كافة الإجراءات لد
 الصادرة عنها من خلاؿ السوؽ.

  متضمنا موجزا عن عقد الاندماج، ونتائج إعادة التقدير وابؼيزانية  ،عن مراقب عاـ الشركات إعلافصدور
على الاندماج من قبل أي جهة  بابؼوافقة إعلافأو صدور  ،الافتتاحية للشركة الدابؾة أو النابذة عن الاندماج

اؿ كافة ابؼذكور وبغتُ استكم بالإعلافتبلغ البورصة  ابؼوالية،اعتبارا من جلسة التداوؿ  ىربظية بـتصة أخر 
 ابؽيئة وابؼركز. ىلد الإجراءات
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 بغتُ  ،أي حادث طارئ يؤثر على سلامة التعامل بالأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة من قبل الشركة أو على مركزىا ابؼالر
بؼدة لا  الإيقاؼإذا كاف  استكماؿ إجراءات الإفصاح بعمهور ابؼتعاملتُ، وذلك بقرار من ابؼدير التنفيذي

 تتجاوز يومتُ، وبقرار من بؾلس الإدارة إذا بذاوزت ابؼدة يومتُ.
 وذلك بقرار من بؾلس الإدارة  ،على طلب من بؾلس إدارة الشركة ابؼدرجة مع بياف الأسباب ابؼبررة لذلك بناء

 وللمدة التي يراىا مناسبة.
 ثة أشهر، دوف إبداء الأسباب التي تبرر ىذا عند تبلغ البورصة بتوقف النشاط الطبيعي للشركة لفتًة تتجاوز ثلا

 التوقف، وذلك بقرار من بؾلس الإدارة وللمدة التي يراىا مناسبة.
  أو صدور قرار من جهة بـتصة ،  إلذ المحكمة ىعند تبلغ البورصة بتقدنً طلب التصفية الإجبارية بلائحة دعو

 بتصفية الشركة وفق أي تشريع معموؿ بو.
 أو شطبها من سجلات وزارة الصناعة  ،رار من وزارة الصناعة والتجارة بتغتَ صفتها القانونيةعند تبلغ البورصة بق

 والتجارة.
 نهاية السنة وذلك بقرار من بؾلس الإدارة. لد تقم الشركة ابؼدرجة وابؼتداولة بتسديد ابؼستحقات ابؼالية حتى إذا  
بقرار من بؾلس الإدارة في ابغالات  في البورصةيلغي إدراج أسهم الشركة فإنو  :(05) المادة لأحكام طبقاو
 التالية:
 غ البورصة بقرار من وزارة الصناعة والتجارة بتغتَ صفتها القانونية أو شطبها من سجلات وزارة الصناعة يبعد تبل

 والتجارة.
 غ البورصة بقرار المحكمة بإحالة الشركة للتصفية الإجبارية.يبعد تبل 
 التصفية الاختيارية الصادر عن ابؽيئة العامة غتَ العادية للشركة.غ البورصة بقرار يبعد تبل 
 على أف تبدأ عملية احتساب تلك ابؼدة اعتبارا من تاريخ  استمرار إيقافها عن التداوؿ بؼدة تزيد عن سنة

4/8/2016. 
 .بعد صدور قرار من جهة بـتصة بتصفية الشركة وفق أي تشريع معموؿ بو 
 تزويد البورصة  ىرجة والتي يتبتُ إخلابؽا بأي من شروط الإدراج في السوؽ الثاني لدلد تقم الشركات ابؼد إذا

لتزويد البورصة بالبيانات  بالتعليمات ابؼدققة بتصويب أوضاعها قبل نهاية ابؼدة المحددة ،بالبيانات ابؼالية السنوية
نات ابؼالية السنوية ابؼدققة اللاحقة خلاؿ أو عدـ قيامها بتزويد البورصة بالبيا ،ابؼالية السنوية ابؼدققة اللاحقة

 ابؼدة المحددة لذلك.
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لإعادة التقدـ بطلب جديد  بإلغاء إدراج أوراقها ابؼاليةصة للشركة التي قامت البور (: 06) المادةلأحكام  وطبقا
وبرقيق بصيع شروط  إدراجها،على صدور قرار إلغاء  وذلك بعد مرور عاـ على الأقل ،أوراقها ابؼالية في البورصة إدراج

 الإدراج في السوؽ الثاني.
سنتاف على الأقل ى أف يكوف قد مض يشتًط لإدراج الأوراؽ ابؼالية غتَ الأردنية:(64المادة ) لأحكام وطبقا

بهوز لمجلس الإدارة إدراج الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة بالعملات ، كما على إدراج ىذه الأوراؽ ابؼالية في بورصة غتَ أردنية
 في البورصة. ويتم تسعتَ ىذه الأوراؽ ابؼالية وفقا لأحكاـ تعليمات تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼعموؿ بها،الأجنبية 

  عاـ في الأردنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية شهدت :6106تطورات سوق عمان للأوراق المالية في عام  4-6 
 :عدة بؾالات في تطورات  2016

 العمل جوانب لكافة ابؼنظمة التشريعات بدراجعة ،مستمر وبشكل عماف بورصة تقوـ :المستوى التشريعي 4-6-0      
 2016 عاـ خلاؿ البورصة قامت حيث الأردني، ابؼاؿ سوؽ في تطرأ تطورات أي مع يتلاءـ بدا وتعديلها ،البورصة في
 ونظرة جديدة مفاىيم ماتيالتعل ىذه أدخلت حيث، 2016 لسنة عماف بورصة في ابؼالية الأوراؽ إصدار تعليمات إدراجب

 ابؼدرجة غتَ ابؼالية الأوراؽ لتداوؿ آلية إبهاد إطار وفي ،ابؼعلومات عن الإفصاح إطار في الدولية ابؼعايتَ راعت ،متقدمة
 : هاياشتملت عل التي التعديلات أىم من، بها خاص بسوؽ
 ابؼراجعة وابؼرحلية ابؼدققة السنوية ابؼالية ببياناتها البورصة تزويد عدـ حالات في ،التداوؿ بأسهم الشركات إيقاؼ 

 بؾاؿ في ابؼعلومات عن الإفصاح بأبنية ،الوعي التعديل إلذ زيادة ىذا يهدؼ حيث، لذلك المحددة ابؼواعيد في
 ؛ابؼالية الأسواؽ

 وذلك طلبها، على بناءً  البورصة في ابػاصة ابؼسابنة الشركة أسهم بإدراج مرة لأوؿ ماتيعلالت ىذه بظحت كما
 أوراقاً  ،ابػاصة ابؼسابنة الشركات تصدرىا التي والسنداتالأسهم  أف اعتبر الذي ، بو ابؼعموؿ الشركات قانوف مع بساشياً 
 حاؿ في ابؼالية الأوراؽ إدراجتعليمات  أحكاـ عليها تطبق حيث بالسوؽ، وتداوبؽا إدراجها تطلب أف للشركة بهوز مالية
 احتساب عملية تبدأ أفعلى  ،سنة من لأكثر ابؼوقوفة الشركة أسهم إدراج إلغاء سيتم كما ،البورصة في أسهمها إدراج
 16/4/2017 تاريخ من اعتباراً  الثالث السوؽ ابعديدة ماتيعلالت ألغت كما ،2016/8/4 تاريخ من اعتباراً  ابؼدة تلك

 الأوراؽ سوؽإلذ  تداوبؽا نقل أو ،الثاني السوؽ في لإدراجها ،أوضاعها تصويب فرصة فيو ابؼدرجة الشركات ومنحت
 .أعلاه ابؼذكور التاريخ بحلوؿ Over-the-Counter ابؼدرجة غتَ ابؼالية
 بالاستناد والصادرة 2016 ،لسنة عماف بورصة في ابؼدرجة غتَ ابؼالية الأوراؽ لتداوؿ إصدار التعليمات ابؼنظمة 

 غتَ ابؼالية الأوراؽ سوؽ إنشاء تم حيث، 2002 لسنة (76)رقم  ابؼالية الأوراؽ قانوف من (72)ابؼادة  لأحكاـ
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والتسهيل  الفرصة إتاحةإلذ  السوؽ ىذا ويهدؼ بؽذه التعليمات، تنفيذاً  الإلكتًوني التداوؿ ابؼدرجة على نظاـ
 التداوؿ نظاـ خلاؿ من أسهمهم لبيع ،التداوؿ عن ابؼوقوفة والشركات، ابؼدرجة غتَ الشركات على مسابني
 ؛الأسهم ىذه بشراء الراغبتُ ابؼستثمرين بسكتُ وكذلك والطلب، العرض ىلقو  ووفقاً  ،الإلكتًوني

 تستوجب التي وابغالات السوؽ، ىذا في أسهمها بتداوؿ السماح يتم التي الشركاتالتعليمات  ىذه حددت وقد
 ابغق ،السوؽ ىذا في ابؼتداولة الشركاتالتعليمات  أعطت كما ،السوؽ ىذا في ابؼتداولة الشركاتبأسهم  التداوؿ إيقاؼ
 البورصة أسواؽ في الإدراج لشروط استيفائها بعد وذلك للبورصة، الثاني السوؽ في ابؼالية أوراقها لإدراج بطلب بالتقدـ
 البورصة بتزويد الشركاتالتعليمات  ألزمت فقد ،السوؽ ىذا في ابؼتداولة الشركات بالتزامات يتعلق فيما أماة، النظامي
 ابؽيئات اجتماعات أعماؿ وجدوؿ أسهمها، سعرعلى  تؤثر التي ابعوىرية والقرارات السنوية، ونصف السنوية بالتقارير
 .ضرورية البورصة تراىا معلومات وأية عنها، الصادرة والقرارات العامة
 فرض التعديلات تضمنت بحيث وإقرارىا، 2004 لسنة عماف بورصة وعمولات لرسوـ الداخلي النظاـ تعديل 

 ادخار سندات وإعفاء الإسلامي، التمويل صكوؾ وتداوؿ وإصدار إدراج لقاء البورصة تتقاضها التي العمولات
 .ابؼالية الأوراؽ تداوؿ على ابؼقررة العمولات من ،ابغكومية الأفراد
 بها ابؼعموؿ البورصة إدارة بؾلس قبل من إقرارىا تم والتي ،التأديبية الإجراءات سياسة بتعديل البورصة قامت كما

 .ابؼخالفة ابؼدرجة الشركات بحق
 :إدخاؿ العديد من التطورات التقنية منها 2016 خلاؿ عاـ فقد تم:  التقنية التطورات 4-6-6   
 التداوؿ متابعة لبرنامج ابػاص تطبيقها بإطلاؽ عماف بورصة قامت :AseLive التداول متابعة تطبيق إطلاق (0   

AseLive  ،اللوحية والأجهزة المحمولة ابؽواتف خلاؿ من يعمل والذي iPhone & iPad  ،التشغيل نظاـ تستخدـ التي 
iOS  التشغيل نظاـ تستخدـ التي الأجهزة على يعمل الذي للتطبيق إضافة Android ،البورصة قياـإلذ  بالإضافة 
 بسهولة بيتاز والذي Market Watch Live الانتًنت على التداوؿ مراقبة برنامج من ابعديدة النسخة بإطلاؽ

 .ابؼتصفح شاشة داخل ابؼتنقلة النوافذ بطريقة ابؼعلومات وعرض ،الاستخداـ
 بؼراقبة جديد رقابة نظاـ بتطوير البورصة قامت: (CTA) العملاء تداولات لمراقبة جديد رقابة نظام تطوير (6 

 التداوؿ حركات بصيع عن الاستعلاـ خاصية توفتَ تم حيث، Client Trading Analysis (CTA) العملاء تداولات
 أي تداولات عن الاستعلاـ خاصية توفتَإلذ  بالإضافة البورصة، في ابؼعنيتُ يلد مباشرة بصورة وحساباتهم، للمستثمرين

 .ابػصوص بهذا متنوعة بتقارير ابؼعنيتُ وتزويد الوساطة شركات بصيع ىلد ،عميل
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 البورصة موقع خلاؿ من المجانية Really Simple Syndication (RSS) خدمة إطلاؽ تم(: RSS) خدمة إطلاق (3 
 صدورىا، حتُ فوري بشكل الإفصاحو   والتعاميم البورصة أخبار آخر على ابغصوؿ من ابؼشتًؾ بسكن والتي الإلكتًوني

 .للبورصة الإلكتًوني ابؼوقع لزيارة ابغاجة ودوف
 (6106-6111سوق عمان للأوراق المالية خلال فترة الألفية ) أداءو  تطور تحليل4-7

لدراسة وبرليل أداء سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الألفية، تم الاعتماد على بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼتعلقة 
 التالر:على النحو  بسوؽ الأسهم ،وذلك

في سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية )سوؽ الأولية من الأسهم  : لدراسة تطور الإصداراتالأولية الإصدارات4-7-0
 الأسهم(، ندرج ابعدوؿ التالر:

 (6106-6111) للفترة الأسهم تطور إصدار(: 0-4)جدول

 
 
 
 

 الباحثة.كما أف النسب احتسبت من طرؼ  ،بورصة عمافالسنوية لتقارير على ال من إعداد الباحثة اعتمادا :المصدر

(، أف نسبة إبصالر الإصدارات الأولية من الأسهم في بورصة عماف، شهدت 1-4نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ)
 إلذ 2000دينار في سنة  مليوف 255.37تذبذبا بتُ ارتفاع وابلفاض، حيث ارتفعت قيمة الإصدارات الأولية من 

، حيث بلغ حجم إصدارات 2002وبدعدؿ الضعف مقارنة بسنة  ،%152بدعدؿ بمو  2003في عاـ دينار  مليوف 642.61
نتيجة ، %57، بارتفاع نسبتو 2002مليوف دينار لعاـ  35.84 مليوف دينار مقارنة بػ 56.641ما قيمتو  2003الأسهم لعاـ 

 إصدار الأسهم التغير
 )د.أ(

 إصدار الأسهم التغير السنوات
 )د.أ(

 السنوات

-1.606 317.321.922 6119 - 105.924.067 6111 

-1.664 119.281.271 6101 -1.466 60.730.051 6110 

1.045 136.671.251 6100 -1.419 35.842.157 6116 

1.159 144.825.273 6106 1.567 56.164.822 6113 

-1.686 45.979.161 6103 6.686 207.066.837 6114 

1.430 65.818.338 6104 3.696 888.825.951 6115 

-1.383 40.545.362 6105 0.701 2.408.835.009 6116 

3.396 178.242.008 6106 -1.636 885.771.902 6117 

      -1.165 827.957.704 6118 
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شركة  82شركة و  79لارتفاع عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة عماف، حيث بلغ عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ الأوؿ 
 في السوؽ الثاني؛

، وقد بظيت  %329وقد استمر الارتفاع بزيادة عدد الشركات ابؼدرجة ، حيث ارتفعت إصدارات الأسهم بنسبة 
 امتصاصإلذ  ابؼرتفع الأسعار تضخم جةينت ،عماف وبورصة ةابؼالي الأوراؽ ئةيى بعأتكما ،  بسنة الاكتتابات 2005سنة 
 لقطاع فبالنسبة، الاكتتاب سعر من أقل هايف الافتتاح سعر كوفي ،دةيجد شركات أسهم إدراج خلاؿ من ،التضخم ىذا

 100مستوى  عند دحد الذي ،البنوؾ لرأبظاؿ الأدنى ابغد بخصوص، الأردني ابؼركزي البنكتعليمات  مع وبساشيا البنوؾ
ليسجل ما قيمتو  2006، وقد استمر الارتفاع في إصدار الأسهم في عاـ رأبظابؽا ادةيبز  بنوؾ ةعد قامت ناريد وفيمل

، حيث انعكس النشاط الكبتَ الذي شهدتو السوؽ الثانوية  2005مليوف دينار في عاـ  1.63مليوف دينار مقارنة بػ  3.36
ة، وكذا تشجيع نشاط السوؽ الأولية من خلاؿ برفيز قياـ شركات جديد على،  2005وارتفاع الأسعار خلاؿ عاـ 

الشركات القائمة على زيادة رؤوس أموابؽا، وذلك في ظل توفر سيولة لدى ابؼستثمرين، نابذة عن ارتفاع أسعار الأسهم، 
 وكذلك زيادة الطلب على الاستثمار بالأسهم نظرا لارتفاع عوائدىا. 

دينار، وقد استحوذ قطاعي  مليوف 356.4شركة مسابنة عامة برأبظاؿ قدره  16تأسيس  2006كما تم في عاـ 
شركات عقارية برأبظاؿ قدره  7العقارات وابػدمات ابؼالية ابؼتنوعة على ابعزء الأكبر من ىذه الإصدارات حيث تم تأسيس 

 قياـ 2006مليوف دينار، كما شهد عاـ  98.5شركات خدمات مالية متنوعة برأبظاؿ قدره  6مليوف دينار و 237.2
القانونية من شركات ذات مسؤولية بؿدودة، إلذ شركات مسابنة عامة بلغ بؾموع شركات بتحويل صفتها  7 
 مليوف دينار. 57.9رأبظابؽا 

بنسبة  2007وقد ابلفض فيما بعد الإصدار الأولر خلاؿ فتًة الأزمة ابؼالية، حيث بلغ أقصى ابلفاض في عاـ 
نظرا لتداعيات الأزمة ابؼالية،   2010و 2009في عامي ، وقد استمر الابلفاض 2006مقارنة بالارتفاع المحقق في عاـ  63%

، إذ ابلفضت الإصدارات بشكل لد 2008فقد كانت بورصة عماف القطاع الأكثر تأثرا بتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية 
ل ،بعدما كاف قد سج 2009مليوف دينار في عاـ  3يسبق لو مثيل، كما ابلفض صافي استثمار غتَ الأردنيتُ بقيمة 

 ادةيز  قابلو الذي الطلب ابلفاض ،نتيجةالأسهم  ابلفضت أسعار ، وبذلك2008دينار في سنة  مليوف 309فائضا بقيمة 
غتَ أف حرص ىيئة الأوراؽ ابؼالية ،على زيادة عمق السوؽ ،ساىم في بمو الإصدارات بؾددا، حيث  عليها، العرض

 حيث قامت ،2013في عاـ  % 5 مقارنة بػ %43بارتفاع قدر ب  ،2014دينار في عاـ  مليوفارتفعت قيمتها إلذ 
مليوف دينار، غتَ أف الإصدارات الأولية زادت  65.8مليوف سهم وبقيمة  69شركات قائمة بزيادة رؤوس أموابؽا بدقدار  8 

شركة قائمة بزيادة رؤوس أموابؽا بدقدار  13حيث قامت  ،2014مقارنة بعاـ  %38بنسبة  2015بوتتَة منخفضة في عاـ 
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، حيث أردنيدينار مليوف  5340.24بقيمة  2016لتعاود الارتفاع في عاـ مليوف دينار،،  40.5مليوف سهم وبقيمة  22.3
 مليوف دينار؛ 178.24مليوف سهم وبقيمة  194.2شركة قائمة بزيادة رؤوس أموابؽا بدقدار  17قامت 

 تطور إصدار الأسهم لفتًة الألفيةوالشكل التالر يوضح  

(6106-6111) (: تطور إصدار الأسهم خلال الفترة0-4شكل)

 
 .(1-4من إعداد الباحثة اعتمادا على ابعدوؿ)المصدر: 

 

إلا أف قيمة الأسهم ابؼصدرة  2006و 2005ومع أف برامج ابػصخصة أدت إلذ إصدارات مهمة في عامي 
 :كما ىو موضح بابعدوؿ التالر  2010منذ عاـ    %1ولد تتجاوز   دوف ابؼستوى  الإبصالرابعديدة إلذ الناتج المحلي 

 (6106-6111) نسبة إصدار الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة(: 6-4جدول )
 الناتج المحلي الإجمالي (.أإصدار الأسهم )د السنوات

 (د.أ)الاسمي()
نسبة إصدار الأسهم إلى الناتج 

  %المحلي الإجمالي
6111 105.924.067 5.998.000.001 2% 

6110 60.730.051 6.363.000.001 1% 

6116 35.842.157 6.794.000.000 1% 

6113 56.164.822 7.228.000.001 1% 

6114 207.066.837 8.090.000.001 3% 

6115 888.825.951 8.925.000.000 10% 

6116 2.408.835.009 10.675.000.000 23% 

6117 885.771.902 12.131.000.000 7% 

6118 827.957.704 15.593.000.000 5% 

6119 317.321.922 16.912.000.000 2% 

0

500000000

1E+09

1,5E+09

2E+09

2,5E+09

3E+09

 اصدار الاسهم



 (6106 – 0981النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة ) فيالمالية  للأوراقثر سوق عمان أ..............................الفصل الرابع:........
 

 258 

6101 119.281.271 18.762.000.000 1% 

6100 136.671.251 20.476.000.001 1% 

6106 144.825.273 21.965.000.001 1% 

6103 45.979.161 23.851.000.001 0% 

6104 65.818.338 25.437.000.000 0% 

6105 40.545.362 26.637.000.000 0% 

6106 178.242.008 27.444.000.001 1% 

 .: من إعداد الباحثة اعتمادا على التقارير السنوية لبورصة عماف وبنك الأردف ابؼركزيالمصدر 
 والشكل ابؼوالر يبتُ نسبة اصدار الاسهم الذ الناتج المحلي الابصالر 

 (6106-6111(: نسبة إصدار الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة )6-4شكل)
 

 
 (2-4: من اعداد الباحثة اعتمادا على ابعدوؿ)المصدر

سوؽ  لنشاط اىام مؤشرا عتبريو  ،بها التعامل تمي التيالأسهم  قيمة التداوؿ حجم حيوض: التداولات 4-7-6
 ابؼتعاملعلى  بيتوج لذا ،ابؼستقبل في ىبوطو أو صعوده توقعاتإلذ  تَشيو  ،السوؽ تطورات يبتُ فهو ،الأوراؽ ابؼالية

 تُب ما تتأرجح التي التعاملات حالة فيو  الأسعار، حركة مع متعارضا التعامل حجم كاف إذا ما حالة في ابغذر أخذ
  د؛والصعو  ابؽبوط

ولدراسة تطور حركة التعامل في السوؽ الثانوية، نورد ابعدوؿ التالر الذي يبتُ حجم تداولات الأسهم على 
 ابؼستوى الكلي والقطاعي.
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 (6106-6111) الكلي والقطاعي للفترةعلى المستوى  التداولقيمة (:3-4جدول )
 التغير

(%) 
 حجم التداول

في القطاع المالي 
 )د.أ(
 

 التغير
(%) 

 حجم التداول
في قطاع 

 الخدمات )د.أ(

 التغير
(%) 

 حجم التداول
في القطاع 

 الصناعي )د.أ(

 التغير
(%) 

إجمالي التداول 
 )د.أ(

عدد الأسهم 
 المتداولة
 )سهم(

السنوا
 ت

 138.597.051  58.156.874  91.042.612  287.796.537 228.365.333 2000 

134 323.691.265 52 88.584.016 182 256.377.393 132 668.652.674 340.550.460 2001 

23 397.744.122 15 101.470.613 76 451.058.259 42 950.272.994 461.815.018 2002 

109 832.182.588 100 203.120.441 82 819.872.983 95 1.855.176.012 1.008.564.62
0 

2003 

189 2.403.764.844 87 379.944.408 23 1.009.541.799 104 3.793.251.050 1.338.703.98
1 

2004 

449 13.200.688.92
4 

215 1.195.920.63
7 

145 2.474.442.386 345 16.871.051.94
8 

2.581.744.42
3 

2005 

-12 11.570.201.56
4 

-21 942.189.854 -31 1.697.479.173 -16 14.209.870.59
2 

4.104.285.13
5 

2006 

-24 8.779.234.370 76 1.657.992.66
1 

13 1.910.874.879 -13 12.348.101.91
0 

4.479.369.60
9 

2007 

10 9.638.936.814 227 5.422.241.86
6 

175 5.256.835.871 65 20.318.014.55
1 

5.442.267.68
9 

2008 

-34 6.363.773.746 -63 2.030.846.06
1 

-76 1.270.692.520 -52 9.665.312.327 6.022.471.33
5 

2009 

-34 4.174.112.697 -14 1.744.663.49
0 

-39 771.210.968 -31 6.689.987.155 6.988.858.43
1 

2010 

-58 1.757.351.376 -67 576.006.319 -33 516.894.934 -57 2.850.252.629 4.072.337.76
0 

2011 

-32 1.189.542.872 -30 403.893.684 -25 385.377.323 -31 1.978.813.879 2.384.058.41
5 

2012 

87 2.221.449.153 1 408.120.453 3 397.685.580 53 3.027.255.186 2.705.796.95
0 

2013 

-32 1.510.846.421 -8 373.463.671 -5 379.094.502 -25 2.263.404.594 2.321.802.78
9 

2014 

55 2.347.790.662 94 723.462.452 -9 345.825.912 51 3.417.079.026 2.585.816.58
4 

2015 

-49 1.202.107.859 -41 423.639.322 103 703.718.949 -32 2.329.466.130 1.836.711.98
3 

2016 

معدل          
 التغير

 كما أف النسب احتسبت من طرؼ الباحثة. ،بورصة عمافالسنوية ل تقاريرعلى المن إعداد الباحثة اعتمادا  :المصدر
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بيانات ابعدوؿ ، أف حجم التداوؿ شهد تذبذبا سواء على ابؼستوى الكلي أو القطاعي، فخلاؿ  من  نلاحظ
  من ابؼستوى الكلي التداوؿ حجم( عرفت أحجاـ التداوؿ معدلات بمو موجبة، إذ ارتفع 2004-2001الفتًة )

ػ مقارنة ب في عاـ %345 بدعدؿ بمو 2005دينار في عاـ  وفيمل 16871.05إلذ  2000 سنة ناريد وفيمل 228.36
 .2004 عاـفي  % 104

 ىأقص بلغت(، 2005-2000 )الفتًة خلاؿ موجبة بدعدلات ىابمو  لوحظ فقد ،القطاعيعلى ابؼستوى  أما
 رجعيو  ،بيالتًت على والصناعة ابػدماتابؼالر و  قطاعال من لكل،  %215، %145، %449بنسبة  2005 سنة معدلاتها
، ارتفاع أسعار الأسهم وزيادة عدد الشركات الاستثمار بؾاؿ عيوتوس، ةابغكومي الشركات بعض خصخصةإلذ  ذلك

وما نتج عنو من تطبيق للأنظمة الالكتًونية، بدا في ، 2002ابؼدرجة، إلذ جانب النتائج الابهابية لقانوف الأوراؽ ابؼالية لعاـ 
 ذلك أنظمة التداوؿ والتسوية وابؼقاصة الالكتًونية.

 بسبب ،ابلفاض على كاف ومييال التداوؿ معدؿ، فإف 2005 عاـ في التداوؿ حجم في ابؽائل والنم من وبالرغم
شركة، حيث ارتفعت  171بأسهم  2005وقد تم التداوؿ في عاـ  ة،يالأول الإصدارات بكو وتوجهها ولةيالس حجم ابلفاض

شركة، وفيما يتعلق بالتوزيع القطاعي بغجم التداوؿ فقد  37شركة فيما ابلفضت أسعار أسهم  134أسعار أسهم 
ثم قطاع ابػدمات بنسبة  % 15من حجم التداوؿ، تلاه القطاع الصناعي بنسبة  %78استحوذ القطاع ابؼالر على نسبة 

 ألف عقد مقابل 2392.5مليوف سهم وعدد العقود ابؼنفذة إلذ  2581.7،كما ارتفع عدد الأسهم ابؼتداولة إلذ  7%
 ؛%103.1وبنسبة ارتفاع مقدارىا  2004ألف عقد في عاـ  1178.2مليوف سهم و  1338.7

مليوف  16871.05من  2007-2006في عامي  لتَجع بعدىا حجم التداوؿ على ابؼستوى الكلي إلذ الابلفاض
 %16، وصلت إلذ  2006،بنسبة ابلفاض بلغت أقصاىا في عاـ  2007في عاـ  12348.10إلذ  2005دينار في عاـ 

شركة ،حيث ارتفعت  195، وبفا يذكر فإنو تم التداوؿ بأسهم %345وابؼقدر بػ  2005مقارنة بالارتفاع المحقق في عاـ 
شركة ،واستقر سعر سهم شركة واحدة، إذ ارتفع عدد الأسهم  133شركة ،وابلفضت أسعار أسهم  61أسعار أسهم 

مليوف عقد مقابل  3.4، كما ارتفع عدد العقود ابؼنفذة ليصل إلذ 2006عاـ  مليوف سهم في 4104.3ابؼتداولة ليصل إلذ 
 ؛%41.66بنسبة ارتفاع  2005مليوف عقد في عاـ  2.4

وأختَا  %12تلاه قطاع الصناعة بػ  ،%81وفيما يتعلق بالتوزيع القطاعي ،فقد استحوذ القطاع ابؼالر على نسبة  
الأسهم ابؼتداولة، فقد احتل القطاع ابؼالر ابؼرتبة الأولر حيث تم تداوؿ وبالنسبة لعدد  ، %7قطاع ابػدمات بنسبة 

مليوف سهم  733.8، وجاء قطاع الصناعة في ابؼرتبة الثانية بعدد أسهم متداولة  %72.7مليوف سهم بنسبة  2979.2
 .%9.4مليوف سهم وبنسبة  376.5، وأختَا قطاع ابػدمات بعدد أسهم متداولة  %17.9وبنسبة 
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،مقارنة  %65مليوف دينار بنسبة ارتفاع  20318.01أعلى قيمة متداولة وصلت إلذ  2008فيما حقق عاـ 
، أما عن معدؿ التداولات اليومية فقد ارتفع ابؼعدؿ اليومي بغجم التداوؿ %13وابؼقدر بػ  2007بالابلفاض المحقق في عاـ 

،نتيجة  أسعارىا ابلفضت التيالأسهم  شراءعلى  نيتثمر ابؼس إقباؿ ادةيز مليوف دينار، والذي يرجع إلذ  82.9إلذ 
شركة فيما  55شركة، حيث ارتفعت أسعار أسهم  232، وقد تم التداوؿ بأسهم 2008لتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية 

 شركة ، واستقر سعر سهم شركة واحدة،؛ 176ابلفضت أسعار أسهم 
تلاه قطاع  ،%47قد احتل القطاع ابؼالر ابؼرتبة الأولذ بنسبة وفيما يتعلق بالتوزيع القطاعي بغجم التداوؿ، ف

  .%26ثم قطاع الصناعة بنسبة  ،%27ابػدمات بنسبة 
لتبلغ أقصى نسبة ابلفاض على  ، 2012- 2009خلاؿ الفتًة الابلفاضإلذ جع بعدىا أحجاـ التداوؿ لتً 

 على  مليوف دينار 1978.81 مليوف دينار و 2850.25 حيث بلغ حجم التداوؿ، 2012و  2011ابؼستوى الكلي في عامي 
في حتُ ابلفض التداوؿ في ، 2010 مقارنة بعاـ %57 والتي بلغت %201 أدناىا في عاـإلذ  ابلفاض وصلت بنسبة ،التًتيب

بالنسبة  2012في عاـ  % 25و %30و %32 بنسب ابلفاض و 2011 في عاـ %33و %67و %58 القطاعات الفرعية بنسب
 ت أسعارابلفض حيث ،العابؼية ابؼالية الأزمة يرجع إلذ تداعيات والذي للقطاع ابؼالر وابػدمات والصناعة على التًتيب،

، حيث التداوؿ أحجاـ في ابلفاض صاحبووالذي ، عليها العرض ادةيز  قابلو الذيو  الطلب ابلفاض عن الناتج، الأسهم
 9شركة واستقرت أسعار  134شركة وابلفضت أسعار  88شركة ارتفعت أسعار  231التداوؿ بأسهم  2012تم في عاـ 

بسبب الاضطرابات السياسية على الصعيد  ،2011مقارنة مع عاـ  %67شركات، كما ابلفض عدد العقود ابؼنفذة بنسبة 
 .2011العابؼي والعربي، كما تم تعديل أوقات جلسات التداوؿ بعميع الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في عاـ 

 %20تلاه قطاع ابػدمات بنسبة  %60أما على ابؼستوى القطاعي فقد احتل القطاع ابؼالر ابؼرتبة الأولذ بنسبة 
 .%19 وأختَا قطاع الصناعة بنسبة

لتسجل أدنى نسبة ابلفاض ، تذبذبا في حجم التداوؿ بتُ ارتفاع وابلفاض 2016 - 2013فيما شهدت الفتًة 
 %49، نتيجة لابلفاض حجم التداوؿ في القطاع ابؼالر وابػدمي بنسبة 2015مقارنة بعاـ  2016في عاـ  %32وصلت إلذ 

شركة  212، حيث تم التداوؿ بأسهم %103غت نسبتو على التًتيب، فيما شهد القطاع الصناعي ارتفاعا بل %41و
شركات، كما ابلفض عدد العقود  9شركة في حتُ استقرت أسعار  116شركة وابلفضت أسعار  87ارتفعت أسعار 
 .2015مقارنة بعاـ  %12.6ابؼنفذة بنسبة
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 من ةيالسنو  وىابم معدلات تفاوتت ارتفاع وابلفاض، تذبذبا بتُ عرفت التداوؿ أحجاـ أف تضحي تقدـ اوبف
وىو ما بيكن توضيحو من ، ابؼالر على النسبة الأكبر من حجم تلك التداولات ، وعموما استحوذ القطاعخرآت قطاع

 خلاؿ الشكل التالر:
 (6106-6111) الكلي والقطاعي للفترةحجم )قيمة( التداول على المستوى (: تطور 3-4شكل)

 
 .(2-4بيانات ابعدوؿ )على  من إعداد الباحثة اعتماداالمصدر: 

 كما بيكن توضيح نسب التداوؿ القطاعي بابعدوؿ التالر:
 (6106-6111)(: نسب التداول القطاعي للفترة4-4)جدول 

 نسبة التداول
 (%) في القطاع المالي

 التداول نسبة
 في قطاع الخدمات

(%) 

 نسبة التداول
 في قطاع الصناعة

(%) 

 السنوات

48 20 32 2000 
48 13 38 2001 
42 11 47 2002 
45 11 44 2003 
63 10 27 2004 
78 7 15 2005 
81 7 12 2006 
71 13 15 2007 
47 27 26 2008 
66 21 13 2009 
62 26 12 2010 
62 20 18 2011 
60 20 19 2012 
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73 13 13 2013 
67 17 17 2014 
69 21 10 2015 
52 18 30 2016 

 (5-4على ابعدوؿ رقم) الباحثة اعتمادامن إعداد  :المصدر

 والذي بيكن بسثيل معطياتو في الشكل التالر:
 (6106-6111) (: نسب التداول القطاعي للفترة4-4شكل)

 
 (.3-4على ابعدوؿ رقم) من إعداد الباحثة اعتمادا :المصدر

وراؽ الاستثمارات في سوؽ الأبمو حجم على ىم ابؼؤشرات الدالة : يعد اتساع السوؽ من أحجم السوق4-7-3
 ويقاس حجم السوؽ بدعدؿ الربظلة وعدد اشركات ابؼدرجة.، تطورىا ونضجها علىابؼالية،فكلما اتسع حجمها دؿ 

ها البنك الدولر في يعلحد ابؼؤشرات ابؽامة التي يعتمد أ: يعد معدؿ ربظلة السوؽ رسملةال معدل4-7-3-0
بدا يسمح بتنويع ، وراؽ ابؼالية في تعبئة ابؼدخراتيعكس ارتفاعو مسابنة سوؽ الألية، نظمة ابؼاللأ قياس العمق ابؼالر

 بوسب معدؿ الربظلة وفق العلاقة التالية:، ابؼخاطر وبرستُ معدؿ النمو الاقتصادي
 
 

 .(2016-2000معدؿ الربظلة للفتًة ) وابعدوؿ التالر يوضح تطور
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نسبة التداول  
في قطاع 
 )%( الصناعة

نسبة  التداول  
في قطاع 
 )%( الخدمات

نسبة التداول  
في القطاع 

 )%( المالي

 100(×الإبصالر الناتج المحلي÷  ابؼدرجة للأسهممعدؿ الربظلة= )القيمة السوقية 
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 (6106-6111ومعدل الرسملة للفترة )  : تطور الرسملة البورصية(5-4جدول)
 معدل الرسملة

)%( 
الناتج المحلي الإجمالي 

 الاسمي)د.أ(
 )بأسعار السوق الجارية(

 السنوات الرسملة )د.أ( التغير)%(

59 5.998.000.001 - 3.509.640.709 2000 
70 6.363.000.001 28 4.476.364.817 2001 
74 6.794.000.000 12 5.028.953.990 2002 

108 7.228.000.001 55 7.772.750.866 2003 
161 8.090.000.001 68 13.033.833.515 2004 
299 8.925.000.000 105 26.667.097.118 2005 
197 10.675.000.000 -21 21.078.237.222 2006 
241 12.131.000.000 39 29.214.202.327 2007 
163 15.593.000.000 -13 25.406.265.528 2008 
133 16.912.000.000 -11 22.526.919.428 2009 
117 18.762.000.000 -3 21.858.181.603 2010 
94 20.476.000.001 -12 19.272.757.327 2011 
87 21.965.000.001 -1 19.141.521.210 2012 
76 23.851.000.001 -5 18.233.491.417 2013 
71 25.437.000.000 -1 18.082.617.433 2014 
68 26.637.000.000 -1 17.984.673.970 2015 
63 27.444.000.001 -4 17.339.384.851 2016 

 .النسب احتسبت من طرؼ الباحثة أفكما  التقارير السنوية لبورصة عماف،على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

دينار في عاـ  مليوف3509.64ت في الارتفاع تدربهيا من أف الربظلة البورصية بدأنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
نتيجة لبرامج ، 2004مقارنة بعاـ  %105معدؿ بمو بلغ  ىقصوذلك بأ 2005دينار في عاـ مليون 26667.09لذإ2000

، والاستخداـ الواسع 2002النتائج الابهابية لقانوف ابؼالية لسنة إلذ  الاستثمار بالاضافةابػصخصة والتوسع في بؾاؿ 
وزيادة  2005ابؼكتتب بها لعاـ الأسهم  سهم، وعددأسعار الأنظمة التداوؿ الالكتًوني،ففيضوء التغتَات التي شهدتها لأ

مليوف  26667.09إلذ  ة للشركات ابؼدرجة لتصلفقد ارتفعت القيمة السوقي، 2004عدد الشركات ابؼدرجة مقارنة بعاـ 
في حتُ  ، من الناتج المحلي الابصالر % 299لتشكل مانسبتو  2004دينار في عاـ  مليوف 13033.83ػ دينار مقارنة ب

 . 2000في عاـ %59كانت تشكل مانسبتو 
من الشركات وقياـ عدد كبتَ ،وازدياد عدد الشركات ابؼدرجة  ،2006في عاـ الأسهم  سعارأوكمحصلة لابلفاض 

مليوف دينار مقارنة  21078.23إلذ  موابؽا،فقد ابلفضت القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة لتصلالقائمة بزيادة رؤوس أ
 .من الناتج المحلي الابصالر%197 لتشكل مانسبتو، %21 بابلفاض نسبتو 2005 في عاـمليوف دينار  26667.09ػب



 (6106 – 0981النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة ) فيالمالية  للأوراقثر سوق عمان أ..............................الفصل الرابع:........
 

 265 

مقارنة  %39بنسبة ارتفاع ، مليوف دينار 29214.20إلذ  حيثوصلت،بلغت القيمة السوقية ذروتها  2007وفي عاـ 
وذلك بسبب ابغركة ، المحلي الابصالر من الناتج %241لتشكل مانسبتو ، 2006في عاـ  %21ػبالابلفاض ابؼقدر ب

وازدياد عدد الشركات ،الأسهم سعارأيضا لارتفاع أردنية، وكمحصلة وراؽ ابؼالية الأالتصحيحية التي عرفتها سوؽ الأ
 .جنبيموابؽا، وارتفاع حجم الاستثمار الأأوقياـ عدد كبتَ من الشركات بزيادة رؤوس ،ابؼدرجة 

سواؽ الناشئة التي كاف بؽا الأإلذ  ثتَىاأوالتي وصل ت،زمة ابؼالية العابؼية التي اجتاحت البلداف ابؼتقدمة وخلاؿ الأ
مليوف دينار في عاـ  29214.20سهم من ذ تدنت القيمة السوقية للأإ، بشدةالأسهم  سعارأثرت أت، عهاعلاقات قوية م

 %13التًتيب بابلفاض نسبتو  على2009و 2008مليوف دينار في عامي  22526.91مليوف دينار و 25406.26إلذ 2007
 .2007عن الارتفاع المحقق في عاـ  %22و

، 2015شركة نهاية  228مقابل  2016شركة في عاـ  224ونظرا لابلفاض عدد الشركات ابؼدرجة التي بلغت 
مات يعلمليوف سهم، وذلك وفقا لت 13.75موابؽا أشركات بلغ بؾموع رؤوس  4دراج إنتيجة قياـ بورصة عماف بالغاء 

استمر ابلفاض القيمة السوقية طيلة ، سهمسعار الأأيضا لاستمرار ابلفاض أة وكمحصل، وراؽ ابؼاليةدراج الأإ
 .2016بصالر في عاـ لإمن الناتج المحلي ا %63( لتشكل مانسبتو 2016-2012)الفتًة

 والشكل التالر يوضح تطورالربظلة في سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الألفية.
 (6106-6111) خلال الفترة البورصية(: تطور الرسملة 5-4شكل )

 
 (.4-4على ابعدوؿ رقم ) من إعداد الباحثة اعتمادا :المصدر

فيما  عند أخذىا كنسبة من الناتج المحلي الإبصالر، ،سيولة سوؽ الأوراؽ ابؼالية تعتبر الربظلة مؤشرا جيدا لقياس و 
أي أف ىذه النسبة بسثل حجم السوؽ إلذ الاقتصاد، وىي بذلك تعكس مدى مسابنة السوؽ في  يعرؼ بدعدؿ الربظلة،
 وقد تم بسثيلها بيانيا كالتالر: الناتج المحلي الإبصالر،
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 (6106-6111(: تطور معدل الرسملة للفترة )6-4شكل )

 
 (.4-4ابعدوؿ رقم)على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

خلاؿ الفتًة  الإبصالرالناتج المحلي  إلذابؼكتتب بها  للأسهموقد انعكس الابلفاض في نسبة القيمة السوقية 
 الأسعار . ( على سلوؾ مؤشر2008-2016)

كبر عدد من شركات ابؼسابنة ألضم  ،ابؼالية للأوراؽسوؽ عماف  ى: تسعالمدرجة عدد الشركات4-7-3-6
زيادة عدد  أفكما  وزيادة دورىا في التمويل لتحقيق النمو الاقتصادي، ،البورصةوذلك بقصد زيادة نشاط ، العامة

إلذ  بالإضافة، بكو الشركات، بفا يساىم في التنويع والتقليل من ابؼخاطر أوسعالشركات ابؼدرجة بينح ابؼستثمرين خيارات 
 .التمويلعلى  تسهيل حصوؿ الشركات ابؼدرجة

 .ابؼالية  للأوراؽوابعدوؿ التالر يبتُ تطور عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ عماف 
 (6106-6111(: تطور عدد الشركات المدرجة للفترة )6-4جدول)

عدد الشركات  التغير)%( السنوات المدرجة عدد الشركات التغير)%(
 المدرجة

 السنوات

 272 6119 - 163 2000 
2 277 6101 -1 161 2001 

-11 247 6100 -2 158 2002 
-2 243 6106 2 161 2003 
-1 240 6103 19 192 2004 
-2 236 6104 5 201 2005 
-3 228 6105 13 227 2006 
-2 224 6106 8 245 2007 

 7 262 2008 
 التقارير السنوية لبورصة عماف.على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  المصدر:
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إلذ  2000شركة في عاـ  163ابلفاض عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ عماف ابؼالر من ،أعلاهنلاحظ من ابعدوؿ 
غتَ ، شركة في السوؽ الثاني 82شركة و 79وؿعدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ الأحيث بلغ ، 2003شركة في عاـ  161
شركة  112الأوؿحيث بلغ عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ ، 2007شركة في عاـ  245إلذ ليصل  نو ارتفع بعد ذلكأ
الشركات ابؼدرجة نتيجة لزيادة عدد الشركات، نتيجة لقياـ الدولة  أمواؿكما ارتفعت رؤوس ،  شركة في السوؽ الثاني 133و

ط السوؽ، تنشيإلذ  الأسعارارتفاع  أدىوذلك ببيع جزء من مسابناتها في عدة شركات، كما  ،بتنفيذ برنامج ابػوصصة
ونشر ابؼعلومات عبر  الإفصاحزيادة  أفكما  ،أموابؽاالدخوؿ للسوؽ وزيادة رؤوس على  وبرفيز الشركات ابؼسابنة العامة

ونتيجة  زيادة برفيز الاستثمارات في البورصة، وذلك بزيادة ثقة ابؼستثمرين بالسوؽ،إلذ  أدى نظاـ التداوؿ الالكتًوني،
 10أسهم، ونقل الأوؿالسوؽ إلذ  شركة من السوؽ الثاني 25إدراجكما تم نقل ،  يدةشركة جد 18إدراجأسهملذلك تم 

 أفإلذ  وقد استمر بعدىا عدد الشركات ابؼدرجة في الارتفاع، 2007السوؽ الثاني في عاـ إلذ  الأوؿشركات من السوؽ 
 السوؽ في ابؼدرجة الشركات عدد بلغ حيث، 2009عاـ بنهاية مدرجة شركة 272 مقابل شركة 277إلذ 2010وصل في
 .شركة165في حتُ بلغ عددىا في السوؽ الثاني شركة،112الأوؿ

شركة بنسبة ابلفاض  224إلذ  شركة 247من 2016-2011ثم ابلفض بعدىا عدد الشركات ابؼدرجة طيلة الفتًة 
ابؼالية، كما تم  الأوراؽ إدراجمات يعلوذلك بعد تعديل ت 2011شركة في عاـ  32إلغاءإدراجحيث تم 9.31%

وذلك وفقا  التًتيب،على  2016،2015،2014، 2013الأعواـشركات في  4و  8، 7، 5و 2012شركات في عاـ 5إلغاءإدراج
 ابؼالية النافذة  الأوراؽ لأحكاـ تعليمات إدراج

وقد احتل ، الصناعي وابػدمي القطاع ابؼالر، ثلاث قطاعات رئيسية وىي:على  كما توزعت الشركات ابؼدرجة
 .والتداوؿ وعدد الصفقات ابؼنفذة الإصدارمن حيث عدد الشركات، وبالتالر حجم  الأولذالقطاع ابؼالر ابؼرتبة 

 .ابؼالية  للأوراؽيبتُ تطور عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ عماف  والشكل ابؼوالر
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 (.6106-6111) للفترة (:تطور عدد الشركات المدرجة7-4شكل)

 
 .(5-4ابعدوؿ )على  الباحثة اعتمادا إعداد: من المصدر

تاحة إعلى  وراؽ ابؼالية، وقدرتهاتطور سوؽ الأعلى  تعد السيولة من ابؼؤشرات الدالةسيولة السوق:4-7-4
على   ف ينعكس ابهاباأنو أجل، والذي من شاشرة الاستثمارات طويلة الأمستثمرين، لتقليل بـاطر تصريف ومبالفرص لل

ليو في ابعانب إمعدلات النمو الاقتصادي، وتقاس سيولة السوؽ كما سبق الاشارة علىابؼوارد ابؼالية، و  كفاءة بزصيص
 دوران الومعدل  معدل التداولالنظري بدؤشربن بنا:

ويقوـ ، : يعكس ىذا ابؼؤشر دور البورصة في توفتَ السيولة اللازمة للاستثماراتمعدل التداول4-7-4-0
الربظلة ا بدعدؿ ف تكوف السوؽ واسعة قياسلوجود احتماؿ أ، بتُ مؤشر حجم السوؽ ومعدؿ التداوؿالاقتصاديوف بالربط 

وبالتالر من حيث مسابنتها في بسويل التنمية وبرقيق ، طة من حيث التداوؿأو عدد الشركات ابؼدرجة، إلا انها غتَ نش
 النمو الاقتصادي.

 وبوسب معدؿ التداوؿ وفق ابؼعادلة التالية:
 
 
وابلفاض تكاليف ابؼعاملات وسرعة التداوؿ،لكن ،:يعكس درجة النشاط في السوؽ معدل الدوران4-7-4-6

وليس انعكاسا  ابؼضاربةف يكوف ارتفاع معدؿ الدوراف ناتج عن عمليات أف يؤخذ ىذا ابؼؤشر بحذر، لاحتماؿ أبهب 
 للنشاط الاستثماري.

 وبوسب معدؿ دوراف السهم وفق ابؼعادلة التالية:
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 .وابعدوؿ التالر يبتُ تطورىذين ابؼؤشرين 
 (6106-6111ومعدل التداول للفترة)الأسهم  (: معدل دوران7-4جدول )

دوران  معدل
 الأسهم )%(

معدل 
 التداول
)%( 

الناتج المحلي الإجمالي  الرسملة
 الاسمي)د.أ(

 )بأسعار السوق الجارية(

قيمة الأسهم المتداولة 
 )د.أ(

 السنوات

10 6 3.509.640.709 5.998.000.001 334.724.633 2000 

15 11 4.476.364.817 6.363.000.001 668.652.674 2001 

19 14 5.028.953.990 6.794.000.000 950.272.994 2002 

64 66 7.772.750.866 7.228.000.001 1.855.176.028 2003 

29 47 13.033.833.515 8.090.000.001 3.793.251.050 2004 

63 189 26.667.097.118 8.925.000.000 16.871.051.948 2005 

67 133 21.078.237.222 10.675.000.000 14.209.870.592 2006 

42 102 29.214.202.327 12.131.000.000 12.348.101.910 2007 

80 130 25.406.265.528 15.593.000.000 20.318.014.547 2008 

43 57 22.526.919.428 16.912.000.000 9.665.310.642 2009 

31 36 21.858.181.603 18.762.000.000 6.689.987.155 2010 

15 14 19.272.757.327 20.476.000.001 2.850.252.628 2011 

10 9 19.141.521.210 21.965.000.001 1.978.813.878 2012 

17 13 18.233.491.417 23.851.000.001 3.027.255.186 2013 

13 9 18.082.617.433 25.437.000.000 2.263.404.594 2014 

19 13 17.984.673.970 26.637.000.000 3.417.079.026 2015 

13 8 17.339.384.851 27.444.000.001 2.329.466.130 2016 

 .الأردنيالتقارير السنوية لبورصة عماف والبنك ابؼركزي على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

معدؿ التداوؿ بلغ  أفالنتائج  أظهرتحيث ، جيد أداءسوؽ حققت ف الأ،علاهنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أ
مليوف دينار مقارنة  16871.05ابؼتداولة التي بلغت قيمة الأسهم  نتيجة لزيادة قيمة %189بدعدؿ  2005في عاـ  أقصاه

وقد استمرت السوؽ في ، مليوف دينار 3793.25ػالذي يقابلو قيمة تداوؿ ب 2004في عاـ %47ػ بدعدؿ التداوؿ ابؼقدر ب
 مليوف 20318.01إلذ  بقيمة تداوؿ وصلت %130بلغت نسبة التداوؿ  أين 2008غاية إلذ  ابعيد أداءىاعلى  المحافظة
 أداؤىالكن سرعاف ما تراجع ، %102إلذ  وصلت إذ 2007والذي ساىم في برستُ نسبة التداوؿ مقارنة بعاـ ،دينار 

 2009ابلفض معدؿ التداوؿ ابتداء من عاـ إذ ابؼالية العابؼية، الأزمة أثناءالأسهم  أسعارنتيجة لابلفاض  ،وبشكل حاد
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إلذ  بنسبة منخفضة جدا وصلت، 2016مستوياتها في عاـ  نىدأإلذ  وصلت أفإلذ  ،ابلفاض نسبة التداوؿإلذ  أدىبفا 
 مليوف دينار. 2329.46إلذ  يقابلها قيمة تداوؿ منخفضة وصلت 8%

خذ نفس الابذاه العاـ بؼعدؿ التداوؿ في أالذي يعكس سيولة السوؽ، فقد الأسهم  وفيما بىص معدؿ دوراف
في عاـ  %80ػ نسبة قدرت بلى أعإلذ  وصل أفإلذ  حيث تطور وبدعدلات مرتفعة في فتًات بـتلفة، ابلفاضو وارتفاعو،

وابلفاض القيمة ، ابؼتداولة نتيجة لزيادة التعاملاتالأسهم  نظرا لارتفاع قيمة، 2007في عاـ  % 42ػ مقارنة ب 2008
بسبب زبادة ، سعارىاالتي ابلفضت أالأسهم  شراءعلى  اقباؿ ابؼستثمرينوزيادة  ،الأسهم أسعارالسوقية نتيجة لابلفاض 

نتيجة ، %10إلذ  وصل أين، 2012نسبة لو في عاـ  دنىأإلذ  وصل أفإلذ  فيما بعد نو تراجعأ إلا، ابؼعروض منها
 دينار. مليوف 1978.81إلذ  وصلت مستوياتها دنىأإلذ  ابؼتداولةالأسهم  لابلفاض قيمة

 .2016في عاـ  %13( بتُ ابلفاض وارتفاع ليستقر عند 2016-2013ثم تطور بعد ذلك خلاؿ الفتًة )
 .(2016-2000للفتًة ) ومعدؿ التداوؿالأسهم  دوراف معدؿ والشكل التالر يوضح تطور

 (6106-6111)للفترة ومعدل التداولالأسهم  (: معدل دوران8-4شكل )

 
 (.6-4ابعدوؿ رقم)على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

حيث   ،ف بورصة عماف  تعاني من ضعف السيولةفإ  الأردنيتقرير  الصادر عن منتدى الاستًاتيجيات  فحسب
تنفيذ أوامر ابؼستثمرين  نو عند، كما أبغظة بىتارونها بغض النظر عن السعر أيابؼستثمرين في  أوامرنو من الصعب تنفيذ أ

 .1يتم ذلك بتكلفة عالية )ىامش سعر الشراء والبيع( فعادة ما

                                           
 .5،ص: مرجع سبق ذكره، 26-09-2017بورصة عماف  ورقة سياسات ،منتدى الاستًاتيجيات الأردني1

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

6 11 14 

26 

47 

189 

133 

102 

130 

57 

36 

14 9 13 9 
13 8 10 

15 19 24 29 

63 67 

42 

80 

43 
31 

15 10 
17 13 19 13 

معدل  
  التداول

)%( 

معدل 
دوران 
  الاسهم
)%( 



 (6106 – 0981النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة ) فيالمالية  للأوراقثر سوق عمان أ..............................الفصل الرابع:........
 

 271 

ى تنفيذ أوامر الشراء أو إف آلية التداوؿ في بورصة عماف تعاني من ضعف رئيسي، وىو عدـ قدرة ابؼساىم عل
ولة في بورصة عماف خلاؿ يظهر الشكل أدناه متوسط تكلفة السييا وىو مايعبر عنو بسيولة ضعيفة ،حيث ظالبيع بغ
كما ىو   كحد أقصى   %3.1كحد أدنى و %2.2تشتَ القيم إلذ أف تكلفة السيولة تتًاوح بتُ  و( ،2016-2002الفتًة )

 1موضح بالشكل:
 (6106-6116) (: تكلفة السيولة في بورصة عمان خلال الفترة9-4شكل)

 
 

 
 
 
 
 

 .15، مرجع سبق ذكره ، ص :26-09-2017بورصة عماف  سياساتمنتدى الاستًاتيجيات الأردني ورقة   المصدر:
 

ؾ وسوؽ ناسداؾ على التًتيب، كما أف السائدة في سوؽ نيويور  %0.37و  %0.18على بكثتَ من النسبة  أوىذه 
كما  %0.22وفي الصتُ  %0.21وكندا  %0.33وروبية ىو عليو في الأسواؽ الأعلى بفا تكلفة السيولة في بورصة عماف أ

 يوضحها الشكل التالر :
 6106في عام   في بورصات مختلفة تكلفة السيولة( : 01-4)شكل

 
 .15، مرجع سبق ذكره ، ص :26-09-2017بورصة عماف  منتدى الاستًاتيجيات الأردني ورقة سياسات  المصدر:

                                           
 15:ابؼرجع  نفسو ، ص 1
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العلاقة بتُ تكلفة السيولة وأسعار ولتكلفة السيولة ابؼرتفعة نسبيا في بورصة عماف أثارا سلبية ،وفي مقدمة ىذه اآتثار 
 يفقد ثقة ابؼستثمرين في السوؽ. ما الأسهم ،إذ بسيل الأسعار إلذ التقلب الشديد وابؼخاطرة وىذا

كبر عشر أحصة  ايقصد بهكيز درجة التً فإف  ،كما سبق وتطرقنا لو في ابعانب النظري: درجة التركيز4-7-5
ربظلة على  ىالشركات الكبر ىيمنة  ىىو مد ،الاقتصادي بؽذا ابؼؤشر ؿ، وابؼعتٌفي قيمة التداو  أوشركات في ربظلة السوؽ 

ابؼالية من  للأوراؽوباعتبار سوؽ عماف  تلك الشركات، أوراؽالسوؽ بالتغتَات في قيم  تأثر ىوبالتالر مد،السوؽ 
 التالر:كما يوضحها ابعدوؿ ،  %70إلذ  درجة التًكيز بها مرتفعةفإنو  ،شبو الناشئة الأسواؽ

 (6106-6116من حيث القيمة السوقية للفترة ) الأكبر الشركات العشرمساىمة  (: نسبة8-4جدول)
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 التقارير السنوية لبورصة عماف.على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

 ابعدوؿ التالر: فنعرضها من خلاؿ 2016من حيث القيمة السوقية لعاـ  الأكبرفيما بىص الشركات العشرة و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

درجة التركيز 
)%( 

درجة  السنوات
 )%(التركيز

 السنوات

70 6101 68.7 6116 
71.2 6100 66.9 6113 
71.3 6106 67.7 6114 
66.1 6103 69.5 6115 
63.2 6104 65.4 6116 
65.3 6105 68.5 6117 
65.2 6106 69.3 6118 

    69.3 6119 
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 6106من حيث القيمة السوقية لعام  الأكبرالشركات العشرة (: 9-4جدول )
 القيمة السوقية اسم الشركة

 ( أردني)مليون دينار 
المجموع إلى  النسبة

 (%الكلي)
 22.8 3953.7 البنك العربي

 13.5 2343.6 للنجارة والتمويل الإسكافبنك 
 9.2 1598 البوتاس العربية

 4.3 745.5 للاستثمار الإقباؿ
 3.3 579 الأردني الإسلامي البنك

 3.3 576 الأردفبنك 
 2.5 433.1 الأردنية الاتصالات

 2.3 394 الكويتي الأردني البنك
 2 342 /جوبتًوؿالأردنية مصفاة البتًوؿ 

 1.9 333 بنك القاىرة عماف
 65.2 11.301 المجموع

 .ابؼوقع الالكتًونيعلى  متاح،2016التقرير السنوي لبورصة عماف  :المصدر

على  اقتصادية تقوـ بانتهاج سياسات الأردنيةقامت ابغكومة : غير المباشر الأجنبي الاستثمار4-7-6
التي  ،بؾموعة من القوانتُ والتشريعات إصدارمن خلاؿ  وتوفتَ ابؼناخ الاستثماري ابؼناسب،استقطاب الاستثمارات 

وضمن تسهيلات عديدة، وكاف ضمن سياسات الاستثمار  أنواعوبالاستثمار في بـتلف  الأجنبيتسمح للمستثمر 
، ابؼالية للأوراؽفي بورصة عماف  ،الأردنيةوغتَ  الأردنيةالشركات  أسهم، الاستثمار في الأجانبابؼمنوحة للمستثمرين 

لمحلي،  ابؼستثمر ا إسهاـيقارب نسبة  ،في القيمة السوقية للشركات داخل البورصة الأجنبيابؼستثمر  إسهاـ أصبححيث 
 لر:التاكما يوضحو ابعدوؿ 
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في القيمة السوقية  الأردنيينوغير  الأردنيينغير المباشر، ونسبة مساىمة  الأجنبي(: تطور صافي الاستثمار 01-4جدول )
 (6106-6111) للشركات المدرجة للفترة

  السنوية لبورصة عماف.التقارير على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

غتَ ابؼباشرة في القيمة السوقية لشركات ابؼسابنة  الأجنبيةتزايد حجم الاستثمارات  أعلاهنلاحظ من ابعدوؿ 
 .2005عاـ ابؼالية في  الأوراؽبعد بررير سوؽ  ، خاصةالأردنيةالعامة 

)%( 
 مساىمة

المستثمرين 
 الأجانب

)%( 
مساىمة 

المستثمرين 
 العرب

مساىمة 
غير 

 الأردنيين
في القيمة 
السوقية)

)% 

مساىمة 
 الأردنيين

في القيمة 
 السوقية
)%( 

صافي الاستثمار لغير 
 )د.أ(الأردنيين

بيع غير 
 )د.أ(الأردنيين

شراء غير 
 )د.أ(الأردنيين

 السنوات

5.6 36.1 41.7 58.3 -11.000.001 64.000.000,8 53.000.000 2000 

4.8 33.7 38.5 61.5 -107.000.001 212.000.000 104.000.001 2001 

9.5 27.9 37.4 62.6 900.000 232.000.001 233.000.000 2002 

9.4 29.4 38.8 61.2 81.000.000,9 199.000.000 281.000.000 2003 

10.2 31.1 41.3 58.7 68.000.000,9 311.000.000 380.000.000 2004 

9.1 35.9 45 55 413.000.000 1.739.000.000 2.152.000.000 2005 

11.2 34.3 45.5 54.5 180.000.001 1.814.000.001 1.995.000.000 2006 

13.2 35.7 48.9 51.1 466.000.000 2.359.000.000 2.825.000.000 2007 

13.2 35.7 48.9 51.1 309.000.001 3.910.000.000 4.219.000.001 2008 

15.5 33.4 48.9 51.1 -3.000.000,8 2.139.000.000 2.135.000.001 2009 

17 32.6 49.6 50.4 -14.000.001 1.051.000.000 1.036.000.001 2010 

17.6 33.7 51.3 48.7 78.000.000 477.000.000 555.000.001 2011 

17.9 33.8 51.7 48.3 37.000.000,6 285.000.000 322.000.001 2012 

14.4 35.5 49.9 50.1 146.000.001 792.000.001 939.000.001 2013 

12.8 36 48.8 51.2 -22.000.000 384.000.001 362.000.001 2014 

12.7 36.8 49.5 50.5 10.000.000,6 971.000.000 981.000.001 2015 

11 38.6 49.6 50.4 237.000.000 429.000.000 666.000.001 2016 
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من أسهم الشركات  ،غتَ الأردنيتُ بلغت القيمة الإبصالية للأسهم ابؼشتًاة من قبل ابؼستثمرين 2000 ففي عاـ 
ابؼباعة من الأسهم  من حجم التداوؿ الكلي، في حتُ بلغت قيمة%15.8دينار مشكلة ما نسبتو مليوف  53ابؼتداولة
نسبة  ، وقد بلغتأردنيدينار  مليوف 11الأردنيتُلغتَ صافي الاستثمار الابلفاض في وبذلك يكوف ، مليوف دينار 64قبلهم

، %41.7نسبة  الأردنيتُفي حتُ بلغت مسابنة غتَ ، 2000في نهاية عاـ %58.3القيمة السوقية نسبة في  الأردنيتُمسابنة 

ابؼشتًاة من قبل ابؼستثمرين غتَ  للأسهم الإبصاليةحيث بلغت القيمة ، (2005-2000)وقد ارتفعت فيما بعد وخلاؿ الفتًة 
مليوف  1739ابؼباعة الأسهم  ،في حتُ بلغت قيمة2005مليوف دينار في عاـ  2152الشركات ابؼتداولة  أسهممن  الأردنيتُ
من القيمة السوقية في  %45نسبتو  مشكلا ما، مليوف دينار 413الأردنيتُصافي الاستثمار لغتَ  ونتيجة لذلك بلغ، دينار

 ،%55الأردنيتُحتُ مثلت نسبة 
الشركات  أسهممن  الأردنيتُمن قبل ابؼستثمرين غتَ  ابؼشتًاة  للأسهم الإبصاليةبلغت القيمة  2008وفي عاـ 

الأسهم  في حتُ بلغت قيمة، من حجم التداوؿ الكلي %20.8نسبتو  مشكلة ما،مليوف دينار  4219قيمتو  ابؼتداولة ما
مليوف دينار  309قد ارتفع بدا قيمتو  الأردنيوبذلك يكوف صافي الاستثمار غتَ  ،مليوف دينار 3910ابؼباعة من طرفهم 

في الشركات ابؼدرجة في نهاية  الأردنيتُوقد بلغت مسابنة غتَ  2007مليوف دينار في عاـ  466مقارنة مع ارتفاع قيمتو 
موزعة  %48.9نسبتو  ما الأردنيتُفي حتُ بلغت مسابنة غتَ  القيمة السوقية للبورصة، إبصالرمن  %51.1ما نسبتو  2008

 .%13.2غتَ العرب بنسبة  الأجانبو  %35.7بتُ العرب بنسبة 
حيث  الأولذالاستثمارات السعودية برتل ابؼرتبة  أفإلذ  ،ابؼالية الأوراؽ إيداعوتشتَ البيانات الصادرة عن مركز 

ثم اللبنانية بنسبة ،%6.8تلتها الكويتية بنسبة ، من القيمة السوقية للبورصة %7.8نسبتو  ما 2008بلغت قيمتها بنهاية 
 .%3.7بنسبة  الأمريكيةبش%4.1القطرية بنسبة  ثم5.8%

بلغت القيمة  إذ، 2010في عاـ  أقصاهحيث بلغ الابلفاض ، 2010-2009لتنخفض فيما بعد في عامي 
 مشكلة ما،مليوف دينار  1036الشركات ابؼتداولة  أسهممن  ،الأردنيتُابؼشتًاة من قبل ابؼستثمرين غتَ  للأسهم الإبصالية
وبذلك ، مليوف دينار 1051ابؼباعة الأسهم  في حتُ بلغت قيمة من حجم التداوؿ الكلي في البورصة، %15.5نسبتو 

مليوف دينار في عاـ  3مقارنة مع ابلفاض قيمتو، مليوف دينار 14قد ابلفض بدا قيمتو الأردنييكوف صافي الاستثمار غتَ 
من % 49.6نسبتو  ما ،2010رجة في البورصة في عاـ في الشركات ابؼد ،الأردنيتُوقد بلغت نسبة مسابنة غتَ ، 2009
 الأجانبفي حتُ شكلت مسابنة %32.6نسبتو  شكلت مسابنة ابؼستثمرين العرب ما القيمة السوقية للبورصة، إبصالر

 .%50.4في الشركات ابؼدرجة  الأردنيتُفي حتُ بلغت نسبة مسابنة ،%17نسبتو  غتَ العرب ما
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بنسبة  الأولذإلذ أف الاستثمارات السعودية برتل ابؼرتبة  ،مركز إيداع الأوراؽ ابؼاليةوتشتَ البيانات الصادرة عن 
ثم  %4.1ثم القطرية بنسبة  %5.8ثم اللبنانية بنسبة  %6.8تلتها الكويتية بنسبة  من القيمة السوقية للبورصة، 7.8%

  . %3.7الأمريكية بنسبة 
 بلغت، حيث 2013ليصل إلذ أقص قيمة بؿققة في عاـ  ،فيما بعدوقد ارتفع صافي الاستثمار لغتَ الأردنيتُ 

 مشكلة ،دينار مليوف 939 ابؼتداولة الشركات أسهم في الأردنيتُ غتَ ابؼستثمرين قبل من ابؼشتًاة للأسهم الإبصالية القيمة
 دينار، مليوف 792 قبلهم من قيمة الأسهم ابؼباعة بلغت حتُ في البورصة، في الكلي التداوؿ حجم من %31 نسبتو ما

 مسابنة نسبة بلغتقد ، و 2013 لعاـ دينارمليوف  146 قيمتو بدا ارتفع قد ،الأردني غتَ الاستثمار صافي يكوف وبذلك
، شكلت مسابنة للبورصة السوقية القيمة إبصالر من %49.9ما نسبتو  2013 عاـ نهاية ابؼدرجة الشركات في الأردنيتُ غتَ

في حتُ بلغت مسابنة الأردنيتُ نسبة  ،%14.4أما الأجانب غتَ العرب فقد شكلت نسبة ، %35.5الأجانب العرب 
50.1%. 

 في اللبنانية الاستثمارات احتلت 2013و في عاـ إلذ أن ،ابؼالية الأوراؽ إيداع مركز عن الصادرة البيانات وتشتَ
 تلتها للبورصة، السوقية القيمة من %6.5نسبتها بلغت حيث ،الأجنبية الاستثمارات حيث من لذالأو  ابؼرتبة عماف بورصة
 .%4.5 بنسبة الأمريكية ثم %،4.9 بنسبة السعودية ثم%5.1 بنسبة القطرية ثم %،6 بنسبة الكويتية

 22 ما قيمتو الأردني غتَ الاستثمار صافي ، حيث بلغ مقدار الابلفاض في2014وقد ابلفضت فيما بعد في عاـ 

 مليوف دينار. 146البالغ مقدار  2013بالارتفاع المحقق في عاـ  مقارنة ، دينارمليوف 
في حتُ بلغت نسبة ، %48.8ما نسبتو  عماف بورصة في ابؼدرجة الشركات في الأردنيتُ غتَ مسابنة نسبة وبلغت
 .للبورصة السوقية القيمة إبصالر من%51.2مسابنة الأردنيتُ 

 قبل من ابؼشتًاة للأسهم الإبصالية القيمة بلغتنبي بؾددا، إذ فقد ارتفع الاستثمار الأج 2016وفيما بىص عاـ 
 حجم من %28.6 نسبتو ما مشكلة ،دينارمليوف  666ما قيمتو  ابؼتداولة الشركات أسهم في ،الأردنيتُ غتَ ابؼستثمرين
 صافي يكوف وبذلك دينار،مليوف  429 قبلهم من قيمة الأسهم ابؼباعة بلغت حتُ في البورصة، في الكلي التداوؿ

 .دينار مليوف 237 قيمتو بدا ارتفع قد الأردني غتَ الاستثمار
في حتُ بلغت نسبة مسابنة ، %49.6 ابؼدرجة لشركاتل القيمة السوقية في الأردنيتُ غتَ مسابنة نسبة بلغتوقد 

 ة.للبورص السوقية القيمة إبصالر من% 50.4 الأردنيتُ
 .ابؼوالر يبتُ تطور صافي الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الألفية والشكل
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 (.6106-6111) للفترة غير المباشر الأجنبيتطور صافي الاستثمار :(00-4شكل )

 
 (9-4ابعدوؿ رقم)على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر
 :في القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة فيبينها الشكل التالر الأردنيتُوغتَ  الأردنيتُنسبة مسابنة عن تطور  أما

 (6106-6111) في القيمة السوقية للشركات المدرجة للفترة الأردنيينوغير  الأردنيين مساىمة:(06-4شكل )

 
 ( 9-4ابعدوؿ رقم)على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  :المصدر

على  فقد كاف موزعا، الشركات ابؼسابنة العامة قطاعيا أمواؿفي رؤوس  الأجنبيلاستثمار بؼسابنة ا وبالنسبة
 كما يبينو ابعدوؿ التالر: الأكبر، احتل القطاع ابؼالر منها النسبة ابؼالر، الصناعي وابػدمي : القطاعت الثلاثاالقطاع
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 (6106-6111للفترة ) الشركات المساىمة العامة قطاعيا أموالفي رؤوس  الأردنيين(: مساىمة غير 00-4جدول )
 السنوات القطاع المالي )%( قطاع الخدمات )%( القطاع الصناعي )%(

31 20 53 6111 
28 20 47 6110 
26 27 48 6116 
30 24 46 6113 
37 26 47 6114 
38 26 50 6115 
44 37 48 6116 
52 36 51 6117 
53 34 52 6118 
53 32 52 6119 
55 33 52 6101 
57 35 54 6100 
57 35 54 6106 
52 30 55 6103 
51 28 55 6104 
51 28 55 6105 
51 22 56 6106 

 .التقارير السنوية لبورصة عمافعلى  الباحثة اعتمادا إعدادمن المصدر: 

 النحو التالر:على  بيانياوالذي بيكن بسثيلو 
 (6106-6111للفترة)الشركات المساىمة العامة قطاعيا أموالفي رؤوس  الأردنيين(: مساىمة غير 03-4شكل)

 
 .(10-4ابعدوؿ)على  الباحثة اعتمادا إعدادمن المصدر: 
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 في بورصة عمانالأسهم  لأرقام القياسية لأسعارا 4-7-7
وبرديد  ،الأسهممستويات أسعار على  التي تدؿ ،تعتبر الأرقاـ القياسية من أىم ابؼؤشرات في الأسواؽ ابؼالية

 .ىخلاؿ فتًة معينة مقارنة مع فتًة أخر  ،الأسهم أسعارعلى  تطرأ الابذاه العاـ للأسعار، وتستخدـ لقياس التغتَات التي
باحتساب رقم قياسي غتَ مرجح لأسعار الأسهم، وتم اختيار عينة مكونة  1980سوؽ عماف ابؼالر منذ عاـ  أبد

وذلك لاحتساب الرقم القياسي العاـ، وقد تم برديد أسعار افتتاح تداوؿ الأوؿ من   ،شركة من كافة القطاعات 38من 
 1000إلذ  نقطة، وقد تم تغيتَ قيمة الأساس 100بحيث تكوف قيمة الرقم القياسي  ،كفتًة أساس  1980كانوف الثاني 

احتساب أرقاـ قياسية لكافة القطاعات يتم  ،الرقم القياسي العاـإلذ  علما بأنو إضافة ،2004نقطة اعتبارا من بداية عاـ 
 .وىي: قطاع البنوؾ والشركات ابؼالية، التأمتُ، ابػدمات والصناعة

  31باحتساب رقم قياسي جديد مرجح بالقيمة السوقية وتم برديد  1992بدأ سوؽ عماف ابؼالر منذ مطلع عاـ 
ويقوـ  ،2004اعتبارا من بداية عاـ  1000إلذ  هنقطة(، تم تغيتَ  100= كفتًة أساس ) الرقم القياسي   1991كانوف الأوؿ 

سبعتُ  إلذو  1994شركة في عاـ  60إلذ  تم زيادتها ،شركة بفثلة للسوؽ 50أساس اختيار عينة مكونة من على  ىذا الرقم
، ولاختيار ىذه العينة فقد تم اعتماد بطسة معايتَ تعكس حجم 2007شركة في العاـ  100والر 2001شركة في عاـ 
سيولتها حيث بسثل ىذه ابؼعايتَ: القيمة السوقية للشركة وعدد أياـ التداوؿ ومعدؿ دوراف السهم وحجم  يالشركات ومد
 .ابؼتداولة، كما يتم أخذ التمثيل القطاعي بعتُ الاعتبار عند اختيار العينةالأسهم  التداوؿ وعدد
عكس أداء على  وبهدؼ زيادة قدرة ىذه الأرقاـ، احتساب الأرقاـ القياسية تيجة للتطورات العابؼية في بؾاؿون

 أفضلا بحيث يعطي بسثيلا ،ابغرة )ابؼتاحة للتداوؿ(الأسهم  على السوؽ، قامت البورصة بتطوير رقم قياسي جديد مبتٍ
حيث ،وبىفف حدة تأثتَ الشركات ذات القيمة السوقية العالية بحيث بىفض ثقلها ،في السوؽالأسهم  لتحركات أسعار

 في الشركات، وليس بعدد بالقيمة السوقية للأسهم ابغرة ابؼتاحة للتداوؿ ،احتساب ىذا الرقم من خلاؿ التًجيحتم 
 .الكلي ابؼدرج لكل شركةالأسهم 

 ،أساسهاعلى  يتم احتساب ىذا الرقم حيث،في اختيار عينة الشركات Dowjonesوقد تم تطبيق معايتَ شركة 
فيما يتم استثناء الشركات التي بسثل بدجموعها  ،الشركات المحلية ابؼدرجة في بورصة عمافبصيع على  ويشتمل نطاؽ ابؼؤشر

التداوؿ  أياـمن % 33.33على  تداوبؽا أياـوالشركات التي لا تزيد نسبة ، من القيمة السوقية الإبصالية للبورصة %1قل من أ
من حيث القيمة السوقية في ،ت التي استوفت الشروط من الشركا ،شركة 100كبر أويتكوف ابؼؤشر من  ،الكلية في كل ربع
كحد   %10الفردية بنسبة الأسهم  فيما بردد أوزاف ،وبودد وزف ابؼؤشر بالقيمة السوقية للأسهم ابغرة ،ابؼؤشر ابعديد

 القياسيأساس للرقم  ( نقطة كقيمة1000كما تم اختيار الرقم )  ،ابؼؤشرعلى  الفرديةالأسهم  بهدؼ منع ىيمنة، يأقص
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فإنو  وكذلكفي السوؽ، الأسهم  برركات أسعار،أفضل  يعكس بشكلويتميز ىذا الرقم بأنو ، 1999كما في نهاية العاـ 
 .بىفف من تأثتَ الشركات ذات القيمة السوقية الكبتَة

 ،متوفرة للشركات التي ضمن العينة أخر أسعار إغلاؽعلى  بناء ،يتم احتساب الأرقاـ القياسية في بورصة عماف
لتغتَات أسعار أسهم الشركات  ،ولتمكتُ الرقم القياسي من عكس الصورة ابغقيقة ،ويتم نشر ىذه الأرقاـ بشكل يومي

من خلاؿ دراسة نشاط الشركات ابؼدرجة في  ،أشهر ثلاثة ابؼدرجة في البورصة، يتم مراجعة العينة بشكل دوري كل
طة، وبيكن إجراء بعض التعديلات ويتم سحب الشركات غتَ النش ،العينةإلذ  طةالشركات النش بحيث تضاؼ ،البورصة
يتم إجراء التعديلات ، و أو شطب إدراج ىذه الشركات ،وذلك في حالة إيقاؼ شركات عن التداوؿ لفتًة طويلة، الطارئة 
وذلك  ،عوامل غتَ التغتَ في حركة أسعار الأسهمأي تغتَات نابصة عن أثر  وذلك لاستبعاد ،الأرقاـ القياسيةعلى  اللازمة

 .فقطالأسهم  لكي تعكس الأرقاـ القياسية التغتَات في أسعار
 :1ابغرة للأسهمابؼرجح بالقيمة السوقية  في حساب الرقم القياسي ةويتم استخداـ الصيغة التالي 
 
 

 حيث:
 .سهم الشركة إغلاؽسعر :    
 .ابؼدرجة للشركةالأسهم  :عدد   
 .: ابؼعامل للشركة   
 .Devisor: الرقم القياسي  
 .t:في زمن اليوـ  
 الرقم ابذاىات( 15-4) ابعدوؿ تُبي ثيح، الأسهم أسعار ابذاىات ،معرفة رابؼؤش تتبع خلاؿ من كنبيو 

 ي.والكل القطاعيعلى ابؼستوى  للأسهم ابغرة السوقية بالقيمة لأسعار الأسهم ابؼرجح اسييالق
 
 
 
 

                                           
1https://www.ase.com.jo/ar/node/822 
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 الكلي والقطاعيالمستوى  على الحرة للأسهم(: الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية 06-4جدول)
 (6106-6111للفترة)

 نقطة0111= 0999إغلاق                                                                                  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 احتسبت من طرؼ الباحثة. أف النسبسنوية لبورصة عماف، كما التقارير العلى  من إعداد الباحثة اعتمادا المصدر:

 ، وقد حقق2000نقطة في سنة  813.3للمؤشر العاـ بلغ  القياسي الرقمابعدوؿ أعلاه، نلاحظ أف من خلاؿ 
 كاف والتنظيمي، حيث السوؽ على ابؼستوى التشريعي اتهشهد التي للتطورات استجابة، 2001في عاـ  %30ا بنسبة بمو 

 أف كمابالتداوؿ،   ابؼرونة إعطاءإلذ  بالإضافة الوسطاء كفاءة ورفع التداوؿ سهل الأبنية، بفا الالكتًوني أثر بالغ للتداوؿ
 التجارة منظمةإلذ  والانضماـ باو وأور  ةيكيالأمر  ابؼتحدة اتيالولا مع ،ابغرة اتيالاتفاق عيمشار  إبقاز في الأردف بقاح

قطاع  (%التغير)
 الصناعة

قطاع  (%التغير)
 الخدمات

المؤشر  (%التغير) القطاع المالي (%التغير)
 العام

 السنوات

- 744,2 - 915,1 - 804,8 - 813,3 2000 

26 940,2 7 975,7 41 1130,9 30 1060,6 2001 

13 1065,3 -1 963,8 -5 1078,6 3 1090,9 2002 

49 1590,3 32 1268,9 95 2101,7 61 1761,5 2003 

47 2344,5 39 1762 67 3510,7 55 2729,1 2004 

20 2815,6 28 2259,4 92 6733,6 56 4259,7 2005 

-16 2372,3 -19 1833,1 -33 4486,3 -29 3013,7 2006 

31 3097,7 34 2460,3 14 5131 22 3675 2007 

-12 2736 -18 2025,6 -30 3609,1 -25 2758,4 2008 

0 2738,8 4 2107,9 -16 3026,8 -8 2533,5 2009 

-6 2576,6 -10 1897,2 -4 2911,7 -6 2373,6 2010 

-17 2149,9 -11 1693,7 -17 2423,9 -16 1995,1 2011 

1 2176,6 -3 1651,1 -2 2363,6 -2 1957,6 2012 

-10% 1964,9 0% 1648,8 14% 2703,9 6% 2065,8 2013 

-6% 1852 9% 1794,8 8% 2920,9 5% 2165,5 2014 

0% 1848,8 -4% 1726,7 -1% 2906,2 -1% 2136,3 2015 

13% 2093 -7% 1604,7 1% 2933,2 2% 2170,3 2016 

معدل   100%-    100%-  100%-
 التغير
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، 2004 سنةب مقارنة %55 ارتفاع بنسبة 2005سنة  مةيق ىأقص عرؼيل الأسعار، ارتفاع في ةيالأبن بالغأثر  لو كاف،  ابغرة
 تراجعا السوؽ شهدت في حتُ ،2005في سنة  مثيل بؽا يسبق لد ،قياسية بدكاسب تعاملها عماف بورصة اختتمتحيث 

 بنسب أسعار الأسهم تنمو بقيت ثم كبتَة، سيولة تطلبت التي الاكتتاب لعملية نتيجة 2006 أسعار الأسهم سنة في
 ابؼالر. لقطاعل بالنسبة خاصة 2012- 2008 الفتًة طيلة سالبة

ارتفاع الرقم القياسي لأسعار الأسهم خلاؿ النصف الأوؿ من  ،وقد أشارت البيانات الصادرة عن بورصة عماف
، إذ سجل الرقم القياسي لأسعار الأسهم ابؼرجح بالقيمة السوقية للأسهم ابغرة أعلى مستوياتو، والذي يرجع 2008عاـ 

خاصة الصناعية منها التي تستخرج ابؼواد الأولية، والتي تأثرت أسعار أسهمها ،إلذ ارتفاع أسعار أسهم بعض الشركات 
ابؼيا، والذي ساىم في زيادة أرباح ىذه الشركات، بفا زاد الطلب على بالارتفاع الكبتَ الذي شهدتو أسعار ابؼواد الأولية ع

 أسهمها.
زمة ابؼالية العابؼية التي أثرت على  نتيجة للأتراجعا في أسعار الأسهم  2008في حتُ شهد النصف الثاني من عاـ 

الرقم القياسي في نهاية العاـ كافة الأسواؽ ابؼالية الدولية، بفا انعكس على الأرقاـ القياسية للبورصات، حيث ابلفض 
نقطة، أما على ابؼستوى القطاعي فقد ابلفض الرقم  2758.4ليغلق عند مستوى  2007مقارنة مع عاـ  %25بنسبة 

للقطاع ابؼالر، ابػدمات، والصناعة على التًتيب، وذلك لابلفاض  % 12، % 18، %30القياسي بعميع القطاعات بنسب 
، ابلفضت القيمة السوقية 2008وكمحصلة لابلفاض أسعار الأسهم في عاـ  ،ات الفرعيةالرقم القياسي بؼعظم القطاع

 للشركات ابؼدرجة.
ى مستو  عند ليغلق ،2011مستوياتو في عاـ  وقد استمر بعدىا الرقم القياسي في الابلفاض ليصل إلذ أدنى

 .2010مقارنة بعاـ  %16حيث ابلفض بنسبة  ة،نقط 1995.1
 ، وذلك2010 عاـب مقارنة %17 بنسبة الصناعة لقطاع القياسي الرقم ابلفض فقد ،القطاعيأما على ابؼستوى 

 الأرقاـ لابلفاض نتيجة، %17 بنسبة ابؼالر للقطاع القياسي الرقم ابلفضكما الفرعية،   القطاعات بصيع لابلفاض نتيجة
 بأكثر البنوؾ قطاع يؤثر ، حيث(والبنوؾ والتامتُ والعقارات ابؼتنوعة ابؼالية ابػدمات )الفرعية القطاعات بعميع القياسية

 نتيجة وذلك، %11 بنسبة ابػدمات لقطاع القياسي الرقم ابلفض وأختَا ،ابؼالر للقطاع القياسي الرقمعلى  70% من
 للقطاعات الفرعية أيضا. القياسي الرقم لابلفاض
 حيثبرسنا،  ابغرة للأسهم السوقية بالقيمة ابؼرجح ،القياسي الرقم أداءشهد  2014و 2013وخلاؿ عامي  

 أداء شهدفقد  2015نقطة، أما في عاـ  2165.5ليغلق عند مستوى  ،2013مقارنة بسنة  %5بنسبة  2014في عاـ  ارتفع
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 في نشاطا وأكثرىا ،الشركات أكبر من شركة 100 يضم والذي ابغرة، للأسهم السوقية بالقيمة ابؼرجح القياسي الرقم
  .نقطة 2136.3ىمستو  عند ليغلق على ابلفاض 2015 العاـ لينهي تذبذبا والثاني، الأوؿ السوقتُ

لقطاعي ابػدمات وابؼالر، نتيجة لابلفاض الرقم القياسي  القياسي الرقم ابلفض فقد أما على ابؼستوى القطاعي
 نهاية في ابؼدرجة للشركات السوقية القيمة ، ابلفضت2015 أسعار الأسهم لعاـ لتغتَات وكمحصلةللقطاعات الفرعية 

 .العاـ
 عند ليغلق 2016 ،عاـ نهاية في برسنا ابغرة، للأسهم السوقية بالقيمة ابؼرجح القياسي الرقم أداء شهدفي حتُ 

 .2015مقارنة بعاـ  %2 نسبتو بارتفاع أي، نقطة 2170.3ى مستو 
على التًتيب،  %1و %13 بنسبة وابؼالر الصناعةي لقطاع القياسي الرقم ارتفع قدي فأما على ابؼستوى القطاع

 وذلك ،%7 بنسبة ابػدمات لقطاع القياسي الرقم ابلفض فيماالفرعية،  قطاعاتلل القياسي الرقم لارتفاع نتيجة وذلك
 القيمة ، ابلفضت2016 أسعار الأسهم لعاـ لتغتَات وكمحصلةالقياسي للقطاعات الفرعية،  الرقم لابلفاض نتيجة
 .العاـ نهاية في ابؼدرجة للشركات السوقية

 حيث بـتلفة، وبنسب الدراسة فتًة خلاؿ للتغتَ عرضة كانت،أسعار الأسهم  أف نلاحظ تقدـ ما خلاؿ ومن
لكل من القطاع ابؼالر  %123، %88، %224فكانت  قطاعيا أما %150 القطاعات بعميع السنوي التغتَ معدؿ بلغ

وابػدمي والصناعي على التًتيب، والشكل ابؼوالر يبتُ التطورات التي عرفها الرقم القياسي ابؼرجح بالقيمة السوقية لأسعار 
 ابغرة الأسهم 

 الكلي والقطاعي للفترةالمستوى  على الحرة للأسهم (: تطور الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية04-4شكل)
(6111-6106) 

 
 (11-4ابعدوؿ )على  : من اعداد الباحثة اعتماداالمصدر 
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 القطاع الحقيقي4-8
 اعتمدنا الأردنيلدراسة تطور القطاع ابغقيقي للاقتصاد :(GDPR)الحقيقي الإجماليالناتج المحلي 4-8-0

 وقد جاءت معطياتووذلك لقياس معدؿ النمو الاقتصادي،  )بالأسعار الثابتة(ابغقيقي  الإبصالرالناتج المحلي  تغتَمعلى 
 :بفثلة بابعدوؿ التالر

 (6106-6111) (:معدلات النمو الاقتصادي للفترة03-4جدول )
 

 .ابؼركزي الأردفالتقارير السنوية لبنك على  الباحثة اعتمادا إعدادمن  المصدر:
أف الاقتصاد الأردني حقق خلاؿ فتًة الألفية معدلات بمو موجبة، رغم  نلاحظ ،من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه

وأدناه في عاـ   ،% 9بنسبة2004تباطؤىا في بعض السنوات، وفي تذبذب بتُ ارتفاع وابلفاض ،بلغ أقصاه في عاـ 
 . %2سبةبن2009

 على الرغم من بعض التحديات التي واجهها أبنها ارتفاع،حقق الاقتصاد الأردني أداء قويا  2007عاـ  ففي
ابغاد  لأسعار النفط وابؼواد الغذائية في الأسواؽ الدولية ، حيث سجل الناتج المحلي الإبصالر بموا بأسعار السوؽ الثابتة 

،ويرجع ارتفاع مستوى النشاط الاقتصادي إلذ ارتفاع الإنفاؽ الكلي على السلع وابػدمات الاستهلاكية،   %7نسبة 
وارتفاع الصادرات الكلية إلذ جانب استمرار تدفق الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة ،حيث حققت معظم القطاعات 

معدل النمو 
 GRالاقتصادي

الناتج المحلي 
 الإجمالي

 د.أ()GDPRالحقيقي

معدل النمو  السنوات
 GRالاقتصادي

الناتج المحلي 
 الإجمالي

 د.أ()GDPRالحقيقي

 السنوات

0.02148 8.083.000.000 2009 0.03155 4.446.000.001 1999 

0.03402 8.358.000.000 2010 0.04813 4.660.000.000 2000 

0.02117 8.635.000.000 2011 0.05793 4.930.000.000 2001 

0.03737 8.854.000.001 2012 0.06551 4.930.000.000 2002 

0.02755 9.098.000.001 2013 0.04284 5.476.000.001 2003 

0.03231 9.392.000.001 2014 0.08692 5.952.000.001 2004 

0.02608 9.637.000.001 2015 0.07594 6.404.000.000 2005 

0.02179 9.847.000.001 2016 0.08041 6.919.000.001 2006 

   0.07226 7.419.000.001 2007 

   0.06658 7.913.000.000 2008 
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التخزين والاتصالات وخدمات ابؼاؿ والتأمتُ الاقتصادية بموا ،خاصة قطاعات منتجو ابػدمات ابغكومية والنقل و 
في معدؿ بمو الناتج المحلي  %78.9والعقارات والصناعات التحويلية، وقد سابنت تلك القطاعات بؾتمعة بدا نسبتو 

من الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس %74.8الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة، وتشكل ىذه القطاعات ما نسبتو 
 ، والشكل ابؼوالر يبتُ الأبنية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي.الثابتة

(: الأىمية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأساس الثابتة في عام 05-4شكل)
6117 

 
 .10ص: ، 2007التقرير السنوي لبنك الأردف ابؼركزي لعاـ  المصدر :

نلاحظ من الشكل أف معظم القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي، سجلت معدلات 
قطاع الصناعات  كما شهد،%21.8بمو موجبة، بلغت أقصى نسبة بؽا في قطاع ابػدمات ابؼالية والعقارية والأعماؿ بنسبة 

على %14.9و %17.9و %20.2قدرت ب  معتبرةنسب بمو  كوميةوابػدمات ابغ لاتوقطاع النقل والاتصا التحويلية
 .التًتيب

بفا ،   %2.2، والذي بذاوزت نسبتو معدؿ النمو السكاني ابؼقدر ب  2007وقد ساىم النمو الاقتصادي في عاـ 
تُ، من خلاؿ زيادة حصة الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي التي ارتقت في في برستُ مستوى معيشة ابؼواطن ساىم
 ؛ %3.7بنسبة  2007عاـ 

مقاسا بالتغتَ النسبي  2007وقد برقق النمو في ظل مستويات أسعار مقبولة ، حيث بلغ معدؿ التضخم في عاـ 
تضخم بارتفاع أسعار ابؼواد الغذائية والسلع وقد تأثر معدؿ ال، %5.4في متوسط الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك 

 الاستهلاكية والرأبظالية ابؼستوردة.
بسكن الاقتصاد الأردني من برقيق نتائج ابهابية وذلك على الرغم  من الصدمات ابػارجية التي   2008وفي عاـ 

ساسية خلاؿ الأرباع الأولذ من عاـ تعرض بؽا وابؼتمثلة في ارتفاع الأسعار العابؼية للطاقة وابؼواد الغذائية والسلع الأ
وتداعيات الأزمة ابؼالية العامية اعتبارا من الربع الثالث من العاـ، فقد سجل الناتج المحلي الإبصالر بموا حقيقيا  2008
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وبمو قطاعات الإنتاج ابػدمي بوتتَة  ،وقد جاء النمو ابغقيقي مدفوعا بنمو الصادرات بنسبة معتبرة، %7بلغت نسبتو 
 تفعة بالإضافة إلذ استمرار تدفق الاستثمارات الأجنبية.مر 

(: الأىمية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأساس الثابتة في عام 06-4شكل)
6118 

 
 .10ص:  ،2008التقرير السنوي لبنك الأردف ابؼركزي لعاـ  المصدر :

من الشكل أف معظم القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي، سجلت معدلات  نلاحظ
قطاع الصناعات  كما شهد،%20.9بمو موجبة، بلغت أقصى نسبة بؽا في قطاع ابػدمات ابؼالية والعقارية والأعماؿ بنسبة 

على %15.1و %17.2و %19.6قدرت ب  معتبرةنسب بمو  وابػدمات ابغكومية لاتوقطاع النقل والاتصا التحويلية
 .التًتيب

وقد برقق النمو في ظل مستويات أسعار مرتفعة ،حيث بلغ التضخم مقاسا بالتغتَ النسبي في متوسط الرقم 
كما ارتفعت الأسعار المحلية وفقا بؼؤشر ،%5.4ابؼقدر ب  2007مقارنة بعاـ %14.6القياسي لأسعار ابؼستهلك نسبة 

 .%14.6لمحلي الإبصالر بنسبة بـفض الناتج ا
، ويرجع ذلك إلذ تراجع وتتَة النشاط %2ابلفضت وتتَة النمو الاقتصادي إلذ معدؿ  2009وفي عاـ 

كما   الاقتصادي لدى أبرز شركاء الأردف، الأمر الذي أدى إلذ تراجع الصادرات السلعية والإيرادات ابؼتأتية من ابػارج،
 الاستهلاكي والاستثماري ابؼدفوع بتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية دورا في ىذا التًاجع. كاف لتًاجع الطلب المحلي بشقيو،

 والشكل ابؼوالر يبتُ الأبنية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي.
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ار الأساس الثابتة في عام (: الأىمية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسع07-4شكل)
6119 

 
 .10ص: ، 2009التقرير السنوي لبنك الأردف ابؼركزي لعاـ  المصدر :

من الشكل أف معظم القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي، سجلت معدلات  نلاحظ
قطاع الصناعات  كما شهد،%20.3بمو موجبة، بلغت أقصى نسبة بؽا في قطاع ابػدمات ابؼالية والعقارية والأعماؿ بنسبة 

على %15.1و %18و %19.7قدرت ب  معتبرةنسب بمو  وابػدمات ابغكومية لاتوقطاع النقل والاتصا التحويلية
 .التًتيب

، فقد ابكسرت الضغوط التضخمية مدعومة بتًاجع 2009وفيما يتعلق بتطورات ابؼستوى العاـ للأسعار في عاـ 
أسعار السلع الأولية عابؼيا وخصوصا النفط ،حيث بلغ معدؿ التضخم السنوي مقاسا بالتغتَ النسبي في متوسط الرقم 

، ويرجع التًاجع في 2008في عاـ  14.6مقابل تضخم نسبتو  2009في عاـ %0.7-نسبة ار ابؼستهلك القياسي لأسع
أسعار السلع وابػدمات الاستهلاكية بشكل أساسي، إلذ بصلة من العوامل ابػارجية والمحلية، فعلى صعيد العوامل 
ابػارجية ، والتي تساىم بشكل واضح في التأثتَ على ابؼستوى العاـ للأسعار في الاقتصاد الاردني نظرا لانفتاحو على 

، 2008طاقة والغذاء، نتيجة ابلفاض الطلب العابؼي بشكل كبتَ نتيجة للازمة العابؼية ابػارج، فقد تراجعت أسعار ال
والذي ساىم بدوره في تراجع تكاليف الإنتاج المحلي وأسعار ابؼنتجات النهائية، أما العوامل الداخلية فقد ساىم التباطؤ 

الاقتصاد الأردني، بدا في ذلك أسعار السلع  الاقتصادي ابؼسجل في بمو الطلب المحلي، في بزفيف الضغوط التضخمية في
 ابؼنتجة بؿليا.  

(، وفي حدود مستويات منخفضة 2015-2010وقد استمر بعدىا النمو الاقتصادي في الثبات طيلة الفتًة )
وقد جاء ىذا النمو  ،%2،حيث بلغت نسبة النمو  2016للنمو، وقد ازداد التًاجع في معدؿ النمو الاقتصادي في عاـ 

خاصة خدمات ابؼاؿ والتأمتُ والنقل  م تراجعو مقارنة بالسنوات السابقة ،مدعوما بنمو معظم القطاعات الاقتصادية،رغ
من  %70حيث سابنت ىذه القطاعات بؾتمعة بدا نسبتو  والتخزين والاتصالات والصناعة التحويلية والكهرباء وابؼياه،
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يبتُ الأبنية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر ، والشكل ابؼوالر 2016معدؿ النمو المحقق في عاـ 
 ابغقيقي.

(: الأىمية النسبية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأساس الثابتة في عام 08-4شكل)
6106 

 
 .10ص: ، 2016التقرير السنوي لبنك الأردف ابؼركزي لعاـ  المصدر :

من الشكل أف معظم القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي، سجلت معدلات  نلاحظ
وأدناىا في قطاع التعدين  ،%24.2بمو موجبة، بلغت أقصى نسبة بؽا في قطاع ابػدمات ابؼالية والعقارية والأعماؿ بنسبة 

و %19.3لات نسب بمو مرتفعة قدرت ب نقل والاتصاوقطاع ال قطاع الصناعات التحويلية كما شهد، %1.7بنسبة بمو 
القطاعات  اختيارعلى  يساعد ابؼستثمرينفإف ذلك  ،الناتج المحلي الإبصالر مكونات تحليلوب ،على التًتيب17.4%

 ؛الأوراؽ ابؼالية ابؼناسبة  الاقتصادية و
الأسعار المحلية للمشتقات النفطية ونظرا لاستمرار ابلفاض أسعار النفط والسلع وابػدمات، وانعكاس ذلك على 

وخدمات النقل، فقد واصل ابؼستوى العاـ للأسعار ابلفاضو ،حيث شهد بـفض الناتج المحلي الإبصالر، الذي يعكس 
، وقد جاء التباطؤ 2015في عاـ %2.3مقارنة مع  ،2016في عاـ  %1 أسعار السلع وابػدمات ابؼنتجة بؿليا تباطؤا ليبلغ

ابلفاض أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية، والذي انعكس في ابلفاض تكاليف الإنتاج بؼختلف القطاعات نتيجة استمرار 
الاقتصادية، وتبعا لذلك شهدت معظم القطاعات الاقتصادية تباطؤا في أسعارىا ، وفيما يتعلق بالرقم القياسي لأسعار 

،ويرجع ذلك إلذ استمرار  2015في عاـ  %0.9نسبتو مقارنة بانكماش  %0.8فقد شهد انكماشا بنسبة  (CPI)ابؼستهلك
وانعكاس ذلك على أسعار السلع وابػدمات ابؼرتبطة بها في الأسواؽ  ابلفاض أسعار النفط والغذاء في الأسواؽ العابؼية،

 المحلية، والتي تشكل الوزف الأكبر في سلة ابؼستهلك. 

 ؿ فتًة الألفية.والشكل التالر يوضح  تطور معدلات النمو الاقتصادي خلا
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 (.6106-6111) لفترةل(: معدلات النمو الاقتصادي 09-4شكل)
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 بتفستَ بظح الذي الأمر القياس، بقابلية الاقتصادية الظواىر أغلب تتميز: النموذج القياسي المعتمد في الدراسة 4-9
 تلك لتوصيف الرياضية الطرؽ على التي تقوـ ، القياسية النماذج بـتلف إلذ بالاستناد وذلك ،بركمها كميا التي العلاقات
 في تساىم دقيقة نتائج إلذ الوصوؿ بغرض الفروض، واختبار الصيغ معالد لتقدير الإحصائية الأساليب وعلى العلاقات،

 .والذي سيتم اعتمادا على الاختبارات التالية كميا  الاقتصادية الظواىر فهم
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية4-9-0

ذات تباين مشتًؾ مستقر إذا كانت أوساطها، تبايناتها، وتبايناتها  نقوؿ عن سلسلة زمنية أنها مستقرة، أو
 ابؼشتًكة ثابتة عبر الزمن أي:

إذا تذبذبت حوؿ متوسط حسابي ثابت عبر الزمن :     ktt yEyE 
إذا كاف التباين ثابت عبر الزمن:           222

  ktktktttt yEyEyVaryEyEyVar 
معتمدا على الفجوة الزمنية بتُ القيمتتُ، وليس على القيمة  ،أف يكوف التغاير بتُ أي قيمتتُ لنفس ابؼتغتَ

 .t1أو  t2وليس على  t1 ،t2التغاير، أي على الفرؽ بتُ الفتًة  هالفعلية للزمن الذي بوسب عند
       sktktkttktt yyCovyyEyyCov   ,, 

 
 .إلذ عدد فتًات الإبطاءk: تشتَ  حيث

 وىناؾ عدة اختبارات بعذر الوحدة أبنها :
 Augmente Dickey-Fullerاختبار4-9-0-0

 Augmented،اختبارا يسمى باختبار  Dickey-Fuller(1981)ففي حالة وجود ارتباط ذاتي بتُ الاخطاء طور 

Dickey-fuller (ADF)، يعتبر ىذا الاختبار من أكثر الاختبارات استعمالا للكشف عن وجود جذر الوحدة في
 .السلاسل الزمنية

| |  1 ترتكز على الفرضية  ADFإف اختبارات   وعلى التقدير بواسطة ابؼربعات الصغرى:،  

𝛻  =      1  ∑  

 

 = 

𝛻     1  النموذج ( )   

𝛻  =      1  ∑  

 

 = 

𝛻     1  النموذج ( )     

𝛻  =      1  ∑  

 

 = 

𝛻     1  النموذج( )              
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بحيث يستخدـ الفروقات ذات الفجوة ، DFبومل نفس خصائص اختبارADFإف اختبار
𝛻   1:حيث ،𝛻     1الزمنية =    1       ،𝛻    =  .الخ...           

 . Schwarzأو معيار Akaikeحسب معيار pنستطيع أف بكدد القيمة 
 ويتم إدراج عدد من الفروقات ذات الفجوة الزمنية حتى مشكلة الارتباط الذاتي.

 Phillips & Perron (PP)لـ جذر الوحدة ختبار ا4-9-0-6
يعتبر ىذا الاخيار غتَ ابؼعلمي فعالا، حيث يأخذ بعتُ الاعتبار التباين الشرطي للأخطاء، فهو يسمح بإلغاء 

نفس التوزيعات المحدودة Philips & Perronالتحيزات النابذة عن ابؼميزات ابػاصة للتذبذبات العشوائية، حيث اعتمد 
 وبهرى ىذا الاختبار في أربعة مراحل: ، ADFوDFلاختباري 

 مع حساب الاحصائيات ابؼرافقة. ،Dickey-Fullerتقدير بواسطة النماذج الثلاثة القاعدية لاختبار
 = ̂ تقدير التباين قصتَ ابؼدى: 

1

 
  ̂1

  
 بسثل البواقي.  ̂ حيث ، 1= 

1 تقدير ابؼعامل ابؼصحح  
ابؼسمى التباين طويل ابؼدى، وابؼستخرج من خلاؿ التباينات ابؼشتًكة لبواقي النماذج   

 السابقة، 
 : حيث

، Tمن أجل تقدير ىذا التباين بهب من الضروري ابهاد عدد التباطؤات، ابؼقدر بدلالة عدد ابؼشاىدات الكلية 
 على النحو التالر:

   (
 

   
)
   

 

  : Philips & Perronحساب إحصائية  -4
 = √  

( ̂ 1)

 ̂ 
 
 (  1) ̂ 

√ 
= مع  

 ̂ 

  
 -1، والذي يساوي  

 تشويشا أبيضا.  ̂ عندما تكوف 
 Co-integrationالتكامل المشترك 4-9-6

بموذج بيكن التعبتَ عنها بواسطة فإنو  ،ابؼتغتَات تتميز بخاصية التكامل ابؼشتًؾناؾ بؾموعة من إذا كانت ى
النموذج لا يصبح صابغا لتفستَ ىذا ، فإف ابؼتغتَات لا تتصف بهذه ابػاصية، وإذا كانت ىذه (VECM)تصحيح ابػطأ
 .التكامل ابؼشتًؾ، وعليو فإنو وقبل التطرؽ إلذ بموذج متجو تصحيح ابػطأ لابد علينا أولا دراسة سلوؾ الظاىرة
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من ظهرت تقنية التكامل ابؼشتًؾ في أواسط الثمانينات :(Co-integration)رك لمشتمفهوم التكامل ا4-9-6-0
وارتكز تطورىا على صحة فرضية استقرارية السلاسل الزمية، وىي نابذة عن ، Engle (1987)وGranger (1983)طرؼ

 والتقارب ابغركي )الديناميكي( لنماذج تصحيح ابػطأ. Ljung–Boxعملية دمج بتُ تقنية
ترتكز ىذه التقنية على السلاسل الزمنية غتَ ابؼستقرة، في حتُ تكوف التًكيبات ابػطية التي فيما بينها مستقرة،  

وجود التكامل ابؼشتًؾ مرتبط باختبارات ابعذر الوحدوي للتحقق من استقرار السلاسل، كما تسمح ىذه الاختبارات من 
 ورات السلاسل الزمنية.أي التقارب بتُ ستَ  ،التأكد من وجود تكامل مشتًؾ

 خصائص درجة تكامل سلسلة زمنية وشروط التكامل المشترك: 4-9-6-0-0
مرة من أجل جعل السلسلة dإذا تم حساب الفروقات،dI(d)Xt تكوف سلسلة زمنية معينة متكاملة من الدرجة

 مستقرة.

 ،dإذا تضمنتا ابذاىا عاما عشوائيا بنفس درجة التكامل ، Ytو  Xtنقوؿ أف ىناؾ تكامل مشتًؾ بتُ السلسلتتُ 
 وتوليفة خطية للسلسلتتُ تسمح بابغصوؿ على سلسلة ذات درجة تكامل أقل.

 ليكن:
I(d)Xt 

I(d)Yt  

 

 Xt,Yt CI(d,b). نرمز بػ: d ≥ b ≥ 0مع1Xt + α2Yt I(d -b)αبحيث:

 يسمى بشعاع التكامل ابؼشتًؾ.[α1 α2]: حيث
 

 : فإف  العامة، إذا كاف لدينا متغتَ،في ابغالة 
I(d)X1t 

I(d)Y2t  

I(d)Ykt  

 Xt = [X1t X2t ...Xk ]:نضع

، Xt I(d - b)αبحيث  (k,1)ذوبعدα = [ α1 α2 … αk ]إذا وجد شعاع تكامل مشتًؾ

b > 0معXt CI(d,b): نضع. αبرملخاصيةالتكاملابؼشتًكوشعاع التكامل ابؼشتًؾ ىوkابؼتغتَاتالتيعددىافإن
1 

 

                                           
 .290،ص:2011نشر،  ، دوف مكاف1،2011ابغامد للنشر، طدار ، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات، بؿمد شيخي1
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 التكامل المشترك اختبارات4-9-6-0-6
 :1: يتم ىذا الاختبار وفق خطوتتُGranger & Engel (1987)ل اختبار التكامل المشترك(0

 : اختبار درجة تكامل ابؼتغتَين:الخطوة الأولى
إذا كانتا  ،الشرط الضروري للتكامل يتمثل في أف السلسلتتُ ينبغي أف تكونا متكاملتتُ من نفس الدرجة )الرتبة(

 .غتَ متكاملتتُ من نفس الدرجة )الرتبة(، فهذا يعتٍ أنهما لا برققاف خاصية التكامل ابؼشتًؾ

 تُ.لابد من برديد نوع الابذاه العاـ )ثابت أو عشوائي( لكل متغتَ ثم درجة التكامل للسلسلتتُ ابؼدروست
 .كامل مشتًؾ بينهما من نفس الدرجة )الرتبة(، فهناؾ تإذا كانت السلسلتاف متكاملتتُ 

 تقدير العلاقة طويلة ابؼدى: :الخطوة الثانية
بطريقة Yt = α1Xt + α0 +εtبتُ ابؼتغتَين الأجلطويلة  العلاقةإذا كاف الشرط الضروري بؿققا، فينبغي تقدير 

 . OLSابؼربعات الصغرى العادية

 .مستقرة ̂  التقديرمن أجل قبوؿ علاقة التكامل ابؼشتًؾ، بهب أف تكوف سلسلة بواقي 
 :حيث

  ̂ =     ̂1    ̂  . 
انطلاقا من العلاقة ،، فالاختبار يتم على البواقي Dickey-fullerلا بيكن استخداـ جداوؿ في ىذه ابغالة

 قيقية من علاقة التكامل ابؼشتًؾ.الساكنة وليس على البواقي ابغ
لة التي تظهر وعدد ابؼتغتَات ابؼستق ،عدد ابؼشاىداتبدحاكاة ابعداوؿ التي تعتمد على mackinnom(1991)قاـ

عندما تكوف السلسلتاف غتَ ، و إذا كانت البواقي مستقرة، بيكن تقدير بموذج تصحيح ابػطأفي العلاقة الساكنة،ف
 .ECMمستقرتتُ وبرمل صفة التكامل ابؼشتًؾ، فلابد من تقدير العلاقة انطلاقا من بموذج

تقدير العلاقة طويلة ابؼدى تشتَ ، Yt I(1)و  Xt I(1)متكاملتتُ منالدرجةالأولذ أيYtو  Xtلتكن السلسلتاف
 2باتباع ابػدوات التالية:ECM. نقدر بموذجKt , Yt CI(1, 1)إلذ استقرارية البواقي، نضع

 : OLS: تقدير العلاقة طويلة ابؼدى بطريقةالخطوة الأولى
  =  ̂   ̂ 1    ̂ 

 

                                           
 .292،291:، ص صبؿمد شيخي ،مرجع سبق ذكره،1
 .292،293، ص ص:نفسوابؼرجع 2
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 : OLSتقدير العلاقة قصتَة ابؼدى )النموذج الديناميكي( بطريقة: الخطوة الثانية
𝛻  =  1𝛻      1̂    1        

 .ECMبهب رفض بمذجة فإذا لد يكن كذلك معنويا سالبا،  2αبهب أف يكوف ابؼعامل 
 Granger & Engelيتفوؽ ىذا الاختبار على اختبار:  Johansen  &    Juseliusـل اختبار التكامل المشترك(6

للتكامل ابؼشتًؾ، عندما يزيد عدد ابؼتغتَات بؿل الدراسة عن متغتَين، لاحتماؿ وجود أكثر من شعاع للتكامل  (1987)
 Johansen & Juselius ابؼشتًؾ، ويتناسب أكثر مع العينات صغتَة ابغجم، ولتحديد عدد أشعة التكامل ابؼشتًؾ اقتًح

 :1الاختبارين التاليتُإجراء 

 الأثر  إخبارTrace test :( برسب إحصائية الأثرtraceλ :بالصيغة التالية ) 

 
     

=   ∑     (   
 
)

 

 =  1
 

 :حيث
n ،عدد ابؼشاىدات :k،عدد ابؼتغتَات :i ،القيم الذاتية :r رتبة ابؼصفوفة : :حيث 

r = 0,1,…, k-2, k-1 

 التالية:ومن خلاؿ إحصائية الأثر يتم اختبار الفرضيات 
أكبر  trace λفإذا كاف ، H1: r > 0مقابل الفرضيةH0: r = 0يساوي الصفر يكوفإذا كانت رتبة ابؼصفوفة  -

 وننتقل إلذ الاختبار ابؼوالر.H0نا نرفض الفرضيةفإن من القيمة المجدولة
رفض تم  فإذا، H1: r > 1مقابل الفرضيةH0: r = 1يساوي الصفر يكوفإذا كانت رتبة ابؼصفوفة  -
 .وىكذا في كل مرة وننتقل إلذ الاختبار ابؼوالرH0الفرضية

فإذا ، H1: r = kمقابل الفرضية البديلة H0:r = k - 1يتم في الأختَ اختبار الفرضية ، H0تم رفض بصيع فرضيات العدـ إذاو  -
 .I(0)العدـ فإف ذلك يعتٍ عدـ وجود علاقة تكامل مشتًؾ لأف كل ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة صفر  رفض فرضيةتم 

 اختبار الإمكانية العظمى maximum Eigenvalue test  : تسمح ىذه الاحصائية باختبار القيم الذاتية
 الأكبر وتعطى ىذه الاحصائية بالشكل التالر 

    =      (     1)             =            
 rثم بلتبر، H1: r = 1الفرضية البديلة مقابل  H0: r = 0يتم من خلاؿ ىذه الاحصائية احتبار فرضية العدـ 

وبذدر الاشارة إلذ أنو قبل تطبيق  H1: r =kضد الفرضية1H1: r = k -وىكذا إلذ غاية آخر قيمة......  r = 2ضدالفرضية1=

                                           
 ، 2017ابعزائر، ، ، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة سطيفالتحرير المالي على الطلب على النقود في الجزائرأثر  قياس، وادة راضية1

 .238 -237ص ص:
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بالاعتماد على varللستَورةpابؼشتًكيحب برديد عدد فتًات الإبطاءكريقة جوىانسوف للتكامل 
التي تقلل من قيمتي ىاذين ابؼعيارين من خلاؿ تقدير بموذج لفتًات pحيث يتم اختيار فتًة، AkaikeوSchwarzمعياري

 ىو الابطاء الأكبر ابؼقبوؿ بالنسبة للنظرية الاقتصاديةh  (h .)إلذ  0 ابطاء من
 بالطريقة التالية:Akaike (p)وSchwarz(p)ارين وبوسب ىذين ابؼعي

   ( ) =   (   ∑  
 
)  

    

 
 

  ( ) =   (   ∑  
 
)  

     ( )

 
 

 حيث:
k ،عدد ابؼتغتَات :n،مصفوفة التباين والتباين ابؼشتًؾ ابؼقدرة لبواقي النموذج. :   : عدد ابؼشاىدات 
 (Vector Error Correction Model =VECM) تصحيح الخطأ  متجو نموذج  4-9-3

إف النموذج ابؼلائم في تقدير أثر سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي، ىو بموذج متجو تصحيح ابػطأ 
(Vector Error Correction Model الذي يسمح باختبار مدى تأثتَ سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في النمو ،)

والبعيد، كما يسمح بدراسة ابذاه العلاقة السببية بتُ متغتَات السوؽ ومعدؿ النمو الاقتصادي في ابؼديتُ القريب 
الاقتصادي، بحيث يقوـ بموذج متجو تصحيح ابػطأ ،على دراسة التكامل ابؼشتًؾ كخطوة أولية ،لكن وقبل تطبيق 

 النموذج لابد من دراسة استقرارية السلاسل الزمنية .
للعلاقات الاقتصادية،  السلوؾ القصتَ والطويل الأجلعادة ، للتوفيق بتُ  تصحيح ابػطأمتجو يستخدـ بموذج 

فابؼتغتَات الاقتصادية يفتًض أنها تتجو في الأجل الطويل، بكو حالة الاستقرار التي يطلق عليها وضع التوازف، وىي في 
كن لا يطلق عليها صفة الاستقرار، إلا إذا ثبت أنها توجهها إلذ ذلك الوضع قد تنحرؼ عن ابؼسار لأسباب مؤقتة، ول

تتجو لوضع التوازف طويل الأجل، وبالرغم من وجود العلاقة التوازنية على ابؼدى الطويل، إلا أنو من النادر أف تتحقق، 
فتًة زمنية خطأ التوازف، وبالتالر قد يأخذ ابؼتغتَ التابع قيما بـتلفة عن قيمتها التوازنية، وبيثل الفرؽ بتُ القيمتتُ عند كل 

ابغالة التي ففي بموذج تصحيح ابػطأ يتم دراسة ، أو جزء منو على الأقل في ابؼدى الطويل ،حيث يتم تعديل ذلك ابػطأ
= نضع. [β,-1]وXt,YtCI(d,b)تكامل مشتًؾ حيثXtو Xtيكوف بتُ  

  

  
 βXt – Ytشعاع التكامل ابؼشتًؾ أي

I(0)،كوف السلسلتتُ متكاملتتُ  في ىذا النوع من النمذجةco-integratedدير، وغتَ مستقرتتُ يزيد من مشكل التق
 .1ابؼعنوية الإحصائية للنموذج ىي السبب في كوف أف السلسلتتُ غتَ مستقرتتُ )أي ىناؾ تكامل مشتًؾ(حيث أف 

                                           
 .291مرجع سبق ذكره،ص:، بؿمد شيخي1
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باعتبار أف العلاقة ابؼفتًضة انطلاقا من ىذا الابكدار  ،يعتبر غتَ بفكنXtعلى  Ytإف استعماؿ الابكدار ابؼباشر لػ 
 .Twotrendsليست واقعية، فينجم عن ذلك ابغصوؿ على علاقة بتُ ابذاىتُ

ومن  ،ن ابؼشكل الأساسي في سحب العلاقة ابؼشتًكة للتكامل ابؼشتًؾ )الابذاه العاـ ابؼشتًؾ( من جهةمكي
فهو بهمع بتُ  ،VECM تصحيح ابػطأ متجو وىو ىدؼ بموذج ،تغتَينبتُ ابؼ يجهة أخرى البحث عن الارتباط ابغقيق

 . β2(Yt-1 – βXt-1) والنموذج الديناميكي )ابغركي( β1Xt النموذج الساكن

 : ليكن 
Yt = β1Xt + β2(Yt-1 – βXt-1) 

I(0)        I(0)            I(0)           
 

 تصحيح ابػطأ في دمج التقلبات قصتَة ابؼدى.إضافة إلذ العلاقة طويلة ابؼدى، يسمح بموذج 
، وىو يشتَ )الرجوع( بكو التوازف طويل ابؼدىبيثل قوة ابعذب  ،الذي ينبغي أف يكوف سالبا 2β ابؼعاملحيث أف 

نتيجة ابكراؼ قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل في الأجل الطويل بدقدار وحدة واحدة، ويتوقع أف  ،إلذ مقدار التغتَ في ابؼتغتَ التابع
 .العلاقة طويلة الأجل بكو لأنو يشتَ إلذ ابؼعدؿ الذي تتجو بو العلاقة قصتَة الأجل ،ابؼعامل سالبيكوف ىذا 

 

 (Impulse Response) الاستجابة ودوال الصدمات تحليل4-9-4
العلاقات ابغركية، بتُ بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼختارة لوصف ظاىرة اقتصادية ، إف برليل  VARيدمج بموذج 

 الصدمات ودواؿ الاستجابة يسمح بدراسة أثر صدمة معينة على متغتَات النظاـ، كما يوضج ذلك النموذج التالر: 

(
 1 
   
) = (

 
1
 

 
 
 
)  (

 ̂
11
1
 ̂
11
 

 ̂
 1
1
 ̂
 1
 )(

 1  1
    1

)  (
 ̂1 

 ̂  
) 

، فإذا حدثت صدمة في اللحظة Y2t+1ثم على  Y1t+1و  Y1tخلاؿ فتًة زمنية معينة لو نتيجة على  1̂ في  تغتَ
tفإف أثرىا يكوف كالتالر: 1تساوي   1̂ على 

 
    ):                tفي الفتًة 

    
) = ( 
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 :t+1في الفتًة 
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(
𝛻 1   
𝛻     

) =  (
 ̂11
1  ̂11

 

 ̂ 1
1  ̂ 1

 )(
𝛻 1  1
𝛻    1

) 

 . الخ... 

 ؛تشكل ىذه القيم المحسوبة دالة الاستجابة
بأنها تأخذ بعتُ الاعتبار بؾموع العلاقات  ،تتميز دواؿ الاستجابة بغساب ابؼضاعفات الديناميكية ابؼوجودة
 Smissحدوث صدمة في الأخطاء وحسب أثر  الديناميكية ابؼوجودة، بحيث أنها تبتُ فعل نظاـ ابؼتغتَات الداخلية على

 نفسها، وعلى باقي متغتَات النظاـ في كل الأوقات. على ةابلفاض وحيد ومفاجئ بؼتغتَ أثر  تبتُ ،دواؿ الاستجابةفإف 
 ذا كاف ىناؾ ارتباط قوي بتُ صدمتتُ إ

1 
 صدمة ما على فإف ،    و

1 
حتما ستكوف متبوعة بصدمة على  

 .1ولكن لا تشتَ إلذ ابذاه السببية  ̂  و  1̂ في ىذه ابغالة معامل الارتباط سيؤكد على الصلة ابؼشتًكة بتُ البواقي،    
الفعل، يسمح بتتبع ابؼسار الزمتٍ للتغتَات ابؼفاجئة والصدمات، التي بيكن بدعتٌ أف اختبار دالة الاستجابة لردة 

أف تتعرض بؽا متغتَات النموذج في حدود ابػطأ للمتغتَات، مقدارىا ابكراؼ معياري واحد، لأحد ابؼتغتَات على القيم 
ختلفة في النموذج، لأي تغتَ مفاجئ في ابغالية وابؼستقبلية بؼتغتَات النموذج، كما تعكس أيضا كيفية استجابة ابؼتغتَات ابؼ

 أي متغتَ من ابؼتغتَات ابؼدبؾة في النموذج مع مرور الزمن.
 سوؼ ذلك فإف،  One Standard Deviation واحدة وحدة معيارية بدقدار ابػطأ حد في مفاجئ تغيتَ حدث فإذا    
 .ابؼستقبل وفي ابغالر الوقت في ابؼعتمد ابؼتغتَ يغتَ

 مقدار على للتعرؼ التباين زئةبذ أداة تستخدـ: (Variance Decomposition) التباين ()تفكيكتجزئة  4-9-5
 في التنبؤ خطأ ومقدار ،نفسو ابؼتغتَ في التنبؤ خطأ إلذ يرجع الذي ،النموذجمتغتَات  من متغتَ لكل، التنبؤ في التباين

 تفستَ في ،ابؼستقلةتغتَات ابؼو  التابع للمتغتَ التفستَية القدرة على التعرؼ أجل من ،VECMالأخرى في بموذج  ابؼتغتَات
ن م ،في كل متغتَ (Shock) مفاجئ تغتَ أي لأثر النسبية الأبنية يعطي الاختبار بأف أيضا أبنيتو وتبرز التباين، أخطاء

 .النموذج فيابؼتغتَات  بصيع على النموذجمتغتَات 
 بدلالة تباين ابػطأ ابػاص بكل متغتَ على حدا.h، نستطيع كتابة تباين خطأ التنبؤ لفتًة معينة رياضيا

 وبؼعرفة وزف نسبة مشاركة كل تباين نقوـ بقسمة ىذا التباين على تباين خطأ التنبؤ الكلي.
 :2بعدما تصبح الصدمات طبيعية وشاقولية، يتم برليل الاستجابة بواسطة النموذج
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.284،283، ص ص : ابؼرجع نفسو 2 



 (6106 – 0981النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة ) فيالمالية  للأوراقثر سوق عمان أ..............................الفصل الرابع:........
 

 298 

  =    ∑      

 

 = 

 

 يعطي بالعلاقة التالية:hخطأ التنبؤ في الأفق

    =   (    ) =  ∑        

  1
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 لدينا:. Yjtالتي نرمز إليها بػYtنقوـ بتقسيم خطأ التنبؤ من أجل كل مركبة لػ

         (      ) =  ∑(  1   1                                     )

  1

 = 

 

 . بيكن التعبتَ عنو بطريقة بـتلفة:Mjابػاص بابؼصفوفة ( j,1)يعبر عن العنصر  mj1,i: حيث

         (      ) =  ∑(    1               1     1)

 

 =1

 

 :كما يلي  التنبؤ، يسهل حساب تباين خطأ 1لا تشكل أي ارتباط وذات تباين يساوي  Vبدا أف الأخطاء 

 (         (      ))
 

= ∑(    1
          1
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 =1
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          1

 = ∑( ́     )
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في تباين خطأ التنبؤ في kللمصفوفة الأحادية والتي تعبر عن مسابنة خطأ ابؼتغتَ  iبيثل العمود رقم  ei: حيث
 بالنسبة ابؼئوية، بقعل العبارة على الشكل:  بذزئة التباين. للحصوؿ على jللمتغتَ  hالأفق 

∑∑     
 

  1

 = 

 

 =1

 

 

السلاسل الزمنية للمتغتَات  باستقراريووبدا أف النماذج القياسية تستدعي دراسة اختبارات جذر الوحدة ، ابؼتعلقة 
 أولا.فاف  ذلك يستدعي التطرؽ إلذ تلك الاختبارات كخطوة أولية ،   ابؼدبؾة في النموذج 
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 الاقتصاديالنمو  في عمان للأوراق الماليةسوق  القياسية لأثرالنمذجة  4-01

باستخداـ بموذج  (2016-1980لتقدير بموذج قياسي لأثر سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي خلاؿ فتًة )
VECM :وذلك باتباع ابؼراحل التالية ، 

 عليو تقوـ الذي ىيكلو برديد خلاؿ من وذجمالن تعيتُ يتمتحديد المتغيرات وصياغة النموذج:  4-01-0
 التي العلاقة وطبيعة، فسرهت التي ابؼستقلة وابؼتغتَات، الدراسة بؿل الظاىرة عن ابؼعبر التابع ابؼتغتَ من ، ابتداءالدراسة
 في ابؼقدمة الدراسات بعض على دماالاعت إلذ بالإضافة ،الاقتصادية النظرية قلمنط مناسبة، من رياضية بصيغة تربطهم
  .الظاىرة بتحليل حميس بموذج على وابغصوؿ العلاقة تقدير بعدىا ليتم، المجاؿ ىذا

 يلي: النموذج كما تغتَاتلقد تم برديد م: تحديد المتغيرات 4-01-0-0
، الذي يقاس معدؿ النمو الاقتصاديلقياس مستوى الأداء الاقتصادي، تم استخداـ الاقتصاد الحقيقي: متغير   (0   

 بدعدؿ النمو السنوي في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة.
 بالسوؽ الأوليةمنا متغتَات خاصة غتَات سوؽ الأوراؽ ابؼالية استخدلتحديد مت: متغيرات سوق الأوراق المالية  (6  

على  بفثلة ب الربظلة،معدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ ومتغتَات خاصة بالسوؽ الثانوية)البورصة( بفثلة بإصدار الأسهم،
 :النحو التالر
 يعد اتساع حجم السوؽ، من أىم ابؼؤشرات الدالة على حجم الاستثمارات، التي بدورىا حجم السوق :

 س حجم السوؽ اعتمادنا مؤشر الربظلة البورصية.، ولقياتعكس درجة تطور ونضج السوؽ
 ولقياس سيولة السوؽ سنعتمد على مؤشري معدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ حيث:سيولة السوق : 
 أي ما تم تداولو في الفتًة ابؼعنية كنسبة من إبصالر الناتج المحلي لنفس الفتًة، معدل التداول : 
 الذي بيثل قيمة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة نسبة إلذ ربظلة السوؽ )البورصة(؛ معدل الدوران ، 

وفيما يقيس معدؿ التداوؿ، السيولة التي توفرىا سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الاقتصاد ككل، بدعتٌ دور البورصة في 
ة ابؼوجودة في السوؽ نفسو، ويعد توفتَ السيولة للاستثمارات على مستوى الاقتصاد الكلي، يقيس معدؿ  الدوراف السيول

 معدؿ الدوراف أدؽ في قياس السيولة لارتباطو بالسوؽ.
  :مؤشر إصدار الأسهم. بالاعتماد علىنشاط السوق الأولية 

بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة  (،2016-1980:  استخداـ بيانات سنوية تغطي الفتًة )مصادر البيانات  (3   
عماف، والتقارير السنوية لبنك الأردف ابؼركزي، وتم مراعاة أف تكوف متغتَات الربظلة البورصية وإصدار الأسهم في صورة 
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وذلك اللوغاريتم الطبيعي، في حتُ تم أخذ معدؿ الدوراف، معدؿ التداوؿ، معدؿ النمو الاقتصادي في شكلهم الأصلي، 
 .ابؼعطيات معابعة في Eviews 9  برنامج على الاعتمادب

بفثلة في مؤشرات  ابؼفسرةتقدير العلاقة بتُ ابؼتغتَات ل الاقتصاد القياسي لقد تم استخداـ النموذج: صياغة 4-01-0-6
 تم كما،  الاقتصاديبفثلا في معدؿ النمو وابؼتغتَ التابع  لأوراؽ ابؼالية بشقيها الأولية والثانوية،لعماف  تطور سوؽ
 النظرية مع ينسجم بدا متغتَات الدراسة اختيار تموقد ، والقياسية الإحصائية والأساليب الأدواتبدجموعة من  الاستعانة
أخذنا  ، حيثالقياسية النماذج تقدير في عالية أبنية ذات تعتبرالتي  اللوغاريتمية الصيغة، وذلك باستخداـ الاقتصادية

 جهة، من ابؼتغتَات على العاـ الابذاه ضغوطات من التخلص بهدؼ وذلك تم،ياللوغار صيغة ب النموذج بعض متغتَات
 ةيالاقتصادابؼتغتَات  لأغلب زتافيابؼم السمتاف يعتبراف وبنا ،التقلبات حجم الإمكاف قدر صيتقلل ةيثان جهة ومن
 الاقتصادي النمو دؿمع تَغتم ذلك من استثنيناوقد ، ةيزمن سلاسل شكل في ىذه الأختَة تكوف عندما وخاصة ة،يالكل
إضافة إلذ متغتَ معدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ، وذلك لبناء  ،تَابؼتغا بهذ ابػاصة السلسلة في سالبة معدلات لوجود وىذا
 ؛ VECMابػطأمتجو تصحيح  وذجبم

 ( وفق ابػطوات التالية:VECMيتم تقدير بموذج متجو تصحيح ابػطأ ) حيث
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية  (Stationarity Test) ؛ 
 (َبرديد درجات التأختThe Lag-Lengh في بموذج )VAR؛ 
 اختبار Johansen    للتكامل ابؼشتًؾ(Co-integration ؛) 
  تقدير بموذج متجو تصحيح ابػطأVECM؛ 
 اختبار صلاحية النموذج؛ 
  عالد النموذج في ابؼدى القريب باستخداـ اختبارماختبار معنوية Wald،  وذلك لاختبار إمكانية انعداـ أثر

 في معادلة النمو الاقتصادي؛ القريبابؼالية في ابؼدى مؤشرات تطور سوؽ عماف للأوراؽ 
 (اختبار السببية قصتَة وطويلة الأجل في إطار بموذج متجو تصحيح ابػطأVECM؛) 
 برليل الصدمات ودواؿ الاستجابة لردة الفعل(Impulse Response)؛ 
  بذزئة التباين(Variance Decomposition). 

 لا ليالتحل عند أنو إلذ بالإضافة ذاتها، حد في ابؼعلمات مةيبق سيول ابؼتغتَات بابذاه تهتم ةيالتقن ىذه أف بداو 
 دواؿ ة،يالسبب )اختباراتVECM ػ أل ةيبتقن خاصة ليبرل أدوات نستخدـ إبماو  للمعلمات ابؼباشر تَبالتفس نقوـ

م شكله في ومعدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ النمو معدؿ تَمتغ استخداـ ؤثري لن سوؼلذا  (،نيالتبابذزئة و  الاستجابة
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 النموذج تغتَاتم تُب العلاقة على تميياللوغار  شكلها في الأخرى )الربظلة وإصدار الأسهم( ابؼتغتَاتو  ،الأصلي
 ؛ليالتحل على ولا في الدراسة ابؼستخدـ
 على الاعتماد تموالنمو الاقتصادي،  ابؼالية لأوراؽل سوؽ عماف تطورمؤشرات  بتُ أثتَالت درجة استنباط لمحاولةو 
، عالمجمو  في مشاىدة 37 قيمتو ما على ابغصوؿ ليتم( 2016-1980زمنية بستد على طوؿ الفتًة ) سلاسل معطيات

وفق  تقديره، وابؼتمثل في أثر سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي النهائية للنموذج ابؼراد الصيغة تصبح بذلكو 
 :ابؼعادلة التالية

 

 

 :حيث
t  =1 ،2 ،3 ،4 ،5......،37 وىي عبارة عن الزمن .tالسلسلة الزمنيةفي (Time- Series)(2016-1980)خلاؿ الفتًة. 

 ؛بؼتغتَات ابؼستقلةا معاملات:    ،  ،  ،1 
 ؛معدؿ النمو الاقتصاديبيثل ابؼتغتَ التابع  :(   )       

 ؛إصدار الأسهم متغتَا مستقلا بيثل: (    )                     
(   )  Market Capitalization  : ؛الربظلة البورصية مستقلا بيثلمتغتَا 
(    ) Turnover rate: ؛دورافالمعدؿ  متغتَا مستقلا بيثل 

Trading rate (Tra): ؛التداوؿمعدؿ  متغتَا مستقلا بيثل 
 .تقلل من تشتت البيانات التي: ( LOG) وغاريتميةلال الصيغة

 الدراسة كالتالر تضمنتها ابؼتغتَات التي يلخص بياني شكل يلي وفيما

 سةمتغيرات الدرا : (61-4)شكل :

 

 

 

 

 .: من إعداد الباحثةالمصدر

 معدل النمو الاقتصادي

 معدل التداول

معدل الدوران 
 السهم

الأسهم إصدار  

 الرسملة البورصية
 المتغير التابع

 المتغيرات

 المفسرة

𝑮𝑹𝒕 = 𝜷𝟎  𝜷𝟏𝑳𝑶𝑮(𝑴𝑪𝒕)   𝜷𝟐𝑳𝑶𝑮(𝑰𝑺𝑯𝒕)  𝜷𝟑𝑻𝑼𝑹𝒕  𝜷𝟒 𝑻𝑹𝑨𝒕  𝜺𝒕......1-4 
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 للمعطيات ةالوصفي تالإحصائيا بـتلف حساب ابػطوة ىذه في سيتم :ت الدراسةلمتغيرا وصفي تحليل 4-01-0-3
 عن فكرة بتكوين تسمح والتي ،بؼتغتَات الدراسة ) طةسابؼتو  القيمة ،الوسطية القيمة ،الدنيا القيمة العظمى، القيمة(

 بـتلف رتطو  ةكيفي
 وقد كانت النتائج كما يلي:، فتًة الدراسة أثناء ابؼعطيات ىذه قيم
 

 الدراسة متغيرات(: التحليل الوصفي ل04-4جدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 9 نتائج برنامج المصدر:

 من ابعدوؿ أعلاه نلاحظ:
  ُ0.045بابكراؼ معياري مقداره  0.035بلغ متوسطها ابغسابي  ،مشاىدة لسلسة النمو الاقتصادي 37من بت ،

 على التًتيب؛ 0.108- و 0.164في حتُ بلغت أعلى وأدنى نسبة للمتغتَ 
  1.282بابكراؼ معياري قدره  مليوف دينار أردني 22.074الربظلة البورصية حوالر  بؼرونةبلغ ابؼتوسط ابغسابي ،

 مليوف دينار على التًتيب؛ 20.021مليوف دينار و 24.097بلغت أعلى وأدنى قيمة 
  بلغت 1.423 مليوف دينار بابكراؼ معياري قدره 18.002إصدار الأسهم حوالر  بؼرونةبلغ ابؼتوسط ابغسابي ،

 دينار؛ مليوف 15.653مليوف دينار و 21.602أعلى وأدنى قيمة للمتغتَ 
  بلغت أعلى وأدنى نسبة للمتغتَ 0.176بابكراؼ معياري قدره  0.147دوراف البلغ ابؼتوسط ابغسابي بؼعدؿ ،
 على التًتيب؛ 0.065و 0.799
  1.890، بلغت أعلى وأدنى نسبة 0.424بابكراؼ معياري قدره  0.097بلغ ابؼتوسط ابغسابي بؼعدؿ التداوؿ 

 على التً 0.031و

 GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 

Mean 0.042 22.227 18.257 0.215 0.268 

Median 0.035 22.074 18.002 0.147 0.097 

Maximum 0.164 24.097 21.602 0.799 1.890 

Minimum -0.108 20.021 15.653 0.065 0.031 

Std. Dev. 0.045 1.282 1.423 0.176 0.424 

Skewness -0.369 0.022 0.211 1.873 2.515 

Kurtosis 5.728 1.589 2.653 5.911 8.519 

      

Jarque-Bera 12.319 3.069 0.460 34.725 85.991 

Probability 0.002 0.215 0.794 0.000 0.000 

      

Sum 1.573 822.404 675.522 7.969 9.935 

Sum Sq. Dev. 0.075 59.210 72.932 1.118 6.491 

      

Observations 37 37 37 37 37 
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 نقوـحيث ، ىذه ابؼتغتَات تطور عن فكرة لإعطاء وذلك سنقوـ بتمثيلها الدراسة تغتَاتم برديد وتعريف بعد
 .السنوات( كما تظهرىا الأشكاؿ ابؼوالية) الزمن بدلالة بتمثيلها

 يلي: وكانت كما،الدراسة بيانيا  متغتَاتتمثيل لقد قمنا ب :الدراسة تمتغيراتمثيل  4-01-0-4
 للسلاسل الزمنية المتعلقة بمتغيرات الدراسة (: التمثيل البياني60-4شكل )

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 9برنامج بـرجات المصدر:

 الوحدة جذر اختبارات خداـاستلب يتطلذا فإف الأمر  مستقرة، غتَ أنها الزمنيةلاسل الس يتضح من منحنيات
Unit Root tests ، مدى من كدأوالت ،الدراسة قيدللمتغتَات  الزمنية سللاالس صائصخ صفح إلذ هدؼيالذي 

ها، ومن أجل برقيق ذلك بوتاج التي الفروقات رتبة برديد كوكذل، لوحده تَمتغ كل تكامل رتبة وبرديد استقرارىا
 Phillips-Perron و Augmente Dickey-Fullerاختباري   نستخدـ
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 الزمنية لاستقرارية السلاسل  Philips & Perronو   Augmente Dickey-Fullerاختبار  4-01-0-5
 مشكلة لظهور بذنبا وذلك ،؟لا أـ ساكنة ىي ىل الزمنيةل السلاس اختبار من لابد البيانات برليل في البدء قبل

 من اتَ كث أف الدراسات من ديالعد أوضحت قدف ،2R التحديد بؼعامل مرتفعة قيمة يعطي الذيالزائف  الابكدار
 أف بدعتٌ،  Nonstationaryايإحصائ ساكنة تَغ أي الوحدة جذر على لاحتوائها السكوف بعدـ تتسم ةيالزمن السلاسل
 تؤثر نةيمع ظروؼ عكسي لذيا Trend الابذاه عامل ويبو أغلبها وأف الزمن عبر تُمستقل تَغ تَابؼتغ نيوتبا متوسط
 هايعل ابغصوؿ تمي التي ريالتقد نتائج علبه قد كما ،متعاكسة ابذاىات أو الابذاه نفس في إما ، اتتَ ابؼتغ عيبص على
 .مرتفعا 2R ديالتحد معامل كوف من بالرغم ،معتٌ ذا يااقتصاد ا تَ تفس ـتقد ولا زائفة

 Augmented Dickey-Fullerو Philips & Perron  (PP) اختبار إجراء تم السلاسل الزمنيةولدراسة استقرارية 

(ADF) للوحدة جذر على اتتَ ابؼتغ احتواء ةيفرض لاختبار Unit Root  ابؼستوىفي   (level) الأوؿ والفرؽ (First 

difference ،)الثابت ابغد باستخداـ (Intercept) ،العاـ والابذاه القاطع (Intercept (Trend and وبدونهما (None). 
 ابؼلخصة بابعدوؿ التالر:على السلاسل الزمنية ، برصلنا على النتائج  وبتطبيق الاختبار
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 لاستقرارية السلاسل الزمنية Philips & Perronو Augmente Dickey-Fullerاختبار: (05-4جدول )
 (Level) في المستوى
 

 
 
 
 

 .(16-15-14-13-12-6-5-4-3-2)حقابؼلا ملخص، Eviews9برنامج  باستخداـعلى نتائج التقدير  بالاعتمادإعداد الباحثة  من  :المصدر

 

ماعدا سلسلة  معدؿ النمو  سل الزمنية غتَ مستقرة عند ابؼستوىنستنتج أف السلاالثلاثة  النماذجمن خلاؿ 
 %5ىي غتَ معنوية عند مستوى دلالة و  ،بعدوليةاtصغر من القيمة ابؼطلقةأالمحسوبة tبحيث القيمة ابؼطلقة  ،الاقتصادي

حت تستقر  (st Difference 1)الأوؿتطبيق الاختبار على الفرؽ  بهبلذلك  ،  %5كبر من أ(Prob)،كما أف الاحتماؿ
 بصيع السلاسل الزمنية.

 النتائج كما يلي: كانت  على الفرؽ الأوؿ Philips & PerronوAugmente Dickey-Fullerوبتطبيق اختبار 

Prob PP  
 لجذرل الإحصائية

 الأحادي

Prob 5%level 
الإحصائية 

  لجدوليةا

ADF 
 لجذرل الإحصائية

 الأحادي

  النماذج

0.0021 -4.2251 0.0016 -2.945 -4.316 A  
GR 0.0131 -4.1233 0.0096 -3.540 -4.251 B 

0.0036 -3.0216 0.0035 -1.950 -3.026 C 
0.5685 -1.4060 0.5379 -2.945 -1.468 A  

LOG(MC) 0.7147 -1.7562 0.1904 -3.540 -2.850 B 
0.9904 2.1163 0.9968 -1.950 2.568 C 
0.0417 -3.0280 0.2663 -2.945 -2.047 A  

LOG(ISH) 0.3822 -2.3819 0.3822 -3.540 -2.381 B 
0.7077 0.0985 0.7006 -1.950 0.076 C 
0.1126 -2.5503 0.1376 -2.945 -2.443 A  

TUR 0.2860 -2.5919 0.3616 -3.540 -2.424 B 
0.1515 -1.3847 0.1406 -1.950 -1.427 C 
0.1567 -2.3712 0.1974 -2.945 -2.236 A  

TRA 0.3677 -2.4116 0.4622 -3.540 -2.224 B 
0.0524 -1.9287 0.0620 -1.950 -1.849 C 

النماذج الثلاثة باستخدام  

 باستخداـ الثابت؛  A(Intercept:)النموذج  
 الثابت والابذاه العاـ؛ باستخداـB (Trend&Intercept :)النموذج

 بدوف ثابت وبدوف ابذاه عاـ.C(None  :)النموذج 
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 في السلاسل الزمنية لاستقرارية  Philips & Perronو  Augmente Dickey-Fuller اختبار( : 06-4جدول )
 st Difference 1)الفرق الأول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-19-18-17-11-10-9-8-7)حقابؼلا ملخص، Eviews9برنامج  باستخداـعلى نتائج التقدير  بالاعتمادإعداد الباحثة  من  :المصدر

20-21. 

وية معن مستوى ابؼتغتَات حققت استقرارا عند أف أعلاه،ابعدوؿ  في الواردة  ADFو PP  ختبارا نتائج أشارت
 (.1st difference) الفرؽ الأوؿ في 5%

 كنبي الأوؿ، الفرؽ ىا فياستقرار  على تدل والتي اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية، نتائج على بناء إذف و
في تقدير علاقة  VARبدا أف ابؼتغتَات تعتبر مستقرة في نفس الدرجة، فإنو بإمكاننا استخداـ بموذج ، و  ليتحلال مواصلة

Prob PP  
  الإحصائية

 لجذرل
 الأحادي

Prob 5%level 
الإحصائية 

  لجدوليةا

ADF 
 الإحصائية

 لجذرل  
 الأحادي

  النماذج

0.0000 -10.4121 0.0000 -2.945 -9.1973 A  
D(GR)(-1)) 0.0000 -1.3297 0.0000 -3.540 -9.1863 B 

0.0000 -10.3126 0.0000 -1.950 -9.2552 C 
0.0004 -4.8184 0.0000 -2.945 -4.8360 A  

D(LOG(MC(-1))) 0.0027 -4.7584 0.0000 -3.540 -4.7766 B 
0.0000 -4.4945 0.0000 -1.950 -2.7545 C 
0.0000 -5.8066 0.0000 -2.945 -5.8053 A  

D(LOG(ISH(-1))) 0.0002 -5.7082 0.0000 -3.540 -5.7573 B 
0.0000 -9.900 0.0000 -1.950 -5.8914 C 
0.0000 -7.4388 0.0000 -2.945 -7.5451 A  

D(TUR(-1)) 0.0000 -7.3958 0.0000 -3.540 -7.4886 B 
0.0000 -7.5438 0.0000 -1.950 -7.6574 C 
0.0000 -6.4455 0.0000 -2.945 -6.4535 A  

D(TRA(-1)) 
0.0000 -6.3841 0.0000 -3.540 -7.6574 B 
0.0000 -6.5411 0.0000 -1.950 -6.4535 C 

النماذج الثلاثة باستخدام  

 ؛الثابت باستخداـ  A(Intercept:)النموذج  
 (: باستخداـ الثابت والابذاه العاـ؛Trend&Intercept) Bالنموذج

 بدوف ثابت وبدوف ابذاه عاـ.  C(None:)النموذج 
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وذج يقتصر على التقدير في الأجل القصتَ فقط، فقد استخدمنا بم VARابؼتغتَات ابؼفسرة بابؼتغتَ التابع، وبدا أف بموذج 
وذلك لدراسة الظاىرة وعلاقة ابؼتغتَات ابؼفسرة بابؼتغتَ  ،(Vector Error Correction Model) متجو تصحيح ابػطأ

بالإضافة إلذ دراسة السببية بناء على ،  VECMالتابع في الأجلتُ القصتَ والطويل، وذلك بتحديد معادلة تصحيح ابػطأ 
( وبذزئة )تفكيك( التباين Impluse Responseالفورية والصدمات )مع برليل دواؿ الاستجابة ، VECMبموذج 

(Variance Decomposition.) 
 ىناؾ أف مؤداىا فرضية ىعل، ابػطأ تصحيح بموذج متجو يقوـ:  VECM متجو تصحيح الخطأ تقدير نموذج 4-00

علاقتو بدؤشرات سوؽ الأوراؽ  ضوء في الاقتصادي للنمو التوازنية القيمة إطارىا في تتحدد ،الأجل طويلة توازنية علاقة
 في التوازنية العلاقة ىذه وجود من وبالرغم ،الربظلة البورصية، إصدار الأسهم، معدؿ الدوراف، معدؿ التداوؿ(  ابؼالية)
 متغتَات تأخذ ثم ومن ،بؿققة دائما ليست أنها ، خاصة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼتطورة والكفء، غتَالطويل ىابؼد

 أو تعديل ويتم، التوازف خطأ زمنية فتًة كل عند القيمتتُ بتُ الفرؽ وبيثل ،التوازنية القيم عن بـتلفة قيما النموذج
 ؛الطويلى ابؼد في جزئيا أو كليا ابػطأ ىذا تصحيح

 اتكمتغتَ  مؤشرات سوؽ الأوراؽ ابؼالية بتُ ،العلاقات من نوعتُ وجود ابػطأ تصحيح متجو بموذج ويفتًض
 :وىي تابع كمتغتَ الاقتصادي والنمو ةمستقل

ومؤشرات سوؽ الأوراؽ  معدؿ النمو الاقتصادي بتُ الطويل ىابؼد في توازنية علاقة أي :الطويل ىالمد في علاقة (0
 ؛ؾابؼشتً  للتكامل  Johansen & Juselius منهج باستخداـ وذلك مفسرة، كمتغتَات ابؼالية

مؤشرات تطور و  النمو الاقتصادي معدؿ بتُ تظهر التي ،ابؼباشرة أو اآتنية العلاقة وىي :القصير ىالمد في علاقة (6
 .ابػطأ تصحيح معامل باستخداـ وتقاس ،زمنية فتًة كل فيسوؽ الأوراؽ ابؼالية 

 أنها بدعتٌ ،الأولذ فروقها في ومستقرة مستوياتها في مستقرة غتَ ،الدراسة بؿل تغتَاتملل الزمنية السلاسل فلأونظرا 
، ابؼتغتَات بتُ الأجل طويلة توازنية علاقة وجود على يدؿ ذلك فإف، (1)الأولذ الدرجة أي الدرجة نفس من متكاملة
 التكامل ابؼشتًؾ. باستخداـ اختبار بؿل سيكوف ما وىذا

: يعتبر اختبار التكامل ابؼشتًؾ ىو الأىم وابغاسم لتطبيق بموذج المشترك اختبار التكامل 4-00-0
VECM فإذا كاف ىناؾ علاقة تكاملية طويلة الأجل نطبق بموذج،VECM،  وإذا لد توجد علاقة توازنية طويلة الأجل

، بدعتٌ أننا نكتفي بتحليل العلاقة بتُ ابؼتغتَين في الأجل القصتَ فقط، ويعتبر اختبار التكامل VAR،نقوـ بتطبيق بموذج 
 بكو على ابؼتكاملة ابؼعادلات وجود بىتبر حيث، واستخداما شيوعا ثرالأك Johansen & Juselius   (1990)ابؼشتًؾ ؿ 

 يزةمابؼ للجذور المحسوبة القيم بدقارنة وذلكللمتجهات،  يزةمابؼ ابعذور معنوية برديد طريق عن، الدراسة بؼتغتَات مشتًؾ
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 ،Trace test الأثر ارياختب خلاؿ من ،ابؼشتًؾ التكامل متجهات عدد rمن خلابؽا قيمة  تتحدد لتياو ، ابعدولية بالقيم
 .Eigen max test  ىمالعظ )ابؼعقولية( مكانيةوالإ

 فرضيتتُ التاليتتُ :النقوـ بوضع التكامل ابؼشتًؾ  ولاختبار

  H0 : تكامل مشتًؾ عدـ وجود  

 

  H1 : تكامل مشتًؾ وجود  

 
 اعتمادا على نتائج اختبار الأثر أدناه النتائج موضحة بابعدوؿو 

 (          ) الأثر اختبار:(07-4)جدول 

 

Date: 04/21/18 Time: 01:05   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 afteradjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None *  0.591095  70.82612  69.81889  0.0415 

Atmost 1  0.372342  39.52661  47.85613  0.2399 

Atmost 2  0.334732  23.22500  29.79707  0.2352 

Atmost 3  0.204899  8.960204  15.49471  0.3691 

Atmost 4  0.026366  0.935181  3.841466  0.3335 

     
     

 Trace test indicates 1cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values. 
  

 9Eviewsبـرجاتبرنامج :المصدر
 

 

 

 

 
 

 

 القيمة من أقل trace 𝛌 لإحصائية الأثر المحسوبة القيمة
 %5 معنوية مستوى عند )ابعدولية ( بغرجةا

 القيمة من أكبر trace 𝛌 لإحصائية الأثر المحسوبة القيمة
 %5 معنوية مستوى عند )ابعدولية (ابغرجة
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 ابغرجة ةالقيم من أكبرالأثر،  لإحصائية المحسوبة ةالقيم الأوؿ السطر في أنو ،ابعدوؿ نتائج خلاؿ من يتبتُ
 تكامل وجود بعدـ القائلة العدمية الفرضية رفض يعتٍ بفا، Prob<0.05أو أف ، %5 معنوية مستوى عند )ابعدولية(

ونقبل الفرض البديل بأنو توجد على الأقل علاقة توازنية طويلة الأجل،  ،)لا توجد علاقة توازنية طويلة الأجل( مشتًؾ
 وبابؼرور إلذ الاختبار ابؼوالر تبتُ أف الاختبار غتَ معنوي، يعتٍ أننا نقبل الفرض الصفري )توجد على الأقل علاقة توازنية

 واحدة طويلة الأجل(؛
 عدد أف حيث ،VECMوعليو نستنتج أنو توجد علاقة توازنية طويلة الأجل، وبالتالر بيكننا تقدير بموذج 

مؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية   مع مشتًكا تكاملا متكاملالنمو الاقتصادي  وأف، r=1 ابؼشتًؾ التكامل متجهات
 كما يظهر ذلك ابؼنحتٌ أدناه: 

 التكامل المشترك بيانيا (:66-4شكل )
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 Eviews   9 برنامج بـرجات :المصدر

النمو الاقتصادي ومؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية،  بتُ ،ساكنة خطية توليفة وجود على النتيجة ىذه تدؿ
 سلوكا وتظهر ،الطويل الأجل في البعض بعضها عن تبتعد لا ابؼتغتَات أف بدعتٌ، الأجل طويلة توازنية علاقة توجد أنو أي

 .متشابها
 وبالرجوع إلذ النموذج قيد الدراسة لتحديد عدد فتًات الإبطاء)التأخر(، كانت نتائج الاختبار كما يلي:
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 VECMفي نموذج  المستخدمة الإبطاء فترات تحديد اختبار نتائج(: 08-4جدول)
 

 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 9بـرجاتبرنامج :المصدر
 ،1كانت   Hannan-Quinnو Schwarz أف فتًة الإبطاء المحددة وفق اختباري أعلاهيتضح من خلاؿ ابعدوؿ 

 ابؼثلى. الإبطاءفتًة  فهيعليو و 
الذي يقدر أثر سوؽ عماف للأوراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادي، في ابؼديتُ  VECMاآتف بيكننا تقدير بموذج  

 والتعرؼ، القريب ىابؼد في العلاقة وتقدير اختبار من بيكنناالقريب والبعيد بعلاقة توازنية واحدة وبتأخر واحد، والذي 
ى يتفاد أنو كما ،الأجل طويلة التوازنية العلاقة ابذاه في ،الأجل قصتَال ىابؼستو  ىعل ابكرافات ىناؾ كانت إذا ما لىع
 الزائف. الارتباط عن ةالنابذ بؼشكلاتا

 في الأولذ ابؼرحلة تتمثل حيث ابؼرحلتتُ، ذات (Johansen)  بؼنهج وفقا ابػطأ تصحيح بموذجوقد تم تقدير 
 النموذج ىذا تقدير وتم ابػطأ، تصحيح بموذج تقدير فيتم خلابؽا الثانية بؼرحلةا أما ،الأجل ةطويل التوازنية العلاقة تقدير
 إبطاء واحدة يرمز بؽا بالرمز بفتًة مستقل كمتغتَ ،الطويل ىابؼد ابكدار في ابؼقدرة البواقي بإدخاؿ الأجل، قصتَ

 ECTt-1. 
 :التالر ابعدوؿ في ملخصة النتائج كانتوفق البرنامج   التقدير وبعد

 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA     

Exogenous variables: C      

Date: 04/30/18 Time: 00:07     

Sample: 1980 2016      

Included observations: 34     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       

       0 -4.792614 NA   1.22e-06  0.576036  0.800501  0.652585 
1  95.96437  165.9527  1.45e-08 -3.880257  -2.533469*  -3.420964* 
2  124.2401 38.25534* 1.32e-08* -4.072945 -1.603832 -3.230907 
3  151.7593  29.13806  1.51e-08  -4.221138* -0.629701 -2.996355 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final predictionerror     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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 VECMمتجو تصحيح الخطأ  تقدير نموذج: (09-4) جدول
 

 معادلة قصيرة الأجل معادلة طويلة الأجل
 t-statistic  المعاملات المتغيرات t-statistic  المعاملات المتغيرات

(GR(-1)) 1.000000 - CointEq1 0.794724- 4.04589]-[ 
D (GR(-1))) 0.022008 [ 0.13622] 

LOG(MC(-1)) -0.012053 [-1.86507] D(LOG(MC(-1)))  0.039747 [ 0.81374] 
LOG(ISH(-1)) -6.94E-05 [-0.01043] D(LOG(ISH(-1))) 0.021464 ][ 2.63570 

TUR(-1)) 0.418349 ][ 3.93279 D (TUR(-1)))  0.110694 [ 1.10097] 
TRA(-1) -0.143364 3.07284]-[ D(TRA(-1)) -0.086066 [-1.62347] 

C 0.176103 - C -0.011000 1- 

 (22، ملخص ابؼلحق )Eviews 9بـرجاتبرنامج :المصدر
 :يليكما )معادلة تصحيح ابػطأ(الأجل معادلة التوازف طويلة كتابة نابيكن أعلاه ابعدوؿ معطيات على واعتمادا

(GR(-1))=0.176 +0.012 LOG(MC(-1))+6.94E-05 LOG(ISH(-1)) - 0.418 TUR(-1))+ 0.143 TRA(-1) 

        ]+3.07284[             ] 3.93279 -[                        [+0.01043]                    [+1.86507]                                       

          

 الصيغة التالية: وفق عادلة قصتَة الأجلابؼمعادلة في حتُ تكتب 
D (GR(-1))) = -0.018+0.022 D(GR(-1))) + 0.039 D(LOG(MC(-1))) + 0.021 D(LOG(ISH(-1))) 

    ]+2.63570[                      0.81374] +[                           [ 0.13622]                                                  

1-(GRECT0.794-))1-(TRAD(0.086 -)))1-(TURD(0.110+ 

4.04589-[                 ]1.6234-[                      [ 1.10097]                                                
 

 
 

 

بفا  ،ومعنوية تصحيح ابػطأ بقيمة سالبة علمةم مقدر ظهور VECMمعادلة متجو تصحيح ابػطأ نلاحظ من 
ابؼدى و في فإن لذلك، البعيد بؼدىيتساوى مع قيمتو التوازنية في ا لا القريبمعدؿ النمو الاقتصادي في ابؼدى  يعتٍ أف
 ؛تصحيح جزئي في ابذاه العلاقة طويلة الأجليكوف ىناؾ  القريب

من  بابذاه قيمتو التوازنية م الفعلية بؼعدؿ النمو الاقتصاديمعلمة تعديل القيمقدر وبيثل معامل تصحيح ابػطأ 
 .Tاللاحقةالتي يتم تعديلها في الفتًة T-1فتًة لأخرى، وبرديدا تقيس نسبة اختلاؿ التوازف في الفتًة السابقة 

تعدؿ قيمتو بكو القيم  وىذا يعتٍ أف معدؿ النمو الاقتصادي، 0.794 -معامل حد تصحيح ابػطأ مقدر بلغ
 T-1أنو عندما ينحرؼ معدؿ النمو الاقتصادي في ابؼدى القريب في الفتًة  بدعتٌ ،%79.4التوازنية في كل فتًة زمنية بنسبة
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أف معدؿ النمو  على بفا يدؿ، Tمن ىذا الابكراؼ في الفتًة%79.4صحح بنسبةتيو فإن عن قيمتو التوازنية
 أشهر. 4أي حوالر سنة و 1/0.794يقدر ب  الاقتصادي يستغرؽ وقتا ليصل إلذ قيمتو التوازنية

فقد ورد بعضها معنويا والبعض  فيما بىص معادلة التوازف قصتَة الأجل: القريب المدىنتائج التقدير في 
أما بالنسبة ، خر غتَ معنوي، فبالنسبة لغتَ ابؼعنوية)الربظلة ومعدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ( فسيتم إسقاطها من الشرحاآت

بفا يسمح لنا بتفستَ أثره على النمو الاقتصادي في ، %5لإصدار الأسهم فقد كانت معلمتو معنوية عند مستوى دلالة 
 وذلك على النحو التالر:  القريبابؼدى 

 %1ػإصدار الأسهم ب حيث كلما ارتفع، وموجبةمعنوية  معلمة إصدار الأسهممقدر  أفنتائج التقدير  أوضحت
ابغقيقي ابؼتمثل في حجم السلع  الإنتاجزيادة  أف أي، نسبة ضعيفة وىي %0.021يرتفع معدؿ النمو الاقتصادي بنسبة 

 أمواؿ ، يتطلب زيادة رؤوسالأعماؿاستثمارية خاصة بقطاع ع العائلي أو وابػدمات سواء كانت استهلاكية خاصة بالقطا 
عن طريق طرح  إما حالة توفر فرص استثمارية مربحة إلذ طلب التمويل، فيالاستثمار ابغقيقي، بفا يدفع بالشركات  لغرض
الوسيلة التي برصل من خلابؽا  سوؽ الأوليةالباعتبار ، ابؼاؿ رأسعن طريق الزيادة في  أوكتتاب ) الأسهم(للا ابؼالية الأوراؽ

 فإذا قاـ، بدثابة سوؽ الاستثمار ابغقيقيوىي بذلك تعد وارد ابؼالية لتمويل استثماراتها الوحدات الاقتصادية على ابؼ
 مالر. ابؼكتتبتُ  بإعادة بيع الأوراؽ ابؼالية في السوؽ الثانوية فلا يوجد استثمار حقيقي بل استثمار

التي (، 2012وقد جاءت نتائج دراستنا مطابقة لدراسة أبضد بؿمد مشعل و زكية أبضد مشعل )
سوؽ  تنمية الأردني،وقد توصلت نتائج دراستهما إلذ أفالعلاقةالسببيةبينالنموالاقتصاديوتنميةالقطاعابؼاليفيالاقتصاداختبرت

 1؛القصتَ في الأجل الاقتصادي النمو برفيز على تعمل الأوراؽ ابؼالية
وذلك  ،ضعيفنو إلذ أ لكن وبالرغم من الأثر الابهابي لإصدار الأسهم على النمو الاقتصادي في دراستنا

يرى الأسواؽ شبو الناشئة سيما العربية منها على البنوؾ)الديوف( في بؾاؿ التمويل، حيث  تغلب اقتصاديالاعتماد أ
بسوؿ حصة بؿدودة من استثمارات الشركات من خلاؿ إصدار الأسهم، بينما  بعض الاقتصاديتُ أنو في الدوؿ النامية
 ؛2ت من مصادر ذاتية، كالأرباح المحتجزة أو من مصادر خارجية كالقروض ابؼصرفيةبيوؿ ابعزء الأكبر من تلك الاستثمارا

                                           
متاح على .96-81، ص: 2012، 1، العدد 39، دراسات العلوـ الإدارية، المجلد القطاع المالي في الأردن والنمو الاقتصادي، بضد بؿمد مشعل و زكية ابضد مشعلأ 1

 ابؼوقع الالكتًوني:
https://journals.ju.edu.jo/DirasatAdm/article/download/2978/6275 

112عاطف وليم اندراوس،مرجع سبق ذكره،ص: 2 
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سواؽ الأوراؽ ابؼالية في النمو لأ بالدور المحدود في دراستو التي يقر فيهاMayer (1988) وىو ما أكده  
 ؛1بعوء الشركات للتمويل عن طريق إصدار الأسهم ضعيفأف  ذلكالاقتصادي، 
 .بؽذا سيتم إسقاطها من الشرح VECMغتَ معنوية في بموذج تصحيح ابػطأفهي باقي ابؼتغتَات  أما

فقد ورد بعضها معنويا والبعض  عادلة التوازف طويلة الأجلوفيما بىص م :لبعيدنتائج التقدير في المدى ا
أما بالنسبة بؼعدلر الدوراف ، من الشرحفبالنسبة لغتَ ابؼعنوية)الربظلة وإصدار الأسهم( فسيتم إسقاطها  خر غتَ معنوي،اآت

في معدؿ النمو الاقتصادي  فيبفا يسمح لنا بتفستَ أثربنا  ،%5والتداوؿ فقد كانت معلمتهما معنوية عند مستوى دلالة 
 وذلك على النحو التالر:  البعيدابؼدى 

كما أف ،  0.418 -تومعلمحيث بلغ مقدر  سالب ومعنوي هتأثتَ  كاففقد  : دورانالبالنسبة لمعدل 
سيخفض من معدؿ النمو الاقتصادي  %1بفا يعتٍ أف ارتفاع معدؿ الدوراف ب ،%5معنوية عند مستوى دلالة tإحصائية

 ،ابؼالية الأوراؽوعدـ التًدد في شراء وبيع  يشجع على زيادة الاستثمار السيولة في الوقت ابؼناسب توفتَ أف ذلك ،0.418ػب
بفا يؤدي  ربحية أكثرقل بـاطرة و أالاستثمار  السيولة يصبحبتوفر عنصر ف، في السوؽ الثانويةالتنازؿ عنها لإمكانية  وذلك
عتٍ زيادة نشاط ا قد تلأنه ،ؤخذ بحذربهب أف ت ابؼفرطة ةالسيول أفغتَ  ،توسيع القاعدة الاستثمارية للشركات إلذ

 ؛بؼالر مقارنة بالاستثمار ابغقيقيزيادة الاستثمار ا وبالتالر ،وليس ابلفاض في تكلفة ابؼعاملات ،ابؼضاربة
ولو جزئيا على النمو  ع ابؼالر في حالة اعتباره مسؤولافإف القطا  Oemetriades&Arestisأما وجهة نظر 

فإف تنمية أسواؽ وبالتالر  التي تعثر النمو الاقتصادي، الأزمات ابؼالية حدوثالاقتصادي، فإنو يعد أيضا مسؤولا عن 
رتفع درجة نتيجة للمضاربات المحتملة في السوؽ، خاصة عندما ت ف تؤثر سلبا على النمو الاقتصاديبيكن أ سهمالأ

وبذلك ترتفع أسعار الفائدة بسرعة في حتُ تنخفض نتيجة للتوسع في الائتماف السريع،  ابؼخاطر لدى ابؼضاربتُ
 .2بفا يؤدي إلذ ابلفاض النمو الاقتصادي الاستثمارات

تؤدي إلذ  ،السوؽ ابؼضاربة النابذة عن السيولة ابؼرتفعة في ففإ  Demetriades & Husseinهة نظر فمن وج
عائقا  بيثل ما وىو الاستثمارية، توجيهها إلذ ابؼشروعات من بدلا غتَ ابؼنتجة، توجو إلذ الأنشطة التي ابؼالية ابؼوارد تبذير

                                           
 .74سامية زيطاري، مرجع سبق ذكره،ص:1
 .138ص:، حسن كرنً بضزة،مرجع سبق ذكره2
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 للأزمات عرضة أكثر الاقتصاد الفائدة، بفا بهعل سعر ارتفاع ابؼضاربة إلذ نشاط أدى خاصة إذا الاستثمارات، أماـ
 1.ابؼالية

الذين  ،ابؼضاربتُ أماـ المجاؿ تفسح ،سوؽ الأوراؽ ابؼالية توفرىا التي السيولة ففإ Ajit Singhومن وجهة نظر  
 وراء سعيا السوؽ في تشتًؾ قد التأمتُ، كشركات ابؼؤسساتكما أف بعض   بسهولة،  ابؼالية بؿافظهم بتغيتَ يقوموف
 في النشاط ىذا بتمويل ابؼقرضة ابؼؤسسات تقوـ ،الكثتَ إلذ ابؼضاربة ابذاه وبسبب ابؼضاربة، من خلاؿ ابؼرتفع العائد

 2للاستثمار. ابؼوجهة ابؼدخرات تنخفض وبالتالر عملائها، فقداف من خوفا ،الأجل القصتَ
قد يقلل من النمو السيولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية أف ارتفاع  Demirguc-Kunt&Levineفي حتُ يعتبر  

يرفع من مستوى عدـ التأكد بالنسبة  دخار، ذلك أف زيادة حجم السيولةالاقتصادي، من خلاؿ التقليل من معدلات الا
 من الأسهم في ىيكل أمواؿللادخار، كما أف زيادة السيولة في السوؽ يؤثر على حوكمة الشركات، ذلك أف نسبة كبتَة 

النمو  يرفع من الأداء غتَ الابهابي ابذاه بضلة الأسهم، بفا يؤدي إلذ ابلفاض نتيجة أعماؿ الشركة، بفا يقلل من الشركات
قد بهعل ابؼستثمرين يسرعوف في بيع الأسهم أكثر من مراقبة أداء إدارة زيادة السيولة في السوؽ ابؼالية الاقتصادي، كما أف 
 3بفا يقلل من النمو الاقتصادي. لبا على أداء الاقتصاد ككلنعكس سالشركة، والذي بدوره ي
التي تسهم في إحداث تقلبات وعدـ  ة تنتج الكثتَ من أنشطة ابؼضاربةأف الأسواؽ ابؼالي Keynesكما وضح 
 الاستقرار في الاقتصاد.

ياسة بررير السوؽ يؤدي إلذ عدـ بقاح سعدـ كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية فإف احتماؿ  Stiglitzومن وجهة نظر 
 4ومالو من انعكاسات سلبية على النمو الاقتصادي. ارجي، بفا يهدد استقرار البورصةعلى ابؼستوى ابػ

في برقيق النمو  أساسياالسيولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية تلعب دورا  فإف  Bencivenga& alأما من وجهة نظر          
وابؼدخروف لايريدوف  ،بؼدة طويلة أمواؿتتطلب رؤوس  ردودية عادة ماالاستثمارات ذات ابؼ أفالاقتصادي، بالرغم 

 أسهمهمف توفر السيولة بالسوؽ تسمح للمستثمرين ببيع إة دوف ابغصوؿ على سيولة، وعليو فبؼدة طويل أموابؽمبزصيص 

                                           
1 Demetriades & Hussein, Does Financial Development cause economic growth? Time Series Evidence 

From Sixteen Countries, Journal of Development Economic, 51, 1996 
2A. Singh, Financial liberalisation of Stock Markets & Economic Development, The Economic 

Journal,107 , 1997.  
3Demirguc-Kunt& Levine,Stock Market Development& Financial Intermediaries: Stylized Facts, The World 
Bank Economic Review, Vol 10, 1996 
4E.Stiglitz,Financial Markets &Development,Oxford Review of Economic Policy v 5,1989,p :55-68. 
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يساىم في برقيق النمو  ،بفالتمويل مشاريعها  أمواؿوقت، كما تستطيع الشركات ابغصوؿ على رؤوس  أيفي 
 .1الاقتصادي

وبالرجوع إلذ سيولة بورصة عماف التي تم قياسها من خلاؿ مؤشر معدؿ الدوراف، نلاحظ أف  بورصة عماف تعاني من 
 ؛(2010-2005ضعف في السيولة ،وذلك لابلفاض معدؿ الدوراف طيلة فتًة الدراسة ماعدا الفتًة )

لا يشجع الشركات ابؼدرجة على الإصدارات في السوؽ الأولية   حيثد الأسهم ولضعف السيولة أثرا سلبيا على عوائ 
لتمويل استثماراتها من جهة، ومن جهة أخرى يؤدي إلذ بزوؼ ابؼستثمرين في الدخوؿ إلذ السوؽ بشقيها الأولية و 

ازؿ عنها ،وىو ما كاف لو انعكاسا الثانوية، لأف ابؼستثمر في ىذه ابغالة بهد صعوبة في تصريف الأوراؽ ابؼالية إذا أراد التن
سلبيا على أثر السوؽ الأولية في النمو الاقتصادي، حيث ظهر متغتَ إصدار الأسهم غتَ معنوي في معادلة تصحيح 

 ابػطأ ) معادلة طويلة الأجل(.
 يقيس معدؿ التداوؿولة ابؼوجودة في السوؽ نفسو فيما يقيس معدؿ الدوراف السي :بالنسبة لمعدل التداول

السيولة التي توفرىا سوؽ الأوراؽ ابؼالية للاقتصاد ككل ، بدعتٌ دور البورصة في توفتَ السيولة للاستثمارات على مستوى 
 صة في اقتصاد البلد ابؼعتٍ معتبر؛ارتفاعو يشتَ إلذ أف وزف البور  الاقتصاد الكلي،

، بفا يدؿ على أف ارتفاع 0.143و معلمت تأثتَه موجب ومعنوي حيث بلغ مقدر وفي نتائج دراستنا تبتُ أف  
 .%0.143يؤدي إلذ ارتفاع معدؿ النمو الاقتصادي بنسبة  %1ػمعدؿ التداوؿ ب

 ،بسثل استثمارا ماليا بحتا إلا أنها تسهل من بسويل الاستثمار ابغقيقي السوؽ الثانوية )البورصة( فبالرغم من كوف
من ناحية السيولة والعائد  ابؼالية ابؼتنوعة الأصوؿ خلاؿ، من الفوائض ابؼالية لأصحابابػيارات  توفتَوذلك ب

قياـ السوؽ ، كما أف الاستهلاكي لصالح الادخار ابؼوجو للاستثمار الإنفاؽوابؼخاطرة، وبالتالر تشجيعها على تقليل 
 .للاكتتاب إصداراتهاتطرح  أفمابؽا  رأسالثانوية بوظيفة تسييل الورقة ابؼالية يسمح لشركات ابؼسابنة التي ترغب في زيادة 

شارت إلذ أف سوؽ الأوراؽ التي أ hnavonavoJ & dowwoennG( 1990)وقد جاءت دراستنا موافقة لدراسة 
للموارد وعلى حيازة ابؼعلومات ونشرىا، كما تقلل من تكلفة تعبئة ابؼدخرات  تشجع على التخصيص الأمثل ابؼالية

 ؛2فيسهل بذلك الاستثمار

                                           
, The World Bank Costs & Capital Accumulation: An Illustration, Equity Markets, Transaction & alengaBenciv

Economic Review, Vol 10, 19961 
2 J. Greenwood & B.Jovanovic, Financial Development Growth And The Distribution of Income, Journal of 
Political Economy, (98) 5, 1990,p:1076-1107. 
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في الابهابي لسوؽ الأوراؽ ابؼالية  ،حيث توصلت نتائج دراستو الذ الدور سامي مباركيوموافقة أيضا لدراسة 
 1.زيادة معدؿ بمو نصيب الفرد من إبصالر الناتج المحلي وفي الاستثمار

لكن وبالرغم من الأثر الابهابي لبورصة عماف في النمو الاقتصادي ، إلا أف دورىا في النمو مازاؿ متوسطا، فرغم 
وؽ الأوراؽ ابؼالية الأردنية ،وفتحها على الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، بغرض ابؼسابنة في زيادة دور الأدوات بررير س

 التمويلية في النشاط الاقتصادي إلا أنها مازالت متوسطة.
 وعدـ ،الأخطاء بتُ الذاتي الارتباط مشكل من وذجمالن خلو لاختبارالنموذج :  استقرارية معلمات اختبار 4-00-6

 . التباين بذانس
 تتُيفرضػالالارتبػاط بػتُ الأخطػاء نقػوـ بوضػع  لاختبػار مشػكل: الأخطـاء بـين الـذاتي الارتبـاط مشـكل اختبـار (0
  التاليتتُ

  H0 :  عدـ وجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء 

  H1 : ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء  وجود  

 اختبار الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء. نتائج يوضح ابؼوالر ابعدوؿو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
سامي مباركي، تأثير الأسواق المالية على النمو الاقتصادي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، الترابط بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي، أطروحة دكتوراه في 

2015العلوـ الاقتصادية، جامعة باتنة، ابعزائر،  1 

  5 % تفوؽ الإبطاء فتًات لكل الاحتمالات 

 5 % الإبطاء أقل من فتًات لكل الاحتمالات 
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 الأخطاء بين الذاتي الارتباط اختبار (:61-4) جدول
 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews. 9بـرجاتبرنامج:لمصدرا

التي تقر بأنو لا يوجد  وبالتالر نقبل الفرضية الصفرية ،أف كل الاحتمالات غتَ معنوية توضح نتائج ابعدوؿ
 ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء.

 :بذانس تباين الأخطاء نقوـ بوضع الفرضيتتُ التاليتتُ ولاختبار: عدم التجانس اختبار(6
 

 

H0 : البواقي بؽا تباين متجانس سلسلة  
 

H1 :سلسلة البواقي ليس بؽا تباين متجانس 

 
 اختبار بذانس الأخطاء. نتائج يعرض ابؼوالر ابعدوؿو 
 
 
 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h 

Date: 04/21/18 Time: 01:24 

Sample: 1980 2016  

Included observations: 35 

   
   

Lags LM-Stat Prob 

   
   

1 19.46861 0.7741 

2 20.48545 0.7209 

3 29.34514 0.2497 

4 23.01421 0.5767 

5 24.25174 0.5049 

6 10.00863 0.9966 

7 22.00193 0.6356 

8 31.15754 0.1839 

9 16.13664 0.9107 

10 19.85731 0.7543 

11 24.94250 0.4656 

12 19.48877 0.7731 

   
   

Probs from chi-square with 25 df. 

 %5أكبرمنchi-sqاحتمالية

 %5منأقل chi-sqاحتمالية 
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 الأخطاء تجانس عدم : اختبار(60-4) جدول
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 .9Eviews برنامج بـرجات :المصدر
 

بدعػتٌ ، إذف نقبػل الفرضػية الصػفرية %5كػبر مػن أ 0.6057تسػاوي Chi-sqاحتماليػة  نلاحػظ أف من ابعدوؿ أعلاه
 .سلسلة البواقي بؽا تباين متجانسأف 

 وكانت النتائج، تباينال بذانس اختبار أجل من ARCHو  Breusch-Pagan-Godfreyيكما بيكن استخداـ اختبار 
 كما يلي:

 

 Breusch-Pagan-Godfreyاختبار  (:نتائج66-4جدول)
 
 
 

 
 .(24،  ملخص ابؼلحق )Eviews 9برنامج  بـرجات :المصدر

 
 =2  0.2288أف قيمة الإحصائية  Breusch-Pagan-Godfreyنلاحظ من خلاؿ النتائج ابؼقدمة لاختبار 

بذانس تباين  التي تنص على ،الفرضية العدمية قبوؿيعتٍ  بفا ،5 % معنوية مستوى عند 0.6324 ػباحتماؿ يقدر ب
 الأخطاء في النموذج .

 :التالرفهي موضحة بابعدوؿ ARCHأما نتائج اختبار 
 
 
 

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Date: 04/21/18 Time: 01:20   

Sample: 1980 2016    

Included observations: 35   
     
      Joint test:    

     
     Chi-sq df Prob.   
     
      174.3054 180  0.6057   
     
          

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.199165 Prob. F(1,32) 0.6584 

Obs*R-squared 0.228858 Prob. Chi-Square(1) 0.6324 
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 ARCH اختبار (:نتائج63-4جدول )
 

 
 
 
 
 
 
 

 (25، ملخص ابؼلحق)Eviews 9برنامج  بـرجات :المصدر
 

 ػباحتماؿ يقدر ب = 2   0.0670 أف قيمة الإحصائية ARCHنلاحظ من خلاؿ النتائج ابؼقدمة لاختبار 
 عدـ مشكلة من يعاني لا النموذج أف على ،العدمية الفرضية معنوية يبتُ ما وىذا، 5 % معنوية مستوى عند 0.7956

 ، وعليو فإف النموذج ابؼقدر لا يعاني من مشكلة عدـ التجانس، ولا مشكلة الارتباط الذاتي. ثبات التباين
وقد جاءت  وذجمالن معلمات استقرارية لاختبار ،الأحادية ابعذور بؼقلوب البياني لمثيالت استخداـ بيكن ماك

 :يلي امكالنتائج  
 الأحادية الجذور مقلوب باستخدام النموذج معلمات استقراريو(: 63-4شكل )

 

 

 .9Eviewsبـرجاتبرنامج:المصدر

 
 ابؼقدر وذجمالن أف يعتٍ بفا الوحدة، دائرة داخل تقع الأحادية ابعذور كل مقلوب أف الشكل خلاؿ من نلاحظ

  .الدراسة فتًة كل خلاؿ الاستقرارية شروط بوقق

عدـ  مشكل ولا ،الأخطاءالارتباط الذاتي بتُ  يعاني من مشكل لا نموذجال أفسبق نستنتج  ومن خلاؿ ما إذف
 .ؿماللاستع صالح فهو وبالتالرثبات التباين، 

 وبعد التأكد من صلاحية النموذج ننتقل إلذ اختبار معنوية معالد النموذج.

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.063468 Prob. F(1,34) 0.8026 

Obs*R-squared 0.067077 Prob. Chi-Square(1) 0.7956 
     
     

 



 (6106 – 0981النمو الاقتصادي: دراسة قياسية للفترة ) فيالمالية  للأوراقثر سوق عمان أ..............................الفصل الرابع:........
 

 320 

 :يلي نتائج اختبار معنوية معالد النموذج كماجاءت  :النموذج معالماختبار معنوية  4-00-3
 تائج اختبار معنوية معالم النموذجن) 64-4جدول)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 (.23، ملخص ابؼلحق)9Eviewsبـرجاتبرنامج :المصدر

ف وىو معنوي لأ 70.794 -ويساوي  سالبC1معامل تصحيح ابػطأ  أف أعلاهنلاحظ من بعدوؿ 
(Prob=0.0001) بفا يعتٍ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَات سوؽ الأوراؽ ابؼالية بفثلة في ، %5قل من أ

في معدؿ النمو  بفثلا ومتغتَات الاقتصاد ابغقيقي دوراف ،معدؿ التداوؿال معدؿ إصدار الأسهم، الربظلة البورصية،
 .ةبر معتوىي نسبة  من تغتَات النمو الاقتصادي %79.47نو على ابؼدى البعيد متغتَات البورصة تفسر أ أي، الاقتصادي

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 04/21/18 Time: 01:32   

Sample: 1982 2016   

Included observations: 35   

Total system (balanced) observations 175  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) -0.794724 0.196427 -4.045894 0.0001 

C(2) 0.022008 0.161563 0.136221 0.8918 

C(3) 0.039747 0.048845 0.813737 0.4172 

C(4) 0.021464 0.008144 2.635698 0.0093 

C(5) 0.110694 0.100543 1.100968 0.2728 

C(6) -0.086066 0.053013 -1.623469 0.1067 

C(7) -0.008111 0.008110 -1.000138 0.3190 

C(8) -0.566688 0.887931 -0.638212 0.5244 

C(9) 2.126015 0.730331 2.911031 0.0042 

C(10) 0.613962 0.220800 2.780623 0.0062 

C(11) 0.039460 0.036812 1.071926 0.2856 

C(12) 0.925893 0.454494 2.037195 0.0435 

C(13) -0.680423 0.239643 -2.839325 0.0052 

C(14) 0.028546 0.036659 0.778704 0.4375 

C(15) -0.867961 4.475193 -0.193949 0.8465 
 
     

Determinantresidual covariance 1.68E-09   
     
     
     

Equation: D(GR) = C(1)*(GR(-1) - 0.0120525783325*LOG(MC(-1)) - 

6.93989288225E-05*LOG(ISH(-1)) + 0.418349392094*TUR(-1) - 

0.14336406787*TRA(-1) + 0.176103164212 ) + C(2)*D(GR(-1)) + C(3) 

*D(LOG(MC(-1))) + C(4)*D(LOG(ISH(-1))) + C(5)*D(TUR(-1)) + C(6) 

*D(TRA(-1)) + C(7)   

Observations: 35   

R-squared 0.560330 Meandependent var -0.004083 

Adjusted R-squared 0.466116 S.D. dependent var 0.051970 

    

S.E. of regression 0.037973 Sumsquaredresid 0.040374 

Durbin-Watson stat 1.825661    
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) الربظلة وبعضها غتَ معنوي %5قل من أا )اصدار الأسهم(كما نلاحظ أف معالد ابؼدى القريب بعضها معنوي
  ابؼعادلة قصتَة الأجل. كما ىو موضح في  ، %5كبر من أ معدؿ الدوراف ، معدؿ التداوؿ( البورصية،

 تطور مؤشراتأثر  وذلك لاختبار إمكانية انعداـ: (Waldالمعالم في المدى القريب ) اختبار معنويةاختبار 4-00-4
في التأختَات الثلاثة  ،معدؿ التداوؿ، الدورافإصدار الأسهم، معدؿ  البورصية،  سوؽ الأوراؽ ابؼالية بفثلة في الربظلة

 كما يلي:  نتائج الاختباروقد كانت  ،في معادلة النمو الاقتصادي القريبللمدى  الأولذ
 Walمعالم في المدى القريب باستخدام اختبارال(:نتائج اختبار معنوية 65-4جدول)

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 9Eviews برنامج بـرجات :المصدر
 عماف سوؽ تطور بؼؤشرات  بيكن أف تنعدـ ابؼعالد الثلاثةيعتٍ أنو لا Prob< 0.05)الاحتمالية ) أفنلاحظ 

 النمو الاقتصادي.الية في معادلة الأوراؽ ابؼ
النمو  فيلأوراق المالية عمان ل سوق تطور إشارة المعالم موجبة يعني أن الأثر موجب لمؤشرات

 .الاقتصادي في المدى القريب
 الصدمات برليلو  ((Causalityدراسة السببية الانتقاؿ إلذإذف وبعد التأكد من صلاحية النموذج بإمكاننا 

 . (Variance Decomposition)بذزئة )تفكيك( التباين(و Impulse Responseالاستجابة ) ودواؿ
 اختبػػػػارات بيكػػػن تقسػػػيمها إلذ ىنػػػػاؾ بؾموعػػػة مػػػن اختبػػػارات السػػػػببية:(CausalityTest) الســـببية اختبـــارات5 -4-00

 واختبارات متعلقة بالأجل الطويل؛ متعلقة بالأجل القصتَ

 

Wald Test:   

System: %system  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    Chi-square  10.44254  3  0.0152 
    
        

Null Hypothesis: C(3)=C(4)=C(5)=0 

NullHypothesisSummary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(3)  0.039747  0.048845 

C(4)  0.021464  0.008144 

C(5)  0.110694  0.100543 
    
    

Restrictions are linear in coefficients. 
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كمػػػا بيكػػػن إجػػػراء اختبػػػار السػػػببية ،  Grangerالإطػػػلاؽ اختبػػػاربالنسػػػبة لاختبػػػارات الأجػػػل القصػػػتَ أشػػػهرىا علػػػى 
، أمػػػػا بالنسػػػػبة لاختبػػػػارات الأجػػػل الطويػػػػل ىنػػػػاؾ أداتػػػػتُ بؽػػػػذا VECMقصػػػتَة الأجػػػػل وفػػػػق بمػػػػوذج متجػػػػو تصػػػحيح ابػطػػػػأ 

، Toda& Yamamoto(1955)وأخػػػرى تػػتم وفػػق طريقػػة VECMالاختبػػار، إحػػدابنا تػػتم باسػػتخداـ طريقػػة متجػػو ابػطػػأ 

 . VECMنا سندرس السببية بناء على بموذجفإن ،VECMنا ارتبط بنموذجوماداـ برليل

 Xسببية بتُ ابؼتغتَات ابؼستخدمة في النموذج، فإذا كاف ابؼتغتَ العلاقة  اختبار السببية لتحديد ابذاهيستخدـ 
، Yبووي معلومات ذات قوة تفستَية أكثر من ابؼتباطئات الزمنية للمتغتَ  Xيعتٍ ذلك أف ابؼتغتَ  Yيؤثر في ابؼتغتَ 

 تعانة بالصيغة التالية وتقديرىا :يتم الاس ،علاقة السببية بتُ متغتَات الدراسةوبهدؼ اختبار وجود 

1........ 
 

 
n

i

m

j

tjtjitit XYcY
1 1

11  

2......... 
 

 
p

i

q

j

tjtjitit YXcX
1 1

22  

 وبيكن بسييز أربع حالات:
 0بزتلف إحصائيا عن ،1ابؼبطأ في ابؼعادلة tX: وىذا يعتٍ أف معلمات ابؼتغتَ  tYنحو tXالاتجاه من أحاديةسببية  (0

أي 
















m

j

j

1

0 ،َومعلمات ابؼتغتtY أي  0لا بزتلف إحصائيا عن  2ابؼبطأ في ابؼعادلة
















q

j

j

1

0. 

لا بزتلف إحصائيا  ،1ابؼبطأ في ابؼعادلة tXوىذا يعتٍ أف معلمات ابؼتغتَ  :tXنحو  tYة الاتجاه منيسببية أحاد (6

أي  0عن 
















m

j

j

1

0 ، ابؼتغتَومعلماتtY أي  0بزتلف إحصائيا عن ،2ابؼبطأ في ابؼعادلة
















q

j

j

1

0. 

عتٍ ىذا أف بصيع ابؼعلمات للمتغتَين ابؼبطئتُ في يو  :tXيسبب  tY، وtYيسبب  tXأي  سببية ثنائية الاتجاه (3
 . 0بزتلف إحصائيا عن  2و 1ابؼعادلتتُ 

 2و 1وبعتٍ ىذا أف بصيع ابؼعلمات للمتغتَين ابؼبطئتُ في ابؼعادلتتُ  :tYو tXلا توجد سببية بين المتغيرين (4
 . 0لا بزتلف إحصائيا عن 

 ما يلي :فيمكن توضيحها في Grangerبالنسبة للخطوات ابؼتبعة في اختبار السببية لػ أما
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  َتقدير صيغة ابكدار ابؼتغتtY على مبطأتوitY  ومتغتَات أخرى إف كاف يعتقد أف بؽا تأثتَ علىtY  فقط
و تسمى بالصيغة ابؼقيدة، وانطلاقا من ىذه الصيغة بدكن ابغصوؿ على بؾموع  tXت ابؼتغتَ آواستبعاد مبط،

 . RRSSمربعات البواقي ابؼقيدة 
 تقدير صيغة ابكدارtY على مبطأتوitY   إف كاف يعتقد أف بؽا تأثتَ على،ومتغتَات أخرىtY  بالإضافة إلذ

وانطلاقا منها بدكن ابغصوؿ على بؾموع ،و تسمى ىذه الصيغة بالصيغة غتَ ابؼقيدة ،tXت ابؼتغتَ آمبط
 .URRSSمربعات البواقي غتَ ابؼقيدة 

 تتجو من ابؼتغتَ  ،اختبار فرض العدـ والذي ينص على عدـ وجود علاقة سببيةtX  َبكو ابؼتغتtY  :أي

  0:0 jH . 
  كاف ابؼتغتَ   إذا وذلك قصد معرفة ما،2بيكننا إعادة نفس ابػطوات السابقة على النموذجtY  َيسبب ابؼتغتtX

. 
 والتي بهب أخذىا بعتُ الاعتبار أثناء إجراء ىذا الاختبار وىي: ،ابؼهمة  ابؼلاحظاتيل بعض كما بيكن تسج

 . بهب أف تكوف السلاسل الزمنية قيد الدراسة مستقرة 
  استخداـجل برديدىا بيكن أ، ومن ؟كيفية برديد عدد الفجوات الزمنية ابؼختارة في اختبار السببية 

 .Schwarzأو  Akaikeوىي : الأكثر استعمالا ابؼعايتَحد أ
  ابػطأ في النموذجتُ ادحبهب أف يكوفt1  وt2ُغبر مرتبطت. 

 VECMفي إطار نموذج  قصيرة الأجلطويلة و السببية  4-00-6
 فالنموذج ،ةياقتصاد علاقات عن سيول ةيإحصائ علاقات عن السببية تعبتَا  اتاختبار  نتائج تعد

يبرز من خلاؿ بـتلف استخداماتو، العلاقات الاقتصادية الديناميكية فيما بتُ ابؼتغتَات، ومن بتُ  VECMابؼقدر
 ف ذلك في الأجل الطويل أو القصتَاستخداماتو بقد اختبارات السببية ،سواء كا

تصحيح  معاملمقدر نلاحظ أف ، (18-4)بالرجوع إلذ نتائج ابعدوؿ :جل الطويل في الأ اختبار السببية 4-00-6-0
 t  حيث بلغت إحصائية، %5عند مستوى دلالة  (t-Statistic)وذلك حسب ابؼعنوية ( ومعنوي 0.7477-) سالب ابػطأ

وىذا ،Student (2.0262) توزيع ابعدولية ابؼستخرجة من جدوؿ tفي حتُ بلغت قيمة  4.045المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة 
 إلذ النمو الاقتصادي  البورصة من وبالتحديد تتجو من سوؽ الأوراؽ ابؼالية سببية في ابؼدى الطويلجود علاقة يدؿ على و 

 ؛البعيدفي ابؼدى فرضية العرض القائد وبالتالر برقق 
 .Caporal, Howells & Soliman (2005)وقد جاءت دراستنا مطابقة لدراسة 
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يتم من خلابؽا تتبع العلاقة بتُ بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية ابؼكونة لنموذج  الأجل: السببية قصيرةاختبار 4-00-6-6
VECMَوذلك من خلاؿ برديد علاقة الأسبقية بتُ ىذه ابؼتغتَات استنادا إلذ معيار القدرة التنبؤية، ، في ابؼدى القصت

نو يفضل أإلا ، Waldائية أو باستخداـ إحص Fisherػ ؿ Fحيث بيكن أف يتم الاختبار بالاعتماد على إحصائية 
 . 1(Khideux -Wald)الاعتماد على إحصائية 

 Waldنستخدـ اختبار )، VECMفي إطار بموذج لنموذج النمو الاقتصادي لاختبار السببية قصتَة الأجلو 

Tests)  الفرضيتتُ التاليتتُ:وذلك بناء على 
 : H0علاقة سببية بتُ ابؼتغتَين عدـ وجود 

H1 : علاقة سببية بتُ ابؼتغتَين وجود  

 كانت النتائج كما يلي:وبالتطبيق على بموذج دراستنا  
 VECMفي إطار نموذج  (Wald Tests) السببية قصيرة الأجل اختبار نتائج(: 66-4جدول )

 إحصائية الفرضيات الصفرية المختبرة
Chi-sq 

حجم 
 العينة

الاحتمال
Prob 

  نتيجة الاختبار

D(LOG(MC) does not Granger Cause 
 D( (GR)  0.6621 35 0.4158 

Do not reject 
H0 

توجد علاقة  لا
 سببية

D (GR) does not Granger Cause 
D(LOG(MC) 8.474104 35 0.0036 Reject H0 توجد علاقة سببية 

D(LOG(ISH))does not Granger Cause  
D( (GR) 6.946905 35 0.0084 Reject H0 توجد علاقة سببية 

D(GR)  does not Granger Cause 
D(LOG(ISH))    3.677137 35 0.0552 Reject H0 توجد علاقة سببية 

D(TUR) does not Granger Cause D(GR)  1.212132 35 0.2709 
Do not reject 

H0 
توجد علاقة  لا

 سببية
D(GR)  does not Granger Cause D(TUR) 13.23515 35 0.0003 Reject H0 توجد علاقة سببية 

D(TRA)does not Granger Cause D(GR)  2.635652 35 0.1045 
Do not reject 

H0 
توجد علاقة  لا

 سببية
D(GR)  does not Granger Cause D(TRA) 8.464143 35 0.0036 Reject H0 توجد علاقة سببية 

 (.26ملخص ابؼلحق)، Eviews 9بـرجات برنامج على  إعداد الباحثة اعتمادا من :المصدر

                                           
1Hamilton James D, Time Series Analysis, Princeton University Press, New Jersey, 1994,p :305. 

 %  5 (Prob)> الاحتمالية

 %  5 (Prob)< الاحتمالية
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وجود سببية تتجو  يظهر ،الأجلقصتَة  الاختبار الإحصائي لعلاقة السببيةفإف  من خلاؿ نتائج ابعدوؿ أعلاه
 %5عند مستوى معنوية  النمو الاقتصادي ومن سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ، من النمو الاقتصادي إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 نلخصها على النحو التالر:
  الرسملة البورصية والنمو الاقتصادي السببية بينعلاقة( بدا أف :<Prob0.05 فإنو )يتم قبوؿ فرض العدـ 

 يتم قبوؿكما،  عدـ وجود علاقة سببية من الربظلة البورصية بكو النمو الاقتصاديالذي ينص على 
تتجو من النمو الاقتصادي بكو  و توجد علاقة سببيةأنونقوؿ  ،(Prob 0.05<في ابغالة الثانية ) البديلفرض ال

الاقتصادي، وبالتالر برقق للنمو  اتابع امتغتَ  فإف تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية )السوؽ الثانوية( ، وعليوالربظلة البورصية
 ونكتب : فرضية  الطلب التابع 

 
 
 بدا أف والنمو الاقتصادي:  معدل الدوران علاقة السببية بين(<Prob 0.05) ، فرض  قبوؿوبالتالر فإنو يتم

يتم كماالذي بيثل سيولة السوؽ بكو النمو الاقتصادي،   معدؿ الدورافمنأي أنو لا توجد علاقة سببية العدـ، 
و توجد علاقة سببية تتجو من النمو الاقتصادي ونقوؿ أن ((Prob<0.05البديل في ابغالة الثانية فرض القبوؿ 

وعليو برقق فرضية الطلب بكو معدؿ الدوراف ، بدعتٌ أف النمو الاقتصادي سببا في سيولة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ، 
 ونكتب:التابع 

 
 

 بدا أف معدل التداول والنمو الاقتصادي:  علاقة السببية بين(<Prob 0.05)  أي فرض العدـ،  قبوؿيتم فإنو
بكو النمو  صة في توفتَ السيولة للاستثماراتالذي بيثل دور البور معدؿ التداوؿ  منأنو لا توجد علاقة سببية 

توجد علاقة سببية تتجو من و ونقوؿ أن ((Prob<0.05البديل في ابغالة الثانية فرض اليتم قبوؿ كماالاقتصادي،
النمو الاقتصادي بكو معدؿ التداوؿ، بدعتٌ أف النمو الاقتصادي سببا في سيولة سوؽ الأوراؽ ابؼالية بفثلة بدعدؿ 

 :ونكتب الطلب التابع يةالتداوؿ، وبالتالر برقق فرض
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من  تتجو نوية )البورصة( والنمو الاقتصاديبتُ السوؽ الثا إذف وبفا سبق نستنتج أف ىناؾ علاقة أحادية السببية 
نتاج للتطورات التي بردث  التابع، بدعتٌ أف تطور البورصة ىووبالتالر برقق فرضية الطلب  النمو الاقتصادي إلذ البورصة

والبورصة تستجيب تلقائيا لذلك  بزلق ترتيبات بسويل تناسبها  Robinson( 1952)حسب  فالتنمية في القطاع ابغقيقي،
 الطلب.
 بدا علاقة السببية بين إصدار الأسهم والنمو الاقتصادي :( أف>Prob0.05 )العدـ رفض فرضيتم  فإنو 

 النمو الاقتصادي، وقبوؿ الفرض البديل الذي يقر إبصالر الإصدار بكو عدـ وجود علاقة سببية منب يقرالذي 
 ونكتب:  سوؽ الأولية(بكو النمو الاقتصاديمن إصدار الأسهم )ال بوجود علاقة سببية تتجو

 
 

النمو الاقتصادي سببا في إصدار ونقوؿ أف  ((Prob= 0.05في ابغالة الثانية  البديلفرض اليتم قبوؿ كما
في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ذلك أف زيادة النمو  لإصدارلزيادة امهم  عاملايعتبر فزيادة النشاط الاقتصادي ، الأسهم

الاقتصادي يؤدي إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج، خاصة إذا بذاوز معدؿ النمو الاقتصادي معدؿ النمو السكاني، بفا 
 يتيح الفرصة لزيادة مدخرات الأفراد وابؼؤسسات الاقتصادية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية)السوؽ الأولية(، مقابل زيادة
استثمارات أطراؼ أخرى من مؤسسات عمومية وخاصة، والتي يتطلب بسويلها طرح أوراؽ مالية في شكل أدوات 

 ، ونكتب : يضمن تلبية احتياجاتها التمويلية الإصدارات بدامالية)أسهم( في سوؽ 
 
 

الطلب  يةبفرضأوبؽا يتعلق ، ،ثنائية الابذاه بتُ النمو الاقتصادي وإصدار الأسهم سببية بدعتٌ توجد علاقة 
 بدعتٌ أف القائدالعرض  يةوالثاني فرض ،يتبع النمو الاقتصادي تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية)سوؽ الإصدار(أي أف  التابع،

التفاعل ابؼستمر بتُ العرض القائد والطلب وفي ظل  ،النمو الاقتصادي يقود تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية)سوؽ الإصدار(
 :تتحدد العلاقة الثنائية كما يلي التابع والنمو الاقتصادي

 
 

التطور ابؼالر والنمو  التي تؤكد وجود علاقة سببية بتُ  Liang & Reichert(2007) إليو دراسة  ما أشارتوىو 
 بوث على التوسع في النظاـ ابؼالرحيث أف النمو الاقتصادي بزتلف وفقا بؼراحل التنمية التي بير بها البلد،  الاقتصادي
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ويزيد من الطاقة الإنتاجية للقطاع ابغقيقي، وبالتالر النمو  بهابا على كفاءة بزصيص رأس ابؼاؿوىذا ما ينعكس إ
احل لنظاـ ابؼالر بوفز الطلب على ابػدمات ابؼالية، بدعتٌ أنو في ابؼر الاقتصادي بوفز التطور ابؼالر، وبالنتيجة فإف توسع ا

وذلك عندما تكوف ابػدمات ابؼالية  ىو الذي بوفز النمو الاقتصادي فإف النظاـ ابؼالر اللاحقة من التطور الاقتصادي
 .متوفرة بشكل واسع في الاقتصاد

 بفا ،الدوؿ وتطور بمو في ساىم، يلو ابؼكونة القطاعات إيرادات لزيادة نتيجة ،ما لبلد الاقتصادي النمو فزيادة
برستُ  إلذ الدوؿ يدفع ما وىذا، النمو ذلك في الاستمرار تضمن حتى ،استثماراتها لزيادة ضخمة مبالغ بزصص بهعلها
 ما مع، الاقتصاد تفعيل في دورىا زيادة وبالتالر ، وزيادة حجمها، وتنويع منتجاتها،فروعها وتوسيع أسواقها ابؼالية، تنظيم

 ، حيث تتجوابؼالية الأوراؽ سوؽ نشاط في للاقتصاد لانكماشوا الرواج حالة تؤثر ، كما الاقتصاد تطورات مع يتماشى
 فنتائج، الاقتصادي الانكماشو  الركود فتات في وابؽبوط ،الاقتصادي الازدىار فتًات في الصعود بكو أسواؽ الأوراؽ ابؼالية

 حسب منها ابػروج أو الأسهم لسوؽ للدخوؿ ،ابؼناسب الوقت اختيار على ابؼستثمرين تساعد ،الاقتصادي التحليل
 بفا ،الاقتصادي النمو معدؿ زيادة في غتَىا دوف ،الاقتصادية القطاعات إحدى تساىم قد ، كماللبلد الاقتصادية ابغالة
 .بؽا التابعة الشركات في التعامل زيادة إلذ يؤدي

مفيد ذنوف ومتٌ عبد الرزاؽ دراسة منها قد جاءت دراستنا مطابقة للدراسات التي تقر بالسببية الثنائية و 
(2008،)(2007 )Liang & Reichert ،  )ومطابقة للدراسات التي تقر بالسببية الأحادية بتُ السوؽ الثانوية )البورصة

  ( 1988)دراسات ومنها ،الاقتصادي بكو السوؽ الثانوية )البورصة(مع برقق ابذاه السببية من النمو  والنمو الاقتصادي

Mayer ( 1994)و Devereux & Smith ( 1952) وRobinson، بضد أبضد بؿمد مشعل وزكية أومعاكسة لدراسة
 .A.Antonios(2010)و (2012)مشعل

 (Impulse Response)الاستجابة ودوال الصدمات تحليل 4-00-7
 يبينو ابعدوؿ أدناه: دالة الاستجابة لردة الفعل كما وقد جاء اختبار
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 لردة الفعل :تحليل الصدمات ودوال الاستجابة(72-4) جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
      
       Respo

nse of 
GR:      

 Period GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      
      

 1  0.037973  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.013641  0.011789  0.019200 -0.014988  0.004559 

 3  0.013503  0.006766  0.005675 -0.009019  0.011907 

 4  0.008326  0.005949  0.009276 -0.013956  0.010915 

 5  0.009092  0.001768  0.005585 -0.010004  0.012759 

 6  0.008945  0.002248  0.006336 -0.011382  0.012794 

 7  0.009836  0.001138  0.006065 -0.010223  0.012035 

 8  0.009957  0.001813  0.006276 -0.010540  0.012374 

 9  0.010198  0.001757  0.006409 -0.010460  0.011891 

 10  0.010143  0.001966  0.006438 -0.010500  0.012074 
      
       Respo

nse of 
LOG 
(MC):      

 Period GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      
      

 1  0.003494  0.171617  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.073774  0.217609  0.028823 -0.012949 -0.098026 

 3  0.052430  0.262037  0.054912 -0.025893 -0.083530 

 4  0.043031  0.276476  0.049037 -0.036914 -0.079355 

 5  0.029473  0.272863  0.050223 -0.040677 -0.077460 

 6  0.024521  0.268389  0.043573 -0.039265 -0.069671 

 7  0.023081  0.264366  0.042987 -0.039672 -0.070322 

 8  0.023780  0.261880  0.041577 -0.037713 -0.069371 

 9  0.024620  0.261836  0.041837 -0.037848 -0.069807 

 10  0.025322  0.261704  0.042042 -0.037410 -0.070356 
      
       Respo

nse of 
LOG 
(ISH):      

 Period GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      
      

 1  0.045728  0.281245  0.816863  0.000000  0.000000 

 2  0.278396  0.623483  0.668833 -0.007894  0.080362 

 3  0.207837  0.734168  0.889808 -0.151507 -0.127238 

 4  0.166752  0.762150  0.804866 -0.102935  0.003046 

 5  0.117978  0.780915  0.829984 -0.171906 -0.016087 

 6  0.104788  0.736190  0.802691 -0.137365  0.001165 

 7  0.096624  0.739036  0.798118 -0.149807  0.016640 

 8  0.102157  0.722311  0.796685 -0.140591  0.005324 

 9  0.103647  0.725176  0.795444 -0.140015  0.012132 
 10  0.106859  0.724573  0.797339 -0.140184  0.006402 
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 بعدوؿ أعلاه نلاحظ أف:ا التي يوضحها سنوات 10 خلاؿ تدةمابؼ الاستجابة دواؿ تقديرات فحسب

 (النمو الاقتصاديGRي )الربظلة البورصية  عن النابذة بالصدمات تأثر(MC) إصدار الأسهم ،(ISH) معدؿ ،
 السنة خلاؿ الاستجابة كانت حيث ،واحد معياري ابكراؼ ةمبقي(TRA) ، معدؿ التداوؿ(TUR)الدوراف
 ابؼتغتَات لباقي فورية استجابة أي، ولد تصدر 90.037بدقدار  نفسو ابؼتغتَ في الصدمة على فقط مقتصرة الأولذ

 
 Respo
nse of 
TUR:     

 
 

 Period GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      
      

 1 -0.022049  0.031942 -0.007707  0.082169  0.000000 

 2 -0.015972  0.113285 -0.007751  0.026140  0.011884 

 3 -0.030742  0.098071  0.011386  0.028882 -0.020574 

 4 -0.043810  0.108743 -0.004741  0.027575  0.014933 

 5 -0.047622  0.100988 -0.001111  0.021730  0.002059 

 6 -0.049501  0.095818 -0.006400  0.027892  0.010284 

 7 -0.048884  0.095967 -0.006066  0.025461  0.009085 

 8 -0.047826  0.093791 -0.006107  0.027557  0.007955 

 9 -0.047432  0.094965 -0.006112  0.027110  0.008792 

 10 -0.047019  0.094813 -0.005678  0.027168  0.007702 
      
       Respo

nse of 
TRA:      

 Period GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      
      

 1 -0.037184  0.156310 -0.003115  0.116072  0.163601 

 2 -0.001935  0.287098  0.026045  0.003548  0.090852 

 3 -0.036338  0.271240  0.053062  0.021918  0.069219 

 4 -0.059573  0.298826  0.028232  0.005398  0.122512 

 5 -0.069076  0.279058  0.034328  0.000757  0.099686 

 6 -0.073996  0.272866  0.022929  0.009167  0.119281 

 7 -0.072785  0.270384  0.024248  0.005389  0.113895 

 8 -0.071130  0.266709  0.023259  0.009700  0.114110 

 9 -0.070112  0.268648  0.023603  0.008505  0.114561 

 10 -0.069295  0.268225  0.024290  0.009003  0.112833 
      
       Choles

ky 
Orderin
g: GR 
LOG 
(CM) 
LOG 
(ISH) 
TUR 
TRA      
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و في إصدار الأسهم (MC)الربظلة البورصية  في ضعيف ومتناقص تولد أثر إبهابي أين انية،ثال الفتًة منإلا ابتداء 
(ISH)  في حتُ كاف الأثر ، على التًتيب، ليصبح أثر ابؼتغتَين شبو معدوـ في الفتًة العاشرة 0.0192و 0.0117بػ

في الفتًة  0.012في الفتًة الثانية ثم تزايد ليصل إلذ  0.0045ر ب قد (TRA)ضعيفا ومتزايدا في معدؿ التداوؿ
في  0.0149 -فقد كاف الأثر أيضا ضعيفا وسلبيا قدر بػ  (TUR)العاشرة، أما بالنسبة بؼعدؿ دوراف السهم 

 في الفتًة العاشرة.  0.01-في الفتًة الثالثة ليصل إلذ  0.009-الفتًة الثانية و 
 ما يلي: سنوات 10 خلاؿ تدةمابؼ الاستجابة دواؿ تقديرات خلاؿ من يتضح امك
 الربظلة البورصيةفي  عشوائية صدمة حدوث(MC)  في، يكوف بؽا أثر شبو معدوـ 0.1716في الفتًة الأولذ بػ 

في  0.0737يتزايد فيما بعد، لكنو يبقى ضعيفا بػ  ثم 0.0034( خلاؿ نفس الفتًة بػ GRالنمو الاقتصادي )
في الفتًة الثالثة، حيث يستمر التأثتَ الابهابي الضعيف بتُ ارتفاع وابلفاض ليصل إلذ  0.0524الفتًة الثانية و 

 في الفتًة العاشرة؛  0.025
  أما حدوث صدمة عشوائية في إصدار الأسهم(ISH)  يؤدي إلذ تأثتَ إبهابي  0.8168في الفتًة الأولذ بدقدار

في  0.2078في الفتًة الثانية و ب  0.2783خلاؿ نفس الفتًة، و بػ 0.0457بدقدار  (GR)على النمو الاقتصادي 
في الفتًة العاشرة وىي نسب  0.1068الفتًة الثالثة و يستمر الأثر الابهابي بتُ ارتفاع وابلفاض ليصل إلذ 

 متوسطة؛
  ؤدي إلذ تأثتَ سلبي ي 0.0821كما نلاحظ أف حدوث صدمة عشوائية في معدؿ الدوراف في الفتًة الأولذ ب

، ويبقى التأثتَ السلبي الضعيف في حالة تزايد 0.0220 –النمو الاقتصادي خلاؿ نفس الفتًة ب  فيضعيف 
 ابتداء من الفتًة الثامنة.  0.047 –في الفتًة السادسة، ثم يثبت عند  0.0495 –ليصل إلذ 

 معدؿ التداوؿ في عشوائية صدمة حدوث أف بقد حتُ في(TRA)  في الفتًة الأولذ، تؤدي إلذ  0.1636ب
في  0.001-خلاؿ نفس الفتًة، و ب  0.0371 -ب (GR)النمو الاقتصادي  فيحدوث أثر سلبي ضعيف 

 –في الفتًة الثالثة ويستمر التأثتَ السلبي الضعيف بتُ ارتفاع وابلفاض ليصل إلذ  0.036-الفتًة الثانية وبػ 
 في الفتًة العاشرة. 0.0692

 أو، بؽا يتعرض التي العشوائية للصدمةبؼعدؿ النمو الاقتصادي،  ضعيفة جدا استجابة وجود استنتاجو بيكن وما
الربظلة البورصية، معدؿ دوراف الأسهم ومعدؿ التداوؿ، في حتُ كانت الاستجابة فورية وملموسة في حاؿ  بؽا تعرضت

 الصدمات التي يتعرض بؽا إصدار الأسهم.
 التالية: ابؼنحنياتمن خلاؿ  وىو ما بيكن توضيحو
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 لرد الفعل بيانيا تحليل الصدمات و دوال الاستجابة(:64-4شكل )
 )ب(                                                        ( أ)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

         
 )ج(                                                   )د(                                   
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 بيانيا: ةيالفور  الاستجابة دالة نتائج خلاؿ من لاحظي
 
 النمو الاقتصادي،  في معدؿ وضعيفا موجبا أثرا بردثالربظلة البورصية  في موجبة ةيعشوائ صدمة ةيأ حدوث أف

 الأجل لةيطو  العلاقة مع تفقي ماوىو  ثابتا يكاد ينعدـ، تَالتأث صبحيل الرابعة الفتًة حتى في الابلفاض ستمري
 )انعداـ الأثر في الأجل الطويل(؛

 النمو الاقتصادي، معدؿ  فيموجبا  أثرا دثإصدار الأسهم، بو تَبؼتغ موجبة ةيعشوائ صدمة أي أف تُتبي كما
 مع تفقي ماثم يبدأ في التذبذب بتُ ارتفاع وابلفاض إلذ غاية ثبوتو عند مستوى ضعيف في الفتًة الثامنة، وىو 

 )انعداـ الأثر في الأجل الطويل(، الأجل طويلة العلاقة
 النمو الاقتصادي  في معدؿ اً يسلب أثراً  بردث ويف موجبة ةيعشوائ صدمة حدوث فإف بؼعدؿ الدوراف، بالنسبة أما

 العلاقة نتائج أظهرتو مع ما تتفق ةيالعكس العلاقة وىذه تستمر في الارتفاع إلذ غاية الفتًة الرابعة ثم تثبت،
فزيادة السيولة في السوؽ الثانوية )البورصة(، بهب أف يؤخذ بحذر لأنو قد يدؿ على  ،ليالطو  ابؼدى في ةيالسلب

فاءة السوؽ، كما قد يدؿ على ابلفاض أسعار الأسهم ، أو زيادة ابلفاض تكاليف ابؼعاملات بفا يعكس ك
 . الأجل طويلةالسلبية  العلاقة مع يتفق انشاط ابؼضاربة في السوؽ، وىو م

 النمو  في معدؿ ضعيفا اً يسلب أثراً  بردثفي معدؿ التداوؿ  موجبة ةيعشوائ صدمة أي حدوث كما أف
 العلاقة مع تفقي لا اضعيفا إلذ أف يثبت في الفتًة السادسة، وىو مالاقتصادي، يستمر في الارتفاع مع بقائو 

  .الأجل لةيطو الابهابية 
 

عند تطبيق الاختبار على معادلة النمو : (Variance Decomposition) لتباينا تجزئة )تفكيك( 4-00-8
 الاقتصادي، كانت النتائج كما يوضحها ابعدوؿ أدناه:
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 التباينجزئة )تفكيك(ت :نتائج(68-4) جدول
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (27حق)ابؼل ، ملخصEviews 9برنامج  بـرجات :المصدر 

طأ نسعى من خلاؿ تفكيك التباين إلذ الوقوؼ على مدى مسابنة كل متغتَ من ابؼتغتَات ابؼوجودة في النموذج في خ
ولذ فإف تباين خطأ التنبؤ يتسبب فيو بنسبة الأ من خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ أنو في السنةف،التنبؤ ابػاص بابؼتغتَ التابع

متغتَ    68.37% الثانية فإف تباين خطأ التنبؤ يتسبب فيو بنسبة  متغتَ النمو الاقتصادي نفسو ، وابتداء من الفتًة 100%
 : إلذ ابؼتغتَات ابؼتبقية أي ارجاعهاابؼتبقية من تباين خطأ التنبؤ بيكن  % 31.63  النمو نفسو، بينما 

LOG( MC) 5.83  بنسبة%   ،) LOG (ISH  15.48بنسبة %   ، TUR   و  % 9.43بنسبة TRA  0.87بنسبة% 
 ، والشكل التالر يبتُ منحنيات تفكيك التباين.

 

 

 

 

       
        Varian

ce 
Decom
position 
of GR:       

 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
       
       

 1  0.037973  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.048796  68.37218  5.837234  15.48277  9.434768  0.873049 

 3  0.053521  63.19803  6.450349  13.99416  10.68228  5.675176 

 4  0.058045  55.78940  6.534567  14.45167  14.86322  8.361147 

 5  0.061229  52.34195  5.955842  13.81954  16.02676  11.85591 

 6  0.064556  49.00644  5.479126  13.39528  17.52591  14.59325 

 7  0.067466  46.99566  5.045129  13.07267  18.34294  16.54360 

 8  0.070411  45.14647  4.698265  12.79661  19.08138  18.27728 

 9  0.073189  43.72539  4.406005  12.61042  19.70259  19.55560 

 10  0.075900  42.44321  4.163908  12.44504  20.23370  20.71414 
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 تفكيك التباين منحنيات(:72-4شكل )
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 خلاصة الفصل الرابع
 

ابؼالية  للأوراؽسوؽ عماف  لأثر بدحاولة بناء بموذج قياسي قمنا التطبيقية، للدراسة خصصناه الذي الفصل ىذا خلاؿ من
لدراسة الظاىرة وبرليلها، وذلك باستخداـ باستخداـ بموذج ديناميكي  (2016-1980في النمو الاقتصادي خلاؿ الفتًة )

سوؽ عماف للأوراؽ مؤشرات تطور الذي بتُ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ   Johansenالتكامل ابؼشتًؾ  ؿ 
وقد  VECMمتجو تصحيح ابػطأ استخداـ بموذج وذلك ب بدواصلة التحليل  ، بفا بظح لناابؼالية والنمو الاقتصادي

النمو في ابؼالية  للأوراؽعماف سوؽ لثر أ وجود  إثبات تمكما ،  الإحصائيةت نتائج الاختبارات مقبولة من الناحية جاء
 في ابؼديتُ القريب والبعيد. وذلك الاقتصادي

 مؤشراتبتوضيح أثر (  ودواؿ الاستجابة الفورية الصدماتالسببية وبرليل  ) VECMبرليل بموذج  أدواتبظحت  كما
 .ابؼمتد إلذ عشرة سنوات ابؼدى القريبفي  في النمو الاقتصاديلية لأوراؽ ابؼال فامعسوؽ  رتطو 
سببية في الأجل الطويل تتجو وجود علاقة   VECM بينت نتائج اختبارات السببية طويلة الأجل بناء على بموذج  وقد

 ؛النمو الاقتصادي بفثلة في معدؿ الدوراف ومعدؿ التداوؿ بكو  (البورصة)من متغتَات السوؽ الثانوية
 في الأجل القصتَأحادية الابذاه وجود علاقة سببية  Waldباستخداـ اختبار اختبارات السببية قصتَة الأجل  كما بينت

 انوية )البورصة(، وعلاقة سببية ثنائية الابذاه بتُ السوؽ الأولية السوؽ الث تتجو من النمو الاقتصادي بكو
 )سوؽ الإصدار( والنمو الاقتصادي .
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 خاتمة

 
وتوظيفها في الدشروعات الاستثمارية،  إحدى أىم آليات تجميع وتوجيو الدوارد الدالية تعتبر سوق الأوراق الدالية

 وذلك بتجميع الددخرات الوطنية، وتوفتَه بالأحجام الدناسبة أساسيا في تطوير أساليب التمويلوىي بذلك تلعب دورا 
إلى القطاعات ذات العجز الدالي، بهدف خلق قيمة مضافة في  من القطاعات ذات الفائض الدالي وتحريك رؤوس الأموال

 ؛ الاقتصاد القومي
وتحريرىا، سوق الأوراق الدالية  بتطوير التسعينات فتًة في دنالأر  بدأت لألعيتها في حشد الدوارد الداليةونظرا 

 السوق التحول إلى اقتصاديات في تلك الأسواق لألعية الدتاحة، إضافة الدالية الدوارد لتشغيل اقتصادية آليات إلغاد بهدف
 ؛التصحيح خلال برامج من، الحر

الأردن خطوات مهمة في لرال الإصلاح والانفتاح على الأسواق الخارجية، بهدف إعادة تأىيل  خطىوقد 
اسات الاقتصاد الأردني وتحستُ قدرتو التنافسية، في اقتصاد عالدي مفتوح أمام تدفقات رؤوس الأموال، وكان ضمن سي

و توفتَ  ة في بورصة عمان للأوراق الداليةالأردنيالاستثمار في أسهم الشركات الأردنية وغتَ  الاستثمار الدمنوحة للأجانب
الدناخ الاستثماري الدناسب للأجانب، ونتيجة لذلك أصبح إسهام الاستثمار الأجنبي في القيمة السوقية للشركات داخل 

 بورصة عمان، يعادل نسبة إسهام الاستثمار المحلي. 
 مؤشرات تطورl ، لقياس واختبار أثرلظوذج قياسي واستغلال نتائجسعت الدراسة إلى بناء وبناء على ذلك  

التقارير السنوية لسوق عمان للأوراق الدالية  للبيانات التي تقدمهاسوق عمان للأوراق الدالية في النمو الاقتصادي، استنادا 
 وعلى إثرىا فقد تم التوصل إلى جملة من النتائج، لؽكن ذكرىا (، 6102-0891)وبنك الأردن الدركزي خلال الفتًة 

 كما يلي:
 النتائج النظرية -1

   ،الأسهم والسندات،كتعتبر سوق الأوراق الدالية أحد آليات التعامل بالأوراق الدالية متوسطة وطويلة الأجل 
يصنفها آخرون على أساس  يصنفها البعض على أساس الإصدار والتداول إلى سوق أولية وسوق ثانوية ،فيما

الورقة الدالية لزل التعامل ،وبذلك لصد سوق الأسهم وسوق السندات، أما تقسيمها على الدستوى الدولي ،فنجد 
 . الأسواق الدتقدمة ، الناشئة وشبو الناشئة
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  للقطاعات ما توفره من رؤوس أموال  تساىم سوق الأوراق الدالية في تفعيل النمو الاقتصادي، من خلالو
 ؛والحقيقية الدالية الثروة وتقوية بتعزيز يسمح ، لشاالإنتاجية، وما تقدمو من أرباح وفوائد لدقدمي تلك الأموال

 

 من خلال  هاتحقق سوق الأوراق الدالية للمشروع استمرارية الإمداد بالأموال، كما تحقق للمدخر حرية توظيف ،
 .ة، أو عند زيادة رأس الدال، أو من خلال السوق الثانوية إنشاء الدشروع لأول مر الإصدار الجديد عند 

  فما لذا، فسوق التداول في خدمة سوق الإصدار وليس بديلا الأولية والثانوية بتُ السوق تكامليةىناك علاقة ،
، كما أن  يتحقق في السوق الثانوية من مستويات نشاط مرتفعة، يظهر أثره الالغابي في عمليات السوق الأولية

ينعكس الغابيا على ، وزيادة حجم مشاركة الأفراد في عملياتها، لصاح عمليات السوق الأولية في تغطية إصداراتها
 ؛إحدى السوق مرتبط بنجاح السوق الأخرى فنجاحفي شكل زيادة أحجام التداول، ، نشاط السوق الثانوية

 لأن عملية  من الددخرين مقارنة بالسوق الأولية،السوق الأولية ، أنها متاحة لعدد أكبر  تتميز السوق الثانوية عن
بينما إصدارات السوق الأولية تحدث في  إعادة البيع تسمح لددخرين آخرين باستثمار أموالذم في أي وقت،

 فتًات قليلة ولستلفة على مدار العام؛
 مؤشرات تساىم في مؤشرا لاتجاىات الأسعار والادخار والاستثمار، وىي  سوق الأوراق الدالية تعطي عمليات

فأسعار الأسهم في البورصة تعكس  .الدراسات الخاصة بالاقتصاد القومي، فيما يتعلق بمعرفة أىم القطاعات الاقتصادية
 ؛لصاح أو فشل الدشروعات الإنتاجية، وىي بذلك توفر رقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة

  في تحستُ عملية تخصيص الأموال وتعزيز آفاق  ،السيولةقدر كافي من التي تتمتع ب أسواق الأوراق الدالية تساىم
حيث تقلل تلك الأسواق من لساطر حيازة الأوراق الدالية، وذلك بالسماح للمدخرين بالشراء والبيع بسرعة ، النمو

لشا يشجع  اليةالد لأوراقامن خلال إصدار ، وبتكلفة منخفضة، كما توفر للشركات إمكانية الحصول على رؤوس الأموال
 على الادخار والاستثمار؛

  يساىم تحرير أسواق الأوراق الدالية في جعلها أكثر فعالية وأكثر قدرة على الدنافسة، في لرال توفتَ فرص
الاستثمار ومصادر التمويل بتعبئة الددخرات المحلية والأجنبية، وبالتالي زيادة معدلات الاستثمار ومصادر تدويل الاقتصاد، 

 ن التحرير غتَ الوقائي لغعلها أكثر عرضة للازمات الدالية، وبصفة خاصة عندما تكون مؤشراتها الاقتصادية ضعيفة؛غتَ أ
  يؤدي الاستثمار الأجنبي غتَ الدباشر إلى تحقيق الانضباط والخبرة في أسواق الأوراق الدالية المحلية، إذ أنو و في سوق

أكبر لتخصيص وإنفاق الدوارد الدالية، في البحث عن فرص الاستثمار أعمق وأوسع، فإن الدستثمرين لديهم حوافز 
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الجديدة ،كما أن دخول الدستثمر الأجنبي في السوق الأولية أو سوق الإصدار، يؤدي إلى الاستفادة من تجربة 
 ؛ةاستخدام معايتَ الشفافية في الأسواق العالدي

 عتبر الكلاسيك أن نظام الدنافسة الكاملة، ىو النظام ي ترتبط سوق الأوراق الدالية بالنظرية الكلاسيكية، حيث
وعلى ىذا الأساس تعتبر سوق الأوراق الدالية،  ،القادر على إقامة التوازن الاقتصادي، وتحقيق الدصالح الخاصة

 أقرب الأسواق إلى الدنافسة الكاملة، كما تحقق قانون العرض والطلب في ظل توفر لرموعة من الشروط:
 البائعتُ بالدشتًين مباشرة أو بواسطة الوسطاء الداليتُ؛ اتصال 
 حرية الدساومة في تحديد السعر؛ 
 توافر العلانية الكاملة؛ 
 التعامل في وحدات متجانسة. 
 (أسعار الأوراق الدالية ودافع ترتبط سوق الأوراق الدالية بالنظرية الكنزية من خلال الأسعار و الاستثمار

ألعية كبتَة لدستوى الأسعار في سوق الأوراق الدالية، كمحدد لدستوى J. Keynes الاستثمار(، حيث أعطى 
الاستثمار، لأنها تعطي حكما وتقديرا قائما على أساس الظروف، حول العوائد الدتوقعة على الأصول التي 

لية ودافع ل الدضاربة )أسعار الأوراق الداأجلى أن تفضيل السيولة من إ Keynes كما خلص،   تدلكها الشركات
عدم التأكد، وتوقع حدوث تغتَات في أسعار الأوراق الدالية وأسعار الفائدة، فعندما بالدضاربة(، يرتبط أساسا 

سيفضلون شراءىا فورا وبسعرىا الحالي، يسود توقع بأن أسعار الأوراق الدالية سوف ترتفع، فإن الأفراد 
تى لؽكنهم بيع ىذه الأوراق مستقبلا ،بسعر مرتفع مستخدمتُ في ذلك ما بحوزتهم من سيولة نقدية، وذلك ح

العكسية وعندما يسود توقع  أما الحالة؛ لزققتُ بذلك أرباحا ،وىو ما يعرف بحالة الدضاربة على الصعود
 بالطفاض أسعار الأوراق الدالية ، فهذا يعتٍ تفضيل الأفراد للاحتفاظ بالسيولة وتصفية مراكزىم الدالية، حيث

 ىذه السيولة في الدضاربة مستقبلا، وىو ما يعرف بحالة الدضاربة على الذبوط ؛لؽكن استخدام 
 ؤثري ما ومنها ابالغإ ؤثري ما ، فمنها تأثتَ الدتغتَات الاقتصادية الكلية ، على أداء سوق الأوراق الدالية تل لؼ 

الناتج المحلي الإجمالي، معدل  :ومن بتُ أىم الدتغتَات الاقتصادية الدؤثرة في أداء سوق الأوراق الدالية ، سلبا
  ؛الإنفاق العام عرض النقود، مؤشر الإنتاج الصناعي ، الفائدة، معدل التضخم، سعر الصرف،

 المحرك باعتباره، الدول اقتصاديات تطور تعكس التي، الاقتصادية الدؤشرات أىم من الاقتصادي النمو يعتبر 
 بتُ اختلاف ىناك و، مقبول اقتصادي لظو بدون اقتصادية تنمية إحداث لؽكن لا حيث، الاقتصادية للتنمية الرئيسي
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 من ومنهم، الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج لظو مؤشر يعتمد من ، فمنهمالنمو حساب في الدعتمد الدعيار في الاقتصاديتُ
 ؛الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب لظو مؤشر يعتمد
 وى الإنتاج لشثلة في العمل ورأس الدال والتطور التكنولوجي، فمست الاقتصادي بتًاكم عوامل الإنتاج يرتبط النمو

 فيو؛عكاس لعوامل الإنتاج الدستخدمة ما ىو إلا ان المحقق في اقتصاد ما،
 زيادة الطلب الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الفائدة ارتفاعا والطفاضا، حيث يؤدي الطفاض سعر الفائدة، إلى  يتأثر

من خلال مضاع  الاستثمار، مؤديا بذلك إلى  ،على الاستثمار، وىو ما يؤدي بدوره إلى زيادة النمو الاقتصادي
زيادة الناتج القومي، الذي ينعكس بدوره على زيادة الطلب على الأدوات الاستثمارية ومنها الأسهم، لشا يرفع 

 .أسعارىا ولػسن عوائدىا ويزيد من حجم تداولذا
 الصعود في أن سوق الأوراق الدالية تتجو إلى  وجدلتنبؤ باتجاه السوق ، ل الناتج المحلي الإجمالي بتحليل مكونات

يساعد  ،الناتج المحلي الإجمالي مكونات والذبوط في فتًات الانكماش، وبالتالي فإن تحليل حالة الرواج الاقتصادي
 ؛لأوراق الدالية الدناسبة ا القطاعات الاقتصادية و اختيارعلى  الدستثمرين

  ركز لظوذجHarrod & Domar ستؤدي الادخار زيادة أن ، ذلكقتصاديلاا نموال لإحداث الادخار زيادة على 
في  غتَ أن فرضية ثبات نسب استخدام رأس الدال والعملوبالتالي زيادة النمو الاقتصادي، ، الاستثمار زيادة إلى بالتبعية
 ؛تأثتَات التقدم التقتٍ النموذج إلى جانب إلعال فيما بينها، غتَ واقعية، وذلك لإمكانية الإحلال النموذج
  ركز لظوذجSolow –Swan مع افتًاضالاقتصادي للنمو المحددة العوامل أىم كأحد،  الدالرأس و  العمل على ، 
 حيث: ديالبع الددى على النمو في التوازن تحققي حتى، نهمايب الإحلال ةيإمكان
  تسمح الحالة الدستقرة للاقتصاد عندSolow –Swan  ،ٍبدراسة أثر الصدمات الخارجية على وبدون عامل تقت

النمو الاقتصادي، ذلك أن زيادة معدل الادخار وبالتالي الاستثمار، لؼل  صدمة الغابية على الإنتاج والدخل، 
النمو السكاني، لؼل  صدمة سلبية على الإنتاج  لشا يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي، كما أن ارتفاع معدل

 والدخل، لشا يؤدي إلى الطفاض النمو الاقتصادي؛
  يشتَ لظوذجSolow –Swan وجود العامل التقتٍ، إلى أن لذذا الأختَ عند الحالة الدستقرة للاقتصاد، أثرا  إلى

العمل، كما يكون لو أثرا الغابيا على الغابيا على نصيب الفرد من حجم الناتج، الذي ينمو بمعدل لظو عنصر 
 العمل والسكان؛ يحجم الناتج الكلي، الذي ينمو بمعدل لظو عنصر 

  يقدم لظوذجSolow –Swan   بوجود العامل التقتٍ تفستَا لسبب الاختلاف في درجة التقدم بتُ البلدان، حيث
ن البلد يكون إفتقدم تقتٍ عالي،  كلما كان معدل الادخار مرتفعا، ومعدل النمو السكاني منخفضا، مع وجود
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 تفستَ من إعطاء نلؽك لم ،Solow –Swan لظوذج في خارجيا عاملا التقتٍ التقدم اعتبارغتَ أن  ،غنيا والعكس
 .الاقتصادي للنمو حقيقي

  أما لظوذج النمو الداخلي لRebelo  يعتبر التقدم التقتٍ متغتَا داخليا في لظوذج النمو الاقتصادي ،فقد  الذي 
تبتُ أن معدل لظو ، كما الناتج لرأس الدالأن معدل لظو دخل الفرد، يعتمد على معدل الادخار ونسبة توصل إلى 

 ؛رأس الدال يساوي معدل لظو الإنتاج، وأن معدل النمو دالة متزايدة في معدل الادخار
الإنتاجية الحدية لرأس الدال ثابتة، بمعتٌ أن رأس الدال يتًاكم بمردودية ثابتة ، وىو ما يعطي   فإن Rebeloوفق لظوذج 

 .البعيدتفستَا للنمو الاقتصادي في الددى 

 النتائج التطبيقية -2
 والقطاع الحقيقي  نتائج تحليل أداء سوق عمان للأوراق المالية 1 -2

 النقدي  والاستقرار التوازن خلق في الرئيسية أىدافها تحقق الدالي، لم والتحرير الاقتصادي برامج التصحيح أن رغم
 زيادة عددفي  الأختَة، تدثلت السنوات فية ملموس تتطورا تشهدعمان للأوراق الدالية،  سوق أن الأردن، إلا في والدالي

أو لزليتُ  سواء كانوا السوق في الدتعاملتُ دعدو ، التداولاتقيمة و ، لشا أدى إلى زيادة رسملة السوق الددرجة الشركات
أنو في فصل دور الرقابة عن التنفيذ، مع العلم  تأجانب، كما شهدت تطورات على الدستوى التنظيمي والتقتٍ، تدثل

 ، فضلا عن إدخال تكنولوجيا الدعلومات؛بهذين الدورين في آن واحدسابقا كانت السوق الأردنية تقوم 
 جيدا في السنوات الأولى، اء بتحليل أداء سوق عمان للأوراق الدالية خلال فتًة الألفية، وجد أنها قد حققت أد

 التشريعي الدستوى على السوق شهدىا التي للتطورات استجابةعلى الأسهم الحرة، مؤشر السوق الدبتٍ حيث ارتفع 
الدرونة في  إعطاء إلى بالإضافة، الوسطاء كفاءة ورفع لتداولا عمليات سهل الذي الالكتًوني للتداول ، نتيجةوالتنظيمي
 إلى والانضمام، وأوربا  الأمريكية الدتحدة الولايات مع الحرة اتيالاتفاق عيمشار  إلصاز في الأردن لصاح أن كماالتداول،  
 ؛الأسعار ارتفاع في ةيالألع بالغ اأثر  لو كان،  الحرة التجارة منظمة
   أين بلغت قيمة الدؤشر 6112استمرت سوق عمان للأوراق الدالية في المحافظة على أداءىا الجيد إلى غاية ،
ثم تراجع بعدىا أداء السوق، نتيجة لتًاجع أسعار الأسهم بسبب الأزمة الدالية العالدية ، %66نقطة بنسبة ارتفاع  5223

 انعكس على الأرقام القياسية للبورصات؛التي أثرت على كافة الأسواق الدالية الدولية، لشا 
   استمر أداء سوق عمان للأوراق الدالية في الالطفاض، متأثرا بتداعيات الأزمة الدالية العالدية، وحالة عدم

الاستقرار في بعض الدول العربية، لتغلق بورصة عمان في كل سنة على تراجع، نتيجة سيطرة الذبوط على تداولات 
 السوق، الذي استمر طيلة أربع سنوات ؛
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 نكماشية دورا في ارتفاع أسعار الفائدة، وبالتالي تشجيع الددخرين على نقل بعض مدخراتهم للسياسة النقدية الا
إلى السندات وأذونات الخزينة منخفضة الدخاطر، لشا يدفع بأسعار الأسهم إلى الالطفاض، وعليو فإن  ،من الأسهم

 ؛الالطفاض في أسعار الأسهم، قد يكون أحد أعراض سياسة نقدية انكماشية
  من النجاح في تحقيق أول ارتفاع لذا، حيث أغلق الدؤشر العام الدبتٍ على  6105نت بورصة عمان في عام تدك

 .%6بنسبة ارتفاع  6102نقطة في عام  6021.5، وليغلق عند %2نقطة بنسبة ارتفاع  6123.9الأسهم الحرة عند 
 لآخر، وعموما  قطاع من السنوية امعدلات لظوى تفاوتت التداول تذبذبا بتُ ارتفاع والطفاض، أحجام عرفت

كما توزعت الشركات الددرجة على ثلاث قطاعات رئيسية ،  استحوذ القطاع الدالي على النسبة الأكبر من تلك التداولات
من حيث عدد الشركات، وبالتالي حجم  ،وىي: القطاع الدالي، الصناعي والخدمي، وقد احتل القطاع الدالي الدرتبة الأولى

 ؛الدنفذةوعدد الصفقات  ،والتداول ،الإصدار
  حيث تطور معدل الدوران بنسب منخفضة، ماعدا الفتًة الدمتدة من  ضعفا في السيولة  بورصة عمانتعاني
، ويرجع ذلك إلى زبادة 6119في عام  % 91قدرت ب ، أين وصل معدل الدوران إلى أقصى نسبة  0101الى  6113

غتَ أنو تراجع فيما بعد ليسجل في عام واقتناء السندات في فتًة الأزمة الدالية العالدية،  اقبال الدستثمرين على بيع أسهمهم
 ؛%05نسبة   6102
   60باعتبار سوق عمان للأوراق الدالية من الأسواق شبو الناشئة، فإن درجة التًكيز بها مرتفعة إلى أكبر من%، 

 .ىيمنة الشركات الكبرى على رسملة السوقلشا يدل على 
  فيما لؼص درجة تحرير السوق تبتُ ارتفاع نسبة ملكية الأسهم لغتَ الأردنيتُ، التي وصلت إلى نسبة تجاوزت و
، وذلك بالسماح للأجانب بالتملك،  6113نتيجة لعمليات التحرير الدالي التي شهدتها السوق الأردنية ابتداء من  ،31%

 انب في سوق الأوراق الدالية الأردنية.فضلا عن زيادة ثقة الدستثمرين المحليتُ والعرب والأج
 رغم تباطؤىا في بعض السنوات، وفي  ل فتًة الألفية معدلات لظو موجبةحقق الاقتصاد الأردني خلا

 . %6بنسبة  6118تذبذب بتُ ارتفاع والطفاض، أدناه فتًة الأزمة الدالية العالدية 
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 واختبار الفرضيات للأوراق المالية في النمو الاقتصاديلأثر سوق عمان   نتائج النمذجة القياسية 2-2
 في الدستوى مستقرة غتَ الدراسة لزل للمتغتَات الزمنية السلاسل أن الوحدة جذر اختبارات نتائج دلت ،
الزمن،  عبر معا تتحرك الزمنية السلاسل وأن، الأولى الدرجة من متكاملة أنها يعتٍ لذا، لشا الأول الفرق أخذ عند ومستقرة
 .الزمنية السلاسل متغتَات بتُ مشتًك تكامل وجود إمكانية إلى يشتَ ما وىو

  عمان  سوقتطور  مؤشرات مع  مشتًكا تكاملا متكامل النمو الاقتصادي أن بتُ اختبار التكامل الدشتًك
 الطويل الأجل في البعض بعضها عن تبتعد لا وأنها، الدتغتَات ىذه بتُ ساكنة خطية توليفة توجد أنو أيلأوراق الدالية، ل

طويلة الأجل، مقابل الفرض البديل  توازنية وىو ما ينفي فرض العدم القائل بعدم وجود علاقةمتشابها،  سلوكا وتظهر
  الأقل علاقة توازنية طويلة الأجل.الذي يقر بوجود على 

  لا  القريبلاقتصادي في الددى بقيمة سالبة ومعنوية، يعتٍ أن معدل النمو امعلمة تصحيح الخطأ مقدر ظهور
يكون ىناك تصحيح جزئي في اتجاه العلاقة  القريب، لذلك فإنو في الددى البعيديتساوى مع قيمتو التوازنية في الددى 

 طويلة الأجل؛
 في كل  النمو الاقتصادي تتعدل قيمتو لضو القيم التوازنية أن، لشا يدل على  1.280 -معامل تصحيح الخطأ  بلغ

 وىذا يعتٍ أنو عندما ينحرف معدل النمو الاقتصادي في الددى القريب في الفتًة %،28.0فتًة زمنية بنسبة 
 (t-1 عن قيمتو التوازنية، فإنو يتصحح بنسبة )في الفتًة %28.0 (t)، سنة وأربعة أشهر إلى تقريبا لػتاج وبالتالي فهو 

 التوازن؛ حالة إلى للعودة
  وىو لإصدار الأسهم على النمو الاقتصادي في الددى القريب، الغابي  قصتَة الأجل تبتُ وجود أثرمن الدعادلة

، النمو الاقتصادي فيسوق عمان للأوراق الدالية لدؤشرات تطور أثر ما ينفي فرض العدم القائل بعدم وجود 
 ؛ الثانية الفرضية إثبات، وبالتالي تم الأثرمقابل الفرض البديل الذي يقر بوجود 

   إصدار الأسهم بـ  كلما ارتفع  حيثمعلمة إصدار الأسهم معنوية وموجبة، مقدر أوضحت نتائج التقدير أن
غلب اقتصاديات أوذلك لاعتماد منخفضة، وىي نسبة  %1.160يرتفع معدل النمو الاقتصادي بنسبة  0%

تدول حصة لزدودة من استثمارات  حيثالأسواق شبو الناشئة سيما العربية منها على البنوك في لرال التمويل، 
أو من مصادر ، الشركات من خلال إصدار الأسهم، بينما لؽول الجزء الأكبر من مصادر ذاتية كالأرباح المحتجزة

 ؛  في النمو الاقتصاديوق الإصدارات لزدودا ن دور سوبالتالي فإ، خارجية كالقروض الدصرفية
 تبتُ استجابة  النمو الاقتصادي للصدمات التي تحدث في مؤشرات تطور  ،من  تحليل دوال الاستجابة لرد الفعل
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 في الفتًة الأولى، غتَ أنها  الدتغتَ نفسو لذا يتعرض التي العشوائية للصدمةللنمو الاقتصادي  توجد استجابة فورية
 ؛1.152ضعيفة في حدود 

 النمو الاقتصادي، يستمر  في وضعيفا موجبا أثرا تحدث في الرسملة البورصية موجبة عشوائية صدمة أية حدوث
 (؛ الددى البعيدالأجل )انعدام الأثر في  طويلة مع العلاقة يتفق ينعدم، وىو ما حتى في الالطفاض

 أثرا موجبا في النمو الاقتصادي، ثم يبدأ في  لػدث إصدار الأسهم في موجبة عشوائية صدمة أي حدوث
  الأجل طويلة مع العلاقة يتفق التذبذب بتُ ارتفاع والطفاض إلى غاية ثبوتو عند مستوى ضعي ، وىو ما

 (؛الددى البعيدانعدام الأثر في ) 
 النمو الاقتصادي، تستمر في الارتفاع في  ايسلب أثرا تحدث الدورانعدل م حدوث أي صدمة عشوائية موجبة في
  البعيد )وجود أثر سلبي(؛ الددى في ةيالسلب العلاقة نتائج أظهرتو مع ما تتفق ةيالعلاقة العكس ، وىذهأن تثبتإلى غاية 
  الاقتصادي، يستمر في النمو  في ضعيفا ايسلب أثرا تحدث، موجبة في معدل التداول ةيعشوائ صدمة أي حدوث

 .الأجل لةيالالغابية طو  العلاقة مع تفقي الارتفاع مع بقائو ضعيفا إلى أن يثبت، وىو ما لا
وىو ما ينفي فرض العدم القائل بعدم وجود استجابة فورية للنمو الاقتصادي للتغتَات الناتجة عن حدوث صدمات 

، وبالتالي تم الاستجابةمقابل الفرض البديل الذي يقر بوجود  في مؤشرات تطور سوق عمان للأوراق الدالية ،
 ؛ الرابعة إثبات الفرضية

 الفتًة في التباين مكونات من 100%يفسر  النمو الاقتصادي أظهرت نتائج اختبار تحليل مكونات التباين، أن 
  ؛نفسو الدتغتَ في واحد معياري الضراف بمقدار صدمة عشوائية حدوث عند الأولى
  يعكس دور البورصة في التداول الذي  تبتُ أن لدعدل  )معادلة تصحيح الخطأ(معادلة التوازن طويلة الأجل من

ما ينفي وىو ، ا ومعنويا في معادلة النمو الاقتصادي موجب اتأثتَ  الكليالاقتصاد ستوى متوفتَ السيولة للاستثمارات على 
، مقابل الفرض البديل النمو الاقتصادي فيسوق عمان للأوراق الدالية لدؤشرات تطور  أثرفرض العدم القائل بعدم وجود 

 ؛ الثانية الفرضية إثبات، وبالتالي تم الأثرالذي يقر بوجود 
 وىو ما  أثرا سالبا ومعنويا في معادلة النمو الاقتصادي،تبتُ أن لدعدل الدوران  من معادلة التوازن طويلة الأجل

، مقابل الفرض  لدؤشرات تطور سوق عمان للأوراق الدالية في النمو الاقتصادي ود أثرينفي فرض العدم القائل بعدم وج
 الثانية؛ الفرضية إثباتالبديل الذي يقر بوجود الأثر، وبالتالي تم 

  لضع  السيولة في بورصة عمان أثرا سلبيا على عوائد الأسهم، حيث لا يشجع الشركات الددرجة على
الإصدارات في السوق الأولية  لتمويل استثماراتها من جهة، ومن جهة أخرى يؤدي إلى تخوف الدستثمرين في الدخول إلى 
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على أثر السوق الأولية في النمو الاقتصادي، حيث ظهر السوق بشقيها الأولية و الثانوية، وىو ما كان لو انعكاسا سلبيا 
 متغتَ إصدار الأسهم غتَ معنوي في معادلة تصحيح الخطأ ) معادلة طويلة الأجل(.

 ( دل اختبار معنوية الدعالم في الددى القريبWald)  سوقتطور أنو لا لؽكن أن تنعدم الدعالم الثلاثة لدؤشرات 
يعتٍ أن الأثر  إشارة الدعالم موجبة، لشا أنلأوراق الدالية في معادلة النمو الاقتصادي، كما بتُ الاختبار ل عمان
 ؛في الددى القريب الغابي

 

  وىذا يدل على وجود علاقة سببية ، اومعنوي امعامل تصحيح الخطأ سالب مقدر أن تبتُ قصتَة الأجلعادلة الدمن
القائل إلى النمو الاقتصادي، وىو ما ينفي فرض العدم )البورصة ( تتجو من سوق الأوراق الدالية  البعيدفي الددى 

مقابل الفرض البديل  ،لأوراق الدالية والنمو الاقتصاديعمان لسوق  مؤشرات تطور بعدم وجود علاقة سببية بتُ
  ؛الثالثةالفرضية  اثباتبوجود علاقة سببية، وبالتالي تم  الذي يقر

 Caporal, Howells & Solimanوقد جاءت دراستنا مطابقة لدراسة التالي تحقق فرضية العرض القائد، وب

(2005). 
 بينت اختبارات السببية قصتَة الأجل باستخدام إحصائية Wald   تتجو من النمو قصتَة الأجل وجود سببية

، %3عند مستوى معنوية  النمو الاقتصاديراق الدالية إلى ومن سوق الأو  قتصادي إلى سوق الأوراق الداليةالا
عمان للأوراق الدالية والنمو  سوق مؤشرات تطور القائل بعدم وجود علاقة سببية بتُ وىو ما ينفي فرض العدم 

و التي نوضح  الثالثةالفرضية  اثباتوبالتالي تم ، بوجود علاقة سببية  القائلمقابل الفرض البديل  الاقتصادي
 نتائجها كما يلي:

  ؛تتجو من النمو الاقتصادي لضو الرسملة البورصيةقصتَة الأجل توجد علاقة سببية 
 ؛دوران التتجو من النمو الاقتصادي لضو معدل  لجقصتَة الأ توجد علاقة سببية 
 التداول؛تتجو من النمو الاقتصادي لضو معدل قصتَة الأجل توجد علاقة سببية 

أن تطور سوق الأوراق الدالية لػدث كمحصلة للنشاط الاقتصادي  ، بمعتٌالتابع وبالتالي تحقق فرضية الطلب
 ؛الكلي، حيث يتطلب التوسع الاقتصادي الدستمر مزيدا من الخدمات والأدوات الدالية

( 0836) و Devereux & Smith ( 0880)و Mayer( 0899)دراسات وقد جاءت دراستنا مطابقة ل 

Robinson ( و2012) حمد مشعلأحمد لزمد مشعل وزكية أ، وغتَ مطابقة  لدراسةA.Antonios (2010).  
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وجود علاقة ثنائية السببية بتُ السوق الأولية لشثلة بإصدار الأسهم  ئج اختبارات السببية قصتَة الأجلكما بينت نتا
 ؛الطلب التابع -والنمو الاقتصادي ، وبالتالي تحقق فرضية العرض القائد

 .Liang & Reichert( 2007)(،6119مفيد ذنون ومتٌ عبد الرزاق ) وقد جاءت دراستنا مطابقة لدراسة 

 الاقتراحات  -3
  ىو مرجو منها في زيادة  حتى تحقق ما الدالية الأوراقكفاءة سوق ورفع   تحستُعلى متخذي القرار العمل على

كما  لرالات الاستثمار الدختلفة، إلى في توجيو الادخار ألعيةلدا لذذه الكفاءة من الأجل، معدل النمو الاقتصادي طويل 
 ؛والاستثمارات الخاصة الأجنبيتقدم فرصا للاستثمار  أنها

ن السوق الأولية تعد خاصة وأوذلك لضعفها ودورىا المحدود مقارنة بسوق التداول،  الإصدارالنظر في سوق  إعادة
 التي تسمح بتوفتَ التمويل لطالبي رؤوس الأموال؛ الحقيقي، لدا لذا من دور في طرح الأوراق الداليةبمثابة سوق الاستثمار 

  ليالطو  الأجل في التداولحجم على  تَالتأث في ، لدا لذا من دورهايصانع قبل من ةيألع ةيالنقد اسةيالس إعطاء 
 في تَالتغ عن الناجمة الآثار ،الاعتبار تُبع أخذت أن اتالسلط على نبغيي لذلككونها تؤثر على الأسعار، ،  تَوالقص
 النمو طيتنش إلى تهدف التي ،ةيالنقد اسةيبالس تتعلق قرارات ةيلأ اغتهايص عند، ةيالدال الأوراق سوق على الفائدة أسعار
 .؛الاقتصاد
 وذلك بتشجيع صغار الدستثمرين على الاستثمار، من خلال إنشاء  عميق الوعي الادخاري والاستثماريت

 متخصصة بما لؼدم سوق عمان للأوراق الدالية؛صناديق استثمارية 
 توجيو الاىتمام إلى تدويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة عن طريق سوق الأوراق الدالية؛ 
 ة، وتشجيع الفرص وتقليل الدخاطر أمام والتي تضمن للسوق توسعا وفعالي تنويع أدوات الاستثمار الدالي
 ؛الدتعاملتُ
  بعدما تم تشجيع وتحفيز الدستثمرين على الاستثمار في سوق الأوراق الدالية بدل الاستثمارات العقارية، خاصة

 ، والتي تتوافق مع قناعات الأفراد.6102ولأول مرة في سوق عمان للأوراق الدالية في عام  إصدار الصكوك الإسلامية
 البحث آفاق-4

جاذبية للمستثمرين من  أكثر وأصبحت الأسواقانتشارا في بعض  تعرف يةالإسلامالدالية  الأدوات ننظرا لأ
بالتطبيق على ماليزيا في النمو الاقتصادي،  الإسلاميةالدالية  الأوراقسوق  ثرقياس أموضوعنقتًح  فإنناالتقليدية،  الأدوات

 القطاع الدالي موضوعللدراسات التي بحثت في  أخرى السودان، دبي، قطر، البحرين كإضافةأو بعض الأسواق العربية منها 
 ي.والنمو الاقتصاد
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 (6112-1891) لفترةخلال ا المتغيرات المستخدمة في النموذج القياسي(: 1ملحق )

 .ن النسب احتسبت من طرف الباحثةمادا على التقارير السنوية، كما أمن اعداد الباحثة اعت : المصدر
   https://www.ase.com.jo/ar/node/1652 ....... : ، متاحة على الموقع الالكترونيالتقارير السنوية لبوصة عمان  -1
 
 http://www.cbj.gov.jo  ....... :الالكترونيقع التقارير السنوية لبنك الاردن المركزي ، متاحة على المو  -6

الناتج المحلي الاجمالي 
)مليون .د.أ (الحقيقي  

النمو  معدل
دوران المعدل  الاقتصادي  الرسملة البورصية 

 السنوات )د.أ( إصدار الأسهم معدل التداول )د.أ(

422442 0,11990847 0,08361021 495526486 0,03559371 47764260 1980 
4.0544 0,16469146 0,0903615 834614580 0,05208358 74547574 1981 
750544 0,07368421 0,12397249 1034818001 0,07779804 91308682 1982 
411942 -0,02254902 0,13426309 1053358110 0,07918651 62010000 1983 
790944 0,05683718 0,06506473 911686265 0,03107314 6283630 1984 
75044. -0,02973742 0,07199314 926905946 0,03387354 10675000 1985 
442241 0,05771112 0,07795735 891808105 0,03103705 11420000 1986 
779544 0,02034525 0,15943772 929380379 0,0648199 28159538 1987 
7774 0,0081571 0,12005787 1104677475 0,05646029 7000000 1988 

414049 -0,10848067 0,26248789 1400406829 0,15158344 21845074 1989 
410.42 -0,00235294 0,20792121 1293210890 0,09742245 10478065 1990 
757041 0,02257412 0,17745861 1707095165 0,10241336 20722028 1991 
771.49 0,11960461 0,38636171 2295649288 0,24569279 54608973 1992 
709044 0,03472631 0,27962856 3463930183 0,24938563 228394905 1993 
701542 0,04948805 0,14521368 3409293505 0,11362774 460920711 1994 
710.44 0,07262873 0,11985865 3495438521 0,08887538 322932733 1995 
257044 0,01945427 0,07182089 3461156739 0,05061766 154882113 1996 
29.547 0,03593556 0,09198578 3861951391 0,0691541 327356278 1997 
2795 0,03110048 0,11172086 4156558122 0,08279092 47522780 1998 

222041 0,03155452 0,09411743 4137711690 0,06739889 53294587 1999 
200549 0,04813315 0,09537291 3509640709 0,05580604 105924067 2000 
2175 0,05793991 0,14937403 4476364817 0,1050845 60730051 2001 

040947 0,06511156 0,18896037 5028953990 0,13986944 35842157 2002 
024040 0,04284898 0,23867689 7772750866 0,25666519 56164822 2003 
010440 0,08692476 0,29103111 13033833515 0,46888146 207066837 2004 
025244 0,07594086 0,63265424 26667097118 1,89031394 888825951 2005 
019140 0,08041849 0,67414891 21078237222 1,33113542 2408835009 2006 
429141 0,07226478 0,42267462 29214202327 1,01789646 885771902 2007 
419747 0,06658579 0,79972456 25406265528 1,30302152 827957704 2008 
.5.742 0,02148363 0,42905611 22526919428 0,57150617 317321922 2009 
.70.44 0,03402202 0,3060633 21858181603 0,35657111 119281271 2010 
.07044 0,02117732 0,14789024 19272757327 0,13919968 136671251 2011 
..0240 0,03737551 0,10337809 19141521210 0,09008941 144825273 2012 
151.40 0,02755817 0,16602718 18233491417 0,12692362 45979161 2013 
171440 0,03231479 0,12517019 18082617433 0,0889808 65818338 2014 
107440 0,02608603 0,1899995 17984673970 0,12828318 40545362 2015 
1.244. 0,02179101 0,13434537 17339384851 0,08488071 178242008 2016 

https://www.ase.com.jo/ar/node/1652
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 (A-B-Cباستخدام النماذج ) GRللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار2ملحق)

 في المستوى
                               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.316768 0.0016 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:17   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     
GR(-1) -0.667560 0.154643 -4.316768 0.0001 

C 0.026044 0.009701 2.684737 0.0111 
     

     
R-squared 0.354036 Mean dependent var -0.002725 

Adjusted R-squared 0.335037 S.D. dependent var 0.051865 

S.E. of regression 0.042294 Akaike info criterion -3.434408 

Sum squared resid 0.060818 Schwarz criterion -3.346434 

Log likelihood 63.81934 Hannan-Quinn criter. -3.403703 

F-statistic 18.63449 Durbin-Watson stat 2.125627 

Prob(F-statistic) 0.000129    
 

Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.251123  0.0096 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:18   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     
GR(-1) -0.666541 0.156792 -4.251123 0.0002 

C 0.022179 0.016200 1.369141 0.1802 

@TREND("1980") 0.000207 0.000688 0.300183 0.7659 
     

     
R-squared 0.355795     Mean dependent var -0.002725 

Adjusted R-squared 0.316752     S.D. dependent var 0.051865 

S.E. of regression 0.042871     Akaike info criterion -3.381579 

Sum squared resid 0.060652     Schwarz criterion -3.249619 

Log likelihood 63.86842     Hannan-Quinn criter. -3.335522 

F-statistic 9.112956     Durbin-Watson stat 2.134606 

Prob(F-statistic) 0.000706    
 

Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.026985  0.0035 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:19   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     GR(-1) -0.386588 0.127714 -3.026985 0.0048 

D(GR(-1)) -0.255868 0.148299 -1.725352 0.0938 
     

     
R-squared 0.355028     Mean dependent var -0.004083 

Adjusted R-squared 0.335483     S.D. dependent var 0.051970 

S.E. of regression 0.042365     Akaike info criterion -3.429567 

Sum squared resid 0.059227     Schwarz criterion -3.340690 

Log likelihood 62.01742     Hannan-Quinn criter. -3.398886 

Durbin-Watson stat 1.897736    
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 باستخدام النماذج  LOG(MC)للسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار3ملحق)                     
(A-B-C)  في المستوى  

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.468362  0.5379 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:20   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
LOG(CM(-1)) -0.042320 0.028821 -1.468362 0.1512 

C 1.037818 0.640565 1.620159 0.1144 
     

     
R-squared 0.059633     Mean dependent var 0.098753 

Adjusted R-squared 0.031975     S.D. dependent var 0.221818 

S.E. of regression 0.218243     Akaike info criterion -0.152463 

Sum squared resid 1.619420     Schwarz criterion -0.064489 

Log likelihood 4.744327     Hannan-Quinn criter. -0.121758 

F-statistic 2.156088     Durbin-Watson stat 1.470164 

Prob(F-statistic) 0.151197    

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 

     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.850455  0.1904 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:21   

Sample (adjusted): 1983 2016   

Included observations: 34 after adjustments  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

LOG(CM(-1)) -0.308025 0.108062 -2.850455 0.0080 

D(LOG(CM(-1))) 0.297571 0.167758 1.773807 0.0866 

D(LOG(CM(-2))) 0.428310 0.172218 2.487018 0.0189 

              C 6.171956 2.144825 2.877604 0.0074 

@TREND("1980") 0.036323 0.013467 2.697211 0.0115 

     

     
R-squared 0.292032     Mean dependent var 0.082905 

Adjusted R-squared 0.194381     S.D. dependent var 0.214721 

S.E. of regression 0.192726     Akaike info criterion -0.320045 

Sum squared resid 1.077153     Schwarz criterion -0.095580 

Log likelihood 10.44076     Hannan-Quinn criter. -0.243496 

F-statistic 2.990578     Durbin-Watson stat 1.960908 

Prob(F-statistic) 0.035000    

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.568251  0.9968 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:22   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic   Prob.   
     

LOG(CM(-1)) 0.004300 0.001674 2.568251 0.0146 
     

     
R-squared -0.012967     Mean dependent var 0.098753 

Adjusted R-squared -0.012967     S.D. dependent var 0.221818 

S.E. of regression 0.223252     Akaike info criterion -0.133650 

Sum squared resid 1.744445     Schwarz criterion -0.089663 

Log likelihood 3.405699     Hannan-Quinn criter. -0.118297 

Durbin-Watson stat 1.436573    
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 A-B-C)باستخدام النماذج ) LOG(ISH)للسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار4ملحق)

 في المستوى
 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: LOG(ISH) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.047430  0.2663 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:23   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(ISH(-1)) -0.221060 0.107969 -2.047430 0.0484 

C 4.067997 1.974955 2.059792 0.0471 
     

     R-squared 0.109760     Mean dependent var 0.036580 

Adjusted R-squared 0.083577     S.D. dependent var 0.959456 

S.E. of regression 0.918487     Akaike info criterion 2.721776 

Sum squared resid 28.68305     Schwarz criterion 2.809749 

Log likelihood -46.99196     Hannan-Quinn criter. 2.752481 

F-statistic 4.191969     Durbin-Watson stat 1.823622 

Prob(F-statistic) 0.048405    
 

Null Hypothesis: LOG(ISH) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.381954  0.3822 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:24   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     
LOG(ISH(-1)) -0.291767 0.122491 -2.381954 0.0231 

C 4.987431 2.107638 2.366360 0.0240 

@TREND("1980") 0.020002 0.016718 1.196430 0.2401 
     

     R-squared 0.146771     Mean dependent var 0.036580 

Adjusted R-squared 0.095060     S.D. dependent var 0.959456 

S.E. of regression 0.912715     Akaike info criterion 2.734869 

Sum squared resid 27.49059     Schwarz criterion 2.866829 

Log likelihood -46.22764     Hannan-Quinn criter. 2.780926 

F-statistic 2.838304     Durbin-Watson stat 1.780189 

Prob(F-statistic) 0.072876    
 

Null Hypothesis: LOG(ISH) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.076091  0.7006 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:24   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(ISH(-1)) 0.000666 0.008748 0.076091 0.9398 
     

R-squared -0.001329     Mean dependent var 0.036580 

Adjusted R-squared -0.001329     S.D. dependent var 0.959456 

S.E. of regression 0.960094     Akaike info criterion 2.783813 

Sum squared resid 32.26231     Schwarz criterion 2.827800 

Log likelihood -49.10864     Hannan-Quinn criter. 2.799166 

Durbin-Watson stat 2.006693    
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 (A-B-Cباستخدام النماذج ) TURللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF)(: اختبار 5)ملحق 

 في المستوى
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

        t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.443333  0.1376 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:26   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.293639 0.120180 -2.443333 0.0199 

C 0.065321 0.033617 1.943102 0.0603 
     

R-squared 0.149359     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.124341     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.126694     Akaike info criterion -1.240136 

Sum squared resid 0.545744     Schwarz criterion -1.152163 

Log likelihood 24.32245     Hannan-Quinn criter. -1.209431 

F-statistic 5.969875     Durbin-Watson stat 2.202963 

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

        t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.424361  0.3616 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:26   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.321882 0.132770 -2.424361 0.0210 

C 0.049571 0.045249 1.095525 0.2812 

@TREND("1980") 0.001184 0.002246 0.527083 0.6017 
     

R-squared 0.156461     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.105337     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.128061     Akaike info criterion -1.192964 

Sum squared resid 0.541188     Schwarz criterion -1.061004 

Log likelihood 24.47336     Hannan-Quinn criter. -1.146907 

F-statistic 3.060444     Durbin-Watson stat 2.157702 

Prob(F-statistic) 0.060358    

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.427281  0.1406 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:27   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.111934 0.078425 -1.427281 0.1624 
     

R-squared 0.054897     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.054897     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.131622     Akaike info criterion -1.190388 

Sum squared resid 0.606348     Schwarz criterion -1.146401 

Log likelihood 22.42698     Hannan-Quinn criter. -1.175035 

Durbin-Watson stat 2.390570    
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 (A-B-C)باستخدام النماذج  TRAللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار6ملحق)

 في المستوى
 
 

 

 

 في المستوى
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.236746  0.1974 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:27   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TRA(-1) -0.254901 0.113961 -2.236746 0.0320 

C 0.071121 0.057460 1.237741 0.2243 
     

R-squared 0.128273     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.102634     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.289571     Akaike info criterion 0.413117 

Sum squared resid 2.850937     Schwarz criterion 0.501090 

Log likelihood -5.436103     Hannan-Quinn criter. 0.443822 

F-statistic 5.003032     Durbin-Watson stat 1.981946 

Prob(F-statistic) 0.031969    

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.849284  0.0620 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:28   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TRA(-1) -0.178349 0.096442 -1.849284 0.0729 
     

R-squared 0.088994     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.088994     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.291763     Akaike info criterion 0.401635 

Sum squared resid 2.979397     Schwarz criterion 0.445621 

Log likelihood -6.229421     Hannan-Quinn criter. 0.416987 

Durbin-Watson stat 2.047573    

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.224937  0.4622 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 17:28   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     
TRA(-1) -0.278962 0.125380 -2.224937 0.0330 

C 0.031600 0.099736 0.316830 0.7534 

@TREND("1980") 0.002492 0.005111 0.487583 0.6291 
     

     
R-squared 0.134508     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.082054     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.292872     Akaike info criterion 0.461494 

Sum squared resid 2.830545     Schwarz criterion 0.593454 

Log likelihood -5.306894     Hannan-Quinn criter. 0.507552 

F-statistic 2.564301     Durbin-Watson stat 1.949172 

Prob(F-statistic) 0.092223    
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الفرق على ( A-B-Cباستخدام النماذج ) GRللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار7ملحق)
 ولالأ

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.197323  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 
10% 
level  -2.612874  

     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:06   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.426308 0.155079 -9.197323 0.0000 

C -0.005226 0.008054 -0.648842 0.5209 
     

R-squared 0.719366     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.710862     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047583     Akaike info criterion -3.197217 

Sum squared resid 0.074718     Schwarz criterion -3.108339 

Log likelihood 57.95129     Hannan-Quinn criter. -3.166536 

F-statistic 84.59075     Durbin-Watson stat 1.872498 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.186325  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:08   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.433900 0.156091 -9.186325 0.0000 

C -0.017862 0.017268 -1.034364 0.3087 

@TREND("1980") 0.000664 0.000802 0.828335 0.4136 
     

R-squared 0.725257     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.708085     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047811     Akaike info criterion -3.161289 

Sum squared resid 0.073150     Schwarz criterion -3.027973 

Log likelihood 58.32256     Hannan-Quinn criter. -3.115268 

F-statistic 42.23618     Durbin-Watson stat 1.897388 

Prob(F-statistic) 0.000000    
 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.255208  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:09   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.421115 0.153548 -9.255208 0.0000 
     

R-squared 0.715786     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.715786     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047177     Akaike info criterion -3.241683 

Sum squared resid 0.075671     Schwarz criterion -3.197244 

Log likelihood 57.72945     Hannan-Quinn criter. -3.226342 

Durbin-Watson stat 1.858596    
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على ( A-B-Cباستخدام النماذج ) LOG(ISH)للسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار8ملحق)
 الفرق الاول

                                                          
                                                                                                                      
                                   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                    
 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 

     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.757355  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  

 10% level  -3.233456  

     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:26   

Sample (adjusted): 1991 2016   

Included observations: 26 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

D(LOG(ISH(-1))) -5.030081 0.873679 -5.757355 0.0000 

D(LOG(ISH(-1)),2) 3.697074 0.751350 4.920572 0.0002 

D(LOG(ISH(-2)),2) 3.341330 0.681573 4.902378 0.0002 

D(LOG(ISH(-3)),2) 3.128573 0.628481 4.977995 0.0002 

D(LOG(ISH(-4)),2) 2.649827 0.570982 4.640820 0.0004 

D(LOG(ISH(-5)),2) 2.156710 0.473408 4.555711 0.0004 

D(LOG(ISH(-6)),2) 1.803746 0.401750 4.489718 0.0005 

D(LOG(ISH(-7)),2) 1.344365 0.338744 3.968682 0.0014 

D(LOG(ISH(-8)),2) 1.113547 0.264552 4.209173 0.0009 

D(LOG(ISH(-9)),2) 0.474339 0.185443 2.557867 0.0228 

C 1.224076 0.513240 2.384998 0.0318 

@TREND("1980") -0.032196 0.020319 -1.584541 0.1354 

     

R-squared 0.826160     Mean dependent var 0.085208 

Adjusted R-squared 0.689571     S.D. dependent var 1.207504 

S.E. of regression 0.672775     Akaike info criterion 2.349226 

Sum squared resid 6.336768     Schwarz criterion 2.929886 

Log likelihood -18.53994     Hannan-Quinn criter. 2.516435 

F-statistic 6.048509     Durbin-Watson stat 2.429311 

Prob(F-statistic) 0.001189    

 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.805324  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 
10% 
level  -2.612874  

     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:26   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(ISH(-1))) -1.042329 0.179547 -5.805324 0.0000 

C 0.024708 0.166436 0.148451 0.8829 
     

R-squared 0.505261     Mean dependent var 0.029587 

Adjusted R-squared 0.490268     S.D. dependent var 1.379132 

S.E. of regression 0.984638     Akaike info criterion 2.862360 

Sum squared resid 31.99389     Schwarz criterion 2.951237 

Log likelihood -48.09129     Hannan-Quinn criter. 2.893040 

F-statistic 33.70178     Durbin-Watson stat 1.931961 

Prob(F-statistic) 0.000002    

 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.891496  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:27   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(ISH(-1))) -1.042464 0.176944 -5.891496 0.0000 
     

R-squared 0.504930     Mean dependent var 0.029587 

Adjusted R-squared 0.504930     S.D. dependent var 1.379132 

S.E. of regression 0.970374     Akaike info criterion 2.805884 

Sum squared resid 32.01525     Schwarz criterion 2.850323 

Log likelihood -48.10297     Hannan-Quinn criter. 2.821224 

Durbin-Watson stat 1.930401    
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على ( A-B-Cباستخدام النماذج ) LOG(MC)للسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) اختبار(: 9ملحق)
 الفرق الاول

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.836091  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:32   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(CM(-1))) -0.777928 0.160859 -4.836091 0.0000 

C 0.063890 0.039137 1.632464 0.1121 
     

R-squared 0.414767     Mean dependent var -0.015940 

Adjusted R-squared 0.397032     S.D. dependent var 0.270360 

S.E. of regression 0.209937     Akaike info criterion -0.228575 

Sum squared resid 1.454425     Schwarz criterion -0.139698 

Log likelihood 6.000055     Hannan-Quinn criter. -0.197894 

F-statistic 23.38777     Durbin-Watson stat 2.116096 

Prob(F-statistic) 0.000030    

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
  

   

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented D3ickey-Fuller test statistic -4.776611  0.0026 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:33   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
  

 
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     
D(LOG(CM(-1))) -0.789904 0.165369 -4.776611 0.0000 

C 0.094005 0.081795 1.149281 0.2590 

@TREND("1980") -0.001520 0.003612 -0.420891 0.6766 
     

     
R-squared 0.417989     Mean dependent var -0.015940 

Adjusted R-squared 0.381613     S.D. dependent var 0.270360 

S.E. of regression 0.212604     Akaike info criterion -0.176952 

Sum squared resid 1.446418     Schwarz criterion -0.043637 

Log likelihood 6.096666     Hannan-Quinn criter. -0.130932 

F-statistic 11.49088     Durbin-Watson stat 2.097972 

Prob(F-statistic) 0.000173    

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.754573  0.0074 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:34   

Sample (adjusted): 1983 2016   

Included observations: 34 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

D(LOG(CM(-1))) -0.510547 0.185345 -2.754573 0.0096 

D(LOG(CM(-1)),2) -0.273313 0.157490 -1.735435 0.0923 
     

R-squared 0.401744     Mean dependent var -0.007399 

Adjusted R-squared 0.383049     S.D. dependent var 0.269590 

S.E. of regression 0.211753     Akaike info criterion -0.209774 

Sum squared resid 1.434853     Schwarz criterion -0.119988 

Log likelihood 5.566156     Hannan-Quinn criter. -0.179154 

Durbin-Watson stat 1.877395    
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على الفرق ( A-B-Cباستخدام النماذج ) TURللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار01ملحق)
 ولالأ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.545117  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TUR,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18      Time: 18:20   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(TUR(-1)) -1.268682 0.168146 -7.545117 0.0000 

C 0.002073 0.022712 0.091292 0.9278 
     

R-squared 0.633043     Mean dependent var -0.001783 
Adjusted R-squared 0.621923     S.D. dependent var 0.218465 
S.E. of regression 0.134330     Akaike info criterion -1.121597 
Sum squared resid 0.595466     Schwarz criterion -1.032720 
Log likelihood 21.62794     Hannan-Quinn criter. -1.090916 
F-statistic 56.92880     Durbin-Watson stat 2.000370 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.488635  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  
 5% level  -3.544284  
 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TUR,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18   Time: 18:21   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
D(TUR(-1)) -1.274610 0.170206 -7.488635 0.0000 

C 0.026790 0.048979 0.546973 0.5882 
@TREND("1980") -0.001300 0.002276 -0.571210 0.5718 

     
R-squared 0.636747     Mean dependent var -0.001783 
Adjusted R-squared 0.614044     S.D. dependent var 0.218465 
S.E. of regression 0.135722     Akaike info criterion -1.074598 
Sum squared resid 0.589456     Schwarz criterion -0.941283 
Log likelihood 21.80547     Hannan-Quinn criter. -1.028578 
F-statistic 28.04642     Durbin-Watson stat 2.008851 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.657471  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TUR,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18   Time: 18:23   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(TUR(-1)) -1.268336 0.165634 -7.657471 0.0000 
     

R-squared 0.632950     Mean dependent var -0.001783 
Adjusted R-squared 0.632950     S.D. dependent var 0.218465 
S.E. of regression 0.132356     Akaike info criterion -1.178487 
Sum squared resid 0.595616     Schwarz criterion -1.134048 
Log likelihood 21.62352     Hannan-Quinn criter. -1.163147 
Durbin-Watson stat 2.000545    
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على الفرق ( A-B-Cباستخدام النماذج ) TRAللسلسة  Augmented Dickey-Fuller (ADF) (: اختبار00ملحق)
 ولالأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.550589  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  
 5% level  -1.950687  
 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TRA,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18   Time: 18:24   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
D(TRA(-1)) -1.116099 0.170381 -6.550589 0.0000 

     
R-squared 0.557920     Mean dependent var -0.001711 
Adjusted R-squared 0.557920     S.D. dependent var 0.463292 
S.E. of regression 0.308039     Akaike info criterion 0.510972 
Sum squared resid 3.226184     Schwarz criterion 0.555411 
Log likelihood -7.942010     Hannan-Quinn criter. 0.526312 
Durbin-Watson stat 2.019383    

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.550589  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  
 5% level  -1.950687  
 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TRA,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18   Time: 18:24   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
D(TRA(-1)) -1.116099 0.170381 -6.550589 0.0000 

     
R-squared 0.557920     Mean dependent var -0.001711 
Adjusted R-squared 0.557920     S.D. dependent var 0.463292 
S.E. of regression 0.308039     Akaike info criterion 0.510972 
Sum squared resid 3.226184     Schwarz criterion 0.555411 
Log likelihood -7.942010     Hannan-Quinn criter. 0.526312 
Durbin-Watson stat 2.019383    

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.388752  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  
 5% level  -3.544284  
 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TRA,2)   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/18   Time: 18:24   
Sample (adjusted): 1982 2016   
Included observations: 35 after adjustments  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

D(TRA(-1)) -1.121026 0.175469 -6.388752 0.0000 

C 0.045273 0.114217 0.396378 0.6945 

@TREND("1980") -0.002317 0.005309 -0.436335 0.6655 
     

R-squared 0.560542     Mean dependent var -0.001711 
Adjusted R-squared 0.533076     S.D. dependent var 0.463292 
S.E. of regression 0.316576     Akaike info criterion 0.619309 
Sum squared resid 3.207049     Schwarz criterion 0.752624 
Log likelihood -7.837906     Hannan-Quinn criter. 0.665329 
F-statistic 20.40848     Durbin-Watson stat 2.022390 
Prob(F-statistic) 0.000002    
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  (Levelفي المستوى ) (A-B-C) باستخدام النماذج GRللسلسلة  Philips & Perron  (PP) اختبار(: 12ملحق )

                                            
                                                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.225190  0.0021 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.001689 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001368 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:57   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

GR(-1) -0.667560 0.154643 -4.316768 0.0001 

C 0.026044 0.009701 2.684737 0.0111 
     

R-squared 0.354036     Mean dependent var -0.002725 

Adjusted R-squared 0.335037     S.D. dependent var 0.051865 

S.E. of regression 0.042294     Akaike info criterion -3.434408 

Sum squared resid 0.060818     Schwarz criterion -3.346434 

Log likelihood 63.81934     Hannan-Quinn criter. -3.403703 

F-statistic 18.63449     Durbin-Watson stat 2.125627 

Prob(F-statistic) 0.000129    

 

Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.123316  0.0131 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.001685 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001238 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:58   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
 

 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

GR(-1) -0.666541 0.156792 -4.251123 0.0002 

C 0.022179 0.016200 1.369141 0.1802 

@TREND("1980") 0.000207 0.000688 0.300183 0.7659 
     

R-squared 0.355795     Mean dependent var -0.002725 

Adjusted R-squared 0.316752     S.D. dependent var 0.051865 

S.E. of regression 0.042871     Akaike info criterion -3.381579 

Sum squared resid 0.060652     Schwarz criterion -3.249619 

Log likelihood 63.86842     Hannan-Quinn criter. -3.335522 

F-statistic 9.112956     Durbin-Watson stat 2.134606 

Prob(F-statistic) 0.000706    

 
Null Hypothesis: GR has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.021674  0.0036 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.002048 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001637 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:59   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

GR(-1) -0.382326 0.121929 -3.135644 0.0035 
     

R-squared 0.217095     Mean dependent var -0.002725 

Adjusted R-squared 0.217095     S.D. dependent var 0.051865 

S.E. of regression 0.045891     Akaike info criterion -3.297696 

Sum squared resid 0.073711     Schwarz criterion -3.253709 

Log likelihood 60.35853     Hannan-Quinn criter. -3.282343 

Durbin-Watson stat 2.408552    
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  باستخدام النماذج  LOG(MC)للسلسلة  Philips & Perron  (PP) اختبار(: 13ملحق ) 

(A-B-C) ( في المستوىLevel) 

 

                                                                                                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.406008  0.5685 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.044984 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.066502 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 18:59   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(CM(-1)) -0.042320 0.028821 -1.468362 0.1512 

C 1.037818 0.640565 1.620159 0.1144 
     

R-squared 0.059633     Mean dependent var 0.098753 

Adjusted R-squared 0.031975     S.D. dependent var 0.221818 

S.E. of regression 0.218243     Akaike info criterion -0.152463 

Sum squared resid 1.619420     Schwarz criterion -0.064489 

Log likelihood 4.744327     Hannan-Quinn criter. -0.121758 

F-statistic 2.156088     Durbin-Watson stat 1.470164 

Prob(F-statistic) 0.151197    

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.756244  0.7047 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.044029 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.068085 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:00   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(CM(-1)) -0.124685 0.101573 -1.227540 0.2283 

C 2.672356 2.036422 1.312280 0.1985 

@TREND("1980") 0.010439 0.012340 0.845966 0.4037 
     

R-squared 0.079593     Mean dependent var 0.098753 

Adjusted R-squared 0.023811     S.D. dependent var 0.221818 

S.E. of regression 0.219161     Akaike info criterion -0.118362 

Sum squared resid 1.585046     Schwarz criterion 0.013598 

Log likelihood 5.130513     Hannan-Quinn criter -0.072304 

F-statistic 1.426857     Durbin-Watson stat 1.380225 

Prob(F-statistic) 0.254487    

 

Null Hypothesis: LOG(MC) has a unit root 

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic  2.116330  0.9904 

   Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.048457 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.070608 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:00   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(CM(-1)) 0.004300 0.001674 2.568251 0.0146 
     

R-squared -0.012967     Mean dependent var 0.098753 

Adjusted R-squared -0.012967     S.D. dependent var 0.221818 

S.E. of regression 0.223252     Akaike info criterion -0.133650 

Sum squared resid 1.744445     Schwarz criterion -0.089663 

Log likelihood 3.405699     Hannan-Quinn criter. -0.118297 

Durbin-Watson stat 1.436573    
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 (A-B-C) باستخدام النماذج LOG(ISH)للسلسلة  Philips & Perron  (PP) اختبار( :14ملحق )
 Level) في المستوى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis:LOG (ISH ) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -3.028063  0.0417 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  1.25E+17 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.28E+17 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(ISH)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:01   

Sample (adjusted): 1981 2016   
Included observations: 36 after adjustments  

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

ISH(-1) -0.417865 0.138955 -3.007207 0.0049 

C 1.01E+08 68770419 1.468751 0.1511 
     

R-squared 0.210098     Mean dependent var 3624382. 

Adjusted R-squared 0.186865     S.D. dependent var 4.04E+08 

S.E. of regression 3.64E+08     Akaike info criterion 42.31723 

Sum squared resid 4.51E+18     Schwarz criterion 42.40521 

Log likelihood -759.7102     Hannan-Quinn criter. 42.34794 

F-statistic 9.043292     Durbin-Watson stat 1.953620 

Prob(F-statistic) 0.004932    

 

Null Hypothesis: LOG(ISH) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.381954  0.3822 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.763628 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.763628 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(ISH))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:01   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(ISH(-1)) -0.291767 0.122491 -2.381954 0.0231 

C 4.987431 2.107638 2.366360 0.0240 

@TREND("1980") 0.020002 0.016718 1.196430 0.2401 
     

R-squared 0.146771     Mean dependent var 0.036580 

Adjusted R-squared 0.095060     S.D. dependent var 0.959456 

S.E. of regression 0.912715     Akaike info criterion 2.734869 

Sum squared resid 27.49059     Schwarz criterion 2.866829 

Log likelihood -46.22764     Hannan-Quinn criter. 2.780926 

F-statistic 2.838304     Durbin-Watson stat 1.780189 

Prob(F-statistic) 0.072876    

 

Null Hypothesis: LOG(ISH) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic  0.098536  0.7077 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.896175 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.798504 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(ISH))  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

LOG(ISH(-1)) 0.000666 0.008748 0.076091 0.9398 
     

R-squared -0.001329     Mean dependent var 0.036580 

Adjusted R-squared -0.001329     S.D. dependent var 0.959456 

S.E. of regression 0.960094     Akaike info criterion 2.783813 

Sum squared resid 32.26231     Schwarz criterion 2.827800 

Log likelihood -49.10864     Hannan-Quinn criter. 2.799166 

Durbin-Watson stat 2.006693    
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 (A-B-C) باستخدام النماذج TUR للسلسلة Philips & Perron  (PP) اختبار( : 15ملحق )
 (Level) في المستوى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

     
Phillips-Perron test statistic -2.550366  0.1126 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.015160 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.017037 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.293639 0.120180 -2.443333 0.0199 

C 0.065321 0.033617 1.943102 0.0603 
     

R-squared 0.149359     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.124341     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.126694     Akaike info criterion -1.240136 

Sum squared resid 0.545744     Schwarz criterion -1.152163 

Log likelihood 24.32245     Hannan-Quinn criter. -1.209431 

F-statistic 5.969875     Durbin-Watson stat 2.202963 

Prob(F-statistic) 0.019898    

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.591946  0.2860 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.015033 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.017454 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.321882 0.132770 -2.424361 0.0210 

C 0.049571 0.045249 1.095525 0.2812 

@TREND("1980") 0.001184 0.002246 0.527083 0.6017 
     

R-squared 0.156461     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.105337     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.128061     Akaike info criterion -1.192964 

Sum squared resid 0.541188     Schwarz criterion -1.061004 

Log likelihood 24.47336     Hannan-Quinn criter. -1.146907 

F-statistic 3.060444     Durbin-Watson stat 2.157702 

Prob(F-statistic) 0.060358    

 

Null Hypothesis: TUR has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.384773  0.1515 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.016843 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.015803 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TUR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TUR(-1) -0.111934 0.078425 -1.427281 0.1624 
     

R-squared 0.054897     Mean dependent var 0.001409 

Adjusted R-squared 0.054897     S.D. dependent var 0.135390 

S.E. of regression 0.131622     Akaike info criterion -1.190388 

Sum squared resid 0.606348     Schwarz criterion -1.146401 

Log likelihood 22.42698     Hannan-Quinn criter. -1.175035 
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 (A-B-C) باستخدام النماذج TRAللسلسلة  Philips & Perron  (PP) اختبار(: 16) ملحق
 (Levelفي المستوى )

           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.371255  0.1567 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.079193 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.091705 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

TRA(-1) -0.254901 0.113961 -2.236746 0.0320 

C 0.071121 0.057460 1.237741 0.2243 
     

R-squared 0.128273     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.102634     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.289571     Akaike info criterion 0.413117 

Sum squared resid 2.850937     Schwarz criterion 0.501090 

Log likelihood -5.436103     Hannan-Quinn criter. 0.443822 

F-statistic 5.003032     Durbin-Watson stat 1.981946 

Prob(F-statistic) 0.031969    

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -2.411633  0.3677 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.078626 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.093215 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TRA(-1) -0.278962 0.125380 -2.224937 0.0330 

C 0.031600 0.099736 0.316830 0.7534 

@TREND("1980") 0.002492 0.005111 0.487583 0.6291 
     

R-squared 0.134508     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.082054     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.292872     Akaike info criterion 0.461494 

Sum squared resid 2.830545     Schwarz criterion 0.593454 

Log likelihood -5.306894     Hannan-Quinn criter. 0.507552 

F-statistic 2.564301     Durbin-Watson stat 1.949172 

Prob(F-statistic) 0.092223    

 

Null Hypothesis: TRA has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -1.928768  0.0524 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.082761 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.091294 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:05   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

TRA(-1) -0.178349 0.096442 -1.849284 0.0729 
     

R-squared 0.088994     Mean dependent var 0.001369 

Adjusted R-squared 0.088994     S.D. dependent var 0.305682 

S.E. of regression 0.291763     Akaike info criterion 0.401635 

Sum squared resid 2.979397     Schwarz criterion 0.445621 

Log likelihood -6.229421     Hannan-Quinn criter. 0.416987 

Durbin-Watson stat 2.047573    

 



 الملاحق

 
381 

 st Difference 1))على الفرق الاول   GRللسلسلة  Philips & Perron  (PP) اختبار (:17ملحق ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 

     

Phillips-Perron test statistic -10.41213  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.002135 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001322 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:05   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.426308 0.155079 -9.197323 0.0000 

C -0.005226 0.008054 -0.648842 0.5209 
     

R-squared 0.719366     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.710862     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047583     Akaike info criterion -3.197217 

Sum squared resid 0.074718     Schwarz criterion -3.108339 

Log likelihood 57.95129     Hannan-Quinn criter. -3.166536 

F-statistic 84.59075     Durbin-Watson stat 1.872498 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -10.32977  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.002090 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001328 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.433900 0.156091 -9.186325 0.0000 

C -0.017862 0.017268 -1.034364 0.3087 

@TREND("1980") 0.000664 0.000802 0.828335 0.4136 
     

R-squared 0.725257     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.708085     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047811     Akaike info criterion -3.161289 

Sum squared resid 0.073150     Schwarz criterion -3.027973 

Log likelihood 58.32256     Hannan-Quinn criter. -3.115268 

F-statistic 42.23618     Durbin-Watson stat 1.897388 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(GR) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -10.31267  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.002162 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001413 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(GR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(GR(-1)) -1.421115 0.153548 -9.255208 0.0000 
     

R-squared 0.715786     Mean dependent var -0.001402 

Adjusted R-squared 0.715786     S.D. dependent var 0.088492 

S.E. of regression 0.047177     Akaike info criterion -3.241683 

Sum squared resid 0.075671     Schwarz criterion -3.197244 

Log likelihood 57.72945     Hannan-Quinn criter. -3.226342 

Durbin-Watson stat 1.858596    
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 st Difference 1))  على الفرق الاول LOG(MC) للسلسلة Philips & Perron  (PP) اختبار (:18ملحق )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.818413  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.041555 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.038984 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

D(LOG(CM(-1))) -0.777928 0.160859 -4.836091 0.0000 

C 0.063890 0.039137 1.632464 0.1121 
     

R-squared 0.414767     Mean dependent var -0.015940 

Adjusted R-squared 0.397032     S.D. dependent var 0.270360 

S.E. of regression 0.209937     Akaike info criterion -0.228575 

Sum squared resid 1.454425     Schwarz criterion -0.139698 

Log likelihood 6.000055     Hannan-Quinn criter. -0.197894 

F-statistic 23.38777     Durbin-Watson stat 2.116096 

Prob(F-statistic) 0.000030    

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.758418  0.0027 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.041326 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.039219 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:08   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(CM(-1))) -0.789904 0.165369 -4.776611 0.0000 

C 0.094005 0.081795 1.149281 0.2590 

@TREND("1980") -0.001520 0.003612 -0.420891 0.6766 
     

R-squared 0.417989     Mean dependent var -0.015940 

Adjusted R-squared 0.381613     S.D. dependent var 0.270360 

S.E. of regression 0.212604     Akaike info criterion -0.176952 

Sum squared resid 1.446418     Schwarz criterion -0.043637 

Log likelihood 6.096666     Hannan-Quinn criter. -0.130932 

F-statistic 11.49088     Durbin-Watson stat 2.097972 

Prob(F-statistic) 0.000173    

 

Null Hypothesis: D(LOG(MC)) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -4.494506  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.044911 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.048331 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(CM),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:09   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(CM(-1))) -0.667171 0.149379 -4.466294 0.0001 
     

R-squared 0.367506     Mean dependent var -0.015940 

Adjusted R-squared 0.367506     S.D. dependent var 0.270360 

S.E. of regression 0.215016     Akaike info criterion -0.208057 

Sum squared resid 1.571878     Schwarz criterion -0.163618 

Log likelihood 4.640995     Hannan-Quinn criter. -0.192717 
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 st Difference 1))  على الفرق الاول LOG(ISH) للسلسلة Philips & Perron  (PP) اختبار( :19ملحق )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -5.900006  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.914721 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.968691 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:11   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

D(LOG(ISH(-1))) -1.042464 0.176944 -5.891496 0.0000 
     

     

R-squared 0.504930     Mean dependent var 0.029587 

Adjusted R-squared 0.504930     S.D. dependent var 1.379132 

S.E. of regression 0.970374     Akaike info criterion 2.805884 

Sum squared resid 32.01525     Schwarz criterion 2.850323 

Log likelihood -48.10297     Hannan-Quinn criter. 2.821224 

Durbin-Watson stat 1.930401    
 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -5.806605  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  
 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.914111 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.921733 

     

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  
Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:09   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(ISH(-1))) -1.042329 0.179547 -5.805324 0.0000 

C 0.024708 0.166436 0.148451 0.8829 
     

R-squared 0.505261     Mean dependent var 0.029587 

Adjusted R-squared 0.490268     S.D. dependent var 1.379132 

S.E. of regression 0.984638     Akaike info criterion 2.862360 

Sum squared resid 31.99389     Schwarz criterion 2.951237 

Log likelihood -48.09129     Hannan-Quinn criter. 2.893040 

F-statistic 33.70178     Durbin-Watson stat 1.931961 

Prob(F-statistic) 0.000002    

 

Null Hypothesis: D(LOG(ISH)) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -5.708255  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.913393 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.967413 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(LOG(ISH),2)  

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:10   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(LOG(ISH(-1))) -1.040301 0.182707 -5.693816 0.0000 

C -0.025823 0.360590 -0.071613 0.9434 

@TREND("1980") 0.002660 0.016769 0.158622 0.8750 
     

R-squared 0.505649     Mean dependent var 0.029587 

Adjusted R-squared 0.474752     S.D. dependent var 1.379132 

S.E. of regression 0.999512     Akaike info criterion 2.918716 

Sum squared resid 31.96875     Schwarz criterion 3.052032 

Log likelihood -48.07754     Hannan-Quinn criter. 2.964737 

F-statistic 16.36569     Durbin-Watson stat 1.937365 

Prob(F-statistic) 0.000013    
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 st Difference 1))على الفرق الاول  TURللسلسلة  Philips & Perron  (PP) ( :اختبار20ملحق)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -7.438858  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  
 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.017013 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.019466 
     

Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(TUR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:11   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TUR(-1)) -1.268682 0.168146 -7.545117 0.0000 

C 0.002073 0.022712 0.091292 0.9278 
     

R-squared 0.633043     Mean dependent var -0.001783 

Adjusted R-squared 0.621923     S.D. dependent var 0.218465 

S.E. of regression 0.134330     Akaike info criterion -1.121597 

Sum squared resid 0.595466     Schwarz criterion -1.032720 

Log likelihood 21.62794     Hannan-Quinn criter. -1.090916 

F-statistic 56.92880     Durbin-Watson stat 2.000370 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -7.395855  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.016842 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.018951 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TUR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:12   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TUR(-1)) -1.274610 0.170206 -7.488635 0.0000 

C 0.026790 0.048979 0.546973 0.5882 

@TREND("1980") -0.001300 0.002276 -0.571210 0.5718 
     

R-squared 0.636747     Mean dependent var -0.001783 

Adjusted R-squared 0.614044     S.D. dependent var 0.218465 

S.E. of regression 0.135722     Akaike info criterion -1.074598 

Sum squared resid 0.589456     Schwarz criterion -0.941283 

Log likelihood 21.80547     Hannan-Quinn criter. -1.028578 

F-statistic 28.04642     Durbin-Watson stat 2.008851 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(TUR) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -7.543803  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.017018 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.019472 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TUR,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:12   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TUR(-1)) -1.268336 0.165634 -7.657471 0.0000 
     

R-squared 0.632950     Mean dependent var -0.001783 

Adjusted R-squared 0.632950     S.D. dependent var 0.218465 

S.E. of regression 0.132356     Akaike info criterion -1.178487 

Sum squared resid 0.595616     Schwarz criterion -1.134048 

Log likelihood 21.62352     Hannan-Quinn criter. -1.163147 
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 st Difference 1))  على الفرق الاول  TRAللسلسلة  Philips & Perron  (PP) (: اختبار21ملحق ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -6.445585  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.092175 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.095005 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TRA(-1)) -1.116134 0.172949 -6.453554 0.0000 

C 0.001245 0.052853 0.023549 0.9814 
     

R-squared 0.557927     Mean dependent var -0.001711 

Adjusted R-squared 0.544531     S.D. dependent var 0.463292 

S.E. of regression 0.312668     Akaike info criterion 0.568098 

Sum squared resid 3.226130     Schwarz criterion 0.656975 

Log likelihood -7.941716     Hannan-Quinn criter. 0.598778 

F-statistic 41.64835     Durbin-Watson stat 2.019353 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -6.384173  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.091630 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.093372 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TRA(-1)) -1.121026 0.175469 -6.388752 0.0000 

C 0.045273 0.114217 0.396378 0.6945 

@TREND("1980") -0.002317 0.005309 -0.436335 0.6655 
     

R-squared 0.560542     Mean dependent var -0.001711 

Adjusted R-squared 0.533076     S.D. dependent var 0.463292 

S.E. of regression 0.316576     Akaike info criterion 0.619309 

Sum squared resid 3.207049     Schwarz criterion 0.752624 

Log likelihood -7.837906     Hannan-Quinn criter. 0.665329 

F-statistic 20.40848     Durbin-Watson stat 2.022390 

Prob(F-statistic) 0.000002    

 

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     

   Adj. t-Stat   Prob.* 
     

Phillips-Perron test statistic -6.541159  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  0.092177 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.095007 
     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(TRA,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/02/18   Time: 19:14   

Sample (adjusted): 1982 2016   

Included observations: 35 after adjustments  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

D(TRA(-1)) -1.116099 0.170381 -6.550589 0.0000 
     

R-squared 0.557920     Mean dependent var -0.001711 

Adjusted R-squared 0.557920     S.D. dependent var 0.463292 

S.E. of regression 0.308039     Akaike info criterion 0.510972 

Sum squared resid 3.226184     Schwarz criterion 0.555411 

Log likelihood -7.942010     Hannan-Quinn criter. 0.526312 

Durbin-Watson stat 2.019383    
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 VECM الخطأنموذج  تصحيح (: 22) ملحق
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 04/21/18   Time: 01:10    
 Sample (adjusted): 1982 2016    
 Included observations: 35 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
Cointegrating Eq:  CointEq1     

      
GR(-1)  1.000000     

LOG(MC(-1)) -0.012053     
  (0.00646)     
 [-1.86507]     

LOG(ISH(-1)) -6.94E-05     
  (0.00665)     
 [-0.01043]     

TUR(-1)  0.418349     
  (0.10637)     
 [ 3.93279]     

TRA(-1) -0.143364     
  (0.04666)     
 [-3.07284]     

C  0.176103     
      

Error Correction: D(TC) D(LOG(MC)) D(LOG(ISH)) D(TUR) D(TRA) 
      

CointEq1 -0.794724 -0.566688 -0.867961 -1.679414 -3.267696 
  (0.19643)  (0.88793)  (4.47519)  (0.47177)  (1.32956) 
 [-4.04589] [-0.63821] [-0.19395] [-3.55985] [-2.45773] 

D(GR(-1))  0.022008  2.126015  7.058410  1.411661  3.181558 
  (0.16156)  (0.73033)  (3.68088)  (0.38803)  (1.09357) 
 [ 0.13622] [ 2.91103] [ 1.91759] [ 3.63801] [ 2.90932] 

D(LOG(MC(-1)))  0.039747  0.613962  1.989494  0.545353  1.221427 
  (0.04885)  (0.22080)  (1.11284)  (0.11731)  (0.33062) 
 [ 0.81374] [ 2.78062] [ 1.78777] [ 4.64870] [ 3.69436] 

D(LOG(ISH(-1)))  0.021464  0.039460 -0.186858 -0.007295  0.026781 
  (0.00814)  (0.03681)  (0.18553)  (0.01956)  (0.05512) 

 

 [ 2.63570] [ 1.07193] [-1.00714] [-0.37300] [ 0.48586] 
      

D(TUR(-1))  0.110694  0.925893 -0.426851 -0.081911  0.625754 
  (0.10054)  (0.45449)  (2.29066)  (0.24148)  (0.68055) 
 [ 1.10097] [ 2.03720] [-0.18634] [-0.33921] [ 0.91949] 
      

D(TRA(-1)) -0.086066 -0.680423  0.366776 -0.168126 -0.913139 
  (0.05301)  (0.23964)  (1.20780)  (0.12732)  (0.35883) 
 [-1.62347] [-2.83932] [ 0.30367] [-1.32045] [-2.54474] 
      

C -0.008111  0.028546 -0.160881 -0.050262 -0.115234 
  (0.00811)  (0.03666)  (0.18476)  (0.01948)  (0.05489) 
 [-1.00014] [ 0.77870] [-0.87075] [-2.58059] [-2.09930] 
      

 R-squared  0.560330  0.463731  0.346078  0.636981  0.434359 
 Adj. R-squared  0.466116  0.348817  0.205952  0.559192  0.313151 
 Sum sq. resids  0.040374  0.825009  20.95674  0.232890  1.849764 
 S.E. equation  0.037973  0.171653  0.865133  0.091200  0.257027 
 F-statistic  5.947365  4.035440  2.469762  8.188507  3.583566 
 Log likelihood  68.72313  15.92206 -40.68731  38.05652  1.792224 
 Akaike AIC -3.527036 -0.509832  2.724989 -1.774658  0.297587 
 Schwarz SC -3.215966 -0.198762  3.036059 -1.463588  0.608657 
 Mean dependent -0.004083  0.086679  0.024906  0.001257  0.000937 
 S.D. dependent  0.051970  0.212715  0.970866  0.137364  0.310133 

      

 Determinant resid covariance (dof adj.)  5.12E-09    
 Determinant resid covariance  1.68E-09    
 Log likelihood  105.2847    
 Akaike information criterion -3.730555    
 Schwarz criterion -1.953015    
 Sum sq. resids  0.040374  0.825009  20.95674  0.232890  1.849764 
 S.E. equation  0.037973  0.171653  0.865133  0.091200  0.257027 
 F-statistic  5.947365  4.035440  2.469762  8.188507  3.583566 
 Log likelihood  68.72313  15.92206 -40.68731  38.05652  1.792224 
 Akaike AIC -3.527036 -0.509832  2.724989 -1.774658  0.297587 
 Schwarz SC -3.215966 -0.198762  3.036059 -1.463588  0.608657 
 Mean dependent -0.004083  0.086679  0.024906  0.001257  0.000937 
 S.D. dependent  0.051970  0.212715  0.970866  0.137364  0.310133 

      

 Determinant resid covariance (dof adj.)  5.12E-09    
 Determinant resid covariance  1.68E-09    
 Log likelihood  105.2847    
 Akaike information criterion -3.730555    
 Schwarz criterion -1.953015    
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 معنوية معالم النموذج (:23ملحق )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 04/21/18   Time: 01:32   

Sample: 1982 2016   

Included observations: 35   

Total system (balanced) observations 175  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.794724 0.196427 -4.045894 0.0001 

C(2) 0.022008 0.161563 0.136221 0.8918 

C(3) 0.039747 0.048845 0.813737 0.4172 

C(4) 0.021464 0.008144 2.635698 0.0093 

C(5) 0.110694 0.100543 1.100968 0.2728 

C(6) -0.086066 0.053013 -1.623469 0.1067 

C(7) -0.008111 0.008110 -1.000138 0.3190 

C(8) -0.566688 0.887931 -0.638212 0.5244 

C(9) 2.126015 0.730331 2.911031 0.0042 

C(10) 0.613962 0.220800 2.780623 0.0062 

C(11) 0.039460 0.036812 1.071926 0.2856 

C(12) 0.925893 0.454494 2.037195 0.0435 

C(13) -0.680423 0.239643 -2.839325 0.0052 

C(14) 0.028546 0.036659 0.778704 0.4375 

C(15) -0.867961 4.475193 -0.193949 0.8465 

C(16) 7.058410 3.680883 1.917586 0.0572 

C(17) 1.989494 1.112838 1.787765 0.0760 

C(18) -0.186858 0.185533 -1.007140 0.3156 

C(19) -0.426851 2.290660 -0.186344 0.8524 

C(20) 0.366776 1.207804 0.303672 0.7618 

C(21) -0.160881 0.184761 -0.870751 0.3854 

C(22) -1.679414 0.471765 -3.559852 0.0005 

C(23) 1.411661 0.388031 3.638014 0.0004 

C(24) 0.545353 0.117313 4.648699 0.0000 

C(25) -0.007295 0.019558 -0.373003 0.7097 

C(26) -0.081911 0.241476 -0.339208 0.7350 

C(27) -0.168126 0.127324 -1.320454 0.1888 

C(28) -0.050262 0.019477 -2.580592 0.0109 

C(29) -3.267696 1.329560 -2.457726 0.0152 

C(30) 3.181558 1.093574 2.909320 0.0042 

C(31) 1.221427 0.330619 3.694360 0.0003 

C(32) 0.026781 0.055121 0.485858 0.6278 

C(33) 0.625754 0.680545 0.919489 0.3594 

C(34) -0.913139 0.358833 -2.544744 0.0120 

C(35) -0.115234 0.054892 -2.099298 0.0376 
     
     Determinant residual covariance 1.68E-09   
     
     Equation: D(GR) = C(1)*( GR(-1) - 0.0120525783325*LOG(MC(-1)) - 

        6.93989288225E-05*LOG(ISH(-1)) + 0.418349392094*TUR(-1) - 

        0.14336406787*TRA(-1) + 0.176103164212 ) + C(2)*D(GR(-1)) + C(3) 

 

        *D(LOG(MC(-1))) + C(4)*D(LOG(ISH(-1))) + C(5)*D(TUR(-1)) + C(6) 

        *D(TRA(-1)) + C(7)   

Observations: 35   

R-squared 0.560330     Mean dependent var -0.004083 

Adjusted R-squared 0.466116     S.D. dependent var 0.051970 

S.E. of regression 0.037973     Sum squared resid 0.040374 

Durbin-Watson stat 1.825661    
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 Breusch-Godfrey  ـاختبار عدم التجانس ل( :24ملحق )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   ARCH  اختبار عدم التجانس ل( : 25ملحق )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.199165     Prob. F(1,32) 0.6584 

Obs*R-squared 0.228858     Prob. Chi-Square(1) 0.6324 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 05/04/18   Time: 11:45   

Sample: 1980 2016   

Included observations: 37   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MC) 0.000718 0.006162 0.116588 0.9079 

LOG(ISH) -0.000886 0.007537 -0.117602 0.9071 

TUR 0.001998 0.104649 0.019093 0.9849 

TRA -0.001015 0.043451 -0.023359 0.9815 

RESID(-1) 0.082545 0.184964 0.446279 0.6584 
     
     R-squared 0.006185     Mean dependent var 1.03E-05 

Adjusted R-squared -0.118041     S.D. dependent var 0.041503 

S.E. of regression 0.043885     Akaike info criterion -3.289417 

Sum squared resid 0.061628     Schwarz criterion -3.071725 

Log likelihood 65.85421     Hannan-Quinn criter. -3.212670 

Durbin-Watson stat 1.929971    
     
     

 

 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.063468     Prob. F(1,34) 0.8026 

Obs*R-squared 0.067077     Prob. Chi-Square(1) 0.7956 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/04/18   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 1981 2016   

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001689 0.000694 2.432857 0.0204 

RESID^2(-1) -0.043034 0.170816 -0.251929 0.8026 
     
     R-squared 0.001863     Mean dependent var 0.001615 

Adjusted R-squared -0.027494     S.D. dependent var 0.003725 

S.E. of regression 0.003776     Akaike info criterion -8.266456 

Sum squared resid 0.000485     Schwarz criterion -8.178482 

Log likelihood 150.7962     Hannan-Quinn criter. -8.235751 

F-statistic 0.063468     Durbin-Watson stat 1.891544 

Prob(F-statistic) 0.802612    
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    Wald Tests الأجل(: اختبار السببية قصيرة 26) ملحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 04/23/18   Time: 22:51  
Sample: 1980 2016   
Included observations: 35  

    

Dependent variable: D(GR)  
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    

D(LOG(MC))  0.662169 1  0.4158 
D(LOG(ISH))  6.946905 1  0.0084 

D(TUR)  1.212132 1  0.2709 
D(TRA)  2.635652 1  0.1045 

    

All  10.57203 4  0.0318 
    

Dependent variable: D(LOG(MC))  
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    

D(GR)  8.474104 1  0.0036 
D(LOG(ISH))  1.149026 1  0.2838 

D(TUR)  4.150165 1  0.0416 
D(TRA)  8.061765 1  0.0045 

    

All  12.73001 4  0.0127 
    

Dependent variable: D(LOG(ISH))  
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    

D(GR)  3.677137 1  0.0552 
D(LOG(MC))  3.196104 1  0.0738 

D(TUR)  0.034724 1  0.8522 
D(TRA)  0.092217 1  0.7614 

    

All  13.45779 4  0.0092 
    

Dependent variable: D(TUR)  
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    

D(GR)  13.23515 1  0.0003 
D(LOG(MC))  21.61041 1  0.0000 
D(LOG(ISH))  0.139131 1  0.7091 

D(TRA)  1.743600 1  0.1867 
    

All  41.10626 4  0.0000 
    

Dependent variable: D(TRA)  
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    

D(GR)  8.464143 1  0.0036 
D(LOG(MC))  13.64830 1  0.0002 
D(LOG(ISH))  0.236058 1  0.6271 

D(TUR)  0.845460 1  0.3578 
    

All  20.80527 4  0.0003 
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 (: تجزئة التباين 27ملحق )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variance 
Decomposition of 

GR:       
 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 

       
 1  0.037973  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.048796  68.37218  5.837234  15.48277  9.434768  0.873049 
 3  0.053521  63.19803  6.450349  13.99416  10.68228  5.675176 
 4  0.058045  55.78940  6.534567  14.45167  14.86322  8.361147 
 5  0.061229  52.34195  5.955842  13.81954  16.02676  11.85591 
 6  0.064556  49.00644  5.479126  13.39528  17.52591  14.59325 
 7  0.067466  46.99566  5.045129  13.07267  18.34294  16.54360 
 8  0.070411  45.14647  4.698265  12.79661  19.08138  18.27728 
 9  0.073189  43.72539  4.406005  12.61042  19.70259  19.55560 
 10  0.075900  42.44321  4.163908  12.44504  20.23370  20.71414 

       

 Variance 
Decomposition of 

LOG 
(MC):       

 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
      

 

 1  0.171653  0.041434  99.95857  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.304743  5.873628  82.70421  0.894559  0.180554  10.34705 
 3  0.418262  4.689294  83.15215  2.198507  0.479075  9.480973 
 4  0.513126  3.818981  84.28005  2.374015  0.835850  8.691107 
 5  0.590591  3.131896  84.96663  2.515227  1.105330  8.280913 
 6  0.655535  2.682003  85.72773  2.483361  1.255940  7.850965 
 7  0.713103  2.371216  86.18894  2.461972  1.370854  7.607014 
 8  0.765262  2.155557  86.55111  2.432983  1.433220  7.427132 
 9  0.814153  1.995886  86.81110  2.413604  1.482359  7.297046 
 10  0.860286  1.874201  87.00430  2.400509  1.516734  7.204253 

       
 Variance 

Decomposition of 
LOG 
(ISH):  

 
     

 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
       

 1  0.865133  0.279385  10.56825  89.15236  0.000000  0.000000 
 2  1.291723  4.770329  28.03813  66.80076  0.003735  0.387049 
 3  1.755463  3.984597  32.67189  61.86171  0.746892  0.734915 
 4  2.085364  3.463014  36.50954  58.73353  0.772920  0.520996 
 5  2.385618  2.890728  38.61302  56.98374  1.109860  0.402651 
 6  2.628177  2.540742  39.66100  56.27885  1.187627  0.331778 
 7  2.850006  2.275559  40.45146  55.70120  1.286239  0.285549 
 8  3.051099  2.097592  40.89949  55.41886  1.334605  0.249454 
 9  3.240110  1.962334  41.27614  55.16875  1.370176  0.222601 
 10  3.419090  1.859944  41.55885  54.98237  1.398582  0.200257 
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Variance 

Decompositio
n of TUR: 

 
      

 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 
       

 1  0.091200  5.844932  12.26680  0.714120  81.17415  0.000000 
 2  0.149301  3.325442  62.15044  0.536006  33.35451  0.633609 
 3  0.185043  4.924920  68.54887  0.727522  24.14995  1.648744 
 4  0.221339  7.359772  72.04739  0.554361  18.43098  1.607490 
 5  0.248868  9.483288  73.45646  0.440493  15.34139  1.278374 
 6  0.272931  11.17425  73.39980  0.421233  13.79984  1.204875 
 7  0.294717  12.33443  73.55225  0.403625  12.58134  1.128356 
 8  0.314328  13.15840  73.56403  0.392576  11.82899  1.056006 
 9  0.333047  13.74918  73.65782  0.383367  11.19931  1.010324 
 10  0.350642  14.20203  73.76234  0.372081  10.70383  0.959722 

       

 Variance 
Decompositio

n of TRA:       
 Period S.E. GR LOG(MC) LOG(ISH) TUR TRA 

 1  0.257027  2.092910  36.98397  0.014686  20.39389  40.51454 
 2  0.396783  0.880596  67.87344  0.437026  8.565581  22.24336 
 3  0.490322  1.125908  75.04877  1.457296  5.809016  16.55901 
 4  0.590845  1.792004  77.26391  1.231933  4.008896  15.70325 
 5  0.665476  2.490047  78.48997  1.237202  3.160271  14.62251 
 6  0.733230  3.069554  78.50332  1.116905  2.618834  14.69139 
 7  0.793487  3.462474  78.64451  1.047094  2.240807  14.60511 
 8  0.848216  3.733286  78.71013  0.991520  1.974047  14.59102 
 9  0.900173  3.921402  78.79290  0.949118  1.761671  14.57491 
 10  0.948926  4.062078  78.89438  0.919619  1.594305  14.52962 

 Cholesky 
Ordering: GR 

LOG 
(MC) LOG 
(ISH) TUR 

TRA       

       
 



 
 ملخص
الدراسة إلى بيان أثر نشاط سوق عمان للأوراق المالية، ممثلا بمؤشرات عن السوقين الأولية والثانوية) إصدار  تهدف

وذلك  ،(6102-0891) النمو الاقتصادي خلال الفترة فيالأسهم، الرسملة البورصية ، معدل الدوران ، معدل التداول( 
سوق عمان  تطور بافتراض وجود نوعين من العلاقات بين مؤشرات، (VECM)باستخدام نموذج متجه تصحيح الخطأ

 ىالمد في توازنيةال علاقةوالنمو الاقتصادي كمتغير تابع ، إحداهما طويلة الأجل تعكس ال للأوراق المالية كمتغيرات  مفسرة
 العلاقة وهي القصيرى المد في وأخرى، المشترك للتكامل Johansen منهج باستخدام وذلك متغيرات النموذج بين الطويل
 .الخطأ تصحيح معامل باستخدام وتقاس ،بين متغيرات النموذج زمنية فترة كل في تظهر التي المباشرة أو الآنية

على النمو الاقتصادي في المدى القصير، وانعدامه في  للسوق الأوليةثر ايجابي ومعنوي أتوصلت نتائج الدراسة إلى وجود 
ومتباينا في الأجل الطويل، حيث كان ايجابيا  الثانوية منعدما في الأجل القصيرفي حين كان أثر السوق  الأجل الطويل،

رات على مستوى الاقتصاد في توفير السيولة للاستثما ومعنويا بالنسبة لمؤشر معدل التداول، الذي يعكس دور البورصة 
 .، وأثرا سلبيا بالنسبة لمؤشر معدل الدوران الكلي

تتجه من مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية إلى الطويل  الأجلكشفت الدراسة عن وجود علاقة أحادية السببية في 
القصير تتجه من النمو  الأجلعلاقة أحادية السببية في وجود  وعنالنمو الاقتصادي وبالتالي تحقق فرضية العرض القائد، 

علاقة ثنائية السببية بين السوق الأولية  الاقتصادي نحو السوق الثانوية )البورصة( وبالتالي تحقق فرضية الطلب التابع، و
 .الطلب التابع -وبالتالي تحقق فرضية العرض القائد الاقتصاديوالنمو 

 . بورصة عمان، متجه تصحيح الخطأ  تصادي،الاقلأوراق المالية، النمو سوق ا الكلمات المفتاحية:
Abstract  

The study aimed at showing the impact of the Amman Stock Exchange's activity on the 
economic growth during the period )1980-2016(, which is represented by indicators on the primary 
and secondary markets (issuance of shares, Market capitalization, turnover rate, and trading rate) , 
using the VECM model, and assuming that there are two types of relations between ASE growth 
indices as explanatory variables, and economic growth as a dependent variable; one long term that 
reflects the long-term equilibrium relationship between model variables using Johansen's co-
integration approach, and another in the short term; the immediate or direct relationship that appears 
at each time interval between the model variables, and measured using the error correction 
coefficient. 

The study showed a positive and significant effect of the primary market on short-term 
economic growth, and its absence on the long-term, while the secondary market effect was absent on 
the short-term and marked in the long run, as it was positive and significant for the trade rate index, 
which reflects the role of the stock exchange in providing liquidity for macroeconomic investments, 
and negative and significant for the turnover rate index. 

The study also revealed a long-term single-causal relationship moving from the indices of stock 
market development to economic growth and thus achieving the hypothesis of the leading supply 
hypothesis and the existence of a short-term causality relationship that tends from economic growth 
to the secondary market, the study confirms existence of a causal bilateral relationship between the 
primary market and economic growth, thus achieving the Lead-Order Offerhy pothesis. 

Keywords: Stock Market, Economic Growth , Amman Stock Exchange's, VECM 
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