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  الإهʗاء
  

  أهȑʙ هʚا العʺل الʺʨʱاضع إلى 

  والȑʙ العʜȄʜ أʡال الله في عʺʛه و  رحʺة الله علʽها الʢاهʛة  أميروح  

  عʙʰ الله وعʙʰ الʛزاق وأخي سʺʛʽ رحʺة الله علʽه إخʨتي 

  وأخʨاتي سهام ووردة 

  والʨؔʱؔت الʸغʛʽ أدم ǽانʝʽ  ونʽʶʺة

  

  

    

ʻة ــــــــــــــــــــــــــــــسعʗ  

  



  

  

 عʙفان شʙȜ و 

  

ʛȞا العʺل أولا أشʚقي لإتʺام هʽفʨات على تʴالʸال ʦʱه تʱʺعʻب ȑʚالله ال  

الʨʱؗʙرة نʽʰلة عʛقʨب على إشʛافها   إلى مʛʷفʱي الأسʱاذةثانʽا أتقʙم ǼالʛȞʷ الȄʜʳل 

مʶاعʙ الʺʛʷف الʨʱؗʙر  وأتقʙم Ǽالʚؗ ʛȞʷلʥ للأسʱاذ  وتفانʽها في العʺل معي،

  الȑʚ لʦ يʵʰل علي  بʨʱجʽهاته ونʸائʴه فله جȄʜل الʛȞʷ والعʛفان شʵʽي بلال

  كʺا لا أنʶى أساتʚتي في الʳامعة الʱي مʙت لي يʙ العʨن 

ثالʲا أشʛȞ عائلʱي الʱي عاشʗ معي الʴلʨة والʺʛة حʱى نهاǽة هʚا العʺل،  

  وأصʙقائي ؗل Ǽاسʺه 

  وأشʛȞ ؗل شʟʵ ساعʙني مʧ قʖȄʛ أو Ǽعʙʽ في الʛʶ والعلʧ ولȞǼ ʨلʺة. 

  

ʻة ـــــــــــــــــــــــــــسعʗ  

  



ʝʳلʸال 
ʚا نʺʚجة الʶلʶلة الأسʨʰعʽة لأسعار       تهʙف هʚه الʙراسة إلى إعʢاء نʚʰة عʧ أسʨاق الأوراق الʺالʽة وؗ

نʺاذج   Ǽاسʙʵʱام  ة سامʨʶنج  ʛؗش ʦأسه الARCH    ʕʰʻʱإغلاق  على  الʺʱʵار  الʨʺʻذج  قʙرة   Ȑʙم واخʰʱار 
Ǽأسعار الإغلاق  في الʺȐʙ القʛʽʸ، ولغʛض تʴقȘʽ أهʙاف الʙراسة تʦ اسʙʵʱام عʻʽة مʨȞنة مʧ بʽانات  

في الʺʙرجة  سامʨʶنج  ة  ʛؗش  ʦلأسه الإغلاق  لأسعار  بʨاقع    أسʨʰعʽة  الألʺانʽة  فʛاكفʨرت    492بʨرصة 
 عʺلةمقʽʺة Ǽ  2021/ 31/05إلى    02/01/2012مأخʨذة مʧ الفʛʱة الʺʺʙʱة مʸǼ  ʧفة أسʨʰعʽة  مʷاهʙة  

على  الʨʽرو الʙراسة  في  اعʙʺʱنا  ؗʺا   ،ʸالإح الأدوات   ʧم الإحʸائي مʨʺʳعة  الʛʰنامج  بʻʽها   ʧم   ائʽة 
Eviewe.12 .  

      ʦأسه أسعار  أن  إلى  الʙراسة   ʗصلʨنج تʨʶسام ة  ʛؗʷل الأسʨʰعʽة  الʛʽʶ   لا  الإغلاق  فʛضʽة  تʰʱع 
على   فʛانؔفʨرت  بʨرصة  ؗفاءة  على  يʙل  مʺا   ʛʽʸالق  Ȑʙʺال على   ʕʰʻʱال على  قادرة  وȃأنها  العʨʷائي 

ان أحʧʶ نʺʨذج لʚʺʻجة سلʶلة الأسعار هʨ نʺʨذج   .  ARCH(4) - )2,3(ARMA الʺȐʨʱʶ الʹعʽف وؗ
، الʱقʙيARCH ،ʛنʺاذج  ،    ARMAأسʨاق الأوراق الʺالʽة، بʨرصة فʛانؔفʨرت، نʺاذج    الؒلʸات الʸفʯاحʻة:

 .ʕʰʻʱال  
Abstract 
This study aims to give an overview of the stock markets as well as to model the weekly 
series of closing prices of Samsung shares using ARCH models and to test the ability of the 
chosen model to predict closing prices in the short term. Samsung listed on the German 
Frankfurt Stock Exchange with 492 views on a weekly basis, taken from the period from 
01/02/2012 to 05/31/2021, denominated in the euro currency, and we also relied in the study 
on a set of statistical tools, including the statistical program Eviewe.12 . 
     The study concluded that the weekly closing stock prices of Samsung do not follow the 
random walk hypothesis and that they are able to predict in the short term, which indicates the 
efficiency of the Frankfurt Stock Exchange at the weak level. The best model for modeling 
the price chain was the ARMA(3,2) - ARCH(4) model  .  
Keywords: stock markets, Frankfurt Stock Exchange, ARMA models, ARCH models, 
estimation, prediction. 
 
Résumé 
Cette étude vise à donner un aperçu des marchés boursiers ainsi qu'à modéliser les séries 
hebdomadaires des cours de clôture de l'action Samsung à l'aide de modèles ARCH et à tester 
la capacité du modèle choisi à prédire les cours de clôture à court terme. Bourse allemande de 
Francfort avec 492 vues sur une base hebdomadaire, tirées de la période du 02/01/2012 au 
31/05/2021, libellées dans la devise euro, et nous nous sommes également appuyés dans 
l'étude sur un ensemble d'outils statistiques, y compris le programme statistique Eviewe.12. 
     L'étude a conclu que les cours de clôture hebdomadaires des actions de Samsung ne 
suivent pas l'hypothèse de la marche aléatoire et qu'ils sont capables de prédire à court terme, 
ce qui indique l'efficacité de la Bourse de Francfort au niveau faible. la chaîne de prix était le 
modèle  ARMA(3,2) - ARCH(4) . 
Mots clés: marchés boursiers, Bourse de Francfort, modèles ARMA, modèles ARCH, 
estimation, prédiction. 
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) ʦرق Șʴ15الʺل (   ARMA (  232)3, 2((اخʰʱار وايʗ على الʨʺʻذج  
) ʦرق Șʴ16الʺل (   233  ولىمʧ الʙرجة الأ ARMA)3,  2(  على الʨʺʻذج  LM - ARCHاخʰʱار  
) ʦرق Șʴ17الʺل (   233   دالʱي الارتʰاȋ الʚاتي والʜʳئي لʺȃʛعات الʨʰاقي 
) ʦرق Șʴ18الʺل (  ʦذج الʺلائʨʺʻار الʽʱ234  باستعمال التوزيع الطبيعي   اخ  

) ʦرق Șʴ19الʺل (  
  اخʰʱار تʳانʝ الʰʱايʧ الʡʛʷي لʨʰاقي تقʙيʛ الʨʺʻذج 

 ARCH (4) - )2 ,3 (ARMA    
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) ʦرق Șʴ20الʺل (   ARMA    235 ) 3,2( اخʰʱار وايʗ على الʨʺʻذج 
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 عامة مقدمة 
 

 أ  
 

لʨؔنه سʨق لا ǽعʛض الʰʹائع والʶلع، فالʶلع    عʧ غʛʽه مʧ الأسʨاقسʨق الأوراق الʺالʽة  ʱʵǽلف       
  ȑʛʳǽ يʱاولالالʙʱ  ʽة بل أوراق  علʽقʽلا حقʨأص ʗʶʽلها لʨة  وأصʽا  ،مالʰه  وغالʚن هʨؔل ما تʶارة    عالʰع

ʧع ʦا أسهʙʻق  ت.  وسʨʶة  الأوراق  لʽاع  الʺالʨــق ʙ نʨةـقانʽ ــوفʻةـʽ  أدائه  ʦȞʴةو   تʽفʽؗ  ارلʽʱʵ ة   أوراقʽمال
وقʙ يʱعʛض الʺʛʺʲʱʶ غʛʽ الʛشʙʽ أو غʛʽ الʺʕهل لʶʵارة Ȑʛʰؗ في حال    ،معʻʽة وتʨقʗʽ الʛʸʱف فʽها 

ʽب أو  ʛʷǼاء  لقʽامه  الʨʰرصة  في  الʺالʽة  الأوراق  اسʨؔʱʻʱنع  في   ʙʻʱاس الʽʰعه  في  على    اجاته  الʛʷاء  أو 
الʛʴة في سʨق   وȃالʛʤʻ إلى جʨ الʺʻافʶة  .بʽانات خاʯʡة أو غʛʽ دقʽقة أو أنه أساء تقʙيʛ تلʥ الʽʰانات 

الʺالʽة،   شʙيʙةالأوراق  مʹارȃة  عʺلʽات  إلى  الأحʽان   ʧم  ʛʽʲؗ في  ǽقʨد   ʥذل إلى  فإن  ار ʽانه أدت 
 Ȑʛʰؗ ات  ʛؗوش مالʽة  يʨممʕسʶات  في  ؗʺا حʸل   ، ʧʽʻد   الاثʨرك في الأسʨȄʨʽن الانهʽار    ʖʰʶǼ   بʨرصة 

وȃالʱالي انʵفʠ مʕشʛ داو    1987أكʛȃʨʱ    19العالʺʽة الȑʚ حʙث في    الأسهʦالʴاد والʺفاجئ في سʨق  
الʻʸاعي    ʜنʨجʛʲأكǼ    ʧؗارثة%22م أو  يʨم    ،  الأسʨد  الʲلاثاء  سʨق    2006مارس    14يʨم  في 

ʦة الأسهǽدʨعʶال   ʛشʕʺال  ʙفق  ʘʽه50حʱʺʽق  ʧم  %،    ʧʽديʨعʶال  ʧʽاولʙʱʺال  ʦʤمع  ʙفق %  75ؗʺا 
ʧم ʦالهʨة و   ،رؤوس أمȃة في الʺʹارʛʽʰؗ اهʺةʶات م ʛؗل شʨها دخʻاب مʰة أسʙلع ʥوذل  ʧȄʛʺʲʱʶʺقلة ال

بلʙان اجعʗ مʕشʛات الʨʰرصات في مʱʵلف  تʛ حʘʽ    2020ؗʺا حʙث في سʻة    أو  .على الʺȐʙ الȄʨʢل
  ʦروناالعالʨؗ ةʴجائ ʖʰʶǼ ،    ةʰʶʻة بʽʻʽʸن الʜʻʽرصة شʨب ʛشʕم ʠفʵان ʛʸʴلا ال ʛؗʚل الʽʰفعلى س
الȄʛʶع    8.41 الانهʽار  لʰؔح   ʥوذل اسʱعʳالʽة  إجʛاءات  اتʵاذ  إلى  الʻʽʸي   ʥʻʰالǼ دفع  ما  وهʚا   ،%

، وفʽʺا  ملʽار دولار للʴفاȍ على الʨʽʶلة في الأسʨاق الʺالʽة  173للقʢاعات الاقʸʱادǽة Ǽʹخ ما ǽعادل  
  ʙشه ʙة فقʽرصة الألʺانʨʰال ʟʵǽ  ʝداك ʛشʕر بـ    40مʙفاض قʵخ  %  12انȄارʱل    18/03/2020بʸʽل

وʷȄار  .  في ألʺانʽا  والʨفʽات   الإصاǼات بʚلʥ إلى أدنى مȄʨʱʶاته وهي الفʛʱة الʱي تʜامʗʻ مع ارتفاع عʙد  
ʶǽʺى Ǽʺا   ʦالأسه سʨق   Ȑʨʱʶم ʶǽʺىنقʢة إلى  Ǽʺا  والارتفاع  للʶʵارة   ȋقاʻال إحʸاء   ʦʱȄو  ،   ʛسع

  .للʨʶق في الʨʽم الإغلاق
    

  الإشȜالʻة

  ʕʰʻʱة الʽعʺل ʛأثʱلاتʶانات الʽراسة بʙار لʱʵʺذج الʨʺʻالǼ ʛاشʰل مȞʷǼ  ،ةʽʻمʜة في سل الʛʽه الأخʚن هʨؗ
في   تعاني  بʽانات غʛʽ خʽʢة  ذلʥ    أغلʖ معʤʺها  إلى  العʨʷائʽة، ضف   ʧان مʽالأح  ʕʰʻʱال معʛʡ ʦʤق 

الʺʙʵʱʶمة في الʴʱلʽل لا تʛاعي مʲل هʚه الʨʳانʖ وهʚا ما قʙ يʻعʝȞ سلʰا على دقة الʱʻائج أو الʕʰʻʱات 
ما  ʖʻʳت أجل   ʧم وعلʽه  علʽها،  نʺاذج    الʺʸʴʱل  اخʽʱار  علʻʽا   ʖوج   Șʰس ʚار  تأخʰʱالاع  ʧʽعǼ   هʚه

تʕʰʻات مʱʶقʰلʽة  ʺʷاكل  ال على  للʨʸʴل  تʺهʙʽا  وتʚلʽلها   Ȑʛالأخ العقʰات   ʧها مʛʽوغ الʱأثʛʽات  ومʱʵلف 
و  الʙقة.  ة  ʽلاشȞإتʨʴʺʱر    مʻهعالʽة  ʛؗش  ʦأسه أسعار  تʴلʽل  في  بها  القʽام  ʙʸǼد   ʧʴن الʱي  الʙراسة  ة 
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فʛانؔفʨرت  بʨرصة  في  سلʶلة  سامʨʶنج  نʺʚجة  خلال   ʧم  ʥوذل ȄʨʱʶʺǼاتها  الإغلاق  أسعار  ،   ʕʰʻʱوال
  .   ARCHالʕʰʻʱ والʱي مʧ بʻʽها نʺاذج  اللاحقة أو الʺʱʶقʰلʽة وذلǼ ʥاسʙʵʱام نʺاذج

  مʧ خلال ما سʛʡ ʧȞʺǽ Șʰح الʶʱاؤل الʛئʶʽي ؗʺا يلي: 

Ǻأسعار ) للARCH  ʓʮʹʯمȎʗ فعالʻة تȖʻʮʠ نʦʸذج الانʗʲار الʘاتي الʙʵʸوǺ ȉعʗم تʱانʛ الاخʠاء (  ما

فʙانؒفʦرت   بʦرصة  في  سامʦʴنج  ة  ʙؕش  ʤأسه قʛار    ؟الألʸانʻةإغلاق  اتʵاذ  في   ʕʰʻʱال دور   ʨوماه

  اسʲʱʺارȑ في الʨʰرصة؟ 

هʚه تقʽʶʺات    ʱي سʴʻاول الإجاǼة علʽها مʧ خلالفʛعʽة والالإشȞالʽة مʧ صʽاغة عʙة أسʯلة    وتʺʻʻȞا هʚه

  الʙراسة وهي على الʨʴʻ الʱالي:  

 هل بʨرصة فʛانؔفʨرت تʱʺʱع أو تǼ ʜʽʺʱالؔفاءة وȂلى أȑ مȐʨʱʶ تʱʻʺي؟  -

 ؟ الʺالʽةما هي مʱʵلف الأوراق الʺالʽة الʺʙʱاولة في أسʨاق الأوراق  -

 ما هي القʛارات الاسʲʱʺارȄة؟  -

- ʧȞʺǽ ق هلȄʛʡ اد علىʺʱالاعʽؔʻʽج ʝ ʨؗة بʻ نج؟ʨʶة سام ʛؗش ʦأسعار الإغلاق لأسهǼ ʕʰʻʱلل ʜ 

-  ʨʺأفʹل ن ʨة  ج ذ ما هʽاسʽاذج القʺʻال ʧʽب ʧةم ʛؗش ʦأسعار الإغلاق لأسهǼ ʕʰʻʱنج   للʨʶ؟ سام 

 الاسʲʱʺارȑ في الʨʰرصة؟ هʨ دور الʕʰʻʱ في اتʵاذ القʛار  ما -
  

  الفʙضʻات

  الفʛعʽة، قʺʻا بʨضع الفʛضʽات الʱالʽة:  على الأسʯلة الإجاǼةولʶʱهʽل الإشȞالʽة الʺʛʢوحة مʧ خلال 
الإ - الʛʢق   ʦأه  ʧʽب  ʧة مʽʻمʜال الʶلاسل  تʴلʽل  في   ʜʽؔʻʽج  ʝ ʨؗب ʨؗنها  تعȄʛʡ ʙقة  حʸائʽة، 

ɹ ت أص  ʙاعʶ  ارʛالق الاسʲʱʺارات، اب  لʺʱʵلف  صʴʽʴة  ȄʛʢǼقة   Ȍʽʢʵʱوال الʸائʰة  القʛارات  اتʵاذ  في 
ة سامʨʶنج؛   ʛؗش ʦأسعار الإغلاق لأسهǼ ʕʰʻʱها في الʽاد علʺʱالاع ʧȞʺǽ اليʱالȃو 

-   ʛʰʱرصة  تعʨرت بʨانؔفʛرصة فʨب  ʦالعال في  مالʽة  أوراق  أسʨاق  وأكفأ   ʛʰأك  ʙتʺلؔها   ،أح
 ؛ لها حʸة ʛʽʰؗة في الʨʶق الأوروʽȃة  ،الألʺانʽة الʨʰرصة وتʷغلها
نʺاذج   -  ʙتعARCH    ʧʽب  ʧةمʽاق الʺالʨالأس ʦبها في عال ʕʰʻʱلل الʻʺاذج   ʖʶلاسل أنʶلأن ال ،

 الʜمʽʻة في الأسʨاق الʺالʽة تǼ ʜʽʺʱالʱقلʰات الʛʽʲؔة في مʱʵلف الأوقات.
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  مʙʮرات اخʻʯار الʦʸضʦع

  ، ومʧ أهʺها ما يلي: ات مʨضʨعʽة وحʱى ذاتʽةعʙة أسʝ ومʛʰر تʦ اخʽʱار الʺʨضʨع على  

 الأهʺʽة الʰالغة الʱي ʰʶʱȞǽها هʚا الʺʨضʨع  في الʨقʗ الʴالي مع تʜايʙ أهʺʽة الأسʨاق الʺالʽة؛ -

تهʙيʙ اقʸʱادǽات أن تʕدȑ إلى  مʳال الأسʨاق الʺالʽة مʳال مʴفʨف Ǽالʺʵاʛʡ والʱي مʧ شأنها   -

  Ȍفق  ʝʽول لؔافة  دول  ودقʽقة  معʺقة  دراسات  على  الاعʱʺاد   ʖʳǽ وȃالʱالي  بʨرصات،  أو  مʕسʶات 

  الاحʱʺالات والʺʵاʛʡ الʺʨʱقعة مʧ أجل ضʺان هامʞ رȃح دائʦ؛

الʙراسة  - مʴل  فʛانؔفʨرت  بʨرصة   ʙوتع الأوروʽȃة،  الأسʨاق  أكفأ   ʧم الألʺاني  الʺالي  الʨʶق   ʙعǽ

 ʛʰة؛أكʛاولا وشهʙها تʛʲة وأكʽرصات الألʺانʨʰال 

تʙʳد الʺʨضʨع في ؗل زمان ومȞان لʨجʨد بʽانات وأرقام وأحʙاث جʙيʙة ʽʡلة الʨقʗ لأن أسʨاق  -

 الʺال تǼ ʜʽʺʱالʺʛونة الʙائʺة والʺʛʺʱʶة؛

    الʛغʰة في خʨض مʳال الاسʲʱʺار في مʳال الأسʨاق الʺالʽة؛ -
    

  أهʗاف الʗراسة
  : أهʙاف الʙراسة في الʻقاȋ الʱالʽةʟʽ لʧȞʺǽʵ ت

 ؛ الʺالʽة الأوراق سʨاقوشاملة لأ نʛʤة عامة  إعʢاء -

 مʴاولة الʱعʛف على أهʦ الʨʳانʖ الʺʱعلقة Ǽأسعار الأسهʦ وʛʡق تʙʴيʙها؛  -

- ʴʱال ʦف على أهʛعʱلاالʽفي  ت ل ʦة أسعار الأسه ʛؗʴة لʛʶاقالʺفʨة الأسʽ؛الʺال 

- ʦف على أهʛعʱال ʦʽʽة تقʽمة في عʺلʙʵʱʶʺق الʛʢال ʦ؛الأسه 

ة سامʨʶنج في بʨرصة فʛانؔفʨرت  لأسهʦالإغلاق   لأسعارنʺʚجة الʶلʶلة الأسʨʰعʽة   - ʛؗش

 ولة نʺʚجة سلʨك الʰʱايʧ الʡʛʷي؛ومʴا ǼARCHاسʙʵʱام نʺاذج 

  الʱعʛف على دور الʕʰʻʱ في اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة الʺʱعلقة Ǽالأسʨاق الʺالʽة.  -
  

  : أهʻʸة الʗراسة

الʺʕشʛات       أو   ʦالأسه Ǽأسعار   ʕʰʻʱال بʻʱاول مʨضʨع   ʗقام دراسات  عʙة  الʺالʽة،   الأسʨاقفي    هʻاك 

ʚا الǼ ʕʰʻʱأسعار الأسهʦ فʽها  الʺʨʢʱرة  الأجʽʰʻة  الأسʨاقلʧؔ قلʗ الʙراسات العʽȃʛة الʱي تʙرس   ، فأهʺʽة  وؗ

بʨرصة   دراسة  في  تʲʺʱل  الʙراسة  و هʚه  الألʺانʽة  الأسʨاق   ʦأه  ʙأح Ǽاعʰʱارها  الألʺانʽة  ،  هاʯكفأفʛانؔفʨرت 

نʺاذج   Ǽاسʙʵʱام  ؗʺʽة  ȄʛʢǼقة  الأسعار  ة  ʛؗح بʙراسة  سʻقʨم   ʘʽحARCH  ،  يʱانهاوالȞإمǼ    كʨسل تʰʱع 
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لʱقلʰات   الʡʛʷي   ʧايʰʱالʦا   الأسهʚ وؗ رشʙʽة  عامة  سʽاسات  وضع  في  القʛار   ȑʚʵʱم مʶاعʙة  وȃالʱالي 

 ʛʺال ʛʽالات غʺʱالاح ʧعاد عʱها،  الابʽب فʨالإضافةغǼ الأ  إلى Ȏافʴم ȑʛيʙة مʙاعʶفي  م ʧʽعاملʱʺوال ʦسه

  الʨʶق على وضع اسʛʱاتʽʳʽات اسʲʱʺارȄة مʻاسʰة. 
  

  حʗود الʗراسة

  وتʲʺʱل حʙود الʙراسة فʽʺا يلي:

ʜʽ فقȌ على    الȜʸانʻة:الʗʲود   - ʛؗʱة الألʺاني مع الʽق الأوراق الʺالʨراسة على سʙه الʚت هʛʸʱاق

ة سامʨʶنج الʨؔرȄة. ʛؗش ʦلة في أسهʲʺʱʺراسة والʙة الʻʽها عʻنا مʚي أخʱرت الʨانؔفʛرصة فʨب 

الʚمʹʻة:ا - سامʨʶنج    لʗʲود  ة  ʛؗش  ʦلأسه الأسʨʰعʽة  الإغلاق  لأسعار  بʽانات  الʙراسة   ʗمʙʵʱاس
إلى غاǽة    2012/ 02/01  يʨم  مʷاهʙة، مʺʙʱة مʧ  492مʧ  مʴل الʙراسة  الʨؔرȄة، حʘʽ تʨؔʱن الʶلʶلة  

الʨʽرو  2021/ 05/ 31 الʨʸʴل    .Ǽعʺلة   ʦالإوت الʺʨقع   ʧم الʶلʶلة  بʽانات  الʱالي  على  لʛʱؔوني 
 . https://fr.finance.yahoo.comالʺʟʸʵʱ بʛʷʻ الʽʰانات الʺالʽة: 

  

  الʸʹهج الʮʯʸع في الʗراسة 
الʛئ    الإشȞالʽة  على  ا للإجاǼة  الʺʛʢوحة  الفʛعʽة  والأسʯلة  الʨصفي  ʽʶʽة  الʺʻهج  على   ʥذل في  عʙʺʱنا 

خاصة   مʻاسʰا  مʻهʳا  وأسǼاعʰʱاره   ʦʽمفاه فʽه  تʻاولʻا   ȑʚوال الأول  الفʸل  الأوراق  في  عʧ سʨق  اسʽات 

الفʸل الʲاني الʺʟʸʵ لʴʱلʽل وتقʦʽʽ أسعار الأسهʦ. إضافة إلى ذلʥ الفʸل الʲالʚؗ ʘلʥ في  و الʺالʽة،  

نʺاذج   ʚا  وؗ والʽʢʵة  العʨʷائʽة  الʜمʽʻة  الʶلاسل  نʺاذج   ʧʺʹʱʺوالARCH.    ʖانʳال ʨʸʵǼص  أما 

الʺʧʺʹʱ لʙراسة حالة   الʛاǼع  الفʸل  يʲʺʱل في   ȑʚقي والʽʰʢʱفي  ال ʧʽمʙʵʱʶرت، مʨانؔفʛرصة فʨب  ʥذل

  .Eviewe.12 حʸائيالإʛʰنامج ال، Ǽالإضافة إلى الʴʱلʽلي والʺʻهج الؔʺي الʨصفي والʺʻهج الʺʻهج
  

   الʗراسات الʴاǺقة:

الʺالʽة والǼ ʕʰʻʱأسعار الأسهʦ فʽها هʻاك العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة الʱي تʛʢقʗ إلى مʨضʨع الأسʨاق    

ʘʴʰ  ال  اʱʶعʛض هǽ ʚلعʽȃʛة والأجʽʰʻة. وسʨف  وتʻاولʱه مʧ زواǽا مʱʵلفة، وقʙ تʨʻعʗ هʚه الʙراسات بʧʽ ا

  ʧʺʹʱها يʽقا علʽتعل ʦǽʙها، مع تقʴز ملامʛها مع الإشارة إلى أبʻفادة مʱالاس ʦي تʱراسات الʙال ʧجʺلة م

  والاخʱلاف وʽȃان الفʨʳة العلʺʽة الʱي تعالʳها الʙراسة الʴالʽة. جʨانʖ الاتفاق 
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   ي(دراسةʵʽش ʙʺʴدادن، م الغʻي   ʙʰع ،ʙالʵǼ Ǽعʨʻان  2014  ،عائʷة  على  ")  القʗرة  اخʮʯار 

  ʥالي مʸاء الʷʻʮار الʗق الʦس ʙشʓم ʗائʦعǺ ʓʮʹʯار ما  "2011إلى    2007الʰʱإلى اخ ʗفʙي هʱوال ،

  ʘʽائي، حʨʷالع ʛʽʶع الʰʱها وتʻʽا بʺʽقلة فʱʶاء مʹʽʰار الʙق الʨʶالعام ل ʛشʕʺال ʙلة عائʶسل ʗإذا ؗان

قامʗ الʙراسة على تقʙيʛ مȐʙ انʛʴاف سلʶلة مʕشʛ العائʙ عʧ الؔفاءة على الʺȐʨʱʶ الʹعʽف مʧ خلال  

  2007اخʰʱار القʙرة على إغلاق الʺʕشʛ العام لʨʶق الʙار الʽʰʹاء وذلʥ خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة مʧ سʻة  

مʷاهʙة مأخʨذة مʧ سلʶلة عائʙ    827، وتʺʲلʗ عʱʻʽها في مʷاهʙات يʨمʽة  بلغʗ  2011إلى غاǽة سʻة  

 ʗمʙʵʱواس الʽʰʹاء  الʙار  لʨʶق  العام   ʛشʕʺراسة  الʙاذج    الʺʻ1,1(ال(GARCH  و )1,1,0  (ARIMA    Șوف

ان مʧ  ،الʺʻهج الؔʺي  ʽʰʡعʽا، تʨزȄعا تʨʱزع لا  الʽʰʹاء سʨق الʙار مʕشʛ عائʙ  سلʶلة أنبʛز نʱائʳها أوؗ

 عʙʻ  كفʕ غʛʽ فالʨʶق   ،العʨʷائي الʛʽʶ فʛضʽة رفʠ  وȃالʱالي مʷاهʙاتها، بʧʽ  ذاتي ارتʰاȋ هʻاك وأن

 Ȑʨʱʶʺة ال ʛؗوح ʳʽʱʻؗة الʹعʽف،   ʛهʤت  Ǽعʨائʙ  للʕʰʻʱ إمȞانʽة وهʻاك، عابʛة خارجʽة لʙʸمة الأسعار 

ʛشʕق  مʨʶعلى ال Șالأف  .ʛʽʸالق 
 

   اس  (دراسةʰع وعلي   ʙʽʰع  ʦʣكاʦȄʛؗ،    ونʙةبʻس  ʛʷʻان  الʨʻعǼ  ("  ʓʮʹʯال نʸاذج  اسʗʳʯام 

  ʤللأسه الʦʴقʻة  القʸʻة  لقʻاس  تʻʮʠقʻة  –Ǻالأرȁاح  إمȞانʽة    "- دراسة  على  الʱعʛف  إلى   ʗفʙه والʱي 

العʛاق   سʨق  في   ʦللأسه الʨʶقʽة  Ǽالقʽʺة   ʕʰʻʱوال القʽاس  في  الʛأسʺالʽة  الأصʨل   ʛʽعʶت نʺاذج   Șʽʰʢت

) الفʛʱة  خلال  الʺالʽة  تȘʽʰʢ(2014  -   2011للأوراق  خلال   ʧم نʺʨذج نʺʨذج)  الʺʴاسʰي،   ʦʽʽقʱال 

ات الʺʙرجة  الʻقǽʙة) الʙʱفقات  الʻقǽʙة، نʺʨذج الʨʱزȄعات  ʛؗʷق  فيفي الʨاق سʛة للأوراق العʽارو  الʺالʽʱاخ 

(للعʻʽة،   أفʹلها  ʛʷع أرȃعة  في  عʱʻʽها   ʗلʲʺ14وت) سʰعة  على  مʨزعة  ة  ʛؗش قʢاعات،  07)   (

على   اعʙʺʱت   ʙولق الʽʰانات،  لʳʺع  الʜمʽʻة  الʶلاسل  أداة   ʗمʙʵʱمعاملواس  ȋاʰب و  الارتʨارالا أسلʙʴن 

Ȍʽʶʰها أن     الʳائʱز نʛأب ʧان م  الʕʰʻʱ في  قʙرة أʣهʛ الʺʴاسʰي  الʱقʦʽʽ نʺʨذجللʨصʨل إلى الʱʻائج، وؗ

 ،الʨʱالي على(14%) و  (78%)الʨʺʻذجʧʽ قʙرة بلغʗ  إذ  الʻقǽʙة الʨʱزȄعات  نʺʨذج مʧ أفʹل الʶهǼ ʦقʽʺة

ʺا الʨʺʻذجʧʽ   قʙرة بلغʗ  إذ  الʻقǽʙة الʙʱفقات  نʺʨذج مʧ أفʹل الʺʴاسʰي الʱقʦʽʽ نʺʨذج أن تʧʽʰ وؗ

 Ǽالقʽʺة الʕʰʻʱ قʽاس في  الʺʴاسʰي الʱقʦʽʽ نʺʨذج اسʙʵʱام ʛʹǼورة الʙراسة وأوصʗ)،  %7) و(%78(

ات  في للأسهʦ الʨʶقʽة ʛؗʷرجة الʙʺق  في الʨاق سʛة للأوراق العʽورة ،الʺالʛأن وض  ȑʨʱʴت ʛȄقارʱال 

ات  الȄʨʻʶة ʛؗʷمات  على للʨمعل Șعلʱقعات  تʨʱاح  بȃة الأرʽلʰقʱʶʺال . 
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 دراسة  ) ʙʺح علي   ʙʰع بʱال،   ʧʽʶح  ʙʺأح الʶلʺاني،  خلفʽة   ʙʽرش Ǽعʨʻان  2019  ،أنʨر   (

الʗʯاول لʦʴق العʙاق للأوراق الʸالʻةاسʗʳʯام   والʱي هʙفʗ إلى   ʙʟق الʴلاسل الʚمʹʻة للǺ ʓʮʹʯأسعار 

  ʕʰʻʱال  ʥلʚ وؗ الʺالʽة  للأوراق  العʛاق  سʨق  في  الʙʱاول  مʕشʛات  في  الʴاصل  الʨʢʱر   Ȑʙم اسʱعʛاض 

  ʧة مʙʺة للʽقʨʶة الʺʽق والقʨʶالعام لل ʛشʕʺالǼ2019    ةǽة    ،2022إلى غاʺʽالق ʛشʕها في مʱʻʽع ʗلʲʺوت

جانفي    ʧم للعʛاق  سʛʰʺʱʰ    2005الʨʶقʽة  غاǽة  لʳʺع 2018إلى  الʜمʽʻة  الʶلاسل  أداة   ʗمʙʵʱواس  ،

ان مʧ    ،لؔʺي والʨصفي والʴʱلʽليالʽʰانات وفȘ الʺʻهج ا هARIMA(2,1,1)   ʨبʛز نʱائʳها أن الʨʺʻذج  أوؗ

 ʛشʕʺا الʚه ȘȄʛʡ ʧع ʕʰʻʱال ʦة، وتʽاق للأوراق الʺالʛق العʨʶالعام ل ʛشʕʺلل ȑʛهʷال ʕʰʻʱذج للʨʺأفʹل ن

  ʛȃʨʱأك  ʧم جانفي    2018للʺʙة  للʕʰʻʱ  2021لغاǽة  نʺʨذج  أفʹل   ʨه العʨʷائي  الʶلʨك  نʺʨذج  بʻʽʺا   .

 ʛȃʨʱأك ʧة مʙʺلل ʛشʕʺا الʚه ȘȄʛʡ ʧع ʕʰʻʱال ʦة، وتʽقʨʶة الʺʽللق ȑʛهʷة جانفي  2018الǽ2021لغا . 
 

 ) "  )Dilip K. Patro, Yangru Wu, 2004دراسة   Ǽ predictability of short-horizonعʨʻان 

returns in international equity markets   ،"    اتʛشʕم ʙائʨلع ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ʕʰʻʱإلى ال ʗفʙه

دولة مʱقʙمة خلال الفʛʱة الʺʺʙʱة ما بʧʽ    18الأسهʦ، وتʺʲلʗ عʱʻʽها في عʨائʙ مʕشʛات الأسهʦ لأسʨاق  

الʺʻهج  1998  - 1979(  Șوف الʽʰانات  لʳʺع  والأسʨʰعʽة  الʨʽمʽة  الʜمʽʻة  الʶلاسل  أداة   ʗمʙʵʱواس  ،(

الʰʱايʧ    ،الؔʺي نʰʶة  على   ʥذل لاخʰʱار  اعʙʺʱت  الVariance ratio( ʛʽʶ(إذ  فʛضʽة   ʗʹرف  ʘʽح  ،

ــ   ل الʱقلǽʙʽة  الʙلالة  مȄʨʱʶات   ʙʻع ʚا    11العʨʷائي  وؗ يʨمʽة،  بʽانات  مع  بʽانات   15دولة  مع  دولة 

ان مʧ أبʛز نʱائʳها ،ʽة)أسʨʰع  وجʨد قʙرة على الǼ ʕʰʻʱعʨائʙ الأسهʦ في الأفȘ الʨʽمي والأسʨʰعي.  وؗ
 

  دراسة  (Mohammad Al-Shiab 2006) " انʨʻعǼ The Predictability of the Amman Stock 

Exchange using the Univariate Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

Model  "  ،  Ȑʙʺال على  الʺالي  عʺان   ʛشʕʺل الʨʽمʽة   ʙائʨالعǼ  ʕʰʻʱلل نʺʨذج  بʻاء  إلى  الʙراسة    ʗفʙه
  ʧم الʺʺʙʱة  للفʛʱة  الʺالي  عʺان   ʛشʕم  ʙائʨع في  عʱʻʽها   ʗلʲʺوت  ،ʛʽʸة    2004/ 01/ 04القǽغا إلى 

الʺ2004/ 08/ 11  Șوف الʽʰانات  لʳʺع  الʜمʽʻة  الʶلاسل  أداة   ʗمʙʵʱواس أبʛز ،   ʧم ان  وؗ الؔʺي  ʻهج 
 وأن سʨق عʺان الʺالي ؗفʕ عʙʻ الʺȐʨʱʶ الʹعʽف. ، )ARIMA( أن أفʹل نʺʨذج للʕʰʻʱ هʨ نʱائʳها

 

  : الʗراسات الʴاǺقةعلȖʻ على ʯال -
الʶاǼقة      الʙراسات  إلى  تʛʢقʻا  أن  Ǽعʙما  الʙراسات  لاحʻʤا  هʚه   ʠعǼ  فʙه  تهʚه قابلʽة  معʛفة  إلى 

الʶاǼقة فقʙ ؗان  الʺʕشʛات للʕʰʻʱ في الʺȐʙ القʛʽʸ أو الʺȐʙ الȄʨʢل، أما الʰعʠ الأخʛ مʧ الʙراسات  

في  يهʙف إلى اخʰʱار ؗفاءة الأسʨاق مʴل الʙراسة، أما دراسʻʱا والʺʨسʨمة بـ: "    ʤالأسه Ǻأسعار   ʓʮʹʯال
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فقʙ اسʙʵʱمʗ نʺاذج    -فʙانؒفʦرت بʦرصة    –  ودوره في اتʳاذ القʙارات الاسʸʰʯارȂة  سʦق الأوراق الʸالʻة

ARCH  اʹǽةدراس  وأ   ʙالʵǼ نʺاذج  ،  عائʷة   ʗمʙʵʱاس  ʙفق الʙراسات  Ǽاقي  ʚا     ARIMAأما  وؗ للʙراسة 

في    نʺʨذج الʛأسʺالʽة  الأصʨل   ʛʽعʶت سʨق النʺاذج  في   ʦللأسه الʨʶقʽة  Ǽالقʽʺة   ʕʰʻʱوال العʛاق    قʽاس 

  . للأوراق الʺالʽة

وتʱʵلف دراسʻʱا عʧ الʙراسات الʶاǼقة في ʨؗن الʙراسات الʶاǼقة اسʱعʺلʗ سلاسل زمʽʻة يʨمʽة بʻʽʺا      

مالʽة عʽȃʛة   الʙراسات اسʱعʺلʗ أسʨاق  وتقʰȄʛا ؗل  بʽانات لʶلاسل زمʽʻة أسʨʰعʽة،  دراسʻʱا اسʱعʺلʻا  في 

  عʝȞ دراسʻʱا الʱي اسʱعʺلʗ سʨق أوروȃي وȃالʹȌʰ الʨʰرصة الألʺانʽة 

  :هȜʻل الʗراسة

      Șʽقʴأجل ت ʧا  مʚ ، قʺʻا بʱقʦʽʶ  الʛئʽʶʽة والفʛعʽة  الإشȞالʽةعلى    الإجاǼةالهʙف مʧ هʚه الʙراسة وؗ

  Ǽعʙ الʺقʙمة العامة وهي على الʨʴʻ الʱالي:  هʚا العʺل إلى أرȃعة فʨʸل

الأول: - وقʙ تʦ تʟʽʸʵ الʺʘʴʰ الأول   ،الʺالʽة  الأوراق  لأسʨاقالإʡار الǼ:    ȑʛʤʻعʨʻان  الفʶل 

ؗ خلاله والȑʚ    الʺالʽة  الأوراق  ʺʙخل لأسʨاقمʻه   ʧم الʺالʽة  الʺفاهʦʽ    سʻʱʻاول  الأوراق  لʨʶق  الأساسʽة 

في الʺʢلʖ الʲاني، وفي الʺʢلʖ   الʺالʽة أولا ثʦ تʽʻʸفات الأسʨاق الʺالʽةالأوراق    أسʨاقمفهʨم    كالʱالي:

  ʘالʲق الʛʢʱة  نʽالʺال الأوراق  أسʨاق  في  الʺʙʱاخلة  الأʛʡاف   ʛʸʻا    إلى عʛʽق وأخʨʶل الʛئʽʶʽة  ان  الأرؗ

الʺالʽة فʻʱʻʶاول  .الأوراق  الʲاني   ʘʴʰʺال وخʸائʟ    أما  مفهʨم   ʧم الʺالʽة  الأوراق  أسʨاق  ؗفاءة  فʽه 

الʺالʽة للأوراق  فعال  قʽام سʨق   ȋوʛش ʛؗذ ومʱʵلف صʽغها مع  الؔفاءة  الʺʘʴʰ  ومʢʱلʰات  في  بʻʽʺا   ،

هʺʱʽها  أ   الأخʛʽ مʧ هʚا الفʸل فقʙ خʻʸʸاه لʺʕشʛات أسʨاق الأوراق الʺالʽة مع الʛʢʱق إلى مفهʨمها،

ʚا اسʙʵʱاماتها ومʛاحل بʻائها.   وؗ

الʰاني: - ʴǽʺل  الفʶل   ȑʚالأوراق    وال في سʨق  والأساسي  الفʻي  والʴʱلʽل  الʺالʽة  الأوراق  عʨʻان 

بʙوره    ȑʚة والʽالʺالʦʶقʻي   ʘاحʰثلاثة م العادǽة    سʻʱʻاول  ،إلى   ʦالأسهǼ  Șعلʱي ما  الأول ؗل   ʘʴʰʺال في 

والأسهʦ الʺʺʱازة مʧ تعارʅȄ وأنʨاع ومʺʜʽات وخʸائʟ مع الاتʳاهات الʙʴيʲة لؔل مʻها، بʻʽʺا خʻʸʸا  

Ǽإعʢاء لʺʴة شاملة    ʥة وذلʽالʺال الʺالʽة وهي الʙʻʶات والʺʱʷقات  الʲاني للʙʴيʘ عʧ الأدوات   ʘʴʰʺال

 ʘʴʰʺقى الʰȄاماتها، وʙʵʱارها واسʙإص ȋوʛها وشʸائʸفاتها وخʽʻʸت ʛؗبها وذ ʅȄʛعʱال ʧة مǽاʙها بʻع

الʴʱلʽل الأساسي  وهʺا:    اخʽʱار الأسهʧ ʦ عʺʨما  فيالʺʙʱاولʽ  الأخʛʽ لʛؗʚ الأسالʖʽ الʺعʙʺʱة مʛʡ ʧف

 ʘʽي حʻل الفʽلʴʱح والʛʷهʺنʻم ʙلاف ؗل واحʱامات  وأوجه الاخʙʵʱات واسʜʽʺه  مʽا.ف 
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- :ʖالʰال حʨل  :  Ǽعʨʻان  الفʶل  مʙخلعʺʨمʽات  القʽاسي   ʖانʳوال تʟʽʸʵ  الʨʰرصة   ʦت  ʙوق  ،

  ʦأه  ʛؗذ وأنʨاع ووʣائفها مع   ʅȄوتعار نʷأة   ʧفة عامة مʸǼ رصةʨʰال  ʧع ʘيʙʴلل الأول مʻه   ʘʴʰʺال

ف الʲاني   ʘʴʰʺال بʻʽʺا  العالʺʽة والعʽȃʛة،  الʨʰرصةʽʶالʨʰرصات  القʛارات الاسʲʱʺارȄة في   ʛʸʻع ʧʺʹʱ ، 

خلاله  و   ʧم نقʙم  وعʨʽب  سʨف  ومʜاǽا   ȑارʺʲʱالاس القʛار  لاتʵاذ  العʺلʽة   ȏادʰʺوال  ʝوالأس  ʅȄʛعʱال

الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة، وأخʛʽا دور الʨʻؔʱلʨجʽا والعʨامل الʺʕثʛة في اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة، بʻʽʺا  

خʟʸ الʺʘʴʰ الʲالʘ مʧ هʚا الفʸل لʛؗʚ الأدوات القʽاسʽة الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة مʧ سلاسل زمʽʻة  

ʚا  ونʺاذج الʶلاسل  نʺاذج الʶلاسل الʜمʽʻة العʨʷائʽة غʛʽ الʽʢʵة. الʜمʽʻة العʨʷائʽة الʽʢʵة وؗ

الʙاǺع: - ʦʱ تقʦʽʶ الفʸل  Ȅ تʗʴ عʨʻان دراسة قʽاسʽة تȄʕʰʻة لأسعار الأسهʦ في الʨʰرصة، و   الفʶل 

ة سامʨʶنج   في الʺʘʴʰ الأول  نʻʱاولمʰاحʘ،    إلى ثلاثة  ʛؗة وشʽرصة الألʺانʨʰالǼ ʅȄʛعʱراس   الʙل الʴة  م

نعʛض   ʘʽح    ʝداك) الʨʰرصة   ʛشʕوم فʛانؔفʨرت)  (بʨرصة  الألʺانʽة  الʨʰرصة  نʷأة  وȂعʢاء    ،)40فʽها 

ة، و  ʛؗʷاناتها للأداء الʺالي للʽب ʠعǼ لʽلʴنج مع تʨʶة سام ʛؗش ʧة شاملة عʛʤن ʟʸʵف نʨس   ʘʴʰʺال

ة سامʨʶنج،  ʦʱ  ي الʲاني مʧ هʚا الفʸل لʚʺʻجة الʕʰʻʱ وفʽه   ʛؗʷǼ اصةʵلة الʶلʶة الȄارʛقʱل ودراسة اسʽلʴت

ة سامʨʶنج وتʴلʽل الʱʻائج ǽبʻʽʺا  ʛؗش ʦأسعار أسهǼ ʕʰʻʱلل ʛʽالأخ ʘʴʰʺال ʟʸʵ ها. اʽل علʸʴʱʺل 

ونʸل في الأخʛʽ إلى الʵاتʺة العامة الʱي يʦʱ مʧ خلالها عʛض مʱʵلف الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها   -

  Ǽعʙ الʛʢʱق إلى الفʨʸل الأرȃعة.

  

    

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : الفصل الأول

  الإطار النظري 

  لأسواق الأوراق

 المالية  
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  :ʗʻهʸت 

القلʽلة   مʶألةاسʨʴʱذت        الʨʻʶات  في  واسع  اهʱʺام  على  وتʛȄʨʢها  الʺالʽة  الأسʨاق   ʝأس إرساء 
الʺاضʽة لȐʙ صانعي الʽʶاسات الاقʸʱادǽة والʺʕسʶات الʺالʽة الʙولʽة والإقلʽʺʽة، وقʙ جاء ذلʨʸǼ ʥرة  

ما أبʛز وهʚا ʙ مʧ الاقʸʱادǽات الʻاشʯة، يʙ عالرئʽʶʽة انعȞاسا لʺا خلفʱه الأزمات الʺالʽة الʱي تعʛضʗ لها 
سʨاق  لأل  والʙور الʛʽʰؔ الʧȞʺǽ ȑʚ أن تلعʰه أسʨاق نʢʷة ؗفʕة  ،تʛȄʨʢ قʢاع هȞʽل الȄʨʺʱل الʺʴلي  أهʺʽة

خʨʸصا الʻاشʯة مʻها إلى تʻʰي  ʶلʢات في العʙيʙ مʧ الاقʸʱادǽات  لʚلʥ سعʗ الالʺالʽة في هʚا الʙʸد،  
  اسʛʱاتʽʳʽات وʛȃامج عʺل لʛȄʨʢʱ أسʨاق الأوراق الʺالʽة على نʨʴ خاص. 

ولا شʥ أن للأسʨاق الʺالʽة دورا مهʺا في تʷاʥǼ قʢاعات الاقʸʱاد القʨمي، Ǽالإضافة إلى أنها تʺʲل       
أحʙ الʺʸادر الʺهʺة لʨʱفʛʽ الاسʲʱʺار للقʢاعات الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفة الʱي تʨجʙ بها سʨʽلة غʛʽ مʱʶغلة،  
كʚلʥ لها أهʺʱʽها الȄʨʽʴة لȄʨʺʱل القʢاعات الʱي تʨاجه عʜʳا في سʨʽلʱها الʻقǽʙة، لʚا تʤهʛ أهʺʽة سʰل  
تʽʺʻة هʚا الʨʶق ؗآلʽة تʱʶهʙف خلȘ روافʙ مʛʺʱʶة مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة اللازمة لʱلʽʰة الاحʽʱاجات الʺالʽة  

  للʺʷارȄع الإنʱاجʽة الʺʱʵلفة عʛʰ قʨʻات تʨʻع أشȞالها وأنʨاعها وأنʺاʡها.  
تقʙم      تʦ    ، وʻȃاء على ما   ʙفق لʚا  الʺالʽة وعʺلها،  إلى نʛʤة عامة على هȞʽل الأسʨاق  الʴاجة   ʛهʤت

ʽاق الʺالʨالأس ʧلة عʸرة مفʨض صʛل لعʸا الفʚه ʟʽʸʵا   ةتʚنة لهʨȞʺال ʘاحʰʺخلال ال ʧم ʥوذل
  وهي:  الفʸل

  سʨاق الʺالʽة لأمʙخل ل: الʺʘʴʰ الأول
  الʺالʽة اق الأوراق أسʨ كفاءة : الʺʘʴʰ الʲاني 
 ʘالʲال ʘʴʰʺة : الʽاق الأوراق الʺالʨات أسʛشʕم  
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  سʦاق الʸالʻةلأمʗخل لالʖʲʮʸ الأول:  

الʺالʽة ʛʺʲؗة لفʛؔة "آدم سʺʘʽ" الʱي تقʨم على مʙʰأ تʟʸʵ وتقʦʽʶ العʺل Ǽʺا    اقسʨ الألقʣ ʙهʛت       
ʛʰ حʳʺها، سʻʱʻاول  Ȟǽفل زȄادة الؔفاءة الإنʱاجʽة للعʺل، وȃالȞʷل الʶǽ ȑʚاعʙ على زȄادة سعة الʨʶق وؗ

ان الʛئʽʶʽة لوأخʛʽا   هاأولا ثʦ تʽʻʸفات الʺالʽةالأسʨاق ʘʴʰ مفهʨم في هʚا الʺ   .لʨʶق الʺاليالأرؗ

  سʦاق الʸالʻة الأمفاهʤʻ عامة عʥ الʠʸلʔ الأول: 

Ǽتʜاي          الأخʛʽة  الآونة  في  الاهʱʺام   ʙاقالأʨس   ȑلأ  Șʽقʴال الʨجه   ʝȞتع  ʗʴʰأص الʱي  الʺالʽة 
ʽفʨʱادر الʺهʺة لʸʺال ʙأح ʛʰʱاد، إذ تعʸʱاقʛʽلة غʨʽʶار الʺʲʱار(اسʺʲʱالاس ʛ  ل  الȄʨʺل (تȄʨʺʱغلة) والʱʶʺ

 ʜʳلفة.عʱʵʺاعات الʢة) للقǽʙقʻلة الʨʽʶما ال ʛʸʻا العʚاول في هʻʱʻيلي:  وس  

 سʦاق الʸالʻةالأالفʙع الأول: نʵأة 

الʙʰا      وتǽ  Ȟʷةتعʨد  لʤهʨر  الʺʽلادȑ    إلى  سʨاقالأهʚه  ل  ʽالأولى   ʛʷع الʶادس  عʛفʗ القʛن   ʘʽح
ة وتʙاول   الʲاني مʧ القʛن الʶاǼع عǼ  ʛʷاسʦ الʨʰرصات والʱي تʨʴلʗ في الʸʻف ʛؗʴة لʺʤʻاق مʨإلى أس

الأمʨال. دفع رؤوس   ȑʚال  ʜافʴمات ل  هاوالʨȞح وȂقʰال  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗʷال انʷʱار   ʨه والانʷʱار  لʤهʨر 
إلى الاقʛʱاض مʰؗ ʧار الʺʙخʧȄʛ والʺʛابʧʽ وتʳار الʚهʖ بهʙف  Ǽعʠ الʙول والʺلʨك وخاصة بʢȄʛانʽا 
ǼالʨȞʸك   للʱعامل  قȄʨة  ة  ʛؗح الاقʛʱاض   Șخل  ʙولق الʛʴوب.  تʺȄʨل  ʚا  وؗ الʺʱʵلفة  الʙولة  نفقات  تʺȄʨل 
 ȏادǼ في   ʦʱي الʨȞʸك   ʥلʱب الʱعامل  ولقʙ ؗان  الʺالʽة،  الأوراق  بʨرصات  إلى ʣهʨر   Ȑأد  ȑʚة والʽالʺال

لʥ في  الأمʛ على قارعة الȘȄʛʢ في الʙول الȐʛʰؔ ؗفʛنʶا وانʳلʛʱا وأمȞȄʛا، ثʦ اسʱقʛ الʱعامل في أعقاب ذ 
  1.أبʽʻة خاصة والʱي أصʗʴʰ تعʛف فʽʺا ǼعǼ ʙأسʨاق الأوراق الʺالʽة

الʻʸاعʽة        والʨʲرة  أمȞȄʛا)  (اكʷʱاف  الʳغʛافʽة  الʨʷؔفات  الʺالʽة  الأسʨاق  هʚه  تʨʢر  في   ʦساه  ʙولق
  ، العاملةحʘʽ حلʗ الآلة مʴل الأيȑʙ  2، الʱي ؗان لها الأثʛ في تʨʢر الفʛؔ الاقʸʱادȑ والأسʨاق الʺالʽة

ضʵʺا   تʺȄʨلا   ʖلʢʱت الʱي   ʛʽʰؔال  ʦʳʴال ذات  الاسʲʱʺارȄة  الʺʛʷوعات  وʣهʛت  الإنʱاج  زاد  وȃالʱالي 
الʱي   الʺʶاهʺة  ات  ʛؗʷلل جʙيʙة  أشȞال  ذلʣ ʥهʛت  ومʧ جʛاء  والفʛد،   ʛʺʲʱʶʺلل الʺالʽة  القʙرات  يʳʱاوز 
  ʦهʽʢي تعʱها والʽاب فʱʱالاك ʦʱي يʱال ʦخلال الأسه ʧاد مʛالأف ʧم ʛʽʲؗ دʙل رأس مالها عȄʨʺفي ت ʦاهʶǽ
نʷأت   وȃالʱالي  الفʛد،  فʽها   ʖʱʱاك الʱي   ʦالأسه  ʖʶʴǼ أرȃاحها  على  والʨʸʴل  أصʨلها   ʥتʺل في   Șʴال
الأوراق  (بʨرصة  الʺالʽة  Ǽالʨʰرصة   ʗʽʺس والʱي  الʺالʽة  الأوراق   ʥتل لʙʱاول  مʤʻʺة  سʨق  إلى  الʴاجة 

   3الʺالʽة).
 

1  -  ،ʧʽʶام حʸع ،(رصةʦʮال) ةʻالʸاق الأوراق الʦع، عʺان، الأردن،  أسȄزʨʱوال ʛʷʻ10، ص 2008دار أسامة لل.  
2  -  ،ʖʽʰؗامل آل ش ʙȄة، درǻʗة والʹقʻالʸاق الʦعة الأولى، عʺان، الأردن،  الأسʰʢاعة، الʰʢع والȄزʨʱوال ʛʷʻة للʛʽʶʺ34، ص 2012دار ال  .  
  . 11عʸام حʧʽʶ، مʛجع سابȘ، ص  -  3
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الʛأسʺالʽة       الʙول  في  وخاصة  الʺالʽة  والʺʨارد  الʺʙخʛات  تعʯʰة  في  الʨʰرصات  أهʺʽة  زادت   ʙوق
إلى    Ȑأد مʺا  الʺʱʵلفة،  الإنʱاجʽة  ووحʙاته  الاقʸʱاد   ʦودع لȄʨʺʱل  الأساسʽة  الʺʢʱلʰات   Ȑʙإح Ǽاعʰʱارها 

عي الȑʚ مʛت Ǽه تارʽʵȄا Ǽالʨʢʱر الاقʸʱادȑ والʻʸا   هاوارتȌʰ تʨʢر   ،تعʺʦʽ وانʷʱار هʚه الأسʨاق الʺالʽة
  ʦالعال دول   ʦʤةمعʽأسʺالʛال الʙول  مʲلا  .لاسʽʺا  فʛنʶا  أول  ،ففي  عام    بʨرصة   ʣهʛت  الʺالʽة  للأوراق 

عام    1724 في  الʺالʽة  للأوراق  لʙʻن  بʨرصة  أنʷأت  بʢȄʛانʽا  وفي  ملؔي،   ʛأم  ʖجʨʺǼ1776  ȑفي    أ
الʶاǼع عʛʷقال ل  ʛن   ʛȞʰʺر الʨهʤال بʨرصة نʨȄʨʽرك    لʛأسʺالʽة الʢȄʛʰانʽة.والʱي ارتʗʢʰ عʹȄʨا مع   ʦث

ʨʽ عام   وȃعʙها 1821في عام   ʨؗʡ رصةʨ1878ب  ʦاقثʨاء أسʷاعا في إنʰول تʙال ʗعʛت  شʛʰʱة واعʽمال
ʜ الʲاني Ǽعʙ بʨرصة لʙʻن.  ʛؗʺفي ال ʝȄارǼ رصةʨ1ب  

الʙولʽة لʸالح الʨلاǽات الʺʙʴʱة والʽاǼان مʧ حʘʽ   ومع نهاǽة عقʙ الʲʺانʻʽات تغʛʽ تʛتʖʽ الʨʰرصات      
الأمʨال الʺʙʱاولة فʽها وتعʨد الʺʛتʰة الأولى مʧ فʛʱة لأخǼ Ȑʛالʻʱاوب إما لʨʰرصة نʨȄʨʽرك أو  حʦʳ رؤوس  

ة وراءها الʨʰرصات الأوروʽȃة : لʙʻن، فʛا ʨʽ تارؗ ʨؗʡ رصةʨʰنلʝȄارȃرت وʨ2. ؔف 
  

    مفهʦم الأسʦاق الʸالʻة : الفʙع الʰاني 

مʧ ؗلʺʧʽʱ هʺا: الʨʶق والʺال.   )Financial Market(يʨؔʱن مʢʸلح الʨʶق الʺالي أو سʨق الʺال      
العʛض)    ʖجان)  ʧʽائعʰال ʳǽʺع   ȑʚال الʺʳال  أو  الʨسʽلة  أو  الإʡار  أنه  مʻها:  تعȄʛفات  عʙة  وللʨʶق 
والʺʧȄʛʱʷ (جانʖ الʢلʖ) لʶلعة أو خʙمة أو أصل مالي أو أصل نقȑʙ أو لعʻاصʛ الإنʱاج، خلال فʛʱة  

:ʧʽʽأساس ʧʽʡʛش Șقʴǽ أن ʖʳǽ ىʻا الʺعʚق بهʨʶة. والʻʽقة معʢʻة وفي مʻʽة معʽʻ3زم  

أو  الأول:   - الʺʰاشʛة  Ǽالʺقابلة  الاتʸال  هʚا  الʰائعʧʽ والʺʧȄʛʱʷ، سʨاء حʸل   ʧʽب  Șʽثʨال الاتʸال 
عȘȄʛʡ ʧ وسȌʽ (سʺʶار)، أو عȘȄʛʡ ʧ الهاتف، أو عȘȄʛʡ ʧ شȞʰة الʺعلʨمات، أو Ǽالʺʛاسلات أو  

 غʛʽ ذلʥ مʧ الʨسائل. 
وحʙة الʧʺʲ للʶلعة الʨاحʙة أو للʶلع الʺʱʺاثلة في الʨʶق الʨاحʙ، أو في ؗل الأسʨاق، ولا الʰاني:   -

ʽة أو  ʛؗʺʳم الʨسʛقل أو الʻف الʽل: تؔالʲة مʻʽارات معʰʱجع إلى اعʛي ȑʚال ʧʺʲلاف الʱاخ ʥفي ذل ʛثʕي
.ʥذل ʛʽغ  

 
1  -  ،ʧʽʶام حʸجع س عʛمȘʰ  هʛؗ12، ص ذ.  
2  -    ،ȑاوʢʻى شʶʽا سلامة عȄʛ الʸالʻةزؗ الأوراق  الاقʶʯادǻة لأسʦاق  ، ص  2009الʰʢعة الأولى، الأردن،  ،  ، دار الʻفائʝ للʛʷʻ والʨʱزȄعالآثار 

34 .  
  .67، ص 2010الʰʢعة الأولى، عʺان، ، دار الفʛؔ، الأسʦاق الʸالʻة والʹقǻʗة في عالʤ مʯغʙʻالʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر،  -  3
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ما     تʷʺل:  Ǽأنها  القامʨس  في  معʻاها  جاء   ʙفق الʺال  ؗلʺة  لعلʦ  أما  وʰʡقا  شيء.  ؗل   ʧم ملʱؔه 
الاقʸʱاد فإن الʺال هʨ" أȑ شيء ʴǽقȘ مʻفعة ما أو ʨȞǽن له ثʺʻا أǽًا ؗان نʨعه أو قʱʺʽه، فؔل شيء  

   ʧȞʺǽ1 أن ǽعʛض في الʨʶق وʨȞȄن له قʽʺة ǽعʛʰʱ مال". 

     ʦض لأهʛعʱال ʧȞʺȄق الʺال، وʨʶا لʹǽة أʙفات عȄʛاك تعʻق والʺال، فإن هʨʶفات الȄʛد تعʙعʱا لʛʤون
  هʚه الʱعȄʛفات ؗʺا يلي:  

الأسʨاق الʺالʽة هي: " مȞان الʱقاء عʛض الأمʨال (مʙخʧȄʛ أو مʧȄʛʺʲʱʶ) حʘʽ    الʯعʃȂʙ الأول: - 1
إتʺام   على   ʙاعʶت وȃالʱالي  مفʙʽة  اسʲʱʺارات  إلى  الʺʱʳʺع  مʙخʛات   ʧم  ʖجان تȄʨʴل  على   ʙاعʶت أنها 

 2. "عʺلʽة الȄʨʺʱل الʛأسʺالي Ǽʺعʻى صʻاعة رأس الʺال
 

الʰاني: - 2  ʃȂʙعʯات   الʛخʙʺال تʽʺʳع   ʧʺʹت الʱي  الʺȞʽانʽȞʽة   " أنها:  على  الʺالʽة  الأسʨاق  تعʛف 
  3." وتقʦǽʙ الأمʨال للأنʢʷة الاقʸʱادǽة مʧ خلال الʺʕسʶات الʺالʽة الʱي ǽʹʺها الʨʶق 

 

3 - :ʖالʰال  ʃȂʙعʯالها    الȞأش ȞǼافة  الʺʙخʛات  جʺع  وسʽلة   " Ǽأنها:  أǽʹا  الʺالʽة  الأسʨاق  وتعʛف 
ʛاشʰم ʛʽأو غ ʛاشʰل مȞʷǼ اءʨارها سʺʲʱعادة اسȂ4."وأجالها و 

 

ǽعʛف سʨق الʺال مʧ مʨʤʻر علʦ الاقʸʱاد الʯعʃȂʙ الʙاǺع: الʯعʃȂʙ الاقʶʯادȏ لʦʴق الʸال:   - 4
على أنه " الآلʽة الʱي تʺʧȞ وتʛʶʽ للʻاس القʽام Ǽإصʙار وتʙاول أدوات الاسʲʱʺار قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل  

الؔفء الʨʶق  فʛضʽة   ʝȞتع وأسعار  مʵʻفʹة  معاملات  الʺفاهʦʽ    ."بʱؔلفة  على   ʅȄʛعʱال هʚا  وʱʷȄʺل 
  5: الʱالʽة

 .تمثل المجال أو الإطار أو الإجراءات والقواعد التي يدار على أساسها سوق المال :الآلية -
   هم الأفراد والمؤسسات بأنواعها كافة والحكومات، سواء كانوا يمثلون وحدات الفائض المالي  :الناس -

 .أو وحدات العجز المالي
 . تعني أن هناك سوقين هما سوق الإصدار وسوق التداول لأدوات الاستثمار :إصدار وتداول -
الاستثمار - المالية    :أدوات  الأوراق  وأذونات   مثل(   Financial Securitiesتشمل  والسندات  الأسهم 

 .والقيم المنقولة الأخرى التي لها قيمة) مثل المعادن(والسلع )  الخزانة وشهادات الإيداع 
 

  .67الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 1
الʸالʻة: علʻʸا وعʸلʻاصلاح الʙʽʶ جʨدة،    - 2 الأوراق  ، ص  2000، مʰʱȞة ومʰʢعة الإشعاع الفʽʻة للʰʢاعة والʛʷʻ، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ،  بʦرصة 

20 .  
والȖʻʮʠʯح الʻʴاوȑ وجلال ايʛاهʦʽ العʙʽ،  لامʙʺʴ ص  - 3 الʹȂʙʢة   ʥʻب الʸالʻة  الأوراق  ، ص  2002، الʙار الʳامعʽة، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ  بʦرصة 

23 .  
  .187، ص 1994، الʙار الʳامعʽة ، مʛʸ، اقʶʯادǻات  الʹقʦد والʸال زʖʻȄ حʧʽʶ عʨض الله،  - 4
  .67الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه ، ص  - 5 
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 . أي أن سوق المال يجب أن يحقق الكفاءة التشغيلية :تكلفة معاملات منخفضة -
وتتحقق هذه الفرضية إذا لم يكن هناك فرق بين السعر السوقي    :أسعار تعكس فرضية السوق الكفء -

 ). سعر التوازن(للأصل المالي وسعره الحقيقي 
 

5 -    :ʛامʳال ʃȂʙعʯم عل إطاريعرف سوق المال في  :  تعريف سوق المال في إطار علم التمويلال  

  1: التمويل، بأنه السوق التي تقوم بالوظائف التالية
 ؛تسهيل زيادة رأس المال، ويتم ذلك من خلال أسواق رأس المال -
 ؛ويتم ذلك من خلال أسواق المشتقات  المخاطر،تسهيل نقل  -
 ؛ تسهيل التجارة الدولية، ويتم ذلك من خلال أسواق العملة -
 .ويطلبون رأس المال)  يعرضون( الوساطة بين من يملكون  -

وعلʽه، ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʨʶق الʺالي على أنه: " الʺȞان الʺʟʸʵ الʺʦʤʻ أو الآلʽة الإلʛʱؔونʽة أو    
الʙʱاول  الʱقʽʻة   عʺلʽات  لإكʺال  الʺالʽة،  للأوراق   ʧȄʛʱʷʺوال  ʧʽائعʰال  ʧʽب الʳʺع  عʛʰها   ʦʱي الʱي  الʺعʙʺʱة 

فʽʺا بʻʽهʷǼ ʦفافʽة تامة ووفقا لʹʨاȌǼ ونʦʤ مʙʴدة Ǽالقانʨن، وʜʽʺʱȄ بʨʱفʛ وسائل الاتʸال الفعالة ووجʨد 
."ʦاول خلالهʙʱات الʽعʺل ʦʱʱل ʦله ʟخʛاء مʢ2وس 

  

  الفʙع الʰالʖ: تقʸʻʴات الأسʦاق الʸالʻة: 

  تʻقʦʶ الʨʶق الʺالʽة إلى سʨقʧʽ رئʧʽʽʶʽ وهʺا:       
  

الʹقǻʗة: -1 الʻقǽʙة Ǽأنها: " سʨق الʺعاملات الʺالʽة قʛʽʸة الأجل والقابلة    الʦʴق  تعʛف الʨʶق 
للʙʱاول (أقل مʧ سʻة)، وهʚا الʨʻع مʧ الأسʨاق الʺالʽة لʝʽ له مȞان خاص ومʙʴد لإبʛام الʸفقات، إذ أن 

ʧن مʨؔʱانه يȞم   ʨق هʨʶا الʚد هʨوج ʧف الأساسي مʙواله ،ʠعʰعʹها بǼ لʸʱي يʱلفة الʱʵʺاق الʨالأس
  ʧع مʨʻا الʚاولها في هʙت ʦʱي يʱار الʺʲʱأدوات الاس ʦأه ʧوض، ومʛالقǼ هاʙة ومʽاجʱع الإنȄارʷʺل  الȄʨʺت

      3. "الأسʨاق: أذونات الʻȄʜʵة، القʨʰلات الʺʛʸفʽة وشهادات الإيʙاع
        ʧȞʺǽ خلالها   ʧم الʱي  الʨʶق  على  "  وهي  ǽقلالʨʸʴل  الʱي   ȑأ الأجل،  قʛʽʸة  أجل    القʛوض 

 اسʴʱقاقها عʧ سʻة سʨاء أكان ذلʥ مʧ خلال عقʙ القʛض الʺʰاشʛ، أو مʧ خلال إصʙار الأوراق الʺالʽة 
تȄʨʴلها    ʧȞʺǽ الʱي   ȑأ العالʽة،  ʨʽʶǼلʱها   ʜʽʺʱت القابلة    إلىالʱي  الإيʙاع  نقʨد خلال مʙة قʛʽʸة ʷؗهادات 

 4. "للʙʱاول

 
  .68سȘʰ ذʛؗه، ص الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع  - 1
2 -  ،ʙʺالفؔي أح ʖʽʢال ȑʛالأزهʸاق الʦعة الأولى، الأردن، أسʰʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻان للʻʳ19، ص 2017، دار ال.  
  .15، ص 2002دار الȑʙʻؔ، الʰʢعة الأولى، عʺان،  الأسʦاق الʸالʻة (ʻʮʟعʯها، تʹʸʻʢها، أدواتها الʯʵʸقة)، حʧʽʶ بʧ هاني،  - 3
ʜ الʛʷʻ العلʺي الأسʦاق الʸالʻة مʥ مʹʦʢر إسلامي مʰارك بʧ سلʽʺان آل فʨاز،  - 4 ʛؗعة الأولى، مʰʢال ،ʜȄʜالع ʙʰع ʥامعة الʺلʳة،  لʙالʺʺلؔة   - ج

  .7، ص 2010 ،العʽȃʛة الʶعʨدǽة
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وهʨ الȑʚ تعʛض فʽه  )  Capital Market(اسʦ سʨق رؤوس الأمʨال  وʢȄلȘ على الʨʶق الʻقȑʙ أǽʹا     
وتʢلʖ رؤوس الأمʨال الʴاضʛة أو الʶائلة فʘʴʰʽ صاحʖ رأس الʺال عʧ اسʲʱʺار لʛأس ماله في الʨʶق  
لʺʙة قʛʽʸة أو ʙʵʱʶǽم رأس الʺال في ائʱʺان لأجل قʛʽʸ في مقابل الʨʸʴل على فائʙة مʧ عʺلʽات  

Ǽʹائع   الʻقʨد Ǽʹʺان  وȂقʛاض   ʦʸʵة    الأوراق  أوالʽم    أوالʺالʨوتق العامة  الʜʵانة  سʙʻات  الاكʱʱاب في 
.ȑʙقʻق الʨʶال ʛاصʻع ʧا مʛʸʻف عʛʸق الʨس ʛʰʱعȄو ȑʙقʻق الʨʶور هام في الʙدائع بʨك الʨʻ1ب  

مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة نʱʻʱʶج أن " الʨʶق الʻقǽʙة هي الإʡار الȑʚ يʦʱ فʽه تʙاول رؤوس الأمʨال    
يʳʱاوز أ الʱي لا  على  قʛʽʸة الأجل  أو  الأجل  واحʙة، سʨاء ؗانʗ على شȞل قʛوض قʛʽʸة  جلها سʻة 

مʲلʺا  ʧʽمع مȞان  وجʨد  فʽها   ȋوʛʷم ʛʽغ الʨʶق  فهʚه  للʙʱاول،  قابلة  تʳارȄة  أو  مالʽة  أوراق  هʨ    شȞل 
 Ȑʛاق الأخʨالأس ʠعǼ ال فيʴ2. "ال 

الʸال:  -2 رأس  ر   سʦق  Ǽالأوراق  أتعʛف سʨق  فʽها  يʱعامل  الʱي  الʨʶق   ʥتل  " Ǽأنها:  الʺال  س 
(الأسه  الأجل  هʚه  ʦالʺالʽة Ȅʨʡلة  أهʺʽة  وازدادت  العقارȄة،  القʛوض  ʚا  وؗ الʺالʽة)  الʺʱʷقات  الʙʻʶات،   ،

 3. "الʨʻʶات الأخʛʽة لʨؔنها تʶاهʦ في عʺلʽة الʽʺʻʱةالʨʶق في 
في          لʺا   ʚفʻت والʱي  الأجل  Ȅʨʡلة  Ǽالاسʲʱʺارات   ʦʱته الʱي  الʨʶق   ʥتل  " أنها:  على  أǽʹا  وتعʛف 

  ʟائʸخ ʧلة الأجل، ومȄʨʡ ةʽارات أوراق مالʙرة إصʨلة الأجل، أو في صȄʨʡ ةʛاشʰوض مʛرة قʨص
لاء  ʨؗها الʽف ʙاجʨʱي ʘʽا حʺʽʤʻت ʛʲها أكʻؔول ȑʙقʻق الʨʶال ʧاعا مʶاق أنها أقل اتʨالأس ʧع مʨʻا الʚه

 4. "الʺʨʸʸʵʱن في الʸفقات الʺالʽة الʛʽʰؔة
الʺالʽة Ȅʨʡلة   الأوراق  على  فʽها  الʱعامل   ʛʸʴʻي الʱي  الʨʶق  هي  الʺال  "سʨق رأس  أن:  القʨل   ʧȞʺȄو
الأجل والʱي تغʢي فʛʱة تʙȄʜ عʧ سʻة، والهʙف مʧ هʚا الʨʶق أنه يʦʱ تȄʨʴل الʺʙخʛات إلى اسʲʱʺارات  

  5مʧ خلال Ȅʛʡقʧʽʱ هʺا:
الأعʺال   - ات  ʛؗʷل  ʛفʨت وȃالʱالي  الʺʙʸرة  الأجل  Ȅʨʡلة  الʺالʽة  الأدوات  ʛʷǼاء  الʺʙخʛون  ǽقʨم 

 الȄʨʺʱل اللازم لاسʲʱʺاراتها؛ 
-   ʧȄʨؔʱل الأفʛاد  مʙخʛات  Ǽاسʙʵʱام   ʧʽأمʱال ات  ʛؗوش الʳʱارȄة  الʨʻʰك  مʲل  الʺالʽة  الʺʷʻآت  تقʨم 

  .الʺالʽة في تلʥ الʨʶق مʴافȎ الاسʲʱʺارات مʧ خلال شʛائهʦ للأوراق 

 
1  -    ،ʦʽلʴال ʙʰح عʛف ʙʺʴرصاتمʦʮة والʻالʸاق الʦعة الأسʰʢامعي، الʳاب الʱؔا للʽجʨلʨʻؔʱم والʨجامعة العل ʜ ʛؗم ،  ،ʧʺʽعاء، الʻة، صʽانʲ2013ال  ،

  .13ص 
2  -Navette, Instruments et Marchés Financiers, Editions Management, Paris, 1992, P : 14 

3 -   ،ȑʙʻل الهʽاشف وخلʻان الʨʢةأنʻالʸق الʦʴة والʻفʙʶʸات الʻلʸاب  ،العʱؔة للʲيʙʴة الʶسʕʺان   ، الʻʰ31، ص 2000 ، ل.  
  .15ص    ،مʛجع سȘʰ ذʛؗهحʧʽʶ بʧ هاني،  - 4
ومʲاسʮي)عادل مʙʺʴ رزق،    - 5  ȏإدار مʹʦʢر   ʥم) الʸالʻة  والʓʸسʴات  الʦʹʮك  في    ،مʛʸ   - القاهʛة  ، دار الʰʽʢة للʛʷʻ والʨʱزȄع   ، الاسʸʰʯارات 

  .09، ص2004
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  : وʡائف الأسʦاق الʸالʻة ʙاǺعالفʙع ال 
   1: للأسʨاق الʺالʽة عʙة وʣائف مʻها   

   ʧʽʻائʙال ʧة لؔل مʙيʙص عʛة فʽاق الʺالʨح الأسʽʱاحة: تʱʺة الʽادر الʺالʸʺة الʽʺؗ ادةȄأو ز ʛʽفʨت

 والʺʙيʧʽʻ مʧ خلال تʨفʛʽ قʨʻات اسʲʱʺارȄة مʱعʙدة؛ 

   ʦǽʙة في تقʛفʨʱʺلفة الʱʵʺة الʽالʺال الʺالʽة إلى الأفʛاد والʺʷارȄع الʱي تʱعلǼ Șالأصʨل  الʺعلʨمات 

تقلل مʧ تؔلفة الʨʸʴل    ʥلʚȃات، و ʛؗʷضع الʺالي للʨالǼ علقةʱʺمات الʨق الʺالي إضافة إلى الʺعلʨʶال

الʺʱعلقة  الʙقة   ʧم قʙرا  امʱلاكها  إلى  إضافة   ،ʛʡاʵʺوال  ʗقʨوال  ʙهʳال  ʘʽح  ʧم الʺعلʨمات  هʚه  على 

 بʨʱقعات الأرȃاح في الʺʱʶقʰل ʨؗنها مʕسʶات مالʽة مʸʸʵʱة؛ 

  لفة؛ʱʵʺة الʽل الʺالʨلة لʺالؔي الأصʨʽʶال ʛʽفʨت 

 وعات؛ʛʷʺلل (لة الأجلȄʨʡة وʢسʨʱة، مʛʽʸق) لفةʱʵʺل الȄʨʺʱال ʖʽة أسالʽʺʻوت ʛȄʨʢفي ت ʙاعʶت 

  ثʙʴǽ ة لʺاʶآة عاكʛة ومǽادʸʱال الاقʨا للأحʛشʕم ʗقʨال ʝن في نفʨؔة وتʽʺʻʱة الʽعʺل ʙاعʶت

الʺالʽة نʷاʡها   فʽه الأسʨاق  تʺارس   ȑʚال  ʙلʰال ǽعʢي الإدارة الاقʸʱادǽة في   ȑʚال  ʛاد، الأمʸʱفي الاق

فʛصة اتʵاذ الإجʛاءات الاقʸʱادǽة والʺالʽة بهʙف معالʳة أȑ خلل اقʸʱادȑ، فʺʧ الʺعʛوف أن الأسʨاق  

  الʺالʽة تʳʱاوب غالʰا مع الʙورات الاقʸʱادǽة ʨʸǼرة مʛȞʰة. 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
  .23 - 22، ص ص 2001، دار وائل للʛʷʻ، عʺان، الأردن، الأسʦاق الʸالʻة عʙʰ الʻافع الʜررȑ، غازȑ تʨفȘʽ فʛح،  - 1
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  المالية الأوراق أسواق تصنيفات  :نيالمطلب الثا
  يلي:   ʺاʻʻȞʺǽا إʳǽازها فʽ، الʺالʽة الأوراق لأسʨاقيʨجʙ عʙة تقʽʶʺات مʱʵلفة    

  ) Spot or Cach Markets( ول: الأسʦاق الʲاضʙة أو الفʦرȂةالفʙع الأ 
     ʦوالأسه العادǽة   ʦالأسه مʲل  الأجل  Ȅʨʡلة  الʺالʽة  Ǽالأوراق  تʱعامل  الʱي  الأسʨاق   ʧع عʰارة  هي 

  1والʙʻʶات على مʱʵلف أنʨاعها وتʧʺʹʱ الأسʨاق الʴاضʛة أو الفʨرȄة على الأسʨاق الʱالʽة: 
1 -    ʙʻاق غʦةالالأسʻة أو الأولʸʢʹʸ  )Organized Capital Markets(:   يʱاق  الʨوهي الأس

ات والʳهات الأخȐʛ مʧ الأسهʦ  والʙʻʶات الʙʳيʙة أȑ الʱي تʛʢح للʽʰع لأول   ʛؗʷارات الʙع إصʽها بʽف ʦʱي
الȄʨʺʱلʽة   الʺʨارد  للʨʸʴل على  الʨʶق الأولʽة هʚه  الʺʶاهʺة ʛʢǼح أسهʦ في  ات  ʛؗʷال تقʨم   ʘʽة، حʛم

ومʨجʨداتها الʛأسʺالʽة الʲابʱة، ؗʺا تقʨم Ǽإصʙار سʙʻات في حالة حاجʱها للȄʨʺʱل  اللازمة لʧȄʨؔʱ أصʨلها  
والȑʚ لا تʽʢʱʶع تʨفʛʽه Ǽالاعʱʺاد على  أسهʺها ولاعʰʱارات مʱʵلفة، ؗʺا تقʨم الʨȞʴمة Ǽإصʙار الʙʻʶات 
والȄʨʢلة  الʺʨʱسʢة  وȃالʚات  الʺالʽة،  ومʢʱلʰاتها  الʜʱاماتها  لʱغʽʢة  تʱʴاجه   ȑʚال الȄʨʺʱل  على  للʨʸʴل 

  2.الأجل، وفي الʴالات الʱي تعʜʳ مʨاردها عʧ تلʽʰة احʽʱاجاتها الʺالʽة
الʳʱارȄة         والʺʸارف  الاسʲʱʺارȄة  الʨʻʰك  خلال   ʧم الأسʨاق  هʚه  في  الʺالʽة  الأوراق  تʙاول   ʦʱȄو

الʺʸʱʵة   أو  الʺʸʸʵʱة  الʳهة  هي  Ǽاعʰʱارها  الأولʽة  الأسʨاق   ʦاس علʽها   Șلʡوأ الʛʶʺʶة،  وʨʽȃت 
 ʥʻب أو  الʺʛʸفʽة  الʺʕسʶات  على   Șلʢǽ ما  وعادة  مʛة  لأول  للʽʰع  وʛʡحها  الʺالʽة  الأوراق  Ǽإصʙار 

أو  "ʛْʽِؔ بَْ̒  " مʛة  لأول  الʺالʽة  الأوراق  إصʙار  Ǽعʺلʽة  القʽام  يʨʱلى   ȑʚال الاسʲʱʺار   الاسʲʱʺار   ʥʻب  
 )Investment Banker or Bank(   ʙعهʱʺال" ما  (Under Writer )  " أو  عادة   ȑʚة   الʽمال مʕسʶة  ʨȞǽن 

 .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة ؗالʸʸʵʱم  
للأوراق           ʧȄʛʺʲʱʶʺال جʺهʨر   ʧʽب  Ȍʽوس الإصʙار  عʺلʽات  تʨʱلى  الʱي  الʺالʽة  الʺʕسʶة   ʛʰʱوتع

 ʚات في هʶسʕʺه الʚل أعʺال هʲʺʱة، تʽرقة الʺالʨار الʙرة لإصʛهة الʺقʳال ʧʽȃة وʽالʺال  ʦǽʙقʱص بʨʸʵا ال
وقʙ تʨʱلى Ǽعʠ   للʳهة الʺعʽʻة (الʺقʛرة لإصʙار الʨرقة) لؔي يʦʱ إصʙار الʨرقة الʺالʽة، عʺلʽات الʺʶاعʙة

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺر الʨهʺʳعها لʽة إعادة بʽغǼ اراتʙاء الإصʛل شȄʨʺʱام بʽات القʶسʕʺه الʚه  
         ʧʽة بʛاشʰها علاقة مʽأ فʷʻارات، تʙق الإصʨة هي سʽاق الأولʨأن الأسǼ لʨالق ʧȞʺǽ ʛʽوفي الأخ

فهي سʨق تʳʺع فʽها الʺʙخʛات   ، مʙʸر الʨرقة الʺالʽة والʺʖʱʱȞ الأول فʽها أو بʧʽ الʺقʛʱض والʺقʛض 
  3الʵاصة لȄʨʴʱلها إلى اسʲʱʺارات جʙيʙة وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ الإصʙارات الʺʱʵلفة للأسهʦ والʙʻʶات. 

  
 

  .  33، ص  2011، دار زهʛان للʛʷʻ والʨʱزȄع، الʰʢعة الأولى، الأردن، الأسʦاق الʸالʻة حʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون،  -   1
خلف،    -  2  ʧʶح حʽة فلǻʗوالʹق الʸالʻة  الʱؔالأسʦاق   ʦعال  :ʙȃأر والʨʱزȄع، ا ،   ʛʷʻلل  ʘيʙʴال العالʺي   ب  للʱؔاب  الأردن  ،  جʙار  الأولى،    ،الʰʢعة 

  .39، ص2006
  . 35- 34، صبȘ ا حʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون، مʛجع س -   3



 لأوراق الʸالʻة سʦاق االفʶل الأول: الإʟار الʹȏʙʢ لأ
 

10 
 

      :ʦالأسهǼ اصةʵارات الʙالإص ʧم ʧʽعʨن ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʧȞʺȄ1و  
الأول: الʹʦع  أمʨال   أ/  إلى  وتʱʴاج  الʨʶق  في  قائʺة   ʦأسه لها  ات مʶاهʺة  ʛؗʷل  ʦأسه إصʙارات 

  ملʽؔة لȄʨʺʱل تʨسعاتها الʛأسʺالʽة فʱعʙʺʱ على إصʙار أسهʦ جʙيʙة.
الʰاني:ب/   بʥʻ   الʹʦع  وʻʺʹȄها  مʛة  لأول  أسهʺها  تʙʸر  جʙيʙة  ات  ʛؗʷل  ʦأسه إصʙارات 

  الاسʲʱʺار، وتʙعى Ȅʛʡقة الإصʙار الʲانʽة اكʱʱاب عام أولي.
  

وهي الأسʨاق الʱي يʦʱ فʽها إعادة    ): Organized Markets(  الأسʦاق الʸʢʹʸة أو الʰانȂʦة  - 2
بʽع وشʛاء الأوراق الʺالʽة الʱي سȘʰ إصʙارها وتʦ الʱعامل بها في الأسʨاق الأولʽة، أȑ أن الʱعامل في هʚه  

  2الأسʨاق يǼ ʦʱإصʙارات ساǼقة.
بها   وȄقʙʸ بهʚه الأسʨاق الʲانȄʨة عادة الʨʰرصات الʺالʽة الʱي يʦʱ فʽها تʙاول الأوراق الʺالʽة والʱعامل    

، والʱي يʰʻغي أن تʨʱفʛ فʽها الʛʷوȋ الʺʢلȃʨة في إʡار اللʨائح والأنʤʺة الʱي تʦʤʻ الʱعامل في  ءبʽعا وشʛا
ʚلʥ الʱي تʦʤʻ عʺل الʺʕسʶات الʱي تʛʷف على هʚا الʱعامل.    هʚه الأسʨاق، وؗ

ʱعامل بها  وʢȄلȘ علʽها اسʦ الأسʨاق الʲانȄʨة لأن الأوراق الʺالʽة الʱي يʦʱ تʙاولها في هʚه الأسʨاق وال    
أو الʲانʽة  للʺʛة  بها    تʰاع  الʱعامل   ʦʱي الʱي  الʺالʽة  الأوراق  وȃالʱالي  الأولى،  للʺʛة  تʰاع  لا  أنها   ȑأ  ʛʲأك

الاكʱʱاب   ʦت وأن   Șʰس الأسʨاق  هʚه  في  الʙʱاول   *وتʙاولها  عʺلʽة  وȂن  الأولʽة،  الʨʶق   ʧم وشʛائها  بها 
ʛʺʲʱʶم ʧʽȃة وʽق الأولʨʶال ʧاؤها مʻʱاق ʦوأن ت Șʰي سʱرقة الʨحامل ال ʧʽب ʦʱعامل بها تʱفي    وال Ȍʽأو وس

الʨʶق الʲانȑʨ، وʢȄلȘ علʽها ʚؗلʥ اسʦ الʨʶق الʺʤʻʺة لأنها تʵʹع لʦʤʻ وȂجʛاءات ولʨائح تʦʤʻ عʺل هʚه  
  الأسʨاق.   

ال        الأسʨاق   ʛʰʱةتعȄʨانʲ    ةȄارʺʲʱالاس العʺلʽات  ؗافة   ʧʺʹʱت لأنها  الʺالʽة،  الأسʨاق   ʦأه  ʧم
وȃالʨʸʵص الʺالʽة مʻها، وتʛتȌʰ بها عادة ؗافة عʺلʽات تʧȄʨؔ وȂدارة الʺʴافȎ لȐʙ الʳهات الʺʱʵلفة سʨاء 

 .ʧȄʛخʙة أو مʢʽات وسʶسʕة أو مȄارʺʲʱوعات اسʛʷأو م ʧȄʛʺʲʱʶا مʨكان  

الأسʨاق        هʚه  ونʳاح  Ǽعʺل  وثʽقة  بʙرجة  نʳاحها   Ȑʙوم عʺلها   Ȍʰتʛي عامة  ʸǼفة  الʺالʽة  والأسʨاق 
الʲانȄʨة، حʘʽ تʕدȑ دورا هاما وأساسʽا في تعʯʰة الادخارات والʴʱفʜʽ على اسʙʵʱامها وȂعادة اسʲʱʺارها في  
الʷʻاʡات الاقʸʱادǽة مʧ خلال الȄʨʺʱل الȑʚ يʦʱ تʨفʛʽه للʨحʙات الاقʸʱادǽة وȃالʚات الإنʱاجʽة مʻها والʱي  
تقʨم Ǽالʷʻاʡات الاقʸʱادǽة وخʨʸصا ما هʨ إنʱاجي اسʻʱادا إلى ما ʧȞʺǽ أن تʨفʛه هʚه الأسʨاق مʧ أمʨال  
الاسʲʱʺارȄة   Ǽالʺʛʷوعات  القʽام  على  الʨȞʴمات  وحʱى   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʙاعʶت والʱي  والʙʻʶات   ʦالأسه لʴʺلة 

 
Ȅʛا سلامة عʶʽى شʢʻاوȑ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه ، ص  -  1   .42زؗ
    .42فلʽح حʧʶ خلف، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص -  2
ة الʺʶاهʺة    - * ʛؗʷجهها الʨي تʱة الʨعʙاب الʱʱالاكǼ ʙʸقǽفع ا  إلىʙأن يǼ ʥسلفا للإسهام في رأس الʺال، وذل ʧديʙʴم ʛʽاص غʵة  ل أشʺʽق ʟʵʷ

ة مʧ أسهʺها ما أخʚته مʧ مال. ʛؗʷه الʽʢعʱف ،ʦالأسه ʧم ʧʽد معʙع  
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ȞʷǼل  ونʺʨه  الاقʸʱاد   ʛȄʨʢت في  الʲانȄʨة  الأسʨاق   ʦاهʶت  ʥلʚȃو  Ȑʛالأخ الاقʸʱادǽة  والʷʻاʡات  الʺʳʱʻة 
  1. مʰاشʛ أو غʛʽ مʰاشʛ مʧ خلال ارتʰاʡها وصلʱها  الʨثʽقة Ǽعʺل الأسʨاق الʺالʽة الأولʽة

   2وتʻقʦʶ الʨʶق الʲانȄʨة مʧ حʘʽ درجة تʦʽʤʻ الʨʶق إلى قʧʽʺʶ رئʧʽʽʶʽ هʺا:     

وهي بʨرصة تعʛف بʨʰرصة الأوراق  ):  Organized Quasi Auction Markets(  سʦق مʹʸʢة أ/  
بʨاسʢة  في أوقات مʙʴدة  الʺالʽة  الʺعاملات على الأوراق  فʽه   ȑʛʳت ȑʚال الʺȞان  الʺالʽة، فالʨʰرصة هي 

 ʨال  ʦوه العʺل   ʧم الʨʻع  لهʚا   ʧʽʸʸʵم  ʧʽهلʕم ونʦʤأشʵاص   ʧʽانʨوق إجʛاءات   Șووف مʙʴدة،   سʢاء، 
 وتʸʱف هʚه الʨʶق Ǽʺا يلي:

   ؛وجʨد مȞان مʙʴد للʱعامل Ǽالأوراق الʺالʽة -
  ؛وجʨد إجʛاءات لʙʱاول الأوراق الʺالʽة -
 . في هʚه الʨʶق وفقا لقʨاعʙ معʻʽة يʦʱ تʽʳʶل الأوراق الʺالʽة -

 

 :ʧʽʺʶإلى ق ʦʶقʻوره يʙق بʨʶا الʚوه  
  :ةȂʚ ʙؕم الʛʤʻ   أسʦاق   ʠغǼ رصةʨʰال  Ȑʙل الʺʳʶلة  الʺالʽة  في الأوراق  تʱعامل  الʱي  وهي 

ʨʽ ولʙʻن.  ʨؗʡ رصةʨل بʲم ʥة وذلʽر للأوراق الʺالʙʸʺافي الʛغʳقع الʨʺال ʧع 
  :ةʻلʲاق مʦأس   ʦة تهʛʽآت صغʷʻʺة لʽعامل في أوراق مالʱي تʱوهي ال Șʡاʻʺرصات الʨوهي ب

 جʺهʨر الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʢʻاق الʳغʛافي للʺʷʻأة. 
 

الʦʸازȂةب/   الʦʴق  أو  مʹʸʢة   ʙʻغ عʺلʽات ):  Over the counter Market(  سʦق   ȑʛʳوت
 ʛʽوغ  ( الʺʤʻʺة  الʨʶق   ) الʨʰرصة  في  الʺʳʶلة  الʺالʽة  الأوراق  على  الʨʶق   ʧم الʨʻع  هʚا  في  الʙʱاول 

الʨʶق في أوقات غʛʽ الʺʳʶلة فʽها دون وجʨد زمان أو مȞان مʙʴديʧ لإجʛائهʺا، وʦʱȄ الʱعامل في هʚه  
الʺا الʨرقة   ʛسع وʙʴʱȄد  للʨʰرصة،  الʛسʺʽة  العʺل  أنأوقات   ʧȞʺȄو للʱفاوض.  ʰʡقا  فʽها  هʚه    لʽة   ʦʱت

ا الȄʛʶعة  الاتʸالات   ʧم ʛʽʰؗة  شȞʰة  مʧ خلال  الʴاسʨب  أو  Ǽالهاتف  الʶʺاسʛة  العʺلʽات   ʧʽب  Ȍȃʛت لʱي 
 الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ومʧ خلال هʚه الȞʰʷة ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ أن ʱʵǽار أفʹل الأسعار.والʳʱار و 

  وʧʺʹʱȄ هʚا الʨʶق غʛʽ الʺʦʤʻ سʨقʧʽ آخʧȄʛ هʺا الʨʶق الʲالʘ والʨʶق الʛاǼع:
 :ʖالʰال في    الʦʴق  الأعʹاء   ʛʽغ الʶʺاسʛة   ʧم وʨؔʱȄن   ،ʦʤʻʺال  ʛʽغ الʨʶق   ʧم جʜء   ʨه

 Șاديʻة (صʛʽʰؔة الȄارʺʲʱات الاسʶسʕʺة للʽعامل في الأوراق الʺالʱمات الʙن خʨمʙقǽ ʘʽة حʺʤʻʺق الʨʶال
تؔلفʱها   وقلة  تʻفʚʽها  ʛʶǼعة  الʨʶق  هʚا  معاملات   ʜʽʺʱت  ،(ʝʽأسʱال ات  ʛؗش الاسʲʱʺار،   Șاديʻص ،ʙقاعʱال

 
  .  42فلʽح حʧʶ خلف، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -   1
Ȅʛا سلامة عʶʽى شʢʻاوȑ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -   2   .45زؗ
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وتʨفʛ هʚه الʨʶق Ǽعʠ الʺʜʽات للʺʱعاملʧʽ بها تʺʻȞها مʧ الʳʻاح والازدهار إذ تʺʴʻهʦ حȘ الʱفاوض في  
 1مقʙار العʺʨلة. 

 :عǺاʙال وʧʽȃ    الʦʴق  الʺالʽة  الʛʽʰؔة مʙʸرة الأوراق  ات  ʛؗʷال  ʧʽب  ʛاشʰʺال الʱعامل  ʲʺǽل سʨق 
سȄʛعة   ȄʛʢǼقة  الʱعامل   ʦʱي  ʘʽح الʺالʽة،  الأوراق  تʳار  أو  سʺاسʛة  إلى  الʴاجة  دون   ʧȄʛʺʲʱʶʺال أغʽʻاء 
وʱȃؔلفة ʢʽʶǼة مʧ خلال شȞʰة اتʸالات الʛʱؔونʽة وهاتفʽة حʙيʲة وهʨ ما ʰʷǽه الʨʶق الʲالʘ لان الʸفقات  
وخارج  داخل  الʺʙʱاولة  الʺالʽة  الأوراق  ȞǼل  Ǽالʱعامل  وهʚا  الʺʤʻʺة،  الʨʶق  خارج   ȑأ الʨʰرصة  خارج   ʦʱت

.ʦʤʻʺق الʨʶ2ال  

  الأسʦاق الآجلة  :الفʙع الʰاني
       Șلاح ʗوق في  تʻفʚʽ عقʨدها   ʦʱي أن  على  الʺالʽة  الأوراق  بʽع  فʽها   ʦʱي الʱي  الأسʨاق  بها   ʙʸقȄو

لʱارȄخ عقʙها أȑ ما يʦʱ عقʙه مʧ العʺلʽات في هʚه الʨʶق تʕجل تʸفʱʽه لʨقʗ لاحȘ، حʘʽ لا يʦʱ دفع  
  ʦʽلʶأو ت ʧʺʲال  ʙعق Ȑʙة لʛاشʰة مʽم  الأوراق الʺالʛʰʺالاتفاق ال ʖʶة حʻʽة معʛʱف ʙعǼ ʥذل ʦʱفقة، بل يʸال

الʺʱعا يʙفع  الʛʢفʧʽ، على أن   ʧʽا  بʻʽتأم Ǽالʨʶق الآجلة  العʺلʽة نهائʽا  ملʨن   ʚʽفʻت  ʦʱي مالʽا (تغʽʢة) حʱى 
  3وتʻقʦʶ أسʨاق الأوراق الآجلة إلى قʧʽʺʶ وهي:  ʖʶʴǼ نʨع ؗل العʺلʽة.

الʯʴʸقʮلʻة: العقʦد  أسʦاق  وهي أسʨاق مʤʻʺة يʦʱ فʽها تʙاول الأوراق الʺالʽة Ǽعقʨد ذات شʛوȋ    أ/ 
مʙʴد.   Șلاح تارȄخ  في  والʙفع   ʦʽلʶʱال  ʦʱي أن  على   ،ʙعاقʱال  ʗوق مʙʴدة  وȃأسعار  مʨحʙة،  نʺʽʢة  وʨʻȃد 

 وللʱعامل في هʚا الʨʶق ʖʳǽ تʨفʛ شʡʛان وهʺا:  
بʙو  - تقʨم  الʱي  الȄʨʶʱة  بʨʽت   ʙأح خلال   ʧم  ʦʱي وʙȃورأن   ،ȑʛʱʷʺلل Ǽالʰʶʻة  الʰائع  الʺȑʛʱʷ    ر 

 .ʛاه الآخʳاماته تʜʱالǼ فاءʨال ʧʽʽها الأصلʽفʛʡ ʙر على أحʚفقة إذا تعʸال ʚʽفʻʱائع ضʺانا لʰة للʰʶʻالǼ 
-   ʙللعق ʛʺʲʱʶʺال ʚʽفʻلʹʺان ت (ةʛʶʺʶال) ةȄʨʶʱال ʗʽب Ȑʙل ʛʺʲʱʶʺال ʖجان ʧئي مʙʰم ʞاع هامʙإي

 .ʦʽلʶʱخ الȄتار ʙʻع 

ǽعʛف عقʙ الاخʽʱار Ǽأنه العقʙ الǽ ȑʚعʢي لʴامله الȘʴ   ب/ أسʦاق عقʦد الاخʻʯارات أو الʻʳارات:  
في أن يʽʰع أو ȑʛʱʷǽ قʙرا مʧ الأوراق الʺالʽة ʶǼعʛ مʙʴد سلفا في تارȄخ معʧʽ أو خلال فʛʱة مʙʴدة، على  
  ʚʽفʻفي ت Șʴد الʛʳم ʨار هʽʱالاخ ʙاء. فعقʛʷع أو الʽʰة الʽعʺل ʚفʻأو لا ي ʚفʻفي أن ي Șʴن له الʨȞǽ أن
العقǼ ʙالʛʷاء أو الʽʰع أو عʙم تʻفʚʽه دون الʜʱام قاʡع مقابل مʰلغ معʧʽ غʛʽ قابل للʛد يʙفع للʛʢف الʲاني  
(مʛʴر العقʙ) على سʽʰل الʱعʠȄʨ، وعلʽه فإن العقʙ هʻا هʨ لʝʽ الأوراق الʺالʽة وȂنʺا هʨ اخʽʱار الʛʷاء  

 
1  -   ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻال،مʸاق رأس الʦة وأسʻالʸالأوراق ال  ،ʛʸة،  مȄرʙʻȞالإس ،ʅȄارʸع مȄزʨ84، ص 1999ت.  
  .11، ص 1999، الʙار الʳامعʽة، مʛʸ، بʦرصة الأوراق الʸالʻة أحʺʙ سعʙʽ عʙʰ اللʽʢف،  -  2
Ȅʛا سلامة، عʶʽى شʢʻاوȑ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ص  -   3   .47 -  46زؗ



 لأوراق الʸالʻة سʦاق االفʶل الأول: الإʟار الʹȏʙʢ لأ
 

13 
 

  ʙʻلها ع الʱي يʱعʛض   ʛʡاʵʺال  ʧم ʙʴصة الʛف ʛʺʲʱʶʺاء الʢإلى إع الʽʰع. وتهʙف عقʨد الاخʽʱارات  أو 
الʺʱʶقʰل. في  شʛاؤها   ʙȄʛي الʱي  أو  ʱʺǽلؔها  الʱي  الʺالʽة  الأوراق  أسعار   ʛʽفإن   تغ  Șʰس ما  أساس  وعلى 

  1أسʨاق عقʨد الاخʽʱار ʧȞʺǽ أن تʨؔن ؗʺا يلي: 

 :عʻʮال اخʻʯار  يʦʱ فʽها الʱعاقʙ مع شʟʵ أخʛ لǽʙه اسʱعʙاد لʛʷاء الʨرقة الʺالʽة الʱي    أسʦاق 
ʨʴǼزة الʰائع Ǽالʶعʛ وقʗ الاتفاق وȂبʛام عقʙ الاخʽʱار على أن يʦʱ تʻفʚʽ العقʙ هʚا Ǽعʙ فʛʱة معʻʽة يʦʱ الاتفاق  
مʴʻة   للاسʛʱداد مقابل  قابلة   ʛʽغ  (ȑʛʱʷʺال)  ʛالآخ للʛʢف  الʺالʽة مȞافأة  الʨرقة  Ǽائع  وʙȄفع  علʽها مʰʶقا 
الʰائع مʧ الʱعʛض   الʽʰع هʨ حʺاǽة  الʱعامل في اخʽʱار   ʧف مʙمه، والهʙع ʧم ʙالعق ʚʽفʻت فʛصة اخʽʱار 
  ʛعʶالǼ عهاʽعلى ب Șفʱي ʘʽلا، حʰقʱʶعها مʽب ʙȄʛي يʱة الʽفاض أسعار الأوراق الʺالʵفي حالة ان ʛʡاʵʺلل

:ʘʽها لاحقا حʽʺلʶالي وتʴال  
تʨؔن   - الʴالة  هʚه  في  وخʶارته  الʽʰع  اخʽʱار   ʙعق  ʚʽفʻʱب ǽقʨم  لا  الʰائع  فإن  لاحقا   ʗارتفع إذا 

 ؛ Ș الاخʽʱار ( لʺʛʴر حȘ الاخʽʱار)مʙʴودة وȃقʽʺة الʺȞافأة الʱي يلʜʱم بʙفعها لʺʧ مʴʻه ح
-  ʥلʚȃائع وʰال اخʽʱار   ʙعق ʚʽفʻʱب الʴالة  ǽقʨم في هʚه  الʰائع  فإن  انʵفʹʗ أسعارها لاحقا  إذا  أما 

 يʱفادȐ الʶʵارة الʱي ʧȞʺǽ أن يʴʱʺلها نʳʽʱة انʵفاض أسعار الأوراق الʺالʽة. 
 

   ارʻʯاق اخʦاء:أسʙʵقعه   الʨت ʙʻة عʽالأوراق الʺال ʠعǼ اءʛعلى ش ʛʺʲʱʶʺال ʙتعاق ʦʱها يʰجʨʺȃو
  ʘʽأسعارها، ح في   Șاللاح الارتفاع  هʚا   ʧفادته مʱاس أجل   ʧم ʥوذل الأوراق مʱʶقʰلا  هʚه  أسعار  ارتفاع 
  ʙيʙʴت ʦʱي مالʽة مʻه، على أن  (الʰائع) ʛʷǼاء أوراق   ʛف أخʛʡ مع ʙعاقʱȄصة وʛالف الʺȑʛʱʷ هʚه  ʱʶǽغل 

Ǽ ȑلاحقا أ ʙالعق ʚʽفʻت ʦʱعلى أن ي ،ʙع العقʽقʨت ʗوق (ةʽرقة الʺالʨلل  ʙائʶال ʛعʶال) قاʰʶم ʛعʶة أو  الʛʱف ʙع
  بʧʽ الʺȑʛʱʷ والʰائع. تارȄخ مʙʴد يʱفȘ علʽه

الأسعار دون أن تʹʽع مʻه فʛصة تʴقȘʽ الأرȃاح، فإذا  وهʚه الأسʨاق تʨفʛ للʺȑʛʱʷ الʴʺاǽة مʧ ارتفاع 
ارتفعʗ أسعار الأوراق الʺالʽة فان الʺȑʛʱʷ الȑʚ له الȘʴ الاخʽʱار ǽقʨم بʻʱفʚʽ عقʙ الاخʽʱار وȃالʱالي فانه  
 ʙها في عقʽالاتفاق عل ʦي تʱوأسعارها الأقل ال ʗي ارتفعʱة الʽأسعار الأوراق الʺال ʧʽق بʛار الفʙقʺǼ حȃʛي

 ʚه الʛʷاء  اخʽʱار   ʙعق  ʚʽفʻʱب ǽقʨم  لا   ȑʛʱʷʺال أن   ʧʽح في  لأنه  الاخʽʱار  الأسعار،  انʵفاض  حالة  في  ا 
سʛʶʵʽ بʚلʥ الʺȞافأة الʱي يʴʱʺلها عʙʻ عʙم تʻفʚʽه عقʙ الاخʽʱار، وʚȃلʥ يʖʻʳʱ الʶʵارة الʱي قʙ يʴʱʺلها  
والʱي ʲʺǽلها الفʛق بʧʽ الʶعʛ الأعلى للأوراق الʺالʽة الȑʚ تʦ الاتفاق علʽه وسعʛها الأقل الȑʚ يʴʱقȘ في  

  حالة انʵفاضه بʙلا مʧ ارتفاعه لاحقا. 

  

 
  .54- 53فلʽح حʧʶ خلف، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
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  وفʽʺا يلي رسʦ تʨضʴʽي عʧ مʨȞنات سʨق رأس الʺال:   

) ʤل رقȜʵاتها  01-1الʸʻʴة وتقʻالʸاق الأوراق الʦاع أسʦأن :(  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ،2009- دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن،  ،الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق الماليةعيسى شنطاوي،    ،زكريا سلامة :المصدر

    .48ص 

  

  

  

  

 فـــــورية أســـواق   أســــواق آجلــــة 

 أســواق منظمــة 

 أسواق الأوراق المالية 

 أســواق غـير منظـمـة 

 الاختيارات  أسواق عقود أســواق أوليــة  أســواق ثانويــة  المستقبلية أسواق العقود 

 أســواق اختيار البيع أســواق اختيار الشراء 

 السوق الثالث  الرابع السوق 
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  الʠʸلʔ الʰالʖ: الʯʸعاملʦن في الأسʦاق الʸالʻة 

سʨاء ؗانʨا أشʵاص أو مʕسʶات فلا    الʽة دورا مهʺا في الʨʶق فʙʰونهʦيʕدȑ الʺʱعاملʨن في الأسʨاق الʺ 
ʧȞʺǽ ʧʽ ذʛؗمعʻى للʨʶق الʺالي    فʽʺا يلي:  أهʦ الʺʷارؗ

الاسʸʰʯار: -1 ات الʺʶاهʺة    بʹʦك  ʛؗة شʙاعʶشأنها م ʧة مʸʸʵʱة مʽة مالʶسʕم ʧارة عʰع
ة الʺʶاهʺة الʨʸʴل على أمʨال عȘȄʛʡ ʧ إصʙار أسهʦ أو   ʛؗش ʙȄʛما تʙʻال، فعʨل على الأمʨʸʴفي ال

 . فإنها عادة ما تʱʶعʧʽ بʥʻʰ الاسʲʱʺار لʶʱهʽل إصʙار وʽȃع أوراقها الʺالʽةسʙʻات 
    ʥʻق    إن بʨفي س ʦأ دوره الʺهʷʻنʺا يȂوض وʛح القʻʺȄدائع وʨل الʰقǽ اʢʽا وسǽؔا عادʻب ʝʽار لʺʲʱالاس

الأوراق الʺالʽة مʧ خلال تقʦǽʙ مʶاعʙات للʨحʙات الاقʸʱادǽة لأجل تȄʨʶقها أو بʽع أوراقها الʺالʽة مʱʶعʻʽة  
  2وʧȞʺȄ ذʛؗ أشȞال هʚه الʺʶاعʙة ؗالأتي: ʛʰʵǼ ،1تها في الʨʰرصة

إصʙار -  ȑʨʻت الʱي  ات  ʛؗʷلل الʸʻائح   ʦǽʙالأفʹل    تق القʛار  اخʽʱار  في  ومʶاعʙتها  مالʽة  أوراق 
ʚا تʨقʗʽ الإصʙار وسعʛه الʺʻاسʖ؛   ʨʸʵǼص إصʙار أسهʦ أو سʙʻات للȄʨʺʱل، وؗ

ʜ الʺالي للʨحʙة الاقʸʱادǽة؛  - ʛؗʺل الʽلʴق وتʨʶالة الʴدراسة ل ʦǽʙتق 
-   ،ʧʽمع ʛعʶȃد وʙʴخ  مȄوتار ʗار في وقʙة الإصʽʢغʱم بʨقǽ ʘʽʴǼ ةʽار الأوراق الʺالʙضʺان إص

تغʽʢة   وحʙه  يʨʱلى   ʙق  ʥلʚل الإصʙار  بʱغʽʢة  قʽامه   ʙʻع ʛʽʰؗة   ʛʡاʵم إلى  الاسʲʱʺار   ʥʻب يʱعʛض   ʙوق
ه عʙة بʨʻك اسʲʱʺارالإصʙا  ؛ ر أو قʙ تʷارؗ

 القʽام Ǽإجʛاءات بʽع الإصʙار إلى الʳʺهʨر عʙʻ سعʛ أعلى مʧ الʶعʛ الȑʚ اشǼ Ȑʛʱه الإصʙار؛  -
الʺالʽة   - الأوراق   ȘȄʨʶت أجل   ʧم  ʧʽلʺʱʴʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺالǼ والاتʸالات  الإعلانات   ʧم ʴǼʺلة  القʽام 

 الʺʙʸرة.
الاسʸʰʯار: -2  Ȗمقابل    صʹادي والʺʕسʶات  الأفʛاد   ʧم الأمʨال  تʽʺʳع  إلى   Șاديʻʸال هʚه  تهʙف 

الؔفء   الȄʨʻʱع   Șقʴǽ Ǽʺا  الʺالʽة  الأوراق  في  الأمʨال   ʥتل اسʲʱʺار   ʥذل  ʙعǼ  ʦʱʽل اسʲʱʺار   Șوثائ إصʙار 
والعائʙ الʺʻاسʖ لʴʺلة وثائȘ الاسʲʱʺار، وȃالʱالي فإن وجʨدها يȌʷʻ سʨق الأوراق الʺالʽة حʘʽ يʨفʛ بʙيلا  

  3آخʛ للʺʙخʧȄʛ بʙلا مʧ اللʨʳء مʰاشʛة إلى الʨʶق.
ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺا للǽاʜة مʙار عʺʲʱالاس Șاديʻص Șقʴت  ̒̔    4ها:ب

 ة؛ʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶم ʠʽفʵت 
  ه؛ʽف ʖغʛي ȑʚال ʗقʨفي ال ʛʺʲʱʶʺلة للʨʽʶال ʛʽفʨت 

 
  .106عʙʰ الʻافع الʜررȑ، غازȑ فʛح، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص   - 1
2 -   ،ʛاغʙال ʙʺʴد مʨʺʴرصات، مʦات ، أوراق، بʴسʓة : مʻالʸاق الʦالأس  ʛʸوق، مʛʷ51 - 50، ص ص 2005دار ال.  
  .29، ص 2000الʙار الʳامعʽة، القاهʛة، مʛʸ،   دلʻل الʙʸʰʯʴʸ إلى بʦرصة الأوراق الʸالʻة، ʡارق عʙʰ العال حʺاد،    - 3
4 -  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻار مʸʰʯار،    أدوات الاسʸʰʯالاس Ȗة وصʹاديʻالʸال: الأوراق الʸاق رأس الʦفي أس  ،ʛʸة، مȄرʙʻȞالإس ،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال

  .138، ص 2003
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  وق؛ʙʻʸون الʕفة القائʺة على شʛʱʴʺمهارات الإدارة ال ʧفادة مʱالاس 
  وفه؛ إتاحةʛʣ ʖاسʻها ما يʻار مʱʵʽل Șاديʻʸال ʧة مʻايʰʱاع مʨأن ʧʽللʺفاضلة ب ʛʺʲʱʶʺصة للʛالف 
   ةʽالʺال الأوراق  في  مʰاشʛة  مʙخʛاته   ʛʺʲʱاس  ʨل تʴقʽقه  علʽه   ʖعʸǽ مʜʽʺʱا  عائʙا   ʛʺʲʱʶʺال  Șقʴǽ

 الʺʙʱاولة في سʨق الأوراق الʺالʽة. 
الʯأسʦʻʴʻن:   -3 أهʦ    الʙʸʰʯʴʸون   ʧم ʦدورا ه يلعʨʰن   ʦنهʨؔل الʺالʽة  الʺʱعاملʧʽ في سʨق الأوراق 

الأوراق   نʨʴ سʨق  وتʨجʽهها  الأجل  الʺʙخʛات Ȅʨʡلة  تعʯʰة  لقʙرتهʦ على  ونʛʤا  الʨʶق   Ȍʽʷʻت في  أساسʽا 
 :ʛؗʚن ʧȄʛʺʲʱʶʺلاء الʕه ʦأه ʧة، ومʽالʺال 

   :اعيʸʯع الاجǺاʠذات ال Ȗاديʹʶف على أنها "الʛم  تعʙات تقʯʽمات  هʙها خʽف ʧʽʡʛʵʻʺلل
حʘʽ تʳʺع هʚه الأمʨال وتʨجʽهها لʨʶق الأوراق  اجʱʺاعʽة مقابل اقʢʱاعات مʧ الʺʙاخʽل (رواتʖ، أجʨر)،  

بها والʱعامل  وتغʽʢة    الʺالʽة  مʨاجهة   ʧم تʺʻȞها  والʱي   ،ʙائʨع  Șʽقʴت  ʙʸق وسʙʻات   ʦأسه شȞل  في 
 ومʧ بʧʽ أهʦ هʚه الʻʸاديȘ نʛؗʚ:   1، مʸارȄفها الʺʜʱايʙة"

 صʻاديȘ الʱقاعʙ الʱي تهǼ ʦʱفʯة العʺال الʺʱقاعʙيʧ؛  -
 صʻاديȘ الʹʺان الاجʱʺاعي الʱي تهǼ ʦʱفʯة الأجʛاء وغʛʽ الأجʛاء؛  -
   صʻاديȘ الʢʰالة الʱي تهǼ ʦʱفʯة العاʡلʧʽ عʧ العʺل. -

 ة:الȂارʱʯال ǽعʛف الʥʻʰ الʳʱارȑ على أنه: " مʕسʶة مالʽة تقʨم بʙور الʨساʡة بʦʹʮ    ʧʽك 
  ʦǽʙتق ʨه Ȑʛة الأخʽات الʺالʶسʕʺال ʧها مʛʽغ ʧة عȄارʳʱك الʨʻʰال ʜʽʺǽ ما ʦفأه ،ʧʽضʛʱوالʺق ʧʽدعʨʺال
نʨعʧʽ مʧ الʙʵمات وهʺا: قʨʰل الʨدائع وتقʦǽʙ القʛوض الʺʰاشʛة لʺʷʻآت الأعʺال والأفʛاد وغʛʽهʦ، فعلى  
الʛغʦ مʧ أن الʥʻʰ الʳʱارǽ ȑقʙم العʙيʙ مʧ الʙʵمات الʺالʽة الأخȐʛ، إلا أن اسʙʵʱام الȞʽʷات ʨؗسʽلة للʙفع  
الأوراق  في  أمʨاله   ʧء مʜج ʙʵʱʶǽم  أنه   ʦورغ الʨʻʰك،   ʧم الʨʻع  لهʚا  مʺʜʽة  تعʛʰʱ خاصʽة   ʙقʻال  ʧم بʙل 

ن القʛوض تʺʲل بʙʻ أساسي مʧ بʨʻد الأصʨل Ǽالʺʜʽانʽة  الʺالʽة سʨاء لʺʷʻآت الأعʺال أو الʨȞʴمة، إلا أ
 2."وȃالʱالي خاصʽة قʨʰل الʨدائع ومʻح القʛوض تعʛʰʱ خاصʽة أساسʽة للʨʻʰك الʳʱارȄة 

 :ةʻالʸال الʸʱاعي للأوراق  الʻʡʦʯف  تلعʖ دورا مهʺا في جلʖ الʺʙخʛات نʛʤا لʺا    هʭʻات 
ǽʺلʨؔن   لا   ʧيʚال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال بʱلʽʰة حاجات  تقʨم   ʘʽة، حʽالʺال الأوراق  واسعة في سʨق  تʺʱلؔه مʧ خʛʰة 

ʛلآخ ʧʽح ʧم ʦاراتهʺʲʱعة اسǼاʱʺالؔافي ل ʗقʨق أو الʨʶفي ال ʛاشʰʺار الʺʲʱة في الاسʰغʛ3. ال 

 
1 -    ،ȑرʨʡسا ȑدʨة، جʻالʸار في الأوراق الʸʰʯال على الاسʸق رأس الʦؕفاءة س ʙرسة    أثʙʺة، الʽمال ʟʸʵت ʛʽʽʶʱم الʨراه في علʨʱؗوحة دʛʡأ

 ،ʛائʜʳارة، الʳʱا للʽ53، ص 2006العل .  
2  -      ʙʽʶال ،ȑاوʻʴصالح ال ʙʺʴلام،    مʶال ʙʰاح عʱالف ʙʰع(ةȂارʱʯك الʦʹʮرصة والʦʮال) ،  مʛʸ  - الإسʙʻȞرȄة  ،الʙار الʳامعʽة  ، الʓʸسʴات الʸالʻة 

  .214 ، ص1998
  . 53، صبȘ ا جʨدȑ ساʨʡرȑ، مʛجع س - 3
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 :ʥʻأمʯال ات  ʙؕعى   شʶت ʘʽة حʺʵالا ضʨأم ʥاهʺة عامة تʺلʶات م ʛؗش " ʧارة عʰهي ع
  ʦʱȄا، وʙة جʛʽʰؗ لةʨʽع سʺʳǼ ح لهاʺʶǽ ما ،ʧʽأمʱال Ȍʶاد مقابل قʛالأف ʧد مʙع ʛʰعلى أك ʛʢʵع الȄزʨʱل

  1."تʨجʽهها إلى سʨق الأوراق الʺالʽة Ǽغʽة اسʱغلالها ȄʛʢǼقة مʲلى
4-  ʻالʸال الأوراق  سʦق  في   ʤتعاملاته  ʥم الهʗف   ʔʴح الأوراق    ة:الʯʸعاملʦن  بʨرصات   ȑʨʱʴت

بʧʽ هʚه الأʛʡاف    ʧاح، ومȃى الأرʸأق Șʽقʴة تʽغǼ الʺالʽة  ʛʷǼاء وʽȃع الأوراق  تقʨم  الʺالʽة على أʛʡاف 
:ʛؗʚ2ن 

   :نʦʲاجʙʸةالʽقات الʺالʱʷʺالǼ ةȄارʺʲʱة الاسʴȄʛʷه الʚعامل هʱتʥاك    ، وذلʻن هʨȞǽ ماʙʻع
في الʶعʛ بʧʽ سʨقʧʽ أو أكʛʲ لأصل معʧʽ، حʘʽ تقʨم Ǽالʛʷاء مʧ سʨق مʵʻفʹة الأسعار وتʽʰع في  فʛق  

سʨق أخȐʛ مʛتفعة الأسعار وʚȃلʥ تʴقȘ رʴȃا عʦǽʙ الʺʵاʛʡة. وʙȄخل ضʺʧ هʚه الʱعاملات جʺʽع عʺلʽات  
 بʽع العʺلات وشʛائها؛ 

   :نʦʟاʯʲʸة  الʯاشʻة الʛʡاʵʺال ʦʳح ʠʽفʵʱة بʽل الʺالʨعاملة في الأصʱʺة الʯه الفʚه ʦʱته
وتقلʽل   الʢʽʴة  أجل   ʧة مʽالʺال Ǽالأوراق  الفʯة  تʱʴفȎ هʚه  إذ  الأسʨاق،  في  والʴادة  الȄʛʶعة  الʱغʛʽات   ʧع
الʺʵاʛʡ خʨʸصا وأن الʺʱʷقات الʺالʽة تʶʺح لهʚه الفʯة بʴʱقȘʽ مȐʨʱʶ تأكʙ يʱفʨق على الأوراق الʺالʽة  

 الأصʽلة، ولʧؔ ذلʥ لا ǽعʻي ضʺانا ؗاملا؛ 
 :نʦفʙʯʲʸال الإحʸائʽة    الʷʸارʦȁن  الʴʱلʽل  أدوات  على  الʺʛʱʴف  الʺʹارب   ʙʺʱعǽ

ʚا معʛفʱه Ǽالعʺلʽات الفʽʻة الʱي   والاقʸʱادǽة الʱي تʺʻȞه مʧ تفʛʽʶ العʨامل الʵارجʽة الʺʕثʛة في الʨʶق وؗ
  Șʽقʴأجل ت ʧة مʽلʰقʱʶʺات الأسعار ال ʛؗʴة على تʻاهʛʺالǼ ةȄارʺʲʱة الاسʯه الفʚم هʨق. تقʨʶور داخل الʙت

 أقʸى رȃح مʧ خلال شʛاء الأوراق الʺالʽة وʽȃعها عʙʻما تʛتفع أسعارها؛ 
 :اةʦاله في    تهʦʱ  الʷʸارʦȁن  الأسعار  Ǽفʛوقات  الفʯة  الʺالʽة وذلʥ مʧ   الأوراق  سʨق هʚه 

أجل الاسʱفادة مʻها، ولʧؔ دون الاهʱʺام بʙراسة العʨامل الʺʕثʛة فʽه ولا بʙراسة اتʳاهات الʨʶق، وȂنʺا تʰʱع  
الʨʶق   ʧم ʱʵǽفي هʕلاء  ما  الأسهʦ. عادة  والʸعʨدǽة لأسعار  الهʽʡʨʰة  الʙورات  مع   Șفʱت سʽاسات مʛنة 

 نʳʽʱة الʶʵائʛ الʱي يʙʰؔʱونها؛
 :ونʙʸʰʯʴʸال    ʛʺʱʶل على دخل مʨʸʴة الʽغǼ ةʽون الأوراق الʺالʛʱʷǽ ʧيʚاد الʛالأف ʦوه

 :ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧعان مʨاك نʻوه ،(الهاȞلف أشʱʵʺǼ ʙائʨفقات والعʙʱال ،ʙائʨالف) هاʻم 
الʗاخلي:    ʙʸʰʯʴʸد   الʙلاك عʱخلال ام ʧدارتها مȂة و ʛؗʷة على الʛʢʽʶف إلى الʙيه

 كاف مʧ الأسهʦ بهʙف الȃʛح؛

 
Ȅʛا صʽام،   - 1   .46، ص 2003دار الʺʻاهج للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن،   مʮادئ الاسʸʰʯار،أحʺʙ زؗ
  .36 - 35، ص ص 2000الʰʢعة الأولى، مʛʸ،    الإشعاع الفʻي،   بʦرصة الأوراق الʸالʻة، صلاح الʙيʧ جʨدة،  - 2
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  :ȏالعاد  ʙʸʰʯʴʸال   ʙالعائ إلى  الȄʨʢل Ǽالإضافة  في الأجل  الȃʛح   Șʽقʴإلى ت يهʙف 
 ȑارʳال. 

 :ونʙآمʯʸف  الʙة  تهʯالف الʨʶق   هʚه  وتʨجʽه  Ǽالأسعار   ʦȞʴʱال أو(  إلى    ) هʡʨʰا   صعʨدا 
الʺʻʢʸعة  مʙʵʱʶمة الʨسائل   ʠعǼ    ʧم أدنى  أو  أعلى  الʺالʽة  للʨرقة   ʙائʶال  ʛعʶال ʰʸǽح  أن  أجل   ʧم

 .ʦافهʙأه Șʽقʴت ʧم ʦهʻȞʺة تʺʵة ضʽارد مالʨن مʨؔلʱʺǽ ʦأنهǼ ونʛآمʱʺال ʜʽʺʱقي لها. يʽقʴال ʛعʶال 
الʦʮرصة:   -5 يʦʱ تʙاول الأوراق الʺالʽة داخل الʨʰرصة مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الʨسʢاء وهʦ:  وسʠاء 

Ȍʽلؔل وس ʜجʨح مʛا يلي شʺʽار. وفʳʱا الʛʽالة وأخʸة الʛلاء، سʺاس ʨؗة الʛاسʺʶار، الʶʺʶ1:ال  
 :ارʴʸʴاء   الʛات شʽعʺل ʙعقǼ مʨقǽ ʘʽة، حʽون الأوراق الʺالʕفاءة ش هʨ شʟʵ له دراǽة وؗ

 ʚأخǽ الʺقابل  وفي  العʺلاء،  لʶʴاب  الʛسʺʽة   ʙʽاعʨʺال في  الʺالʽة  الأوراق  سʨق  في  الʺالʽة  الأوراق  وʽȃع 
 عʺʨلة مʧ الʰائع والʺȑʛʱʷ. وȄعʛʰʱ مʕʶولا عʧ صʴة ؗل عʺلʽة ǽقʨم بها؛ 

 :لاء ʦؕال ات سʺʛʶة   الʸʴاسʙة  ʛؗش ʧارة عʰوهي ع "  ʦʸʵال " سʺاسʛة   ʦها اسʽعل  ȘلʢȄو
على   تʸʴل  الʺقابل  وفي  والʛʷاء،  الʽʰع  عʺلʽات  في  تʲʺʱل  والʱي  للعʺلاء  الʙʵمة   ʧم الأدنى   ʙʴال تقʙم 
ؗافة    ʦǽʙقʱب ǽقʨم  ʽل  وؗ هʻاك سʺʶار   ʥذل إلى  Ǽالإضافة  تقʙمه مʧ خʙمات.  ما   ʦʳمع ح ʖاسʻʱت عʺʨلة 

 ، مʨʷرة ونʸح لاتʵاذ القʛار الʺʻاسʖ)؛خاصة Ǽالʛʷاء والʽʰع إجʛاءات (ʱʴǽاجها الʺʛʺʲʱʶ قʙ  الʙʵمات الʱي
 :الةʶال يʲʺʱل    سʸاسʙة  الʨʰرصة،  داخل  الʛʶʺʶة  ات  ʛؗش ʲʺǽلʨن  سʺاسʛة مʱʶقلʨن لا   ʦه

سʺاسʛة   مʺʲلي  على   ʖعʸǽ الʱي  الأوقات  في  لاء  ʨؗال الʶʺاسʛة   ʧم  ʦهʛʽلغ العʨن   ʙي  ʦǽʙتق في   ʦعʺله
ة   ʛؗش علʽها  تʸʴل  الʱي  العʺʨلة  في  ة  الʺʷارؗ مقابل   ʥوذل  ،ʦهʽإل الʺʛسلة   ʛالأوام ؗل   ʚʽفʻت لاء  ʨؗال

 الʛʶʺʶة مʧ العʺلاء؛
 :ارʱʯالعʺل داخل   ال ʙاعʨقا لقʰʡ) Șʴال ʦله ʝʽل ʧيʚة الʽق الأوراق الʺالʨن أعʹاء سʨلʲʺǽ

وʽȃع   شʛاء  على   ʦعʺله  ʛʸʱقǽ بل  الʨʶق  مع   ʧʽعاملʱʺال الأشʵاص   ʧم  ʛʽالغ أوراق   ʚʽفʻت في  الʨʶق) 
 الأوراق الʺالʽة لʶʴابهʦ الʵاص.

  
  
  
  
  
  

 
1  -  ،ʧʽحاس ʧب ʛʺأع ʧةبʻول الʹامʗة في الʻالʸاق الʦة الأسʻوحة فعالʛʡة، أʽك مالʨʻȃد وʨنق ʟʸʵة تǽادʸʱم الاقʨراه في العلʨʱؗجامعة أبي  ، د

  .38 – 36، ص ص 2013الʜʳائʛȞǼ  ،ʛ بلقايʙ، تلʺʶان، 
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ان الʙئʻʴʻة لʦʴق الأوراق   الʸالʻة الʠʸلʔ الʙاǺع: الأرؕ

              ʧعة مʨʺʳم ʧʺʹʱورها تʙي بʱة والʽʶʽان رئ يʢʱلʖ إنʷاء سʨق أوراق مالʽة وجʨد ثلاثة أرؗ
والʨسʢاء   ʧʽضʛʱالʺق) والأفʛاد  الʳʱارȄة  ات  ʛؗʷوال والʨسʢاء  الʛʶʺʶة  وʨʽȃت  الʨساʡة  مʕسʶات 
تʨʢر   ǽعʻي   ʜائ ʛؗال هʚه  فʨʢʱر  الʨʶق،  لهʚه  الأساسʽة   ʜائ ʛؗال الʺʨʺʳعات   ʥتل تȞʷل  إذ   ،(ʧʽضʛʱالʺق

وازدهارها.   الʱعاملات   تلعʖ الʨʶق  إحʙاث  في  فعالا  دورا  مʱʳʺعة  الʨʶق  في  الʺʱعاملة  الʺʕسʶات  هʚه 
الʙʱاول ونقل الأ  ʦʳح Ȍʽʷʻهاوتʻʽب فʽʺا  الʨʢʱر الاقʸʱادȑ  وراق  Ǽاخʱلاف درجة  هʚه الأʛʡاف  ، وتʱʵلف 

ان الʲلاثة:    والʺالي للʰلʙ. وفʽʺا يلي شʛح لهʚه الأرؗ

الʸالʻة -1 الʸالي):  الʓʸسʴات  تʺارس الʺʕسʶات الʺالʽة دور الʨساʡة الʺالʽة في سʨق    (القʠاع 
الʺالʽة إلى   الأوراق  الʺʙخʛون)  أو  (الʺقʛضʨن  الʺالي   ʠالفائ أصʴاب   ʧم الأمʨال  بȄʨʴʱل  تقʨم   ʘʽʴǼ

أصʴاب العʜʳ الʺالي (الʺقʛʱضʨن) وهي الʽʣʨفة الأساسʽة للʤʻام الʺالي. إضافة إلى ذلʥ تعʙ الʺʕسʶات 
 1الʺالʽة مʙʸرا في إنʷاء الʱعاملات وانʱقال الأرصʙة بʧʽ الأʛʡاف الʺʱعاملة في الʨʶق؛

الʸقʙʯضʦن: -2 أو  تلعʖ    الʸقʙضʦن  الʱي   ʛاصʻالع  ʝنف  ʧم الʺقʛʱضʨن  أو  الʺقʛضʨن  يʨؔʱن 
ʧȞʺȄو ( ضةʛʱمق Ȑʛضة وتارة أخʛتارة مق) ʧȄها ؗʺا يلي:    أن دورʛؗʚن 

   :(ةʻهلاكʯالاس (الʦحʗات  العائلي  في  القʠاع   ʧʽعاملʱʺال  ʛʰأك  ʧاع العائلات مʢق ʛʰʱعǽ
ة ʛʽʰؗة لʨʶق  و الأوراق الʺالʽة وذلʥ لامʱلاكهʽʺؗ ʦة ʛʽʰؗة مʧ الʨʽʶلة   ʛؗي حʢعǽ ʦهʙاجʨةالأتʽوراق الʺال  ،

يلعʖ هʚا القʢاع دورا Ǽاتʳاهʧʽ مʱعاكʧʽʶ فالاتʳاه    تعʛʰʱ مʙخʛات العائلات مʙʸر تʺȄʨل لا ʱʶǽهان Ǽه. و 
الأول يʲʺʱل في ʨؗنها مʙʸرا مʧ مʸادر الادخار، أما الاتʳاه الʲاني فʱعʙ مقʛʱضا أو مʙʵʱʶما للأمʨال 
دخلها ولʻؔها قʙ تقʛʱض   ʧم ȑارʳهلاك الʱمات للاسʙاء سلع وخʛعلى ش Șفʻت لأغʛاض الاسʱهلاك فهي 

ʦائʙهلاك الʱسلع الاس ʧاتها مȄʛʱʷل مȄʨʺʱ2؛ ل 
 :(ةʻاجʯالإن (الʦحʗات  الإنʯاجي  بʨʻعʽها    القʠاع  والʙʵمات  للʶلع  الʺʳʱʻة  الʨحʙات  وهي 

ʛʽʰؗة   مالʽة  مʸادر  إلى  الʨحʙات  هʚه  تʱʴاج  إذ  الʛأسʺالʽة)،  الʶلع  وȂنʱاج  الاسʱهلاكي  الʶلعي  (الإنʱاج 

لȄʨʺʱل اسʲʱʺاراتها فʹلا عʨؗ ʧنها مʙʸرا مʧ مʸادر الادخار، غʛʽ أن هʚه الʨحʙات تʱʴاج للʙخʨل إلى 

 3سʨق الأوراق الʺالʽة لغʛض الȄʨʺʱل أكʛʲ مʧ دخʨلها ʸǼفʱها مʙʸرا للادخار؛

 
 .11، ص 2007، دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ، الأسʦاق والʓʸسʴات الʸالʻةنهال فʙȄʛ مʢʸفى، الʙʽʶ عʙʰ الفʱاح إسʺاعʽل،    -  1
نʜار،    - 2 العʶʽي   ʧيʙال ʙعلي، سع ʙʽʶال   ʦعʻʺال ʙʰة،عʻالʸال والأسʦاق  والʶʸارف  الʰʢعة الأولى، الأردن،    الʹقʦد  والʨʱزȄع،   ʛʷʻلل ʙامʴدار ال

  .71، ص 2004
  . 72عʙʰ الʺʻعʦ  الʙʽʶ علي، سعʙ الʙيʧ العʶʽي نʜار، نفʝ الʺʛجع أعلاه، ص  - 3
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 :ميʦȜʲال مʧ   القʠاع  وهʚا  والاقʛʱاض  الإقʛاض  في  أنʱʢʷها  الʨȞʴمة مʧ خلال   ʦاهʶت
  ʗؗان فإذا  والʻفقات)،  (الإيʛادات  للʙولة  العامة  الʺʜʽانʽة  في  والʺʲʺʱلة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات   ʧʽب العلاقة  خلال 
هʚه   في  الʨȞʴمة  وȃالʱالي  العامة  الʺʜʽانʽة  في   ʠفائ حالة  وجʨد  ǽعʻي  فهʚا  الʻفقات   ʧم  ʛʰأك الإيʛادات 
الإيʛادات   ʧم  ʛʰأك الʻفقات   ȑأ العʽʶȞة  الʴالة  في  أما   .(ʧʽضʛالʺق)  ʧȄʛخʙʺال فʯة   ʧʺض تʨؔن  الʴالة 

وهʚا ما يʙفعها لإصʙار أدوات مالʽة (سʙʻات) بهʙف تʺȄʨل العʜʳ   ضʺʧ فʯة الʺقʛʱضʧʽفʨؔʱʶن الʨȞʴمة  
 1الʴاصل في الʺʜʽانʽة؛ 

 :يʮʹالأج يلعʖ القʢاع الأجʰʻي دور الʺقʛض والʺقʛʱض ʰؗقʽة القʢاعات الʺʨؗʚرة    القʠاع 
ارتʰاʡا مʰاشʛا بʨضع مʜʽان الʺʙفʨعات الǽ ȑʚعʝȞ صʨرة   يʛتȌʰ  أعلاه إذ  الʺالʽة  دوره في سʨق الأوراق 

 Ȑʛان الأخʙلʰالح الʸل ʙلʰقة على الʴʱʶʺعات الʨفʙʺاء    ،الʛم في شʙʵʱʶǽ ʠفإن الفائ ʠففي حالة  الفائ
ات الأجʽʰʻة أȑ الاسʲʱʺار في الأسʨاق داخل بلʙان أخȐʛ، أما في حالة العʜʳ فʽقʨم   ʛؗʷال ʧة مʽأدوات مال

.ʜʳا العʚة هʽʢغʱة لʽʰʻات الأج ʛؗʷة للʽع أدوات مالʽʰ2ب  
        :ʠعʰعʹها الʰها بʱلاثة وعلاقʲان ال   والȞʷل الʺʨالي ʲʺǽل مʛʷǽ Ȍʢʵح عʺل الأرؗ

  

) ʤل رقȜʵة.02 -1الʻالʸق الأوراق الʦʴة لʻʴʻئʙان ال   ): الأرؕ
  

  
،  الʰʢعة الأولى ،، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع الأسʦاق الʸالʻة عʙʰ الʻافع عʙʰ الله الʜررȑ، تʨفȘʽ فʛح غازȑ، الʗʶʸر: 

 .21، ص  2001 ،الأردن عʺان، 

 
  . 77- 76عʙʰ الʺʻعʦ  الʙʽʶ علي، سعʙ الʙيʧ العʶʽي نʜار، مʛجع  سȘʰ ذʛؗه، ص  - 1
  .73 – 71 ص  ، ص2004دار الʳامعة الʙʳيʙة، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ،  الاقʶʯاد الʗولي،زʖʻȄ حʧʽʶ عʨض الله،  - 2
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   1مʧ خلال الȞʷل نلاحȎ وجʨد Ȅʛʡقʧʽʱ للȄʨʺʱل وهʺا:   

 ʙاشʮʸال الʰعʠ  :  الȂʦʸʯل  Ǽعʹها  مع  الاقʸʱادǽة  الʨحʙات  تلʱقي  مع  إذ  (الʺقʛضʨن 

الʺقʛʱضʨن)، حʘʽ وحʙات العʜʳ (الʺقʛʱضʨن) تقʨم Ǽإصʙار حقʨق مالʽة تʶʺى أصʨل مالʽة وȃالʺقابل  

  ʨة ؗʺا هʽق الأوراق الʺالʨخلال س ʧل مʨه الأصʚاء هʛʷǼ (نʨضʛالʺق) الʺالي ʠات ذات الفائʙم وحʨتق

 مʨضح في الȞʷل الʱالي: 
 

) ʤل رقȜʵل 03  - 1الȂʦʸʯخلال الأ): ال ʥم ʙاشʮʸة الʻالʸاق الʦس  
 

   مʦارد مالʻة                                       

 

 

 

                                          

                 أوراق مالʻة جʗيʗة                                         

  .Ǽالاعʱʺاد على الʛʷح في العʛʸʻ أعلاه  مʧ إعʙاد الʢالʰةالʗʶʸر: 
 

   :ʙاشʮم ʙʻل غȂʦʸʯالʺالي إلى ال ʠات ذات الفائʙحʨال ʧة مʽارد الʺالʨʺل الȄʨʴها تʽف ʦʱي

ات الʱأمʧʽ، الʺʸارف...) مقابل حʨʸلها   ʛؗاض، شʛات الادخار والإقʶسʕة (مʢʽسʨة الʽات الʺالʶسʕʺال

على أصʨل مالʽة تʶʺى أصʨل غʛʽ مʰاشʛة، لʱقʨم Ǽعʙ ذلʥ الʺʕسʶات الʺالʽة الʨسʢʽة بȄʨʺʱل وحʙات 

وحʙات  ʛʡف   ʧم مʰاشʛة   ʛʽغ مالʽة  أصʨل  إصʙار  على  حʨʸلها  مقابل   (ʧʽضʛʱالʺق) الʺالي   ʜʳالع

 العʜʳ الʺالي ؗʺا هʨ مʨضح في الȞʷل الʱالي: 

  

  

  
  

 
1 - A.Saundres, & M.Cornett, Financial Market and Institutions: A modern perspective, Mcgraw- Hill, 
Singapore 2001, pp3-6. 

         

 سʨق 
الأوراق 
 الʺالʽة 

 

 الʺʙخʛون (الʺقʛضʨن)  - 

 قʢاع الأعʺال   - 

 القʢاع العائلي - 

 القʢاع الʨȞʴمي - 

 -  ʖالأجان 

 الʺʛʺʲʱʶون (مقʛʱضʨن) - 

 قʢاع الأعʺال - 

 القʢاع العائلي - 

 القʢاع الʨȞʴمي - 

 -  ʖالأجان 
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) ʤل رقȜʵة 04  - 1الʠʻسʦة الʻالʸات الʴسʓʸخلال ال ʥم ʙاشʮʸال ʙʻل غȂʦʸʯال :(  
   مʦارد مالʻة                                      

 

 

 

                                         

  أوراق مالʻة سȖʮ إصʗارها                                       
           

  .Ǽالاعʱʺاد على الʛʷح أعلاه  مʧ إعʙاد الʢالʰة الʗʶʸر:  

  الʸالʻة  الأوراق أسʦاقالʖʲʮʸ الʰاني: ؕفاءة 

       ʙاق رأس الʺال، وقʨها أسʱفʛي عʱرات الʨʢʱة الʳʽʱق رأس الʺال نʨم ؗفاءة سʨمفه ʛهʣ افهاʷʱاك ʦت
  Ȍʰʹل مʻه  مʴاولة  في   ʦالأسه أسعار  سلʨك  دراسة  حاول  عʙʻما  ؗانʙال"   ʝȄرʨم" ʛʡف   ʧم Ǽالʙʸفة 

و  الʛواج والʶؔاد،   ʧلفة مʱʵة مʽʻد زمʙالأسعار وفي م ʥتل  ʧرة مʛؔʱنʺاذج م  ʘʴʰʺال سʴʻاول في هʚا 
  تʨضʽح الؔفاءة ʷǼيء مʧ الʱفʽʸل:

  الʸالي الأوراق سʦق ؕفاءة  وخʶائʝ الʠʸلʔ الأول: مفهʦم
  شʛوȋ تʴققها:   ةالʺالʽ الأوراق سʨق مفهʨم ؗفاءة  إلىفʽʺا يلي سʛʢʱʻق 

  ة الʸالʻ الأوراق مفهʦم ؕفاءة الʦʴق  الفʙع الأول:
       ʙʸقǽ  ها وقلةʙاجʨت للʺʛʺʲʱʶ مʧ حʘʽ سʛعة  الʺعلʨمات   ʛفʨت  Ȑʙة مʽالʺال ȞǼفاءة أسʨاق الأوراق 

  ʝȞتع  Ȑʙم  ȑأ وȂلى  سʛعة  تؔلفʱها،   ʝȞتع أنها  ؗʺا  الʺالʽة،  للأوراق  الʺʙʸرة  ة  ʛؗʷال وحقʽقة  واقع 
ʻاك العʙيʙ مʧ الʱعȄʛفات حʨل ؗفاءة أسʨاق  وعلʽه ه انعȞاس هʚه الʺعلʨمات على سعʛ الأوراق الʺالʽة.

  الأوراق الʺالʽة ومʻها نʛؗʚ ما يلي:  
ʧȞʺǽ تعʅȄʛ ؗفاءة سʨق الأوراق الʺالʽة Ǽأنها:" سʛعة اسʳʱاǼة الأسعار وȄʛʢȃقة غʛʽ مʜʽʴʱة  -

دالة   تʰʸح  الʨʶق  في  الʺʙʱاولة  الʺالʽة  الأوراق  أسعار  وعلʽه  فʽه،   ʧʽعاملʱʺلل الʺʱاحة  للʺعلʨمات 
إلى  ȑدʕق تʨʶال للʺʱعاملʧʽ في  تʨفʛ معلʨمات مʱʵلفة  فʽه، ومʻه  الʺʱاحة  هʚه أسعار    للʺعلʨمات   ʖتقل

   1. "الأوراق الʺالʽة

 
1  -  ،ʛʢم ʙʺʴارات مʸʰʯة   - إدارة الاسʻʸقات العلʻʮʠʯوال ȏʙʢʹار الʟة الإʶسʕع، عʺان، الأردن، ، مȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨ146، ص 1999ال.  

         

 سʨق 
الأوراق 
 الʺالʽة 

 

 الʺʙخʛون (الʺقʛضʨن)  - 

 قʢاع الأعʺال   - 

 القʢاع العائلي - 

 القʢاع الʨȞʴمي - 

 -  ʖالأجان 

 الʺʛʺʲʱʶون (مقʛʱضʨن) - 

 قʢاع الأعʺال - 

 القʢاع العائلي - 

 الʨȞʴميالقʢاع  - 

 -  ʖالأجان 
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الʨʶق الʱي تعʝȞ فʽها أسعار الأوراق الʺالʽة Ǽالؔامل ؗل ـأنها: "بها أǽʹا  فȄتعʧȞʺǽ ʛ  كʺا   -
  ʧقلة عʱʶم ʗوق ȑق وفي أʨʶإلى ال الʺعلʨمات الʺʱاحة ʛʶǼعة وʙȃقة، حʘʽ أن الʺعلʨمات الʱي تأتي 

 ʨʱʺال ʧم ʠعʰعʹها الǼة للأسعارʽائʨʷة ع ʛؗح ʖʰʶ1."قع أن ت 
- Ȅفوʛهاع    ʠعʰة  "الʕالؔف الʺʽʴʱʶل  الʨʶق   ʧم  ʘʽح فʽها،  الʺʨʱفʛة  الʺعلʨمات  إلى   ʛʤʻالǼ

اقʸʱادǽة Ǽالاعʱʺاد على هʚه الʺعلʨمات فقǼ ،Ȍʺعʻى أن مʨʱسȌ الأرȃاح  الاقʸʱادǽة الʱي    تʴقȘʽ أرȃاح 
ʨمʙʵʱʶققها مʴǽ  ʚاهʛصف ȑاوʶǽ قʨʶمات في الʨ2."ه الʺعل  

-   ʧة مʛʽʰؗ ادʙل على أعʺʱʷǽ ȑʚق الʨʶأنه: " الǼ ق الؔفءʨʶف الʛعǽ ʛالأخ ʠعʰا الʺʻʽب
Ǽه تعʝȞ جʺʽع   الʺالʽة  الأوراق  أسعار  وأن   ،ʦاحهȃأر  ʦʽʤفي تع ʧʽʰاغʛا والǽادʸʱاق  ʧيʙاشʛال  ʧʽعاملʱʺال

 3."ضʽة والʺʨʱقع حʙوثها في الʺʱʶقʰلالʺعلʨمات الʺʱاحة الʺʱعلقة Ǽالأحʙاث الʺا
وʧȞʺȄ القʨل أن سʨق الأوراق الʺالʽة الؔفء هʨ ذلʥ: " الʨʶق الʴǽ ȑʚقȘ تʸʸʵا ؗفʕا   -

 ʗة إذا ؗانʕق ؗفʨʶال ʛʰʱه تعʽا، وعلʴȃر ʛʲالات الأكʳʺارد إلى الʨʺال ʥه تلʽجʨى تʻعʺǼ ،احةʱʺارد الʨʺلل
   4. "القʽʺة الʨʶقʽة للأسهʦ مʶاوȄة للقʽʺة الʴقʽقʽة

تʨؔن   -  ʘʽح  ،ʛʺʱʶم تʨازن  حالة  في  ʨȞǽن  الؔفء  "الʨʶق  أن:   ʙʽȃʛالع  ʙالفه وȐʛȄ عʸام 
 5. "ائʽا دون إمȞانʽة الʛʢʽʶة علʽهالقʱʺʽها الʴقʽقʽة وتʛʱك عʨʷ أسعار الاسʲʱʺارات فʽها مʶاوȄة 

بʻاء   -  ʧʽعاملʱʺال ʽات  ʨؗفات وسلʛʸʱل الʶعʛ حʽʸلة  ʨȞǽن  الؔفʕة،  الʺالʽة  الʨʶق  وفي ʣل 
أȑ الʶعʛ الʳǽ ȑʚعل  6على معلʨمات مʱاحة ʖʽʳʱʶǽ لها الʨʶق ʛʶǼعة لʵلȘ سعʛ تʨازن للʨرقة الʺالʽة، 

   7سعʛ الʨرقة في الʨʶق مʶاوȄة لقʱʺʽها العادلة أو قʰȄʛا جʙا مʻها.

الʨʶق الؔفء هʨ الʨʶق الǽ ȑʚعʝȞ فʽه سعʛ الʨرقة الʺالʽة الʱي تʙʸرها إحȐʙ الʺʷʻآت ؗافة  ف        
  ʦة الأسه ʛؗʴة لʽʵȄارʱلات الʳʶة أو الʽالʺال ʦائʨاء في القʨها، سʻة عʛفʨʱʺاحة والʱʺمات الʨانات والʺعلʽʰال

الʸالʻة  مʧ خلال أجهʜة الإعلام الʺʱʵلفة، حʤǽ ʘʽهʛ في الʨʶق ما ʶǽʺى   العادل للʦرقة   ʙعʴال ȑʚوال
لها الʺʨʴرȄة  القʽʺة   ʝȞعǽ ،   ʖاسȞʺلل الʴالʽة  للقʽʺة  معادلة  الʺالʽة  للʨرقة  الʨʶقʽة  القʽʺة  تʨؔن   ʘʽح

  .ʛʡاʵم ʧة مʽرقة الʺالʨار في الʺʲʱه الاسʽعل ȑʨʢʻعʺا ي ʛʺʲʱʶʺال ʠȄʨعʱورها تؔفي لʙي بʱقعة والʨʱʺال
ǽ لʽʺʳع    قʨمومʻه  الʺʱاحة  والʺعلʨمات  الʽʰانات  ؗافة   ʛافʨت على ضʛورة   Șابʶال ǼالȞʷل  الؔفاءة   مفهʨم 

 
  .32، ص 2000 ، مʛʸ،  دار الʻهʹة العʽȃʛة، القاهʛة  ،اقʶʯادǻات ؕفاءة الʦʮرصة، إيهاب الʙسʨقي -  1

2 - Jensen, Micheal, " Some Annual Evidence Regarding Market Efficiency", Journal of 
Financial Economics, June, 1978,p.96. 
3- Fama ,Equerie, "Efficient Capital  Market: A Review of Theory and Empirical Work", Journal of 
Finance, May 1970, p384.   

4  -  ʙʽʳاء مʽرصات  ، ضʦʮا" الʗʹʴوال ʤال وأدواتها، الأسهʸاق الʦامعة ، "تأسʳاب الʰة شʶسʕم ،  ʛʸ8، ص  2008 ، م .  
5  -  ʙام فهʸع ʙʽȃʛالع ، Ȗʻʮʠʯة والȂʙʢʹال ʥʻة بʻالʸرصات الأوراق الʦار في بʸʰʯا ، الاسȄرʨع، سȄزʨʱوال ʛʷʻضا للʛ46، ص 2002 ، دار ال.  

6 - Gitman, Lawrence, Principles of Managerial Finance, 10th Edition, New Delhi, India, 1996, 
P 322. 
7 - Blake, David, Financial Market Analysis, McGraw- Hill Book Company, London,1990, p 243. 
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الʺʧȄʛʺʲʱʶ وفي نفʝ الʨقʗ، ولʧؔ هʚا لا ǽعʻي تʺاثل تقʙيʛات الʺʱعاملʧʽ فʽʺا يʱعلǼ ȘالʺȞاسʖ الʺʨʱقعة 
درجة   ʧايʰʱت  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم مʱʵلفة   أنʨاعا   ʧʺʹʱي الʺالʽة  الأوراق  سʨق  أن   ʥذل الʺʵاʛʡة،   Ȑʨʱʶوم

  :1معʛفʱهʦ وخʛʰاتهʦ في تعاملات أسʨاق رأس الʺال، فهʻاك

الʙʮʳة - قلʻلي   ʥȂʙʸʰʯʴʸة    :الʙʽعǼ اتʳاهات  الأسعار في  وتʺʲل تʛʸفاتهʦ ضغʢا سلʽʰا على 
 ؛عʧ القʦʽ الʺʨʴرȄة للأوراق الʺالʽة

 - Ȃʙʸʰʯʴʸف الʙʯʲʸال  ʥʻʥ:    اʽابʳǽا اʢضغ ʦفاتهʛʸل تʱʴة وتʛʰʵال ʧر عال مʙقǼ نʨعʱʺʱي ʦوه
 اتʳاه القʦʽ الʺʨʴرȄة.على الأسعار في 

الʺعلʨمات               ʧم مʨʺʳعة  على  بʻاء  الأوقات   ʧم  ʗوق  ȑأ في  الʺالʽة  الأوراق  أسعار  وتʙʴʱد 
أǽʹا   الأوراق،  لهʚه  الʺʙʸرة  ات  ʛؗʷال وأرȃاح  والʴالʽة  الʶاǼقة   ʦʽالق مʲل  الʺالʽة  الأوراق  بهʚه  الʺʱعلقة 
الʱغʛʽات في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ واتʳاهاته وʛʣوفه الʽʶاسʽة وتغʛʽات أذواق الʺʱʶهلʧʽؔ والʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى  

ن الʶعʛ الʺقʙر لأȑ أصل  إهʨ مʱاح مʧ معلʨمات، فغʛʽ ذلʥ. فإذا ما اسʢʱاعʗ الʨʶق اسʙʵʱام ما  
ومʻه   الʽʸʵʷة  Ǽالʺʸالح   ʛأثʱي ولا  الʺعلʨمات   ʝȞعǽ  ȑأ  ʜʽʴʱم  ʛʽغ  ʛسع غالʰا  ʨȞǽن  سʨف  مالي 

  ʰʸǽح سعʛا عادلا. 
ذلʥ الʨʶق  الȑʚ  "  مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة، ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʨʶق الؔفء للأوراق الʺالʽة  Ǽأنه        

عال مʧ الʺʛونة ʶǽʺح بʴʱقȘʽ اسʳʱاǼة سȄʛعة في أسعار الأوراق الʺالʽة للʱغʛʽات في نʱائج    يʱʺʱع Ǽقʙر
القʽʺة    ʧʽب الʱعادل   Șʽقʴت إلى  الʻهاǽة  في   ȑدʕي مʺا  الʨʶق  إلى  الʺʙʱفقة  والʽʰانات  الʺعلʨمات  تʴلʽل 

  2."الʨʶقʽة والقʽʺة الʺʨʴرȄة للʨرقة الʺالʽة
     ʧʽʱʽناح ʧار مʺʲʱة على إدارة الاسʽؗفاءة الأوراق الʺال ʛثʕ3: وت   

أو الاسʲʱʺار، فعلى  - الʺʴفʤة  أداء   ʧʽʶʴت  ʨة هʽالʺال الʺالي للأوراق  الʴʱلʽل  إذا ؗان هʙف 
تʴلʽل   أن Ȅʛʡ ʙʳǽقة جʙʽة في  الʺالي  احʱʺال  الʺʴلل  ذات  الأخʛʽة   ʥتل إلى  الʨصʨل  Ǽغʛض  ات  ʛؗʷال

 ʙʽʳ؛الأداء ال 
ʖʳǽ الانʱقال والʨʴʱل مʧ الȄʛʢقة الʱقلǽʙʽة لʴʱلʽل الأوراق الʺالʽة إلى الʺفهʨم الʙʴيʘ لإدارة   -
 الʺʴفʤة.

  

 
1  -  ،ʧʶة صلاح حʻʸة العالʻالʸاق الʦالأس ʙʟاʳك ومʦʹʮالʛʸم ،ʘيʙʴاب الʱؔ164، ص 2011، ، دار ال.  
2  -   ʧʶال  صلاح ح ʝنف ،Șابʶ  166، ص .  
     تʟʸʵ: مالʽة ومʴاسʰة، العلʨم الاقʸʱادǽة، في   ، أʛʡوحة دʨʱؗراه   والآفاقتʦʠر أداء أسʦاق الأوراق الʸالʻة الʸغارʻȁة، الʦاقع  بلال شʵʽي،    -  3

 ʛائʜʳ35، ص 2011، 3جامعة ال.  
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  ʙع الʰاني: خʶائʝ قʻام الʦʴق الؒفʓةالف  
  1وتʲʺʱل خʸائʟ الʨʶق الؔفʕة فʽʺا يلي: 

 :لةʦʻʴع    الʽب إمȞانʽة  بها  والʺقʨʸد  الʺالʽة،  الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الأسʨاق  تعʛʰʱ مʧ أهʦ مʴفʜات  إذ 
الʺالʽة ʛʶǼعة وʙȃون تʴʺل خʶائʛ ما لʦ تʤهʛ أǽة معلʨمة جʙيʙة تʕثʛ على الأسعار الʺعلʻة   الأصʨل 
وȃالʱالي تعʛف الأصʨل الʶائلة (الʨʽʶلة) على أنها تلʥ الأصʨل القابلة للʛʶǼ ȘȄʨʶʱعة وȂذا قلʗ سʨʽلة 

 الأصل تقل قابلʱʽه للȘȄʨʶʱ؛
   :اردʦʸال  ʝʻʶʳت الʻادرة تʴʱقȘ  كفاءة  الʺʨارد   ʟʽʸʵت  ʦʱي عʙʻما  الʺʨارد   ʟʽʸʵت ؗفاءة 

) الاسʲʱʺارȄة  الأنʢʷة  Ǽالʙʻرة مȄʛʢǼ    ʧقة مʲلى على ؗل   ʦʶʱت الʱي  الأمʨال والʺʨارد   ʠفائ تȄʨʴل   ȑأ
أصʴابها إلى الأنʢʷة الاقʸʱادǽة والفʛص الاسʲʱʺارȄة الʱي تʱاح لهʚه الʺʨارد)، وȃالʱالي ʴǽقȘ الʻفع لؔل 

 الأʛʡاف؛ 
 :ةʻار    العقلانʽʱمات واخʨة الʺعلʳخلال معال ʧح مȃʛال Șʽقʴار تʺʲʱالاس ʧف مʙن الهʨȞǽ هي أن

 أفʹل بʙيل اسʲʱʺارȑ في تلʥ الʨʶق؛ 
   :قʦʴال خلل في الʨʱازن ما بʧʽ العʛض والʢلʖ في الʨʶق فʖʳʽ أن يʱغʛʽ    عʙʻ حʙوث حȂʦʻة 

الʶعʛ لإعادة الʨʱازن، وعʙʻما تʜداد الأوامʛ على الʨʶق ʖʰʶǼ أȑ تغʡ ʛʽفʽف في الأسعار فʚلʥ يʙل  
على حȄʨʽة الʨʶق مع العلʦ أن الأسʨاق الʺالʽة الʱي تʱʺʱع ǼالȄʨʽʴة ʨȞǽن فʽها الفʛق بʧʽ أسعار العʛض 
ʛʽʰؗا. ووجʨد   الʙʱاول   ʦʳن حʨȞǽ عة، ؗʺاʛʶǼ الʛʷاء  أو  الʽʰع  إتʺام صفقات   ʦʱȄو الʢلʖ ضʽقا  وأسعار 

  وسائل سȄʛعة ورخʸʽة للاتʸالات مʧ العʨامل الأساسʽة والʹʛورȄة لȄʨʽʴة الʨʶق؛
   :الؒاملة وهي نفʶها عʙالة الʨʶق وȄعʻي ذلʥ العʙل بʧʽ الʛاغʧʽʰ في إبʛام صفقات أو  الʸʹافʴة 

 اسʲʱʺارات في الʨʶق، حʘʽ يʨفʛ الʨʶق لؔل واحʙ مʻهʦ فʛصا مʶʱاوȄة ومʱعادلة؛ 
   :ʙعʴال ونقʙʸ بها أن الأوراق الʺالʽة لا تʱغʛʽʲؗ ʛʽا مʧ صفقة لأخȐʛ إلا إذا ؗانʗ  اسʙʸʯارȂة 

تʙʴث   ʦل ʡالʺا  Ǽالʨʽʶلة  الʺʛʺʱʶة  الʨʶق   ʜʽʺʱوت  ،ʛعʶال في   ʛʽتغ إلى   ȑدʕت جʙيʙة  معلʨمات  هʻاك 
 تغʛʽات حادة على مȐʨʱʶ أسعار الʸفقات؛ 

   :قʦʴال  Ȗʸدائʺا ع ʧيʙعʱʶʺال ʧȄʛʱʷʺأو ال ʧʽائعʰال ʧم ʛʽʰؗ دʙد عʨق وجʨʶال ȘʺعǼ ʙʸونق
للʙʱاول Ǽأسعار أعلى أو أدنى مʧ الʶعʛ الʴالي للʨرقة الʺالʽة، ʘʽʴǼ إذا حʙث أȑ اخʱلال في الʨʱازن ما  
  ȑدʕاول مʺا يʙʱرا للʨف (ʧȄʛʱʷʺأو ال ʧʽائعʰال) لاءʕخل هʙʱي (ةʽرقة الʺالʨال ʛفي سع) ʖلʢض والʛالع ʧʽب

ʛعʶد في الʨجʨʺال ʛʽغʱال Ȍʰإلى ض.   Șʺد عʨة الأسعار وجȄارʛʺʱاسǼ ʜʽʺʱي تʱة الʽاق الʺالʨالأس ʖلʢʱت
 ؛في الʨʶق 

 
سلʢان،     - 1 الʟʦʹي،مʨنʽة  الاقʶʯاد  في  ودورها  الʹاشʭة  الʸالʻة  الأسʦاق  تʟʸʵ    في   دʨʱؗراه أʛʡوحة     كفاءة  الاقʸʱادǽة،  العلʨم  ؗلʽة 

 ،ʛائʜʳة، الʛȞʶǼ ،ʛʹʽخ ʙʺʴة، جامعة مʽاق الʺالʨك والأسʨʻʰد والʨقʻات الǽادʸʱ80 - 79، ص ص 2015اق.  



 لأوراق الʸالʻة سʦاق االفʶل الأول: الإʟار الʹȏʙʢ لأ
 

26 
 

 :ʥالأسعار    الأم تقلʰات   ʧم  ʛʺʲʱʶʺال لها  يʱعʛض   ʙق الʱي   ʛʡاʵʺال  ʙة ضǽاʺʴال  ʛفʨت Ǽʺعʻى 
 والفʨائʙ وغʛʽها مʧ الʺʵاʛʡ الʱي تʨؔن في الʨʶق الʺالʽة.

  الفʙع الʰالʖ: مʠʯلʮات الؒفاءة في الʦʴق الؒفʓة 

الؔفʕ   تحʁق      الʺʳالات   ةالʨʶق  إلى  الʺʨارد   ʥتل تʨجʽه   ʧʺʹǽ ما  الʺʱاحة  للʺʨارد  تʅؗ ʟʽʸʵء 

:ʛاشʰم ʛʽغ ʛوالأخ ʛاشʰهʺا مʙاح ʧʽʺمه ʧȄق الؔفء دورʨʶال ʖد يلعʙʸا الʚة، وفي هʽʴȃر ʛʲ1الأك  

- :ʙاشʮʸال ǽقʨم على حقʽقة مفادها أنه عʙʻما ǽقʨم الʺʛʺʲʱʶون ʛʷǼاء أسهʦ مʕسʶة ما،   الʗور 

تʱاح لها فʛص اسʲʱʺار واعʙة   الʱي  الʺʕسʶات  ǽعʻي أن  الʴقʽقة ʛʱʷǽون عʨائʙ مʱʶقʰلʽة، وهʚا  فهʦ في 

الʺʙȄʜ مʧ الأسهʦ وʽȃعها ʶǼعʛ ملائʦ مʺا ǽعʻي زȄادة حʽʸلة الإصʙار  تʽʢʱʶع ʶǼهʨلة إصʙار  سʨف 

 وانʵفاض مʨʱسȌ تؔلفة الأمʨال؛   

- ʙاشʮʸال  ʙʻغ : ǽعʙ إقʰال الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʱعامل في الأسهʦ الʱي تʙʸرها الʺʕسʶة الʗور 

ʲʺǼاǼة مʕشʛ أمان للʺقʛʱضʧʽ ما ǽعʻي إمȞانʽة حʨʸل الʺʕسʶة على الʺʙȄʜ مʧ الʺʨارد الʺالʽة مʧ خلال 

  إصʙار سʙʻات أو إبʛام عقʨد اقʛʱاض مع الʺʕسʶات الʺالʽة وعادة ما ʨȞǽن ʶǼعʛ فائʙة معقʨل. 

وهʺا:       أساسʱʽان  سʺʱان   ʛفʨت يʰʻغي  الʺʱاحة  الʺالʽة  للʺʨارد  الؔفء   ʟʽʸʵʱال هʚا   Șقʴʱي   ولؔي 

  2.التشɽيل كفاءةالتسɻير و كفاءة

1-   :ʙʻعʴʯال بأ  كفاءة  التسعير  كفاءة  لأنها  نهاتعرف  الخارجية،    ل وصو   على  تɻتمد   الكفاءة 

  الɿرصة   ويكون أمام كل المتعاملين في السوق   ،بسرعة وبتكلفة منخفضة Ǽالسوق المتعاملين إلى المعلومات 

  الذي   والمستثمر  عادǽة  ɼير  أرǼاح  تحʁيق  صɻوǼة  على  ʂذا  وينعȠس   الأرǼاح  وتحʁيق  المعلومات   للتحلي

  عادǽة   ɼير   أرǼاح تحʁيق ؗان وإذا .للمعلومات المتوافرة في السوق تحليله وɺدم جهله بسبب   Ƞǽون يخسر

  ʨʶؗل   أو    الخبرة   ɺديم مستثمر تعرض  ي  فʁد ،  لمستحي ɼير  أمر أيضا أنه إلا،    السوق هʚه  في صǼɻا أمرا

ؗفاءة   نʁص  إلى يرجع  لا ʂذا أن المتاحة. ɼير للمعلومات  لتحلي دون السوق لدخوله  نظرا فادحة لخسائر

  حققه   ما  تɿوق  أرȃاحا  يحʁق  أن  آخر  لمستثمر  يمȠن  ذاته. ؗʺا  المستثمر  وكʶل  لجه  إلى  يرجع  لب  السوق

  ما   غالǼا  لكن.  ɼيره  ل ʀب  الضرورǽة  المعلومات   على   لالحصو  من  لتمȠنه  نظرا   المستثمرين  من  ɼيره

  وحتى  ،ؗفاءة السوق تحʁيق على  ʛʽʰؗ تأثير لهم Ƞǽون فلن Ǽالتالي و محدود  المستثمرين هʕلاءء ɺدد  Ƞǽون

 
1  -  ،ȑاوʙعʶسف مʨةيʻȁʙة العʻالʸاق الʦغ، كفاءة الأسǼ ةʽلة ؗلʳامعةمʳة  الǽادʸʱم الاقʨاد للعلʙ ،  نʨعȃاني والأرʲد الʙ125، ص 2014الع.  
ة  أʛʡوح   ،سʦاق رأس الʸال العʻȁʙةدراسة حالة مʦʸʱعة مʥ أ  -  كفاءة سʦق رأس الʸال وأثʙها على القʸʻة الʦʴقʻة للʴهʤلʛʢش سʺʛʽة،  - 2

  . 87- 86، ص 2010، قʻʽʢʻʶة، الʜʳائʛ ،جامعة مʨʱʻرȑ ، دʨʱؗراه في العلʨم الاقʸʱادǽة
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  لǼاقي   محالة  لا   لستص  المعلومة  لأن  ،طوǽلا  يدوم  لن  ɾذلك  عادǽة  ɼير  أرǼاح  تحʁيق  من  تمȠنوا  إن

  .   المستثمرين

وهي التي تɻرف Ǽاسم الؔفاءة الداخلǽة، ذلك لأنها تʁوم على مبدأ خلق التوازن بين    ؕفاءة الʵʯغʻل:  - 2

الɻرض والطلب داخل سوق رأس المال، في ظل انخفاض تكاليف المعاملات وʂو الأمر الذي يشجع  

على زǽادة حجم المعاملات مع سرعة تنɿيذها. إلا أنه في ظل ؗفاءة التشɽيل لن يتمȠن المتخصصين  

  تكاليف السمسرة.  لانʵفاض من تحʁيق ɺوائد مرتفعة نظرا 

        ʙʺʱيلوتعɽير على ؗفاءة التشɻيمة اؗفاءة التسʀ سȠة المعلومات الواردة، فلكي تعǽلورقة المال ،

يʴʱʺلها المستثمرون لإتمام الصفقة ɺند حدها الأدنى، بما يشجعهم على  ينǼغي أن تكون التكاليف التي  

بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما ؗان حجم التأثير الذي تحدثه تلʥ المعلومات 

  على السɻر الذي تǼاع Ǽه الورقة.

طبǽعة         على  يتوʀف  مʕسʶة  لأي  المالǽة  الأوراق  على  الطلب  أن  الاعʰʱار  ɻǼين  الأخذ  ويجب 

على   مشجعة  المعلومات  ʂذه   ʗؗان فإذا  المɻنǽة،  Ǽالʺʕسʶة  والمتعلقة  عليها  المتحصل  المعلومات 

إلى   الأسهم مما سيؤدي  ʂذه  على  الطلب  نسجل زǽادة  فإننا سوف  الʺʕسʶة،  أسهم ʂذه  الاستثمار في 

ارتفاع أسعارها، وفي المقابل سنلاحظ تراجع الطلب على أسهم المʕسʶات التي تكون وضɻيتها ɼير  

  مشجعة على الاستثمار في أوراقها المالǽة مما يؤدي إلى انخفاض أسعار أسهمها.  

المجالات بهذا سيتم تحʁيق الؔفاءة في تخصيص الموارد، من خلال توجǽه الموارد المالǽة إلى  و        

، وبتحʁيق الؔفاءة الاʀتصادǽة لسوق رأس المال سيتم تحʁيق ؗفاءة الاʀتصاد  (الʺʕسʶات) الأكʛʲ ربحǽة

 الوطني. 
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 الʠʸلʔ الʰاني: أنʦاع الؒفاءة في الأسʦاق الʸالʻة 
يهʦʱ هʚا العʛʸʻ بʨʻعʧʽ مʧ الؔفاءة: الؔفاءة الؔاملة والؔفاءة الاقʸʱادǽة، وسʦʱʽ شʛح ؗل واحʙة على   

  حʙا ؗʺا يلي:
  الؒفاءة الؒاملة الفʙع الأول: 

نʱائج     إلى  الʨصʨل   ʧʽȃو الʨʶق  إلى  الʨاردة  الʺعلʨمات  تʴلʽل   ʧʽب زمʻي  فاصل  وجʨد  عʙم  Ǽʺعʻى 
  ʦث ʧوم ،ʛعʶفي ال ȑرʨف ʛʽʽإلى تغ ȑدʕي ʘʽح ʦهʶال ʛأن سعʷǼ دةʙʴاح  تمʱص لؔل الʛالف ʛʺʲʱʶʺ  ʧȄ

لغʛʽه) تʱاح  لا  فʛصة   ʛʺʲʱʶم  ȑلأ تʱاح  لا   ȑأ) الʙرجة   ʝفʻب   ʛفʨت ʣل  في  الؔاملة  الؔفاءة   Șقʴʱوت
 1الʛʷوȋ الʱالʽة:

 مات لʨالʺعل ʛافʨعتʽʺʳة لʙواح ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨن تʨؔت ʘʽʴǼ ون تؔلفةʙȃ؛ و 
 لا Ȑʛعاملات الأخʱف الʽوتؔال ʖائʛʹل الʲعامل مʱد على الʨʽق ȑأ ʙجʨ؛  ي 
   ʦسا على أسعار الأسهʨʺا ملʛʽها تأثʻم ʠعʰفات الʛʸت ʛثʕلا ت ʥلʚȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙيʙد العʨوج

 ؛ الأسعار الʺعلʻة هي قʹʽة مʶلʺة بهاأȑ أن 
  .فعةʻʺال ʦʽʤن إلى تعʨعʶǽ ʦأنه ȑأ ʙشʛالǼ ونʛʺʲʱʶʺف الʸʱي 

      ȋوʛوش الʨاحʙة،  للʶلعة   ʙواح  ʛسع فʽها  يʙʴʱد  الʱي  الʨʶق   ʥتل أنها  على  أǽʹا  الʨʶق   وتعʛف 
  2:الؔاملة تʨافȘ العʻاصʛ الʱالʽة

-   ʧʽائعʰال  ʧم ʛʽʰؗ Ǽʺفʛده أن   والʺʘʽʴǼ ʧȄʛʱʷ لاوجʨد عʙد   ȑʛʱʷائع أو مǼ ʦهʙع أحʽʢʱʶǽ
 ؛يʕثʛ على سعʛ الʨʶق 

- ʦعل Șقʴǽ ق مʺاʨʶاف الʛʡأ ʧʽالات بʸالات ʛفʨلة وتʨسه   ȑʛʳǽ اʺǼ ȑʛʱʷʺائع والʰال ʧكل م
Ǽأعلى سعʛ مʢلʨب في الʨʶق وȃالʺʲل الʺȑʛʱʷ لا   في الʨʶق وهʚا ما يʕدȑ إلى أن الʰائع لا يʽʰع إلا

 ؛ الʨʶق  ȑʛʱʷǽ إلا Ǽأقل مʧ الʶعʛ الʺعʛوض في
-  ʙجʨي لا   ʘʽʴǼ الʨʶق  في  الʺعʛوضة  الʶلعة  وحʙات   ʝانʳت  ʙأح ǽعʛضه  ما   ʧʽب تفاوت 

تʨجʙ الʰائعʧʽ وʧʽȃ ما   وȃالʱالي لا   ʛائع آخǼ الʳʱانʝ عʙم ʡلǽ  ʖعʛضه  علامات تʳارȄة وتʛʱتʖ على 
 ؛ غʛʽها مʧ الʶلعأساس أنها مʺʜʽة عǼ  ʧائع معʧʽ سعʛ مʺʜʽ لʶلعʱه على

للʰائع - Ǽالʰʶʻة   ʛعʶال  ʨه  ʙʽحʨال الʚʳب   ʛʸʻن عʨȞǽ   ʧʺل الʰائع   ʦيه فلا   ȑʛʱʷʺلل وȃالʰʶʻة 
ʛʸʻوع ȑʛʱʷǽ ʧʺم ȑʛʱʷʺال ʦع ولا يهʽʰي  ȋʛش ʛافʨʱت ʦع فإذا لʽʰائع للʰال ʜفʴǽ ȑʚال ʨه ʛعʶارتفاع ال

ȋوʛʷال ʧق  مʨʶث ؗʺال للʙʴǽ قة لاǼاʶال. 

 
  . 194 - 193، ص ص 2001، الʙار الʳامعʽة، مʛʸ، الأوراق الʸالʻة أساسʻات الاسʸʰʯار في بʦرصة عʙʰ الغفار حʻفي،    - 1
2 -    ،ʧʽʶن علي حʨʶʽة مʻالʸال العʙاق للأوراق  الإشارة إلى سʦق  الʸالʻة وأسʦاقها مع  ،  21، مʳلة جامعة Ǽابل للعلʨم الإنʶانʽة، الʺʳلʙ  الأوراق 

  .68، ص 2013، 1العʙد 
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الʨاقع    ʙ ʕؗȄالؔاملةو للʨʶق   ʙجʨت أنه لا  تʨʱ  العلʺي  أقʛب الʱي   ʧؔول  ȋوʛʷال هʚه  فʽها جʺʽع   ʛف
 الأسʨاق الʺالʽة إذ يʙʴʱد فʽها سعʛ واحʙ للʸفقة الʨاحʙة للʶهʦ أو الʙʻʶ في الأسʨاق الؔاملة هي بʨرصة 

ʦهʻʽال بʸلة الاتʨمع سه ʧȄʛʱʷʺال ʧم ʛʽʰؗ دʙوع ʧʽائعʰال ʧم ʛʽʰؗ دʙد عʨلعة  وجʶات الʙوح ʝانʳوت
مȞان أعلى مʻه في مȞان آخʛ وعʛʸʻ الʚʳب  مع سهʨلة نقلها مʧ مȞان إلى آخʛ ؗأن ʨȞǽن الʶعʛ في

العʛض    Ȑʨق Ǽفعل   ʛعʶال فʽها  يʙʴʱد  الؔاملة  للʺʻافʶة  سʨق  أǽʹا  وهي   ȑʛʱʷʺال للʰائع  Ǽالʰʶʻة   ʙʽحʨال
  1:في هʚه الʨʶق تʨافʛ الʛʷوȋ الʱالʽة والʢلʖ وȄفʛʱض 

  ʧم ʛʽʰؗ دʙد عʨوجʧȄʛʱʷʺوال ʧʽائعʰ؛ ال 
 ʧʽائعʰال ʧʽر بʨʸال ʧرة مʨص ȑأǼ اتفاق ʙجʨلا ي ʧȄʛʱʷʺ؛ وال 
  عاملʱل الʴلعة مʶال ʝانʳ؛ت 
  و ʧʽائعʰل الʨة دخȄʛوقح ȑق في أʨʶلى الȂو ʧم ʧȄʛʱʷʺ؛ الʗ 
 ʧȄʛʱʷʺوال  ʧʽائعʰال  ʧʽب الؔاملة  الاتʸالات  وسهʨلة   ʛافʨة  تʶافʻʺال سʨق  في   ʛعʶفال

 الؔاملة مʧ معʽʢات الʨʶق.
       ȑع أʽائع بʰع الʽʢʱʶȄها وʙȄʛة يʽʺالʺا  أؗʺا    ،كʡ هاʰغʛة يʽʺؗ ȑأ ȑʛʱʷǽ ع أنʽʢʱʶǽ ȑʛʱʷʺن ال

ʛعʶلة أن الʲأم ʧلعة ومʶال ʧة مʙؗل وح ʧه مʽل علʸʴǽ ȑʚاع الʰفعة والإشʻʺال ʖاسʻق إلى  يʨʶه الʚه
الʺالʽة الأوراق  بʨرصة   ʛʽʰؗ  ʙا  .ح الؔفاءة  ʣل  يʧȞʺʱ  وفي   ʧل  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧʽب مʧ  ألؔاملة   ʦهʻم  ʙح

  2. الاسʱفادة مʧ الفʛوق الʶعȄʛة في تʴقȘʽ أرȃاح غʛʽ عادǽة

  الؒفاءة الاقʶʯادǻة  :نيالفʙع الʰا
القʦʽ الʨʶقʽة   وتعʻي وجʨد فاصل زمʻي بʧʽ وصʨل الʺعلʨمات وانعȞاسها على أسعار الأسهʦ، أȑ أن    

أو   أعلى  تʨؔن   ʙالʺعاملات  أق تؔلفة  وجʨد   ʖʰʶǼ  ʙقʱعǽ أنه   ʛʽغ  .ʗقʨال  ʠعʰل الʴقʽقʽة  قʱʺʽه   ʧم قل 
  3. والʹʛائʖ وغʛʽها ولʨȞǽ ʧن هʻاك فارق ʛʽʰؗ بʧʽ سعʛ الʶهʦ وقʱʺʽه الʴقʽقʽة

حʱى تʙʰو آثارها  أنها تʨقع مʛور Ǽعʠ الʨقʗ مʚʻ زمʧ وصʨل الʺعلʨمات إلى الʨʶق  Ǽ  وتعʛف أǽʹا    
  ʧة مʛʱة لفʽقʽقʴه الʱʺʽق ʧقى أعلى أو أقل مʰت ʙق ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽي أن القʻعǽ مʺا ،ʦعلى أسعار الأسه

 ʧار لʺʲʱف الاسʽتؔال ʧها مʛʽوغ ʖائʛʹمات والʨتؔلفة الʺعل ʖʰʶǼ ʧؔعلى الأقل، ول ʗقʨق    الʛن الفʨȞǽ
ʛʽʰؗ ʧʽʱʺʽالق ʧʽل بȄʨʢال Ȑʙʺة على الǽعاد ʛʽاحا غȃورائها أر ʧم ʛʺʲʱʶʺال Șقʴǽ 4.إلى درجة أن   

 
1 - ،ʧʽʶن علي حʨʶʽجع س مʛم hȘ  هʛؗ68، ص ذ.  
  .104الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 2
  .194مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  عʙʰ الغفار حʻفي، - 3
  .105الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 4
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الʵاصة،         مʻفعʱه   ʦʽʤتع في   ʛʺʲʱʶʺلل  ʛʺʱʶʺال الʶعي  فʛضʽة  إلى  الاقʸʱادǽة  الؔفاءة   ʙʻʱʶوت
وȃالʱالي ʤǽل في سʰاق مع الʺʱعاملʧʽ الآخʧȄʛ في الʨʸʴل على الʽʰانات والʺعلʨمات الʱي تʶاعʙه على  

  ʧن مʨȞȄو الهʙف،  هʚا   Șʽقʴإلى  ت تʸل  الʱي  الʙʳيʙة  الʺعلʨمات   ʧʽب زمʻي   ʕʡاʰت فʛʱة  وجʨد  الʺʨʱقع 
الʨʶق وʧʽȃ انعȞاس أثʛها على الأسعار الʨʶقʽة، ومʻه تʨقع انʛʴاف القʽʺة الʨʶقʽة عʧ القʽʺة الʺʨʴرȄة  

.ʗقʨال ʠعʰة لʽ1للأوراق الʺال  

  الʯʳʸلفة لؒفاءة الʦʴق الʠʸلʔ الʰالʖ: الʻʶغ 
مȄʨʱʶات للؔفاءة الʶʱعȄʛʽة في الأسʨاق الʺالʽة مʱعارف علʽها في أدبʽات الإدارة الʺالʽة  هʻاك ثلاثة       

  2:وتʨؔن هʚه الʺقʨʸدة عʙʻما يʦʱ الʙʴʱث عʧ ؗفاءة الأسʨاق الʺالʽة وهي
  ȑʨالق Ȑʨʱʶʺال  )Strong Form(؛  

  ȑʨه القʰش Ȑʨʱʶʺال )Semi-Strong Form(؛  

 فʽالʹع Ȑʨʱʶʺال )Weak Form(. 

  الȎʦʯʴʸ القȏʦ الفʙع الأول: 

الأسعار    ʝȞة    تعʙائʶال  ʙʻع Ȑʨʱʶʺال ا هʚا  في  (أسعار  الʺالʽة)  الʺالʽا سʨ الألأوراق  جʺʽع    ةق 
Ǽالأسهʦ    الʺعلʨمات  العلاقة  ذات  ولʻؔها  مʨʷʻرة   ʛʽغ  Ȑʛأخ معلʨمة  أǽة  أو  والʵاصة  والʺʨʷʻرة  الʱارʽʵȄة 

وغʛʽها، والʽʶاسʽة  الاقʸʱادǽة  وȃالأوضاع  ات  ʛؗʷالȃف  و  ʥلʚȃعلاقات إو ʦله  ʧيʚال والʨسʢاء   ʧȄʛʺʲʱʶʺال ن 
ا ʛؗʷالǼ والʺʷارȄعوʙʽʡة  والʺʕسʶات  ʽʢʱʶǽعʨن  Ȅʱو   ت  لا  مʨʷʻرة   ʛʽغ أو  خاصة  معلʨمات  على  ʸʴلʨن 

  ʧʺǼ قʨʶفي ال ʧȄʛالآخ ʧʽعاملʱʺال ʧم ȑققه أʴǽ عʺا (ةǽعاد ʛʽغ) اح فائʹةȃأر Șʽقʴها في تʻفادة مʱالاس
الʵاصة الʺعلʨمات   ʥتل إلى  الʨصʨل  فʛص   ʦيهʙل  ʛفʨʱت لا   ʧيʚال العاديʨن  الʺʛʺʲʱʶون   ʦهʽلأ  ،ف  ʥن  وذل

  ʛʺʱʶم وȞʷȃل  الʵاصة  الʺعلʨمات   ʥتل فʽها  Ǽʺا  الʺعلʨمات  جʺʽع   ʝȞتع ما  لʤʴة  في  الʶائʙة  الأسعار 
.Șلاحʱوم 

العʺلʽة    الʽʴاة  في  مʨجʨدا  ʨȞǽن  لا   ʙوق  ȑʛʤن  Ȑʨʱʶʺال هʚا  يʰقى   ʧؔي  ،  لʱال الʙراسات   ʧم  ʛʽʲؔفال
ات   ʛؗʷار في الʛالق ȑʚʵʱة مʯعلى ف ʜ ʛؗت ʗة ؗانʽاة العʺلʽʴفي ال Ȑʨʱʶʺا الʚد هʨوج Ȑʙار مʰʱلاخ ʗȄʛأج

  ʧم  ʦهʻȞʺت  Ȑʙم معʛفʱهʦ  وعلى   ʖʰʶǼ  ʧʽالعادي  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم  ʦهʛʽغ ʴǽققها  ما  تفʨق  أرȃاح   Șʽقʴت
الأرȃاح.   هʚه  على مʲل   ʦلهʨʸح ʙ ʕؗت الأحʽان   ʦʤراسات في معʙال هʚه  نʱائج   ʗان وؗ الʵاصة  للʺعلʨمات 
ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ وضعǼ ʗعʠ الأسʨاق الʺالʽة تعلʽʺات تʽʢʱʶع ʨʺǼجʰها إدارة الʨʶق أن تلغي أǽة صفقة  

 
  .166صلاح حʧʶ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 1
2 -  ،ȋʨʺوان شʛاد رمʹان، مȄة زʻالʸاق الʦالأس ȘȄʨʶʱة للʙʴʱʺة الʽȃʛة الع ʛؗʷال ،ʛʸات، مʙȄرʨʱ207 - 203 ص  ص  ،2007 ، وال.  
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ة  ʛؗʷال ʥتل ʧمات خاصة عʨعلʺǼ هʱفʛغل معʱاس ʙأنه ق ʗʰة إذ ث ʛؗʷال ʝار في نفʛالق ʚʵʱة مʴلʸʺل ʦʱت
  وʦʱȄ ذلʥ سعʽا مʧ إدارة الʨʶق لʛفع مȐʨʱʶ ؗفاءة الʨʶق.

  الȎʦʯʴʸ شʮه القȏʦ  الفʙع الʰاني:
الʱارʽʵȄة والʺعلʨمات ǽفʛʱض هʚا الʺȐʨʱʶ أن أسعار الأسهʦ الʶائʙة في الʨʶق تعʝȞ الʺعلʨمات       

  ʨلʵت ʘʽرة حʨʷʻʺال ʛʽاصة غʵمات الʨالʺعل ʨه ȑʨالق Ȑʨʱʶʺوال Ȑʨʱʶʺا الʚه ʧʽق بʛه الفʻرة، ومʨʷʻʺال
مʳاني   ȞʷǼل  للʽʺʳع  الʵاصة  الʺʨʷʻرة   ʛʽغ الʺعلʨمات   ʛفʨت  ȋʛش  ʧم  ȑʨالق  Ȑʨʱʶʺال وجʨد   ȋوʛش

 وȃʺقاديʛ مʶʱاوȄة. 
 

 ǽ ʙا    عʚالمستوىالمستوىه الʺʱقʙمةو الʨاقعي    ،  الʺالʽة  في الأسʨاق   ʙائʶها    ،الʺʤف معʸʱي ʘʽح
ر الʳارȄة في  Ǽأنها أسʨاق ذات ؗفاءة مʧ الʺȐʨʱʶ شʰه القȑʨ. وȃʺا أن هʚا الʺǽ Ȑʨʱʶفʛʱض أن الأسعا

وسʨاء   ،سʯʽة  وسʨاء ؗانʗ هʚه الʺعلʨمات جʙʽة أ  تعʝȞ جʺʽع الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة للʳʺهʨر  الʨʶق الʺالي
لʚلʥ لا   الʶائʙة،  الأسعار  قʙ قʛرت مȄʨʱʶات  الʺعلʨمات  هʚه  أن  وȃʺا  حʙيʲا،  مʨʷʻرة  أو  تارʽʵȄة   ʗكان
صʽاغʱها   في  دورها  اسʻʱفʚت   ʙق لأنها  مʱʶقʰلا  الأسعار  علʽه  سʨؔʱن  Ǽʺا   ʕʰʻʱلل علʽها  الاعʱʺاد   ʧȞʺǽ

 ʗإلا إذا وصل ʛʽغʱت ʧة لȄارʳا أن الأسعار الʺȃة، وȄارʳي  للأسعار الʙمات جʨا،  معلʽدة حالʨجʨم ʛʽة غʙ
الʺʛʺʲʱʶ مʧ خلال الاعʱʺاد على الʺعلʨمات العامة الʺʨʱفʛة للʽʺʳع  ʽʢʱʶǽع الʺʴلل الʺالي    لʧوȃالʱالي  

  أن ʴǽقȘ أرȃاحا إضافʽة غʛʽ عادǽة. 
ن جʺʽع الأʴǼاث الʱي أجʗȄʛ لاخʰʱار ؗفاءة الأسʨاق عʙʻ الʺȐʨʱʶ شʰه القȑʨ إومʧ هʚا الʺʢʻلȘ ف 

سʛعة   على  ʜت  وسʛ رؗ الʙʳيʙة  للʺعلʨمات  الأسعار  جʙيʙة  اسʳʱاǼة  تʨازن  نقʢة   ʨʴن ها  ʛؗʴت بʧʽ  عة 
ل ة  العʛض والʢلʖ على الأسهʦ ذات العلاقة Ǽعʙ نʛʷ الʺعلʨمات وؗ ʛؗʴة والǼاʳʱعة الاسʛس ʗأʺا ؗان ʛʰك

 .ʛʰأك (ȑʨه القʰش Ȑʨʱʶعلى م) قʨʶؗفاءة ال ʗكان  

  :ʖالʰع الʙف الفʻعʷال Ȏʦʯʴʸال  
الʱعامل          ʦʳوح  ʦالأسه Ǽأسعار  (الʺʲʺʱلة  الʽʺʳع   Ȑʙل الʺعʛوفة  الʱارʽʵȄة  الʺعلʨمات  وتʨؔن 

اللʚيʧ ؗانا سائʙيʧ في الʺاضي) هي وحʙها الʱي تقʛر مȄʨʱʶات الأسعار الʶائʙة حالʽا. ومʻه عʙʻ هʚا 
  ʧة عǽعاد ʛʽاح غȃأر Șʽقʴت ʧȞʺǽ ف لاʽالʹع Ȑʨʱʶʺة و الʽʵȄارʱانات الʽʰل الʽلʴت ȘȄʛʡ Ȃ  ات في  نʛʽغʱال

أسعار الأسهʦ مʱʶقلة ولʝʽ هʻاك جʙوȐ مʧ القʽام بʴʱلʽل سلʨك الأسعار في الʺاضي للǼ ʕʰʻʱʺا سʨؔʱن  
علʽه هʚه الأسعار في الʺʱʶقʰل. وهʚا الأمʛ يʢʱابȘ مع مȘʢʻ نʺʨذج الʛʽʶورة العʨʷائʽة لʶلʨك أسعار 

ʦف.  ،الأسهʽالʹع الؔفاءة   Ȑʨʱʶفي م ʦك أسعار الأسهʨا سلʻل  ʛʶفǽ  ȑʚال الʨʺʻذج   ʨه  ȑيلي    أ وفʽʺا 
  جʙول يلʟʵ مȄʨʱʶات الؔفاءة الʶʱعȄʛʽة في الأسʨاق الʺالʽة: 
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) ʤول رقʗʱة في  ):01- 1الȂʙʻعʴʯات الؒفاءة الȂʦʯʴاقالأمʦة  سʻالʸال  
  

  

  المواصفات  المستوى

  المستوى القوي
المعلومات  أنواع  جميع  السوق  في  السائدة  الأسعار  والمنشورة  التاريخية  :  تعكس 

تلك  تحليل  من  عادية  غير  عوائد  أية  يحقق  أن  المستثمر  يستطيع  والخاصة، ولا 

  .المعلومات لأنها تساعده على التنبؤ بالأسعار المستقبلية 

  المستوى شبه القوي 
يستطيع   ولا  والمنشورة،  التاريخية  المعلومات  السوق  في  السائدة  الأسعار  تعكس 
لا   لأنها  المعلومات  لتلك  تحليله  من  عادية  غير  عوائد  أية  يحقق  أن  المستثمر 

  . تساعده على التنبؤ بالأسعار المستقبلية

  المستوى الضعيف

أن   المستثمر  يستطيع  ولا  فقط،،  المعلومات  السوق  في  السائدة  الأسعار  تعكس 
لتلك المعلومات لأن الأسعار تسلك سلوكا    يحقق أية عوائد غير عادية من تحليله

العشوائي( عشوائيا   السلوك  التنبؤ    ولا)  نموذج  من  السلوك  ذلك  يتمكن مع وجود 

  .بالأسعار
  

ة العʽȃʛة الʺʙʴʱة للȘȄʨʶʱ والʨʱرʙȄات، مʛʸ الʗʶʸر: ʛؗʷة، الʽاق الʺالʨالأس ،ȋʨʺوان شʛاد رمʹان، مȄص  ، 2007 ،ز

  . 207  - 206ص 

  

  الʺʨالي العلاقة الʺʨجʨدة بʧʽ مȄʨʱʶات الؔفاءة:وʨȄضح الȞʷل 

) ʤل رقȜʵات الؒفاءة05  - 1الȂʦʯʴم ʥʻالعلاقة ب :( 

 
Source : Fromeds Investments : Analysis and Management (New York : Mc Gaw – Hill Inc 

1976, P 528 
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  1وهي ؗʺا يلي: تʺʲل الʺʽʻʴʻات مȄʨʱʶات الؔفاءة 

ʲʺǽل الʺȐʨʱʶ الʹعʽف لؔفاءة الʨʶق، إذ ʨȞǽن الاخʱلاف بʧʽ الʶعʛ الʨʶقي   :A  الʲʹʸʹى -

 والقʽʺة الʴقʽقʽة واسعة؛ 

ʲʺǽل الʺȐʨʱʶ شʰه القȑʨ لؔفاءة الʨʶق، إذ ʨȞǽن الاخʱلاف بʧʽ الʶعʛ الʨʶقي   :B  الʲʹʸʹى -

 والقʽʺة الʴقʽقʽة صغʛʽة؛

ʲʺǽل الʶعʛ الʴقʽقي وȄعʝȞ الؔفاءة الʱامة للʨʶق والʱي تʺʲلها فʛضʽة الؔفاءة  :  C  الʲʹʸʹى -

 القȄʨة، ʘʽʴǼ يʶʱاوȐ الʶعʛ الʨʱازني مع القʽʺة الʴقʽقʽة للʶهʦ في أȑ لʤʴة وʙȃون أȑ اخʱلاف.

ʦأسعار الأسه ʝȞي تعʱمات الʨلاثة للʺعلʲات الȄʨʱʶʺل للʽʲʺا يلي تʺʽوف :  

  

) ʤل رقȜʵأسعار ):06 - 1ال ʛȜي تعʯمات الʦعلʸلاثة للʰات الȂʦʯʴʸال  ʤالأسه  

 مȐʨʱʶ الʽʸغة القȄʨة لؔفاءة الʨʶق ǽعʱقʙ أن الʺعلʨمات  -

  سʱعʝȞ الأسعار الʨʶقʽة للأسهʦ؛
  

-   ʙقʱعǽ قʨʶفة لؔفاءة الʽغة الʹعʽʸال Ȑʨʱʶم 

  الʺعلʨمات الʱارʽʵȄة سʱعʝȞ الأسعار الʨʶقʽة للأسهʦ؛ أن
  

 مȐʨʱʶ الʽʸغة الʺʨʱسʢة لؔفاءة الʨʶق   -

 ʱعǽ ʙة قʽقʨʶالأسعار ال ʝȞعʱمات العامة سʨأن ؗل الʺعل  

 .ʦللأسه   
  . 149، ص2001مʕسʶة الʨراق للʛʷʻ، عʺان الأردن  في الأوراق الʸالʻة،ʸار الاسʰʯحʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ،  الʗʶʸر:

    
  
  
  
  

 
  .  163، ص 2002، الʰʢعة الأولى، دار الفʛؔ الʳامعي، مʛʸ، أسʦاق الأوراق الʸالʻة عاʡف ولʙʽ أنʙراوس،   - 1
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ʃء  شʙوȉ قʻام سʦق فعال الʠʸلʔ الʙاǺع:   للأوراق الʸالʻة وؕ

 ʧȞʺǽ ȋوʛʷال ʧعة مʨʺʳم ʛفʨت ʖʳǽ ةʽق فعال للأوراق الʺالʨام سʽلقʽها فʛؗ1ʺا يلي:ذ   

   إذا  ʘʽاعي، حʺʱواج اقʸʱادȑ وسʽاسي  اسʱقʛار  في حالة  يʲʺʱل   ʛقʱʶم  ȑارʺʲʱاس مʻاخ   ʛافʨت

فإنها تعʛʰʱ مʧ أكʛʰ الʨسائل الʱي تʽʱح الفʛص   ،ملائʺة ʺʗ أسʨاق أوراق مالʽة في ʛʣوف اقʸʱادǽة  ʽقأ

ʽʢʱʶǽع   الʺالʽة  الأوراق  سʨق   ȘȄʛʡ  ʧوع الأجل،  Ȅʨʡلة  للاسʲʱʺارات  الʨʽʶلة   ʧم قʙر   ʛʰأك  Șʽقʴʱل

يʻقل ملʽؔة جʜء أو ؗل اسʲʱʺاراته إلى الغʛʽ دون تعʠȄʛ الʺʛʷوع إلى أȑ نʨع مʧ أنʨاع   الʺʛʺʲʱʶ أن 

 ؛ الهʜات الʱي تʙʴث عادة عʙʻ تغʛʽ ملʽؔة الʺʛʷوع

  ʧؔامل مʱل مȞʽه ʛفʨمةتʙقʱة مʽʻف ʖʽم أسالʙʵʱʶي تʱة الʽات الʺالʶسʕʺ؛ ال 

 ورهاʙام بʽالق ʧة مʽق الأوراق الʺالʨس ʧȞʺʱى تʱح ȑادʸʱعي الاقʨة والǽادʸʱة الاقȄʛʴال ʛفʨ؛ ت 

 اʻʺال الʱقʽʻة   ʛفʨة  تȞʰش مʱقʙمة،  اتʸالات  (شȞʰة  الأوراق  إ سʰة  أسʨاق   Ȍȃʛل مʨʢʱرة)  لʛʱؔونʽات 

 ʛافʨعʹها لʹʺان تʰة بʽقةالʺالʙمات بʨ؛ الʺعل 

 ال الأسعار   ʛʷʻب  ʥوذل والعلانʽة  الإفʸاح   ʛفʨةتʽمʨʽ    ةʛʷن في  علʽها  الʺʱعامل  الʺالʽة  للأوراق 

ʨȞǽن   حʱى  مʛʷوعاتها   ʧع ؗافʽة  وʽȃانات  أعʺالها  ونʱائج  مʜʽانʽاتها   ʛʷʻب ات  ʛؗʷال تلʜʱم  ؗʺا  مȃʨʱȞة، 

ات، وȃʺا يʻعʝȞ أثʛه على اتʳاهات أسعار   ʛؗʷه الʚر هʨʢوت ȋاʷن ʛأم ʧة مʻʽعلى ب ʛʺʲʱʶʺال ʦاهʶʺال

العʛض   ʧʽانʨلق ʨʹʵǼعها  لها  الʴقʽقي   ʛعʶال إلى  والʨصʨل  الʺالʽة  الأوراق  في  الʲقة   ʘعʰȄو  ،ʦالأسه

 ؛ والʢلʖ في الʨʶق 

   ة قابلةʺʽة سلʽعامل على أوراق مالʱإتʺام ال ʧم ʙأكʱال ʦʱي ʘʽʴǼ ،اولʙʱة قابلة للʺʽة سلʽأوراق مال

للʙʱاول، وȂن عقʙ العʺلʽات Ǽالʨʶق لا ȃʨʷǽه غʞ أو نʖʸ أو احʽʱال أو مʹارȃات وهʺʽة. وʦʱȄ الʱعامل  

 ȑʛʱʷʺائع والʰال ʧʽصل بʨن حلقة الʨلʲʺǽ ʧيʚال (ةʛاسʺʶال) ʧʽʽاء الʺالʢسʨخلال ال ʧق مʨʶ؛داخل ال 

  ةʛʴة الʶافʻʺازن الʨʱق مʨن سʨȞʽل ʖلʢض والʛالع ʧʽ؛ب 

  ʖʳǽ  ʘʽح والʙقة  الʸفقات   الʛʶعة  الʺʙة  ʛʶǼعة  إتʺام  وتʻفʚʽها خلال  العʺلاء   ʛأوام وعʛض   ،

ʦهʛأوامǼ دةʙʴʺال ȋوʛʷالȃ؛ و 
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   قالʱلة انʨهʶة لʽونة الؔافʛʺالǼ ةʽالأوراق الʺال ʦʶʱأن ت ʖʳǽ ʘʽونة حʛʺة  الʽة الأوراق الʺالʽؔمل

ʛʺʲʱʶم ʧم  Ȃو ،ʛلأخ  ʦʶاء قʷالأخ انǼ ودʜعلامات يʱرسʨارات جʺهʶفʱد على اسʛلل ʧʽʽائʸ   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال

ʚلʥ تʙعʦʽ الʨʶق Ǽالʨسائل الآلʽة للإحʸاء لʶʱهʽل إصʙار بʽانات يʨمʽة عʽʺؗ ʧات الʙʱاول لؔل نʨع   وؗ

 ؛مʧ الأوراق الʺالʽة حʱى ʨȞǽن تقʛȄʛ الʺʱعامل سلʽʺا

  1ونʛؗʚ أǽʹا: 

   ةʰاقʛوم  ʧʽعاملʱʺال  ʧʽب الʲقة   ʧم  ʨج  Șخل  ȘȄʛʡ  ʧع  ʥوذل وحʺايʱه،  الادخار  سلامة  ضʺان 

ȞʷǼل    ʦاهʶǽ الʺʕسʶات  حʽاة   ʧع  ʧȄʛخʙʺال لفائʙة  إعلامʽة  سʽاسة  سلʨك  وتʻʰي  ات،  ʛؗʷال مʜʽانʽات 

ʧʽعاملʱʺال ʧʽقة بʲال ʙʽلʨفي ت ȍʨʴ؛ مل 

  ʛرفع سع ȘȄʛʡ ʧع ʥوذل ،ʦاراتهʺʲʱاس ʧل مʨمعق ʙل على عائʨʸʴال  ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧʽȞʺت

 ʖائʛʹال ʧم ʙاب أو إعفاء العائʱʱوحة للاكʛʢʺات الʙʻʶة على الʙ؛ الفائ 

 (... ʧاكʶʺة، الʽؔة واللاسلʽؔلʶاصلات الʨʺال) العامة Șافʛʺال ʛفʨ؛ت 

  Ȑʙوم ʙلʰافي للʛغʳضع الʨال Ȑʛة الأخʽاق الʺالʨالأس ʧه مȃʛ؛ ق 

 ةʽʰʻة والأجʽʻʡʨار الʺʲʱات الاس ʛؗة وشʽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰال ʧم ʛʽʰؗ دʙد عʨ؛ وج 

  Ȑʙة الادخار لʰʶوارتفاع ن ȑعي الادخارʨال ʨʺاد نʛ؛ الأف 

  دʨʽد قʨم وجʙفأعʛʸة على الǼ؛و رقا 

  .لاتهʙمغال في أسعاره ومع ʛʽل وغʨʰي مقʰȄʛام ضʤد نʨوج  
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  الʸالʻة.  سʦاقالأالʖʲʮʸ الʰالʖ: مʓشʙات 
       ʝʽقǽالʛشʕʺ   ʨقǽ ʘʽق، حʨʶالأسعار في ال Ȑʨʱʶيمʱآت الʷʻʺال ʦأسه ʧة مʻʽاولها    م على عʙت ʦʱي

  ʦʱي ما  وغالʰا  ؗلاهʺا،  أو  الʺʤʻʺة   ʛʽغ أو  الʺʤʻʺة  الʺال  رأس  أسʨاق  تʽʱح    اخʽʱارفي  ȄʛʢǼقة  العʻʽة 
للʺʕشʛ أن ǽعʝȞ الʴالة الʱي علʽها سʨق رأس الʺال والʱʶǽ ȑʚهʙف الʺʕشʛ قʽاسه. وسʻʱʻاول في هʚا 

  الʺʘʴʰ مفهʨم، أهʺʽة الʺʕشʛات، اسʙʵʱاماتها ومʛاحل بʻائها. 

  الʠʸلʔ الأول: مفهʦم ومʚاǻا مʓشʙ سʦق الأوراق الʸالʻة 

  نʻʱاول في هʚا الʺʢلʖ ما يلي:   

  الفʙع الأول: مفهʦم مʓشʙ سʦق الأوراق الʸالʻة 

         ʦʱȄو الʺالʽة  الأوراق  سʨق  في  الʴادثة  الʱغʛʽات   ʝʽتق رقʺʽة  قʽʺة   ʧع عʰارة   ʨه الʨʶق   ʛشʕم

 ʨؔت Ȅه فيʱʺʽق ʙيʙʴوت ʛشʕʺال ʧ    ʧȞʺǽ اليʱالȃة، وʽʺة رسʢنق ȑأ ʙʻع ʛشʕʺة الʺʽمقارنة ق ʦʱت ʦة، ثǽاʙʰال

ات الʨʶق سʨاء إلى الأعلى أو إلى الأسفل، إذ ǽعʝȞ الʺʕشʛ أسعار الʨʶق واتʳاهاته   ʛؗʴف على تʛعʱال

  ولʝʽ الʨرقة الʺالʽة والȑʚ بʙوره ǽعʢي مʕشʛا واضʴا للاقʸʱاد Ȟؗل.

         ʝȞعǽ ȑʚق الʨʶاه الʳاسا شاملا لاتʽة مقʽق الأوراق الʺالʨس ʛشʕل مʲʺȄات  و ʛؗʴʱاه العام لʳالات

أسعار الأسهʦ أȑ قʽاس حالة الʨʶق ʸǼفة عامة مʲل مʕشʛ داو جʨنʜ لʺʨʱسȌ الʻʸاعة، وȃالʱالي فإن  

  ʧة مʻʽعة معʨʺʳʺاسا لʽا مقʹǽل أʲʺǽ ة، ؗʺاʽق الʺالʨʶفي ال ʛʺʲʱʶʺجعي للʛم Ȑʨʱʶل مʲʺǽ ʛشʕʺا الʚه

الʺʕشʛات القʢاعʽة الʱي تقʝʽ حالة  اسǼ  ʦ   لفʛدȑ لʶهʦ معʧʽ أȑ ما ʢǽلȘ علʽهالأسهʦ وذلʥ إزاء الأداء ا

ʻʽاعة معʻأو ص ʧʽاع معʢة لقʰʶʻالǼ قʨʶلأداال ʛʽات معايʛشʕʺم الʙʵʱʶان   ءة، وتʙلʰاء في الʨق سʨʶال

  الʻامʽة أو في الʰلʙان الʺʱقʙمة على حʙ سʨاء.

       ʛشʕا فإن مʚȞق الوهʨʶ   ةʽلʴʺاق الʨون في الأسʛʺʲʱʶʺبها ال ʙشʛʱʶǽ يʱسائل الʺهʺة الʨال ʧم ʙعǽ

ودرجة  الأسʨاق  تʷهʙها  الʱي  الʨʢʱرات   ʙرص في   ʥلʚؗ وتʻفʚʽها،   ʦاراتهʺʲʱاس  ʗʽقʨت أجل   ʧم والʙولʽة 

فعالʱʽها (تقʦʽʽ أسʨاق الأوراق الʺالʽة)، وȃالʱالي الʱعʛف على اتʳاهات الأداء فʽها ومقارنʱها Ǽأداء غʛʽها  

  1مʧ الأسʨاق الʺالʽة، الأمʛ الʻʺǽ ȑʚح فʛصة أخȐʛ للʺʧȄʛʺʲʱʶ لاتʵاذ قʛارات الاسʲʱʺار.

  

 
الʸالʻة عʰاس ؗاʦʣ الʙعʺي،    -  1 الأوراق  سʦق  وأداء  والʸالʻة  الʹقǻʗة  ، دار صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، الʰʢعة الأولى، عʺان، الأردن،  الʻʴاسات 
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 مʚاǻا مʓشʙ سʦق الأوراق الʸالʻة  الفʙع الʰاني:

   ʧوم ʙʳة نʽق الأوراق الʺالʨس ʛشʕا مǽاʜ1:م  

   لفةʱʵʺال القʢاعات  في ؗل  ات  ʛؗʷال  ʦأسه ʧن مʨؔʱي إذ  الإجʺالي  الʨʶق  أداء   ʛشʕʺال  ʟʵيل

الʺʕشʛات    ʝȞتع إذ  ؗʺʽة،  صʨرة  إلى  الاقʸʱاد  أداء  لȄʨʴʱل  سهلا  أسلȃʨا  ʲʺǽل   ʨفه لʚا  للاقʸʱاد، 

ا الاقʸʱادǽة  فالʛʤوف  وȃالʱالي   ʦالأسه سʨق  في  الأداء إلʶائʙة   ʝȞتع مʕشʛات   ʧȄʨؔت  ʧȞʺǽ نه 

 الاقʸʱادȑ لقʢاع معʧʽ؛ 

 شʕʺال  ʙاعʶت  ʦʽʤʻت Ǽإعادة  القʽام  في   الʨʶق ʛات على   ʧʽʴاجʛʺلل  ʧȞʺǽ إذ   ،Ȑʛأخ وعʺلʽاته مʛة 

 ȑʚال ʛق، الأمʨʶاه الʳات ʖȄʨʸاف الأسعار أو تʛʴإلى ان ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ يʱلات والȞʷʺال ʙيʙʴق تʨʶال

 ǽعʝȞ أسعار الأوراق الʺالʽة ȞʷǼل دقȘʽ؛

  ة له، فإذا ؗانʽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʦʸل في خʲʺʱي ʦهʶال ʛسع ʙيʙʴاهات في تʳالات ʙأح

 ʧʽʺاهʶʺقعات للʨʱه الʚه ʛشʕʺال ʝȞعǽ فʨʶان فʸقʻادة أو الȄʜالǼ فقاتʙʱه الʚه ʛʽغʱقع أن تʨʱʺال ʧم

 والʺʧȄʛʺʲʱʶ؛ 

 ʦالأسه أسʨاق  ʕʺǼشʛات   ʦالأسه مʕشʛ سʨق  أداء  مقارنة   ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ   Ȑʛالأخ   ،ʦالعال في 

زȄادة  عʻه   ʦʳʻت  ʙق مʺا   ،Ȑʛالأخ Ǽالأسʨاق  Ǽالʺقارنة  الʨʶق  اتʳاهات   ʙيʙʴت في   ʙاعʶǽ  ȑʚال  ʛالأم

ʺʲʱة وخاصة في حالةالاسʽʰʻة ارات الأجʙاعʨاق الʨالأس ʧق مʨʶن الʨؗ . 

  

  

  

  

  

  

  

 
1  - ʰجع سعʛعʺي، مʙال ʦʣاس ؗا hȘ ،هʛؗ175ص  ذ.  
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  أهʻʸة وخʶائʝ الʓʸشʙات  الʠʸلʔ الʰاني: 

تقʨم أغلʖ الʨʰرصات بʛʷʻ معلʨمات ومʕشʛات خاصة بها تعʝȞ الʱغʛʽ الʧȞʺǽ ȑʚ أن ʙʴǽث        
الʺالʽة   تلʥ الʨʶق في الأوراق  الʺالʽة    ،الʺʙʱاولة في  ة أسعار Ǽعʠ الأوراق  ʛؗعة حǼاʱخلال م ʧا مʚوه

وتʙʵʱʶم   الʺعلʻة،  الʺʕشʛات  هʚه  اسʲʱʺاراته مع  إلى مقارنة أسعار مʴفʤة   ʛʺʲʱʶʺال يلʳأ   ʘʽة، حʙالقائ
الʨʱجʽهات   ʟʵǽ فʽʺا   ʛʺʲʱʶʺلل تقʰȄʛي   ʦȞح Ǽإعʢاء  تʶʺح  إذ  الأداء  لقʽاس  ؗʺعʽار  الʨʶق  مʕشʛات 

 : أهʺʽة وخʸائʟ الʺʕشʛات وفʽʺا يلي  الʺʱʴʺلة لأسعار الأوراق الʺالʽة

  الفʙع الأول: أهʻʸة الʓʸشʙات
       ʧم ʛʰالأك ʖانʳل الʲʺق رأس الʺال تʨة في سʽاول أوراقها الʺالʙت ʦʱي يʱآت الʷʻʺال ȋاʷالʺا أن نʡ

  ʧر مʙقǼ ق رأس الʺالʨس ʗʺʶولة، وفي حال اتʙفي ال ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال ʦʺʸʺال ʛشʕʺالؔفاءة، فإن ال
 ȑوث أʙل حʰق ʥة وذلʽلʰقʱʶʺة الǽادʸʱالة الاقʴآة للʛن مʨȞǽ شأنه أن ʧل مȞؗ قʨʶاس حالة الʽة لقǽاʻعǼ

  تغʛʽʽ قʰل فʛʱة زمʽʻة. 
اتʳاهات مʕشʛات       اسʻʱادا على  الʺالʽة  الأوراق  أسʨاق  على   Șلʢت الʱي  الʺʢʸلʴات   ʠعǼ اكʻوه

  ʨʴن تʳʱه  الʺʨʱقعة   ʦأسعار الأسه ʛشʕة م ʛؗح تʨؔن  فعʙʻما  هʡʨʰا،  أو  الʺالʽة صعʨدا  الأوراق  أسʨاق 
) ȑدʨعʸق الʨʶة الʽق الأوراق الʺالʨعلى س Șلʢǽ ʚʯʻʽد حʨعʸالBull Market(   لʙه معʽف ʙȄʜي ʘʽح

  ʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʛشʕʺعا وفقا للʰʡ ققهʴǽ ȑʚال ʙالعائ)Risk Less Security(  ،
ة الʺʕشʛ الʺʨʱقعة تʳʱه نʨʴ الهȋʨʰ أو الʛʱاجع، فانه عʙʻ ذلʢǽ ʥلȘ علʽه الʨʶق  ʛؗن حʨؔما  تʙʻأما ع

العائ   ، )Bear Market(الʜʻولي   فʽه معʙل  ʨȞǽن   ʘʽحʴǽ ȑʚال  ʙ  ʛشʕʺلل وفقا  الʨʶق  العائʙ  أققه   ʧقل م
ʛʡاʵʺال  ʧم الʵالي  الاسʲʱʺار  هʚا    .على  على  الʨʶق  في  الʺʹارʨȃن  يʨصف  ما  ؗʺا  وعادة  الأساس 

  1  :يلي
وهʨ الʺʹارب الǽ ȑʚعʱقǼ ʙان الʨʶق سʨف تأخʚ مʻʴʻى   :)Bullish(الʷʸارب على الʶعʦد   -

الʸعʨد أȑ: أن أسعار الأوراق الʺالʽة تأخʚ اتʳاها تʸاعǽʙا. وتعʻي الʺʹارȃة على الʸعʨد تʙʴيʙا قʽام  
الʺʹارب ʛʷǼاء الأوراق الʺالʽة الآن على أمل أن يʽʰعها عʙʻما يʛتفع سعʛها في الʺʱʶقʰل وȃʛȄح الفʛق.  
وقʙ تʙʴث الʺʹارȃة على الʸعʨد في الʨʶق العاجلة Ǽالʽʰع العاجل، وقʙ تʙʴث في الʨʶق الآجلة Ǽالʽʰع  

 الآجل والʛʷاء يʨم الʸʱفʽة.
-   ȉʦʮارب على الهʷʸال)Bearish(:    ىʻʴʻم ʚف تأخʨق سʨʶان الǼ ʙقʱعǽ ȑʚالʺʹارب ال ʨوه

اتʳاه    )  ȋʨʰام  الهʽق تʙʴيʙا   ȋʨʰاله على  الʺʹارȃة  وتعʻي  الʺʱʶقʰل)،  في  الانʵفاض  إلى  الأسعار 
الʺʹارب بʽʰع الأوراق الʺالʽة الآن على أمل أن Ȅʛʱʷǽها عʙʻما يʛتفع سعʛها في الʺʱʶقʰل وȃʛȄح الفʛق.  

 
  .194 – 193الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
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الآجلة   الʨʶق  في  تʙʴث   ʙق أو  العاجل  Ǽالʛʷاء  العاجلة  الʨʶق  في   ȋʨʰاله على  الʺʹارȃة  تʙʴث   ʙوق
 Ǽالʛʷاء الآجل والʽʰع يʨم الʸʱفʽة. 

الʺالʽة       الأسʨاق  في  الʺالʽة  الأوراق  تʙاول  عʺلʽات  في  فاعلا  دورا  الʺالʽة  الأسʨاق  مʕشʛات   ʖتلع
ʱها وتأتي أهʺʽة الʺʕشʛات في ما يلي:  ʛؗالأسعار وح ʝȞنها تعʨ1ك    

-    ʦأسعار أسه ʝȞعǽ نهʨؗ ةʽالʺال تلʟʽʵ لأداء الأسʨاق   ʙعǽ  اعاتʢع القʽʺات في ج ʛؗʷال
 ؛الاقʸʱادǽة وȄلʟʵ أدائها Ǽʺعايʛʽ ومʕشʛات رقʺʽة قابلة للʺقارنة

- Ȟǽق الʺاليʨʶاول في الʙʱائج الʱون ʙلʰة للǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺال ʧʽالعلاقة ب ʛشʕʺف الʷ؛ 
-    ʧق مʨʶال ʦʽʤʻإعادة  تǼ هاʽف ʧʽ خلال  ʶǽاعʙ الʺʕشʛ القائʺʧʽ على الأسʨاق الʺالʽة والʺʷارؗ

عʺلʽات الʺʛاجʴة الʱي تʙʴد العʻاصʛ الʱي أدت إلى انʛʴاف الأسعار وتʰȄʨʸها Ǽاتʳاه ǽعʝȞ الأسعار  
 ؛بʙقة

سهʦ أو القʢاع أو الʨʶق ومع الʺعايʛʽ الʺʱʵارة الأخȐʛ أو  أداة فعالة للʺقارنة مع أسعار الأ -
 Ȑʛول الأخʙة في الʽاق الʺالʨات الأسʛشʕ؛مع م 

-   ʙات  تعʛشʕʺالأدوات ال  Ȑʙالʺهʺة  إح   y خ خلال   ʧم  ʦهʶال  ʛسع  ʙيʙʴʱة  لǽʙقʻال الʙʱفقات   ʦ
 ؛تʨقعات الʺʶاهʺʧʽ  والʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق   أǽʹا عʝȞتالʺʱʶقʰلʽة و 
- ʰʱتع ʛ.ةʽث الʺالʨʴʰة في الʙʽات أدوات مفʛشʕʺال 
 

  خʶائʝ الʓʸشʙات الفʙع الʰاني:   
ʨȞǽن مʺʲلا لʽʺʳع الأوراق وعلʽه هʻاك جʺلة  لؔي ǽعʝȞ الʺʕشʛ أسعار الأوراق الʺالʽة لابʙ له أن         

    2مʧ الʸʵائʟ الʱي يʰʻغي تʨافʛها عʙʻ تʦʽʺʸ الʺʕشʛ حʱى ʨȞǽن مقʨʰل ومʧ أهʺها:
لؔي تʨؔن العʻʽة ملائʺة ʖʳǽ أن تʨؔن مʧ الʻاحʽة الإحʸائʽة مʺʲلة معȄʨʻا    حʤʱ العʻʹة:أ/  

للʺʱʳʺع الʺʙروس، وʖʳȄ أن تʨؔن العʻʽات ʛʽʰؗة لأنها تʺʲل الʺʱʳʺع ȞʷǼل دقǼ Șʽʺعʻى ؗلʺا ؗانʗ عʙد 
  القʦʽ الʺʙʱاولة Ǽالعʻʽة ʛʽʰؗا ؗلʺا ؗان الʺʕشʛ أحʧʶ تʺʽʲلا لʨضعʽة الʨʶق؛

الʻʰʸʯل: الʱي  ʲʺǽل    ب/  القʢاعات  الʻʡʨيمʱʵلف  الاقʸʱاد  مʻها  إذا   يʨؔʱن  هʚا   ،ʜʽʴت دون 
  ʟʱʵǽ اؤهʻاد بʛʺال ʛشʕʺاملها، أما في حالة ما إذا ؗان الȞǼ قʨʶة الʽاس وضعʽق ʛشʕʺال ʧف مʙكان اله

  Ǽقʢاع اقʸʱادȑ معʧʽ فإنه يʢʱلʖ اخʰʱار العʻʽة مʧ بʧʽ أوراق هʚا القʢاع فقȌ؛ 

 
  .92 -  91درʙȄ ؗامل آل شʖʽʰ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
أʛʡوحة دʨʱؗراه في العلʨم الاقʸʱادǽة ؗلʽة العلʨم  مʲاولة الʓʸǺ ʓʮʹʯشʙات الأسʦاق الʸالʻة العʻȁʙة Ǻاسʯعʸال الʹʸاذج القʻاسʻة،  درȃال أمʻʽة،    -  2

 ǽادʸʱة،  ،ةالاقʽك ومالʨʻد، بʨنق ʟʸʵت  ،ʛائʜʳان، الʶʺتل ،ʙبلقاي ʛȞǼ 32،  ص   2014جامعة أبي.  
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مʙʸر الʨʸʴل على أسعار الأوراق الʺالʽة الʱي ǽقʨم علʽها الʺʕشʛ إذ    ǽقǼ ʙʸه  ج/ الʗʶʸر:
يʰʻغي أن ʨȞǽن الʺʙʸر هʨ الʨʶق الأساسي الȑʚ تʙʱاول فʽه تلʥ الʨرقة، وتʙʳر الإشارة إلى أن إدخال  
تقʽʻات الʶʱعʛʽ الآلي قʙ ساهʛʽʲؗ ʦا في تʶهʽل حʶاب قʽʺة الʺʕشʛات الʺʽʻʰة على الأسهʦ الʺʙʱاولة في 

   الʨʰرصات؛
إعʢاء وزن تʛجʴʽي لؔل عʛʸʻ يʙخل في العʻʽة، أȑ يʦʱ تʛجʽح الʨرقة (الʶهʦ أو   د/ الʙʯجʻح:

هʚا   الʺʙʱاولة،  ات  ʛؗʷال  ʦة لأسهʽقʨʶال Ǽالقʽʺة  Ǽالʺقارنة  معʻʽة  ʰʶʻؗة  إما  الʙلʽل  أو   ʛشʕʺال في   (ʙʻʶال
الʨزن   إتʰاع  وȂما  الʨʶق،  في  الʺʱاحة  الاسʲʱʺارȄة  الفʛص   ʝȞعǽ الʨʶقʽة  Ǽالقʽʺة  الʛʱجʽح  أن  Ǽʺعʻى 

 الʺʶʱاوȑ في الʺʕشʛ وهʚا ǽعʻي احʱʺال اخʽʱار ورقة معʻʽة ȄʛʢǼقة عʨʷائʽة.  
  

  الʓʸشʙات الʸالʻة الʗولʻة  أبʙز الʠʸلʔ الʰالʖ: اسʗʳʯامات الʓʸشʙات

اخʱلاف         إلى   ʥذل  ȑدʕي قʢاع  إلى  قʢاع   ʧوم سʨق  إلى  سʨق   ʧم الʺʕشʛات  لاخʱلاف  نʛʤا 
ا لهʚه  الʺʙʵʱʶمة  الأʛʡاف  تʕدǽه.اهʱʺامات   ȑʚال للʙور   ʥوذل سʻʱʻاول    لʺʕشʛات   ʖلʢʺال هʚا  وفي 

  اسʙʵʱامات الʺʕشʛات مع ذǼ ʛؗعʠ الʺʕشʛات الʺʙʵʱʶمة في تʴلʽل أسʨاق الأوراق الʺالʽة:
  الفʙع الأول: اسʗʳʯامات الʓʸشʙات 

لʺʕشʛات سʨق الأوراق الʺالʽة اسʙʵʱامات عʙيʙة تهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʱي تʱعامل في أسʨاق رأس الʺال       

 :ʙʳامات نʙʵʱالاس ʧʽب ʧوم  

    إعʠاء فʙؒة سȂʙعة عʥ أداء الʲʸفʢة  -1

ة أسعار مʱʵلف الأسهʦ الʺʙʱاولة في الʨʶق في نفʝ الاتʳاه، وهʚا ǽعʻي وجʨد علاقة         ʛؗح ʛʽʶت

ة    ʛʡدǽة بʧʽ الʱغʛʽ في سعʛ سهʦ ما والʱغʛʽ الʛʢǽ ȑʚأ على مʕشʛات الأسعار ʛؗʴاس لȞانع  ʨه ȑʚال

أسعار ؗافة الأسهʦ الʺʙʱاولة في الʨʶق. وعلʽه فإنه ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ أن ʨȞǽن فʛؔة سȄʛعة عʧ الʱغʛʽ في  

عائʙ مʴفʤة أوراقه الʺالʽة إʳǽاǼا أو سلʰا ʛʳʺǼد معʛفʱه لاتʳاه الʱغʛʽ الʛʢǽ ȑʚأ على مʕشʛ حالة الʨʶق،  

في صʻاعة    اسʲʱʺارات   للʺʛʺʲʱʶ   وȂذا ؗان ʱȐ.1اǼعة أداء ؗل ورقة مالʽة على حʙ وذلʥ دون الʴاجة إلى م 

 .ʛشʕʺال ʥعة ذلǼاʱالأفʹل له م ʧن مʨȞʽخاص بها، ف ʛشʕة لها مʻʽ2مع  

  

  

 
1 -  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻال، مʸاق الʦة وأسʻالʸالأوراق ال   ،ʛʸة، مȄرʙʻȞالإسǼ اة الʺعارفʷʻع مȄزʨاعة وتʰʢا للʱلʙال ʜ ʛؗاعة مʰʡ2006247، ص.  
  .194، ص الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه - 2
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2 -  ʥʻفʙʯʲʸال ʥȂʙيʗʸعلى أداء ال ʤȜʲال  

)، ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ العادȑ والNaïve Diversification  ȑʚلفʛؔة الʨʻʱع العʨʷائي أو الʶاذج (وفقا          

  Ȍسʨʱم) الʨʶق   ʙعائ تقʰȄʛا  ǽعادل  عائʙا   Șقʴǽ أن  عʨʷائʽا  الʺʱʵارة  الʺالʽة  الأوراق   ʧم مʴفʤة   ʥلʱʺǽ

 .ʛشʕʺال ǽعʶȞه   ȑʚال الʨʶق)  في  الʺʙʱاولة  الأوراق  على   ʙالعائ الʺʛʱʴف  1معʙل   ʛيʙʺال أن  ǽعʻي  وهʚا 

  ȑʚوال  ( الاسʲʱʺار،....  ات  ʛؗش  ،ʧʽأمʱال ات  ʛؗش (الʨʻʰك،  مالʽة  مʕسʶة  مʴفʤة  على  ʛʷǽف   ȑʚال

الʨʶق.    ʙعائ  Ȍسʨʱم  ʧم أعلى  عائʙا   Șقʴǽ أن  علʽه  لʜاما  ʨȞǽن  الȄʨʻʱع  في  مʱقʙمة   ʖʽأسال ʙʵʱʶǽم 

ؗأساس   عامة  ʸǼفة  الʨʶق   ʙعائ  ʝȞعǽ  ȑʚال الʺʕشʛات   ʙأح  ʙعائ اسʙʵʱام   ʧȞʺǽ  ʥذل  ʧم  Șقʴʱولل

ʜ الʺقارنة على   ʛؗʱأن لا ت ʖʳǽ اليʱالȃة، وʽʻة الʺعʶسʕʺة الʤفʴه مʱحقق ȑʚالفعلي ال ʙللʺقارنة مع العائ

  2. العائʙ ؗʺا ʖʳǽ أن يʕخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار الʰʱايʧ بʧʽ مʵاʛʡ الʺʴفʤة ومʵاʛʡ الʨʶق الʱي تȌʷʻ فʽه

  الǺ ʓʮʹʯالʲالة الʯي سʦؒʯن علʻه الʦʴق  -3

إذا أمʧȞ للʺʴلل معʛفة ʽʰʡعة العلاقة بǼ ʧʽعʠ الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة وʧʽȃ الʺʱغʛʽات الʱي تʛʢأ         

على الʺʕشʛات ، فإنه قʻȞʺǽ ʙه مʧ الʕʰʻʱ مقʙما Ǽʺا سʨؔʱن علʽه حال الʨʶق في الʺʱʶقʰل. ؗʺا أن إجʛاء 

  تʴلʽل فʻي وتارʵȄي للʺʕشʛات الʱي تقʝʽ حالة الʨʶق قʙ تʷؔف عʧ وجʨد نʺȌ للʱغʛʽات الʱي تʛʢأ علʽه 

  تقʗيʙ مʳاʙʟ الʲʸفʢة  -4

لʺʴفʤة الأوراق الʺالʽة   )ʧȞʺǽ)Systematic Risk اسʙʵʱام الʺʕشʛات لقʽاس الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة           

وʢȄلȘ علʽها أǽʹا اسʦ الʺʵاʛʡ ذات الʰʸغة العامة، وتقاس تلʥ الʺʵاǼ ʛʡʺعامل الانʙʴار بʧʽ معʙل 

  ʙل العائʙعʺǼ ورهʙقاس بǽ ȑʚق الʨʶة الʤفʴعلى م ʙل العائʙمع ʧʽȃة وʤفʴʺار في الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ

  ȌʵالǼ العلاقة   ʥتل على   ȘلʢȄو هʚا  عامة.  ʸǼفة  الʨʶق  حالة   ʝʽتق الʱي  الʺʕشʛات   ʙلأح الʺʨʶʴب 

ʜʽʺʺة   3، الʛʢل خʨلأص ʙالعائ معʙل   ʧʽب العلاقة  الʨʶق   )Risky Assets(وهي  لʺʴفʤة   ʙالعائ ومعʙل 

  4الʺʨȞنة مʧ أصʨل خʛʢة.

  

 
  .195، ص ذʛؗهȘʰ  سʙʽ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع س -  1
  .234 - 233، ص ص 1998الʙار الʳامعʽة، مʛʸ،   بʦرصة الأوراق الʸالʻة،أحʺʙ سعʙ عʙʰ اللʽʢف،  -  2
  .248مʛʽʻ إبʛاهʦʽ هȑʙʻ، مʛجع  سȘʰ ذʛؗه، ص -  3
  .195ص  سʙʽ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، -  4
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  الʓʸشʙات الʸالʻة الʗولʻة شائعة الاسʯعʸال في الأسʦاق الʸالʻة  أبʙز: الفʙع الʰاني

الʺالʽة    الʺالʽة في الأسʨاق  عʰارة عʧ مʕشʛات تʙʵʱʶم ؗʺعʽار لقʽاس الأداء الؔلي للʨʶق   الʺʕشʛات 
الʺالي وتʱʵلف هʚه الʺʕشʛات مʧ حʘʽ أسلʨب حʶابها وعʙد الأدوات الʺالʽة الʱي تعʙʺʱ لغʛض اسʛʵʱاج  
الʺʕشʛ. هʻاك مʕشʛات عامة ذات شهʛة دولʽة تʙʵʱʶم مʧ قʰل الʛʽʲؔ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʱقʙيʛ اتʳاهات  

 :ʛؗʚا نʽʺعʺال عالʱائعة الاسʷات الʛشʕʺه الʚه ʧʽب ʧات القادمة، ومʛʱالأسعار للف Ȑʨʱʶق ومʨʶال  

1-  )  ʚنʦج داو   ʙشʓمDow Jones Industrial Average (DJIA) (  :  ʛشʕم جʨنʱʴǽ" ʜل    " داو 
ʜا فʙȄʛا في عقʨل   ʛؗاعي مʻʸالʧȄʛʺʲʱʶʺانة    الȞʺال ʥتل   أداة أȌʶǼ    لأنهǼالعالʦ أجʺع. وقʙ حʸل على 

، فهǽ ʦعʛʰʱونه الʰارومʛʱ  كʛʰ سʨق مالي في العالʦ)أ(  الأمʽȞȄʛةالʺالʽة    الأوراقالعام لʨʶق    الأداءلقʽاس  
الǽ ȑʚقاس Ǽه الʠʰʻ العام لʨʶق الأوراق الʺالʽة ǽ ʘʽʴǼعʝȞ أمام الʺʛʺʲʱʶ العادȑ صʨرة واضʴة عʺا  

 ʙʴǽث في الʨʶق.
      "ʜنʨداو ج "ʛشʕʺة فʜʽʺʺال ʦه لأسعار الأسهǼاʶح ʦت Ȍسʨʱأول م ʨه ) ʝʰʽʷت ʨبل "Blue Chips "(1 

ات ذات شهʛة عȄʛʹة تʨʳب الآفاق. وقʙ بʙأ  ʛؗʷل ʦلها أسه الʺʙʱاولة بʨʰرصة نʨȄʨʽرك للأوراق الʺالʽة، وؗ
ة داو جʨنʜ مع شȞȄʛه "إدوارد جʨنʜ"  –"تʷارلʜ داو"   ʛؗش ʝسʕفي    - م Ȍسʨʱʺا الʚاب هʶ26في ح    ȑما

1896 ʦʹǽ ʚʯʻʽان ح ة فقȌ ل 12، وؗ ʛؗل شʺʷʽ  الآن ʛشʕʺا 30الʽاعʻسهʺا ص .  
الʺالʽة، وȄعʛʰ عʻه ʰʶʻؗة مȄʨʯة       في الأسʨاق   ʛʽغʱال بها  ǽقاس  قʽʺة عʙدǽة   ʧارة عʰع ʛشʕʺال هʚا 

  ʦات أسعار أسه ʛؗʴت ʛشʕʺال ʝʽقȄء، وʙʰة الʢة الأساس أو نقʛʱه في فʱʺʽقǼ مقارنة ʧʽم معʨفي ي ʛʽغʱلل

ات ارتفاعا وانʵفاضاأمʨʺʳعة مʧ أهʦ و  ʛؗʷال ʛʰك ʛشʕʺال ʙعǽ .اههʳق واتʨʶال ʛسع ʝȞعǽ ȑʚال ʛالأم ،

لقʽاس مȐʨʱʶ سʨق الأسهȞؗ ʦل أو لقʽاس أداء سهʦ معǼ ʧʽالʰʶʻة للʨʶق Ȟؗل.   Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ معʽارا

ة تقع في حʶاǼه تقʨد قʢاعا اقʸʱادǽا مهʺا وʻȞʺȄها أن   ʛؗمفاده أن ؗل ش ȑʛʤته على أساس نʛؔم فʨوتق

  ǽ ʘʽʴǼ2عʨل علʽها في تʺʽʲل هʚا القʢاع.  تعǼ ʝȞأمانة ومʙʸاقʽة ʛʽʰؗة صʨرة دقʽقة لʨضع الʨʶق 
   3وʖʶʴȄ هʚا الʺʕشǼ ʛالʺعادلة الʱالʽة:     

DJIA =
   ʧʽلاثʲات  ال ʛؗʷال ʦع  أسعار أسهʨʺʳم 

𝑑 ىʺʶǽ خاص  ʦرق
   

 
ات ذات    -  1 ʛؗʷال ʦقة  هي أسهʲى بʤʴي تʱاع أعʺالها، والʢاحا في قʳن ʛʲهي الأك ʙتع ʘʽʴǼ ةʙʽائج جʱن Șʽقʴرة على تʙة والقʽاقʙʸʺدة والʨʳال

  الʺʱعاملʧʽ العالʽة لاسʱقʛار نʱائʳها.
الʸالʻة،عʙʰ الʺʙʽʳ الʺهʽلʺي،    -  2 للأسʦاق  الفʹي    –  295، ص ص  2006الʰلاغ للʰʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع، الʰʢعة الʵامʶة، الأردن    الʲʯلʻل 

297   .  
 3 -  ،ȋʨʺوان شʛاد رمʹان، مȄة، زʻالʸاق الʦع، عʺان، الأردن،   الأسȄزʨʱوال ʛʷʻفاء للʸ173، ص 2003دار ال.  
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الʵاص        ʦقʛال)Divisor(    ةȄʨه  ʛʽغʱب  ʛʽغʱي  ʗثاب  ʛʽغ  ʦرق  ʨة    30هʽاعʻʸال ات  ʛؗʷال  ʛʰلأك

وهʙف   للأسعار  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال حʶاب  في  الʙاخلة  الʺالʽة  الأوراق  لʨʶق  هDivisor(    ʨ(الأمʽȞȄʛة 

ات مʧ الʺʕشǼ ʛإضافة أخȐʛ ب ʛؗʷال Ȑʙف إحʚح ʧاتج عʻال ʛاشʰʺال ʛالأث ʙيʙʴت ʙ  ʦالأسه ʛها أو أثʻلا م

 .ʧʽʺاهʶʺعها على الȄزʨت ʦʱي يʱة الʽانʳʺال 

بʦر  -2  ʗآن سʯانʗر   ʙشʓ500((  500م The S&P(  Standard & Poor's 500 Index( :

علʽه ǽقʨم  الʱي  العʻʽة   ʧʺʹʱات  ʛشʕʺال مʷʻأة    40،  مʷʻأة صʻاعʽةمʻها    400تʺʲل:    سهʦ  500  هʚا 

لها مʷʻآت    40مʷʻأة للʻقل و  20مʻافع عامة (كالؔهȃʛاء والʺاء...)، مʷʻأة تعʺل في الʺʳال الʺالي، وؗ

  ʧم Șʱاش ʙة. وقʺʤʻʺال ʛʽق غʨʶأو في ال Ȑʛʰؔرصات الʨʰال Ȑʙاول أسهʺها إما في إحʙʱت ʦʳʴة الʛʽʰك

 1هʚا الʺʕشʛ أرȃعة مʕشʛات وهي: 

 سهʦ)؛ 400مʕشʛ الʻʸاعة (  -

 سهʦ)، 40مʕشʛ مʷʻآت الʺʻافع العامة( -

 سهʦ)؛  20مʕشʛ الʻقل ( -

-  ʛشʕة(مʽآت الʺالʷʻʺ40ال  .(ʦسه 

 & Sمʕشʛ وȄعʙ بʻاءً على القʽʺة الʨʶقʽة والʨʽʶلة وقʢاعات الʻʸاعة.  )سهʦ 500الأسهʦ ( يʦʱ اخʽʱار  

P 500      .ةʽȞȄʛالأم ʦواسع للأسه يʻʱاسʖ وزن ؗل سهʦ مع الʺʕشو مʕشʛ سʨق   ʘʽة حʺʽللق ʛ مʛجح 

  قʱʺʽه الʨʶقʽة. 

   ومʻها نǺ :ʛؗʚعʞ مʓشʙات الأسʦاق الʹاشʭة - 3

      )OCBC Indexسʻغافʨرة ( - 

                       )KCS IndexكʨرȄا الʽȃʨʻʳة ( - 

                               )STE Index(تايلانʙا  - 

                              )TSE Indexتايʨان  ( - 

             )HANA SANG Indexهʨنغ ʨؗنغ ( - 

                             )KLSE Index(مالȄʜʽا  - 

 
  .  269مʛʽʻ إبʛاهʦʽ هȑʙʻ، مʛجع  سȘʰ ذʛؗه، ص   -  1
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 ومʻها نʛؗʚ  :مʓشʙات الأسʦاق العʻȁʙة -4

-  ʧȄʛʴʰال )BSE(   

        )ASE(الاردن  -

-  ʛʸم)CMA(        

           )BSI(لʻʰان   -

      )MASI(الʺغʛب   -

      )MSM(عʺان    -

  مراحل بناء المؤشرات : المطلب الرابع
بأنها مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر،  تعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر  

  .الحجم، الاتساع والمصدر: وينبغي أن تكون العينة المختارة ملائمة من ثلاث جوانب وهي

فيعني عدد الأوراق المالية التي يتكون منها المؤشر، وكلما كان عدد الأوراق   :)Size(الحجم   -

 . المالية التي يشملها المؤشر أكبر، كلما كان المؤشر أكثر تمثيلا وصدقا لواقع السوق

أن العينة المختارة تمثل وتغطي مختلف القطاعات الاقتصادية    :)Breadth(  الاتساع - فيعني 

السوق في  يتضمن .  المشاركة  أن  ينبغي  ككل  السوق  حالة  قياس  يستهدف  الذي  المؤشر  فان  ذلك  وعلى 

أسهما لمنشآت في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد القومي دون تميز، أما إذا كان المؤشر خاصا 

 . بصناعة معينة، حينئذ تقتصر العينة على  أسهم عدد من المنشات المكونة لتلك الصناعة

أي مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر، حيث  :)Source(  صدرالم -

  .ينبغي أن يكون المصدر هو السوق الأساس الذي تتداول فيه الأوراق المالية

هʻاك العʙيʙ مʧ الʛʢق والأسالʖʽ لاحʶʱاب مʕشʛات أداء سʨق الأوراق الʺالʽة، الأمʛ الʳǽ ȑʚعل       
لʧȄʨؔʱ تʨʸر   أو  لقʽاس الأداء  قʰل اسʙʵʱامه   ʛشʕʺال تʧȄʨؔ أسلʨب احʶʱاب  مʧ الʹʛورȑ فهʽؗ ʦفʽة 

  عʧ الʨʶق أو بʻاء إسʛʱاتʽʳʽة في حʶاب الʺʕشʛات ؗالآتي: 
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1-  (ʙعʴزون للʦʸال Ȋسʦʯʸال ) ʙعʴة على أساس الʻʹʮʸات الʙشʓʸال  
Price Weighted Index (Price Weighted Average) 

مʧ أهʦ الʺʕشʛات العالʺʽة الʺʽʻʰة على أساس الʶعʛ هʨ "مʕشʛ الʙاوجʨنʜ" والȑʚ يʦʱ احʶʱاǼه على       

  ʦأسعار أسه Ȍسʨʱا   30أساس مʚاب هʶʱخ احȄد تارʨعȄة وʽȞȄʛة الأمʽاعʻʸات ال ʛؗʷال ʦأسه ʧة م ʛؗش

لقʢاعات    ʧؔول نفʶها   ʦالأسه العʙيʙ مʧ مʕشʛات  هʻاك  إلى أن  Ǽالإضافة  الʺاضي،  القʛن  إلى   ʛشʕʺال

ة أو قʢاع الʙʵمات وʲʺȄل    20مʸʸʵʱة مʲل الʻقل الʲʺǽ ȑʚل   ʛؗا    15شʚة هʺʽاب قʶح ʧȞʺȄة، و ʛؗش

  1الʺʕشʛ مʧ خلال تʰʱع الʨʢʵات الʱالʽة:

- Ǽاʶاد حʛʺال ʛشʕʺق للʨʶاولة في الʙʱʺال ʦه؛ جʺع أسعار الأسه 

أسعار - مʨʺʳع  عʙد   قʶʺة  على   ȘلʢȄو) عʙدها  على   ʦالأسه  ʦاس الʴالة  هʚه  في   ʦالأسه

))، وʧȞʺȄ ملاحʤة تغʛʽ الʺقʨʶم علʽه في حالʧʽʱ: حالة حʙوث اشʱقاق لʰعDivisor ʠالʺقʨʶم علʽه (

.ʛشʕʺها الʻن مʨؔʱي يʱال ʦد الأسهʙفي ع ʛʽأو حالة تغ ʦالأسه 
  

 مʨʺʳع  أسعار الأسهʦ  الʺʱʵارة 

 ʦد  الاسهʙع 
= ʛشʕʺة  الʺʽق  

  

  القʸʻة (الʦʯʸسȊ الʙʸجح للقʸʻة الʦʴقʻة) الʓʸشʙات الʻʹʮʸة على أساس  -2
  Weighted Index Value –  

  

ات الʙاخلة في الʺʕشʛ ومʧ أشهʛ الʺʕشʛات   ʛؗʷة للʴجʛʺة الʺʽعلى أساس الق ʛشʕʺا الʚاب هʶʱاح ʦʱي

  ʛشʕʺا الʚاب هʶʴرك. ولʨȄʨʽرصة نʨʰل ʖ ʛؗʺال ʛشʕم ،ʝلʨؗ ʛشʕم :ʛؗʚة  نʺʽم أساسا القʙʵʱʶي تʱال

  2الʨʢʵات الʱالʽة: نʰʱع 

  :اليʱؗال ʖʶʴة وتʽقʨʶة الʺʽاد القʳǽإ 
 

                    ʦهʶال ʛادلة × سعʰʱʺال ʦد الأسهʙة = عʽقʨʶة الʺʽالق  

  :ا يليʺؗ ʨوه ʦزن لؔل سهʨاد الʳǽإ 

 
  .181 – 180عʙʰ الؔاʦʣ الʙعʺي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
  .183،  ص بȘ اʶال ʺʛجع  نفʝ العʙʰ الؔاʦʣ الʙعʺي،   -  2
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ʦهʶة للʽقʨʶة  الʺʽالق 

ʦة للاسهʽة الؔلʽقʨʶة  الʺʽالق    
= ʦهʶوزن  ال 

  

  على أساس ʛشʕʺة الʺʽاب قʶة ؗʺا يلي: حʺʽالق 

 

ቀʧم  الʺعلʨʽفي ال ቁ أوزانها   ×  ʦأسعار الأسه

ቀ م  الأساسʨʽفي ال ቁ أوزانها   ×  ʦأسعار الأسه
=  قʽʺة  الʺʕشʛ على  أساس القʽʺة 

   

  وȄعʨد حʶاب هʚا الʺʕشʛ إلى بʙاǽة الأرȃعʻʽات وȄلاحȎ أǽʹا:  

  .ة على أساس الأسعارʽʻʰʺات الʛشʕʺال ʧة مʽلʨʺش ʛʲأك ʛشʕʺا الʚأن ه 

   على ʙʺʱعǽ  عاتȄزʨʱال ʙʻيل عʙاج إلى تعʱʴǽ الي لاʱالȃنة له، وʨȞʺات ال ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽالق

 .ʦالأسهǼ 
 

 الʓʸشʙات الʻʹʮʸة على أساس الأوزان الʴʯʸاوȂة  -3

نه ʖʶʴǽ اسʲʱʺار مʰالغ مʶʱاوȄة في الأسهʦ الʱي  أʶاب قʽʺة هʚا الʺʕشʛ على افʛʱاض  ǽعʙʺʱ ح

بʙاǽة    ʙʻع  ʛشʕʺال هʚا  مʻها  في يʨؔʱن  مʲلʺا  للأسعار   ʜʽʴʱال فʛؔة   ʛشʕʺال هʚا  ǽعʜل  وȃالʱالي  تʻȄʨؔه، 

(وهي  الʺʕش الأسعار  أساس  على  الʺʻʰي   ʛعأǽ الʱي  العʨʽب   ʙف ح  ʦث  ʧوم   ،(ʛشʕʺال هʚا  مʻها  ن  إ اني 

الʱغʛʽات اللاحقة في قʽʺة الʺʕشʛ (الأوزان الʺʶʱاوȄة) تعʝȞ اتʳاها حقʽقʽا للʱغʛʽات الʴادثة في أسعار 

  : 1مʨʺʳعة الأسهʦ الʱي يʨؔʱن مʻها الʨʶق، وʧȞʺȄ تʰʱع خʨʢات حʶاب هʚا الʺʕشʛ ؗالأتي 

  اʶǽ يʰʶوزن ن ʙيʙʴة  تʰصاح ʦأو الأسه ʦهʶا للʙواح ȑ؛ قل سعأوʛ 

    :ةʽالʱام الʺعادلة الʙʵʱاسǼ ʛشʕʺه الʻن مʨؔʱي ʛأخ ʦسه ȑي لأʰʶʻزن الʨال ʙيʙʴت 
 

ʛأقل سع  ʖصاح ʦهʶة  الʺʽق 

ʦهʶال ʛسع 
=  الʨزن  الʰʶʻي 

 .قيʨʶال ʦهʶال ʛفي سع ʦة لؔل سهʽʰʶʻب الأوزان الʛخلال ض ʧم ʛشʕʺة الʺʽاب قʶح 

 
  .186 – 185ص  ذʛؗه، Șʰعʙʰ الؔاʦʣ الʙعʺي، مʛجع س -  1
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وȄلاحȎ على الʺʕشʛات الʺʽʻʰة على أساس الأوزان الʺʶʱاوȄة، أن الأوزان الʽʰʶʻة الʱي يʨؔʱن مʻها       

هʚا الʺʕشʛ تʤل ثابʱة لا تʱغʛʽ إلا في حالة قʽام إحȐʙ الʺʷʻآت الʱي يʨؔʱن مʻها الʺʕشǼ ʛعʺلʽة اشʱقاق  

ات).  ʛؗʷال ʠعǼ ماجʙة انʳʽʱن ʥن تلʨؔوت ʛشʕʺا الʚها هʻن مʨؔʱي يʱال ʦد الأسهʙادة عȄلأسهʺها( ز  

  ) Relative – Price Index( الʓʸشʙات الʻʹʮʸة على أساس الʴعʙ الʹʮʴي -4

ǽعʙʺʱ في حʶاب هʚا الʺʕشʛ على أساس تʙʴيʙ الʶعʛ الʰʶʻي لؔل سهʦ مʧ الأسهʦ الʱي يʨؔʱن        

 ،ʝالأمǼ  ʦهʶال  ʛلا على سعʲم مʨʽال  ʦهʶال  ʛة سعʺʶقǼ الʰʶʻي   ʛعʶال إذ ʧȞʺǽ حʶاب   ،ʛشʕʺال مʻها 

وȄلي ذلʥ حʶاب الʨسȌ الهʙʻسي للأسعار، ومʧ ثʦ تʙʴيʙ قʽʺة الʺʕشʛʹǼ ʛب الʨسȌ الهʙʻسي للأسعار 

  1في أساس الʺʕشʛ، وʧȞʺȄ تʰʱع خʨʢات حʶاب هʚا الʺʕشʛ ؗʺا يلي: 

 :ʛشʕي لؔل مʰʶʻال ʛعʶاب الʶح  

سعʛ الʶهʦ في الفʛʱة  الأحʙث 

سعʛ الʶهʦ في الفʛʱة  الأقʙم
= ʦي  لؔل   سهʰʶʻال ʛعʶال  

  :سي للأسعارʙʻاله Ȍسʨاب الʶح  

  ʦهʶي للʰʶʻال ʛعʶسي للأسعار=  (الʙʻاله Ȍسʨي  الʰʶʻال ʛعʶاني × الʲال ʦهʶي للʰʶʻال ʛعʶالأول × ال

... × ʘالʲال ʦهʶلل........................  ʦهʶي للʰʶʻال ʛعʶال ×........n (1/n   
  

  ʘʽح n .ʦد الأسهʙهي ع     

  :ʛشʕʺة الʺʽاب قʶح 

 

ʛشʕʺسي للأسعار × أساس الʙʻاله Ȍسʨال =ʛشʕʺة الʺʽق  

  )Charts(الʙسʦم الʻʮانʻة   -5

وȃالʱالي الاتʳاه          الʺالʽة،  تʛʴك أسعار الأسهʦ في سʨق الأوراق  لʨʱضʽح  الʽʰانʽة  الʛسʨم  تʱʶعʺل 
العام للʨʶق، إذ تعʙ الʛسʨم الʽʰانʽة مʧ الʨسائل الʺهʺة الʱي ʙʵʱʶǽمها الʺʴللʨن الفʨʽʻن أو دعاة الʴʱلʽل  

 
  .188 – 187، ص ذʛؗه Șʰعʙʰ الؔاʦʣ الʙعʺي، مʛجع س -  1
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الʺعلʨمات  جʺʽع   ʛʺʲʱʶʺال إعʢاء  شأنها   ʧم الʽʰانʽة  الʛسʨم  في  الʺʻʽʰة   ʦالأسه أسعار  فʻʺاذج  الفʻي. 
 .ʖاسʻʺال ʗقʨفي ال ʥعها وذلʽȃو ʦاء الأسهʛʷاللازمة ل  

      ʦفة اسʛاجة إلى معʴاء دون الʛʷع و الʽʰالǼ مʨقǽ أن ʧȞʺǽ ʛʺʲʱʶʺي أن الʻل الفʽلʴʱدعاة ال ʧʽʰȄو
 ʦلة، فهʰات الʺقʨʢʵفة الʛة لʺعʽانʽʰم الʨسʛال ʛʽʶفʱام بʽالق Ȍفق ʦه، الʺهǼ مʨتق ȑʚع العʺل الʨة أو ن ʛؗʷال
ǽعʱقʙون أن الȌʵ الʽʰاني أسهل الʛʢق  لعʛض الأسعار وتʽʳʶلها على الإʡلاق، فهǽ ʨعʛʰ عʧ أسعار  

  1الʙʱاول فقȌ ، وȄعʛʰʱون أن سعʛ الإقفال هʨ أهʦ سعʛ في جلʶة الʙʱاول.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  .189، ص ذʛؗه Șʰمʛجع س ʺي، عʙʰ الؔاʦʣ الʙع -  1
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  الفʶل  ةصلاخ

       ʗʢʰة  ارتʽاق الʺالʨأة الأسʷن    ʗفʛها، وعʽدة فʨجʨʺول الʙلل ȑادʸʱر الاقʨʢʱاجات الʽʱوف واحʛʤǼ

والʲʺانʻʽات  الʰʶعʻʽات  فʛʱة  خلال  ʛʽʰؗا  تʨʢرا  الʺالʽة  الأسʨاق  الʺʛتʢʰة    ،هʚه  الهȞʽلʽة  الʱغʛʽات   ʗان وؗ

  ʛȄʨʢا الفʹل في تʽانʢȄʛȃة وʽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨمة ؗالʙقʱʺة الʽاعʻʸول الʙال ʠعʰالإصلاحات لǼ

ʸʱه الاقʻع ʦʳها مʺا نʽة فʽلʴʺات الǽة. دماجهاإادʽامʻول الʙوخاصة في ال Ȑʛة الأخʽولʙاق الʨفي الأس  

       ʦإلا أنها ل ʙʽعʰجع  إلى الʺاضي الʛة بل تʲيʙʴاق الʨالأسǼ ʗʶʽة لʽاق الʺالʨه أن الأسʽعل Șفʱʺال ʧم

 ʗʴʰى أصʱدة حʙعʱة ومʛʽʲؗ احلʛʺǼ تʛم ʘʽح ،ʗقʨور الʛʺǼ م إلاʨʽال الʻهائي الʺعʛوف  تأخʚ شȞلها 

الʨʽم تȞʷل عʖʸ الʽʴاة الʺالʽة في الʙول الʺʱقʙمة الʱي أعʱʢها أهʺʽة أساسʽة، وهʚا ما جعلها أداة فعالة 

الأساسʽة   ʜʽة  ʛؗال هي  الʺالʽة  الأسʨاق  فإن  وȃالʱالي   ،ʖلʢوال العʛض   ʧʽب  ȑادʸʱالاق الʨʱازن   Șخل في 

  للʻهʨض Ǽالاقʸʱاد العالʺي. 

ؗʺا لا ʧȞʺǽ القʨل أن ؗل الأسʨاق الʺالʽة في الاقʸʱادǽات الʺʱʵلفة تʦʶʱ بʻفʝ درجة الؔفاءة في       

الʺالʽة الʺʨارد   ʙʽشʛه    ،تʰش  Ȑʨʱʶʺال  ،ȑʨالق  Ȑʨʱʶʺال فهʻاك  مȄʨʱʶاتها   ʗعʨʻت والʺȐʨʱʶ  اللهʚا   ȑʨق

دوار في أة ʛʽʰؗة مʧ الؔفاءة والʦʽʤʻʱ مʧ  الʹعʽف فلؔل مȐʨʱʶ مʜʽاته، فʺا تʕدǽه سʨق مالʽة على درج

تʜال في   الʻاشʯة والʱي لا  الʺالʽة  تʕدǽه الأسʨاق   ȑʚور الʙال ȐʨʱʶʺǼ هʱمقارن ʧȞʺǽ ة لاǽادʸʱاة الاقʽʴال

  الʺʛاحل الأولى على مʶار الʽʺʻʱة الاقʸʱادǽة.  

      ʶم ʗʴʰأص ʥأومع ذل  ʧل عȄʨʺʱار الʽي خʻʰخلال ت ʧم ȑادʸʱفاه الاقʛادة الȄاق لة زʨالأس ȘȄʛʡ

 ȑدʕت أن   ʧȞʺǽ لا  ؗʺا  الاسʲʱʺارات،   ʟʽʸʵوت تʽʺʻة  في  ودورها  الʨʶقʽة  الؔفاءة  على  تʨʱقف  الʺالʽة 

الʺالʽةاسʨ الأ تقʦʽʽ  ا إلا إذا تʨفʛت على مقʨمات الؔفاءة الʱي تʶ  فعالاا  دور   ق  ات الʺʙرجةالهʦ في  ʛؗʷ ، 

  ʨمات الʺʨʱفʛة والʽʰانات الʺʱاحة لʺعلا  تʴلʽل  الʺʻاسʖ نʳʽʱةاتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ    يʦʱ  على أساسه  الȑʚو 

.ʧȄʛʺʲʱʶʺلل



 

 

  : الفصل الثاني

والʴʱلʽل  الأوراق الʺالʽة 

  فيالفʻي والأساسي 

 الʺالʽة   سʨق الأوراق 
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  تمهيد: 

الʺالʽة            الʶلعة الأساسʽة الʺʙʱاولة في أسʨاق الʺال ومʧ هʻا تʛʰز أهʺʽة دراسʱها  تعʛʰʱ الأوراق 
  ʛʽفʨف إلى تʙي تهʱمات) الʨȞʴات والʯʽات، اله ʛؗʷار (الʙوهʺا: جهة الإص ʧʽفʛʡ ʧʽع بʺʳارها تʰʱاعǼ

للأوراق  حʽازته   مʧ  عʨائʙ  على  والʨʸʴل  تʽʣʨف مʙخʛاته   يʙȄʛ  الȑʚ  والʺʛʺʲʱʶ ، الأمʨال اللازمة  لʷʻاʡها
عʻʽي تʳاه الʳهة الʺʙʸرة    رأس مال نقȑʙ أو   أصل  في  لʴاملها  قانʨنʽا  حقا  تʗʰʲ  الʺالʽة  فالʨرقة  إذن  الʺالʽة،
 الʸʵائʟ  على الʱعʛف مʧ الʺهʦʱ تʺʱʵ  ʧȞلفةم معايʛʽ أساس على الʺالʽة الأوراق تʽʻʸف ʧȞʺȄله، و 

 . مʻها نʨع لؔل الʺʺʜʽة

        ʛʰʱعȄف وʙي الهʶʽئʛال ȑلأ ʛʺʲʱʶم  ʙʻامه عʙار على إقʺʲʱة الأوراق في الاسʽالʺال ʨه Șʽقʴأعلى ت 

 ʙأقل عائǼ  ةʛʡاʵة، مʻȞʺم  ʘʽح  ʙʳأ أن نʙʰار مʺʲʱم الاسʨقǽ ؗلʺا ارتفع  ؗلʺا  أن على ʙالعائ  ʗارتفع 

 لʚلʥ الʺʸاحʰة الʺʵاʛʡة مقʙار إلى يʛʤʻ فإنه الاسʲʱʺار مʧ للعائʙ  تʨقعه عʙʻ  الʺʛʺʲʱʶ فإن لʚلʥ. الʺʵاʛʡة

،ʙالعائ ʵوتʱة لفʛʡاʵʺلاف الʱاخǼ ات ʛؗʷاع كل  في الʢلاف قʱاخȃاعات  وʢي القʱي الʺʱʻها تʽة إل ʛؗʷال 

 مʧ خلال  يʦʱ  اللʚان  الʛئʽʶʽان العʛʸʻان الفʻي والʴʱلʽل الأساسي الʴʱلʽل إذ ǽعʛʰʱ ة،الʺالʽ للʨرقة الʺʙʸرة

ʽʢل اتهʺامعʽلʴار تʺʲʱاذ  الاسʵار واتʛالق  ȑارʺʲʱرصات  في الاسʨة الأوراق بʽالʺال.   
  شʛح الفʸل بʱقʦǽʙ الأدوات الʺالʽة الʺʙʱاولة في سʨق الأوراق الʺالʽة و  هʚا خلال مʧ نقʨم سʨفو         

  وذلʥ وفȘ الʱقʦʽʶ الʱالي:   الʴʱلʽلʧʽ مʧ كل
 ؛المبحث الأول: الأسهم العادية والأسهم الممتازة -

 ؛ والمشتقات الماليةالمبحث الثاني: السندات  -

 .  المبحث الثالث: التحليل الأساسي والتحليل الفني -
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  الأسهʤ العادǻة والأسهʤ الʯʸʸازة الʖʲʮʸ الأول: 
 ا ومʧ ثʦ فهي تʺʲل عʖʸ الʽʴاة لهʚ   تʺʲل الأوراق الʺالʽة الʶلعة الʱي يʦʱ تʙاولها في سʨق الʺال،      

الʺʙʸرة لهʚه الʨرقة والʱي   الʺʕسʶةلقانʨني لʴامل الʨرقة تʳاه  الʨʶق. وتʛʽʷ الʨرقة الʺالʽة إلى الʽʲʺʱل ا
هʺا معا. فʴʺلة الأسهʦ    أو   ʕسʶةʜء مʧ أصʨل الʺـʙ أو جـلعائتʨʵل له الȘʴ في الʨʸʴل على جʜء مʧ ا

  ʧء مʜفي ج Șʴال ʦا أن لهʺؗ ،ʙʻʶرة على الʛالʺق ʙائʨالف لهʦ الȘʴ في الʨʸʴل على عائʙ يʲʺʱل في 
ة ؗلها في حالة تعʛض  ʛؗʷل الʨفي أص Șʴال ʦأو له ʦهʴالʸنة لʨهʛʺل الʨار الأصʙقʺǼ ة ʛؗʷل الʨأص

ة للإفلاس والʸʱفʽة ʛؗʷ1.ال  
  وʨȄجʙ العʙيʙ مʧ الأسʝ الʺʙʵʱʶمة في تʽʻʸف الأوراق الʺالʽة إذ ʧȞʺǽ تʽʻʸف الأوراق الʺالʽة       

  ʥذل ʙʻرقة، وعʨال ʛʺة الأجل، ؗʺا  على أساس عʛʽʸق Ȑʛلة الأجل وأخȄʨʡ ةʽأوراق مال ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʧȞʺǽ
تʺʲل  مالʽة  أوراق   ʧʽب  ʜʽʽʺʱال  ʧȞʺǽ  ʚئʙʻوع الʺالʽة،  الʨرقة  ماهʽة   ʖʶح الʺالʽة  الأوراق  تʽʻʸف   ʧȞʺǽ
صʥ الʺلʽؔة (مʲل الأسهʦ العادǽة) وأوراق مالʽة تʺʲل صʥ مʙيʨنʽة (مʲل الʙʻʶات) وأوراق مالʽة مʱʵلʢة  

  2(مʲل الأسهʦ الʺʺʱازة). 
  

 الʠʸلʔ الأول: الأسهʤ العادǻة 

  سʛʢʱʻق في هʚا الʺʢلʖ إلى العʻاصʛ الʱالʽة:  
  

  الفرع الأول: تعريف الأسهم  
  ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʶهʦ ؗʺا يلي:

  عʙة معان في اللغة مʻها: الʶهʢǽ  ʦلȘ على  الʴهʤ في اللغة: -
الʖʽʸʻ الʺʦȞʴ ؗأن تقʨل: لي في هʚا الأمʛ سُهْʺة  أȑ نʖʽʸ وحȎ مʧ أثʛ ؗان لي فʽه، وʳȄʺع على  
ة الʺʶاهʺة.   ʛؗه شʻوم ʜʽجʨال ʦʳه، وفي الʺعʽك فʛʱيء اشʷفي ال ʦوسهام وسُهْʺان وسُهْʺة، وساه ʦأسه

والʶهʦ مقʙار سʱة أذرع   ʥʻ «3ْ ِ̫ حَ y ْʗُ لْ اَ   ʥَ مِ   انَ َؒ فَ   ʤَ اهَ ɹَ فَ والʶهʦ القʙح الǽ ȑʚقارع Ǽه ومʻه قʨله تعالى: « 
.ʦاحاتهʶاس ومʻ4في معاملات ال 

  تعʃȂʙ الʴهʤ قانʦنا: - 
نʷأل   ʙة، لأنه  قʽمال إلى أوراق  تȄʨʴل  عʺلʽة  نʳʽʱة   ʦهʶأو  ال الʻقǽʙة  الʸʴة  ǽعʻي  العʽʻʽة    في الأصل 

والʻقǽʙة   العʽʻʽة  الʺʨجʨدات  تʺʽʲل   ʧع عʰارة  وهي  ة،  ʛؗʷلل وثائȘ  الʺقʙمة  أو  Ǽأوراق  الʺالʽة  والʴقʨق 

 
1  -  ،ʙʰالع ʦʽاهʛة جلال إبʻالʸالأوراق ال ʤʻʻل وتقʻلʲت  ،  ،ʛʸعة الأولى، مʰʢة، الʽامعʳار الʙ20، ص 2003ال.  
   . 20جلال إبʛاهʦʽ العʙʰ، نفʝ الʺʛجع أعلاه، ص  - 2
3  -  :ʦة رقǽافات. 141الآʸرة الʨس  
ات الʴʸاهʸة عʙʰ الأول عابʙيʧ مʨʽʶǼ ʙʺʴني،  -  4 ʙؕفي ش ʤاول الأسهʗة تȂʙأ حʗʮم   ،ʛʸامعي، مʳال ʛؔ2، ص2008،  دار الف  .  
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ة مʶاهʺة. ومع مʛور الʜمʧ صار   ʛؗرأس الʺال في ش ʧة شائعة مʸة حʽؔل ملʲʺها أنها تʽب علʨʱȞم

  1يʛʤʻ إلى هʚه الʨثائȘ أو الأوراق أو الأسهʦ نʛʤة مʱʶقلة عʺا هي مʰʸʻة علʽه مʧ الʺʨجʨدات. 
       

  وللʶهʦ عʙة تعارʅȄ مʧ بʻʽها:   

الʶهʦ عʰارة عʧ ورقة مالʽة تʗʰʲ امʱلاك حائʜها لʜʳء مʧ رأسʺال الʺʕسʶة الʱي أصʙرته  أن "   -

  2."الʱي تʱʻج عʧ امʱلاك هʚه الʨرقة مع الاسʱفادة مʧ ؗل الʴقʨق، وتʴʺل الأعʰاء

ǽعʛف الʶهʦ على أنه " أوراق تʷهʶʺǼ ʙاهʺة صاحʰها في رأس الʺال مʕسʶة معʻʽة، ولʸاحʰها   -

على  وتعʨد  الʺʕسʶة.  إدارة   ʝلʳم انʵʱاب  في   Șʴوال  ،ʧʽʺاهʶʺال اجʱʺاع  يʨم   ʗȄʨʸʱال في   Șʴال

  .Șقʴʺح الȃʛال ʦʳح ʖʶعلى ح ʖʽʸʻا الʚه ʛʽغʱȄة وʶسʕʺح الȃه في رʰʽʸل نʲʺǽ ȑʨʻس ʙعائǼ هاʰصاح

  ʦهʶة الʺʽق Ȍʰتʛة، وتʶسʕʺة رأس الʺال الʽؔاول ملʙʱح بʺʶت ȑق الʺالي، أʨʶفي ال Ȑʛʱʷاع وتʰت ʦوالأسه

   3. "الʺʕسʶة على تʨزȄع أرȃاح معʛʰʱة Ǽالعائʙ الʱʶǽ ȑʚفʙʽ مʻه صاحʰها Ǽʺعʻى قʙرة

ة  - ʛؗش تʙʸره  للʙʱاول  قابل   ʥص ʨوه الʺلʽؔة،   Șح  ʧم جʜء   ʛأصغ  " أنه  على  أǽʹا  وȄعʛف 

ؔʱة لʽل الأساسȄʨʺʱأداة ال ʨة هʽجهة ثان ʧة في رأسʺالها، ومʸل حʲʺǽ اهʺة ؗيʶʺرأس الʺال في ال ʧȄʨ

ات الʺʶاهʺة ʛؗ4."ش   

الʺالʽة        الأوراق   ʧوع جهة،   ʧم الأشʵاص  ات  ʛؗش في  الʸʴة   ʧع تʺʜʽه   ʟائʸخ عʙة   ʦهʶولل

 Ȑʛجهة أخ ʧما مʨʺل  .عʲʺʱا يلي وتʺʽف ʟائʸʵه الʚ5:ه 

الأسهʤ:    - أ قʸʻة   ȏاوʴت  ʨه  ʥذل  ʧم والهʙف  مʱʵلفة   ʦʽقǼ  ʦأسه إصʙار  جʨاز  عʙم   ʥذل وȄعʻي 

ة، تʛʽʶʽ تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ وتʦʽʤʻ سعʛ  تʶهʽل تقʙيʛ الأغلʽʰة في الʳʺعʽة   ʛؗʷالعامة في ال

 ʨȞǽن للʶهʦ الʨاحʙ قʦʽ مʱʵلفة فله قʽʺة اسʺʽة، قʽʺة حقʽقʽة وقʽʺة سʨقʽة:  الأسهʦ في الʨʰرصة.

   :ʤهʴلل الاسʻʸة  مال القʸʻة  رأس  ǽقʙر  الʱي  وهي   ،ʥʸال ذات  على  الʺȃʨʱȞة  القʽʺة  هي 

مʨʺʳعها  ʧم ة  ʛؗʷة  الʺʽقǼ  ʦأسه إصʙار   ʧȞʺǽ لا   ʘʽح مʛحلة  أ،  أثʻاء  سʨاء  الاسʺʽة  قʱʺʽها   ʧم قل 

  ʦار سهʙإص ʧȞʺǽ لا ʥلʚؗ .الؔاملǼ هʽا فʰʱʱȞن رأس الʺال مʨȞǽ ىʱادة رأس الʺال حȄز ʙʻأو ع ʝʽأسʱال

 
  .2مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص   عʙʰ الأول عابʙيʧ مʨʽʶǼ ʙʺʴني،  -  1

2 - Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau- Huart, dictionnaire des marchès financier,De boeck, bruxelle 2006, p28. 
  .81، ص 1991 ، الʜʳائʛ  ،ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامعʽة ،العʸلة والʹقʦدأحʺʙ هʻي،   -  3
4  -  ،ʨʳʻؗ دʨʰع ʨʳʻك، ȋʨʺوان شʛارمʸʰʯالاس ʛات ،أسʙȄرʨʱوال ȘȄʨʶʱة للʙʴʱʺة الʽȃʛة الع ʛؗʷة ،الʛالقاه، ʛʸ154، ص 2008 ،م.  
5  -   ʙʰني،  عʨʽʶǼ ʙʺʴم ʧيʙجع سمالأول عابʛ Șʰ هʛؗ9 -  4، ص ص ذ.  
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Ǽقʽʺة أعلى مʧ قʱʺʽه الاسʺʽة إلا في الأحʨال والʛʷوȋ الʱي تʙʴدها اللائʴة الʻʱفǽʚʽة، وʖʳȄ أن تʹاف  

ة حʽʱاʡيالاالإصʙار والقʽʺة الاسʺʽة إلى  الȄʜادة الʻاتʳة عʧ الفʛق بʧʽ قʽʺة ʛؗʷني للʨ؛القان  

   :ʤهʴة للʻقʻقʲة الʸʻة،  القʽفʸʱال ʙʻة ع ʛؗʷدات الʨجʨفي صافي م ʦهʶله الʲʺǽ ة ماʺʽهي ق

هʚه    ʛيʙتق  ʧȞʺǽ للأرȃاح ولا  وتʴقʽقها  ة  ʛؗʷلل الʺالي   ʜ ʛؗʺال Ǽاخʱلاف مȐʙ سلامة  تʱʵلف  القʽʺة  وهʚه 

ة وسʙاد ديʨنها. ʛؗʷة الʽفʸت ʙʻة إلا عʺʽالق 

  ȑأ مʙيʻة   ʛʽغ ة  ʛؗʷال  ʗؗان إذا   ʥوذل الاسʺʽة  لقʱʺʽه  مʶاوȄة  تʨؔن   ʙق  ʦهʶلل الʴقʽقʽة  والقʽʺة 

  ʗʴʳن إذا  أما  الʴقʽقʽة،  لقʱʺʽه  معادلة   ʦهʶلل الاسʺʽة  القʽʺة  تʨؔن  وȃالʱالي  مالها  رأس  تعادل  أصʨلها 

ة تʳʱاوز رأس الʺال وتʨؔن  ʛؗʷل الʨة فإن أصʽʡاʽʱالا احʨة أم ʛؗʷها الʻم ʗنʨؗ احاȃأر ʗة وحقق ʛؗʷال

الʴقʽقʽة   القʽʺة  فإن  وأصʗʴʰ مʙيʻة  ة  ʛؗʷال  ʗلʷذا فȂو الاسʺʽة.  قʱʺʽه   ʧأعلى م  ʦهʶلل الʴقʽقʽة  القʽʺة 

  للʶهʦ تʨؔن أقل مʧ قʱʺʽه الاسʺʽة؛ 

 :ʤهʴلل الʦʴقʻة  س  القʸʻة  في   ʦهʶال قʽʺة  الʺالʽة هي  الأوراق  القʽʺة    ʨق  تʨؔن  أن   ʖʳȄو

ة، غʛʽ أن هʚه القʽʺة تʙʴʱد على أساس   ʛؗʷل الʨة في أصʽقʽقʴه الʱʺʽلة لقʲʺم ʦهʶة للʽقʨʶة أو الȄارʳʱال

ة وقʽʺة أصʨلها واحʱʺالات نʳاحها أو فʷلها والʛʤوف الʺالʽة والʽʶاسʽة   ʛؗʷاح الȃأر ʧم ʦهʶه الʽʻʳǽ ما

.ʖلʢض والʛامل العʨولة وعʙلل 

ه فلا مانع أن ʛʱʷǽك أكʛʲ مʱʴʽ  ʧفȎ الʶهʦ بʨحʙته وȂن تعʙد مالؔوȄقʙʸ بها أن ǽ  وحʗة الʴهʤ:   -ب

فإن الʴقʨق  إلʽهʦ ملʽؔة الʶهʦ عȘȄʛʡ ʧ الʺʛʽاث أو الʨصʽة،  شʟʵ في ملʽؔة سهʦ واحʙ ؗأن تʕول 

الʴقʨق في    ʦهʻن لؔل مʨȞǽ ه لاʻعا. ومʽʺج ʦله تʰقى  تʜʳʱأ  واحʙة لا  بʨصفه وحʙة   ʦهʶلها الʨʵǽ يʱال

وȃالʰʶʻة   ة،  ʛؗʷلل الإدارȄة  الهʯʽات  في   ʦلهʲʺǽ  ʟʵش Ǽاخʽʱار  ǽقʨمʨا  أن   ʦهʽعل وȂنʺا  العامة  الʳʺعʽة 

 ʨلʨʯʶم ʦفه ʦهʶها الʰتʛي يʱامات الʜʱه للالʚه ʧع ʧامʹʱالǼ ʦهʻʽا بʺʽامات الان فʜʱة. ل ʛؗʷاه الʳات 
 

أȑ تقʛʸʱ مʕʶولʽة الʺʶاهʦ على أداء قʽʺة الأسهʦ الʱي اكʖʱʱ   تʗʲيʗ الʓʴʸولʻة Ǻقʸʻة الʴهʤ:   -ت

  ʧم ʧȞʺʱت ʦة ول ʛؗʷال ʗʶفإذا أفل ،ʦأسه ʧه مʽف ʖʱʱود ما اكʙة إلا في ح ʛؗʷن الʨدي ʧأل عʶǽ ها ولاʽف

اء ʙʶǼاد ديʨنها مʧ أمʨالهʦ الʵاصة.  ʛؗʷم الʜلا يل ʥلʚنها فʨاد ديʙس 
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ʤاع الأسهʦاني: أنʰع الʙالف  

  ʧȞʺǽ تقʦʽʶ الأسهʦ ؗʺا يلي:   

العادǻة:  ʤالأسه ة وله   أولا:  ʛؗʷملاك ال ʙأح ʨفه ȑعاد ʦسه ȑʛʱʷǽ ʧى أن مʻعʺǼ ةʽؔالʺل ʧء مʜهي ج
الȘʴ في الʗȄʨʸʱ في الʳʺعʽة العʺʨمʽة على القʛارات الأساسʽة ومʻها تعʧʽʽ مʳلʝ الإدارة أو تغʛʽʽه،  
ʛʶʵǽون حʱى    ʙوق غʛʽ مʙʴد  رȃح  على  ʸʴǽلʨن  وأصʴابها  اسʴʱقاق  تارȄخ  لها   ʝʽل العادǽة   ʦوالأسه
أصل قʽʺة الʶهʦ لʚا ǽقال أن حʺلة الأسهʦ العادǽة ʸʴǽلʨن على عائʙ عالي وʱȄعʛضʨن لʺʵاʛʡة  عالʽة  

الȘʴ  1أǽʹا  ʨȞǽن  للʙʱاول،  قابلة  مالʽة  ذو صفة  ملʽؔة  أداة   " أنه  على   ȑالعاد  ʦهʶال  ʅȄʛتع  ʧȞʺȄو  .
ة  ʛؗʷأس مال الʛه بʱʸح ʖانʳǼ ةʱثاب ʛʽغ ʙائʨل على عʨʸʴه الʻȞʺȄرة له وʙʸʺهة الʳمة الʚامله بʴل

ʦهʶهادة الʷǼ ةʱʰʲʺما يلي ". وال ʅȄʛعʱا الʚخلال ه ʧح مʹʱȄ2  :و   
ة؛   - ʛؗʷأس مال الʛة لʽʶʽل رئȄʨʺأداة ت ȑالعاد ʦهʶال 
الʶهʦ العادȑ أداة ادخارȄة واسʲʱʺارȄة في آن واحʙ مʧ وجهة نʛʤ الʺʰʡ ʛʺʲʱʶقا للإسʛʱاتʽʳʽة الʺʰʱعة   -

 مʧ قʰله، إما Ǽالاحʱفاȍ للأجل القʛʽʸ (الʺʹارȃة) أو الأجل الȄʨʢل (تعʦʽʤ الʛʲوة)؛
 تعʛض قʽʺة الʶهʦ العادȑ إلى الʱقلʖ في سʨق الأوراق الʺالʽة؛ -
ʸʴǽل الʶهʦ على عʨائʙ غʛʽ مʙʴدة قʙ تʨؔن سȄʨʻة أو نʸف سȄʨʻة أو رȃع سȄʨʻة ʰʡقا لقʛارات  -

ة الʺʙʸرة له؛  ʛؗʷإدارة ال 
ة في رأس الʺال؛ - ة عʙʻ الʸʱفʽة لأنه ʲʺǽل مʷارؗ ʛؗʷدات الʨجʨم ʧه مʱʸعلى ح ʦهʶل الʸʴǽ 
ة على الʺʻافʶة   - ʛؗʷرة الʙقǼ ȋوʛʷقاءه مǼ قادم، إذʱض للʛعʱقاق ولا يʴʱخ اسȄله تار ʝʽل ȑالعاد ʦهʶال

  في الʨʶق.
ة الʺʙʸرة تعʛʰʱ مʙʸر تʺȄʨلي Ȅʨʡل الأجل حʘʽ أن الʺʛʺʲʱʶ لا          ʛؗʷة للʰʶʻالǼ ةǽالعاد ʦوالأسه

ة وȂنʺا ʻȞʺǽه فقȌ بʽع الʶهʦ لʺʛʺʲʱʶ آخʛ في الʨʰرصة، ؗʺا أن   ʛؗʷال ʧم ʦهʶة الʺʽداد قʛʱع اسʽʢʱʶǽ
ة لأنه لا Șʴǽ لʴامل الʶهʦ الʺʢالʰة بȃʛح مʙʴد بل   ʛؗʷة على الʢʽʶǼ ةʛʡاʵذات م ʛʰʱة تعǽالعاد ʦالأسه
ة ولʧؔ في الʺقابل نقʨل أن تؔلفة   ʛؗʷال ʙة ضʽنʨاءات قانʛة إجǽاذ أʵت دون اتʙارة إذا وجʶʵل الʺʴʱي
ة أن  ʛؗʷى أن على الʻعʺǼ يلةʙʰصة الʛل في تؔلفة الفʲʺʱة وتʽة عال ʛؗʷة على الǽالعاد ʦالأسهǼ لȄʨʺʱال 
تʴقȘ للʺʛʺʲʱʶ حامل الʶهʦ العادȑ عائʙ أكʛʰ مʧ العائʙ الʻȞʺǽ ȑʚه هʨ تʴقʽقه مʧ اسʲʱʺار أمʨاله في  

ة.  ʛؗʷه الʚيلة لهʙب Ȑʛصة أخʛف  

 
ات والأوراق الʸالʻة لأغʙاض الʯعامل في  ʙʺʴ عʙʰه مʙʺʴ مʢʸفى، م -  1 ʙؕʵال ʤʻʻرصةتقʦʮعة الأولى،الʰʢة، الʽامعʳار الʙم ، ال ،ʛʸ1998  ،

  .13 – 12ص ص 
ص    ،2004 ʺان، الأردن، عدار الʺʛʽʶة، الʰʢعة الأولى،   ،الاسʸʰʯار Ǻالأوراق الʸالʻة  تʲلʻل وȀدارةأسامة عʜمي سلام، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي،  -  2

30 .  
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ʦʽثلاث ق ȑالعاد ʦهʶلل ʙجʨȄا وʚ1:ه   
 ؛ وهي الʱي ʙʸǽر بها وتʨؔن مʨجʨدة على قʽʶʺة الʶهʦ القʸʻة الاسʻʸة: -
ونهي خارج قʶʺة حقʨق الʺلʽؔة (قʽʺة رأس الʺال الʺʙفʨع والاحʽʱاʡات والأرȃاح    القʸʻة الʗفȂʙʯة: -

ʦد الأسهʙة) على عʜʳʱʴʺ؛ال 
 هي سعʛ تʙاول الʶهʦ في الʨʰرصة.   القʸʻة الʦʴقʻة:  -

         ʛأثʱت لا  العادǽة   ʦالأسه أرȃاح  Ǽʺعʻى  الʹʰȄʛي   ʖاسʴʱال  ʙعǼ العادǽة   ʦالأسه أرȃاح  تʨزȄع   ʦʱي
ة لأسهʦ عادǽة جʙيʙة عادة ما تعʢي   ʛؗʷار الʙإص ʙʻات. وعʙʻʶال ʙائʨة لفʰʶʻالǼ الʴال ʨة ؗʺا هʰȄʛʹالǼ

ʦʱي  ʙوق العام  للاكʱʱاب  ʛʡحها  قʰل   ʦالأسه  ʥتل لʛʷاء  الفʛصة   ʧʽʽالʴال  ʧʽʺاهʶʺال    ʧʽʺاهʶʺلل بʽعها 
  ʛعʶǼ  ʧʽʽالʴسعات أالʨʱال تʺȄʨل  أحʽانا   ʧʽʽالʴال  ʧʽʺاهʶʺال ǽفʹل   .ʦʸʵǼ  ȑأ الʨʶق   ʛسع  ʧم قل 

و الʙʻʶات والʙيʨن بʙلا مʧ إصʙار أسهʦ عادǽة جʙيʙة حʱى لا ǽأتي  أ ʙʳيʙة عȘȄʛʡ ʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة  ال
ة مʧ خلال حقʨق الʗȄʨʸʱ. مʶاهʺʧʽ جʙد يʜاحʺʨن الʺʶاهʺʧʽ الʴالʧʽʽ في الʛʢʽʶة   ʛؗʷ2على ال    

   3: وفʽʺا يلي ذʛؗ أنʨاع الأسهʦ العادǽة الʺʱʵلفة    

بها -1  ʝخʙʸال  ʤالأسه  )Athorized Capital:(   ارʙمق ة  ʛؗش لؔل  الأساسي  القانʨن  ʙʴǽد 
   رأس الʺال الʻȞʺǽ ȑʚها إصʙاره، وȄقʦʶ إلى حʟʸ مʶʱاوȄة تʶʺى الʶهʦ الʺʛʸح Ǽه.

الʗʶʸرة: -2  ʤدفعة   الأسه Ǽالؔامل  Ǽه  الʺʛʸح  الʺال  أسهʦ رأس  Ǽإصʙار  ة  ʛؗʷال تقʨم  لا   ʙق
الʺال  رأس   ʦاسǼ فعلا  ة  ʛؗʷال تʙʸره   ȑʚال الʺال  رأس   ʦأسه  ʧم الʜʳء  ʶǽʺى  الʴالة  هʚه  وفي  واحʙة 

 ). Issued Stock( الʺʙʸر أو الأسهʦ الʺʙʸرة 
الȂʚʲʹة: -3  ʤأسه   ʧار مʙة مق ʛؗʷد الʛت ʙة أسهʺها ق ʛؗʷر الʙʸما تʙعȃان  وʽالأح ʠعǼ في

  ʦأسهʺه ʧء مʜʳǼ ة ʛؗʷاهʺي الʶم ʠعǼ عʛʰʱي ʙاب، أو قʰالأس ʧد مʙلع ʦالأسه ʥلة تلʺʴل ʦه الأسهʚه
ة وʢȄلȘ على الأسهʦ في هʚه الʴالة اسʦ أسهʦ الʻȄʜʵة ʛؗʷلل )Treasury Stock .( 

الʗʯʸاولة: -4  ʤرة)   الأسهʙʸʺال  ʦالأسه) الʺʙʸر  الʺال  الʺʰʱقʽة مʧ رأس   ʦعلى الأسه Șلʢǽ
 ). ǼQutsanding Stockاسʦ رأس الʺال الʺʙʱاول أو الأسهʦ الʺʙʱاولة (  Ǽعʛʡ ʙح قʽʺة الأسهʦ الʺʛʱʶدة

ة إلى إصʙار أسهʦ   الأسهʤ غʙʻ الʗʸفʦعة والʗʸفʦعة جʚئʻا: -5 ʛؗʷأ الʳالات تلʴال ʠعǼ في
عʻʽة أو  وتʨزȄعها على الʺʶاهʺʧʽ مʳانا ʱؗعʠȄʨ لهʕلاء الʺʶاهʺʧʽ عʙʻ عʙم إجʛاء تʨزȄعات نقǽʙة لفʛʱة م

ʳيل ʙالة   أقʴه الʚفي ه ʦعلى الأسه ȘلʢȄة. وʽʻʽع ʦار أسهʙإلى إص ʝʽأسʱال ʙʻة ما ع ʛؗʷن لʨʶسʕʺال
  ʙʻع Ǽالؔامل   ʦهʶال قʽʺة  سʙاد   ȋʛʱʷت أسهʦ ولا  Ǽإصʙار  ة  ʛؗʷال قʽام  حالة  في  أما  مʙفʨعة.   ʛʽغ  ʦأسه

 
  .13، ص مʛجع سȘʰ ذʛؗه مʙʺʴ عʙʰه مʙʺʴ مʢʸفى،  -  1
  .14مʙʺʴ عʙʰه مʙʺʴ مʢʸفى، نفʝ الʺʛجع الʶابȘ، ص  -  2
  .23 -  21جلال إبʛاهʦʽ العʙʰ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  3
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ن الʶهʦ في هʚه الʴالة ʢǽلȘ  إʽʺة الʶهʦ مʲلا عʙʻ الاكʱʱاب)، فمʧ ق  %15الاكʱʱاب (قʙ تȋʛʱʷ سʙاد  
 علʽه اسʦ أسهʦ مʙفʨعة جʜئʽا.

الاسʻʸة: -6  ʤالأسه   ʦهʶال ʥها على صʰصاح ʦل اسʳʶǽ يʱة هي الʽʺالاس ʦالأسهǼ دʨʸالʺق
وعʙʻما تʱʻقل ملʽؔة هʚه الأسهʦ إلى شʟʵ آخʳʶǽ ʛل اسʦ الʺالʥ الʙʳيʙ في جʙول خاص مʨجʨد على  
  ʦث  ʥة على ذل ʛؗʷإدارة ال ʝلʳأعʹاء م ʧان مʻادق اثʸǽ ʘʽازلات حʻʱال ʣهʛ الʶهʦ وʶȄʺى ʙʳǼول 

ة الʺʙʸرة.    ʛؗʷال ʛة في دفاتʽه العʺلʚل هʳʶت 
هي الأسهʦ الʱي لا ʖʱȞǽ اسʦ صاحʰها على صʥ الʶهʦ وتʱʻقل ملʽؔة هʚه   الأسهʤ لʲاملها: -7

ة إلا إذا دفعʗ قʱʺʽها Ǽالؔامل عʙʻ الاكʱʱاب.  ʛؗʷرها الʙʸز أن تʨʳǽ اد ولاʛالأف ʧʽاولها بʙد تʛʳʺǼ ʦالأسه 
  

  العادية الأسهم  الاتʱاهات الʗʲيʰة ʵǺأنو  المطلب الثاني: خصائص وحقوق
  

   ʦة وت   للأسهʽاقي الأوراق الʺالǼ ʧه عʜʽʺت ʟائʸخ ʙعهʱ  ،نةʨʺʹق مʨاملها حقʴل    ʧاهʛال ʗقʨوفي ال

  Ǽالʱفʽʸل  ʛصاالعʻهʚه  وسʻʱʻاول في هʚا الʺʢلʣ  ʖهʛت اتʳاهات حʙيʲة للأسهʦ العادǽة

  : خʶائʝ الأسهʤ العادǻةالأولالفʙع 
   1تʜʽʺʱ الأسهʦ العادǽة ʨʺʳʺǼعة مʧ الʸʵائʟ أبʛزها ما يلي:    

  ة قائʺة؛ ʛؗʷالʺا أن الʡ ةʛʺʱʶد، فهي مʙʴقاق مʴʱخ اسȄلها تار ʝʽل 

 ة؛ ʛؗʷه الʚله ʧʽؔمال ʦارهʰʱاعǼ ة ʛؗʷة للʽمʨʺة العʽعʺʳفي ال ʗȄʨʸʱال Șاملها حʴل 

  ح؛ȃر ʧة م ʛؗʷققه الʴقا لʺا تʰʡ ʛʽغʱم ʙعلى عائ ȑالعاد ʦهʶل حامل الʸʴʱي 

   ابʴأص أن  اعʰʱار  على  Ǽالʙʻʶات  الʺʛتʢʰة   ʥتل  ʧم أعلى  العادǽة   ʦالأسهǼ الʺʛتʢʰة   ʛʡاʵʺال

 الأسهʦ العادǽة لا ʸʴǽلʨن على تʨزȄعات أرȃاح إلا Ǽعʙ سʙاد جʺʽع الالʜʱامات الأخȐʛ؛

   عʽلة بʽʸح ʧشيء م ȑن على أʨلʸʴǽ ة لاǽالعاد ʦاب الأسهʴة فإن أص ʛؗʷة الʽفʸفي حالة ت

ة إلا Ǽعʙ سʙاد مʴʱʶقات الأʛʡاف الأخȐʛ؛  ʛؗʷل الʨأص 

  ɦات  تعʙʻʶة على الȄورʙال ʙائʨالف ʛʰامااʜʱاح على    لȃعات الأرȄزʨأن ت ʙʳا نʺʻʽة ب ʛؗʷا على الʽنʨقان

ة ʴǼاجة إلى تʺȄʨل إضافي  ʛ الʺʶاهʺʧʽ مʨʱقفة على ق ʛؗʷن الʨؔت ʙق ȑأ ،ʧʽʺاهʶʺة للʽمʨʺة العʽعʺʳار ال

 وȃالʱالي تقʛر الʳʺعʽة العʺʨمʽة تʨزȄع جʜء مʧ الأرȃاح فقȌ أو عʙم إجʛاء تʨزȄعات على الإʡلاق.  

  

 
1  -  ،ʜȄʜالع ʙʰع ʧʽة، أمʻالʸاق الʦالأس   ،ʛʸع، مȄزʨʱوال ʛʷʻاعة والʰʢة للʲيʙʴاء الʰ38، ص 2007دار ق.  
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  الفʙع الʰاني: حقʦق الأسهʤ العادǻة:
  يلي:  نʛؗʚ ما تʱعʙد حقʨق حاملي الأسهʦ العادǽة، وʧȞʺȄ تقʽʶʺها إلى عʙة أقʶام ومʻها    

  

الʸʱاعʻة: -1 يʱʺʱع حاملʨ الأسهʦ العادǽة ʴǼقʨق جʺاعʽة ؗʺلاك مʱʳʺعʧʽ ولʨʶʽا مʻفʛديʧ    الʲقʦق 

  1ومʧ أهʺها ما يلي:

  ة؛ʸʱʵʺة الʽمʨȞʴهة الʳافقة الʨم ʙعǼ ة ʛؗʷال ʝʽتأس ʙيل عقʙتع Șح 

   ة؛ ʛؗʷاخلي للʙام الʤʻيل الʙوضع وتع Șح 

  ة؛ ʛؗʷإدارة ال ʝلʳاب أعʹاء مʵʱان Șح 

 ة؛ʱابʲل الʨع الأصʽة في ب ʛؗʷإدارة ال ʠȄʨتف Șح 

   ؛Ȑʛات أخ ʛؗة مع ش ʛؗʷماج الʙافقة على انʨʺال Șح 

 ح بها؛ʛʸʺة الǽالعاد ʦالأسه ʦʳح ʛʽʽتغ Șح 

  .Ȑʛة الأخʽات والأوراق الʺالʙʻʶازة والʱʺʺال ʦار الأسهʙإص Șح 
 

2-   :ʤاهʴم ȜǺل  الʳاصة  الأسهʦ العادǽة ʚؗلʴǼ ʥقʨق معʻʽة ؗأفʛاد مالʧʽؔ،    يʱʺʱع حاملʨالʲقʦق 

 ومʧ أهʦ هʚه الʴقʨق ما يلي: 

 ة؛ ʛؗʷال ʝʽتأس ʙعقǼ هاʽص علʨʸʻʺقة الȄʛʢوفقا لل ʗȄʨʸʱال Șح 

  في نقل Șʴ؛ الʧȄʛاص آخʵنها إلى أشʨلʺʴǽ يʱال ʦة الأسهʽؔمل 

  ة؛ ʛؗʷلات الʳوس ʛدفات Șʽقʙوت ʟʴفي ف Șʴال 

  .اʽها نهائʱʽفʸت ʙʻة ع ʛؗʷة في الʽقʰʱʺل الʨالأص ʧم ʖʽʸل على نʨʸʴال 
 

 

ة: -3 ʙؕʵة على الǺقاʙال 

في    ʧؔول ة،  ʛؗʷال الʛقاǼة على  قانʨني في   ȘʴǼ ʗȄʨʸʱال  Șخلال ح ʧة مǽالعاد  ʦالأسه ʨع حاملʱʺʱي

ة الʺʶاهʺة الʱي يʨؔʱن جʺʽع أو معʦʤ أعʹاء مʳالʝ الإدارة فʽها مʧ الʺʙيʧȄʛ والʛئʝʽ ومʺʲلي   ʛؗʷال

  ʧȞʺǽ اʚة، لهʶسʕʺات ال ʛؗʷة    أنالǼقاʛل ʝʽول ʧȄʛيʙʺلاء الʕة هǼة ورقاʛʢʽʶالإدارة خاضعا ل ʝلʳن مʨȞǽ

ات الʺʕسʶة. وȃالʛغʦ مʧ هʚا ʛؗʷه الʚمالؔي ه  Ǽ ʗʰʲة تʛʽʲؗ ةʽاك دلائل واقعʻاعة حاملي  أ هʢʱن في اس

 
  .36أمʧʽ عʙʰ العʜȄʜ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 1



 والʲʯلʻل الفʹي والأساسي في سʦق الأوراق الʸالʻة  لأوراق الʸالʻة: اʰانيالفʶل ال
 

59 
 

الʽʶاسات    ʧع  ʦهʽرض عʙم   ʙʻع الʱاǼعة  ة  ʛؗʷال على  والʛʢʽʶة  الʛقاǼة  اسʱعادة  ات  ʛؗʷال  ʥلʱل  ʦالأسه

ة. وȄعʛʰʱ إصʙار أسهʦ عادǽة أمʛا غʛʽ مʖʰʴ وذلʥ للأسʰاب الʱالʽة:  ʛؗʷه الʚعة في هʰʱʺ1ال   

-   :ʧʽʰʰʶل ʥال وذلʨة إلى ارتفاع تؔلفة الأمǽالعاد ʦالأسه ʧم ʙȄʜʺار الʙإص ȑدʕي 

 :الأول  ʔʮʴار في   الʺʲʱالاس ʛʡاʵم ʧة أعلى مǽالعاد ʦار في الأسهʺʲʱالاس ʛʡاʵإن م

 ن العائʙ الʢǽ ȑʚلʰه الʺʛʺʲʱʶ عادة ما ʨȞǽن مʛتفعا؛إا مʧ الأوراق الʺالʽة وȃالʱالي فغʛʽه

 :انيʰال  ʔʮʴف   الʽؔالʱال ʧʽب ʧم ʙات، إذ لا تعʙʻʶال ʙائʨف ʝȞعلى ع ʦاح الأسهȃإن أر

 الʱي تʦʸʵ قʰل حʶاب الʹʰȄʛة ومʧ ثʦ لا يʨʱلʙ عʻها أȑ وفʛات ضʽʰȄʛة. 

الʳʺعʽة           لأصʨات  تʱʱʷا  ǽعʻي  مʺا  جʙد   ʧʽʺاهʶم دخʨل  جʙيʙة   ʦأسه إصʙار  على   ʖتʛʱي  ʙق

ʜ الʺʶاهʺʧʽ القʙامى بل قǽ ʙعʻي ʚؗلʥ إضعاف سʛʢʽة حʺلة   ʛؗʺإضعافا ل Ȍي فقʻعǽ ا لاʚة، وهʽمʨʺالع

الʙʳد   عʺʨما  العادǽة   ʦرالأسهʨالأم مȄʛʳات  على  والقʙامى   ʦهʻفي    م الإدارة   ʝلʳʺل العʻان   ȘلʢȄو

Ȅʜة مʺا يȄʛʴǼ فʛʸʱهاالʙʰؔʱي يʱالة ال ʨؗتؔلفة ال ʧم ʙ    ʧȄʛʺʲʱʶʺادر إلى أذهان الʰʱي ʙق ،ʦحʺلة الأسه

في ʣل نقʟ الʺعلʨمات لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلʧʽ مقارنة Ǽالʺعلʨمات الʺʱاحة لإدارة الʺʕسʶة أن قʛار  

 ʙة جǽعاد ʦار أسهʙإص Ǽ قاد الإدارةʱرد فعل لاع ʨة هʙأي ʙفق ʦث ʧها ومʽل مغال فʨة للأصʽقʨʶة الʺʽن الق

ʨʺʳʴǽن عʧ شʛاء أسهʦ الʺʕسʶة القǽʙʺة مʻها والʙʳيʙة Ǽالʶعʛ الȑʚ ؗانʗ تʰاع بها مʧ قʰل الإصʙار 

 .ʙيʙʳال  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  -   أمʧʽ عʙʰ العʜȄʜ، نفʝ الʺʛجع الʶابȘ، ص  ص  37، 41 – 1.42 
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   العادǻة  : الاتʱاهات الʗʲيʰة ʵǺأن الأسهʰʤالʖال فʙعال

للأقʶام      العادǽة   ʦالأسه مقʙمʱها  في  العادǽة   ʦالأسه  ʧم جʙيʙة  أنʨاع  الأخʛʽة  الʨʺʶات  في  ʣهʛت 
مʹʺʨنة   العادǽة   ʦوالأسه الʹʰȄʛة  حʶاب  قʰل   ʦʸʵت الʱي  الʨʱزȄعات  ذات  العادǽة   ʦالأسه الإنʱاجʽة، 

 1: القʽʺة
 

الإنʯاجʻة: -1 للأقʴام  العادǻة   ʤه   الأسهʚعات هȄزʨت Ȍʰتʛت  ʘʽات ح ʛؗʷرها الʙʸت ʦهي أسه
"جʛʻال   ة  ʛؗش أصʙرت  الʺʲال:  سʽʰل  على  ة،  ʛؗʷالǼ  ʧʽمع إنʱاجي   ʦʶق ʴǽققها  الʱي  Ǽالأرȃاح   ʦالأسه

الفʯة علʽها   Șلʡأ  ʦأسه الأسهE   ʦمʨتʨرز"  هʚه  علʽها  تʸʴل  الʱي  الʨʱزȄعات  ة  ʛؗʷال  ʗʢȃر  ʘʽح  ،
ة. ʛؗʷالǼ ةʽونʛʱؔمات الالʨالʺعل ʦʤن ʦʶققها قʴǽ يʱاح الȃالأرǼ 

الʦʶʳʸمة: -2 الʦʯزȂعات  ذات  العادǻة   ʤات    الأسهǽلاʨال ومʻها  الʙول   ʠعǼ تȄʛʷعات  تʶʺح 
لهʚه   الʨʱزȄعات   ʦʸʵǼ ،بها  ʧʽالعامل إلى  العادǽة  تʽʰع حʸة أسهʺها  الʱي  للʺʕسʶات  الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة 
ة العاملʧʽ في ملʽؔة   الأسهʦ مʧ الإيʛاد قʰل الفائʙة والʹʰȄʛة وʧȞʺȄ اسʙʵʱام هʚه الفʛؔة في زȄادة مʷارؗ

ات قʢاع الأعʺال العام في مʛʸ في ʣل بʛنامج الʸʵʸʵة.  ʛؗش 
الʦʸʷʸنة:  -3 العادǻة   ʤالأسه    ʦالأسه ʧع مʨهي ن  ȑالعاد ʦهʶة والأصل في الǽأالعاد  ʝʽنه ل

نه في  أ حال انʵفاض قʱʺʽه الʨʶقʽة، غʛʽ    لʴامله الȘʴ في الʛجʨع إلى الʺʕسʶة الʱي أصʙرته وذلʥ في
الأمʽȞȄʛة أسهʦ عادǽة تعʢي لʴاملها الȘʴ في مʢالʰة م ʣهʛت لأول مʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة 1984عام  

.ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽالق ʗʹفʵإذا ما ان ʠȄʨعʱالǼ ةʶسʕʺال  

      Șقʴǽ ʦهʶة فيالʽؔة ال  مل ʛؗش  ʦار في الأسهʺʲʱاهʺة والاسʶʺ  ʛʺʲʱʶʺلل ʙائʨل فيو عʲʺʱ2: ت   

الʦʸزعة   -1 ة   :)Dividends(الأرȁاح  ʛؗʷزعها الʨي تʱاح الȃفي الأر Șʴله ال ʦهʶال ʥأن مال ʘʽح
ة أرȃاح  ʛؗʷال Șقʴت ʦذا لȂاح، وȃقها أرʽقʴفي حالة ت ʦهʶة للʽʺة الاسʺʽالق ʧة مȄʨʯة مʰʶʻؗ هاʻع ʛʰعȄو

 فلʝʽ للʺʛʺʲʱʶ الǼ Șʴالʺʢالʰة Ǽأرȃاح مʧ الʻاحʽة القانʨنʽة؛ 
الʙأسʸالʻة   -2 ة في الʨʶق،    ):Capital gains(الأرȁاح  ʛؗʷال ʦأسه ʛارتفاع سع ʧة عʳاتʻال وهي 

فالʺǽ ʛʺʲʱʶأمل أن يʽʰع الʶهʦ في الʺʱʶقʰل عʙʻ سعʛ أعلى مʧ الʶعʛ الȑʚ اشǼ Ȑʛʱه وعʙʻما ʴǽقȘ رȃح  
ʧع ʛʽʰعʱال ʧȞʺǽ .أسʺالي  رأسʺاليʛح الȃʛة للȄʨʯʺة الʰʶʻا يلي: الʺؗ    

 

100 ×
−  سعʛ  الʛʷاء سعʛ الʽʰع   

سعʛ  الʛʷاء  
=     الʰʶʻة  الʺȄʨʯة   للȃʛح الʛأسʺالي  

  
 

  .24جلال إبʛاهʦʽ العʙʰ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
  .168عʙʰ الʻافع الʜررȑ، غازȑ تʨفȘʽ فʛح، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  2
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 ʔلʠʸالالالʰʖ ازةʯʸʸال ʤالأسه :)Preferred Stock (  

الʺʛتʰة     في   ʛʰʱوتع مʹʺʨنة  لها  الʱاǼعة  الأرȃاح  لأن  وهʚا   ʦالأسه  ʧم خاصة  فʯة  الʺʺʱازة   ʦالأسه  ʛʰʱتع
Ǽالأمان   الʺʺʱازة   ʦالأسه يʱʺʱع حامل   ʥذل وتʱʵلف عʧ الأولى، علاوة على  أرȃاح،   ʧله م الؔافʽة  والʹʺانات 

ق في هʚا سʛʢʱʻ الأسهʦ العادǽة في حالة انʵفاض في الأسهʦ العادǽة تʰقى الأسهʦ الʺʺʱازة ؗʺا هي لا تʱأثʛ، و 
  : ليما يالʺʢلʖ إلى 

  ʃȂʙع الأول: تعʙات الفʸازةوسʯʸʸال ʤالأسه  
  : سʻʱʻاول في هʚا العʛʸʻ الʻقاȋ الʱالʽة

1-   ʃȂʙازة:تعʯʸʸال  ʤالأسه   ʙʻʶال بʧʽ صفات  تʳʺع  أداة هʻʽʳة   " Ǽأنه  الʺʺʱاز   ʦهʶال يʨصف 
  ʧع مʢقʱʶǽ ȑʚاز الʱʺʺال ʦهʶاح الȃم أرʨʶى مقʺʶǽ اȄʨʻس ʗثاب ʙل على عائʸʴǽ نهʨؗ ȑالعاد ʦهʶوال

 ʚة، ولʰȄʛʹال ʙعǼ حȃʛا، ؗʺا  صافي الʱاما ثابʜʱل الʲʺǽ ʨفه ʥق  ألʨحق ʧم Șل حʲʺǽ  ل  نهʲʺǽ ة لأنهʽؔالʺل
ة في رأس الʺال اكʗʰʶʱ هʚه الأسهʦ صفة الʺʺʱازة ʨؗنها لها حȘ الأولȄʨة قʰل حʺلة   1".جʜء مʧ الʺʷارؗ

ة وأصʨلها، وʦʱȄ تقʦʽʽ هʚه الأسهʦ على أساس ثʰات العائʙ الʸʴǽ ȑʚل  ʛؗʷة على دخل الǽالعاد ʦالأسه
علʽه حʺلʱها والʲʺǽ ȑʚل في الغالʖ نʰʶة مȄʨʯة مʧ قʱʺʽه الاسʺʽة وȃالʱالي لا ʙʳǽ الʺʴلل الʺالي صعȃʨة  

 في تʙʴيʙ قʽʺة الأسهʦ الʺʺʱازة نʛʤا لʨضʨح تʙفقاته الʻقǽʙة الʺʨʱقعة وثʰاتها.       
         ʛأخ ʅȄʛفإوفي تع (ʙʻʶال) ةʽنʨيʙʺصفات أداة ال ʧʽع بʺʳة تʻʽʳة هʽأداة مال "ʨاز هʱʺʺال ʦهʶن ال

وأداة الʺلʽؔة (الʶهʦ العادȑ)، الȘʴ لʴامله الʨʸʴل على عائʙ مʙʴد سȄʨʻا، إما بʰʶʻة مʧ القʽʺة الاسʺʽة  
Ǽ دʙʴلغ مʰأو مʦهʶهادة الʷǼ ʗʰʲʺلغ الʰʺال ʖانʳ" .2  

الʯʸʸازة:   -2  ʤالأسه مʻها  سʸات  الʺʺʱازة   ʦالأسهǼ الʵاصة   الʶʺات   ʧم  ʧʽعʨن تʽʺʶة   ʧȞʺǽ
له، وسʺات إضافʽة   الʺʙʸرة  الʳهة   ʧع ʛʤʻال ʠغǼ ازةʱʺʺال  ʦع الأسهʽʺك بها جʛʱʷت سʺات أساسʽة 

 3إلʜامʱʽها تʵʹع وفقا لʤʻام الʳهة الʺʙʸرة للʶهʦ الʺʺʱاز:
  مʧ بʧʽ هʚه الʶʺات نʛؗʚ:  الʸʴات الأساسʻة: - 1- 2

   أساسها على  ملʜمة،  قʽʺة  وهي   ،ʦهʶال ʷǼهادة  مʱʰʲة  اسʺʽة  Ǽقʽʺة  الʺʺʱازة   ʦالأسه تʙʸر 
 اسʺʽة مʙʴدة إذ قʙʸǽ ʙر الʶهʦ الʺʺʱاز Ǽفʯات؛ ʖʶʴǽ مقʨʶم الأرȃاح الʺʺʱاز، لʝʽ هʻاك قʽʺة 

 
  .180 – 179، ص ص 2010، الʽازورȑ، الأردن، الأسʦاق الʸالʻةأرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي،   -  1
  .66أسامة عʜمي سلام، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص -  2
  للإʡلاع أكʛʲ: أنʛʤ إلى: - 3 

  .180 – 179أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ص  - 
 . 68 - 66أسامة عʜمي سلام، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ص  - 
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   ʦالأسه حʺلة  قʰل  الʸʱفʽة   ʙʻع له  الʺʙʸرة  الʳهة  مʨجʨدات  في  أسʰقʽة  الʺʺʱاز   ʦهʶلل
 العادǽة؛

  اʚه  ʦاكʛʱي  ʙوق العادǽة   ʦالأسه حʺلة  قʰل  مقʨʶمه  على  الʺʺʱاز   ʦهʶال ʸʴǽل  أن   ʖʳǽ
 الʺقʨʶم للʨʻʶات اللاحقة في حالة عʙم دفعه إلا إذا نʟ على خلاف ذلʥ؛

   ȋوʛش ʧʺʹإلا إذا ت ،ʧʽقاق معʴʱخ اسȄله تار ʝʽة فلʽؔأدوات الʺل ʧاز مʱʺʺال ʦهʶال ʛʰʱعǽ
 إضافʽة مʲل الاسʙʱعاء أو الإʡفاء. 

 

  مʻها: الʸʴات الإضافʻة:  - 2- 2
 

 ʕȂʦʶʯال Ȗح  (Voting):    الإدارة ʝلʳفي م ʗȄʨʸʱال ȘʴǼ عʱʺʱازة لا تʱʺʺال ʦالأسه ʦʤمع
 ʙاح وقȃم الأرʨʶمق ʦاكʛفي حالة ت Șʴا الʚل هʲى مʢعǽ ʘʽʴǼ اءʻʲʱد اسʛي ʙق ʧؔاب أعʹاءها، لʵʱوان

 ʷǽارك في الʗȄʨʸʱ على الإصʙارات الإضافʽة مʧ الأسهʦ العادǽة، وفي حالات خاصة الʙʻʶات؛
 فاءʟالإSinking Provision) :(    Șاديʻص تʶʺى  دورȄة  مʰالغ   ʟʸʵت ات  ʛؗʷال  ʠعǼ

فʛʱة زمʽʻة تʙʴد مʰʶقا. وʰʡقا لʴاجة   Ǽفʛʱات مʱعاقʰة أو في نهاǽة  الإʡفاء لغʛض اسʱهلاك الʶهʦ، إما 
اسʙʱعاء    ʛعʶǼ أو  الʨʶق   ʛعʶǼ إما الإʡفاء  ʨȞǽن   ʙوق الʺالʽة.  الأوراق  وʛʣوف سʨق  الʺʙʸرة  الʳهة 

 مʙʴد ساǼقا أيهʺا أقل؛ 
 ) لاسʙʱعاء   ):Call Provisionالاسʗʯعاء  الʺʙʸرة  للʳهة   Șʴال ǽعʢي   ȋʛʷال هʚا  مʲل 

الʶهʦ الʺʺʱاز Ǽعلاوة عʧ القʽʺة الاسʺʽة تʶʺى علاوة الاسʙʱعاء وقʨȞǽ ʙن الاسʙʱعاء ʶǼعʛ الʨʶق. ؗʺا 
 قʙ تʙʴد مʙة زمʽʻة للاسʙʱعاء؛

 ) الʺʺʱاز إلى سهʦ عادȑ وفي  ǽقǼ ʙʸه تȄʨʴل الʶهConvertible Provision:(    ʦالȂʦʲʯل 
  ʨل هȄʨʴʱال ȋʛʷة لʶʽئʛاب الʰعاء. إن الأسʙʱفاء والاسʡالإ ȋʛاز إلى شʱʺʺال ʦهʶع الʹʵǽ الةʴه الʚه

  لȌʽʶʰʱ هȞʽل رأس الʺال وتʵفʠʽ ؗلفʱه، وʽȃع أسهʦ عادǽة ʶǼعʛ أعلى مʧ سعʛ الʨʶق.
مʙة         تʙʴد  ؗʺا  مʰʶقا  ʙʴǽد  تȄʨʴلي   ʛسع  ʖجʨʺǼ  ȑعاد  ʦسه إلى  الʺʺʱاز   ʦهʶال تȄʨʴل   ʦʱي

ولاسʽʺا عʙʻما    الȄʨʴʱل. وخʽار الȄʨʴʱل عادة يʛʱك للʺʧȄʛʺʲʱʶ حʲʽʺا تʱاح فʛصة لʴʱقȘʽ أرȃاح رأسʺالʽة
Ȅʨʴʱال ʛن سعʨȞǽادة ل أȄل زʨح ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨت ʖانʳǼ اʚه ،ȑالعاد ʦهʶة للʽقʨʶالأسعار ال ʧقل م

  ʦله إلى سهȄʨʴʱب Șʴاز له الʱʺʺال ʦهʶؗان حامل ال ʨال لʲʺل الʽʰفعلى س ،ȑالعاد ʦهʶاح الȃم أرʨʶمق
ديʻار للʶهʦ الʨاحʙ. مʲل هʚا الȋʛʷ   20) سʨʻات الأولى مʧ الإصʙار ʶǼعʛ  03عادȑ خلال مʙة ثلاث ( 

ة مʧ تعʯʰة الأمʨال واسʲʱʺارها لʴʱقȘʽ معʙلات نʺʨ في الأرȃاح تʶاهʦ في زȄادة الأسعار   ʛؗʷع الʽʢʱʶت ʙق
  الʨʶقʽة ȞʷǼل يʙȄʜ على أسعار الȄʨʴʱل.  
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  الأسهʤ الʯʸʸازة أنʦاع الفʙع الʰاني: 

  ʧȞʺǽ تقʦʽʶ الأسهʦ الʺʺʱازة مʧ عʙة نʨاحي إلى:

الʗخل: -1 ناحʻة   ʥم مʯʸازة   ʤلة   أسهʺʴل ʨȞǽن   ʘʽح شʨʽعا،  الʺʺʱازة   ʦالأسه  ʛʲأك هي 

ة. ولʝʽ الʺقʨʸد   ʛؗʷاح الȃأر ʧة مʰʶل على نʨʸʴة في الǽالعاد ʦة على حʺلة الأسهʽقʰأس ʦالأسه

على   مʻها  جʜء  تʨزȄع  وتقʛر  أرȃاح  ة  ʛؗʷال  ʗحقق إذا  بل  مʹʺʨنة  الʺʺʱازة   ʦالأسه أرȃاح  أن   ʥلʚب

أن   قʰل   ʦله الʺقʛرة  الأرȃاح   ʧم  ʦهʰʽʸن أولا  الʺʺʱازة   ʦالأسه على حʺلة  يʨزع  أن   ʖʳʽف  ʧʽʺاهʶʺال

 ʖʽʸن  ʧم  ʗؗان الʺʨزعة  الأرȃاح  أن  مʲلا  حʙث  فإذا  العادǽة،   ʦالأسه حʺلة  على  أرȃاح   ȑأ تʨزع 

 ʸʴǽلʨا على شيء في هʚه الʴالة. زة، فان حʺلة الأسهʦ العادǽة لʧ الأسهʦ الʺʺʱا 

للأرȃاح         الʺʺʱازة مʳʺعة   ʦالأسه تʨؔن   ʙوق«Cummulative »   ذ أرȃاح ألʥ  ومعʻى  تؔفي   ʦل إذا  نه 

الʺʨالʽة عʙʻما   الʨʻʶات   Ȑʙفعها في إحʙت فإنها  الʺʺʱازة   ʦلة الأسهʺʴها لʽعل Șفʱʺة الʰʶʻال لʙفع  ة  ʛؗʷال

ʦة للأسهʰʶʻالǼ اح. أماȃيها الأرʙل ʛافʨʱاح  تȃعة للأرʺʳم ʛʽازة غʱʺʺال    Șفʱʺة الʰʶʻل على الʸʴت ʦإذا ل

ف الʺʰʱقي مʧ الأرȃاح  Ǽالʜʳء  الʺʢالʰة  ʨʳǽز  فلا  ة  ʛؗʷال أرȃاح   ʧها مʽما  علʙʻع الʱالʽة حʱى  الʨʻʶات  ي 

 ʨʱاح.تȃالأر ʛف  

الأصʦل: -2 ناحʻة   ʥم الʯʸʸازة   ʤاملها    الأسهʴل ʨȞǽن  والʱي  الʺʺʱازة   ʦالأسه أنʨاع   ʙأح هي 

ʛʱʶǽد   ʥلʚȃو الʸʱفʽة  حالة  في  ة  ʛؗʷال اقʶʱام أصʨل ومʨجʨدات  في  العادǽة   ʦالأسه أسʰقʽة على حʺلة 

وما  ة،  ʛؗʷال وأصʨل  مʨجʨدات  قʽʺة   ʧم  ʦة لأسهʺهʽʺالاس القʽʺة  الʨʻع  هʚا   ʧم الʺʺʱازة   ʦالأسه حʺلة 

 يʰʱقى مʧ تلʥ الأصʨل ǽقʦʶ بʧʽ حʺلة الأسهʦ العادǽة. 
 

3- :ʕȂʦʶʯال  Ȗة حʻناح  ʥم الʯʸʸازة   ʤالأسه   ʝʽل ʖفي الغال  ʗȄʨʸʱال Șازة حʱʺʺال ʦللأسه

في الʳʺعʽات العʺʨمʽة، غʛʽ أنه قʙʴǽ ʙث أن ǽعʢي حʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة الȘʴ في حʹʨر الʳʺعʽات  

العʺʨمʽة، وقǽ ʙعʢي لʴʺلة هʚه الأسهʦ الȘʴ في انʵʱاǼات أعʹاء مʳلʝ الإدارة، وقʨȞǽ ʙن الامʽʱاز في  

 شȞل حȘ الاعʛʱاض على قʛارات الʳʺعʽة العʺʨمʽة. 
 

ناحʻة حȖ الȂʦʲʯل: -4  ʥازة مʯʸʸال ʤأوراق  الأسه ʧم ʦل أسهʺهȄʨʴت ʦه الأسهʚلة هʺʴل Șʴǽ  

 ن ʨȞǽن لهʦ الȘʴ في تȄʨʴل أسهʺهʦ الʺʺʱازة إلى أسهʦ عادǽة. أ مالʽة مʧ نʨع آخʛ في الʺʱʶقʰل ؗ
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ة، فʰالʰʶʻة للʺʶاهʦ الȑʚ يʛʱدد في  ʛؗʷوال ʦاهʶʺال ʧة لؔل مʜʽل مȄʨʴʱازة القابلة للʱʺʺال ʦالأسه

  ʦالأسه  ʧم الʨʻع  هʚا  له  يʽʱح  الʺالي،  ʜها  ʛؗم على  اʻʯʺʡانه  لعʙم  ة  ʛؗʷال  ʦأسه شʛاء  في   ʛالأم أول 

ة، وȃعʙ فʛʱة عʙʻما   ʛؗʷاح الȃل على أرʨʸʴة في الʽقʰالأس Șح ʧمه مʙقǽ اʺǼ انʻʯʺʡازة درجة الاʱʺʺال

ʜها الʺالي، فقǽ ʙقʨم بȄʨʴʱل أسهʺه إلى أسهʦ عادǽة   ʛؗة مʨإلى ق ʦاهʶʺال ʧʯʺʢȄة و ʛؗʷال الʨأح ʧʶʴʱت

ة.  ʛؗʷنه مالؔا للʨؗ اǽاʜʺǼ فادةʱوالاس  

ة مʧ عʖء    ʛؗʷفف على الʵǽ ةǽعاد ʦازة إلى أسهʱʺʺال ʦل الأسهȄʨʴة فان ت ʛؗʷة للʰʶʻالǼ أما

الأسʰقʽة، ومʧ عʖء دفع وتʙʴيʙ شʛوȋ إصʙار الأسهʖʰʶǼ ʦ الȄʨʴʱل ؗأن يʟʻ مʲلا على أن تʨʴل  

  الأرȃاح الʺʱأخʛة لʴʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة (في حالة الأسهʦ مʳʺعة الأرȃاح).
  

ات نʰʶة معʻʽة مʧ الأرȃاح للأسهʦ الʱي تʙʸرها   الأسهʤ الʦʸʷʸنة: -5 ʛؗʷال ʠعǼ ʧʺʹʱت ʙق

 . « Guaranteed Stock»وʢȄلȘ على الأسهʦ الʺʺʱازة الʱي تʧʺʹʱ هʚا الȋʛʷ اسʦ الأسهʦ الʺʹʺʨنة 
 

للʗʴاد   -6 قابلة   ʤأسه«Callable »  القابلة الʺʺʱازة   ʦالأسه  ʦاس أǽʹا  علʽها   ȘلʢȄو  :

  Ǽإصʙار هʚه الأسهʦ وتʱʴفʴǼ Ȏقها في سʙاد قʽʺة هʚه الأسهʦ لأصʴابها Ǽعʙ فʛʱة للاسʙʱعاء، حʘʽ تقʨم  

ʺʴن لʨȞǽ ة، وعادة ماʻʽة معʽʻا، لزمʽʰʶة نʽة عالʰʶʻه الʚن هʨؔاح، وتȃالأر ʧدة مʙʴة مʰʶن ʦه الأسهʚة ه

  ʦالأسه هʚه  ʙʶǼاد  وتقʨم  الفʛصة  هʚه  ة  ʛؗʷال  ʜهʱʻت ة،  ʛؗʷلل الʺالي   ʜ ʛؗʺال  ʧʶʴʱي أن  فʛʳʺʰد   ʥلʚول

 .ʦه الأسهʚلة هʺʴفعها لʙي تʱاح الȃالأر ʧة مʽة العالʰʶʻال ʧم ʟلʵʱابها للʴلأص 
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  الأسهʤ الʯʸʸازةتʗرج و الʠʸلʔ الʙاǺع: اتʱاهات 

ʚا عʛʸʻ  الʺʺʱازة    الʙʴيʲة ʷǼأن الأسهʦ  سʻʱʻاول في هʚا العʛʸʻ عʧȄʛʸʻ وهʺا: الاتʳاهات    تدرج  وؗ

  . الأسهم الممتازة 

1-   ʤالأسه ʵǺأن  الʗʲيʰة  ʷǼأن:  الʯʸʸازةالاتʱاهات  الʙʴيʲة  الاتʳاهات   ʠعǼ إصʙار   ʣهʛت 

، أو الʱي تعʢي لʴاملها  الʺʺʱازة ذات الʨʱزȄعات الʺʱغʛʽة، حʣ ʘʽهʛت Ǽعʠ أنʨاع الأسهʦ الأسهʦ الʺʺʱازة

    1.حȘ الʗȄʨʸʱ في مʳلʝ إدارة الʺʕسʶة

ذات - 1- 1 الʯʸʸازة   ʤة  الأسهʙʻغʯʸال الالʦʯزȂعات   ʦالأسه في  الأصل  ذات  :  مالʽة  أنها  ʺʺʱازة 
 ʗثاب  ʙعات عائȄزʨت ذات  مʺʱازة   ʦأسه إصʙار   ʨه الʺʺʱازة   ʦالأسه ʷǼأن  الʙʴيʲة  الاتʳاهات   ʧع أما   ،

عائʙ ؗل ثلاثة أشهʛ حʘʽ يʱغʛʽ هʚا العائʙ وفقا للʱغʛʽات على  مʱغʛʽة تعʢي لʴاملها الȘʴ في الʨʸʴل  
الʨʻع مʧ الأسه لهʚا  الʨʱزȄعات  تقل  الʨȞʴمة وعادة لا  سʙʻات  الفائʙة على  معʙل  تʛʢأ على     ʦ عʧ الʱي 

7.5 % . 

1 -2 - ʕȂʦʶʯال  Ȗح لها  الʯي  الʯʸʸازة   ʤالأسهʦالأسه ʧع مʨʻا الʚي هʢعǽ :   املهاʴازة لʱʺʺال
الإدارة  ʝلʳم في   ʗȄʨʸʱال في   Șʴي    ،الʢتع لا  عʺʨما  الʺʺʱازة   ʦالأسه  ʧم ʨʻؗع   ʥوذل  Șʴال هʚا 

 ʠȄʨعʱال   ʧنها عʨؔلʺǽ يʱنة الʨʺʹʺال ʦة للأسهʽقʨʶة الʺʽالق ʗʹفʵإذا ما انʧʽمع ʙح  . 
 

الʯʸʸازة -2  ʤالأسه الʺʺʱازة    :تʗرج   ʦالأسه لʨʻعʽة  تʙرȄج  عʺلʽة  العالʺʽة  الأسʨاق  في   ȑʛʳت
ة  الʺʙʸرة، وتʙʴد درجة الʨʻعʽة ʰʡقا لʺقʨʶم الأرȃاح الʺʺʱاز ومȐʙ اسʱقʛاره. وتقʨم   ʙؕر شʦب ʗآن   سʯانʗر 

)Standard & Poor's (:اليʱول الʙʳال Șه  الʺهʺة وفʚبه  

  

) ʤول رقʗʱف 01 - 2الʻʹʶت : (رʦب ʗر آنʗانʯس )Standard & Poor's (ازةʯʸʸال ʤللأسه  
  

   AAA AA             A     BBB      BB          B             C  

  الʨʻعʽة   
  الأساسʽة   

  الʨʻعʽة   
  العالʽة  

  الʙرجة   
  الاسʲʱʺارȄة 

  درجة    
   Ȍسʨال  

  دون     
 Ȍسʨال 

  فʯة   
  الʺʹارȃة  

   ʙʴدون ال  
  الأدنى    

  دار الʺʛʽʶة، الʰʢعة الأولى، ، الاسʸʰʯار Ǻالأوراق الʸالʻة  تʲلʻل وȀدارةأسامة عʜمي سلام، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي،  :الʗʶʸر
  . 69ص، 2004عʺان، الأردن، 

     
  

 
1  -  ʙʰالع ʦʽاهʛص جلال إب ،Șابʶجع الʛʺال ʝ29 -  28، نف.  
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  1يʱʹح مʧ الʙʳول ما يلي:   
الأساسʻة -1 على    :) AAA(  الʹʦعʻة  Ǽالقʙرة  عالʽة  مȄʨʱʶات  لها  الʜرقاء،  Ǽالʴافة  أǽʹا  وتʶʺى 

 تغʽʢة الʺقʨʶم الʺʺʱاز، وحʸة الʺʶاهʦ مʧ الʺʨجʨدات مع اسʱقʛار عال في الأرȃاح؛
العالʻة -2 الأرȃاح مع حʺاǽة    :)AA(  الʹʦعʻة  مقʨʶم  وتغʽʢة  الاسʱقʛار   ʧم عالʽة  بʙرجة  وتʱʺʱع 

 ʙʻع ة  ʛؗʷال الʺʶاهʦ مʧ مʨجʨدات  تʹʺʧ حʸة  ؗʺا  الإيʛادات).  (تقلʰات  الأعʺال  مʵاʛʡة   ʧة مʽʰʶن
 الʸʱفʽة؛
الاسʸʰʯارȂة  -3 ولها صȐʙ بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وهي مʧ الʙرجات الʺʨʺʶح للʺʕسʶات   :)A(  الʗرجة 

 الʺالʽة والʺʛʸفʽة للاسʲʱʺار بها؛ 
4- Ȋسʦال مʨجʨدات   :)BBB(  درجة  في   ʦاهʶʺال وحʺاǽة حʸة  الʺقʨʶم  دفع   ʘʽح  ʧم نʰʶي  اسʱقʛار 
ة؛  ʛؗʷال 
5- Ȋسʦال الʺʛتفع    :)BB(  دون  الʺʺʱاز  الʺقʨʶم  تغʽʢة   ʘʽح  ʧم  Ȍسʨال  ʧم اسʱقʛار  اقل  وهي 

ة؛ ʛؗʷدات الʨجʨفي م ʦاهʶʺة الʸʴة لǽاʺʴة الǽم ؗفاʙالات عʺʱا، احʽʰʶن 
مȄʨʱʶات ضعʽفة في تغʽʢة الʺقʨʶم الʺʺʱاز واسʱلامه  :)) C(و  )B((فʭة الʷʸارȁة والʗʲ الأدنى -6

الʱقلʖ وتʱعʛض الأسهʦ إلى مʵاʛʡة الأعʺال، لʚلʨȞǽ ʥن   Ǽالʨʱقʱʽات الʺʙʴدة، ؗʺا أن أسعارها ʨʶǽدها 
مʛت نʽʰʶا،  الʺقʨʶم  ؗافʽة  و فعا   ʛʽغ إلى  لʱغʽʢة  الʺʨجʨدات  لʱعʛضها   ʦاهʶʺال انʵفاض  حʸة   ʛʡاʵم

  قʱʺʽها الʨʶقʽة لاسʽʺا عʙʻ الʸʱفʽة. 
 ȑالعاد ʦهʶاز والʱʺʺال ʦهʶال ʧʽلاف بʱأوجه الاخ ʧʽʰول يʙا يلي جʺʽوف  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 
  .69أسامة عʜمي سلام، أرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص - 1
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ʤول رقʗʱ02  -  2(  ال :( ȏالعاد ʤهʴاز والʯʸʸال ʤهʴال ʥʻلاف بʯأوجه الاخ  

  الأسهʤ العادǻة  الأسهʤ الʯʸʸازة  معʻار الʸقارنة 

  ملʽؔة صʛفةأداة   أداة هʻʽʳة تʳʺع بʧʽ الʙيʧ والʺلʽؔة  ʻʮʟعة الأداة 

  مȎʦʯʴ الʗخل 
  مقʨʶم أرȃاح ثابʗ بʰʶʻة مʧ القʽʺة  

 ʦهʶهادة الʷǼ ةʱʰʲʺة الʽʺالاس  
ة في ʛؗʷاسة الʽار وسʛق Șد وفʙʴʱع  يȄزʨت  

  ʧʽʺاهʶʺاح على الȃالأر  

  الاسʲʯقاق 
  قʨȞǽ ʙن قابل للإʡفاء أو الاسʙʱعاء 

ȑعاد ʦل إلى سهȄʨʴʱأو ال  
ة  ʛؗʷالʺا الʡ قائʺا ʦهʶن الʨȞǽ ʝʽل ȑقائʺة أ  

 ʧȞʺǽ قاق ولاʴʱخ اسȄه  له تارʸائʸل خȄʨʴت  

  لا ʧȞʺǽ أن تʛʱاكʦ أرȃاح الʶهʧȞʺǽ   ʦ أن تʛʱاكʦ أرȃاح الʶهʦ   تʙاكʤ الأرȁاح 

ة في    الʵʸارؕ
  الإدارة 

ة Ǽالإدارة   لا Șʴǽ لʴاماه الʺʷارؗ
 ʥعلى خلاف ذل ʟإلا إذا ن  

ة والانʵʱاب والʗȄʨʸʱ في   حȘ الʺʷارؗ
  مʳلʝ الإدارة  

  نʢʷة الأأسʨاق تʸʱف ǼالعʺȘ والاتʶاع و   أسʨاق مʙʴودة وغʛʽ نʢʷة   ʻʮʟعة الأسʦاق 

ات   ʙʸǽر Ǽقʦʽ اسʺʽة مʱʵلفة الفʯات   القʸʻة الاسʻʸة  ʛؗʷن الʨة وفقا لقانʙة واحʺʽقǼ رʙʸǽ  
  

 . 180، ص 2010، الʽازورȑ، الأردن، الأسʦاق الʸالʻةأرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي،   الʗʶʸر:

 ʧب ومʨʽالع ʠعǼ ʧم ʨلʵقة إلا أنها لا تǼاʶا الǽاʜʺل الȞǼ ازةʱʺʺال ʦه الأسهǼ عʱʺʱما ت ʦه   رغʚز هʛاب
    1العʨʽب ما يلي: 

ارتفاع تؔلفʱها نʽʰʶا حʘʽ أن تؔلفة تʺȄʨل الأسهʦ الʺʺʱازة تفʨق تؔلفة الاقʛʱاض وʛȄجع ذلʥ إلى    -
أن تʨزȄعات الأسهʦ الʺʺʱازة على عʝȞ الفʨائʙ لا تʦʸʵ مʧ الإيʛادات قʰل حʶاب الʹʰȄʛة ومʧ ثʦ لا  

 تʴقȘ الʺʕسʶة مʧ ورائها  وفʨرات ضʽʰȄʛة؛ 
-    ʦث ʧن ومʨضʛض لها الʺقʛعʱي تʱعʛض حʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة إلى مʵاʛʡ اكʛʰ مʧ تلʥ الʱي 

 ʢǽالʨʰن Ǽʺعʙل أعلى للعائʙ؛  
إلʜامʽة الʨʱزȄعات فلʝʽ لʴʺلة هʚه الأسهʦ الȘʴ في الʺʢالʰة بʰʽʸʻهʦ مʧ الأرȃاح إلا إذا قʛرت    -

 الإدارة تʨزȄعها إلا أنهʱʴǽ ʦفʨʤن ʴǼقهʦ في الʨʸʴل على مʴʱʶقاتهʦ مʧ أرȃاح في سʻة لاحقة؛ 
حȘ حʺلة هʚه الأسهʦ في الʗȄʨʸʱ على Ǽعʠ القʛارات مʧ بʻʽها تلʥ الʱي تʱعلǼ Șفʛض قʨʽد   -

على إجʛاء الʨʱزȄعات، ؗʺا ʨȞǽن لهʦ الȘʴ في الʗȄʨʸʱ أǽʹا عʙʻ مʨاجهة الʺʕسʶة Ǽعʠ الʺȞʷلات  
  مʲل عʙم ؗفاǽة الأمʨال الʱي يʰʻغي احʳʱازها لاسʙʱعاء الأسهʦ الʺʺʱازة. 

 
  .46 – 45أمʧʽ عʙʰ العʜȄʜ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه،  ص  -  1
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    والʯʵʸقات الʸالʻة الʗʹʴات :الʖʲʮʸ الʰاني
   ʦالهʨأم وتʽʺʻة  اسʲʱʺارȄة لاسʲʱʺار  الʽʺʳع عʧ فʛص   ʘʴʰا    يʹǽوأ   ʦʵʹʱال وجʨد  في ʣل  لاسʽʺا 

الʨʸʴل على مʨرد مالي أخʶǽ ʛاعʙهʦ على تلʽʰة احʽʱاجاتهʦ الʺالʽة، ورغʦ وجʨد فʛص ʛʽʲؗة ومʨʻʱعة  
للاسʲʱʺار وفي عʙة مʳالات، إلا أن العʙيʙ مʧ الʻاس تʳʱه إلى الاسʲʱʺار في الأدوات الʺالʽة ؗالʙʻʶات 

تارʵȄها إلى القʛن الʲامʧ عʛʷ. وسʛʢʱʻق في   ǽعʨد وهي أحʙ أوعʽة الاسʲʱʺار والʺʱʷقات الʺالʽة والʱي  
  عامة عʧ الʙʻʶات والʺʱʷقات الʺالʽة. هʚا الʺʘʴʰ إلى إعʢاء لʺʴة 

  الʠʸلʔ الأول: الʗʹʴات
لʺʱʵلف   الأجل  Ȅʨʡلة  الأمʨال  لʳʺع  وسʽلة   ʛفʨي  ʗثاب دخل  ذو  اسʲʱʺار   ʨه الʙʻʶات  في  الاسʲʱʺار 

    يلي:  ؗʺاسʻʻاقʞ في هʚا العʛʸʻ ؗل ما يʱعلǼ Șالʙʻʶات و  الهʯʽات والʺʕسʶات،

  الʗʹʴ  تعʃȂʙالفʙع الأول: 
  ديʧ يʱعهʨʺǼ ʙجʰها وهʨ عʰارة عʧ شهادة  على أنه " أحʙ الأدوات الʺالʽة  )  Bond(  ف الǽ ʛ ʙʻʶع        

الʺʙʸر بʙفع قʽʺة القʛض ؗاملة عʙʻ الاسʴʱقاق لʴامل هʚا الʙʻʶ في تارȄخ مʙʴد Ǽالإضافة إلى مʴʻه  
  1.مʰالغ دورȄة تعʛʰ عʧ فائʙة معʻʽة في فʛʱات مʙʴدة"

على           أǽʹا  ǽعʛف  أصʙرها   نهأؗʺا   ʧم على  ثابʗ، "مʙيʨنʽة   ȑدور دخل  ʨʴǼزته   ʧʺل  وتعʢى 
 ʙعهʱت ȑʚال ʙل العائʙلاف معʱاخǼ هاʻʽا بʺʽلف فʱʵة، وتʽلʰقʱʶʺعات الʨفʙʺال ʧولا مʙات جʙʻʶال ʧʺʹʱوت

ʚا قʽʺة الʙʻʶ والʺعاملة الʹʽʰȄʛة"   2. الʳهة الʺʙʸرة له بʙفعه، والȑʚ يʙʴʱد تʰعا لʨʢل فʛʱة الاسʴʱقاق وؗ

        Ǽ تعȄʛفه   ʧȞʺǽ  ʥلʚؗنهʨȞ   ات ʛؗʷال تʙʸرها  للʙʱاول  قابلة  واحʙة  اسʺʽة  قʽʺة  ذات  مالʽة  ورقة   "
 ȋوʛʷه وفقا لʙائʨض وفʛاد القʙʶǼ هاʰجʨʺǼ ة ʛؗʷال ʙعهʱض تʛل على قʨʸʴحها للʛʢاروتʙ3."الإص  

تʛʱاوح          الʺالي لآجال Ȅʨʡلة  الʨʶق  ات في  ʛؗʷال أدوات ديʨن تʛʢحها   " Ǽأنه   ʙʻʶال وأǽʹا ǽعʛف 
) ʝʺخ ʧʽ05عادة ما ب) ʧʽات و ثلاثʨʻل  30) سȄʨʺʱا للʽرا أساسʙʸات الأعʺال م ʛؗها شʛʰʱة، وتعʻس (

  ʧم ʥلʚ Ȅʨʡل الأجل. تʱʵلف تلʥ الʙʻʶات مʧ حʘʽ قابلʱʽها للاسʙʱعاء، مʧ حʘʽ الʹʺانات الʺقʙمة وؗ
    4.حʘʽ اخʱلاف درجة مʵاʛʡها"

    

 
  .79حʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  1
  .140الʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  2
  .108ص  ، بʙون سʻة الʛʷʻ،الأردن  ، دار الʸفاء، عʺان ،الأسʦاق الʸالʻة والʹقǻʗةرسʺʽة أحʺʙ أبʨ مʨسى،  -  3
 4 -  ،ʛʹان خʶةحʻالʸاق الʦل الأسʻلʲة ،تʽʺʻʱال ʛʶلة جʶد  ،سلʙ27الع ،  ʗȄʨؔ6، ص 2004مارس  ،ال.  
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ة لȄʨʺʱل اسʲʱʺارات مʨʱسʢة وȄʨʡلة           ʛؗʷره الʙʸض تʛق ʧء مʜج " ʨه ʙʻʶأن الǼ لʨالق ʧȞʺȄو
  ʙعʨفي م ʗل ثابʙعʺǼ ةʙها على دفع فائʽف ʟʻȄدة وʙʴة مʺʽل قʺʴة تʽʺورقة اس ʙʻʶال ʛʰʱعȄالأجل، و
مʙʴد مع رد القʽʺة الاسʺʽة للʙʻʶ أو أǽة قʽʺة يʟʻ علʽها في تارȄخ الاسʴʱقاق أو قʰل ذلʥ، إن حاجة  
إلى إصʙار   ة  ʛؗʷالǼ يʙفع  واحʙ، وهʚا ما  يʴʱʺله مقʛض  تʺȄʨل ضʦʵ وȄʨʡل الأجل قʙ لا  إلى  ة  ʛؗʷال
سʙʻات قابلة للʙفع ǽقʨم ʛʷǼائها جʺهʨر مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʱاح لهʦ فʛصة الʺʶاهʺة في هʚا الȄʨʺʱل. وفي  

  ʝʽة ول ʛؗʷا للʻدائ ʛʰʱعǽ ʙʻʶات فإن حامل الʙʻʶار الʙفي إدارة حال إص Șح ʥلʺǽ لا ʥلʚملاكها، ل ʧم
ة أو في انʵʱاب أعʹاء مʳلʝ الإ ʛؗʷاحالȃة في الأر     1. "دارة أو حʱى الʺʷارؗ

  2: وتʷʺل الʙʻʶات        
ʙʴʱȄد معʙله Ǽأسعار الفائʙة في  وهʨ عʰارة عʧ الʙخل الʸʴǽ ȑʚل علʽه حامل الʙʻʶ و   الʦȁʦؒن:  .أ

 الʺʵاʛʡة نفʶها. لʙʻʶات والʱي لها درجة اسʨق 
الاسʲʯقاق:   .ب للʙʻʶ،   تارȂخ  الاسʺʽة  القʽʺة  على   ʙʻʶال حامل  فʽها  ʸʴǽل  الʱي  الفʛʱة  إلى   ʛʽʷǽ

 وهʻاك نʨعان مʧ تارȄخ الاسʴʱقاق: فعلي وأصلي. 
الاسʻʸة:    .ج وهي القʽʺة الʺʙونة على الʙʻʶ والʱي يʱعهʙ مʙʸر الʙʻʶ بʛدها إلى حامل الʙʻʶ   القʸʻة 

 في تارȄخ اسʴʱقاق. 
الʸلʻؒة:  .د نقل   ȉوʙالقابل  ش ʙʻʶة الʽؔنقل مل ʦʱلا ي    ʙʽقل القʻة لʻʽاءات معʛخلال إج ʧاول إلا مʙʱلل

ة. ʛؗʷلات الʳخلال س ʧم 

  أنʦاع الʗʹʴات  الفʙع الʰاني:
 ʧȞʺǽ ذʛؗها فʽʺا يلي:   

الʦȜʲمʻة   - أ أو  الʗولة  وهي الʙʻʶات الʱي تʙʸرها الʙولة لآجال مʱʵلفة، وȄعʙʺʱ سعʛ  3:سʹʗات 
الفائʙة في هʚا الʨʻع مʧ الʙʻʶات على ثلاث عʻاصʛ أساسʽة هي: قʽʺة القʛض، مȐʨʱʶ أسعار الفائʙة 

تʺȄʨل الإنفاق   Ǽغʛض  الʙʻʶات   ʧع مʨʻال هʚا  يʦʱ إصʙار  الʙولة ولا  ووقʗ إصʙارها. عادة ما  في  العام 
الʙʻʶات  هʚه  مʙʸرو  الʺʜاǽا    يʨاجه   ʧم ʨʺʳʺǼعة  الʨȞʴمʽة  الʙʻʶات   ʜʽʺʱوت وسʨقʽة.  وʽʣفʽة   ʛʡاʵم

 هʱʺام الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶالʺقارنة مع الʙʻʶات ونلʸʵها ؗʺا يلي: ا تʳعلها مʴل
تʱʺʱع الʙʻʶات الʨȞʴمʽة بʙرجة أمان عالʽة Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ، أȑ الʺʵاʛʡة الʺʛافقة للاسʲʱʺار   -

مʵʻفʹة لأن هʚه الʙʻʶات تʹʺʻها الʨȞʴمة ومʕسʶاتها في تʽʸʴل الإيʛادات Ǽالʙʻʶات الʨȞʴمʽة تʨؔن  
 الʨȞʴمʽة ؗالʹʛائʖ؛

 
Ȅʛا صʽام وآخʛون،   - 1 ات: أشʳاص ولʙʽ زؗ ʙؕʵة الʮاسʲال  –مʦة، عʺان ، الأردن،  ، دار أمʲالʲعة الʰʢة، الʛʽʶʺ344، ص 2005ال.  
  .140لʙʽʶ مʨʱلي عʙʰ القادر، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ا - 2
  .84 حʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  3
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 ǽعʛʰʱ أكʛʲ سʨʽلة مʧ الʙʻʶات الʸادرة مʧ القʢاع الʵاص؛ -
إن فʨائʙ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة تعفى مʧ ضʰȄʛة الʙخل، وهʚه الʺʜʽة الʚʳاǼة للʺʛʺʲʱʶ هي الʱي   -

 تʳعل هʚه الʙʻʶات تʛʢح في أغلʖ الأحʨال مقʛونة ȋʛʷǼ الإعفاء الʹʰȄʛي. 
 

ئʱʺان Ȅʨʡلة الأجل تʙʸرها الʙولة والهʯʽات إوهي أدوات  1: سʹʗات الهʭʻات الʦȜʲمʻة الʲʸلʻة  -ب
الʛʰامج   ʠعȃو الʛʢق،  الʺʙارس،  على  الإنفاق  للʻʰاء،  اللازم  الȄʨʺʱل   ʛʽفʨʱل والʺʙن  والʰلǽʙات  العامة 

أن مʙفʨعات الفائʙة علʽها تعفى مʧ ضʛائʖ الʙخل، ؗʺا تعفى مǼ  ʧالȐʛʰؔ الأخȐʛ. تʜʽʺʱ هʚه الʙʻʶات  
لهʚه    ʧȄʛʱʷʺال  ʦأه  ʧم مʛتفعة  دخل   ʖائʛفع ضʙت والʱي  الʳʱارȄة  الʺʸارف  وتʺʲل   .Ȑʛأخ  ʖائʛض ȑأ
الʙʻʶات حʘʽ تʰلغ مȄʛʱʷاتها مʻها أكʛʲ مʧ نʸف قʽʺة هʚه الʙʻʶات. ؗʺا تقʨم فʯة ʛʽʰؗة مʧ أفʛاد قʢاع  

 .ʧʽأمʱات ال ʛؗش ʥلʚ  العائلات ʛʷǼاء هʚه الʙʻʶات وؗ
  

الʗولʻة  -ت الإقلʻʸʻة  الʸʢʹʸات  الʙولي  2: سʹʗات   ʥʻʰؗال الʙولʽة  الهʯʽات  تʙʸرها  سʙʻات  وهي 
للإنʷاء والʱعʺʛʽ، فالأمʨال الʺقʛʱضة وهي حʽʸلة الاكʱʱاǼات بهʚه الʙʻʶات تʙʵʱʶمها هʚه الهʯʽات في  

 تʺȄʨل مʷارȄعها وتعʛʰʱ نʨعʽة هʚه الʙʻʶات مʧ الʙرجة الأولى.
 

ات  -ث ʙؕʵال ات الʺʙʸرة لها، وهي تʙʸر في العادة عʧ   3:سʹʗات  ʛؗʷعلى ال ʧأدوات دي ʛʰʱتع
ات الʱي تʱعامل Ǽالأنʢʷة الʙʵماتʽة ولأغʛاض الʨʱسع   ʛؗʷال ʥلʚ ات ذات ʡاǼع تʳارȑ وصʻاعي وؗ ʛؗش

ʧأ مʙʰرجات تʙات بʙʻʶه الʚة هʽعʨفاوت نʱادة رأس الʺال. وتȄوزAAA     إلىCCCاعʨض أنʛعʱه   . وتʚه
 ʛʡاʵʺال ʧاع مʨات لأنʙʻʶل في:تالʲʺʱ 

 الʱغʛʽات في القʽʺة الʨʶقʽة؛   -
 الʱغʛʽات في مȄʨʱʶات أسعار الفائʙة.  -

  

  

  

  

  

  

 
  . 147، ص 2003الʙار الʳامعʽة، مʛʸ،   ، الʹقʦد وأعʸال الʦʹʮك والأسʦاق الʸالʻة، مʨʺʴد يʨنʝ، عʙʰ الʻعʦʽ مʰارك  -  1
  .84 حʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  -  2
  .86 بȘ، ص اʶال ʺʛجع نفʝ الحʻʶي علي خʨȃʛش وآخʛون،   -  3
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  تʻʹʶف وخʶائʝ الʗʹʴات الʠʸلʔ الʰاني:

سʱʻعʛف في هʚا العʸǼ  ʛʸʻفة عامة،  Ǽعʙ الʱعʛف في الʺʢلʖ الʶابȘ على تعʅȄʛ وأنʨاع الʙʻʶات       
  تʽʻʸفات الʙʻʶات وخʸائʟ هʚه الأخʛʽة. ىعل

  تʻʹʶف الʗʹʴات الفʙع الأول:

وثʺة          الʺʙʴد.   ʗʽقʨʱال في   ʙʻʶال وأصل   ʙائʨف سʙاد  عʙم  إمȞانʽة  إلى  الʙʶاد  عʙم   ʛʡاʵم  ʛʽʷت
فالʙʻʶات الʨȞʴمʽة الʱي لا    ،ʙʻʶب على الʨلʢʺال ʙالعائ بʧʽ مʵاʛʡ عʙم الʙʶاد ومعʙل  علاقة عʽʶȞة 

ات، وتقʦʶ هʚه الأخʛʽة  عق لʺʵاʛʡ عʙم الʙʶاد ǽقل عائʙها  تʱعʛض على الإʡلا ʛؗʷات الʙʻس ʙائʨع ʧ
 ʙائʨف سʙاد  على   ʧʽضʛʱالʺق لقʙرة  وفقا  مʨʺʳعة  لؔل  الʙʶاد  عʙم   ʛʡاʵم علاوة  تʙʴد  مʨʺʳعات  إالى 
الʙʻʶات   بʽʻʸʱف  الʙʻʶات  جʨدة   ʦȄʨتق في  الʺʸʸʵʱة  الʺالʽة  الʺʕسʶات   ʠعǼ وتقʨم   ،ʦهʶال وأصل 

ات على الʙʶاد. ومʧ أشهʛ تلʥ الʺʕسʶات مʕسʱʶي ʛؗʷرة الʙوفقا لʺق    "Moody’s"    و"Standard & 

Poor :ʧʽʱʶسʕʺال ʧة ؗل مʢاسʨات بʙʻʶم للʙʵʱʶʺف الʽʻʸʱضح الʨول يʙا يلي جʺʽوف "  
  

  ): تصنيف السندات 03 -  2جدول رقم (
 

  الʦʯصʻف   الʻʹʶʯف 
Moodyʹs  S & P  

Aaa AAA  دةʨʳات الȄʨʱʶأعلى م  
Aa AA  تفعةʛدة مʨج  
A A ةʢسʨʱʺدة الʨʳة في الʯأعلى ف  

Baa BBB ةʢسʨʱʺدة الʨʳة الʴȄʛف شʸʱʻم  
Ba  BB  ة أدنىʢسʨʱʺدة الʨʳة الʴȄʛفي ش Ȑʨʱʶم 
B  B   ةȃة الʺʹارʯف  

Caa  -   فةʽدة ضعʨج  
-  CCC - CC  تفعةʛة مȃدرجة مʹار  

Ca - اʙتفعة جʛة مȃدرجة مʹار  
-  C  (دةʨات جʙʻʶأقل ال ) ات دخلʙʻس  
C  -  (ʙائʨاد الفʙس ʦʱلا ي) أدنى درجة  
- DDD - DD ادʙʶم الʙع ʛʢا خʽاجه فعلʨات تʙʻس  

 

Source: Peter S. Jone W. kolan & Donald R. Fraster, « Financial Institutions & 
Managing Financial Service », Boston: Irwin, Fourth Edition, 1993, P 110.  
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  ونعطي فيما يلي معلومات خاصة بكل رتبة:  
 

) ʤول رقʗʱة  :)04 -   2الʮل رتȜǺ اصةʳمات الʦعلʸات والʗʹʴال ʔرت  
 

Standard & 
Poors  

  رتبة دنيا   منخفضة رتبة   رتبة وسطى   رتبة عالية 
AAA  AA  A  BBB  BB  B  CCC  CC  C  D  

Moodyʹs  
Aaa  Aa  A  Baa  Ba  B  Caa  Ca  C  D  S & P  Moodyʹs  

AAA Aaa 
على   الʺقʙرة   ʧيʙʺلل أن  ǽعʻي  العالʽة  الʛتʰة  هʚه   ʗʴت ʻʸǽف   ȑʚال  ʧيʙال

  سʙاد الفʨائʙ وأصل الʙيʧ عالʽة جʙا. 

AA Aa 
  ʙائʨالف يʱʺʱع Ǽʺقʙرة عالʽة على سʙاد  الʙيʧ الʻʸǽ ȑʚف تʗʴ هʚه الʛتʰة 

 ʧيʙوأصل ال  

A A 

الʙيʧ الʺʻʸف تʗʴ هʚه الʛتʰة ǽعʻي أن الʺʙيʧ لǽʙه مقʙرة قȄʨة على سʙاد 
ʧȞʺǽ ʥومع ذل ،ʧيʙوأصل ال ʙائʨفي   الف ʛʽغʱة الʳʽʱرة نʙه الʺقʚه ʛأثʱأن ت

الفʯة  ذات  الʛتʰة  Ǽه   ʛأثʱت بʙرجة أعلى مʺا  الاقʸʱادǽة  والأحʨال  الʛʤوف 
    العالʽة.

BBB Baa 

لǽʙه مقʙرة مʻاسʰة على    ʧيʙʺال الʛتʰة ǽعʻي أن  تʗʴ هʚه  الʺʻʸف   ʧيʙال
والأحʨال   الʛʤوف  في   ʛʽتغ حʙث  إذا   ʧؔول  ،ʧيʙال وأصل   ʙائʨالف سʙاد 

 .ʧيʙوأصل ال ʙائʨاد الفʙرة تʹعف في سʙه الʺقʚة فإن هǽادʸʱالاق  

BB,B 
CCC 
CC  

Ba,B 
Caa 
Ca  

مʹارȃة   عʺلʽات  ʲʺǼاǼة  هي   ʖتʛال هʚه   ʗʴت تʻʸف  الʱي  الʙيʨن 
ة على سʙاد الفʨائʙ وأصل القʛض في الـ   ʛؗʷرة الʙص مقʨʸʵǼ BB, Ba  

الـ   أما  مʵʻفʹة،  مʹارȃة  درجة  إلى   ʛʽʷت CC, Ca درجة إلى   ʛʽʷت
  ʧيʙʺال تعʛض  أو  الʛʤوف  في   ʛʽتغ حʙث  إذا  خاصة  عالʽة  مʹارȃة 

 لʺʵاʛʡ عالʽة حʙʴǽ ʘʽث تعʛʶ في الʙʶاد في Ǽعʠ الأحʨال. 

C  C   .ʙائʨعلى دفع الف ʧيʙʺرة الʙم مقʙي عʻة تعʰتʛه الʚه  

D  D  
 ʙائʨاد الفʙه في سʛوتأخ ʧيʙʺال ʛʶي تعʻعǽ ةʰتʛه الʚه ʗʴف تʻʸʺال ʧيʙال

  وأصل القʛض. 
الغفار حʻفي،    الʗʶʸر:         ʙʰالأوراق  ع بʦرصة  في  الاسʸʰʯار  الʳامعʽة  ،الʸالʻةأساسʻات   ، الʙار 

  .285 - 284ص  ،2001،مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة ،ʰʡعة جʙيʙة ومعʙلة
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  إصʗار الʗʹʴات شʙوȉالفʙع الʰاني: خʶائʝ و 

للʙʻʶات خʸائʟ تʺʜʽه عǼ ʧاقي الأوراق الʺالʽة، وȄفʛض شʛوȋ مʧ أجل اصʙاره، وسʻʱʻاول في هʚا    
  العʛʸʻ الʻقاȋ الʶالفة الǼ ʛؗʚالʛʷح 

1-  ʝائʶات:خʗʹʴات ؗʺا يلي:  الʙʻʶال ʟائʸخ ʦأه ʦǽʙتق ʧȞʺǽ1  
   ح؛ȃʛت ʦة أم لʶسʕʺال ʗʴȃاء رʨس ʗة ثابʙفائ ʛعلى سع ʙʻʶل حامل الʸʴǽ 
    الاسʺي الفائʙة   ʛسع  ʧʽب العلاقة  على  اعʱʺادا  الʨʰرصة  في  للʙʻʶات  الʳارȄة  القʽʺة  تʙʴʱد 

 على الʙʻʶ وسعʛ الفائʙة الʳارȑ في الʨʶق الʻقǽʙة؛ 
   قاق؛ʴʱخ الاسȄتار ʙʻع ʙʻʶة الʺʽفاء قʽʱاس 
  ؛ʛʽعه للغʽامله بʴل Șʴǽ اول إذʙʱلل ʙʻʶة الʽقابل 
 ة؛ ʛؗʷة للʰʶʻالǼ ʛʽتأث ȑلها أ ʝʽراته لʛالعامة، وق ʧʽʺاهʶʺات الʽفي جʺع ʙʻʶك حامل الʛʱʷǽ لا 
  ʜʻز تʨʳǽ يʱفقات الʻال ʧم ʙʻʶعلى ال ʙائʨالف ʛʰʱتعȑاح، أȃإجʺالي الأر ʧلها مȄ  ة؛ʰȄʛʹع للʹʵلا ت 
   حاملي فإن  وȃالʱالي  أصʙرته،  الʱي  الʳهة  على  الʜʱام  أو   ʧدي فهي  قʛضا  الʙʻʶات  تʺʲل 

 الʙʻʶات هʦ في الʴقʽقة دائʨʻن مʧ وجهة نʛʤ الʳهة الʺʙʸرة؛

  ولʴاملي الʙʻʶات حقʨق أهʺها:
 في الإعلام؛ Șʴال 
 ات؛ʙʻʶة للʽʺة الاسʺʽعلى أساس الق ʙائʨفاء الفʽʱاس 
   ʧȄʛالآخ ʧʽʻائʙل الʰة قʽفʸʱال ʙʻة ع ʛؗʷال الʨأم ʧء مʜل على جʨʸʴوال ʠȄʨعʱفي ال Șʴال

 وحʺلة الأسهʦ العادǽة والʺʺʱازة. 
  

الʗʹʴات:  -2 إصʗار   ȉوʙش    ʧم ʛʽʲȞǼ ʠʴأن ت ʖʳǽ اʙاسة جʶة حʽات عʺلʙʻʶار الʙإن إص
ة الʺʙʸرة أن تأخʚ في اعʰʱارها القʨʽد الʱالʽة: ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ اʺؗ ،ʛʽʹʴʱراسة والʙ2ال  

- ǽ الʙʻʶات  مʧ    فʛض إصʙار  جʺلة  ة  ʛؗʷال جʺʽع    لʜʱامات الاعلى  في  بها  الʨفاء  علʽها   ʖجʨʱي
ʜها الʺالي؛ ʛؗار مʽفي انه ʥذل ʖʰʶلا تȂوف وʛʤال والʨالأح 

ة فʛʢʹʱ إلى رفع معʙلات الفائʙة  - ʛؗʷه الʚبه ʛʺʲʱʶʺعف ثقة الʹǽ اتʙʻʶار الʙفي إص ȑادʺʱال
 ʅȄʛʸة؛ لʹʺان تʽاء إضافʰل أعʺʴʱار وتʙتؔلفة الإص ʧم ʙȄʜت ʥلʚȃارها، وʙإص 

ات ولا ʧȞʺǽ تʳاوزه.  - ʛؗʷال ʧر مʙʸʺال ʙʴى للʸا أقʙات ح ʛؗʷال ȋاʷʻة لʺʤʻʺال ʧʽانʨد القʙʴت  

 
1  -  ȑʨسʨʺال ʙʽʳاء مʽال وأدواتها  ، ضʸاق رأس الʦرصات: أسʦʮامعة، الʳاب الʰة شʶسʕة،  ،مȄرʙʻȞ38- 37، ص ص 2003الإس.  
الʹقǻʗة  عʨʢن مʛوان،     -  2 الʹقʗالأسʦاق   ʤعال في  والʦʮرصات ومȜʵلاتها  ، ص  2003  ، الʜʳائʛ،  ، ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامعʽةوالʸال  والʸالʻة 

68 .  
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:ʖالʰال ʔلʠʸة  الʻالʸقات الʯʵʸال  
وهي أدوات مالʽة معقʙة للغاǽة  في الʨʻʶات الأخʛʽة ʣهʛت أدوات مالʽة جʙيʙة تʶʺى Ǽالʺʱʷقات الʺالʽة 

 ،ʧȄʛʷن العʛر لها في القʨʢت ʛʰث أكʙح ʙا يلي:وقʺʽعلقة بها فʱʺال ʛاصʻلف العʱʵح مʽضʨت ʦʱʽوس    
  

  1الفʙع الأول: أسʮاب ʡهʦر الʯʵʸقات الʸالʻة

تʨʻؔلʨجʽا         في  الȑʚ حʙث   ʛʽʰؔال الʨʢʱر   ʖʰʶǼ ةʛʽالأخ العقʨد  في  الʺالʽة  الʺʱʷقات  أهʺʽة  تʜايʙت 
الاتʸالات والʺعلʨمات وانعȞاساتها على أسʨاق الأوراق الʺالʽة، وقʙ أحʙثʗ الʨʢʱرات الʙʴيʲة في عالʺي 
الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل وما صاحʰها مʧ تعاʣ ʦʣاهʛة تقلʖ أسعار الفائʙة وأسعار صʛف العʺلات الأجʽʰʻة  

ʲة مʙائʶة الǽʙʽقلʱالأدوات ال ʛʽة غʙيʙة جȄارʺʲʱؔار أدوات اسʱإلى ابʽهʶات، أدوات تʙʻʶوال  ʦلل: الأسه 
عʺلʽة نقل الʺʵاʛʡ وتʨزȄعها، مʺا ʶǽاعʙ في تʨفʛʽ عʛʸʻ الʨʽʶلة في الʨʶق الʲانȑʨ، وʚȃلʥ تʨفʛ لهʚا 

  الʨʶق خاصʱʽي العʺȘ والاتʶاع وفي اتʳاه يʕدȑ إلى تʧʽʶʴ ؗفاءته.

وʣهʛ في هʚا الʺʳال مʢʸلح الهʙʻسة الʺالʽة، وهي تʛتʜؔ على الʴʱلʽل والقʛارات الʙورȄة الʵاصة       
  ʛʡاʵم Ǽأقل   ʙعائ أعلى   Șقʴت الʱي  الʺʱʵلفة  الʺالʽة  لʱعʙيلها  Ǽالأدوات  الʺالʽة  الأدوات   ʛʽʽو تغ  ʖʻʳت

الʺʵاʛʡ وزȄادة العائʙ مʲل: تʙʰيل أسهǼ ʦأسهʦ، أو أسهʙʻʶǼ ʦات، أو عʺلʽة أخȐʛ، وذلʥ حʖʶ تقلʰات 
الʺالʨʽن"   الʺهʙʻسʨن   " علʽها   Șلʢǽ مʸʸʵʱة  فʯة  وتʚʰل   ومʢʱلʰاتها،  الʺالʽة  الأوراق  Ǽأسʨاق   Șافʨʱال
جهʨدا ʛʽʰؗة في تلقي احʽʱاجات الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ورغʰاتهʦ الʙʳيʙة عȘȄʛʡ ʧ ابʙʱاع ما ʶǽʺى عقʨدا لʺʱʷقات  

 ʱʵʺǼلف أنʨاعها.  

ملʽارات        ʧم خʽالʽة  أرقام  في  تʺʲل  الأخʛʽة  الʨʻʶات  في  مʜʱايʙا  نʺʨا  الʺʱʷقات  أسʨاق  شهʙت   ʙلق
الʺقʨمات    ʧم مʨʺʳعة   ʛʽفʨʱل ʳʽʱʻؗة   ʥوذل العالʺʽة  الʺالʽة  الأسʨاق   ʧم  ʠȄʛع قʢاع  في  الʙولارات 

  والأسʰاب الʱي تقف وراء هʚا الʨʺʻ الهائل أبʛزها: 

 Ǽ اسخʛقاد الʱآت  أ الاعʷʻʺال ʙاعʶها فإنها تʽة علǼقاʛامها والʙʵʱاس ʧʶالأدوات إذا ما أح ʥن تل
في إدارة مʵاʛʡها الʺالʽة، ȞʷǼل ʶǽاهǼ ʦفعالʽة في خفʠ مʵاʛʡ أȑ تغʛʽات مʱʶقʰلʽة في قʽʺة الأصʨل 

 الʺʛتʢʰة بها؛ 
 ʺع في  الʙخʨل  Ǽأن   ʙائʶال الاعʱقاد   Șʢʻم  ʧم  ʥوذل الʺʹارȃة  غʛض   Șʽقʴذات  ت لʽات 

ǽعʻي إمȞانʽة الʨʸʴل على عʨائʙ مʱʴʺلة عالʽة، وذلǼ ʥاسʱغلال الʱقلʰات الʨʶقʽة    مʵاʛʡ مʱʴʺلة عالʽة 

 
الʸالʻة، مʻاصȄʛة خʨلة،    -  1 الأوراق  سʦق  أداء  على  الʸالʻة  الʻʴاسة   ʙوحة  أثʛʡة  أǽادʸʱم الاقʨراه في العلʨʱؗد  ،  دʨقʻات الǽادʸʱاق ʟʸʵت

  . 134  – 133، ص ص 2016الʜʳائʛ،   والأسʨاق الʺالʽة،  جامعة ʛȞʶǼة، والʨʻʰك 
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الʺʨʱقعة، حǽ ʘʽعʱقʙ الʺʹارب بـأن الأسعار الʨʶقʽة للأداة الʺالʽة أو الʶلعة أو الʺʕشʛ الʺʛتȌʰ سʨف 
 تʱغʛʽ وȃالʱالي فإن الأداة الʺʱʷقة ʻȞʺǽها أن تʽʱح صافي تʙفȘ نقȑʙ داخلي أو يʦʱ بʽعها Ǽأرȃاح؛

   مʺا الʺعʨمة  الʛʸف  نʨʴ أسعار  والاتʳاه  الʲابʱة،  الʛʸف  أسعار  بʤʻام  العʺل   ʧقف عʨʱال
العقʨد   ( مʲل  الʛʸف  أسعار  الʺʛʺʱʶة في  الʱقلʰات   ʧة عʳاتʻال  ʛʡاʵʺال لʺʨاجهة  لʨسʽلة  الʴاجة   Șخل

 الآجلة لʽʰع العʺلات وفقا لأسعار مʙʴدة مقʙما)؛
   ةȄʛʤة ونʽأسʺالʛل الʨالأص ʛʽعʶذج تʨʺال في نʴال ʨا هʺؗ ʛʽعʶʱنʺاذج ال ʧم ʙيʙالع ʛȄʨʢت

 تʶعʛʽ عقʨد الʽʵار.  
  

  الʰاني: تعʃȂʙ الʯʵʸقات الʸالʻةالفʙع 

       ʙة  وتعʽالʺال العائʙ الʺʱʷقات   ʦʽʤتع في  للʛغʰة  وانعȞاسا  الʺالʽة،  الأصʨل  في  الʺʙʴʱʶثات   ʧم
  ʜؔتʛم ʲʺǽل  الʺʵاʛʡة   ʙعائ مʙخل  وأن  لاسʽʺا  الʺʵاʛʡة،  تقلʽل   ʧع الأسʨاق  فʹلا  في   ʧȄʛʺʲʱʶʺلل

بʙائل ومʙʴʱʶثات مالʽة    ʳǽاد وʽȂع مʨȞنات الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة  الʺالʽة، وȃالʱالي فإن ذلʙʱʶǽ ʥعي تʨس
 ʨللأص ʥذل Șʽقʴفي ت ʙاعʶة تǽʙʽقلʱها: ولل الʻم ʅȄة تعارʙة عʽقات الʺالʱʷʺل  

ʚل - وؗ العقʙ (أسهʦ، سʙʻات  قʱʺʽها مʧ الأصʨل الأصلʽة مʨضʨع   Șʱʷد تʨسلع  أنها "عق ʥ
 1.ن أداء العقʙ الʺȘʱʷ مʧ أداء الأصل الʺالي مʨضʨع العقʙ"إ وعʺلات أجʽʰʻة) وȃالʱالي ف

-   ʖتʛʱي ،ʛخʙʺوال ʛʺʲʱʶʺنا للʛارا مʽنه خʨؗ قةʱʷʺاء الʷنȂلة، وʺʱʴات مʰالʢأنها "مǼ فʛوتع
علʽه تؔلفة لʻؔه ǽعʢي في نفʝ الʨقʗ فʛصة لʴʱقȘʽ عائʙ أو تʳاوز مʵاʛʡ ؗان ʸǽعʖ تʴقʽقها دونʺا  

 2. "خʽار الʺʱʷقة الʺالʽة
وتعʛف أǽʹا Ǽأنها " أدوات مالʽة تعʙʺʱ قʱʺʽها على قʦʽ مʱغʛʽات أخȐʛ أصلʽة، أȑ تȘʱʷ قʱʺʽها   

العʺلات   الʙʻʶات،   ،ʦالأسه  ʧʽب ما  تʨʻʱع   ʙالعق مʨضʨع  تʨؔن  الʱي  والأصʨل  الأصʨل،   ʥتل  ʦʽق  ʧم

  ،ʙع العقʨضʨادا على أداة الأصل مʺʱاع ʛائʶأو خ ʖاسȞم Șʽقʴʱب ʛʺʲʱʶʺقات للʱʷʺح الʺʶلع...، وتʶوال

ات مʧ مʵاʛʡ الʱقلʰات الʱي ʧȞʺǽ أن تʱعʛض لها في مʳال  ʛؗʷة الǽه الأدوات في حʺاʚم هʙʵʱʶكʺا ت

جʙيʙة اسʲʱʺارȄة  أدوات  هي  الʺʱʷقات  عامة  وʸȃفة  الفائʙة  وأسعار  الأجʽʰʻة  العʺلات  صʛف   أسعار 

تقلǽʙʽة مʲل    ومʨʻʱعة وسʺʗʽ بهʚا الأسهʦ والʙʻʶات حʘʽ تʹʦ  الاسʦ لأنها مʱʷقة مʧ أدوات اسʲʱʺارȄة 

ʻʱي تʱة الʽد الʺالʨالعق ʧعة مʨʺʳقات مʱʷʺها وآجالهاالʛʡاʵها ومʱعʽʰʡ Șع وفʨ" .3   

 
1  -  ʛاغʙال ʙʺʴد مʨʺʴة، مʻالʸاق الʦع  ، الأسȄزʨʱوال ʛʷʻوق للʛʷ124ص    ، 2007، الأردن ،عʺان ، دار ال.  
2  -  ʛاغʙال ʙʺʴد مʨʺʴجع أعلاه ، ص  ، مʛʺال ʝ125نف. 
الʶاعʗة مʴفȍʨ جʰار، مʦȄʛ عʙيلة،    -  3 الʸالʻة  الأسʦاق  في   ʙʟاʳʸال  ʥم  ȉʦʲʯوال الʸالʻة    ،مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ  ، الهʹʗسة 

  .25 – 24، ص ص 2010، الʜʳائʛ،  10العʙد    ، سʽʢف  - جامعة فʛحات عʰاس
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الأخʛʽ  نʱʻʱʶج مʱʶقʰلي)    في  (تارȄخ  في  تȄʨʶقها   ȑʛʳǽ (عقʨد)  هي  الʺالʽة  الʺʱʷقات  أن 
أو    ʖاسȞʺال تʨʱقف   ʥذل  ʧع فʹلا   (ʙالعق Ǽقʽʺة  مقارنة  مʨʱاضعة  لʻؔها  (تؔلفة  بها  الʺʱعامل  يʴʱʺل 

 .(ʙعاقʱل الʴعلى الأصل الʺالي م) قةʱʷʺاف الʛʡلأ ʛائʶʵال  

  1: و يʧʺʹʱ العقʙ في أغلʖ الأحʽان الʨʳانʖ الآتʽة (Ǽعʹا أو ؗلا)      

  الاتفاق على سعʛ معʧʽ للʻʱفʚʽ في الʺʱʶقʰل مقارنة Ǽالʶعʛ وقʗ الʱعاقʙ؛ - ا)
  تʙʴيʙ الؔʺʽة الʱي Șʰʢǽ علʽها الʶعʛ؛  - ب)
 ؛durationوقʗ سȄʛان العقʙ  - ج)
ʨȞǽن تʙʴي  - د)  ʙق  ȑʚال  ʙعاقʱال مʴل  الʷئ   ʙ:  ،ةʙالفائ  ʛة  سعʽمال ورقة   ʛسلة  ،سع  ʛسع ،

  ئʱʺائي (تʛتʖʽ). إ ʦȄ تقʨ و  تغʛʽات فʛصʽه (الʺʲل) ،مʕشʛ أسعار ،سعʛ صʛف أجʰʻي
  

  2:يʙʻرجʨن تʗʴ الʛʷائح الآتʽةوفي ضʨء الʴʱلʽل الʶابȘ فإن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في أسʨاق الʺʱʷقات الʺالʽة  
  

تهʦʱ هʚه الʴȄʛʷة الʺʱعاملة في الأصʨل الʺالʽة بʵʱفʠʽ الʺʵاʛʡة    :Hedgersالʦʟʦʲʯʸن    - ا)
، يʱفʨق  ʱʷقات تʶʺح بʴʱقȘʽ مȐʨʱʶ تأكʙ الʻاشʯة عʧ الʱغʛʽات الȄʛʶعة والʴادة في الأسʨاق، إذ أن الʺ

  ǽعʻي ضʺان ؗامل؛ على الأوراق الʺالʽة الأصلʽة، و لʧؔ ذلʥ لا 
ات الأسعار  :  Speculatorsالʷʸارʦȁن    - ب) ʛؗʴة على تʻاهʛʺة الȄارʺʲʱة الاسʴȄʛʷه الʚاول هʴت

  الʺʱʶقʰلʽة، مʧ أجل تʴقȘʽ مȞاسʖ ذات احʱʺالʽة معقʨلة مʧ وجهة نʛʤهʦ ؗʺʹارʧʽȃ؛
  

Ǽالʺʱʷقات عʙʻما ʨȞǽن  وهʦ شʴȄʛة اسʲʱʺارȄة تʺارس الʱعامل    :Arbitrageursالʙʸاجʦʲن    - ج)
تʽʰع في ȑʛʱʷ مʧ الʨʶق الʺʵʻفʠ الأسعار و هʻالʥ فʛق سعȑʛ لأصل معʧʽ بʧʽ سʨقʧʽ أو أكʛʲ، إذ ت

سʨق أخʛ مʛتفع الأسعار وتʴقȘ رȃح عʦǽʙ الʺʵاʛʡ، ومعʦʤ عʺلʽات بʽع وشʛاء العʺلات تʙخل في هʚه 
  الʱعاملات، وساعʙ الʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجي في إتʺام هʚه الʸفقات ʛʶǼعة.

  

  
  
  
  
  

 
1  -  ʛاغʙال ʙʺʴد مʨʺʴه ، ص  ، مʛؗذ Șʰجع سʛ125م.  
2  -  ʛاغʙال ʙʺʴد مʨʺʴم ،  Șابʶجع الʛʺال ʝ126 -  125،  ص نف.  
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 ʔلʠʸة الʻالʸقات الʯʵʸاع الʦامات وأنʗʳʯع: اسǺاʙال  
  سʛʢʱʻق في هʚا العʛʸʻ إلى: 

  الفʙع الأول: اسʗʳʯامات الʯʵʸقات الʸالʻة 
  1: تʙʵʱʶم الʺʱʷقات الʺالʽة في مʳالات أساسʽة وهي

الʛʸف  الʷʸارȁة:    - أولا الʺʨʱقعة في أسعار  الʨʶقʽة  الʱقلʰات  اسʱغلال   ȘȄʛʡ ʧع  ʛʽأثʱوال والفائʙة 
الʺʛتȌʰ بʚلʥ على Ǽعʠ الأصʨل أو الالʜʱامات Ǽʺا ʶǽʺح بʴʱقȘʽ مȞاسʖ نʳʽʱة حʙوث زȄادات سعȄʛة  

 ʨة عقʺʽلفي قʨالأص ʥلʱة بʢʰتʛʺقات الʱʷʺامات  د الʜʱ؛أو الال  
الʲاضʙ:    - ثانʻا الʦʴق  في  الʦʯʸقع   ʙعʴال الʺʱعاملʧʽ  اكʵʯاف   ʙȄوʜʱل هامة  أداة  الʺʱʷقات   ʙتع

 .ʦʽلʶʱخ الȄفي تار ʛاضʴق الʨʶفي ال ʙه العقʽم علʛب ȑʚالأصل ال ʛه سعʽن علʨȞʽمات عʺا سʨالʺعلǼ
  فهي أداة لاكʷʱاف الʺȐʨʱʶ الʧȞʺǽ ȑʚ أن ʨȞǽن علʽه الʶعʛ في الʨʶق الʴاضʛ في تارȄخ الʶʱلʦʽ؛ 

أو الȉʦʲʯ:    –ثالʰا الأسعار  في  الʱغʛʽات   ʛʡاʵم  ʧم الاسʲʱʺارات  لʴʺاǽة  الʺʱʷقات  فʽه  تʙʵʱʶم 
  ʠخف في   ʦهʶǽ ȞʷǼل  مʵاʛʡها  إدارة  في  الʺʕسʶات   ʙاعʶت  ʥلʚب وهي  الفائʙة،  أو  الʛʸف  معʙلات 

  مʵاʛʡ أȑ تغʛʽات مʱʶقʰلʽة في قʽʺة الأصʨل الʺʛتʢʰة بها؛ 

هʻاك علاقة تȌȃʛ بʧʽ الأسعار الʴاضʛة وأسعار الʺʱʷقات، فقʙ ساهʦ انʵفاض    ؕفاءة الʦʴق:  - راǺعا
  ʧʽا بʺʽف (ازنةʨʺأو ال ) ةʴاجʛʺات الʽام عʺلʽقات على قʱʷʺاق الʨعامل في أسʱلة الʨتؔلفة الʺعاملات وسه
الأسʨاق الʴاضʛة، أو أسʨاق الʺʱʷقات، وهʚه العʺلʽات مʧ شأنها إذاǼة الفʛوق الʶعȄʛة بʧʽ هʚه الأسʨاق  

  وȂتاحة الفʛص للʽʴȃʛة مʧ خلالها.

  الفʙع الʰاني: أنʦاع الʯʵʸقات الʸالʻة

  ʧȞʺǽ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الأنʨاع الʱالʽة مʧ الʺʱʷقات الʺالʽة:    

تعʛʰʱ العقʨد الآجلة أحʙ أنʨاع عقʨد الʺʱʷقات الʱي مʧ خلالها تʰاع أو تȐʛʱʷ    العقʦد الآجلة: -1
ن ʶǽلʦ الʺȑʛʱʷ الأصل مʴل أتارȄخ لاحȘ)، حʘʽ يلʜم الʰائع Ǽ  الأصʨل (كالعʺلات، أسعار الفائʙة في

 .ʚʽفʻʱال ʛعʶǼ  ىʺʶȄو ʙخ العقȄه في تارʽالاتفاق عل ʦʱي ʛعʶȃو ،Șخ لاحȄفي تار ʙعاقʱ2ال 
          ʗع أصل في وقʽب في الأساس العقʨد الآجلة هي مʱʷقة ʢʽʶǼة أȑ أنها اتفاق على شʛاء أو 

الʺʷʻآت،    ʧعʺلائها م ʙوأح مالʽة  مʕسʶة  أو   ʧʽʱʽمال  ʧʽʱʶسʕم  ʧʽب عادة   ʙالعق وʨȞȄن   ʧʽمع مʱʶقʰلي 
ʜا Ȅʨʡلا، وʨȄافȘ على شʛاء الأصل مʴل العقʙ في تارȄخ مʱʶقʰلي   ʛؗالآجل م ʙفي العق ʧʽفʛʢال ʙأح ʚʵʱي

 
  .136   – 135مʛجع سȘʰ ذʛؗه ، ص  ، مʻاصȄʛة خʨلة  -  1
الأزمات مʨʺʴد سʨʻʴن، مʧʶʴ سʺʛʽة،    -  2  Ȗخل في  ومʴاهʯʸها  الʸالʻة  الʯʵʸقات   ʙʟاʳولي: الأ  ، مʙقى الʱمة في الʺلʙاخلة مقʙة  مʽالʺال زمة 

  .3ص  2009أكʛȃʨʱ   22/   21أǽام  ،الʜʳائʛ ،جامعة سʽʢف،  والاقʸʱادǽة الʙولʽة 
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ʜا قʛʽʸا وʨȄافȘ على بʽع الأصل   ʛؗم ʚʵʱʽاني فʲف الʛʢه، أما الʽالاتفاق عل ʦد تʙʴم ʛد مقابل سعʙʴم
ʜا Ȅʨʡلا وʨȄافȘ على شʛاء   ʛؗالأجل م ʙد في العقʙʴʺال ʛعʶار للʷȄو ،ʛعʶال ʝخ مقابل نفȄارʱال ʝفي نف

  الأصل مʴل العقʙ في تارȄخ مʱʶقʰلي مʙʴد مقابل سعʛ مʙʴد تʦ الاتفاق علʽه. 
الʻʳار: -2 الȘʴ ولʝʽ    عقʦد  الʽʵار)  الʰائع (مʙʸر  ʨʺǼجʰها  تعاقǽʙة ʻʺǽح  اتفاقʽات   ʧع ʛʰتع

الالʜʱام للʺȑʛʱʷ (الʺǼ ʖʱȞالʽʵار) لʽʰع أو شʛاء عʺلة أو Ǽʹاعة أو أداة مالʽة ʶǼعʛ مʙʴد سلفا في تارȄخ  
 1مʱʶقʰلي مʙʴد وفي أȑ وقʗ خلال الفʛʱة الʜمʽʻة الʺʱʻهʽة في ذلʥ الʱارȄخ.

الأوراق         في سʨق  تʙاولها   ʦʱي مالʽة  ورقة  أو  أداة  Ǽاعʰʱاره  ذاته   ʙفي ح إلʽه   ʛʤʻي الʽʵار   ʙعق إن 
الʺالʽة وʱȄأرجح سعʛها هʡʨʰا وصعʨدا مع أȑ تقلʖ في القʽʺة الʨʶقʽة للأصل أو الالʜʱام الʺȘʱʷ مʻه،  

  ومʧ هʻا يʦʱ اسʙʵʱامه ʲȞǼافة في عʺلʽات الȋʨʴʱ أو الʺʹارȃة. 
ǽعʛف العقʙ الʺʱʶقʰلي على أنه اتفاق بʛʡ ʧʽفʧʽ: الʛʢف الأول هʨ الʰائع  العقʦد الʯʴʸقʮلʻة: -3

 ʜ ʛؗʺال ʖصاح ʦه اسʽعل ȘلʢȄو ȑʛʱʷʺال ʨاني هʲف الʛʢوال ʛʽʸالق ʜ ʛؗʺال ʖصاح ʦه اسʽعل ȘلʢȄو
  ʦʽلʶʱخ الȄه تارʽعل Șلʢǽ Șخ لاحȄأصل سلعة ما في تار ȑʛʱʷʺائع للʰال ʦلʶǽ قʹي الاتفاق أنȄل  وȄʨʢال
وذلʥ على أساس سعʛ يʱفȘ علʽه لȐʙ الʱعاقʙ، وعلى الʛʢفي أن يʨدعا لȐʙ الʶʺʶار الȑʚ يʦʱ الʱعامل  

اسʦ الهامʞ الʺʙʰئي والغʛض مʻه إثʰات   Ș علʽهمعه مʰلغا نقǽʙا ʲʺǽل نʰʶة ضʽʯلة مʧ سعʛ العقʢǽ ،ʙل 
  ʛائʶʵلل  ʧʽفʛʢال ʙض أحʛإذا ما تع الʨʽمʽة  الʛʢفʧʽ، ؗʺا ʙʵʱʶǽم لأغʛاض الȄʨʶʱة  نʽة   ʧʶة وحǽʙʳال
  نʳʽʱة سعʛ الʨحʙة مʴل العقʙ في غʛʽ صالʴه، فالعقʙ الʺʱʶقʰلي هʨ عقʙ بǼ ʧʽائع ومȑʛʱʷ للʱعامل على 

الʨȞʴمʽة  والʙʻʶات  الʜʵانة  أذون  مʲل:  حʨȞمʽة  مالʽة  أوراق  أو  نقǽʙة  ʨȞǽن في صʨرة   ʙق  ،ʧʽمع أصل 
 2وذلʥ لإثʰات الǽʙʳة وحʧʶ الʽʻة وأǽʹا لʴʺاǽة الʛʢف الأخʛ ضʙ مʵاʛʡ الʨʱقف عʧ الʨفاء.

  

الʮʸادلة: -4 هʨ اتفاق بʛʡ ʧʽفʧʽ أو أكʛʲ لʰʱادل سلʶلة مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة خلال فʛʱة    عقʦد 
) يʨافȘ على دفع معʙل فائʙة ثابʗ على مʰلغ معʧʽ (فʛضا ملʨʽن دولار) ؗل Aمʱʶقʰلʽة فʺʲلا: الʛʢف (

) سʨف يʙفع سعʛ فائʙة عائʦ (أȑ سʨقي  B) والʛʢف (Bسʨʻات وذلʥ لʛʢف أخʛ ولʧȞʽ (  5سʻة ولʺʙة  
  5وȄعʙʺʱ على تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ) على نفʝ الʺʰلغ الʺʙʴد وهʨ ملʨʽن دولار ؗل سʻة ولʺʙة  
  3سʨʻات، وتʛتȌʰ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʱي يʙخل  فʽها أʛʡاف العقʙ عادة Ǽأداة ديʧ أو لقʽʺة عʺلات أجʽʰʻة. 

  

  

 
  .66، ص 2010 ،مʛʸ ، الʰʢعة الأولى  ،الʙار الʳامعʽة ،الʯʵʸقات الʸالʻة إدارة الʳʸاʙʟ الʲʸاسʻʮةʡارق عʙʰ العال حʺاد،    -  1
جامعة مʙʺʴ   ،وȂدارȄةمʳلة أʴǼاث اقʸʱادǽة  ،العقʦد الʯʴʸقʮلʻة ʦؕسʻلة لʙʻʻʴʯ مʳاʙʟ الʴعʙ في الأسʦاق الʚراعʻة الʜهʛاء ʡاهȑʛ،فاʡʺة   - 2

ʛʹʽة  ،خʛȞʶǼ ،  دʙ5الع ،ʛائʜʳان   ، الʨ161، ص 2009ج  .  
3   -Christine lambert,  les techniques des marchés financiers 80  cas réels corrigés, èdition marketing, paris, 
france, p8. 
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ʖالʰال ʖʲʮʸل الʻلʲʯل الأساسي : الʻلʲʯالفʹي وال  
أجل    عد ي       ʧم مهʺة  الʺʛحلة  وهʚه  الʨʰرصة،  في  الاسʲʱʺار  أهʦ خʨʢات   ʧة مʤفʴʺال  ʦأسه اخʽʱار 

للʴʱلʽل وʛʡق  الʺʱʵلفة   ʖʽالأسال تعʙد   ʖʰʶǼ وتعʛʰʱ صعʰة  مʺʻȞة،  Ǽأقل مʵاʛʡة   ʙعائ على  الʨʸʴل 
  ʧوم .ʖʽه الأسالʚلف هʱʵلاع على مʡالا ʛʺʲʱʶʺعلى ال ʖاجʨال ʧا مʚعʹها، لǼ ʧلافها عʱواخ ʦʽʽقʱال

انʷʱارا    ʖʽالأسال هʚه   ʛʲأك  ʘʽح  ʧم تʺاما   ʧʽʶعاكʱم وهʺا  الأساسي  والʴʱلʽل  الفʻي  الʴʱلʽل  وشهʛة: 
ʱق الʛʡ ،افʙالأه ʧʽلʽلʴʱاول الʻʱʻا يلي سʺʽار،وفʺʲʱات الاسʽʳʽاتʛʱل واسʽلʴ ʧيء مʷǼلʽʸفʱال . 

  لʲʯلʻل الفʹي ا ومʯغʙʻات ومقايʛʻ  مفهʦم الʠʸلʔ الأول:

الفʻي   في  الʴʱلʽل  الʺالʽة  الأصʨل  أسعار  تʰʱع  خلال   ʧم  ʦʽʽقʱال على  مʶاعʙة  أداة   ʛʰʱعǽ للʺعلʨمات 
الʺʱʶقʰلʽة،   قʱʺʽها  على  الʨقʨف  لʺʴاولة  الʺʱʶقʰل  في  الʺʱʴʺلة  تغʛʽاتها  اتʳاهات   ʙيʙʴت Ǽغʽة  الʺاضي 

  وفʽʺا يلي عʛض لأساسʽات الʴʱلʽل الفʻي.
  

  والʲʸلل الفʹي  الʲʯلʻل  مفهʦمالفʙع الأول: 

  ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʴʱلʽل الفʻي والʺʴلل الفʻي ؗʺا يلي:  
  لʺفهʨم الʴʱلʽل الفʻي عʙة تعارʅȄ نʛؗʚ مʻها: : الفʹي الʲʯلʻل مفهʦم -1

   ذلك ʧم ʥوذل (ماتʨورس Ȍائʛل خȞعلى ش) ةʽʵȄارʱة والʽاول الفعلʙʱانات الʽل بʽʳʶʱب لʨالأسل
  ʦʳات الأسعار، حʛʽعة تغǼاʱخلال م ʥذل  ʙعǼ مʨقǽ  ʦث العام   Ȍسʨʱʺال أو   ʧʽمع ʦهʶها لʛʽالʺعاملات وغ

 Ǽ .1اسʱʻʱاج الاتʳاه الʺʱʴʺل للʺʱʶقʰل مʧ خلال الʨʸرة الʱارʽʵȄة للʺاضي
   افʷʱاك  ʧȞʺǽ ة  ʛؗʴال هʚه  خلال   ʧم  ʘʽح الʺاضي  في  الʺالʽة  الأصʨل  أسعار  ة  ʛؗح تʰʱع 

ة، لʦʱʽ مʧ خلاله تʙʴيʙ الʨʱقʗʽ الʶلʦʽ لقʛار الاسʲʱʺار في الأصʨل الʺالʽة وʶȄاعʙ في   ʛؗʴال ʥلʱل Ȍʺʻال
ʱها في الʺʱʶقʰل.  ʛؗʴǼ ʕʰʻʱ2ال 

  ʙيʙʴف تʙبه (... سلع، عʺلات ،ʦأسه) لةʨقʻʺال ʦʽة لأسعار القʽʵȄارʱانات الʽʰل الʽلʴة تʽعʺل
والʺʴلل الفʻي الʺاهʽʢʱʶǽ ʛع أن ǽعʛف هʚه العʺلʽة بʻʽʺا الʴقʽقة أن الʺاضي دائʺا   3سعʛها الʺʱʶقʰلي.

ــʻȞʺǽ ʧهʦ أن ǽقʛروا الأسعــʧ الʺʴللʧʽ الفʽʽʻـʦ مʧ الʺاضي، فقȌ القلʽل مـǽعʙʽ نفʶه وأنʻا ʖʳǽ أن نʱعل    ارـ
الʴʱلʽل   الʺʱʶقʰلʽة للʶهʦ وʙȃقة. وعلى أȑ حال إذا ʗʻؗ غʛʽ قادر على أن تʨʱقع الʶعʛ بʙقة بʨاسʢة 

 4اسʲʱʺارك وتʛȄʨʢ دخلʥ. الفʻي فإنʥ تʽʢʱʶع بʨاسʱʢه أن تقلل نʰʶة الʺʵاʛʡة في 

 
   .136، ص  2000 ،مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة ،الʙار الʳامعʽة للʰʢع والʛʷʻ والʨʱزȄع  ،الʲʯلʻل الفʹي والأساسي للأوراق الʸالʻةʡارق عʙʰ العال حʺاد،  - 1

2  - Philipe gillet, Les marché financiers efficient, edition, Economica, paris, 1999, p: 40.  
3  - ACHELIS Steven B.,” Technical Analysis From A To Z”. Equis international,  2003, p.4. 

على الʶاعة   08/2019/ 17تارȄخ تʸفح الʺʨقع  ،www.sall.com الʜʳء الأول، بʨاǼة الʺʶاهʦ   ، الʓʸشʙات الفʹʻة أبʨ معاذ الʽʺʱʺي،  -  4
  4. ص 22:00
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  و Ǽه،  الʺʙʱاولة  الʺʕسʶات   ʝʽول الʨʶق،  ة  ʛؗح وتʽʳʶل دراسة   ʙرص ʦعل  ʨه الفʻي    الʴʱلʽل 
  ʦهʶل ( اولʙʱخ الȄاول، تارʙʱال ʦʳح ،ʛعʶال ) اولʙʱالǼ اصةʵمات الʨع الʺعلʽʺج (انيʽل بȞعادة في ش)

   1معʧʽ أو مʨʺʳعة مʧ الأسهʦ، ثʦ اسʱʻʱاج اتʳاه الأسعار في الʺʱʶقʰل انʢلاقا مʧ الʺعʽʢات. 

      ʅȄعارʱدت الʙتع ʙهلقʻأن، وم ʟلʵʱʶه   ا نʽف ʝʽقة فلʽقʙم الʨالعل ʧم ʝʽه لʻؔول ʦي علʻل الفʽلʴʱال
  .ʦآراؤه ʧايʰʱوت ʧʽللʴʺال Ȑلف رؤʱʵا ما تʛʽʲؔقاش. فʻل والʙʳقابلة لل ʛʽة غʽʺʱار  معادلات حʡف إʙهȄو

ة اتʳاه   ʛؗة وحǽدʛالف ʦر الأسهʨʢʱة لʽلʰقʱʶʺاهات الʳف على الاتʛعʱالأساس إلى الǼ يʻل الفʽلʴʱعʺل ال
 ̔̒  .ةالʨʶق معʙʺʱا في ذلʥ على الʨʢʱر الʶعȑʛ للʙʱاول في الʺاضي مʙʵʱʶما رسʨما بʽانʽة ومʕشʛات ف

  الʲʸلل الفʹي  مفهʦم -2
الفʻي        و الʺʴلل  ودراسة  بʽʳʶʱل  ǽقʨم   ʟʵش  ȑأ  "ʨللأسعار  ه الʽʰانʽة  الʛسʨم  ومʱاǼعة  تʴلʽل 

وȄقʨم   الأسعار  ة  ʛؗع حǼاʱي  ʨفه هʚه الأسعار،  ة  ʛؗسʺها حʛت الʱي  الʺʱʵلفة  الʽʢʺʻة  والأشȞال  اتʳاهاتها 
للأسعار  القادمة  للʛؤȄة  تʨʸرا  وȄʹع  الʺاضي  في   ʦت ما  على  بʻاء  الʺʱʶقʰلʽة  ʱها  ʛؗʴل الʨʱقعات  بʻʰاء 
Ǽالʨʶق. وȄهʦʱ أǽʹا   الʱارʽʵȄة  Ǽالأسعار  Ǽالاعʱʺاد على خȌ سʛʽها الʶابȘ ومʨقع علاقة الʶعʛ الʴالي 

  2".بʙراسة قȐʨ العʛض والʢلǼ ʖالأسʨاق الʺʲʺʱلة في حʦʳ الʙʱاول ومʕشʛات فʽʻة أخȐʛ مʱʵلفة ومʱعʙدة
ة سعـــʛ الʺʱʻج   ʛؗʴه لʱخلال دراس ʧة للأسعار مʽلʰقʱʶʺقعات الʨʱال ʙيʙʴʱــي بʻلل الفʴʺم الʨقȄو  

الʽʰاني    ʦسʛفال الʺاضي.  في  الʺالʽة)  Ǽالأسʨاق  تʙاولها   ȑʛʳǽ سلعة   ȑأ أو  Ǽʹاعة  العʺلة،   ،ʦهʶال)
  ʛهʤǽ فإنه  للاتʳاه  تʨضʴʽه  إلى  Ǽالإضافة  ʱه  ʛؗح تارȄخ   ʙصʛي ومʱʵلفة  للأسعار  عʙيʙة  أنʺاʡا سعȄʛة 

تʛسانة   في  أهʦ سلاح  للأسعار  الʱارʽʵȄة  الʺعلʨمات  هʚه   ʠعʰال  ʛʰʱعǽ والʺقاومة.   ʦعʙال  Șʡاʻم  ʧʽʰȄو
ة الʰقاء في حلʰة الاسʲʱʺار.  ʛؗمع ʖʶؗ لʹʺان ʛʺʲʱʶʺالʺʹارب أو ال  

العʛض   Ȑʨق أن   ʘʽح  ʛاشʰم  ʛʽغ ȞʷǼل  الأساسي  الʴʱلʽل  بʙراسة  ǽقʨم  الفʻي عامة   فالʺʴلل 
والʢلʖ والʴʱالʽل الأساسʽة الاقʸʱادǽة للʨʶق قʙ يʱʻج عʻها ʣهʨر ما ʶǽʺى Ǽالʨʶق الʻʱازلي أو الʨʶق 
الʸʱاعȑʙ وȃالʱالي فالʛسʨم الʽʰانʽة للأسعار لا تʖʰʶʱ في حʙ ذاتها في تʛʴك الʨʶق للأعلى أو الأسفل  
الاتʳاه   لʸالح   ʗؗان سʨاء  الʨʶق  سʨȞʽلʨجʽة   ʝȞع في  بʶʰاʡة  الʛسʨم  هʚه  وʽʣفة   ʟʵلʱت وȂنʺا 

  الʸʱاعȑʙ أو الاتʳاه الʻʱازلي. 
الفʻي           الʺʴلل  مهارات   ʠعǼ نʱʻʱʶج  أن   ʧȞʺǽ فانه  الفʻي  للʺʴلل  الʺʱعʙدة   ʅȄعارʱال خلال   ʧوم

  الʻاجح وهي ؗʺا يلي: 
 الǼ ʜʽʺʱʺلؔة الȌȃʛ والقʙرة على إدراك العلاقات داخل الʨʶق مع الاسʱقلال في الʛأȑ؛ -

 
1  -  Edwards Robert, Magee  John, “Technical Analysis of stock trends” .BN Publishing, USA, 2008, p.5. 

  .49ص   ،   سȘʰ ذʛؗهعʙʰ الʺʙʽʳ الʺهʽلʺʧʽ، مʛجع أ  -  2
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الʙقʽقة لؔل ما ʙʸǽر    - نʳʽʱة للʺʱاǼعة  ة الأسعار Ǽالأسʨاق  ʛؗʴل Șʺعʱʺل الʽلʴʱال القʙرة على 
 عʧ جʺʽع الʺʕشʛات وقʛاءة صʨرة الʨʶق مʧ مʱʵلف زواǽاها؛ 

قʻاعات   - إلى  انʽʴازه  نʳʽʱة  والʰعʙ عʧ إصʙار أحȞام ساǼقة الإعʙاد  الʺʨضʨعʽة  الʛؤȄة   ʛافʨت
الʙʸق   ʨه الʨʶق  في  دائʺا  ǽقʨده  أن   ʖʳǽ  ȑʚفال  ،ȑʛؔف ʨʺʳǼد  جامʙة ورؤȐ مʨȞʴمة   ʖالʨوق  مʰʶقة 
الفȑʛؔ والʳʷاعة في تغʛʽʽ رأǽه ؗلʺا لʜم الأمʛ نʳʽʱة لأحʙاث مʙʳʱʶة حʱى لʨ ؗان ذلʥ غʛʽ مʱفȘ مع  

 الʛأȑ الʶائǼ ʙالʨʶق؛
ة الʨʶق ذلʥ؛  - ʛؗح ʗʰجʨʱأرائه ؗلʺا اس ʧلي عʵʱاد للʙعʱة والاسʛʤʻد الʨʺم جʙونة وعʛʺالǼ ليʴʱال 
الʺʱʶقʰلʽة الʲاقʰة لاتʳاه الأسعار وامʱلاك عقلʽة قادرة على الاسʽʱعاب الȄʛʶع للʺʙʳʱʶات الʛʤʻة   -

درجة   Ǽأقʸى  الʨʶق  دائʺا مʧ وضع  للاسʱفادة  ʛʺǼونة   ʙيʙʳال الʨاقع  مع  والʱعامل  الʨʶق  الʢارئة على 
 مʺʻȞة. 

 

  : مʯغʙʻات الʲʯلʻل الفʹي ʰانيالفʙع ال
  : 1يʛتʜؔ علʽها الʴʱلʽل الفʱي فʽʺا يلي ʧȞʺǽ تلʟʽʵ أهʦ الʺʱغʛʽات الʱي 

 :رةʦʵʹʸال الʦʴق  ʜ   بʻانات  ʛؗي ؗʺا  الʺʨʷʻرة،  الʨʶق  بʽانات  على  الفʻي  الʴʱلʽل   ʜ ʛؗي
ات أسعار الأصʨل الʺالʽة في الʨʶق؛ ʛؗʴل تʽلʴت ȘȄʛʡ ʧق عʨʶة للʽاخلʙامل الʨعلى الع 

 :ʕʻقʦʯال   ʥة وذلʻʽاهات معʳك في اتʛʴʱل إلى الʽʺت ʦي أن أسعار الأسهʻل الفʽلʴʱال Ȑʛي
  ȘȄʛʡ ʧها عʽعل ʛهʤي تʱات الʛʽغʱʺه الʚل هʽلʴت ʧȞʺȄو ،ʙيʙʳازن الʨʱات الȄʨʱʶم ʨʴاتها ن ʛؗʴاء تʻأث

ʜʽ على الʱغʛʽ في الأسعار الʺʱʴʺلة؛   ʛؗʱن الʨȞȄو ،ʗقʨور الʛʺǼ اولʙʱال ʦʳة الأسعار وح ʛؗدراسة ح 
 :ʙʻʶالق  Ȏʗʸال   ʖʽأسال ʦʽʺʸت ʦت  ʥلʚل ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ʜʽ ʛؗʱال الفʨʽʻن إلى  ʽʺǽل 

ات الأسعار الʺʱʴʺلة خلال فʛʱة زمʽʻة قʛʽʸة نʽʰʶا. ʛؗʴت ʙيʙʴʱي أساسا لʻل الفʽلʴʱال 
نʳʽʱة    يʙʴʱد   ʦهʶال  ʛأن سع اسʱʻʱاج   ʧȞʺǽ الفʻي  الʴʱلʽل  علʽها  ǽقʨم  الʱي   ʝالأس وʻȃاء على 

تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ والʱي تȞʴʺها مʱغʛʽات عʙيʙة، وأن الʨʶق ǽعʢي ؗل مʱغʛʽ وزنا ʸǼفة آلʽة  
  ومʛʺʱʶة. 

  ،ʙهʳوال ʗقʨعة للʽʹه على انه مʽإل ʛʤʻȄالي وʽأنه خ ʨي هʻلل الفʴʺجه لأراء الʨʺقاد الʱأما الان
  ʧʽʽʻالف  ʧʽللʴʺال  ʧم ʛʽʲؔال  Șقʴل الʙقة   ʧة مʽعال درجة  الفʻي على  الʴʱلʽل  ؗان   ʨل أنه  إلى  Ǽالإضافة 

  الʛʲاء الهائل مʧ خلال معʛفة ما سʕʽول إلʽه الʨʶق 
  

  
  

 
، أʛʡوحة دʨʻؗراه  دراسة مقارنة بʥʻ الʚʱائʙ والأردن   –الʸعايʙʻ الʗولʻة للʯقارʙȂ الʸالʻة ودورها في تʹȊʻʵ سʦق الأوراق الʸالʻة فʛʽؔ سامʽة،  -  1

  .144 - 143، ص 2014بʨمʛداس، الʜʳائʛ،   جامعة أمʙʺʴ بʨقʛة، ، تʟʸʵ مالʽة ومʴاسʰة  لʽʻل شهادة دʨʱؗراه في العلʨم الاقʸʱادǽة، 
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  : مقايʛʻ الʲʯلʻل الفʹي لʖالفʙع الʰا
  1للʴʱلʽل الفʻي ثلاثة مقايʝʽ مʱʵلفة وهي:

شيء  -1 ؕل   ʤʴʲت الʦʴق  ة  ʙؕة  ح ʛؗح أن  في  اعʱقادا  الفʻي  الʴʱلʽل  مفهʨم  العʰارة  هʚه  تʺʲل   :
الأسعار في الʨʶق تʱأثǼ ʛأȑ حʙث سʨاء سʽاسي أو سʨȞʽلʨجي أو تʴلʽل مالي أو خلافه، وȃالʱالي فإن  

.ʛعʶة ال ʛؗدراسة ح ʨب هʨلʢم ʨاس  و   كل ما هȞما هي إلا انع ʛعʶة ال ʛؗأن ح ʧʽللʴʺع الʽʺج ʙقʱعȄ
للʱغʛʽات الʱي تʛʢأ على العʛض والʢلʖ فإذا زاد الʢلʖ على العʛض يʛتفع الʶعʛ وȂذا زاد العʛض على 

ة هي أساس الʴʱلʽل الفʻي.  ʛؗʴه الʚوه ،ʛعʶال ʠفʵʻي ʖلʢال 
2-  :ʙعʴة ال ʙؕاهات حʱات   ʧȞʺʱي ʦن لȂي، وʻل الفʽلʴʱقة الȄʛʡ أساسي في ʙʻب ʛʰʱعǽ اهʳم الاتʨمفه

ة  ʛؗʴالǼ  ʕʰʻʱال  ʧم فائʙة  هʻاك  تʨؔن   ʧفل حقʽقي  اتʳاه  في  تʛʴʱك  الأسʨاق  أن  فʛؔة  قʨʰل   ʧم الʺʛء 
ة الʶعʛؗ ʛسʦ بʽاني إلى تʙʴيʙ اتʳاهاته في مʛاحل تʨʢره الأولى،   ʛؗح ʦرس ʧف مʙجع الهʛȄة وʽلʰقʱʶʺال
ʱه في   ʛؗفي ح ʛʺʱʶǽ القʨل أن اتʳاه الʨʶق   ʧȞʺȄاهات. وʳالات ʥتل الʙʱاول على أساس  وذلǼ ʥغʛض 
الʴʱلʽل   ʛʢǽحها  الʱي   Ȑʛالأخ الأفؔار   Ȑʙإح وهʚه  الانعȞاس،   ʦʱي حʱى  علʽه   ʛʽʶǽ  ȑʚال الاتʳاه   ʝنف

 الفʻي. 
نفʴه:  -3  ʗʻعǻ ة الʨʶق دراسة   الʯارȂخ  ʛؗي ودراسة حʻل الفʽلʴʱال الȞأش ʦʤمع ʖاحʸǽ أن ʙلا ب

للʨȞʽʶلʨجʽة الȄʛʷʰة فعلى سʽʰل الʺʲال تعʝȞ الʻʺاذج الʺȞʷʱلة في الʛسʦ الʽʰاني والʱي تʦ الʱعʛف علʽها  
وتʽʻʸفها خلال مʯات الʧʽʻʶ الʺاضʽة (صʨرة معʻʽة تʤهʛ في الʛسʨم الʽʰانʽة للʶعʛ) وتʷؔف مʲل هʚه  
الʨʸر سʨȞʽلʨجʽة الʨʶق تʳاه الاتʳاه الʸʱاعȑʙ أو الاتʳاه الʻʱازلي وʖʰʶȄ الأداء الʙʽʳ لهʚه الʻʺاذج 
في الʺاضي ومʧ الʺʨʱقع أن ʛʺʱʶǽ أداء الʨʶق بʻفʝ الاتʳاه في الʺʱʶقʰل وذلʥ لانها تعʙʺʱ على دراسة  

.ʛʽغʱت ʧي لʱة الȄʛʷʰة الʽجʨلʨȞʽʶال 
  

  )DAW( نȂʙʢة داو :ʙاǺعالفʙع ال
 ʚʻا مʰȄʛة داو تقȄʛʤت نʛهʣ  ) 100مائة ʘʽح ʧارا مʷʱان ʛʲم والأكʙة داو الأقȄʛʤن ʛʰʱة، تعʻس (

تʙʴيʙ الاتʳاهات الʛئʽʶʽة في سʨق الأوراق الʺالʽة، والهʙف مʧ هʚه الȄʛʤʻة هʨ تʙʴيʙ الʱغʛʽات الʛئʽʶʽة  
ة الʨʶق ʛʳʺǼد تʙʴيʙ الاتʳاه حʘʽ تهʦʱ هʚه الȄʛʤʻة بʙʴʱيʙ الاتʳاه فقȌ ولʝʽ لها قʽʺة تȄʕʰʻة   ʛؗفي ح
تʛʱك  إنʺا  الأحʙاث  مع  دائʺا  تʱʺاشى  الȄʛʤʻة لا  هʚه  إن  للاتʳاه.  الʻهائي   ʦʳʴال أو  الʺʙة  إلى  Ǽالʰʶʻة 
الʺʛʺʲʱʶ في Ǽعʠ الأحʽان في مʨضع شʥ لأنه لا يʨجǽ ʙقʧʽ في الʴʱلʽل الفʻي لʨؔنه يʱعامل دائʺا مع  

  وفʽʺا يلي القʨاعʙ الأساسʽة لهʚه الȄʛʤʻة:  الاحʱʺالات.
  

 
الʸالʻة  مʳاʡʙʟلال حʧʽʶ مʙʺʴ سلʽʺان،     -  1 الأسʦاق  في  الاسʸʰʯارȂة  القʙارات  اتʳاذ  في  الفʹي  الʲʯلʻل  مʳلة شعاع للʙراسات    ،اسʗʳʯام  

ʜ الʳامعي الʨنʶȄʛʷي، تʽʶʺʶلʗ، العʙد الأول  ،الʺʳلʙ الʲالʘ ،الاقʸʱادǽة ʛؗʺال ،  ʛائʜʳ16- 15ص    ،2019مارس ، ال .  
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شيء:  -1 ؕل   ʝʳيل تعʛʰʱ ؗل الʺعلʨمات الʺاضʽة، الʴاضʛة والʺʱʶقʰلʽة ملʸʵة في    الʦʴق 
الʻفʽʶة   Ǽالʴالة  بʙاǽة  الʺعلʨمات  ؗافة  الاعʰʱار   ʧʽعǼ  ʚأخǽ  ʛعʶفال  ،ʦهʶال  ʛسع في   ʙيʙʴʱالȃو الʨʶق 

 للʺʧȄʛʺʲʱʶ، معʙلات سعʛ الفائʙة وصʨلا إلى الأخʰار حʨل الʺʕسʶات ومȐʨʱʶ أدائها؛
 

 حʖʶ نȄʛʤة "داو" فإن الاتʳاهات الʲلاثة للأسعار هي: الʦʴق له ثلاثة اتʱاهات:  -2
  :الارتفاع  ʦʲن أكʛʰ مʧ سعʛ    الاتʱاه  إغلاق   ʛه سعʽف ʨȞǽن   ȑʚال الʨضع  تʛؔار  Ǽأنه  داو  ǽعʛفه 

 إغلاق الʰارحة؛  
  :فاضʳالان  ʦʲن هʨ تʛؔار الʨضع الʨȞǽ ȑʚن فʽه سعʛ إغلاق الʨʽم أقل مʧ سعʛ إغلاق   الاتʱاه 

 الʰارحة؛
  :ȏادʻʲاه الʱفاض.   الاتʵالان ʨʴاه نʳات ʧالارتفاع ولا ع ʨʴاه نʳات ʧع ʛʰعǽ لا ȑʚضع الʨال ʨه 

ʥضح ذلʨالي يʨʺل الȞʷوال  
) ʤل رقȜʵة للأسعار 01  -  2الʻʴʻئʙاهات الʱالات :(  

  

 

  .  226، ص  2010الأردن  ،دار الʽازورȑ  ،الأسʦاق الʸالʻة إʟار في الʤʻʢʹʯ وتقʤʻʻ الأدواتأرشʙ فʕاد الʽʺʱʺي،  الʗʶʸر:
     

يʨضح الȞʷل الاتʳاهات الʛئʽʶʽة للʶعʛ بʻاء على رسʦ الأسعار الʨʽمʽة للأسهʦ، إذ يʧʽʰ الȞʷل أن      
) إلى سعʛ الʚروة، ونلاحǼ Ȏعʙ ذلʥ وجʨد اتʳاه نʨʴ الانʵفاض  tهʻاك اتʳاه نʨʴ الارتفاع مʧ الʻقʢة (

) لʽعʨد الارتفاع في الأسعار  t+k) إلى غاǽة الʻقʢة الʜمʽʻة (t+jالʸʴǽ ȑʚل بʙاǽة مʧ الʻقʢة الʜمʽʻة (
  ).t+kمʧ جʙيʙ عʙʻ الʻقʢة (
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قʦʶ داو مʛاحل تȞʷل الاتʳاه العام نʨʴ الارتفاع  الʙʸاحل الʰلاثة لȜʵʯل الاتʱاه العام:   -3
 إلى ثلاثة مʛاحل أساسʽة:

   :اولʗʯال  ʤاكʙت إقʰالمʙحلة  مʛحلة  على    هي  بʻاء  الʛʷاء  على   ʧȄʛʺʲʱʶʺمات الʨي   الʺعلʱال
 الʺʕسʶة، إلى غʛʽ ذلʥ؛ عʱʺǽʧلʨؔنها حʨل الʶهʦ في ʣل الʺعʽʢات الʺالʽة وأخʰار  

 :العامة ة  الʵʸارؕ هي الʺʛحلة الʱي تǼ ʜʽʺʱإقʰال الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيǽ ʧعʙʺʱون في اتʵاذ    مʙحلة 
 قʛاراتهʦ على الʴʱلʽل الفʻي ما يʙȄʜ مʧ الʶʱارع في ارتفاع سعʛ الʶهʦ؛  

 :قʙفʯال هي الʺʛحلة الʱي يʙʰأ فʽها الʺʛʺʲʱʶون الʚʴرون Ǽالʱفʛق وتفادȑ الʛʷاء والʽʰع    مʙحلة 
خʨفا مʧ انهʽار أو انقلاب مʱʴʺل في الاتʳاه العام الʸʱاعȑʙ للأسعار، الʷيء الǽ ȑʚʹعف مʧ قʨة  

 الʢلʖ وʕȄدȑ حʱʺا إلى انقلاب الاتʳاه العام. 
ʷʱة لʰʶʻالǼ أما ʨʴاه العام نʳل الاتȞفاض فʵة:إالانʽالʱاحل الʛʺع الʰʱنه ي  

   :اولʗʯال ʤاكʙحلة تʙهامʽع فʽʰي يʱحلة الʛʺي   هي الʱمات الʨاء على الʺعلʻب ʦهʶون الʛʺʲʱʶʺال
 ʙȄʜة أو القادمة ما يʛʽة الأخʛʱللف ʱʺǽلʨؔنها حʨل الʺʕسʶة مʙʸرة الʶهǼ ʦʺا فʽها الأخʰار، الأداء الʺالي 

 مʧ قʨة العʛض؛ 
 :العامة ة  الʵʸارؕ ما   ، وهʚاهي الʺʛحلة الʱي يʵʱلى فʽها الʺʛʺʲʱʶون عʧ هʚه الأسهʦ   مʙحلة 

 يʙȄʜ مʧ تʶارع الاتʳاه نʨʴ الانʵفاض؛ 
 :عʸʱʯال Ǽعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  بʽع  فʽها الʺʛʺʲʱʶون Ǽالʛʷاء ʖʰʶǼ  هي الʺʛحلة الʱي يʙʰأ    مʙحلة 
  ʦع  لأسهʺهʽʰفي ال ȋاʛها الإفʰʰة سʙʽة جȄارʺʲʱص اسʛف ʛفʨفا تʨخ  ʠفʵʻأن ي ʧف مʨخ ʙجʨالي لا يʱالȃو

.ʥذل ʧم ʛʲأك ʦهʶال ʛسع 
4-  :ʞعʮال Ǻعʷها   ʗ ʓؕت أن   ʔʱǻ الʦʴق  في    مʓشʙات  انقلاب  حʙوث   ʙʽتأك  ʧȞʺǽ لا 

 الاتʳاه العام على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ والȄʨʢل إلا إذا أكʙت مʕشʛات الʨʶق ذلʥ معا وفي نفʝ الʨقʗ؛ 
الأسعار:   -5 اتʱاه   ʗ ʓؕي الʗʯاول   ʤʱام  حʺʱالاه أن  إذ  ثانȄʨا  عاملا  الʙʱاول   ʦʳح  ʛʰʱعǽ

  ʙائʶاه العام الʳن الاتʨؗ أنه في حالة ʙ ʕؗداو" ي ʜإلا أن "شارل ،ʦهʶال ʛة سع ʛؗل حʨر حʨʴʺʱالأساسي ي
في   الانʵفاض   ʧʽح في   ،ʛʽʰؗ تʙاول   ʦʳح ʰʴʢʸǽه  الأسعار  في  الارتفاع  فإن  الارتفاع   ʨʴن مائلا 

نʨʴ  الأسعار ʰʴʢʸǽه حʦʳ تʙاول صغʛʽ نʽʰʶا والعʝȞ صʽʴح، عʙʻما ʨȞǽن الاتʳاه العام الʶائʙ مائلا  
 ʨȞʽن Ǽأحʳام تʙاول مʵʻفʹة نʽʰʶا؛ ساض فإن هʚا الانʵفاض في الأسعار الانʵف 

6-   :ʣذل  ʛȜع تʹفي  إشارة  ʡهʦر  حʯى  مʙʸʯʴا  يʮقى   ʗائʴال العام  عʙم  الاتʱاه   ʛʰʱعǽ
 .ʙائʶاه العام الʳارا للاتʛʺʱي اسʻل الفʽلʴʱات الʛشʕم ʧإشارة م ȑور أʙص  
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ʰال ʔلʠʸل الفʹي انيالʻلʲʯأدوات ال :  

الʨʶق         مʕشʛات  الأدوات   ʥلʱب  ʙʸقǽ )Market Indicators  (  ةʽʰʶʻال القʨة  قʽاس  إلى  تهʙف  الʱي 
للʨʶق وتʙʴيʙ اتʳاه الأسعار فʽه وما إذا ؗانʗ تʳʱه نʨʴ الʸعʨد أو نʨʴ الهȋʨʰ، ونʛʽʷ هʻا إلى ثلاث 

مʽل    ʝʽمقاي وهي:  الʺʛʺʲʱʶ  مʕشʛات   ʝʽومقاي الʺʹادة   ʛʤʻال وجهة   ʝʽمقاي  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال اتʳاه  أو 
  الʺʛʱʴف.

ʥȂʙʸʰʯʴʸاه الʱل أو اتʻم ʛʻع الأول: مقايʙالف )Investor Sentiment(  

قʙرتها على         ʘʽح ʧم ʥوذل  ʦة لأسعار الأسهʽلʰقʱʶʺال ة  ʛؗʴال لاتʳاه  مʕشʛا   ʝʽالʺقاي هʚه  تعʢي 

 :ʙʳن ʝʽه الʺقايʚز هʛأب ʧولة، ومʙة العامة للǽادʸʱالة الاقʴالǼ ʕʰʻʱال 

   ارونǺ  ʙشʓم)s Confidence Index'Barron( :1 ȑʚال الʲقة   ʛشʕʺǼ  ʥلʚؗ تʛʷʻه    وʶȄʺى 

الʺعادلة الʱالʽة ʽؗفʽة قʽاس هʚا الʺʕشʛ والȑʚ عادة ما تʛʱاوح قʱʺʽه بʧʽ    حأسʨʰعʽا مʳلة Ǽارون. وتʨض

85 % - 95% . 

× 100= مʕشʛ الʲقة 
    عائʙات   الʙʻʶات   مʛتفعة  الʨʳدة 

عائʙات   الʙʻʶات   مʨʱسʢة   الʨʳدة 
  

        

     ʧأقل م ʛشʕʺا الʚة هʺʽن قʨؔ100ت   ʧن في العادة أقل مʨȞǽ دةʨʳتفعة الʛات مʙʻʶال ʙلأن عائ ʥوذل

عائʙ الʙʻʶات مʨʱسʢة الʨʳدة، أما فʛؔة الʺʕشʛ فʱقʨم على أساس أنه عʙʻما تʨؔن ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في  

 الʨʶق ʛʽʰؗة وأنهʦ مʱفائلʨن ʷǼأن الʺʱʶقʰل، فعʙʻئʚ يʨʱقع أن يʜداد الʢلʖ على الʙʻʶات 

 فʦʵȜʸع على الʻʮال ʙشʓة   2:مʽل مالʨع أصʽʰب ʛʺʲʱʶʺام الʽف قʨʷȞʺع على الʽʰالǼ ʙʸقǽ

لا ǽʺلؔها عȘȄʛʡ ʧ اقʛʱاضها مʧ آخʧȄʛ مقابل الالʜʱام Ǽإعادة شʛاءها وتʶلʽʺها للʺقʛض في وقʗ مʙʴد 

 وʧȞʺȄ حʶاب هʚا الʺʕشʛ ؗʺا يلي:  

=  مʕشʛ الʽʰع على الʺʨʷȞف
مʨʱسȌ   صفقات   الʽʰع    على  الʺʨʷȞف     

  الʺʨʱسȌ  الإجʺالي للʸفقات 
  

 
  . 196 –  195ص ص   سبق ذكره،  مرجع، منير إبراهيم هندي  -  1
  . 152شيخي بلال، مرجع سبق ذكره، ص   - 2
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أن   يʨʱقع   ʦث  ʧوم الʺʱʶقʰل،  في  الارتفاع   ʨʴن الأسعار  اتʳاه  على   ʛشʕʺال هʚا  ارتفاع   ʛʽʷǽ

ʶǽعى الʺʹارǼ ʧʽȃاعʰʱارهʦ الʺʱعاملʧʽ الأساسʧʽʽ في الʽʰع على الʺʨʷȞف إلى تغʽʢة مʛاكʜهʦ لʺʨاجهة 

  زȄادة في الʢلʖ وارتفاع في الأسعار. هʚه الʨʱقعات وذلʛʷǼ ʥاء تلʥ الأسهʦ في الʨʶق، مʺا يʛʱتʖ علʽه 

نها مʕشʛات تȘʰʶ مʕشʛات أسعار الʨʶق أالʺقايʝʽ تقʨم على اعʱقاد    ههʚ   وتʙʳر الإشارة إلى أن        

مʧ حʘʽ الʕʰʻʱ للʴالة الاقʸʱادǽة العامة، وʚȃلǽ ʥعʙʺʱ علʽها في تʨقʗʽ اتʵاذ قʛارات الاسʲʱʺار، فعʙʻما 

ǽعʢي الʺقʽاس مʕشʛا على اتʳاه الأسعار نʨʴ الارتفاع ʨȞǽن الʺʻاخ ملائʺا لاتʵاذ قʛار الʛʷاء، وعʙʻما  

 .ʦار الʺلائʛالق ʨع هʽʰار الʛن قʨȞǽ فاضʵقها للانȄʛʡ ا أن الأسعار فيʛشʕاس مʽي الʺقʢعǽ  

  ) Contrary Opinionالفʙع الʰاني: مقايʛʻ وجهة الʹʙʢ الʷʸادة (

اده أن هʻاك مʨʺʳعة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ عادة ما تʚʵʱ  فم  تقʨم مقايʝʽ وجهة الʛʤʻ الʺʹادة على اعʱقاد  

قʛارات اسʲʱʺارȄة  خاʯʡة خاصة عʙʻما تʨؔن أسعار الʨʶق في Ȅʛʡقها إلى الʨʴʱل، وعلʽه ʖʳǽ على  

هʚه    ʦأه  ʧوم معاكʶة،  قʛارات   ʚʵʱي  ȑأ ومʵالفʱها   ʧȄʛʺʲʱʶʺال هʕلاء  قʛارات   ʙيʙʴت الʻاجح   ʛʺʲʱʶʺال

  :ʙʳن ʝʽالʺقاي 

 ةȂʙʴؒال الʻʸؒات  تʦازن   ʙشʓم  )Odd-Lot Balance Index  :(  اتʽʺؔالǼ  ʙʸقȄو

سهʦ، والʱي ǽقʰل علʽها في العادة 100الȄʛʶؔة صفقات الʽʰع والʛʷاء الʱي لا تʳʱاوز الؔʺʽة الʱي تʻʺʹʱها  

 الʺʧȄʛʺʲʱʶ صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ  وʖʶʴȄ هʚا الʺʕشʛ ؗʺا يلي: 

 

=   مʕشʛ تʨازن الؔʺʽات الȄʛʶؔة
 مʽʰعات  الؔʺʽات  الȄʛʶؔة  

مȄʛʱʷات  الؔʺʽات   الȄʛʶؔة  
  

:ʘʽح 

-  )  ʙاحʨال  ʧم ʛʰأك الʰʶʻة   ʗؗان الʺʧȄʛʺʲʱʶ  1إذا  مʽʰعات صغار  أن  ǽعʻي   ʥلʚف الʽʴʸح   (

 أكʛʰ مʧ مȄʛʱʷاتهʦ؛ 

- ) ʙاحʨال ʧة أقل مʰʶʻال ʗذا ؗانȂأقل  1و ʧȄʛʺʲʱʶʺعات صغار الʽʰي أن مʻعǽ اʚح فهʽʴʸال (

 .ʦاتهȄʛʱʷم ʧم 
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وʛȄجع الʺʴللʨن الفʨʽʻن ما سȘʰ إلى قاعʙة لʱعامل الفʻي مفادها أن الʺعʙل الʺʛتفع نʽʰʶا ʛʽʷǽ إلى       

يʱفاءلʨا  أن   ʧʽʽʻالف وعلى  العاجل،   ʖȄʛالق في  القاع  إلى  الأسعار  وصʨل  ǽعʻي  وهʚا  تʷاؤمي  مʨقف 

 .ʦاء الأسهʛا في شʨعʛʷȄغار   1وʸال ʧȄʛʺʲʱʶʺي أن الʻعǽ اʚة فهʰʶʻه الʚفاض هʵان ȑأ ʝȞوفي حالة الع

الفʻي أن يʙʰأ في عʺلʽة   ǽقʨمʨن Ǽعʺلʽات شʛاء ʛʽʰؗة وهʨ دلʽل على مʨقف مʱفائل، وعلʽه على الʺʴلل 

  الʽʰع وذلʥ عʺلا ʙʰʺǼأ وجهة الʛʤʻ الʺʹادة.

مʧ الʺʱفȘ علʽه أن الʺعلʨمات الʺʱاحة لفʯة صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʨؔن أقل مʧ الʺعلʨمات الʱي يʻʰي      

قʛار  الʺʛʱʴف   ʛʺʲʱʶʺال الاسʲʱʺارȄةعلʽها  أمʛا اته   ʙعǽ خاʯʡة  اسʲʱʺارȄة  لقʛارات   ʦاذهʵات فإن  ومʻه   ،  

أن   إلى  Ǽالإضافة  أغلʰها،  في  خاʯʡة   ʗʶʽل الʸغار   ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʛارات  فإن  الʨاقع  في   ʧؔول مʱʴʺلا، 

  2الʱعامل Ǽالؔʺʽات الȄʛʶؔة لʝʽ حʛȞا على الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʸغار بل حʱى الʺʕسʶات الʺʸʸʵʱة. 

  الفʙع الʰالʖ: مقايʛʻ الʙʸʰʯʴʸ الʙʯʲʸف 
مʧ الʷائع أن الʸفقات الʱي يʛʰمها الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʛʱʴفʧʽ (الʺʕسʶات الʺʸʸʵʱة في الاسʲʱʺار   

  ʜʽʺʱم ʙها عائʻع ʙلʨʱن بها عادة ما يʨعʺلǽ يʱات الʶسʕʺال ʦالʺلاك) على أسه ʧȄʛيʙʺار الʺلاك والʰ وؗ
ات. وهʚه الʺعلʨمات  ʛؗʷه الʚداخل ه ʦقعهʨم ʖʰʶǼ احة للعامةʱم ʛʽمات غʨن على معلʨلʸʴǽ ʦنهʨؔل
اتʳاهات   معʛفة   ʧȞʺǽ الاسʲʱʺارȄة.   ʦاراتهʛق تʰʱع   ʧʶʴʱʶǽ  ʥلʚل ʛʽʰؗة   ʙائʨع على  الʨʸʴل   ʧم  ʦهʻȞʺت

  3قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʛʱʴفʧʽ اعʱʺادا على الʺقايʝʽ الʱالʽة:
 ʥʻʶʶʳʯʸف للʦʵȜʸع على الʻʮة الʮʴاس نʻمق)Specialists Short Sales Ratio:(    ʨه

  مقʽاس شائع ʙʵʱʶǽم لʺعʛفة اتʳاهات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʛʱʴفʧʽ، وʖʶʴȄ وفȘ الʺعادلة الʱالʽة:  

 ʟʸʵʱʺف للʨʷȞʺع على الʽʰة الʰʶن   =
 ʟʸʵʱʺف  للʨʷȞʺعات  على الʽʰʺال

مʨʺʳع الʺʽʰعات  على الʺʨʷȞف 
  

  

        ʛʺʲʱʶʺال على   ʖعʸǽ أنه  إلا  الاسʲʱʺار،  قʛار   ʗʽقʨʱل ناجʴا  مʕشʛا   ʙعǽ الʺقʽاس  هʚا  أن   ʦورغ

  ʙعǼ ʛʷʻن تʨʸʸʵʱʺمها الʛʰي يʱف الʨʷȞʺع على الʽʰانات صفقات الʽلأن ب ʥه، ذلʻفادة مʱالاس ȑالعاد

أسʨʰعʧʽ مʧ إعʙادها، وهي فʛʱة Ȅʨʡلة نʽʰʶا حʘʽ يʨʱقع أن تʨؔن فʽها أحʨال الʨʶق قʙ تغʛʽت، وȃالʱالي  

  ʸǽعʖ الاسʱفادة مʧ الʱʻائج الʱي ʶǽفʛ علʽها الʺʕشʛ؛
 

  .365حʺاد عʙʰ العال ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  - 1
2 - ȑندʂ ʦʽاهʛاب ʛʽʻه، ص مʛؗذ Șʰجع سʛ437، م. 
  .439 -  438مʛʽʻ ابʛاهʂ ʦʽندȑ، نفʝ الʺʛجع الʶابȘ، ص ص  - 3
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   ةʙʻʮؒال الʻʸؒات   ʙشʓم )Big Block Index:(   مهاʛʰت الʱي  الʸفقات  Ǽه   ʙʸقȄو

ألف سهʦ أو أكʛʲ في الʸفقة    50الʺʕسʶات الʺʸʸʵʱة في الاسʲʱʺار والʱي عادة ما تʨؔن في حʙود  

الʨاحʙة، ونʛʤا لأن إدارة تلʥ الاسʲʱʺارات يʨʱلاها مʙيʛون مʛʱʴفʨن ʴǽققʨن عʨائʙ مʺʜʽة فإن الʛʽʶ على  

  هʙاهʧȞʺǽ ʦ أن ʨȞǽن مʛʺʲا. ومعادلة حʶاب هʚا الʺʕشʛ تʨؔن ؗʺا يلي: 

=    مʕشʛ الؔʺʽات الʛʽʰؔة
 عʙد  الʸفقات  Ǽأسعار صعʨدǽة

عʙد  الʸفقات  Ǽأسعار صعʨدǽة أو نʜولʽة 
 

تʺʧȞ مʧ معʛفة تʨقعاتهʦ لارتفاع أو انʵفاض الأسعار وهي  إن تʰʱع صفقات الʺʛʺʲʱʶ الʺʛʱʴف  

 ʙʴلات تȞʷʺال ʠعǼ اجهʨت ʖʶʻه الʚه ʧؔول ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸة لʰʶʻالǼ اراتʛاذ قʵعلى ات ʙاعʶت ʥلʚب

  1:، ومʧ بʧʽ هʚه الʺȞʷلات نʛؗʚمʧ مʻفعʱها

 وجʨد فارق زمʻي ǽفʨق أسʨʰعʧʽ بʧʽ حʙوث العʺلʽات ونʛʷ بʽاناتها؛  -

تʳعلها لا   - الʱي   ʟʸʵʱʺال مʴفʤة  ʽʰʡعة   ʖʰʶǼ الأجل  Ȅʨʡل  مʕشʛا  الʰʶʻة  هʚه   ʛʰʱتع

ات قʛʽʸة الأجل. ʛؗʴʱعلى ال Ȍفق ʛʸʱتق 

       )  ʙاحʨوال  ʛفʸال  ʧʽماب تʛʱاوح   ʛشʕʺال قʽʺة  الʨاحʙ 0،1إن   ʧم قʰȄʛة   ʛشʕʺال قʽʺة   ʗؗان فإذا   ،(

الʽʴʸح  فʚلʥ دلʽل على أن عʙدا ʛʽʰؗا مʧ الأسهʦ قʙ ارتفعʗ أسعارها إلى مȐʨʱʶ لʦ تʸل إلʽه مʧ قʰل  

   ʦالأسه ʧدا مʙل على أن عʽدل ʥلʚف ʛفʸال ʧة مʰȄʛق ʛشʕʺة الʺʽق ʗى إذا ؗانʻعʺǼ ،حʽʴص ʝȞوالع

  انʵفʹʗ أسعارها إلى مȐʨʱʶ لʦ تʸل إلʽه مʧ قʰل. 

        ʧأقل م قʱʺʽه  أنه عʙʻما تʨؔن   ʛشʕʺال هʚا  أنʸار  ʲʺǼاǼة مʕشʛ على    0.1يʙعي   ʙعǽ  ʥذل فإن 

  ʧم ʛʰأك ʛشʕʺة الʺʽق  ʗر الأسعار. أما إذا ؗانʨهʙحلة تʛهاء مʱعلى     0.9ان ʛشʕة مǼاʲʺǼ ʥذل ʙعʽف

 .Ȑʛة أخʛفاض مʵالان ʨʴقها نȄʛʡ ى أنها فيʻعʺǼ ،هاʱد في الأسعار إلى نهايʨعʸحلة الʛغ مʨبل  

ǽعʢي هʚا الʺʕشʛ للʺʛʺʲʱʶ الʺعلʨمات الʱي يʙȄʛها ʷǼأن تʨقʗʽ قʛار الاسʲʱʺار وما إذا ؗان قʛار       

  Ǽالʽʰع أو الʛʷاء.
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 فاضʳة الارتفاع والانʮʴن )Advance – Decline Ratio(: :اسها ؗʺا يليʽق ʦʱȄو 
 

نʰʶة الارتفاع والانʵفاض = 
  عʙد  الأسهʦ  الʱي  حققʗ   صعʨدا    

عʙد  الأسهʦ  الʱي  حققʗ  صعʨدا  أو هʡʨʰا 
  

        

أو أكʛʲ فإن ذلǽ ʥعʙ مʕشʛ على أن الاتʳاه    0.6وʙȄعي أنʸار هʚا الʺʕشǼ ʛأنه عʙʻما تʨؔن الʰʶʻة     

فإن هʚا ǽعʻي أن الاتʳاه الʻʱازلي قʙ بلغ   0.35الʸʱاعȑʙ للʨʶق ǽقʛʱب مʧ نهايʱه. وȂذا ما بلغʗ الʰʶʻة  

أو    0.6مʙاه أǽʹا، وأن الأسعار سʨف تʳʱه في القʖȄʛ نʨʴ الارتفاع. أما في حالة ما إذا ؗانʗ نʰʶة  

أكʛʲ ثʦ بʙأت في الانʵفاض فإن هʚا ǽعʙ مʕشʛا إلى اتʳاه تʻازلي مʹʛʢد في الأسعار. وȃالʰʢع تعʙ هʚه  

   1الʺعلʨمات مفʙʽة لʨʱقʗʽ قʛارات الاسʲʱʺار. 

   الʠʸلʔ الʰالʖ: الʲʯلʻل الأساسي

  الʴقʽقʽة،   هي أن سعʛ الأصل قʱʵǽ ʙلف عʧ قʱʺʽه   الأساسي الʴʱلʽل   مʧ الفʛضʽة الأساسʽة       
 ʖʰʶا الʚأصل ما   له ʛʽعʶʱان بʽالأح ʠعǼ اق فيʨالأس ʠعǼ مʨتق ʙه    قʹʽفʵه أو تʛادة سعȄʜب

  .ʛʽʸالق Ȑʙʺف  و على الʙاله ʧاء   مʛل   إجʽلʴʱاق في   الأساسي الʨالأوراق   أس   ʨة هʽاف    الʺالʷʱاك
  .تʙʴيʙ فʛصة الʙʱاول مʻها القʽʺة الʴقʽقʽة للأصل ومقارنʱه Ǽالʶعʛ الʴالي و 

  الفʙع الأول: تعʃȂʙ الʲʯلʻل الأساسي 
ǽعʛف على أنه " ʱʶǽعʺل لʙراسة الʨʳهʛ الأساسي للعʨامل الʱي تʕثʛ في الاقʸʱاد، الغاǽة مʧ اسʙʵʱام  

واتʳاهاته مʧ خلال شʛح وتʴلʽل الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة    ة مʴاولة الʨʸʴل على أسعار الʨʶق هʚه الȄʛʢق
  2."لى إسʛʱاتʽʳʽة في اسʲʱʺار Ǽالʨʶق والʽʶاسʽة والعʨامل الاجʱʺاعʽة وتʛجʺة هʚه الʺعلʨمات إ

الʴʱلʽل الأساسي يȐʛ أن أسعار الأسهʦ الʤاهʛة في الʨʶق لʗʶʽ سȐʨ نʳʽʱة للعʨامل الʴقʽقʽة           
في الأسʰاب    ʘʴʰال ʖلʢʱت Ǽالأسعار   ʕʰʻʱلل وأȑ مʴاولة   ،ʖلʢض والʛالعǼ وراءها، وهي عʨامل مʱعلقة 
في    ʧʺؔت الʱي  الʴقʽقʽة  للأسʰاب  انعȞاساً  إلا   ʝʽل الʨʶق  في   ʛاهʤال  ʛعʶال لأن  الʱʻائج،  في   ʝʽول

 ʖلʢوال العʛض  إلى   .ʛʣوف  للʨʱصل  ة  ʛؗʷلل الʺالʽة   ʦائʨالق اسʙʵʱام  على  الأساسي  الʴʱلʽل   ʜ ʛؗي لʚا 
 ʖلʢʱي  ʥوذل لأسهʺهʺا.  الʨʶقʽة  القʽʺة  وȃالʱالي  الأرȃاح،  في  الʺʨʱقع   ʨʺʻال على ضʨء  الʨʶقʽة  قʱʺʽها 
ومعʙل  الʺʨʱقع،   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال إلى  يʛʢʱق   ʘʽح الؔلي   Ȑʨʱʶʺال على   ȑادʸʱالاق Ǽالʴʱلʽل  الʙʰء 
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  ʧم الʺʴلي  الʻاتج  إجʺالي  إلى  وصʨلاً  الفائʙة،  أسعار  واتʳاهات   Ȑʨʱʶوم الʽʣʨʱف،   Ȑʨʱʶوم  ،ʦʵʹʱال
مʱʵلف  لʺʽʰعات  الʺʨʱقع   Ȑʨʱʶʺال إلى  للʨʱصل  ؗأساس  الʕʰʻʱات   ʥتل تʙʵʱʶم   ʘʽح والʙʵمات،  الʶلع 

ات داخل الʻʸاعة الʺعʽʻة. ʛؗʷلف الʱʵʺقعة لʨʱʺاح الȃعات والأرʽʰʺل إلى الʨصʨال ʦث ʧاعات، ومʻʸ1ال   
إلى         الʕʰʻʱ مʧ أعلى  وȄعʛف هʚا الأسلʨب الʧȞʺǽ ȑʚ اسʙʵʱامه للǼ ʕʰʻʱالʺʽʰعات والأرȃاح ʙʺǼخل 

 ʙيʙʴت ʦث ʧة، ومǽادʸʱاث الاقʙوف والأحʛʤال ʧفادة مʱاس ʛʲاعات الأكʻʸال ʧف عʷؔفي ال ʙʽفȄأسفل، و
داخل   ات  ʛؗʷال مʱʵلف  بʴʱلʽل  الأخʛʽة  الʨʢʵة  تأتي   ʦث الʺʜاǽا،   ʧم  ȑادʸʱاق قʢاع  ؗل  اسʱفادة   ʦʳح
  ʨʺل نʙمع Șʽقʴرتها على تʙمق ʦث ʧفادة، ومʱاس ʛʲات الأك ʛؗʷال ʥصل إلى تلʨʱلفة للʱʵʺاعات الʻʸال

  ʛʰاحأكȃل    .في الأرʽلʴʱخل الʙʺǼ ىʺʶǽ ل الأساسيʽلʴʱال الʳامه في مʙʵʱاس ʧȞʺǽ ȑʚال ʛخل الآخʙʺوال
  ʕʰʻʱالǼ خلʙʺا الʚأ هʙʰي ʘʽأسفل إلى أعلى ح ʧاعات.  الأساسي مʻʸلف الʱʵʺǼ ات ʛؗʷاح الȃعات وأرʽʰʺǼ

ʧم  ȑأ  ʙيʙʴت هي  هʻا  الأساسي  للʴʱلʽل  الأساسʽة  ʜʽة  ʛؗفال    ʛʤʻال ʛʸǼف  شʛاءها   ʧȞʺǽ  ʦلىإالأسه 
ȃو ات،  ʛؗʷال هʚه  إلʽها  تʱʻʺي  الʱي  الاقʸʱادǽة  القʢاعات  أو  الʰʶʴان  هالʻʸاعات  في  الʺʴلل   ʚأخǽ ʚا 

ات ؗأساس في عʺلʽة الاخʽʱار.  ʛؗʷه الʚاصة لهʵات الʜʽʺʺأو ال ʟائʸʵ2ال   
هʚه        اقʸʱادǽة،  إحʸائʽات   ȘȄʛʡ  ʧع الاقʸʱاد  قʨة   Ȑʙم الأساسي  الʴʱلʽل   ʝʽقǽ عام  وȞʷȃل 

أو   ʙواح قʢاع   ʧع معʛʰا  الʺʕشʛات  هʚه   ʧم ؗل  وʨȞȄن  الاقʸʱادǽة  Ǽالʺʕشʛات  تʶʺى  الإحʸائʽات 
مʨʺʳعة مʧ قʢاعات الاقʸʱاد، ومʱاǼعة ودراسة هʚه الʺʕشʛات ʧȞʺǽ مʧ معʛفة مʙة تʧʶʴ أو تʛاجع  

  .ȑادʸʱضع الاقʨال  
      ʧارة عʰة وهي عǽادʸʱة الاقʛؔالʺفǼ ىʺʶǽ خلال ما ʧم ʦʱة يǽادʸʱات الاقʛشʕʺعة ودراسة الǼاʱإن م

  رصʙ فʨرȑ ولʤʴي لؔافة الأخʰار والأحʙاث والإصʙارات الʙورȄة الʺʱʵلفة لؔافة الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة.    

ة أو ما ʶǽʺى أǽʹا ب " القʽʺة الʨʳهȄʛة " عʛʰ تʴلʽل     ʛؗʷة الʺʽق ʙيʙʴاولة تʴʺǼ ل الأساسيʽلʴʱم الʨقǽ
ة وفي الʺȌʽʴ الȑʚ تعʺل   ʛؗʷال ʧة عʽعʨن Ȑʛانات أخʽام بʙʵʱاسȃو ȑʨʻʶها الʛȄʛتق ʧة مʽانات الʺالʽʰال
ة. ؗʺا ʧȞʺǽ أن   ʛؗʷة للȄʛهʨʳة الʺʽالق ʝȞعʽس ʦهʶال ʛل أن سعȄʨʢال Ȑʙʺل على الʽلʴʱض الʛʱفǽ .هʽف
ǽقʨم الʴʱلʽل الأساسي بʙراسة الاقʸʱاد في مʳʺله عʛʰ الʴʱقȘʽ في صʻاعة ما، أو في مʤʻʺة خاصة، 
  ʧȞʺǽ ه، ؗʺاʽالغ فʰه أو مʱʺʽق ʧأقل مǼ ʦهʶما إذا ؗان ال ʙيʙʴعلى ت ʙاعʶǽ أن ʧȞʺǽ اناتʽʰه الʚودمج ه

 ɦʁ   3قʰلʽة الʺʱʴʺلة للʶهʦ. أن تʨʵل لʥ هʚه الʽʰانات مʧ تʙʴيʙ القʽʺة الʺ

 
، الʙار الʳامعʽة، الإسʙʻȞرȄة،  أساسʻات الاسʸʰʯار في بʦرصة الأوراق الʸالʻة أسهʤ ـ سʹʗات ـ وثائȖ الاسʸʰʯار ـ الʻʳاراتفي، حʻعʙʰ الغفار  - 1

  .253، ص 2005
2 -   ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻل ،مʻلʲار وتʸʰʯات الاسʻة أساسʻالʸالأوراق الʡ ،أة الʺعارفʷʻة، ، مʽعة ثانʰ ةȄرʙʻȞالإس ،ʛʸ255،ص 2006، م.    
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هʚا الʨʻع مʧ الʴʱلʽل مʟʸʵ للʺʙʱاولʧʽ الʚيʧ يʛغʨʰن ǼالʱعʺȘ أكʛʲ في عالʦ الʺال والاسʲʱʺار، إذ     
على  وقادرون  يʙȄʛون   ʧيʚال  ʧʽاولʙʱʺال  ʧم  ʛʲأك  ʗوق إلى  الأساسي)  الʴʱلʽل(الʴʱلʽل  هʚا  ʱʴǽاج 
الاسʲʱʺار، ولʧؔ يʰʻغي أن تʨؔن لها نʱائج اʳǽابʽة إذا تʺȞʷǼ ʗل صʽʴح. فالهʙف مʧ الʴʱلʽل هʨ الʛغʰة  
في تʖʻʳ الʺفاجآت الʱي قʙ تهʙد مال الʺʙʱاولʧʽ، لʚلʥ ؗلʺا ؗان الʘʴʰ والʴʱلʽل أكʛʲ عʺقا ؗانʗ هʻاك 
فʛصة أقل لعʛʸʻ الʺفاجأة. ʙʵʱʶǽم Ǽعʠ الʺʙʱاولʧʽ العالʺʧʽʽ الʰؔار الʚيʤǽ ʧهʛون ȞʷǼل مʦʤʱʻ في  

الʴʱلʽل الأساسي ف ǽعʛʰʱ مʶار جʧȞʺǽ ʙʽ  أعلى قائʺة الأشʵاص الأكʛʲ ثʛاء   ʙيʙʴʱالǼ تʙاولاتهʦ وهʚا  ي 
   1إتʰاعه. 

  الفʙع الʰاني: أوجه الاخʯلاف بʥʻ الʲʯلʻل الأساسي والʲʯلʻل الفʹي 
يʨضح الʙʳول الʱالي الفʛق بʧʽ الʴʱلʽل الفʻي والʴʱلʽل الأساسي، فعلى الʛغʦ مʧ أن الʴʱلʽل الفʻي لا  

  Ȟǽاد يهǼ ʦʱأȑ شيء سȐʨ الʶعʛ الʴالي فإن الʴʱلʽل الأساسي يʘʴʰ في ؗل شيء ما عʙا الʶعʛ الʴالي.

) ʤول رقʗʱل الفʹي  ):05 -   2الʻلʲʯل الأساسي والʻلʲʯال ʥʻلاف بʯأوجه الاخ  

  الʴʱلʽل الفʻي   الʴʱلʽل الأساسي   وجه الʺقارنة 

  الʺفهʨم 
الاقʸʱادǽة   الʴʱلʽل الȑʚ يʖʸʻ على الʛʤوف 

  العامة، ʛʣوف الʻʸاعة وʛʣوف الʺʷʻأة  
الʴʱلʽل الȑʚ يʖʸʻ على ʛʣوف الʨʶق  

  (أسعار الأوراق الʺالʽة وحʦʳ الʙʱاول وغʛʽها) 

 ʧض مʛالغ
  الʴʱلʽل 

  ʛʡاʵʺال ʦʳح ʛيʙتق ʙعǼ ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵات
  الʺʨʱقعة ومقʙار العائʙات الʺʰʶʱȞة  

الǼ ʕʰʻʱاتʳاهات الʨʶق في الʺʱʶقʰل في  
 ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵة لاتʛȞʰحلة مʛم  

  الافʛʱاضات 

لعʙم   - ضʺانة  الʴʱلʽل   ʧم الʨʻع  هʚا  ʲʺǽل 
اتʵاذ    ʙʻع فادحة  اسʲʱʺارȄة  أخʢاء  في  الʨقʨع 

 قʛارات الاسʲʱʺار؛ 
في   -  ʧؔول ʅؗء،  سʨق  الʺال  رأس  سʨق 

 مȐʨʱʶ الʽʻʸʱف الʹعʽف؛ 
قʛار اسʲʱʺارȑ    الʴʱلʽل الأساسي ʧʺʹǽ اتʵاذ  -

  سلʦʽ وʖʻʳʱȄ الʺʵاʛʡ الʛʽʰؔة. 

سʨق رأس الʺال سʨق غʅؗ ʛʽء، وأنه   -
 هʨ أفʹل مʧ يʰʻئ عʧ نفʶه؛ 

الʛʴʱك مʧ سعʛ تʨازن إلى أخʱʶǽ ʛغʛق   -
 Ǽعʠ الʨقʗ؛ 

-   ʧة مʽة للأوراق الʺالʽقʨʶة الʺʽد القʙʴʱت
 خلال تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ؛ 

العʨامل الʱي تʦȞʴ العʛض Ǽعʹها مʢʻقي   -
  والʰعʠ الآخʛ غʛʽ مʢʻقي. 

 
   
  التحليل الأساسي، معلومات منشورة على المواقع:  -  1

analysis/-trade/advanced/fundamental-to-https://www.thinkmarkets.com/ar/learn :01/08/2022، تاريخ التصفح .  
.analysis-info/analysis/fundamental-https://www.avatrade.sa.com/trading  :01/08/2022، تاريخ التصفح .  
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  الهʙف 

تʙʴيʙ الأسهʦ الʺʶعʛة Ǽأقل مʧ قʱʺʽها   -
 الʴقʽقʽة لʹʺها لʺʴفʤة الʺʛʺʲʱʶ؛ 

تقʦʽʽ العʨائʙ والʺʵاʛʡة لاتʵاذ قʛارات   -
  والإقʛاض. الاسʲʱʺار 

دراسة مʱغʛʽات الʨʶق في الʺاضي والʙورات  
وذلʥ لأغʛاض الǼ ʕʰʻʱاتʳاهات الʨʶق في  
الʺʱʶقʰل وفي مʛحلة مʛȞʰة لاتʵاذ قʛارات  

  الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة.  

الأدوات  
  الأساسʽة 

  في 
  الʴʱلʽل   

 الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة العامة؛   -
 دورة حʽاة الʻʸاعة والʺʱʻج؛   -
-   ،ʨʺʻالات الʴǼ ʕʰʻʱة والʶافʻʺوف الʛʣ لʽلʴت 
 تʴلʽل الʨʢʱرات الʨʻؔʱلʨجʽة؛  -
 تʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة وتʴلʽل الʖʶʻ الʺالʽة؛  -
  الʴʱلʽل الʛأسي والʺقارن للقʨائʦ الʺالʽة.   -

 اسʙʵʱام الʺʽʻʴʻات الʽʰانʽة؛  -
 مʕشʛات مʨʽل الʺʧȄʛʺʲʱʶ؛   -
اسʙʵʱام مʕشʛات تʴلʽل أسعار الʨʶق   -

ومʕشʛات هȞʽل   وأسعار الأوراق الʺالʽة،
  الʨʶق. 

  مʸادر
الʽʰانات  

  والʺعلʨمات
  الʵاضعة   

  للʴʱلʽل 

  ومʕشʛات الاقʸʱاد الؔلي ؗالʻاتج بʽانات  -
 الʦʵʹʱ؛ أسعار الفائʙة، أسعار الʛʸف و القʨمي، 

عʨامل مʱعلقة Ǽالʻʸاعة مʲل: دورة حʽاة   -
الʱقʽʻة، حʦʳ الʺʻافʶة  الʺʱʻج، الʨʢʱرات 

 ومȄʨʱʶات العʛض والʢلʖ؛ 
عʨامل مʱعلقة Ǽالʺʷʻأة ؗالʶʴاǼات الʱʵامʽة،   -

  ʛȄʛالإدارة وتق ʝلʳم ʛȄة وتقارʽالʺال ʦائʨالق
  مʛاقʖ الʶʴاǼات؛ 

بʽانات ومʕشʛات الʨʶق نفʶه والʺʱعلقة   -
Ǽأسعار الأوراق الʺالʽة، عʺلʽات الʙʱاول،  

  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺك الʨدها، سلʙفقات وعʸال ʦʳح
  ʗʽقʨʱف، الʨʷȞʺع على الʽʰات الʽعʺل

  الʜمʻي، اتʶاع الʨʶق والʨʳ الʻفʶي. 

  حʙود  
  اسʙʵʱاماتها 

وجʨد Ǽعʠ الʴʱفʤات الʱي تʙʴ مʧ مʻفعة   -
ة مʴل الʴʱلʽل؛  ʛؗʷها الʙي تعʱة الʽالʺال ʦائʨالق 

صعȃʨة مʱاǼعة عʙد أكʛʰ مʧ الأسهʦ الفʛدǽة   -
 مقارنة Ǽالʴʱلʽل الفʻي؛ 

-  ʙاج إلى جهʱʴا مقارنة  تʽʰʶن ʛʰوتؔلفة أك
  Ǽالʴʱلʽل الفʻي. 

وفʛة عʙد الʺʴللʧʽ الفʳǽ ʧʽʽʻعل الʴʱلʽل   -
 شʰه مʱاح للʽʺʳع؛ 

-   ʛʺʱʶʺال ʛȄʨʢʱة إلى الʽʻالف ʙاعʨاج القʱʴت
 لʻʱʱاسʖ والʛʤوف الʽʯʽʰة الʺʱغʛʽة؛ 

ʱʴǽاج الأمʛ في Ǽعʠ الʴالات إلى   -
  ʧم ʙأكʱة للʽʻة فʙقاع ʧم ʛʲام أكʙʵʱاس

 .ʕʰʻʱسلامة ال  
  . 255 – 253حʺاد عʙʰ العال، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص ص  -  الʗʶʸر:

 -  ʙʺالفؔي أح ʖʽʢال ȑʛاق الʺال ،أزهʨع، أسȄزʨʱوال ʛʷʻان للʻʳعة الـأولى، الأردن ،دار الʰʢ2017  ،ال،  
  . 134 - 133ص
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  : خʦʠات الʲʯلʻل الأساسي ʙاǺعالʠʸلʔ ال

الȄʛʤʻة   القʽʺة  معʛفة   ʨه الأساسي  الʴʱلʽل   ʧم سʨق  الهʙف  Ǽقʽʺة  لʺقارنʱها  دقة   ʛʲأك ȄʛʢǼقة  ة  ʛؗʷلل

  ʦʽʽقʱب ʛʺʲʱʶʺح للʺʶت ʘʽلفة، حʱʵلات مʽلʴت ʧʽهج العالʺي بʻا الʚع هʺʳǽ .اصة بهاʵة الʽالأوراق الʺال

الاسʲʱʺارات    ʙيʙʴʱل الʺالʽة  الأوراق  وأسʨاق  مʱʵلفة  مالʽة   ʖʶن مع  الʺالʽة  الأوراق  سʨق  في  القʽʺة 

  :1الʺʱʴʺلة. وفي ما يلي الʨʢʵات الʛئʽʶʽة الʺʙʵʱʶمة 

 :ȏادʶʯل الاقʻلʲʯة؛  الʽʺة العالǽادʸʱة الاقʯʽʰل الʽلʴت 
 :اعيʠل القʻلʲʯ؛ الȑادʸʱاع الاقʢل القʽلʴت 
 :اليʸل الʻلʲʯي؛ الʰاسʴʺضع الʨل الʽلʴت 
 :ةʻالʸق الأوراق الʦل سʻلʲة. ت ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽل القʽلʴت 

 

1- :ȏادʶʯل الاقʻلʲʯة    الʽʺة العالǽادʸʱة الاقʯʽʰدراسة ال ʨل الأساسي وهʽلʴʱهج الأول للʻل الʲʺǽ
ال الʺʢʻقة  أو   ʙلʰال  ʖʶأولاح ʛʺʲʱʶʺال ʙʴǽد   ʘʽة، حʽافʛغʳ    فإنه لهʚا  فʽها.  يʙʱخل  الʱي  العالʺʽة  الʯʽʰة 

مʽʰعات    ʛȄʛوتق الʻʸاعي  الإنʱاج  الʢʰالة،  الإجʺالي،  الʺʴلي  (الʻاتج  الاقʸʱادǽة  الʺʕشʛات  ʙʵʱʶǽم 
 ) فʛʱات رئʽʶʽة في الʙورات الاقʸʱادǽة وهي:4الʜʳʱئة) مʧ أجل اخʽʱار الʯʽʰة الاقʸʱادǽة. وهʻاك أرȃعة (

 

 :ʦʸʹال ا Ǽاسʦ مʛحلة    فʙʯة  ً́ ǽوفة أʛحلة والʺعʛʺه الʚسعهʨʱعاش أو الʱي    الانʱة الʛʱهي الف
 ؛معʙل الʢʰالةيʜداد فʽها الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وʵʻȄفʠ فʽها 

 الازدهار هʚه الفʛʱة هي    ʛحلة الاضʺʴلال إلى مʛحلة الʨʺʻ،: وتʺʲل فʛʱة الانʱقال مʧ مفʙʯة 
 ذروة الʙورة  وتʕدȑ إلى انعȞاس في الʨضع الاقʸʱادȑ؛

 :دʦ ʙؕال في   فʙʯة  يʙʰأ  الاقʸʱاد  إذ   ،ȑادʸʱالاق  ȋاʷʻال في   ʕʡاʰت  ʧع الʺʛحلة  هʚه   ʛʰتع
ǽ عʙʻما  ʨد  ʛؗال مʢʸلح  الاقʸʱاديʨن  ʙʵʱʶǽم  سلʽʰالانʵفاض،  الإجʺالي  الʺʴلي  الʻاتج  لȃʛعʨȞ  ʧʽن  ا 

 مʱʱالʧʽʽ؛ 
 :ادʴؒال فʛʱة الانؔʺاش الاقوتعʛف أǽʹ  فʙʯة   ʦاسǼ ا  اʡاʷحلة نʛʺه الʚه ʙهʷإذ ت  ،ȑادʸʱ

ا مع ارتفاع معʙلات الʢʰالة والإفلاس وما إلى ذلʥ ما قʙ يʨلʙ فʛʱة أزمة. هʚه الفʛʱة هي  اقʸʱادǽا ضعʽف
أن    ʧȞʺǽ تʨʴل  نقʢة    ʧارة عʰع  .ʨʺʻال  ʧة مʙيʙج فʛʱة  إلى  وȃالʱالي  اقʸʱادǽة جʙيʙة  إلى دورة   ȑدʕت
) للʤʴة  الاقʸʱادǽة  الفʛʱة  سt  ʦʱʽومعʛفة  الʱي  القʢاعات  في  الاسʲʱʺارات  لʨʱجʽه   ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʶǽʺح   (

 تفʹʽلها خلال هʚه الفʛʱة. 

 
 . 02/08/2022، تاريخ التصفح: Investir/-https://investirlesechosfr /l’analyse fondamentaleمعلومات منشورة على الموقع:  -  1
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القʠاعي:ال -2 للقʢاع    ʲʯلʻل  والʻʱافʽʶة  الاقʸʱادǽة   ʟائʸʵال  ʧع الʴʱلʽل  هʚا   ʘʴʰي
  ʛʺʲʱʶʺال ǽفʹل   ʘʽح فʽه،  للاسʲʱʺار  للاهʱʺام   ʛʽʲم قʢاع   ʧع  ʘʴʰال  ʨه مʻه  والهʙف   ȑادʸʱالاق
القʢاعات حʖʶ الفʛʱات الاقʸʱادǽة وȃالʱالي تʦʱ دراسʱه لʺعʛفة خʸائʟ والʳهات الفاعلة وأداء مʱʵلف 

 :ʙʳاعات نʢاع القʨأن ʧاعات. ومʢالق 
  :ةȂورʗاعات الʠالق :ʘʽة حǽادʸʱات الاقʛʱر الفʨʢنة له تʨȞʺات ال ʛؗʷال ʨʺه نʽع فʰʱاع يʢق ʨه 
ات الʙورȄة جʙʽة؛ -  ʛؗʷائج الʱن نʨؔت ، ʨʺة نʛʱد فʨفي حالة وج 
تʳʶل   -  أن   ʧȞʺǽ أو  أقل رʽʴȃة  الʺʴققة  الʱʻائج  تʨؔن  ʨد،  رؗ أخȐʛ، في حالة حʙوث  ناحʽة   ʧم

ات   ʛؗوش الʽʶارات  "الʙورȄة":  Ǽالقʢاعات  ʶǽʺى  ما  على  وأمʲلة   .ʛائʶا  خʽجʨلʨʻؔʱوال الʛʽʢان 
 والʻʸاعة. 

  ةȂورʗال  ʙʻغ الاقʸʱادǽة    : القʠاعات  الفʛʱات  مع  أقل  تفاعل   ȑورʙال  ʛʽغ للقʢاع  سʨȞʽن 
 ʙʺʱتع الʨاقع،  في  الاكʯʱاب.  أو  ʨد  ʛؗال مʛاحل  في  حʱى  نʱائʳها  في  اتʶاقًا   ʛʲأك تʕلفها  الʱي  ات  ʛؗʷوال
عام   ȞʷǼل  القʢاع  ǽفʹل  ʨد   ʛؗال فʛʱات  خلال   ʘʽح الاقʸʱادǽة،  الفʛʱات  على  أقل  ȞʷǼل  نʱائʳها 
أو   الاتʸالات  أو  الاسʱهلاكʽة  الʶلع  الʙورȄة":   ʛʽغ" القʢاعات  على  وأمʲلة  الʙورȄة.   ʛʽغ القʢاعات 

.Șافʛʺة أو الʴʸال 
 

الʸالي: -3 والاقʸʱادǽة    الʲʯلʻل  الʺالʽة  الʻاحʽة   ʧم ة  ʛؗʷال بʙراسة  الʺالي  الʴʱلʽل   ʦʱيه
ة. تʽʱح دراسة   ʛؗʷة للȄʛʤʻة الʺʽالق Ǽاسʙʵʱام الʺʙʻʱʶات الʺʴاسʽʰة والاقʸʱادǽة. والهʙف مʻه هʨ معʛفة 
الʽʴȃʛة،   مʲل:  مʱʵلفة   ʛاصʻع  ʝʽتق مالʽة   ʖʶن على  الʨʸʴل  الʙخل  وʽȃانات  العʺʨمʽة  الʺʜʽانʽات 

 وتʴلʽل مقارن.  مʴاسʰي  الإنʱاجʽة، الʱؔالʽف. وʻȄقʦʶ هʚا الʴʱلʽل الʺالي إلى تʴلʽل
 :يʮاسʲʸل الʻلʲʯعلى:   ال ʙʺʱعȄو 

 ةʻمʦʸالع في  الʚʻʸانʻة  الأقل  على  واحʙة  مʛة  إنʷاؤها   ʦʱي مʴاسʽʰة  وثʽقة  هي   :
ة في لʤʴة معʻʽة وʳȄعل مʧ الʺʺʧȞ فهʦ هȞʽلها الʺالي وتʺȄʨله.  ʛؗʷض حالة الʛتع ʘʽة. حʻʶال
ة،  وʦʱȄ تقʦǽʙ الʺʜʽانʽة العʺʨمʽة في شȞل جʙول   ʛؗʷرة للʨة مع صʽمʨʺة العʽانʜʽʺال Ȍʰتʛًا ما تhغال

 :ʧأيʜج ʧألف مʱوت 
 :ة؛  الأصل ʛؗʷال ʟʵǽ ل ؗل ماʲʺǽ 
 مالʦʶʳ:  لهاʨل أصȄʨʺʱة ب ʛؗʷلل ʗʴʺي سʱة ال ʛؗʷارد الʨل أو مȄʨʺل تʲʺوهي ت 

 :خلʗال هʨ مʙʻʱʶ مʴاسʰي ǽعʛض جʺʽع الʺعاملات الʱي تʺʗ خلال فʛʱة   بʻان 
 :ʧأيʜج ʧألف مʱول وتʙل جȞة خلال العام في ش ʛؗʷات ال ʛؗʴت ʦǽʙتق ʦʱي ."ʧȄʛʺʱا "ال ً́ ǽى أʺʶت 

 :اتʱʯʹʸال   ʛʽفʨوت الʰʹائع،  بʽع  مʲل  ة،  ʛؗʷال أمʨال  تʻʺي  الʱي   ʛاصʻالع جʺʽع  تʺʲل 
 الʙʵمات...إلخ؛ 
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 :ʃȂارʶʸاد    الʨʺاء الʛل شʲة م ʛؗʷال الʨإلى إنقاص أم ȑدʕي تʱال ʛاصʻع العʽʺل جʲʺت
 الʵام والʶلع والأسهʦ والʹʛائʖ ...إلخ.

   :الʸالأع  ʤʱإجʺالي  ح وʲʺȄل  الʺالʽة.  الʻʶة  خلال  ة  ʛؗʷال Ǽه  تقʨم  ما  ʲʺǽل 
ة. تʽʱح دراسة  ʛؗʷعات الʽʰخلال م ʧم ȋاʷʻر الʨʢة تʽʺأه ʝȞعǽ مات للعʺلاء. إنهʙʵلع والʶعات الʽʰم

 :ʘʽة ح ʛؗʷة الʴعلى ص ʦȞʴرها للʨʢت 
ة ديʻامʽȞʽة؛  -  ʛؗʷفإن ال ،ʨʺʻوران يʙل الʙإذا ؗان مع 
ة لʙيها عʺل مʱʶقʛ؛ -  ʛؗʷة ، فإن الʱثاب ʗإذا ؗان 
ة صعȃʨات. -  ʛؗʷاجه الʨفاضه ، تʵفي حالة ان 

   اليʸل الإجʻغʵʯال ʞفائ)EBITDA:(    ةʽة الإجʺالǽادʸʱة الاقʳʽʱʻمع ال Șافʨʱي
ة وقʙرتها على تʨلʙʽ الʻقʙ لʚلʥ هǽ ʨعʛʰʱ مʕشʛ لʽʴȃʛة   ʛؗʷة الʽʴȃʛل ʛشʕة. إنه م ʛؗʷة الʽالʴǼ ةʢʰتʛʺال

ة.  ʛؗʷال 
 :خلʗال الفʛق    صافي   ȑأ العام،  نهاǽة  في  ة  ʛؗʷلل الʺʰʱقʽة  الʺʨارد  ǽقʝʽ صافي 

ة ʛؗʷفقات، فإن الʻال ʧات أعلى مʳʱʻʺال ʗإذا ؗان :ʘʽة حʻʶوفات في الʛʸʺخل والʙال ʧʽب   ɹ ȃر Șقʴا  ت
  .ʛائʶخ ʙʰؔʱʱلا فإنها سȂو  

   :قارنʸال وʶȄʺى أǽʹا Ǽالʺقارنة الʺعʽارȄة، وهي دراسة الʖʶʻ الʺالʽة الʱي يʦʱ  الʲʯلʻل 
لʺقارنة   اسʙʵʱامها   ʦʱي الʱي  الʺالʽة   ʖʶʻال  ʧم  ʙيʙالع فهʻاك  الʨسʢʽة.  الإدارة  مʧ أرصʙة  حʶابها 
ات مع Ǽعʹها الʰعʠ في مʨاضʽع مʱʵلفة مʲل: الهȞʽل، العائʙ، الʽʴȃʛة، الإنʱاجʽة، الʨʽʶلة،   ʛؗʷال

  ʧم والغʛض  إلخ.  الʺالي،...   ʙʽصʛة.ال ʛؗʷال هȞʽل  تʴلʽل   ʨه  ʖʶʻال الʖʶʻ   هʚه  هʚه   ʧʽب  ʧوم
:ʙʳن 

 ونʺʜʽ ثلاث نʖʶ وهي:  الʹʔʴ الʸالʻة: 
الاسʯقلال: - الʳʺاعي،    نʮʴة  الʺال  (رأس  نفʶها  تʺȄʨل  على  ة  ʛؗʷال قʙرة  الʰʶʻة  هʚه   ʝʽتق

 ʚأخ ȘȄʛʡ ʧة عȄʨʯة مʰʶʻؗ ابهاʶʱاح ʦʱات). يʽʡاʽʱالاح ʦائʙ؛رأس الʺال على رأس الʺال ال 
الʗʴاد: - عʙد    نʮʴة  في  الʰʶʻة  هʚه   ʧع  ʛʽʰعʱال  ʦʱȄو للʙʶاد،  ة  ʛؗʷال قʙرة  الʰʶʻة  هʚه   ʝʽتق
ة لʙʶاد ديʨنهاالʨʻʶا ʛؗʷة للȃʨلʢʺ؛ت ال 

- :ʥيʗال ة، إذ تʳعل مʧ الʺʺʧȞ الʴʱقȘ مʧ أ  نʮʴة  ʛؗʷة للʽة الʺالʽقلالʱة الاسʰʶʻه الʚه ʝʽن  تق
مقارنة لʝʽ مهʺا جʙا  ة  ʛؗʷال ديʨن  وȂجʺالي   مʰلغ  الʙيʨن  إجʺالي   ʧʽب الفʛق  تʺʲل  ʰʺǼلغ الأسهʦ. وهي 

ة.   ʛؗʷل الʨأص 
والʻʲȁʙة:   ʗللعائ الʸالʻة   ʔʴʹوأداء   ال رʽʴȃة  تʴلʽل   ʨه  ʖʶʻال هʚه   ʧم الغʛض 

  ʙʽصʛاسها بʽق ʦʱاق أعʺالها. يʽجʺعها في س ʦي تʱة ال ʛؗʷل الʨعلى أص ʙالأداء العائ ʖʶز نʛʰة. ت ʛؗʷال
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 ʨʺʻة على ال ʛؗʷرة الʙء على قʨʹة الʽʴȃʛال ʖʶن Ȍلʶل. تʨالأص ʙج على أحʱʻأو م ʦأو رس ʗقʕإدارة م
 مʧ خلال مʨارد الȄʨʺʱل الʺʱاحة، ʻʻȞʺǽا العʨʲر على الʖʶʻ الʱالʽة: 

    لʦالأص على   ʗالعائ)ROA(:    ʦʱام رأس الʺال. يʙʵʱة في اس ʛؗʷالؔفاءة العامة لل ʝʽقǽ
في    )ROA(احʶʱاب   الʺعʯʰة  الأصʨل  وصافي  الȃʛح  صافي   ʧʽب الʰʶʻة   ȑاوʶت وهي  مȄʨʯة،  ʰʶʻؗة 

ة على تʴقȘʽ نʳʽʱة Ǽاسʙʵʱام جʺʽع وسائلها؛  ʛؗʷرة الʙة قʰʶʻه الʚل هʲʺت .ȋاʷʻال 
    ةʻؒلʸال حقʦق  على   ʗالعائ)ROE:(   ʧʽة بʰʶʻة، وهي الʽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ ʝʽقǽ

ة،  ʛؗʷال في  الʺʶاهʺʨن  Ǽه   ʦساه  ȑʚال الʺال  (رأس   ʧʽʺاهʶʺال وحقʨق  ة  ʛؗʷال  ʧع الʻاتʳة  الأرȃاح 
 ʧة مȄʨʯم ʰʶʻؗة  الʺʰʶʱȞة  الأرȃاح  مقʙار  ʙʴǽد   ʨوه الʶاǼقة).  الأرȃاح  احʽʱاʡي  إلى  اسʲʱʺار    Ǽالإضافة 

ة على تعʠȄʨ الʺʶاهʺʧʽ. يʦʱ احʶʱاب هʚه الʰʶʻة بʱقʦʽʶ صافي الʙخل  رأس الʺال ʛؗʷرة الʙالي قʱالȃو ،
ة؛ ʛؗʷمه الʙʵʱʶت ȑʚزاد رأس الʺال ال ، ʧʽʺاهʶʺق الʨعلى حق ʙؗلʺا ارتفع العائ .ʧʽʺاهʶʺق الʨعلى حق 

  :ةǻادʶʯالاق ة، وهي الʰʶʻة بʧʽ إجʺالي الفائʠ    الʻʲȁʙة  ʛؗʷة للǽادʸʱة الاقʽʴȃʛال ʝʽتق
ة) ورأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ؛ ʛؗʷة للʽعʽʰʢة الʳʽʱʻلي (الʽغʷʱال 

  :عاتʻʮʸال على   ʗة وفق  العائ ʛؗʷال ا لʦʳʴ نʷاʡها، والهʙف مʻه هʨ تʶلǽ  Ȍʽقʝʽ رʽʴȃة 
 الʹʨء على الʳʽʱʻة الʱي حققها الʷʻاȋ الʳʱارȑ؛  

الʸالʻة:    -4 الأوراق  هʨ دراسة للʶهʦ مʧ خلال نʖʶ سʨق الأوراق الʺالʽة والهʙف تʲلʻل سʦق 
  ʨه هʻمة مʨمق ʦالأسه ʗما إذا ؗان ʖʶʻه الʚد هʙʴاتها. تʽة مع أساس ʛؗʷال ʦهʶة لʽقʨʶة الʺʽمقارنة الق

 Ǽأقل مʧ قʱʺʽها نʰʶة إلى قʱʺʽها الȄʛʤʻة Ǽالʰʶʻة لقʢاعها وتʨʢره.
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  الفʶل ةلاصخ

       ʛفʨʱق  تʨة الأوراق سʽات  على الʺالʳʱʻعة مʨʻʱم ʧم ʦات و  أسهʙʻلف سʱʵʺǼ اعهاʨثةو   أنʙʴʱʶأدوات م 

وهي عʰارة عʧ صʨȞك مالʽة تʙʱاول في هʚه   الʺالʽة،  مʴافʤهʦ  بȄʨʻʱع  للʺʧȄʛʺʲʱʶ  تʶʺح  الʺالʽة،  كالʺʱʷقات 

الʨʶق، وʦʱȄ تʽʻʸفها إلى عʙة أصʻاف وذلʥ وفȘ معايʛʽ مʱʵلفة تʲʺʱل في ʽʰʡعة الʨرقة الʺالʽة، تارȄخ  

 ذلʥ و   وقʗ،  أȑ  في الʨʽʶلة  على الʨʸʴل هالأصʴاب تʶʺحنها أ ؗʺاالاسʴʱقاق والʳهة الʱي تʙʸرها، 

 في  وجʨدها  ʳǽعل  مʺا .  الاقʸʱادǽة  الʽʴاة  في  مهʺا  دورا  تʕدȑ فهي بهʚا ،مȐʨʱʶ الʨʶق الʲانȑʨ  على بʽʰعها

ȑاد  أʸʱاق .ȑورʛض  

         ʖʶه إلى أنʙشʛقة تȄʛʡ ادʳǽإ ʧم ʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺة سهلا إذا تʽار في الأوراق الʺالʺʲʱن الاسʨȞȄو

 عʧ الʽʰانات  ʳǼʺع يهʦʱ لا الفʻي الʴʱلʽل فإن الفʛؔة هʚه على تʨقʗʽ للقʽام Ǽعʺلʽات الʛʷاء والʽʰع، وʻȃاء

ات  وضعʽة ʛؗʷاعات  الʻʸمات  والʨالعامة والʺعل ʧوف عʛʤة الǽادʸʱالاق ʦلها ثʽلʴت ʧفة أجل مʛة معʺʽالق 

ة تʰʱع على يʛتʜؔ إنه بل الأساسي،  للʴʱلʽل Ǽالʰʶʻة الʴال هʨ كʺا للʶهʦ الʴقʽقʽة ʛؗأسعار ح ʦفي الأسه 

ة لهʚه  Ȍʺʻال وتʙʴيʙ  الʺاضي ʛؗʴإذال ، ʧȞʺǽ  ʛʺʲʱʶʺه للʱʢاسʨب ʕʰʻʱاهات  الʳالاتǼ ةʽلʰقʱʶʺللأسعار ال 

 معʛفة مʴاولة  في جهʙ  يʚʰل أن الʺȑʙʳ  مʧ لʝʽ أنه يʛون  فالفʨʽʻن  .للʺاضي الʱارʽʵȄة الʨʸرة على اعʱʺادا

 ǽعʛʱف  لا الفʻي الʴʱلʽل( الʨʶق  في الʶهʦ بها وȐʛʱʷȄ  يʰاع الʱي القʽʺة لʗʶʽ  لأنها للأسهʦ الʴقʽقʽة القʽʺة

  .)الʨʶق  ȞǼفاءة
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 ʗʻهʸت  

ان الهȞʽل الʺالي في اقʸʱاد تعʛʰʱ الʨʰرصة      ʧ أساسي مʧ أرؗ العʺʨد الفقȑʛ لʨʶق الأوراق الʺالʽة ورؗ
دولة،  ȑالو   أ و مفهʨم   ʙʽعقʱال  ʧم  ʛʽʲؔال ȃʨʷǽه  مفاهʨʰ  ʦʽرصة  عʙة  ʴǽʺل  لʨؔنه  نʛʤا   ʥǼاʷʱال  ʖʳǽ

و   ʧʽʺʱالʺه ʛʡف   ʧم Ǽالʺʽاديʧ  اسʽʱعابها   ʧʽʸʱʵʺةالǽادʸʱة،  الاقʽعلى  ف  والʺال  ȑورʛʹال  ʧʺ  لاءʕه
Ǽ امةʱفة الʛو الʺع ʟائʸʵʤʻʱا الʚات هʽʻونة و تقʛʺالǼ ʜʽʺʱي ȑʚاسع الʨال ʦʽعةʛʶالʺعاملات   ال ʟʵǽ اʺʽف

تعʙ القʛارات الاسʲʱʺارȄة  إذ  ،  ةالʺʻاسʰ  ات قʛار المʧ أجل مʶايʛة الʱغʛʽات واتʵاذ    والعʺلʽات الʱي تʦʱ بʙاخله
مʧ أخʛʢ القʛارات الإدارȄة لʨؔنها تʱعلǼ Șفʛʱة زمʽʻة Ȅʨʡلة مʺʧȞ أن تʺʙʱ نʱائʳها لʨʻʶات عʙيʙة، فهي  

   ، وȃاعʰʱارها قʛارات مʴفʨفة ʨائʙ مʱʶقʰلʽةتʱعلǼ Șاسʲʱʺار أمʨال ʡائلة في الʴاضǼ ʛغʽة الʨʸʴل على ع
ورȄاضʽة  إحʸائʽة   ʖʽأسال اسʱعʺال  بʙون  مʱʶقʰلا  ʸʴǽل  سʨف  Ǽʺا   ʕʰʻʱال  ʖعʸال  ʧʺف  ʛʡاʵʺالǼ  

ʚا الاعʱʺاد على تʴالʽل خاصة ʳʺǼال الاس  ،معʻʽة Ȑʛ مʧ الʨاجʖ الʛʢʱق لهʚا نو .  ʲʱʺار في الʨʰرصةوؗ
، والʱعʛف  مʴاولة الإلʺام لأهʦ الʺʨاضʽع الʱي يʻʱاولهاو   ʱفʽʸلح هʚا الʷǼ ʦʽʤʻʱيء مʧ ال شʛ إلى تعʅȄʛ و 

ʛؗʚ مʱʵلف  وفي الأخʛʽ نعلى مʱʵلف القʛارات الاسʲʱʺارȄة في الʨʰرصة وخʸائʸها ومʺʜʽاتها وعȃʨʽها.  
لʺعالʳة سلʶلة الʽʰانات مʴل الʙراسة. وȃالʱالي سʻʱʻاول في  القʽاسʽة الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة Ȟؗل    الأدوات 

  الʨʴʻ الʱالي: هʚا الفʸل العʻاصʛ الʶاǼقة الʛؗʚ مقʶʺة على 
  

  : الʨʰرصة  الʺʘʴʰ الأول
  الʨʰرصة القʛارات الاسʲʱʺارȄة في  الʺʘʴʰ الʲاني:

 :ʘالʲال ʘʴʰʺراسةالʙمة في الʙʵʱʶʺة الʽاسʽالأدوات الق  
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  المبحث الأول: البورصة 
رأس     ʚʳǼب   ʥوذل الʺالʽة  ة  ʛؗʴال  Ȍʽʷʻت في   ʛʽʰؗ دور  فلها   ،ʦالعال أنʴاء  جʺʽع  في  الʨʰرصة   ʙاجʨʱت

القʨمي، ومʧ جهة أخȐʛ تʨفʛ الʨʰرصة الʺʨارد   الفائʠ غʛʽ الʺʣʨف وغʛʽ الʺعʰأ في الاقʸʱاد  الʺال 
  ʦالأسه  ʧم ؗل  بʽع  إعادة  أو  الʙʻʶات  أو   ʦالأسه مʧ خلال ʛʡح  الʺʛʷوعات  لȄʨʺʱل  اللازمة  الʴقʽقʽة 
هʚا  في  وسʻʱʻاول  للʺʛʷوعات.  الʻقǽʙة  الʺʨارد  إدارة  أهʺʽة   ʙʽتأك  ʦث  ʧوم للʺʛʷوع  ة  ʨؗالʺʺل والʙʻʶات 

 الʺʘʴʰ مفاهʦʽ عʧ الʨʰرصة.
 الʠʸلʔ الأول: نʵأة وتعʃȂʙ الʦʮرصة 

الأسʨاق      ومʨȞنات  أجهʜة   ʦأه  ʧم فهي  وتقʙمها،  الʙول  اقʸʱادǽات  لʨʢʱر  عاكʶة  مʛآة  الʨʰرصة   ʙتع
والʽʺʻʱة،   الاسʲʱʺار  عʺلʽات  في  للإسهام  الʺʙخʛات  وتʽʺʳع  الʨʽʶلة   ʧʽتأم إلى  تهʙف  لʨؔنها  الʺالʽة، 

 وسʛʢʱʻق في هʚا العʛʸʻ إلى نʷأة الʨʰرصة ومʱʵلف الʱعȄʛفات الʱي أʡلقʗ علʽها 
  الفʙع الأول: نʵأة الʦʮرصة 

اخʱلف الʺʕرخʨن في أصل ؗلʺة الʨʰرصة، حʘʽ لا يʨجʙ رأȑ واحʨʱʶǽ ʙثǼ Șه الʰاحʨʲن والʙارسʨن، وȂن   
ȃتقار ʗ  ابهʷوت  ʦالهʨأق ʗ    وأسفار  ʧʽʸʸʵʱʺال  ʖʱؗ في ورد  ما   ʦأه يلي  فʽʺا  نʱʶعʛض  أرائهʦ، وسʨف 

 :ʧʽرخʕʺالعلʺاء ال  
 كʰار مʧ الأخʛʽ  هʚا كان حʘʽ  الʰلʥʽʳ الفʛسان أحʙ  اسʦ إلى بʨرصة كلʺة اشʱقاق يʛجع أصل - 

 قʙ  ، وVan Der Bourse "(1بʨرس ( ديʛ اسʺه " فان و الʨقʗ  ذلʥ في الʺهʺʧʽ الأغʽʻاء والʽʸارفة الʳʱار
 Ǽقʛʸه ʱʳǽʺع كان إذ  " الʰلʽȞʽʳة  )Brugesبʛوج (  عʙʺǼ ʛʷيʻة" الʛاǼع القʛن  أواخʛ في الʱاجʛ هʚا عاش

على    .وشʛاء بʽع مʧ تʳارȄة ʸǼفقات  فʽقʨمʨن  الʳʱار مʧ كʛʽʰ آنʚاك عʙد  الʨʰرصة   ʦاس  Șلʡأ وعلʽه 
ولقʙ قام بʻقʞ على واجهة مʜʻله ما يʙل  2الʺȞان الʱʳǽ ȑʚʺع فʽه الʳʱار وتʦʱ فʽه عʺلʽات الʛʷاء والʽʰع. 

 على حʛفʱه وهʨ ثلاثة أكʽاس مʧ الʻقʨد. 
الʰلȞʽʳي   -   ʛʽفʶسعادة ال ʧمات مʨل على معلʸʴت ȑʚان الʨرض ʙʽʺʴال ʙʰع ʛʽʺس ȑʛا يʺʻʽب

بʙأت بʨʽت الʳʱارة والʛʸافة الاʢǽالʽة في الهʛʳة إلى    نهاǽة القʛن الʲالʘ عʛʷ مʽلادȑ  في مǼ ʛʸأن في
إقامة  بلاد الفلʙʻر الʷهʛʽة بʰلاد الفلʺʥʻ، وما إن وʙʡ الاʢǽالʨʽن أقʙامهʦ في هʚه الʰلاد حʱى شʛعʨا في  

أش  ʧم واحʙة  في   ʦاتهʛʺعʱʶوج  همʛب مʙيʻة  وهي   ʧʽʴال  ʥذل في  العالʺʽة  الʳʱارȄة   ʜاكʛʺوال الʺʙن   ʛ
)Bruges(    ا دائʺا لؔلʛا مقʶرنʨة وفلʽقʙʻʰة والʨʻج ʧلاث لؔل مʲة الʽالʢǽات الاʽلʸʻت القʚʵة، واتʽȞʽʳلʰال

مʻها في قلʖ حي الأعʺال في هʚه الʺʙيʻة. وقʙ ؗان لʳʱʺع هʚه القʸʻلʽات في مȞان واحʙ أثʛا فقʙ أصʰح  
  ʧار ورجال الأعʺال. ولʺا ؗان مʳʱال Ȍʰوصار مه ʧʽʽالʢǽف الاʛʡ ʧه مʽف هʚا الʺȞان مȞانا مʛغȃʨا 

تارʽʵȄا    ʗابʲلعائلة    أنال ا  ʨؗمʺل فʙʻقا  عهʙه   Șساب في  ؗان  الʙʻʰقʽة  لقʸʻلʽة   ʦائʙال  ʛالʺق)Van Der 

 
  .04، ص 1993الʜʳائʛ،  الأولى،  للʛʷʻ، الʰʢعة ، الأʡلʝ الʚʱائʙ وʦȁرصة  الʦʮرصة شʺعʨن،   شʺعʨن  - 1
2 -   ،ʧʶح ʧيʙي، صلاح الʶʽʶالȖʻʮʠʯة والȂʙʢʹال ʥʻوعات بʙʵʸال ʤʻʻوتق Ȏوʗʱة دراسة الʛي، القاهȃʛالع ʛؔدار الف ،، ʛʸ05، ص 2003 ،م.  
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Bourseʛهʱاش والʱي  الʰلʽȞʽʳة  الأحفاد    )  إلى  الأجʙاد   ʧم والʛʶʺʶة Ǽ أفʛادها  الʨساʡة  Ǽأعʺال   ʦغالهʱاش
ف الأول  والʸʻوذلʽʡ ʥلة القʛن الʛاǼع عBroker - Innkeepers  (  ʛʷلʜʻلاء الفʻادق الʨافʙيʧ على الʺʙيʻة (

 ǽ ا أنȃʛغʱʶم ʦȞǽ ʦفل ،ʛʷع ʝامʵن الʛالق ʧلاث  مʲات الʽلʸʻه القǼ Ȍʽʴت ȑʚان الȞʺان (الʙʽʺى الʺʶ
وأصʰح Ǽعʙ ذلʥ ملʱقى الʳʱار الʚيʧ يʱعاملʨن في مʱʵلف أنʨاع الʶلع وتʳʺع رجال الأعʺال) Ǽاسʦ هʚه  

). لقʙ دعʗ هʚه الʛʤوف إلى إʡلاق لفȎ الʨʰرصة فʽʺا Ǽعʙ على ذلʥ الʺȞان  Van Der Bourseالعائلة (
حʘʽ  1، الفلʙʻرȄة الʺعʛوفة Ǽأنفʛس  )Antwerb(  أنʛȄʨʱب   مʙيʻة  الȑʚ تʢʽʴه الأروقة وتʨʱسʢه الأعʺʙة في

ʜ الʙʸارة في الʺال والʳʱارة   ʛؗʺǼ هاʶفʻل  ʗʤفʱي احʱوج الʛرصة بʨرصة على أنقاض بʨʰه الʚه ʗʺʽأق
Ǽعʙ أن    1480. وقʙ دشʗʻ أنقʛس بʨرصʱها الʳʱارȄة سʻة  1450إلى غاǽة    1300خلال الفʛʱة مʧ سʻة  

   2صʨب وحʙب.   لʨʱعʗʰ الʳʱار مʧ ؗفاس 1530أزاحʗ بʛوج مȄʛʡ ʧقها وقامʗ بʨʱسʽعها سʻة  
العʨامل       ʦأه  ʧم اعʛʰʱت  الʱي  الʨȞʴمʽة  القʛوض  أهʺʽة   ʙايʜʱب ونʷأتها  الʨʰرصة  ʣهʨر   Ȍʰارت  ʙلق

الʺʶاعʙة في تʛاكʦ رأس الʺال، ؗʺا أن الʱعامل Ǽالأوراق الʺالʽة سʺح للʺʹارʧʽȃ في الʨʰرصة مʧ تʽʺʳع  
ات  ʛؗش وانʷʱار  تʨʢر  مع  الʛأسʺالʽة  الʺʛحلة  خلال  تʨʢرا  الʨʰرصة   ȋاʷن  ʙشه  ʙوق هائلة.  ثʛوات 

الʨʰرصة مع تʜايʙ إصʙار الأوراق    ʘ الأخʛʽ مʧ القʛن الʱاسع عʛʷ، حʘʽ تʜايʙت أهʺʽةالʺʶاهʺة في الʲل
ات  ʛؗʷلل الʱاǼعة  أو  الʨȞʴمʽة  والʙʻʶات   ʦالأسهǼ  ʦʱي ؗان  مʳʺله  في  الʱعامل  أن   ʧم  ʦغʛالǼ الʺالʽة، 

  3الʨȞʴمʽة.
ة قȄʨة للʱعامل ǼالʨȞʸك       ʛؗح ʥذل Șاض خلʛʱمات على الاقʨȞʴال الʰقȂاهʺة وʶʺات ال ʛؗار شʷʱانȃو

الʺالʽة، ما أدȐ إلى ʣهʨر بʨرصات الأوراق الʺالʽة فؔان الʱعامل في الʙʰاǽة يʦʱ على قارعة الȘȄʛʢ في  
الʙول الȐʛʰؔ ؗفʛنʶا وانʳلʛʱا وأمȞȄʛا، وȃعʙ ذلʥ اسʱقʛ الʱعامل في أبʽʻة خاصة والʱي تʶʺى الآن بʨʰرصة  

  الأوراق الʺالʽة.  
  
  
  
  

  الفʙع الʰاني: تعʃȂʙ بʦرصة الأوراق الʸالʻة 

 
وهي ولاǽة في بلȞʽʳا، اللغة العامة فʽها هي الفلʺʽؔʻة،    AntorpوالانʳلȄʜʽة    Antwerbمʙيʻة أنفʛس Ǽاللغة الفلʙʻرȄة      -  1

  ومعʦʤ صادرات بلȞʽʳا تʺʛ بها. 
الʙʽʺʴ رضʨان،    -  2  ʙʰع  ʛʽʺةسǻادʶʯالاق الʻʸʹʯة  تȂʦʸل  في  ودورها  الʸالʻة  الأوراق  للفʛؔ  أسʦاق  العالʺي   ʙالʺعه  ،

 ،ʛʸة، مʛ29-28،  ص ص 1996الإسلامي، القاه .  
الʦʮرصات  ،مʛوان عʨʢان  -  3  ȉاʵة نʻأدوات وآل" الʹقǻʗة والʸالʻة  ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامعʽة، الʜʳء الأول،    "،الأسʦاق 

ʛائʜʳ217 – 216، ص 1993 ،ال .  
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 ،ʦالعال بʧʽ جʺʽع دول  الʺالʽة، أصʰح مʢʸلح عالʺي مʛʱʷك  بʨرصة الأوراق  Ǽالʛغʦ مʧ أن مʢʸلح 

فالقʦʶ   1،الأوراق الʺالʽةغʛʽ أنه شاع الʛʽʲؔ مʧ الʵلȌ في الʺʛاجع والأʴǼاث بʧʽ الʨʶق الʺالʽة وسʨق  

وȄعʖʽ في هʚه الʽʺʶʱة أنها عامة وتʷʺل ؗل مʧ سʨق الأمʨال  2الأول ʢǽلȘ علʽها تʽʺʶة سʨق الʺال

الʺال رأس  ʨʶǼق  ʽʺʶǽها  الʲاني   ʦʶوالق الأجل،  ومʨʱسʢة  الأجل  الʽʺʶʱة    3، قʛʽʸة  هʚه   ʖʽعǽ وما 

اتʸافها Ǽالعʺʨمʽة، بʻʽʺا القʦʶ الʲالʢǽ ʘلȘ علʽها اسʦ سʨق الأسهʦ وعʖʽ هʚه الʽʺʶʱة يʲʺʱل في أنها  

غʛʽ مʛنة ولا تʶʺح Ǽاسʙʴʱاث أدوات مالʽة جʙيʙة. ولعل الʽʺʶʱة الأفʹل هي بʨرصة الأوراق الʺالʽة لأن  

اللفʳǽ Ȏʺع بʧʽ معʧʽʽʻ وهʺا: الʨʰرصة وهʨ الʺȞان الȑʚ يʦʱ الʱعامل فʽه وما يʻʺʹʱه مʧ جهات رقابʽة  

 ونʦʤ قانʨنʽة وȂدارȄة وأوراق مالʽة وهي الأوعʽة الʱي يʦʱ الʱعامل علʽها.

لقʙ تعʙدت الʱعارʅȄ الʱي أʡلقʗ على بʨرصة الأوراق الʺالʽة، وفʽʺا يلي سʦʱʽ عʛض مʨʺʳعة      

  مʧ الʱعارʅȄ الʱي تʺʻȞا مʧ جʺعها وهي: 

Ǽأنها:     الʨʰرصة   ʗفʛان  عȞوم زمان  في   ʖلʢالǼ العʛض  فʽه  يلʱقي  مȞان  مʨاصفات    "   Șوف  ʧʽمع

 وتʨؔن الʶلع الʺعʛوضة فʽه هي الأسهʦ والʙʻʶات. 4  ."مʙʴدة قانʨنʽا

لʨʶق الؔاملة حʘʽ نʙʳ فʽها وتعʛف الʨʰرصة Ǽأنها: "سʨق الʺال الȄʨʢل الأجل وهي اقʛب ما تʨؔن Ǽا    

ʚا سهʨلة نقلها، ووجʨد سعʛ و  صفة واحʙة للʶهʦ أو الʙʻʶ مع تʳانʝ وحʙات الʶلعة مʧ أسهʦ وسʙʻات وؗ

عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʰائعʧʽ و الʺʧȄʛʱʷ يʦʱ الاتʸال أو الʨʱاصل بʻʽهȞǼ ʦل سهʨلة في هʚه الʨʶق، Ǽالإضافة  

       ʖ".5 فʽها مع تʨفʛ الʺʻافʶة الؔاملةإلى ذلʥ تʶاوȑ قȐʨ العʛض والʢل

القʽام Ǽعʺلʽات شʛاء  وتعʛف الʨʰرصة أǽʹا على أنها " الاجʱʺاع الǽ ȑʚعقʙ في مʨاعʙʽ دورȄة لأجل       

ز  أو  الاجʱʺاع  مȞان  على  أǽʹا   Ȏاللف هʚا   Șلʢǽ  ʙوق وʽȃعها،  الʺالʽة  والأوراق  أو مʨʺʳع  الʰʹائع  مانه 

 ʙي تعقʱفقات الʸ6."ال  

 
  .35، ص 1996 ،مʛʸ ، الʻهار للʰʢع والʛʷʻ، القاهʛة   ، أسʦاق الأوراق الʸالʻة  ، سʺʛʽ عʙʰ الʙʽʺʴ رضʨان  - 1
  .29، ص ʛʷʻ، 1998، مʛʸالبʙون دار  ، الابʯؒارات الʸالʻة والʓʸسʴات والأوراق الʸالʻة الغائʮة عʥ سʦق الʸال الȏʙʶʸ  ، مʨʺʴد صʰح   - 2
 .509، ص 1996 ، مʛʸ  ، ، الإسʙʻȞرȄة دار الʺعʛفة الʙʳيʙة، اقʶʯادǻات الʹقʦد والʶʸارف والʸال  ، مʢʸفى رشȑʙ شʵʽه   - 3
4 -  ،ʛاشʻح الله الʱف ʙʺʴمʤالأسهǺ عاملʯة، الأردن، الʽȃʛامعة العʳ46، ص 2002، دار ال.  
الأسʦاق، أحʦالها ومʯʴقʮلها الأوراق  بʦرصة  ،زوȄل أمʧʽ  مʨʺʴد  - 5  ʥقعها مʦة: مʻالʸفاء دار ،الʨا الʽنʙاعة لʰʢال ʛʷʻة  ،والȄرʙʻȞالإس،  ʛʸم، 

  .36، ص  2000
6 -   ȑʛȞʰال  ʝأن والʗولʻة  ، ولʙʽ صافي،  الʸالʻة  الʙʰاǽة  ،الأسʦاق  نʛʷ  دار  سʻة  بʙون  والʨʱزȄع،   ʛʷʻلل الʺʱʶقʰل  ودار  عʺان    ،ناشʛون ومʨزعʨن 

  .226الأردن، ص 
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وȄعʛفها الʰعǼ ʠأنها: "مȞان للʰʱادل وتʷʺل العʺل (بʨرصة العʺل) والʳʱارة (بʨرصة الʰʹائع والʺʨاد      
في    ʧؔول االأولʽة)،  (بʨرصة  الʺʻقʨلة   ʦʽالق تʙاول  مȞان  على  بʨرصة   ʦاس  Șلʢǽ الʺʻقʨلة):  العادة   ʦʽلق

 1."الأسهʦ والʙʻʶات 
       ʧم معʻʽة  ساعات  خلال  والʰائعʨن  الʺʛʺʲʱʶون  فʽه  يلʱقي  مȞان   " Ǽأنها:   ʛالآخ  ʠعʰال وȄعʛفها 

الأمʨال  بʛؤوس  الʨȞʸك   ʥتل مʰادلة  فʽها   ʦʱي  ʘʽالأجل، ح الʺالʽة Ȅʨʡلة  الʨȞʸك  في  للʱعامل  الʻهار 
 2الʺʛاد اسʲʱʺارها فʽها." 

أجل         ʧم والʺʙʻوʨȃن  والʶʺاسʛة  الʨسʢاء   ʧم ؗل  فʽه  يلʱقي   ȑʚال الʺȞان   " Ǽأنها:  أǽʹا  وتعʛف 
  3الʱعامل Ǽالʽʰع أو الʛʷاء في الأوراق الʺالʽة مʧ خلال شʛوȋ وضʨاȌǼ مʤʻʺة." 

تʴʱقȘ فʽها الʺʻافʶة      الʺالʽة،  أهʦ أجهʜة الأسʨاق   ʧق مالي مʨأنها: " سǼ ؗʺا ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʨʰرصة 
 ".ʖلʢض والʛن العʨها الأسعار وفقا لقانʽد فʙʴʱة وتʛʴ4ال 

في         خاصة  Ǽعʺلʽات  خاصة  سʨق  هي:  الʨʰرصة  أن  نʱʻʱʶج  الʶاǼقة   ʅȄعارʱال خلال   ʧم وعلʽه 
أماكʧ خاصة يʰاع وȐʛʱʷȄ فʽها عȘȄʛʡ ʧ الʨسʢاء، وهي مʕسʶة تعʻي بʨضع الʛʱتʰʽات العʺلʽة والʱقʽʻة  
القʦʽ الʺʻقʨلة Ǽغʽة تقʦǽʙ خʙمات تʲʺʱل في تʶهʽل الʱعاملات بʧʽ وسʢاء   اللازمة لعʺلʽات الʙʱاول على 

  :ʛأخ وȃʺعʻى  الʨʰرصة،  الʺالʽة في سʨق  الأوراق  على  الʙʱاول  وتʛقʽة  الأوراق الʨʰرصة،  لʙʱاول  أسʨاق 
  ʦهʽȃوʙʻوم الʶʺاسʛة   ʧم مʨʺʳعة   ʧʽب الʨȞʴمات  أو  ات  ʛؗʷال تʙʸرها  والʙʻʶات،   ʦؗالأسه الʺالʽة 

 والʨسʢاء، وʦʱȄ الʱعامل Ǽالʽʰع والʛʷاء على هʚه الأوراق في ساعات مʙʴدة.
الاجʱʺاعي        الʴقʽقي  الʨضع  لʻا  ʷȞǽف  أنه  ما،  دولة  اقʸʱاد  في  الʨʰرصة  نʤام  اعʱʺاد  مʜاǽا   ʧم

  ȘȄʛʡ ʧع ʥة وذلǽادʸʱفة اقʽʣرصة دورا مهʺا ووʨʰال ȑدʕولة، وتʙة في الʶسʕلؔل م ȑوالʺالي والإدار
الاقʸʱادǽة   الʽʺʻʱة  عʺلʽة  تقʨد  أنها  ؗʺا  الإنʱاجʽة،  الʨحʙات  في  للاسʲʱʺار  وتʨجʽهها  للʺʙخʛات  حʙʷها 

.ʙلʰة في الǽادʸʱال الاقʨا للأحʛشʕم ʛʰʱ5وتع 
  

  
  

 
1 - Olivier PICON, La bourse (ses mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placements), 14e édition, 

Encyclopédie, DELMAS 2000, p 12. 
2 -  ʧʶح ʙʺʴوفا م Ȍاسʰال ʙʰق  ، عʲة ودورها في تʻالʸال إلى الʸلʻؒة الʳاصة   ʻȖبʦرصة الأوراق  العام    ،  أهʗاف تʦʲل مʙʵوعات قʠاع الأعʸال 

  .15، ص 1996 ،مʛʸ ، دار الʻهʹة العʽȃʛة، القاهʛة 
3 -  ʦالله سال ʙʰرصة  ، عʦʮفي ال ʤل والأسهʦالأص ʤʻʻة وتقʶʳʶʳة  ، الʛة، القاهʽȃʛهʹة العʻدار ال ، ʛʸ152، ص 1996 ، م.  
4  -   ȑʨيʙʰي الʴʱف ʙʺʴة"  ، مʻلʻلʲت الʸال، بʦرصات الأوراق الʸالʻة وصʹاديȖ الاسʸʰʯار" دراسة    ،مʛʸ   ، الʺʰʱȞة الأكادʽʺǽة، القاهʛة   ، أسʦاق رأس 

  .61، ص 2007
تʲلʻل وȀدارة الاسʸʰʯار    ، الʽʺʱʺي أرشʙ فʕاد، أسامة عʜمي  سلام  -  5 ، ص  2004  ،الأردن  ، دار الʺʛʽʶة، عʺان  ، الʰʢعة الأولى   ، Ǻالأوراق الʸالʻة 

159 .  
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  الʦʮرصة الʠʸلʔ الʰاني: أنʦاع ووʡائف 
إن الʨʢʱر الʺادȑ الȑʚ رافȘ مʛاحل الإنʱاج الʻʸاعي أدȐ إلى زȄادة الأنʢʷة الʳʱارȄة والاقʸʱادǽة،       

بʨرصات   وجʨد  إلى  ملʴة  الʴاجة   ʗʴʰفأص عʙدها،  وازدǽاد  الʛʽʰؔة  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗش نʨʷء  وȃالʱالي 
  ʛʽفʨʱول واسʲʱʺارها  الʺʙخʛات  بʱعʯʰة   ʥوذل الأجʰʻي،  والʛʸف  الʺالʽة  والأوراق  للʶلع  ومʤʻʺة  مʱعʙدة 
الʺʨارد الأساسʽة للʰʹائع وتʶهʽل عʺلʽات الʰʱادل الʳʱارȑ بʧʽ الʙول. وسʨʻضح في هʚا الʺʢلʖ أنʨاع 

  الʨʰرصة ووʣائفها: 
  الفʙع الأول: أنʦاع الʦʮرصة 

الʺالʽة      الأوراق   ʨائعǼ ؗان   ʘʽح وأعʺالها،  إدارتها   ʧʽب فʸل  هʻاك   ʧȞǽ  ʦل الʨʰرصة  نʷأة  بʙاǽة  في 
يʙيʛون أعʺالهʦ في بʨرصة الʰʹائع، وʛʺȃور الʜمʧ تʨʢر جهاز الʨʰرصات وعʺلʽاتها وحʸل تʨʻع وتعʙد 
الʨʰرصات  لʷʽʺل مʱʵلف مʳالات الʽʴاة الاقʸʱادǽة. وʧȞʺȄ تʽʻʸف  أنʨاعها، وذلʥ لʙʱʺʽ نʷاʡها  في 

    1إلى أنʨاع مʱʵلفة ؗʺا يلي:
 لي:لʱااوهي ؗ أنʦاع الʦʮرصة مʥ حʖʻ الʗʯاول: -1

 :ةʙاضʲائع الʷʮرصة الʦة    بʺʤʻق مʨة، وهي سȄارʳʱرصة الʨʰائع أو الʹʰرصة الʨʰف بʛوتع
والقʺح    ʧʰوال  ʛȞʶوال ʧʢؗالق ذات ʽʰʡعة خاصة وذات أهʺʽة عالʺʽة  فʽها على مʳʱʻات  الʱعامل   ȑʛʳǽ

 والʺʢاȋ ... إلخ؛ 
 دʦالعق وهي الʨʰرصة الʱي ʨȞǽن مʨضʨعها عقʨد ثʻائʽة، مʹʺʨنها الʜʱامات قائʺة على  :  بʦرصة 

 Ǽʹائع نʺʨذجʽة غʛʽ مʨجʨدة فعلʽا، وʧȞʺȄ الʴʱلل مʻها بʙفع فʛق الʶعʛ الʺʴʱقȘ لȐʙ تʸفʽة العʺلʽة؛ 
 :عʠرصة القʦادل العʺلات   بʰها تʽف ʦʱي ʘʽد ذاتها، حʨقʻالǼ هاʽارة فʳʱن الʨؔي تʱرصة الʨʰوهي ال

 عȘȄʛʡ ʧ الʛʸف العاجل والآجل؛
   عادنʸال الʚهʖ،   الʹفʴʻة:بʦرصة   ʧم الʻفʶʽة  الʺعʙنʽة  الʶلع  فʽها  تʙʱاول  الʱي  الʨʰرصة  وهي 

 الفʹة، الʰلاتʧʽ والألʺاس؛ 
 :ماتʗʳال هي بʨرصة ذات خʙمات ʛʽʲؗة الʨʻʱع لʱعʙد الʺʳالات الʱي ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها    بʦرصة 

 فʽها، وأهʺها الʽʶاحة والفʙʻقة، الʱأمʧʽ والʻقل وتأجʛʽ الʶفʧ؛ 
 :الأفؒار ʴؗقʨق    بʦرصة  الʴقʨق  وʽȃع  Ǽعʛض   Șعلʱت والʱي  الʨʰرصات،  أنʨاع  أحʙث   ʛʰʱتع

 الاخʛʱاع، حقʨق الʺعʛفة والعلامات الʳʱارȄة وصفقات نʦʤ الʺعلʨمات... إلخ؛ 
 :ةʻالʸال الأوراق  الʱأمʧʽ،   بʦرصة   ʟʸح والʙʻʶات،   ʦالأسه فʽها  يʙʱاول  مʤʻʺة  سʨق  وهي 

 .ʖلʢض والʛها الأسعار وفقا للعʽد فʙʴوت 
 

 
1  -  ȑوارʛʰإسلام ال ʙʺʴان مʰة" ، شعǻʗة نقʻلʻلʲر إسلامي " دراسة تʦʢʹم ʥة مʻالʸرصة الأوراق الʦب ، ʛؔدار الف،  Șʷعة الأولى، دمʰʢا   ، الȄرʨس

  .39 - 36،  ص ص 2002
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 وهي نʨعʧʽ وهʺا:  أنʦاع الʦʮرصات مʥ حʖʻ الʯعامل الʱغʙافي: -2
  :ةʻلʲرصات مʦ؛ بʙاحʨال ʙلʰة داخل الǽود للغاʙʴها مʡاʷا، ونʽمعاملاتها دول ʙʱʺي لا تʱوهي ال 
 :ةʻرصات دولʦب  .ʦʳʴة الʢسʨʱة ومʺʵرصات ضʨلفة، وهي بʱʵʺول الʙمعاملاتها إلى ال ʙʱʺت 

 ونʛؗʚها فʽʺا يلي: أنʦاع الʦʮرصات مʥ حʖʻ الʻʱʴʯل والاعʙʯاف الʦȜʲمي:  -3
 ةʻʸرس وتʺابʦرصات  رسʺي  ȞʷǼل  تعʺل  بʨرصات  قʨاعʙ  ر : وهي  الʺعاملات في ضʨء  فʽها  س 

 ونʦʤ مʙʴدة وتʗʴ رقاǼة حʨȞمʽة؛
   ʙʻرصات غʦة:بʻʸء   رسʨها الʺعاملات في ضʽرسʺي وتʺاس ف ʛʽل غȞʷǼ رصات تعʺلʨوهي ب

  ʧʺʹʱالي فإنها تʱالȃة. وʽʺسʛجهاتها ال ʧم ȑها أʽعامل فʱمة ولا تʨȞʴف بها الʛʱخاصة بها، ولا تع ʙاعʨق
 .ʗȄʨؔاخ في الʻʺرصة الʨل بʲة مʽʺʱح ʛʡاʵم 

  وسʻقʨم Ǽاخʸʱار ؗل ما سȘʰ في رسʦ تʢʽʢʵي لأنʨاع الʨʰرصات  
          )ʤل رقȜʵرصات01  -  3الʦʮاع الʦضح أنʦي Ȋʠʳم :(  

 
الʛʰوارȑ،    الʗʶʸر: نقǻʗة"شعʰان مʙʺʴ إسلام  تʲلʻلʻة  دراسة  إسلامي"  مʹʦʢر   ʥم الʸالʻة  الأوراق  ، دار بʦرصة 

 . 40، ص  2002الفʛؔ، الʰʢعة الأولى، دمȘʷ، سʨرȄا، 
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  الفʙع الʰاني: وʡائف الʦʮرصة 
لʦ تʨʱاجʙ الʨʰرصة إلا حʻʽʺا اقʗʹʱ الʹʛورة لʱقʨم بʣʨائف معʻʽة ما ؗان مʧ الʺʨʸʱر القʽام بها في    

العʺʨد  ʲʺǼاǼة  هي  الʽʺʻʱة.  وȂحʙاث   ȑادʸʱالاق الʻʺاء  لʨازم   ʧم لازمة  قʽامها  ؗان   ʥلʚفل غʽابها،  ʣل 
Ǽالʳهاز العʰʸي الǽ ȑʚعʝȞ مʧ خلاله ؗافة الʺʕثʛات  الفقȑʛ لʨʶق رأس الʺال وأداؤها أشʰه ما ʨȞǽن 
إلى   الʨʰرصة  وʣائف   ʦʽʶتق  ʧȞʺȄو الاقʸʱادǽة.  والʽʶاسات  والاسʲʱʺارȄة  الإدارȄة  والقʛارات  الʽʶاسʽة 

  قʧʽʺʶ وهʺا وʣائف رئʽʶʽة وأخȐʛ مȞʺلة وهي ؗʺا يلي: 
وهي تعʛʰ عʧ تلʥ الʣʨائف الʱي إذا عʜʳت الʨʰرصة عʧ أدائها   الʡʦائف الʙئʴʻة للʦʮرصة:  -1

 1فقʙت أهʦ مقʨماتها وأسʰاب وجʨدها والʱي ʧȞʺǽ إجʺالها في الآتي: 
   انʰوم أراضي   ʧم الʺʛʷوع  أصʨل  في  الʺʲʺʱلة  الʛʲوة  Ǽأصل  الʺʶاس  دون  الʴقʨق  وشʛاء  بʽع 

ة الʱي   ʛؗʷال ʧاب مʴʶالانǼ ʛʺʲʱʶʺال ʖها إذا ما رغʱʽفʸر تʚعʱة يǽاʙʰؗان في ال ʘʽات، حʙوآلات ومع
 ʱʺǽلʥ جʜءا مʧ أسهʺها؛ 

  لȄʨʴت  ʗوق ȑفي أ  ʛʺʲʱʶʺال بʨسع  الʺʱاحة ʨȞǽ ʘʽʴǼن  خلȘ سʨق مʛʺʱʶة لأدوات الاسʲʱʺار 
  Șقʴʱوت ،ʧʽʻȞʺأدنى تؔلفة مȃو ʛأفʹل سعȃلة وʨعة وسهʛل سȞǼ لةʨʽها إلي سʻء مʜة أو جʽله الʺالʨأص
تʸفʽة   أو   ʦالهʨأم اسʲʱʺار  في   ʧʽʰاغʛال  ʧȄʛʱʷʺوال  ʧʽائعʰال  ʧم  ʛʽʰؗ عʙد  وجʨد  مʧ خلال  هʻا  الʨʶق 

 ʙقʻلة الʨʽʶاجة إلى الʴاجل ال ʧم ʥوذل ʦاراتهʺʲʱة أو  اسǽقالالاʱن   ʧم ʘʽح ʛإلى أخ ȑارʺʲʱاع اسʢق ʧم
العʨا ذات  الاسʲʱʺارات   ʨʴن دائʺا  تʚʳʻب  الأمʨال  رؤوس  أن  عʧ  ئالʺعʛوف  نفʶها   ʖʳʴوت الʺʛتفعة   ʙ

 الاسʲʱʺارات ذات العʨائʙ الʺʵʻفʹة؛ 
   وضʛفقات وعʸع الʽʺʳة الأسعار ل ʛؗل حʽʳʶت  ʦاحʜʱة يʙايʜʺق للʨʶاء في الʛʷات الʰلʡع وʽʰال

غʛʽ أن  ʧ خلال تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ،  فʽه الʺʻʱافʨʶن مʧ الʰائعʧʽ والʺʧȄʛʱʷ، وتʙʴʱد الأثʺان م
) لأسʰاب عʙة مʻها ما يʱعلȞǼ Șفاءة Faire Priceهʚه الأسعار لا تʺʲل Ǽالʹʛورة الʧʺʲ أو الʶعʛ العادل (
 الʨʶق وعʺقها واتʶاعها ومʻها ما يʱعلʦʳʴǼ Ș الʺʹارȃة؛

   لȄʨʺʱعلʺاء ال ʠعǼ ȐʛȄاهات الأسعار، وʳار واتʺʲʱوف الاسʛʣ ʧا عʽمʨا يʛشʕرصة مʨʰال ʛفʨت
والاسʲʱʺار وخʛʰاء الʨʰرصات أن حʦʳ العʺلʽات والʺȐʨʱʶ الʰʶʻي للأسعار ǽعʛʰʱ مʕشʛا لقʨة أو ضعف 

 الاقʸʱاد الʻʡʨي أو لقʢاع مʧ قʢاعاته؛ 
  وع دونʛʷʺلل ȑارʳال ȋاʷʻل الȄʨʺʱلة اللازمة لʨʽʶال ʛʽفʨʱب ʥالأعʺال وذل Ȍʽʷʻاهʺة في تʶʺال

  ʥوض وذلʛل على القʨʸʴل للʨʰامها ؗʹʺان مقʙʵʱاسǼ فاءʱة والاك ʨؗة الʺʺلʽالʺال الʱفȌȄʛ في الأوراق 
Ǽالاعʱʺاد على الأسعار الʺعلʻة مʧ قʰل سʨق الأوراق الʺالʽة، مع تȋʨʴ مʕسʶات الإقʛاض ʦʸʵǼ نʰʶة  

 مʧ قʱʺʽها الʨʶقʽة لʺʨاجهة الʱقلʰات في أسعار الأسهʦ والʙʻʶات في  بʨرصات الأوراق الʺالʽة. 

 
  .34 - 33ص ص   مʛجع سȘʰ ذʛؗه،  ، سʺʛʽ عʙʰ الʙʽʺʴ رضʨان  -  1
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  1وتʲʺʱل فʽʺا يلي: وʡائف مʸȜلة:  -2
  اراتʛالق ؗافة   ʝȞعʻت إذ  ات  ʛؗʷال أداء  على  رسʺʽة   ʛʽوغ خارجʽة  رقابʽة  سلʢة  الʨʰرصة  تʺʲل 

ة على   ʛؗʷها الʚʵʱي تʱة الʛثʕʺتفع أسعارها الʛʱرصة، فʨʰها إلى الʻاء عʰة أنǽأ ʛايʢر تʨاولها فʙأسعار ت
 ثʨاǼا أو تʵʻفʠ عقاǼا، وȃالʱالي ʨȞǽن تقلʖ الʶعʛ هʻا ʲʺǼاǼة تقʦȄʨ فʨرȑ للأداء؛ 

   ىʱار في شʽʱصا أوسع للاخʛف ʛʺʲʱʶʺئ للʽي تهʱة الʽالأدوات الʺال ʧعة مʨʺʳق مʨʶه الʚه ʛفʨت
  ʦلهʨʽلاءم مع مʱوت ʖاسʻʱار تʺʲʱال للاسȞأش ʧع ʘʴʰقة الʷم ʧȄʛخʙʺال ʖʻʳǽ ار، مʺاʺʲʱالات الاسʳم

 ؛اواعʱقاداتهʦ، وȃالʱالي لا ʛʢʹǽ الʺʙخʛ إلى تʽʣʨف أمʨاله في مʳالات غʛʽ مقʻʱع به
   ار فيʺʲʱادا إلى أن الاسʻʱة اسʽرصات الأوراق الʺالʨار إلى بʤة الأنʽʺʵʹʱاهات الʳالات ʗوجه

ات ǽقلل مʧ مʵاʛʡ الʦʵʹʱ الʺالي وتآكل القȐʨ الʛʷائʽة وȄعʙ وسʽلة تعʽʹȄʨة عʧ ارتفاع   ʛؗʷأوراق ال
 الأسعار.

 

 :ʖالʰال ʔلʠʸرصاتالʦʮاذج لʸة  نʻȁʙة وعʻʸعال  
Ǽʺا أن بʨرصات الأوراق الʺالʽة هي أسʨاق تʙʱاول فʽها الأوراق الʺالʽة ʱʵʺǼلف أشȞالها، سʨاء ؗانʗ في  

ات والʶʺاسʛة شȞلها الʱقلȑʙʽ أو الʺʱʷقات، فهي   ʛؗʷال ʧȞʺي تʱسائل الʨان والأدوات والȞʺال ʛفʨت ʥلʚب
والʨسʢاء والأفʛاد مʧ تʴقȘʽ رغʰاتهʦ والقʽام Ǽعʺلʽات الʰʱادل أو إتʺام الʺʰادلات والʺعاملات بʽعا وشʛاء  
 ʙاعʨالق إʡار  في  الʺعاملات  فʽها  وتʺارس   ،ʙاعʨوالق  ʧʽانʨللق وفقا  مʷʻأة  رسʺʽة  بʨرصات  وهي  ʶǼهʨلة 

  والʦʤʻ، وفي هʚا الʺʢلʖ سʛؗʚʻ أهʦ الʨʰرصات العالʺʽة  والعʽȃʛة.
  الفʙع الأول: بʦرصات عالʻʸة 

     ʨرصات الأسʨع بʽʺʳة لʽة الإجʺالʺʽلغ القʰاتʽحال Ȑʛʰؔال ʧʽʱʶة الʽʺالي    اق العالʨن دولار.  69حʨʽلȄʛت

  ʧم ʛʲأك ʦʽʶتق  ʦʱي ،ʥا  %93ومع ذلȃا وأوروʽة وآسʽالʺʷا الȞȄʛقارات: أم بʧʽ ثلاث  القʽʺة   2.مʧ هʚه 

 :ʦل العالʨة حʽʺاق العالʨرصات الأسʨب ʛʰو أك ʦأه ʛؗʚʻا يلي سʺʽوف  

يʰلغ عʙد الأسʨاق الʺالʽة في  ناسʗاك Ǻالʦلاǻات الʗʲʯʸة الأمʻȜȂʙة:  ʦȁرصة  نʦȂʦʻرك و   ة بʦرص  -1

 )ʛʷعة عȃالي أرʨة حʽȞȄʛة الأمʙʴʱʺال وأكʛʰها بʨرصة  14الʨلاǽات  وأهʺها   ،ʛاضʴال  ʗقʨال ) بʨرصة في 

أقʙم   ʧم  ʛʰʱوتع بʨȄʨʽʻرك  فʽه  الʺʨʱاجʙة  للʷارع  نʰʶة   ʗȄʛʱس وول  بʨʰرصة  تʶʺى  ؗʺا  أو  نʨȄʨʽرك 

، ؗʺا أنها تعʛʰʱ أكʛʰ  1929الʨʰرصات، وهي الʨʰرصة الʱي بʙأت مʻها الأزمة الاقʸʱادǽة العالʺʽة سʻة  

في   تʰʶقها  ناسʙاك  بʨرصة  أن  ومع  الʺʙرجة،  الʺʴلʽة  ات  ʛؗʷلل الʨʶقʽة  للقʽʺة  وفقا   ʦالعال في  بʨرصة 

 
  .35ص   مʛجع سȘʰ ذʛؗه،  ،سʺʛʽ عʙʰ الʙʽʺʴ رضʨان -  1
   alalamiya-alaswaq-https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursatمعلʨمات مʨʷʻرة على الʺʨقع:   -  2

 2020 / 05/ 01تارȄخ الʸʱفح:  
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ات الʺقʙʽة بها، إلا أنها لا تʜال أكʛʰ مʧ حʘʽ قʽʺة الأسهʦ الʺʙʱاولة بها،  ʛؗʷد الʙعǼ Șعلʱا يʺʽف ʖʽتʛʱال

الʺالʽة  الأوراق  لʳʱار  الإلʛʱؔونʽة  الأسعار  لعʛوض  الʽʻʡʨة  (الʳʺعʽة  ناسʙاك  بʨرصة   ʦʹت   إذ 

)NASDAQ () ثلاثة آلاف ʧم ʛʲ3000) أك  ʦرصة في العالʨب ʛʰأك ʘعلها ثالʳǽ ا ماʚة، وهʙʽة مق ʛؗش (

ʜ الʲاني بʧʽ الʨʰرصات مʧ حʘʽ عʺلʽات الʙʱاول، واشʱهʛت ʨȞǼنها  ʛؗʺل الʱʴة وتʽقʨʶة الʺʽالق ʘʽح ʧم

الʨʻؔʱلʨجʽا  مʧ خلال صʻاع  1بʨرصة   ʦʱت الʙʱاول  عʺلʽات  تʜال  أنه لا  إلا  إلʛʱؔونʽة  بʨرصة  أنها  ، ومع 

 .ʦهʱʢاسʨها إلا بʽاء فʛʷات الʽعʺل ʚʽفʻت ʦʱة، ولا يʻʽمع ʦلات أسهʳن سʨȞʶʺǽ ʧيʚق الʨʶال  

لʨʴالي       سʨقا   ʧʽʱرصʨʰال معʦʤ    %50تʺʲل   ʛيʙت الʱي  فهي  الأمȞȄʛي،  الʵام  القʨمي  الإنʱاج   ʧم

)  ʜنʨداوج  ʛشʕم وʲʺȄل  الأمȞȄʛي،  (DAW JONESالاقʸʱاد   Ȑʛʰؔال ات  ʛؗʷلل الʺʺʲل   (DJIA  اʚ وؗ  ،(

الʨʻؔʱلʨجʽا والʺعلʨماتʽة والاتʸال ( لقʢاعات  الʺʺʲل  ناسʙاك   ʛشʕمNASDAQ ةʙائʶال الʺʕشʛات   ʦأه  (

  2في الʙʱاول. 

لʹʗن: -2 ، حʘʽ خلفʗ بʨرصة أمʛʱʶدام بهʨلʙʻا، ولقʙ بʙأت تʶʱؔي  1801نʷأت سʻة     بʦرصة 

ثʦ أخʚت شهʛتها تʛʷʱʻ مع نهاǽة القʛن الʱاسع عʛʷ وʙȃاǽة القʛن   عʛʷ أهʺʱʽها مʚʻ بʙاǽة القʛن الʶاǼع

  ʦأه ʧوم ،ʦرك في العالʨȄʨʽن ʙعǼ انيʲال ʜ ʛؗʺل الʱʴي، ؗʺا تȃمالي أورو ʜ ʛؗم ʦن أهʙʻل ʛʰʱتع ،ʧȄʛʷالع

ʜ مالي نʛؗʚ بʨرصة لʙʻن الʱي تقʨم بʙورʧȄ رئʧʽʽʶʽ إذ تʺʲل مʙʸرا لʛؤوس الأمʨال   ʛؗʺؗ نʙʻات لʶسʕم

ʜا عالʺʽا للʱعامل Ǽالأوراق الʺالʽة.  ʛؗم ʛʰʱتع ʥلʚ  Ǽالʰʶʻة للʢȄʛʰانʧʽʽ والأجانʖ، وؗ

    :ʜمʛالǼ ةʽن للأوراق الʺالʙʻق لʨʶل ʜمʛȄوLSE    هاʛʰات أهʺها وأكʛشʕة مʙن على عʙʻرصة لʨب ȑʨʱʴوت

  ʜʺǽال تاʷʻʽʻʽف ʛشʕمFTSE 100    ʧم ʛʰن    100لأكʙʻرصة لʨʰة لʽقʨʶة الʺʽالق ة بʢȄʛانʽة. وتʰلغ  ʛؗش

ة مʧ    3000نȄʛلʨʽن دولار أمȞȄʛي، وتʹʦ حʱى الآن    3.396 ʛؗا   70شʽقا دولʨس ʛʰʱلفة. وتعʱʵدولة م

  ،ʦاء الأسهʛع وشʽʰا لʺʵض ʗʳمʙعة    وانʨʺʳمع مTMX    رصة في    2011في عامʨب ʛʰأك ʥلʚح بʰʸʱل

  3الʺʺلؔة الʺʙʴʱة وأوروȃا ؗلها.

الʸالʻة:   -3 للأوراق  الألʸانʻة  مقارنة  الʦʮرصة  حʳʺها   ʛغʸǼ الألʺانʽة  الʺال  أسʨاق   ʜʽʺʱت

  ʙʳلا ن ʘʽʴǼ أʜʳق الʺالي الألʺاني مʨʶوعاتها، فالʛʷاجات مʽʱاحȃة وʺʵʹاتها الǽادʸʱاقǼ  قʨاك سʻه

ʛʽʰؗة في ؗل مʧ فʛانؔفʨرت، مʨʽنخ وهامʨʰرج،   مالʽة   ʜاكʛثلاثة م  ʙʳن وȃالʺقابل  مالʽة مʨحʙة  أو  نقǽʙة 

 
ات الʺقʙʽة بها في مʳالات الاتʸالات أو الاعلام أو الʨʻؔʱلʨجʽا تعʺل   -  1 ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع  
2  -  ʙʺالفؔي أح ʖʽʢال ȑʛه، ص ص ، أزهʛؗذ Șʰجع سʛ104 – 103م  .  
بʧ ضʽف مʙʺʴ عʙنان،    -  3 الغالي،   ʦʽاهʛإب  ʧة بʻولʗال الʸالʻة  للʰʢا،  الأسʦاق   ʙȄز  ʧب علي  ʛȞʶǼةدار  الأولى،  الʰʢعة   ،ʛʷʻوال   ، الʜʳائʛ،  عة 

  .85، ص  2019
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 ʛʰوالأك ʦا هي الأهʽألʺان ة واتʳاه أسعار سʨق الأوراق  1وتعʛʰʱ بʨرصة فʛانؔفʨرت في  ʛؗاس حʽق  ʦʱȄو .

 ʛشʕخلال م ʧة مʽالʺالDAX .ق الʺالي الألʺانيʨʶفي ال 

الʸالʻة:   -4 للأوراق   ʦʻ ʦؕʟ عام  سʦق   ʨʽ ʨؗʡ رصةʨب ǼالʽاǼان،   1878أنʷأت   ʨʽ ʨؗʡ ومقʛها 

  ʧم ʛʲائʺها على أكʨق ȑʨʱʴعام    2200ت ʧارا مʰʱاع ʦات في العال ʛؗʷال ʛʰأك ʧة م ʛؗوهي  2012ش ،

  ʗة بلغʽقʨة سʺʽقǼ ʦرصة في العالʨب ʛʰأك ʘا وثالʽرصة في آسʨب ʛʰي،    3.478أكȞȄʛن دولار أمʨʽلȄʛت

ʨʽ مع أوساكا للأوراق الʺالʽة مʸʱʻف عام   ʨؗʡ رصةʨب ʗʳمʙرصة    2012وانʨب ʛʰارتها ؗأكʙز صʜعʱل

  ʧʽȃل خاص وȞʷǼ هʺاʻʽارة بʳʱهل الʶǽ ا ماʚة، وهʽق للأوراق الʺالʙʻرصة لʨʰف لʽا حلʹǽا وهي أʽفي آس

   2قارتي آسʽا وأوروȃا ȞʷǼل عام.

الʸالʻة: -5 للأوراق  ʦؕنج  هʦنج  راʢǼة    سʦق   "  ʦاسǼ مʛة  لأول  ʨؗنج  هʨنج  بʨرصة   ʗʶتأس

عام   ʨؗنج"  هʨنج  عام  1891وسʢاء  تʱʽʺʶها   ʙʽوأع الʺالʽة    1914،  للأوراق  ʨؗنج  هʨنج  وʨȃرصة 

)SEKH  ʙعǼ الʨʶقʽة  القʽʺة   ʘʽح ʧة مʲالʲال الʺʛتʰة  تʱʴل  إذ   ،ʧʽʸال بʨرصات   Ȑʛʰؗ ʧة مʙواح ) هي 

قʛاǼة    ʗبلغ سʨقʽة  Ǽقʽʺة   ȑغهاʻش وʨȃرصة   ʨʽ ʨؗʡ أمȞȄʛي.    2.831بʨرصة  دولار  في  تȄʛلʨʽن  وتʷʺل 

ة عالʺʽة مʙرجة في قʨائʺها مʧ جʺʽع أنʴاء العالʦ، وتقʨم الʨʰرصة بʛʷʻ    1599نʷاʡاتها الʨʽمʽة   ʛؗش

ʦاول في العالʙʱات الʛشʕم ʦأه ʧم ʙعǽ ȑʚج الʻʽهانج س ʛشʕ3.م 
 

  
  عʻȁʙة الفʙع الʰاني: بʦرصات 

    ʧم ʛʽʲؔة في الʽاق الأوراق الʺالʨأس ʛʰʱخ  تعȄجع تارʛي يʱاق الʨى الأسʱأة، وحʷʻة الʲيʙة حʽȃʛول العʙال
إلى حʜʽ الʨجʨد وʚʵʱȄ الʺȞانة   يʛʰز دورها   ʦب، لʛوالʺغ ʛʸم ،ʝنʨʱؗ قلالʱل الاسʰة ما قʛʱائها لفʷإن
الʺʡʨʻة Ǽه ضʺʧ الʦʤʻ الʺالʽة الʺʴلʽة إلا مʕخʛا. وȃالʛغʦ مʧ أن الʨعي Ǽفʛص الاسʲʱʺار في الأوراق  
يʰʱلʨر Ǽعʙ في شȞل قاعʙة مʻʱامʽة وواعʽة    ʦة إلا أنه لʽȃʛول العʙا في ؗافة الʽʳȄرʙر تʨʢʱي ʚة أخʽالʺال
تʱʺʱع   العʽȃʛة صغʛʽة ولا  الʺالʽة  وتعʙ أسʨاق الأوراق  الʺʧȄʛʺʲʱʶ إلا في Ǽعʠ الʙول. هʚا   ʧمة مʜʱومل
ǼالعʺȘ والؔفاءة والȞʷǼ ʦʽʤʻʱل يʕهلها لʻʱافʝ الأسʨاق الإقلʽʺʽة أو الʙولʽة في جʚب الاسʲʱʺارات. ؗʺا أن 

 
1  -     ،ʦʽلʴال ʙʰح عʛف ʙʺʴرصات مʦʮوال الʸالʻة  الʲانʽة، صʻعاء  الأسʦاق  والʨʻؔʱلʨجʽا للʱؔاب الʳامعي، الʰʢعة  ʜ جامعة العلʨم  ʛؗم  ،–    ʧʺʽال

  .86، ص 2013
  .86،  مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص الأسʦاق الʸالʻة الʗولʻة بʧ إبʛاهʦʽ الغالي، بʧ ضʽف مʙʺʴ عʙنان،    -  2
  .86، ص الʶابʛʺ Șجع نفʝ البʧ إبʛاهʦʽ الغالي، بʧ ضʽف مʙʺʴ عʙنان،    -  3
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حʦʳ نʷاȋ الʙʱاول والقʽʺة الʛأسʺالʽة في معʦʤ الأسʨاق الʺالʽة العʽȃʛة لا تعʛʰ عʧ القʙرات الؔامʻة الʱي 
  ʧȞʺǽ أن تʴققها هʚه الأسʨاق، وفʽʺا يلي نʛؗʚ نʷأة بʨرصات Ǽعʠ الʙول العʽȃʛة:

1- :ʙائʚʱال الإصلاحات   بʦرصة  إʡار  إلى  الʺالʽة  للأوراق   ʛائʜʳال بʨرصة  إنʷاء  فʛؔة  تعʨد 
سʻة   عʻها   ʧأعل الʱي  عام  1987الاقʸʱادǽة   Șʽʰʢʱال  ʜʽح  ʗودخل الʨقʗ صʙرت    1988،   ʝنف وفي 

الʺʕسʶات   الʺال  رأس   ʦʶوق الʺʶاهʺة،   Șاديʻوص العʺʨمʽة  الʺʕسʶات  اسʱقلالʽة   ʧع اقʸʱادǽة   ʧʽانʨق
العʺʨمʽة الاجʱʺاعي والʲʺǽ ȑʚل حȘ الʺلʽؔة إلى عʙد مʧ الأسهʦ والʱي تʨزع ما بʧʽ صʻاديȘ الʺʶاهʺة  
ات أسهʘʽʴǼ ،ʦ تʶايʛ أحȞام القانʨن الʳʱارȑ الʺȞʺل Ǽقʨانʧʽ عام   ʛؗات العامة إلى ش ʛؗʷال ʗلʨʴت ʥلʚȃو

1988  ʽف تʰʱادل  مالʽة  إنʷاء سʨق  بʙون  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗام شʤن ʧȞʺǽ تʨʸر  ها هʚه الأسهʦ. ومʻه لا 
 1ولقʙ مʛت بʨرصة الʜʳائʛ في إنʷائها على عʙة مʛاحل وهي ؗالآتي: 

 

 :حلة الأولىʙʸسʹة   ال ʥة سʹة    1990مǻحلة   :1992إلى غاʛʺه الʚمة في هʨȞʴت الʚʵات
ʚلʥ إنʷاء صʻاديȘ الʺʶاهʺة،   عʙة إجʛاءات Ǽعʙ حʨʸل معʦʤ الʺʕسʶات الʨȞʴمʽة على اسʱقلالʱʽها وؗ

ʦʽة الق ʛؗى شʺʶة تʶسʕاء مʷاءات إنʛه الإجʚجʺلة ه ʧوم   )Valeurs MobiliersSociété des   )SVM(( 

  Șاديʻفʹل صǼ ة ʛؗʷه الʚه ʗʶتأس ʙمة، ولقʙقʱʺول الʙرصة في الʨʰمهʺة ال ʛʽʰؗ ʙه إلى حʰʷها تʱʺمه
ــ   ب مالها  رأس  وقʙر  الʲʺانʽة  ثʺانʽة    32.000.000الʺʶاهʺة   ʧم الʺʨؔʱن  الإدارة   ʝلʳم وʛʽʶȄها  دج، 

)08  ʦʽاسʛʺال إصʙار  الفʛʱة  هʚه   ʗفʛع  ʙوق الʺʶاهʺة.   Șاديʻص  ʙأح ʲʺǽل   ʨʹع ؗل   ʘʽح أعʹاء   (
 2الʻʱفǽʚʽة الʱالʽة: 

-   ʤرق  ȏʘʻتʹف في    169مʙسʦم  القʦʽ    1991ماȑ    21الʸادر  على  العʺلʽات   ʦʽʤʻت وʷȄʺل 
 الʺʻقʨلة؛

-   ʤرق  ȏʘʻتʹف مʧ    91- 170مʙسʦم  الإصʙار   ȋوʛش ʚا  وؗ الʺʻقʨلة   ʦʽالق وأشȞال  أنʨاع  يʨضح 
ات رأس الʺال؛ ʛؗف شʛʡ 

-   ʤرق ȏʘʻم تʹفʦسʙرصة.  171  –  91مʨʰة الʻʳبل Șعلʱʺال 
   :ةʻانʰحلة الʙʸجة :  1999 -  1992الʛحلة حʛʺǼ ة ʛؗʷه الʚت هʛم ʙضعف رأس  نالق ʧجʺة ع

الاجʱʺاعي   فʽفȑʛ  مالها  وفي  تلعʰه.  أن   ʖʳǽ  ȑʚال الʨاضح   ʛʽغ إلى     1992والʙور  رأسʺالها  رفع   ʦت
 Bourse des Valeurs(دج، وتʦ تغʛʽʽ اسʺها وأصʗʴʰ تʶʺى بʨرصة القʦʽ الʺʻقʨلة    932.000.000

Mobiliers   -  BVM(  ʧم مʨʺʳعة  انʢلاقها  اعʛʱض   ʘʽح الʨʰرصة   Ȍʷʻت  ʦل  ʥذل ؗل   ʧم  ʦغʛالȃو  ،
سʻة   الʺʙʱاولة   ʦʽالق لʨʰرصة  الȄʛʷʱعي  الأساس  وضع   ʦت لهʚا  خاصة،   ʧʽانʨق غʽاب   ʖʰʶǼ الʸعȃʨات 

 
1  -    ،ʧʽالله شاه ʙʰع ʙʺʴؒامل  مʯال) العʻȁʙة  الʸالʻة  الʹʦʸ)،  –الǻʗʲʯات    –الأسʦاق  ، ص  2016دار الʳامعة الʙʳيʙة للʛʷʻ، الإسʙʻȞرȄة    فʙص 

288 - 289 .   
  .  922، ص   26، العʙد 1991الʙȄʛʳة الʛسʺʽة  -  2
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1992    ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺالǼ93-08    رخ فيʕʺل    25الȄʛ1992أف    ،ȑارʳʱن الʨللقان  ʦʺʱʺل والʙالʺع
  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺار الʙإص ʦت ʥذل ʙعȃرخ في    10-93وʕʺ23وال    ȑ1993ما    ʦʽرصة القʨʰب Șعلʱʺوال

  ، وفي يʨم 1). وʨʺȃجʖ هʚيʧ الʺʛسʨمʧʽ تʦ تʝȄʛؔ انʢلاق عʺلʽة تأسʝʽ بʨرصة الʜʳائBVM ʛالʺʻقʨلة (
كان الافʱʱاح الʛسʺي لʨʰرصة الʜʳائǼ ʛʺقʛها الʺادǼ ȑالغʛفة الʽʻʡʨة للʳʱارة    1997دʛʰʺʶǽ    17الأرȃعاء  

.ʛائʜʳرصة الʨعامل في بʱاك أول مʛʡناʨة س ʛؗش ʗان  Ǽالʜʳائʛ العاصʺة. وؗ
 ʧما يلي: وم ʛائʜʳرصة الʨاء بʷي أدت إلى إنʱوافع الʙال ʧʽ2ب  

تعʛʰʱ الʨʰرصة بʙيلا غʛʽ تʹʽʺʵا لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات والأنʢʷة الاقʸʱادǽة، فهي تʨʴل الʺʨارد   -
  ʜʳالع وأصʴاب  الʺالي   ʠالفائ أصʴاب   ʧʽاديʸʱالاق الأعʨان   ʧʽب مʰاشʛة  ȄʛʢǼقة  (الʺʙخʛات)  الʺالʽة 

 الʺالي (أشʵاص أو هʯʽات مʧ الʺقʧʽʺʽ وغʛʽ الʺقʧʽʺʽ)؛
-  ʖأغل تʳʱه   ʧيʚال  ʧȄʛخʙʺلل هامة  بʙائل   ʛʰʱتع حʙيʲة  مالʽة  أدوات   Șخل في  الʨʰرصة   ʦاهʶت

 اهʱʺاماتهʦ الاسʲʱʺارȄة Ǽاتʳاه الʙʰائل الأخȐʛ ؗالاسʲʱʺار في العقارات والʺʹارȃة فʽها؛
سʨاء   - الʨʵاص   ʧʽʺاهʶʺال أمام  العʺʨمʽة  الʺʕسʶات  مال  رأس  لفʱح  مʻاسʰا  إʡارا  الʨʰرصة   ʙتع

العʺʨمʽة   الʺʕسʶات  تʙʽʶʳ هʙف خʨصʸة  وȃالʱالي   ،ʖأجان أو   ʧʽʽلʴأو م  ʧʽȄʨʻمع أو   ʧʽʽعʰʡ اʨكان
 الȑʚ تʱʻʰه الʶلʢات الʜʳائȄʛة؛ 

العʨلʺة   - إʡار  في  العالʺي   Ȑʨʱʶʺال على  الʴاصلة  الʨʢʱرات  ʶʺǼايʛة  الʻʡʨي  للاقʸʱاد  الʶʺاح 
 الʺالʽة؛
الʶʺاح للʻȄʜʵة العʺʨمʽة ʛʢǼح سʙʻات مʨʱسʢة وȄʨʡلة الأجل في بʨرصة الʜʳائʱؗ ʛقʽʻة جʙيʙة   -

 لʳʺع الادخار مʧ أجل إعادة تʺȄʨل الʺʕسʶات العʺʨمʽة والاسʲʱʺارات والأنʢʷة الʨȞʴمʽة.
 

عʸان: -2 إلى    1999آذار    11تأسʗʶ بʨرصة عʺان في    بʦرصة  ؗʺʕسʶة مʱʶقلة لا تهʙف 
تʙار بʨرصة عʺان مʧ    .مʦʤʻ لʙʱاول الأوراق الʺالʽة في الʺʺلؔةالȃʛح ومʛʸح لها ʜʺǼاولة العʺل ʨʶؗق  

الʨʽمʽة للʨʰرصة.   يʨʱلى إدارة ومʱاǼعة الأعʺال   ȑʚʽفʻت  ʛيʙعة أعʹاء ومʰس ʧن مʨȞإدارة م ʝلʳل مʰق
  ʝلʳم ʙʴǽدها   Ȑʛأخ جهات   ȑوأ  ʦابهʶʴل والʨسʢاء   ʧʽʽالʺال الʨسʢاء   ʧم الʨʰرصة  عʹȄʨة  تʨؔʱن 

للʨʰرصة العامة  الهʯʽة  والʚيȞʷǽ ʧلʨن  الʺالʽة  بʨʱفʛʽ مʰادȏ    .مفʨضي هʯʽة الأوراق  تلʜʱم بʨرصة عʺان 
ʽʴة وصʺʽة سلʯʽب ʛʽفʨرصة إلى تʨʰعى الʶت ʘʽلة، حʨʽʶة والؔفاءة والʽفافʷالة والʙالعʴ  اول الأوراقʙʱة ل

 ʗقام ʥلʚام بʽق رأس الʺال. وللقʨفي س ʧʽعاملʱʺة الǽوالعادل، وحʺا ʦʽلʶاول الʙʱال ʝخ أسʽسʛة وتʽالʺال
العالʺʽة  ʛʽالʺعاي مع  تʱʺاشى  وتعلʽʺات  أنʤʺة   Șʽʰʢʱب عʺان  إلʛʱؔونʽة    .بʨرصة  أنʤʺة   ʛʽفʨʱب تقʨم  إذ 

 
1  -  ،ʧʽالله شاه ʙʰع ʙʺʴه، ص  مʛؗذ Șʰجع سʛ289م.  
̋ واقع الʦʴق الʸالي في الʚʱائʙ وآفاق تʙȂʦʠ فعالʯʻه في ʡل الʯغʙʻات العالʻʸة  بʧ شʻهʨ فʙȄʛة،    -  2 ، العʙد  ʳ12لʙ  ، مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة، ال

13ʛائʜʳاس ، الʰبلع ȑʙʽس ʝǼاʽلالي لʽجامعة ج ، ،  ʛʽʺʶǽ58، ص 2016د  
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الʨʶق   في  الʙʱاول  عʺلʽات  ومʛاقʰة  الʙʴيʲة.  الʱقʽʻة  والʨسائل  Ǽالأدوات  مʳهʜة  وقاعات   Ȍȃر ووسائل 
الʜʱام   لʹʺان  الʺهʻي  للʶلʨك   ʛʽمعاي بʨضع   ʗقام ؗʺا  العʺلʽات.   ʥتل مʱاǼعة  في  الهʯʽة  مع   Șʽʶʻʱوال
للʺعلʨمات   والʽʴʸح   ȑرʨالف  ʛʷʻال على ضʛورة  تʛʴص  ؗʺا   ،ʦʽلʶوال العادل  الʙʱاول   ȏادʰʺǼ أعʹائها 

 ʗقʨال ʝفʻب ʧʽʺʱع الʺهʽʺʳة    .لʽʺات العالʺʤʻʺات والʽعʺʳرصات والʨʰا إقامة علاقات تعاون مع الʚ وؗ
اتʴاد   والعالʺʽة وهي عʹʨ فاعل في  العʽȃʛة  ة في الʺʕتʺʛات والʙʻوات  الاتفاقʽات معها، والʺʷارؗ وȂبʛام 

الآسȄʨʽة، الʨʰرصات الأوروʽȃة  واتʴاد  العʽȃʛة،  الʙولʽة   الʨʰرصات  والʺʤʻʺة  للʨʰرصات،  الʙولي  والاتʴاد 
 1. للهʯʽات الأوراق الʺالʽة

3- :ʕȂʦؒال يʱʺʱع سʨق الʗȄʨؔ للأوراق الʺالʽة Ǽالʽʸʵʷة الاعʰʱارȄة الʺʱʶقلة وله أهلʽة    بʦرصة 
تʽʤʻʺه    ʧف مʙاله  Șʽقʴʱل أعʺاله   ʛʽʽʶت على  ʶǽاعʙه  Ǽʺا  الʱقاضي   Șدارتها وحȂو أمʨالها  الʛʸʱف في 

ǽعʺل سʨق الأوراق   على الʨجه الأمʲل، وذلʥ في نʢاق الأنʤʺة والقʨانʧʽ ذات العلاقة Ǽأعʺال الʨʶق،
الʺالʽة مʧ خلال نʷاʡه على تʛشʙʽ الأوراق الʺالʽة وʚʵʱȄ ؗافة الإجʛاءات اللازمة في نʢاق صلاحʽاته  
 ȑوث أʙح ȑفادʱها لʜʽʺȄها وʱفل سلامة الʺعاملات ودقȞǽ اʺǼ ةʽعامل في الأوراق الʺالʱار الʛقʱة واسʽʺʻʱل

ؗʺا الʺعاملات.  في  Ȅʛʳǽ اضʛʢاب  ما  على  بʻاء  الʨʶق  ة  ǽقʨم  ʛؗʴل ومʱاǼعة  ودراسات  ʨʴǼث   ʧم ه 
الʺالʽة    ʜاكʛʺال الʺʸʱʵة ʷǼأن  الʨȞʴمʽة  الʳهات  إلى  الʛأȑ والʺʨʷرة   ʦǽʙقʱب الʺالʽة  الʱعامل في الأوراق 

  ʥالإضافة إلى ذلǼ .اضهاʛأغ Șʽقʴرتها على تʙادة مقȄق، وزʨʶات الأعʹاء في ال ʛؗʷق   للʨʶال ʦاهʶǽ
رؤوس   ة  ʛؗوح والاقʸʱادǽة  الʺالʽة  الʷʻاʡات   ʧʽب والʱؔامل   Șʽʶʻʱال  Șʽقʴت في  الʺʸʱʵة  الʳهات  مع 

الʙولة. ؗʺا الʺالي والاقʸʱادȑ في  الʽʺʻʱة الاقʸʱادǽة والاسʱقʛار   Șʽقʴت ʶǽاعʙ على  Ǽʺا  يʱاǼع   الأمʨال 
فȘȄʛ عʺل الʨʶق تʛȄʨʢ الʦʤʻ وأسالʖʽ الʱعامل في الأوراق الʺالʽة والاسʱعانة Ǽالأسالʖʽ الʙʴيʲة الʺعʺʨل 

ا في  الʺالʽة بها  الʗȄʨؔ للأوراق  لʨʶق  مالʽة حʻʶة  مȞانة   Șʽقʴت أجل   ʧم ʥوذل الʺʱقʙمة  الʺالʽة  لʨʶق 
والʙولي الʺȐʨʱʶ الإقلʽʺي  الʨعي الاسʲʱʺارȑ لȐʙ   ؗʺا  .على  تʽʳʷع الادخار وتʽʺʻة  الʨʶق على  ǽعʺل 

الʺʨاʧʽʻʡ وحʺاǽة الʺʙخʧȄʛ وتهʯʽة الʰʶل أمام تʽʣʨف الأمʨال في الأوراق الʺالʽة Ǽʺا تعʨد Ǽالʻفع على  
 2. الاقʸʱاد 
4- :ʙʠق في عام    وʙȃأت عʺلها رسʺʽا  1995الʽة عام  تأسʗʶ سʨق الʙوحة للأوراق الʺ  بʦرصة 
وفي    .ومʚʻ ذلʥ الʨقʗ تʨʢرت الʨʰرصة لʰʸʱح واحʙة مʧ أهʦ أسʨاق الأسهʦ في مʢʻقة الʵلʽج  1997
ة قʛʢ القاǼʹة وهي الʚراع الاسʲʱʺارȑ لʳهاز قʛʢ للاسʲʱʺار بʨʱقʽع اتفاقʽة مع    2009  جʨان ʛؗش ʗقام

اق الʺالʽة  مʧ أجل تʽȞʷل شʛاكة إسʛʱاتʽʳʽة بهʙف تȄʨʴل سʨق الʙوحة للأور   NYSE Euronextبʨرصة   
وفقا دولʽة  بʨرصة  لʨʰرصة   إلى  قʽʺة  فʛصة  الʛʷاكة  هʚه  وفʛت  ؗʺا  الʺȄʨʱʶات،   NYSE   لأعلى 

Euronext    ʛʢرصة قʨب ʦاس ʚأخʱق لʨʶة الʽʺʶت تʙʽا أعʺؗ .Ȍق الأوسʛʷفي ال ʦدها الʺهʨات وجʰفي إث
 

  2022/ 07/ 26تارȄخ الاʡلاع:   /markets-www.fxnewstoday.ae/arab /:   مʨقع سʨق عʺان الʺالي   -  1
2  -  :ʗȄʨؔرصة الʨقع بʨمmarkets-www.fxnewstoday.ae/arab  ، :لاعʡخ الاȄ2022/ 07/ 26تار .  
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وʨʴʺʱȄر الهʙف الأساسي للʨʰرصة في دعʦ الاقʸʱاد القȑʛʢ مʧ خلال تʜوǼ.   ʙȄعʙ تʨقʽع اتفاقʽة الʛʷاكة
  ʦʤʻال Șʽʰʢʱرصة بʨʰم الʨفاءة. ؗʺا تق الʺʸʻʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶة ǽقʨمʨن مʧ خلالها Ǽعʺلʽات الʙʱاول بʜʻاهة وؗ
الʙʱاول   للʳʺهʨر حʨل  معلʨمات دورȄة   ʛʽفʨʱب وتقʨم  أكʺل وجه  على  الʺالʽة  Ǽالأوراق  الʵاصة   ʧʽانʨوالق

ʦʽل سلȞʷǼ اناتهاʽب ʧها عʽرجة فʙʺات ال ʛؗʷاح الʸوضʺان إف. 
 

      ʗʰواتها ونهʛث ʗفʜʻʱها واسʱلʱي احʱة الȄعʺارʱول الاسʙخلال ال ʧاق الʺال مʨة أسʽȃʛول العʙال ʗفʛع
خʛʽاتها، إذ أنʷأت العʙيʙ مʧ الʨʻʰك والʨʰرصات وفقا لʤʻʺها الاقʸʱادǽة، وذلʥ مʧ أجل تʙʸيʛ الʺʨاد 
الʵام إلʽها وتȘȄʨʶ مʳʱʻاتها بهʚه الʙول. ولقʙ سعʗ الʨʰرصات العʽȃʛة مʚʻ نʷأتها لʺʨاكʰة الʨʢʱرات الʱي  
اقʸʱادǽات  في  الأخʛʽة  هʚه  تلعʰه   ȑʚال الȄʨʺʱلي  للʙور  إدراكها   ʙعǼ العالʺʽة وخاصة  الʨʰرصات  عʛفʱها 
مʱʵلف    ʨʴن وتʨجʽهها  للʺʙخʛات  حʙʷها  مʧ خلال  للȄʨʺʱل  الʛئʶʽي   ʖʸالع Ǽاعʰʱارها  الʺʱقʙمة  الʙول 
مʳالات الاسʲʱʺار، وهʚا ما ʲʺǽل أحʙ أهʦ الǽʙʴʱات الʱي تʨاجهها الʨȞʴمات العʽȃʛة الʺʱعاقʰة مʧ خلال  
الأجʽʰʻة،   الاسʲʱʺارات   ʧم  ʙȄʜʺال وجʚب   ʨʺʻال ورفع  اسʲʱʺاراتها  لȄʨʺʱل  مʸادر   ʧع  ʛʺʱʶʺال ʲʴǼها 
وȃالʛغʦ مʧ الʱفاوت الʺʨجʨد بʧʽ الʨʰرصات العʽȃʛة مʧ ناحʽة الأداء والانفʱاح على الʨʰرصات العالʺʽة أو  

  على Ǽعʹها الʰعʠ، إلا أنها تʷʱاǼه إلى حʛʽʰؗ ʙ في خʸائʸها مʲل: 
عʙم قʙرتها على تʴقȘʽ الʨʽʶلة الؔافʽة وذلʥ لقلة عʙد الʸفقات الʺʛʰمة وتʙني قʱʺʽها، وهʚا  -

 ما ǽعʝȞ الʦʳʴ الفعلي لهʚه الأسʨاق ودرجة نʷاʡها؛ 
 قلة الفʛص الʺʱاحة أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ لȄʨʻʱع مʴافʤهʦ؛ -
ʜ في ؗل الʨʰرصات العʽȃʛة نʳʽʱة لقلة الأسهʦ ذات الʳاذبʽة؛  - ʛؗʱارتفاع درجة ال 
في   - الʺʛʰرة   ʛʽغ الʱقلʰات  فʛص  ارتفاع   ʥذل ونʳʽʱة  بها  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال عʙد  انʵفاض 

  ȑدʕا ما يʚة، وهǼقاʛاح الʺالي والʸة للإفʺʤʻʺة الʽنʨالقان ʛʡد في الأʨجʨʺا مع الʹعف الʺʽالأسعار لاس
  إلى هʛʳة الأمʨال نʨʴ بʨرصات عالʺʽة مʱقʙمة.

  في الʦʮرصة  القʙارات الاسʸʰʯارȂة :نيʖʲʮʸ الʰاال
تعʛʰʱ القʛارات الاسʲʱʺارȄة مʧ بʧʽ الʺʨاضʽع الʺهʺة في الإدارة الʺالʽة، والʱي تʕثȞʷǼ ʛل واضح  في     

جʙيʙة  سʙʻات    العʙيʙ مʧ القʛارات الʱي تقʨم الʳهات الʺعʽʻة Ǽاتʵاذها في حالة  الʛغʰة في ʛʡح أسهʦ أو 

ة، فعلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار  بʽع أȑ نʨع مʧ الأوراق الʺالʽ  وفي الʨʶق أو اتʵاذ قʛار شʛاء أ

فʛؔة    ʚأخǼ سʻقʨم   ʘʴʰʺال هʚا  وفي  الاسʲʱʺارȄة.   ʦاراتهʛق في   ʛʽأثʱال شأنها   ʧم الʱي  العʨامل   ʧم ʙيʙالع

القʛارات   هʚه   ʙʽشʛت في   ʕʰʻʱال ودور  بها   ʛأثʱت الʱي  العʨامل  ʚا  وؗ الاسʲʱʺارȄة  القʛارات   ʧع عامة 

  الاسʲʱʺارȄة. 
  
  

  الʠʸلʔ الأول: تعʃȂʙ الاسʸʰʯار الʸالي والقʙارات الاسʸʰʯارȂة 
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تعʙ عʺلʽة تقʦʽ أداء أسʨاق الأسهʦ خʨʢة مهʺة في عʺلʽة اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ لأن الاسʲʱʺار الʺالي  

  ʕʰʻʱلل  ʦدهʨجه أقʸى  الʺالʽة  الأسʨاق  مʱʵلف  في  الʺʛʺʲʱʶون  يʚʰل   ʥلʚل  ،ʛʡاʵʺال  ʧم  ʛʽʲؔال يʛافقه 

الʺʱʶقʰلʽة لأسعار الأسهʦ، و  القʛاراǼالاتʳاهات   ʙʽشʛت في   ʕʰʻʱال ذʛؗ دور  الʙʰء في  الاسʲʱʺارȄة،    ت قʰل 

    .الاسʲʱʺار الʺالي والقʛارات الاسʲʱʺارȄةʱعʅȄʛ بوجʖ علʻʽا الʙʰء 
  

  

  الفʙع الأول: تعʃȂʙ الاسʸʰʯار الʸالي

ǽعʛف Ǽأنه:" الاسʲʱʺار الʺʱعلʛʷǼ Șاء حʸة في رأس الʺال الʺʺʲلة Ǽأسهʦ أو حʸة في القʛض مʲʺʱلة     

  Ȑʛالأخ والʴقʨق   ʙائʨالف أو  Ǽالأرȃاح  الʺʢالʰة  في  لʴاملها   Șʴال تعʢي  الإيʙاع،  شهادات  أو  سʙʻات  في 

  1."ة Ǽالاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽةالʱي تقʛها القʨانʧʽ ذات العلاق

وȄعʛف أǽʹا Ǽأنه: " الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵارج مʧ ثʺʧ شʛاء الأوراق الʺالʽة، والʺʲʺʱل في الʙʱفقات الʙاخلة 

  2. "رȃاح والʨʱزȄعات في حالة الأسهʦوالʱي هي عʰارة عʧ الفʨائʙ الȄʨʻʶة في حالة الʙʻʶات أو الأ

  ،ʦؗالأسه الʺالʽة  الأوراق   ʧم أصل  تʽʣʨف   ȑأ الʺالʽة  الأوراق  في  الاسʲʱʺار   " Ǽأنه:   ʠعʰال وȄعʛفه 

  3. "ادات الإيʙاع و القʨʰلات الʽؔʻʰةالʙʻʶات، شه

وفي   الائʱʺانʽة  الأدوات  أو  الʺالʽة  الأوراق  تʙاول  Ǽأنه:"  وآخʛون   ȑʛʽʺʷال  ȑرʨن  ʙʺʴم  ʦʣنا ǽعʛفه  كʺا 

 ʙة جʽʻʽل عʨها إضافة أصʽار فʺʲʱعلى الاس ʖتʛʱلا ي ȑʚات والʙʻʶوال ʦها الأسهʱمʙة على إجʺالي  مقʙي

  4. "الاسʲʱʺار العʻʽي

وʧȞʺȄ تعʅȄʛ الاسʲʱʺار الʺالي Ǽأنه شʛاء تʧȄʨؔ رأسʺالي مʨجʨد وهʚا ǽعʻي شʛاء حʸة في رأسʺال       

(أسهʦ) أو حʸة في قʛض (سʙʻ أو شهادة إيʙاع أو إذن خʻȄʜة) تعʢي مالؔها حȘ مʢالʰة Ǽالأرȃاح أو  

  ʧة مȄʨانʲال الʺالʽة  الʨʶق  ʙʴǽث في  العلاقة وما  ذات   ʧʽانʨالق تʻʺʹʱها  الʱي   Ȑʛالأخ وȃالʴقʨق   ʙائʨالف

يʵʱلى    ʘʽح الʺالي  الأصل  ملʽؔة  نقل  عʺلʽة  ʨؗنه  ǽعʙو  لا   ʨفه والʙʻʶات   ʦللأسه وشʛاء  بʽع  عʺلʽات 

الʰائع عʧ ملʱʽؔه لʚلʥ الأصل (الʶهʦ أو الʙʻʶ) مقابل حʨʸله على أصل أخʛ (هʨ الʧʺʲ الȑʚ قʨȞǽ ʙن 

مʻفعة    ȑأ تʷʻأ  لا  هʚه  الʰʱادل  عʺلʽة  فʵلال   ،(ȑʛʱʷʺال عʻها  يʵʱلى  الʱي  الʻقʨد  مʲل  حقʽقʽا  أصلا 

الأصل   ملʽؔة  تʻقل  أن   ʨه ʸʴǽل  ما  فؔل  القʨمي  للʻاتج  اقʸʱادǽة مʹافة  قʽʺة  أو  إضافʽة  اقʸʱادǽة 

 
  .12، ص 2011 ، الأردن ، ، عʺاندار أسامة للʛʷʻ والʨʱزȄع ، إدارة الاسʸʰʯار ، ماجʙ أحʺʙ عʢا الله   -  1
  .118، ص 1997 ،الأردن ،انʺدار الʺʛʽʶة، ع ،الʸالʻة  الإدارةأساسʻات  ،رضʨان ولʙʽ لعʺارة  - 2
  . 15، ص  1997 ، الأردن ، دار الʺʱʶقʰل للʛʷʻ والʨʱزȄع الʰʢعة الأولى، عʺان  ،مʮادئ الاسʸʰʯار ،ʡاهʛ حʙʽر حʛدان -  3
Ȅʛاء صʽام   -  4 والʸالي   ، ناʦʣ مʙʺʴ نʨرȑ الʡ ،ȑʛʽʺʷاهʛ فاضل الʻʰاني وأحʺʙ زؗ العʻʹي  الاسʸʰʯار    ، الأردن،  دار وائل للʛʷʻ، عʺان  ، أساسʻات 

  .26، ص 1999
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  ʥف ذلʽʹǽ لات دون أنʨʺم وعʨرس ʧم ʥذل Șافʛمع ما ي ʙيʙʳمالؔه الأصلي إلى مالؔه ال ʧالʺالي م

شʯʽا إلى مʨʺʳع ثʛوة الʰلʙ وقʙ يʕدȑ الاسʲʱʺار بها مʧ قʰل الأجانʖ إلى انʱقال ملʽؔة جʜء مʧ مʷارȄع  

عʺلʽات  لȄʨʺʱل  والʙʻʶات  الʙʳيʙة  الإصʙارات  حالة  في  ʱʵǽلف   ʛالأم  ʧؔول  ،ʦيهʙأي إلى   ʙلʰال ات  ʛؗوش

الʨʱسع أو انʷʱار الʺʷارȄع الʙʳيʙة فهʚه الإصʙارات الʙʳيʙة تʴʺل في ثʻاǽاها اسʲʱʺارا حقʽقʽا لأن الأمʨال 

أو   ( آلات  جʙيʙة  الʙʳيʙ سʱʶʱعʺل في شʛاء أصʨل حقʽقʽة  ة مʧ الإصʙار  ʛؗʷال الʱي سʸʴʱل علʽها 

قʸʱادǽة جʙيʙة أما على شȞل سلع أو خʙمات معʙات أو عʺارات) تʶاهǼ ʦعʙ اسʙʵʱامها في خلȘ مʻافع ا

في  بʽع الإصʙار  عʺلʽة  Ǽانʱهاء  يʱʻهي  الʙʻʶات  أو   ʦللأسه الʴقʽقي   ȑادʸʱالاق الʺفعʨل  أن  ǽعʻي  وهʚا 

تʙاول    ʧم ʥذل  ʙعǼ الأوراق  لهʚه  ʙʴǽث  ما  أما  الأولʽة،  الاسʲʱʺار  (بʽع و الʨʶق  Ǽاب  في  فʙʽخل  شʛاء) 

  1الʺالي.

  
ʃȂʙاني: تعʰع الʙة  الفȂارʸʰʯارات الاسʙالق  

 أكǽ ʛʰعʢي الȑʚ الاسʲʱʺارȑ  الʙʰيل اخʽʱار على ǽقʨم الȑʚ القʛار ذلǼ ʥأنه: " الاسʲʱʺارǽ  ȑعʛف القʛار

 ʙعائ   ȑارʺʲʱاس ʧم ʧʽب ʧʽيلʙأو الأقل على ب ʛʲي أكʻʰʺعة على والʨʺʳم ʧدراسات  م  Ȑوʙʳي الʱال Șʰʶت 

 وفقا معʧʽ مʻهʳي إʡار في للʻʱفʚʽ  الʙʰيل هʚا قابلʽة  Ǽاخʽʱار تʱʻهي مʛاحل Ǽعʙة وتʺʛ  الاخʽʱار عʺلʽة

  2."الاسʲʱʺارȑ  الʺʛʷوع لأهʙاف

أو فائʙة على    أǽʹا: " القʛار الǽ ȑʚقʨم على صʛف الإنفاق الفʨرȑ مʧ أجل الاسʱفادة مʧ رȃحوȄعʛف  

  3."عʙة فʛʱات مʱʱالʽة

  ȑها، أʽل علʨʸʴال ʦʱي " القʛار الȑʚ يʖʸʻ اهʱʺام مʚʵʱها على ʽؗفʽة تʽʣʨف الأمʨال الʱي  وȄعʛف: 

ʱة الʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶʺالʺلائʺة ل ʙائʨل على العʨʸʴف الʙف الأفʹل بهʽʣʨʱال  ʙʻال عʨض لها الأمʛعʱي ت

    4."نʽʣʨفها

   1: وتʺʛ مʛحلة اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارǼ ȑالʺʛاحل الʱالʽة

 
  .251، ص2002الأردن،  ، عʺان ،دار صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، والʹقǻʗة الأسʦاق الʸالʻة جʺال جʙȄʨان الʳʺل،  -  1
أسʦاق رؤوس الأمʦال، عʽاش الʜوʛʽȃ وʛȃحايلي أحلام،    -  2 القʙار الاسʸʰʯارȏ في  تفعʻل  في  الʸؕʦʲة    ʙأث  ʛائʷʰلة الʳم    ʙلʳʺة، الǽادʸʱ4الاق  

  .243، ص 2018/ 5/ 11جامعة ʡاهȑʛ مʷǼ ،ʙʺʴار، الʜʳائʛ، ، 1العʙد 
3 - Patrick PIGET, Décision d'investissement Incertitude et information, ECONOMICA, Paris, 2011, p9. 

  .9، ص2005 ، الأردن ، عʺان  ، الʰʢعة الʲالʲة  ،دار وائل للʛʷʻ ، مʮادئ الاسʸʰʯار الʸالي الʲقʻقي   ، زȄاد رمʹان -  4



 الفصل الثالث: القرارات الاستثمارية في البورصة والجانب النظري  للدراسة القياسية
 

116 
 

وتعʛʰ هʚه الʺʛحلة عʧ عʺلʽة سʙ الفʨʳة في الاسʲʱʺارات مʧ خلال العʺل  مʙحلة تʥȂʦؒ الʗʮيل: -

 ʖʻʳ الʱهʙيʙات الʺʨʱقعة في الʯʽʰة الʵارجʽة Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ؛لى زȄادة إمȞانʽة انʱهاز الفʛص وتع

الʗʮائل: -  ʤȂʦتق Ǽعʙ تʧȄʨؔ الʙʰائل فإن الʺǽ ʛʺʲʱʶقʨم Ǽإجʛاء تقʦʽʽ لهʚه الʙʰائل Ǽالاعʱʺاد   مʙحلة 

 على معايʛʽ أهʺها: الʨʱافȘ والʺلائʺة مع الʯʽʰة الʵارجʽة والʙاخلʽة ومʙʰأ الʺلائʺة في الاسʲʱʺار؛

 الʺʛحلة إلى تʙʴيʙ الʙʰيل الاسʲʱʺارȑ الʺʻاسʖ. وتهʙف هʚه مʙحلة الʸفاضلة بʥʻ الʗʮائل: -
  

  

  الاسʸʰʯار  الأساسʻة لقʙارالʠʸلʔ الʰاني: الʸقʦمات 
  على ثلاث مقʨمات أساسʽة وهي:  الʻاجح  الاسʲʱʺارǽ ȑقʨم القʛار      

 تʻʰي إسʛʱاتʽʳʽة ملائʺة للاسʲʱʺار؛  -
 الاسʛʱشاد Ǽالأسʝ والʺʰادȏ العلʺʽة لاتʵاذ القʛار؛ - 
 مʛاعاة العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة.  -

 الفʙع الأول: الإسʙʯاتʻʱʻة الʸلائʸة للاسʸʰʯار 
تفʹʽله الʸʵʷي، وعلى أساس هʚا الʺعʽار هʻاك عʙة أنʺاȋ مʧ  تʻʰى اسʛʱاتʽʳʽة الʺʛʺʲʱʶ على مʻʴʻى  

ʧȄʛʺʲʱʶʺ2:ال  
1- :ʙʸʰʯʴʸال لإسʙʯاتʻʱʻة  الʗʲʸدة   ʙالعʹاص   ǽ ه ما   ʠعʰال  ʦعʹهǼ  ʧع  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʜʽʺ ʨ  

مʧ خلال  ʙʴǽده   ȑʚال الاسʲʱʺارȄة  تفʹʽلاته  مʻʴʻى   ʛʺʲʱʶم لؔل   ʙʳʻف الʽʸʵʷة،   ʦاتهȄʨوأول  ʦلاتهʨʽم
الأمان. الʨʽʶلة،  الʽʴȃʛة،  الʱالʽة:  الأساسʽة   ʛاصʻلة   العʨʽʶال  ʛʸʻاه عʳات  ʛʺʲʱʶʺال مʨʽل   ʙيʙʴت  ʦʱȄو

بʻʽʺا ʙʴǽد   العائʙ الȑʚ يʨʱقعه،  وعʛʸʻ الأمان بʙرجة الʺʵاʛʡة الʱي ʧȞʺǽ أن يʴʱʺلها الʺʛʺʲʱʶ مقابل 
  مʽل الʺʛʺʲʱʶ لعʛʸʻ الʽʴȃʛة عȘȄʛʡ ʧ معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار الʺʨʱقع. 

وحʦʳ    الʥȂʙʸʰʯʴʸ: أصʹاف   -2 يʴʱʺلها  الʱي  الʺʵاʛʡة   ʦʳح  ʛʺʲʱʶʺال نʨع  أو  ʽʰʡعة  ʙʴǽد 
العائʙ الȑʚ يʸʴʱل علʽه، فؔلʺا زادت الʺʵاʛʡة يʜداد العائʙ الʺقابل لها. وȃالʱالي نʸʴʱل على أصʻاف  

  مʱʵلفة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وهي ؗʺا يلي:  
وهʨ مǽ ʧعʢي لعʛʸʻ الأمان الأولȄʨة، وهʚا ما يʻعʝȞ على نʺȌ الʺʛʺʲʱʶ    الʙʸʰʯʴʸ الʲʯʸفȌ:  - أ

وعلى قʛاراته الاسʲʱʺارȄة فʨȞʽن حʶاسا جʙا تʳاه عʛʸʻ الʺʵاʛʡة وȃالʱالي لا ǽقʰل الʙخʨل في اسʲʱʺارات  
 ɦاسǼ ǽقʰل  وȃالʺقابل  عالʽة،  مʵاʛʡة  Ǽالʛغʦذات  مʵʻفʹة  مʵاʛʡة  ذات  الʺʵʻفʹة    ʲʺارات  عʨائʙها   ʧم

 أǽʹا. وغالʰا ما نʙʳ هʚا الʨʻع مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʰؗ ʧار الʧʶ وذوȑ الʙخʨل الʺʙʴودة؛

 
الʸالʻة ودوره   أمʛʽة دǼاش،  -  1  ʙȂقارʯة الȂارʸʰʯارات الاسʙالق ʗʻشʙا في ت  –  ʙائʚʱال الʥȂʙʸʰʯʴʸ بʦʮرصة   ʥة مʹʻاحات  ،  دراسة حالة عʨلة الʳم

 ʙلʳʺراسات، الʙث والʨʴʰد  10للʙة، 2، العǽداʛجامعة غ ، ،ʛائʜʳ575-  574، ص ص 2017ال .  
2  -  ،ʛʢم ʙʺʴارات  مʸʰʯإدارة الاس ، ȏʙʢʹار الʟةالإʻʸقات العلʻʮʠʯوال ʁ   .29، ص 1990الʨراق للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن،   ة، مʕس
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الʷʸارب:   -ب  ʙʸʰʯʴʸأن   ال ʙʳا نʚة، لهʽʴȃʛال ʛʸʻة لعȄʨي الأولʢعǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧع مʨʻا الʚوه

حʶاسʱʽه تʳاه عʛʸʻ الʺʵاʛʡة مʙʱنʽة فʨȞʽن على اسʱعʙاد لʙخʨل مʳالات اسʲʱʺارȄة خʛʢة ʡʺعا في  

الʨʸʴل على معʙلات مʛتفعة مʧ العائʙ على الاسʲʱʺار. وهʚا الʨʻع مʧ الʺʨȞǽ ʧȄʛʺʲʱʶنʨن مʧ صغار 

 الʧʶ مʺʧ يʛʸʱفʨن ʴʺǼافȎ اسʲʱʺارȄة ʛʽʰؗة؛ 

الʦʯʸازن:   -ت  ʙʸʰʯʴʸال    ʙالعائ  ȑʛʸʻامه لعʺʱاه يʨجه   ȑʚال  ʙʽشʛال  ʛʺʲʱʶʺالǼ ʶǽʺى  الʨʻع  وهʚا 

قʛارات  اتʵاذ   ʧه مʻȞʺت الʺʵاʛʡة في حʙود معقʨلة  تʳاه  تʨؔن حʶاسʱʽه  وهʚȞا  مʨʱازن  Ǽقʙر  والʺʵاʛʡة 

اسʲʱʺارȄة مʙروسة Ǽعʻاǽة تʛاعي تȄʨʻع الاسʲʱʺارات ʽȞǼفʽة تعʦʽʤ العائʙ وتʙني درجة الʺʵاʛʡة وʷȄʺل هʚا 

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʽʰع غالʨʻال 

 ȏارʸʰʯار الاسʙاذ القʳة لاتʻʸادئ العلʮʸوال ʛاني: الأسʰع الʙالف  

 ǽفʛʱض في مʚʵʱ القʛار الاسʲʱʺارȑ الʛشʙʽ مʛاعاة أمʧȄʛ وهʺا:

الأول:  - أ  ʙم    الأمʨقǽ ȑʚار والʛاذ القʵخل العلʺي لاتʙʺالǼ فʛعǽ ار ماʛاذ القʵفي ات ʥلʶǽ أن

 1: على خʨʢات مʙʴدة أهʺها ما يلي

  ار؛ʺʲʱف الأساسي للاسʙاله ʙيʙʴت 

 ار؛ʛاذ القʵمات الʺلائʺة لاتʨع الʺعلʽʺʳت 

 ار؛ʛة في القʺȞʴʱʺة أو الʽامل الأساسʨالع ʙيʙʴخلالها ت ʧم ʦʱʽامل الʺلائʺة لʨالع ʙيʙʴت 

  احة؛ʱʺة الȄارʺʲʱائل الاسʙʰقعة للʨʱʺال ʙائʨالع ʦʽʽتق 

  ʖاسʻʺال ȑارʺʲʱيل الاسʙʰار الʽʱاف.اخʙللأه 

الʰاني:  -ب  ʙفي   الأم ʛʽأو الʺعاي ȏادʰʺال ʠعǼ اعيʛأن ي ȑارʺʲʱار الاسʛالقǼ رʙʳǽ أنه ʨه

ȏادʰʺه الʚه ʦأه ʧه ومǼ اصʵار الʛاذ القʵ2ات: 

  ة؛Ȅارʺʲʱارات الاسʽʵد الʙأ تعʙʰم 

  ل؛ʽأهʱة والʛʰʵأ الʙʰم 

 أ الʺلائʺة؛ʙʰم 

  ʛʡاʵʺع الȄزʨع أو تȄʨʻʱأ الʙʰة. مȄارʺʲʱالاس 

  
 

1 - P.CONSO , La Gestion Financière de L’entreprise, Dunod, 7eme édition 1989, p 498. 
 -  جʺال جʙȄʨان الʳʺل، الأسʦاق الʸالʻة والʹقǻʗة  مʛجع سȘʰ ذʛؗه ، ص ص  249-  250. 2 
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 :ʖالʰع الʙاعاة الفʙة مʙʟاʳʸوال ʗالعائ ʥʻالعلاقة ب  

  ʧȞʺǽ :1 تعʅȄʛ ؗل مʧ العائʙ والʺʵاʛʡة ؗʺا يلي 

مقابل    العائʗ:  -أ الʺʱʶقʰل  في  علʽه  الʨʸʴل   ʛʺʲʱʶʺال يʨʱقع   ȑʚال الʺقابل  ʲʺǼاǼة   ʨه

الأمʨال الʱي يʙفعها مʧ أجل حʽازة أداة الاسʲʱʺار أو Ǽʺعʻى أخʲʺǽ ʛل الʺȞافأة الʱي ʻʺǽي الʺʛʺʲʱʶ نفʶه  

على مʻفعة أو إشʰاع في   Ǽالʨʸʴل علʽها مقابل تʵلʽه عʧ مʻفعة أو إشʰاع حاضʛ على أمل الʨʸʴل

 ؛ الʺʱʶقʰل

تʷʻ  الʳʸاʙʟة:   -ب الʱي  الʴالة  Ǽاحʱʺالات    أوهي   ʙأكʱال عʙم  حالة   ʧأوع  Șʽقʴم    تʙع

ن الهʙف الʶǽ ȑʚعى إلʽه الʺʛʺʲʱʶ يʛتȌʰ مȐʙ تʴققه عادة  ذلʥ لأ  ،تʴقȘʽ العائʙ الʺʨʱقع على الاسʲʱʺار

 ɦ̒ الʙʱفقات مʛهʨن Ǽعʨامل ن احʱʺال تʴقȘʽ هʚه  ʛʤ الʨʸʴل علʽها مʧ الاسʲʱʺار ولأبʙʱفقات مʱʶقʰلʽة ي

ومʱى    ،%100خارج نʢاق سʛʢʽة الʺʛʺʲʱʶ، لʚا ʰʸǽح مʧ الʺʽʴʱʶل افʛʱاض تʴقȘ هʚه الʙʱفقات درجة  

، تʛʰز الʺʵاʛʡة  %100انʵفʠ احʱʺال تʴقȘ هʚه الʙʱفقات الʻقǽʙة الʱي يʨʱقعها الʺʛʺʲʱʶ عʧ درجة   

.ʝȞالعǼ ʝȞفقات والعʙʱه الʚه Șقʴالات تʺʱاح ʗʹفʵها ارتفاعا ؗلʺا انʱدرج ʙȄʜي تʱوال  

          ʛʺʲʱʶʺال ʨʺʡح  ارتفع  ؗلʺا  أنه  Ǽʺعʻى  ʛʡدǽة  علاقة  في  معا  والʺʵاʛʡة   ʙالعائ  ʛʸʻع  Ȍʰتʛي

  ،ʝȞالعǼ ʝȞة والعʛʡاʵʺال ʧل درجات أعلى مʺʴʱه لʶنف ʙعǽ ه أنʽاراته علʺʲʱأعلى على اس ʙعائ Șʽقʴʱل

وعلى هʚا الأساس يʨجʙ ارتʰاȋ بʽʰʡ ʧʽعة الʺʛʺʲʱʶ ودرجات الʺʵاʛʡة الʱي ʨȞǽن على اسʱعʙاد لʴʱʺلها  

في قʛاراته الاسʲʱʺارȄة فالʺʛʺʲʱʶ الʺʴʱفǽ Ȏقʻʱع عادة Ǽالʨʸʴل على عائʙ مʨʱاضع على اسʲʱʺاراته مقابل  

خفʠ الʺʵاʛʡة الʺʢʽʴة بهʚه الاسʲʱʺارات بʻʽʺا يʨʱجه الʺʛʺʲʱʶ الʺʹارب لʺʳالات اسʲʱʺار على درجة  

 .عالʽة مʧ الʺʵاʛʡة سعʽا وراء عائʙ مʛتفع على اسʲʱʺاراته

ومʧ جانʖ آخʛ، تʨجʙ علاقة مʨجʰة بʧʽ الʺʵاʛʡة والʰعʙ الʜمʻي للاسʲʱʺار فؔلʺا ʡالʗ الفʛʱة           

 ʥذل (حʽʴص ʝȞوالع) ةʛʡاʵʺداد درجة الʜت أداة الاسʲʱʺار  الʻقǽʙة الʱي تʨفʛها  الʙʱفقات   Șʽقʴʱة لʽʻمʜال

  على أساس أن احʱʺال تʴقȘ الʙʱفقات الʻقǽʙة يʵʻفʨʢǼ ʠل الفʛʱة الʜمʽʻة وʛȄتفع Ǽانʵفاضها.     

  

  

 
 .258، ص ساب جʺال جʙȄʨان الʳʺل، مʛجع   - 1
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  مʚاǻا وعʦʻب الاسʸʰʯار في الأوراق الʸالʻة و  مʳاʙʟ، الʠʸلʔ الʰالʖ: أنʦاع

 ʛʸʻا العʚاول في هʻʱةنʽار في الأوراق الʺالʺʲʱب الاسʨʽا وعǽاʜاع ومʨوهي ؗʺا يلي: أن  

    الفʙع الأول: أنʦاع القʙارات الاسʸʰʯارȂة

ʺʽة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في   تعʛʰʱ القʛارات الاسʲʱʺارȄة القʛارات الʵاصة Ǽاخʽʱار الأوراق الʺالʽة الʺʱʵلفة وؗ

الʽʰانات   على  وتʨقʱʽه  وهʙفه  شȞله   ʘʽح  ʧم الاسʲʱʺار  قʛار   ʙʺʱعȄو الاسʲʱʺار،   ʗʽقʨوت مʻها  كل 

 على اتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة يʦʱ حʘʽ والʺعلʨمات الʹʛورȄة لاتʵاذ الأشȞال الʲلاثة لقʛار الاسʲʱʺار،  

  1للأوراق الʺالʽة  ؗʺا يلي:  الʴقʽقʽة القʽʺة مع الʨʶقʽة القʽʺة تقارن   الʱي القاعʙة أساس

الʙʵاء: -1 يʚʵʱ الʺʛʺʲʱʶ قʛاره Ǽالʛʷاء عʙʻما ʷǽعǼ ʛأن قʽʺة الأداة الاسʲʱʺارȄة الʺʺʲلة في    قʙار 

القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة مʻها مȃʨʶʴة في إʡار العائʙ والʺʵاʛʡة تʙȄʜ عʧ سعʛها الʨʶقي، 

وهʚا ما يʨلʙ لȐʙ الʺʛʺʲʱʶ حافʜا لʛʷاء تلʥ الأداة سعʽا وراء تʴقȘʽ مȞاسʖ رأسʺالʽة مʧ ارتفاع يʨʱقعه  

 في سعʛها الʨʶقي مʱʶقʰلا؛

الʗʯاول: -2 عʗم   الʶعʛ يʶʱاوȐ  حʘʽ  تʨازن  عʙم حالة في الʨʶق  ʨȞǽن  عʙʻماوʙʴȄث ذلʥ    قʙار 

 مʧ لǽʙه لارتفاع حʦʳ الʺʵاʛʡة الʽʰع الʛغʰة أو الʴافʜ في الʺʛʺʲʱʶ الʴقʽقʽة،  فʽفقʙ  القʽʺة الʨʶقي مع

ʛعʶفاض الʵل، في انʰقʱʶʺال Șʽقʴم تʙة وعʽرأسʺال ʖاسȞة؛  مʽلʰقʱʶم 

 الʺʛʺʲʱʶ  لȐʙ يʨʱلʙ  الʺالʽة للأداة  الʴقʽقʽة القʽʺة عʧ الʨʶقي الʶعʛ يʛتفع عʙʻما :الʻʮع قʙار -3

ʜافʴع الʽʰفا للʨخ ʥوذل ʧم ʛʡاʵفاض  مʵان ʛعʶلا الʰقʱʶم.  

  

  

  

  

  

  

 
1  -    ،ʦʽت ʜفاي ،ʛʢم ʙʺʴة،مȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸع، عʺان، الأردن،  إدارة الȄزʨʱوال ʛʷʻاعة والʰʢ19 - 18،  ص ص 2005دار وائل لل.  
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  مʳاʙʟ الاسʸʰʯار في الأوراق الʸالʻة  الفʙع الʰاني:

الاسʲʱʺار، إن    ʥلʚل Ǽالʰʶʻة   ʙالعائ في  الʺʱʴʺلة  الʱقلʰات  إلى   ʛʽʷت  ʧʽمع لاسʲʱʺار  Ǽالʰʶʻة  الʺʵاʛʡة 

الأوراق،   ʥتل  ʧم  ʙالعائ في  الʺʱʴʺلة  الʱقلʰات  تعʻي  الʺالʽة  الأوراق  في  الʺʵاʛʡة  فإن   Șʢʻʺال  ʝفʻȃو

  ʧم ʙات في العائʰقلʱإلى أن ال ʥجع ذلʛȄة، وʽة الؔلʛʡاʵʺال :ʦالة اسʴه الʚة في هʛʡاʵʺعلى ال ȘلʢȄو

الأوراق الʺالʽة  تأتي مʧ عʙة مʸادر، وهʚه الʺʸادر تʙʴد الʺʵاʛʡ الفʛعʽة والʱي تȞʷل في مʨʺʳعها  

  1الʺʵاʛʡ الؔلʽة. وفʽʺا يلي نʛؗʚ أهʦ مʵاʛʡ الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة: 

1-   ʙʟاʳة  الإدارة:مʛʡاʵʺرا للʙʸه الأوراق مʚرة لهʙʸʺة ال ʛؗʷإدارة ال ʛʰʱارات    وتعʛا لقʛʤن  ʧʽʺالقائ

القʛارات   هʚه   ʧوم إلʽها،  تلʳأ   ʙق الʱي  الʶلʽʰة  الʺʨاقف  أو  خاʯʡة  تʨؔن  أن   ʧȞʺǽ والʱي  الإدارة  على 

 والʺʨاقف ما يلي: 

 ونʛؗʚ على سʽʰل الʺʲال لا الʛʸʴ:  عʗم الاحʻʯاȉ للأحʗاث غʙʻ الʦʯʸقعة:  -

 :لʰة مʻعʻʮʠارث الʦؒال Șائʛʴال ،ʧʽاكʛʰلازل، الʜفاف؛الʳانات و الʹʽالف ، 

 :ة ʙؕʵة في إدارة الʙثʓʸال ʙالعʹاص ʗوفاة أح   ʖʻʳʱل ȋاʽʱا في الاحʻة الإدارة هʽولʕʶل مʲʺʱوت

ʜها   ʛؗعلى م تʨاجه خʶائʛ ضʵʺة تʕثʛ سلʽʰا   ʙفق  ȋاʽʱالاحǼ تقʦ الإدارة   ʦل فإذا  تʱʻج،   ʙق الʱي   ʛائʶʵال

الʺالي. وʛʳʻȄ عʧ ذلʥ انʵفاض أسعار أوراقها الʺالʽة في الʨʶق وهʚا ǽعʻي خʶائʛ للʺʧȄʛʺʲʱʶ في هʚه 

 الأوراق.  

-  ʱʯʹʸال أكʛʲ    ت:اتقادم  أو  أʨʡل عʺʛا  أو  تʨʢرا   ʛʲأك  ʙيʙج مʱʻج  الʱقادم جʛاء ʣهʨر  ʙʴǽث 

تʨفʛʽا في تؔالʽف الʷʱغʽل. ʧȞʺǽ حʺاǽة أȑ مʱʻج مʧ الʱقادم عȘȄʛʡ ʧ الاهʱʺام Ǽالʨʴʰث والʛȄʨʢʱ حʱى  

 ȑدʕا يʚالة، وهʴج لا مʱʻʺقادم الʱف يʨʶف ʥالإدارة في ذل ʗار، فإذا تهاونʛʺʱاسǼ داʙʳʱج مʱʻʺا الʚل هʤǽ

على    ʛائʶخ وȃالʱالي  الʺالʽة  أوراقها  أسعار  انʵفاض  ومʻه  أرȃاحها   ʦث  ʧوم مʽʰعاتها   ʟʽتقل إلى 

.ʧȄʛʺʲʱʶʺال 

- :ʗل واحʻʸعǺ  ȉاʮالارت    ʧل عʽʺقف العʨفإن ت ،ʙج واحʱʻأو م ʙل واحʽʺعامل مع عʱي الʻعǽ اʚوه

 ʧم  ʦه  (ʦالأسه مʛʺʲʱʶوا  (خاصة  والʺʛʺʲʱʶون  الأخʛʽة،  هʚه  انهʽار  ǽعʻي  فهʚا  ة  ʛؗʷال مع  الʱعامل 

 
1  -      ،ʧʶوس حʛʴة مʻالʸال والاسʸʰʯارات  الʸالʻة   2020/ 07/ 26تارȄخ الاʡلاع:    ، www.kotobarabia.com ،  مʛجع الʛʱؔوني:  الأسʦاق 
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 ʙق الʱي   ʛائʶʵال  ʘʽʴǼ العʺلاء  أو  الʺʳʱʻات  تȄʨʻع  ة  ʛؗʷال على   ʥذل  ʖʻʳʱول  .ʥذل تʰعات  يʴʱʺلʨن 

 .ʛل آخʽʺأو ع ʛج آخʱʻم ʧققة مʴʺاح الȃالأر ʧها مʹȄʨتع ʧȞʺǽ ʧʽل معʽʺأو ع ʧʽج معʱʻم ʧم Șقʴʱت 
 

الʦʴق:  -2  ʙʟاʳالأوراق    م أسعار  مʕشʛات  خلال   ʧم وهʚا  الʨʶق   ȋʨʰوه صعʨد  في  وتʲʺʱل 

:ʘʽʴǼ اʤقǽ نʨȞǽ أن ʛʺʲʱʶʺة، فعلى الʽالʺال 

 ǽقʨم ʛʷǼاء الأوراق الʺالʽة عʙʻما تʨؔن الʨʶق هاʢǼة؛ -

 ǽقʨم بʽʰع الأوراق الʺالʽة عʙʻما تʨؔن الʨʶق صاعʙة؛  -

لʺʵاʛʡ الʨʶق نʛʤا لارتʰاȋ الȃʛح    والʙʳيǼ ʛالʛؗʚ أن الأسهʦ العادǽة هي أكʛʲ الأوراق الʺالʽة حʶاسʽة

ة أكʛʲ مʧ غʛʽه مʧ الأوراق الʺالʽة وخاصة الʙʻʶات. ʛؗʷاح الȃأر ȐʨʱʶʺǼ ʦهʶزع للʨʺال  

3-  :ʤʳʷʯال  ʙʟاʳفي    م  ʛʽغʱال ؗان  فإذا  للأسعار،  العام   Ȑʨʱʶʺال في   ʛʽغʱال إلى   ʥذل وʛȄجع 

 ،ʦʵʹʱال  ʧحالة م وجʨد  ǽعʻي  وهʚا   ʥلʚؗ ʨȞǽن  ما  وغالʰا  الارتفاع   ʨʴن يʳʱه  للأسعار  العام   Ȑʨʱʶʺال

والعʝȞ في حالة الانؔʺاش. وʤȄهʛ أثʛ الʦʵʹʱ في انʵفاض القʨة الʛʷائʽة للʻقʨد، حʘʽ لا ʧȞʺǽ لʨحʙة  

  Ȑʨʱʶما ؗان مʙʻها في الʺاضي عȄʛʱʷأن ت ʧȞʺǽ يʱمات الʙʵلع أو الʶال ʧة مʽʺؔال ʝنف ȑʛʱʷأن ت ʙقʻال

الأسعار أقل. وʱȄأثǼ ʛالʦʵʹʱ الʺʛʺʲʱʶون في الʙʻʶات والأسهʦ الʺʺʱازة ȞʷǼل ʛʽʰؗ وهʚا لأن عائʙ هʚه  

Ǽالʦʵʹʱ لأنه   تأثʛا  فهʨ الأقل  العادǽة   ʦالأسه  ʙعائ أما  بʱغʛʽ مȐʨʱʶ الأسعار،   ʛʽغʱي ثابʗ ولا  الأوراق 

 عائʙ غʛʽ مʙʴد مʰʶقا. 

الفائʗة:  -4  ʙسع  ʙʟاʳم  ʛʽʷة للأوراق    تʽقʨʶة الʺʽالق انʵفاض  إمȞانʽة  إلى  الفائʙة   ʛسع ʛʡاʵم

الʺالʽة ʳʽʱʻؗة لʱغʛʽ أسعار الفائʙة الʶائʙة في الʨʶق، وتʙʳر الإشارة هʻا إلى أن مʵاʛʡ أسعار الفائʙة 

 ʛل سعʺʴǽ ʙʻʶإلى أن ال ʥجع ذلʛȄة، وʽالأوراق الʺال ʧم ʛع أخʨن ȑأ ʧم ʛʲات أكʙʻʶعلى ال ʝȞعʻت

   فائʙة ثابʨʡ ʗل فʛʱة اسʴʱقاقه. 
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 :ʖالʰع الʙاالفǻاʚب مʦʻة   وعʻالʸار في الأوراق الʸʰʯالاس  

  1: يȑʨʢʻ الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة على جʺلة مʧ الʺʜاǽا والعʨʽب وهي ؗʺا يلي

  يلي: مʧ بʧʽ مʜاǽا الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة نʛؗʚ ما  مʚاǻا الاسʸʰʯار في الأوراق الʸالʻة: -1

  الʨلة الأمʨʽدرجة س ʧم ʙȄʜʱاولها، فʙة في تʛʽʰؗ ونةʛة مʽل الʺالʨة للأصʽاق الʺالʨالأس ʛفʨت

 الʺʛʺʲʱʶة فʽها؛ 

   ارʺʲʱلأدوات الاس ʛفʨʱلا ما تʽقل ʦʽʤʻʱالؔفاءة وال ʧة مʽاق على درجة عالʨة أسʽل الʺالʨللأص

 الأخȐʛ؛ 

   ة مقارنة معʽاول الأوراق الʺالʙف تʽفاض تؔالʵان  ،Ȑʛار الأخʺʲʱأدوات الاسǼ ةʛاجʱʺف الʽتؔال

إذ تʦʱ العʙيʙ مʧ الʸفقات بʨاسʢة وسائل الاتʸال فʨʱفʛ على الʺʛʺʲʱʶ الʛʽʲؔ مʧ الʻفقات الإضافʽة،  

 إضافة إلى ذلʥ أن الأوراق الʺالʽة لا تʱʴاج إلى نفقات الʧȄʜʵʱ أو الʽʸانة؛ 

   ةʶانʳʱن مʨؔا ما تʰاتها غالʙʻة أو سʻʽة مع ʛؗش ʦفأسه ʝانʳʱة الʽاصʵǼ ةʽع الأوراق الʺالʱʺʱت

ʚا عʺلʽة حʶاب معʙل العائʙ الʺʴقȘ مʧ ؗل ورقة   في قʱʺʽها وشʛوʡها، وهʚا ʶǽهل مʧ عʺلʽة تقʽʽʺها وؗ

 مالʽة؛ 

  ʧʽʸʸʵʱق مʨʶاك في الʻالʺا هʡ ة واسعةʛʰاج إلى خʱʴǽ ة لاʽار في الأوراق الʺالʺʲʱالاس    

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺرة للʨʷʺن الʨمʙقǽ (ةʛاسʺʶاء والʢسʨال ) 

 عʦʻب الاسʸʰʯار في الأوراق الʸالʻة  -2
  أهʺها ما يلي:  للاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽةǼالʺقابل هʻاك عʨʽب و 

  ؛Ȑʛالأخ الاسʲʱʺار  Ǽأدوات  مقارنة  الʺالʽة  الأوراق  في  الاسʲʱʺار   ʙʻع الأمان  درجة   ʠفʵʻت

حقʽقي، لʚا فʽʴازة الʺʛʺʲʱʶ للʨرقة وهʚه الʵاصʽة تʛتʽʰʢǼ Ȍʰعة الʨرقة الʺالʽة ؗأصل مالي لا ؗأصل  

الʺالʽة لا تʨفʛ له درجة الأمان الʱي تʨفʛها له حʽازة الأصل الʴقʽقي، لʧؔ هʚا لا ʻʺǽع مʧ وجʨد أوراق 

 مالʽة مʹʺʨنة تʨفʛ لʴاملها عʛʸʻ الأمان الʺʢلʨب ؗالʙʻʶات الʺʹʺʨنة Ǽعقار. 

   خاصة ʙقʻة الʙحʨة لʽائʛʷة الʺʽات في القʰقلʱة الʛʡاʵʺة لʽفي الأوراق الʺال ʛʺʲʱʶʺض الʛعʱي

 إذا ؗانʗ مʧ الʨʻع Ȅʨʡل الأجل.

 

 
  .13 – 12مʛجع سȘʰ ذʛؗه،  ص   شʴʽي بلال، - 1
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ʮʹʯرة الʗا والقʻجʦلʦʹؒʯع: الǺاʙال ʔلʠʸمات في االʦعلʸة للȂʓ رصةʦʮل  

   ʽجʨلʨʻؔʱالل  ʽʰؗ ةدورȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵفي ات ʛ  ʺقل الʻعة لȄʛلة سʽنها وسʨؔة في علʛفʨʱʺمات الʨل
  القʨائʦ الʺالʽة وȃالʱالي يʻʶʱى للʺʛʺʲʱʶ فʛصة لʛʱشʙʽ قʛاراته Ǽʺا ʙʵǽم أهʙافه مʧ الاسʲʱʺار الʺالي.  

  الفʙع الأول: القʗرة الȂʓʮʹʯة للʸعلʦمات الʦʯʸفʙة في القʦائʤ الʸالʻة وتʙشʗʻ قʙارات الاسʸʰʯار 

  ʦأه  ʧم ولعل  الاقʸʱادǽة  الʺʛʷوعات  في  الʺالي   Ȍʽʢʵʱال ان  أرؗ  ʧم أساسʽا  ʻا  رؗ الʺالي   ʕʰʻʱال  ʙعǽ
مʨʺʳعة   في   ʦائʨالق هʚه  وتʲʺʱل  الʺʨʱقعة  الʺالʽة   ʦائʨالقǼ ǽعʛف  ما  الʺʳال  هʚا  في  الʺʙʵʱʶمة  الأدوات 
لفʛʱة   عادة   ʙتع والʱي  الʻقǽʙة)  الʙʱفقات  وقائʺة  العʺʨمʽة  الʺʜʽانʽة  الʙخل،  (قائʺة  الأساسʽة  الʺالʽة   ʦائʨالق

  عة Ǽالأرȃاح والʶʵائʛ الʺʨʱقعة . حʘʽ تʜودنا قائʺة الʙخل الʺʨʱق1مالʽة لاحقة بʻاء على افʛʱاضات معʻʽة 
في    في  ȑʙقʻال  ʜʳالع أو   ʠللفائ بʱقʙيʛات  الʺالي   ʛيʙʺال الʱقʙيȄʛة  الʺʨازنة  تʜود  بʻʽʺا  مقʰلة،  فʛʱة 

ʜها   ʛؗوم ة  ʛؗʷال رʽʴȃة  علʽه  سʨؔʱن  عʺا  مفʙʽة  Ǽʺعلʨمات  تʜودانه   ʧʽرتʨؗʚʺال  ʧʽʱʺالقائ إن  الʺʱʶقʰل. 
مقʰلة  فʛʱة  في  الأرȃا 2الʺالي  قائʺة  إلى  Ǽالإضافة  ال.  سʽاسة   ʧʽʰت الʱي  الʺʜʳʱʴة  إجʛاء ʺʕسʶح  في  ة 

ة تعʙʽ اسʲʱʺار جʜء  ʛؗʷال ʗما إذا ؗان ʙيʙʴʱا لʹǽنها، وأʨاد ديʙرتها على إعادة سʙاح وقȃعات الأرȄزʨت
Ǽالإضافة إلى حاجة الʺʱعاملʧʽ في سʨق الأوراق   3مʻاسʖ مʧ أرȃاحها لʙʱعʦʽ احʱʺالات الʨʺʻ الʺʱʶقʰلʽة. 

Ȅʛيʙقʱال الʺالʽة   ʦائʨللق للالʺالʽة  الʺʨʱقعة  Ǽالأرȃاح   ʕʰʻʱلل إذ  ʺʕسʶة  الʺʨʱقع،   ʦهʶال  ʙوعائ الʺʱʶقʰل  في  ة 
الʴالʨʽن   الʺʛʺʲʱʶون  ʱʴǽاج  لهʚا  الاسʲʱʺار  قʛار  على   ʥس بلا  الاسʲʱʺار  على  الʺʨʱقع   ʙالعائ  ʛثʕي
قʛار   واتʵاذ  الʺʱاحة  الاسʲʱʺار  فʛص  ملائʺة   Ȑʙم  ʦʽʽقʱل الʱقʙيȄʛة  الʺالʽة   ʦائʨالق إلى  والʺʱʴʺلʨن 

    4. الاسʲʱʺار

(سȄʨʻة       الʺʨʷʻرة  الʺالʽة   ʛȄقارʱال أن   ʠعʰال  ʙ ʕؗȄمات    –وʨالʺعل مʸادر   ʦأه  ʧم هي  سȄʨʻة)  رȃع 
  ʝلʳوم والʨʰرصة  الʺالʽة  الأوراق  لʻʳة   ʧم ؗلا  أن  إلى  Ǽالإضافة   ،ʦالأسه تʙاول  ة  ʛؗح على  للʱعʛف 

للʺعلʨمات الʺʴاسʽʰة الʺʱعلقة  ) عʛفʗ الʺʙʵʱʶʺؗ ʧȄʛʺʲʱʶمʧʽ رئFASB  ʧʽʽʶʽمعايʛʽ الʺʴاسʰة الʺالʽة (
الʺعلʨمات  أن   ʘʽح  ،ʛʺʲʱʶʺال رفاهʽة  على  الʺعلʨمات  هʚه  مʲل   ʛʽتأث إلى  Ǽالإضافة   ،ʦالأسه Ǽأسعار 

ʧم تʙʵʱʶم   ما  غالʰا  ال  الʺʴاسʽʰة  لʱقʦʽʽ فʛص   ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʺعلʨمات ʺʕسʶقʰل   ʙيʙʴʱال وجه  ة وعلى 

 
1  -   ʙʺʴم ʛʢم  ،  ʔʻالأسال والائʸʯاني  الʸالي  الʲʯلʻل  في  الʗʲيʰة  العʸلʻة الاتʱاهات  والاسʗʳʯامات  دار وائل للʰʢ    ʛʷʻعة الأولى، ال ،  والأدوات 

  . 249، ص  2003، الأردن، والʨʱزȄع، عʺان
2  -  ،ʛʽʻم ȑʙʽʻه ʙلي معاصʻلʲخل تʗة مʻالʸالإدارة ال  ، ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺة، الʽانʲعة الʰʢة ، الȄرʙʻȞالإس ، ʛʸ176 - 172، ص 2004 ، م.  
  .126، ص 2006 ، مʛʸ، الإسʙʻȞرȄة ، الʙار الʳامعʽة  للʰʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع   ، الʯقارʙȂ الʸالʻة حʺاد ʡارق عʙʰ العال،  -  3
4  -   ʙʽʶادة الʴش ،ʛʸهاب نʨال ʙʰة  ،عʻونʙʯؒالال والʱʯارة  الʸال  رأس  وأسʦاق  الʶʳʶʳة  بʭʻة   في  الʴʲاǺات  ، الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ  مʙاجعة 

  . 399  - 398، ص 2004 ،مʛʸ ،والʨʱزȄع
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ولا شʥ أن الإفʸاح عʧ تلʥ   1الʺʴاسʽʰة الʱي ʧȞʺǽ أن تʙʵʱʶم للʺʶاعʙة في الǼ ʕʰʻʱالأرȃاح الʺʱʶقʰلʽة.
ʱʺاح الȃع الأرȄزʨوت ʦأسعار الأسهǼ ʕʰʻʱعلى ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶǽ ماتʨلي  الʺعلʰقʱʶʺال ʦʽʽقʱقعة وفي الʨ

ومʕʺ ȑʚʵʱسʶلل الʺʴاسʰي  الʤʻام  مʛʵجات   ʧʽب الʺالʽة  الأسʨاق  داخل  الʱفاعل   ʦʱي إذ  عامة،  ʨʸǼرة  ة 
      2القʛارات الاسʲʱʺارȄة. 

    ʛأثʱت    ʗاء أكانʨة سȄʕʰʻʱات الʛشʕʺات أو الʛʽغʱʺال ʧلة مʺʳǼ ةʽار في الأوراق الʺالʺʲʱار الاسʛة قʽفاعل
الʺعلʨمات  مʲل  تʽʺʽʤʻة   ʗؗان أو  القʛار  ومعʛفة صانع  وȂدراك  ʛʰʵǼة  والʺʲʺʱلة  شʽʸʵة  الʺʕشʛات  هʚه 
الاسʱقʛار   بʙرجة  مʲʺʱلة  بʽʯʽة  مʕشʛات   ʗؗان أو   ʚʽفʻʱال إجʛاءات  وضʨح  ودرجة  ة  والʺʷارؗ الʺʻاسʰة 
والʨضʨح الʯʽʰي. وʛȃغʦ أن الʕʰʻʱ في حʙ ذاته لʝʽ سȐʨ معلʨمات تʨقعʽة بʗʽʻ على معلʨمات مʱاحة، إلا  

  3أنه أحʙ أهʦ الʨʳانʖ لاتʵاذ قʛار الاسʲʱʺار. 

  الʸالʻة  قا سʦ الأʹʓʮ الʯʴʸقʮلي في الʦʹؒʯلʦجʻا والʯالفʙع الʰاني:  

ʥلʱʺه    تʚل هʽلʴʱم بʨقʱات لها، فʽʢإدخال الʺع ʦʱي ʘʽة حʽلʽلʴʱامج الʛʰال ʧم ʙيʙة العʲيʙʴا الʽجʨلʨʻؔʱال
  ʧان. ومʽالأح ʧم ʛʽʲؔال الʢʵأ في  فʽها نʰʶة  تʻعʙم  تؔاد  الʱʻائج ʨʸǼرة صʴʽʴة  الʺعʽʢات واسʛʵʱاج 
بʧʽ هʚه الʛʰامج مǽ ʧقʨم بʴʱلʽل الأحʙاث في الفʛʱة الʺاضʽة والʴالʽة ثǽ ʦقʨم Ǽالʕʰʻʱ في الفʛʱة القادمة إما  

في تʙʴيʙ رؤȄة الأسعار    الʨʰرصات و ʶǽاعʙ على مȐʨʱʶ الأسʨاق    قʰȄʛة الʺȐʙ أو Ǽعʙʽة الʺȐʙ، وهʚا ما
(انʵفاض أو صعʨد) Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ. إن عʺلʽة الʕʰʻʱ العلʺي Ǽالʺʱʶقʰل لʗʶʽ لعʰة، فهي تعʙʺʱ حالʽا  

ال تʽʻʸف   ʦث وتʴلʽلها   Șقائʴال عالʦ  على جʺع  ǽقʨم   ʘʽح  ،ʛتʨʽʰʺؔال على  الʺʲȞف  والاعʱʺاد  ʺعلʨمات 
  ʧارة عʰع الأحʽان   ʖأغل في  الʱي   ʛتʨʽʰʺؔال إلى  والاتʳاهات  والʺʨاقف  الʺʕشʛات  ؗافة   ʦǽʙقʱب الʺʱʶقʰل 
أن   وʴȄاول   ʛتʨʽʰʺؔال ǽقʙمها  الʱي  الʱʻائج  بʴʱلʽل  ǽقʨم   ʦث الʺعلʨمات،   ʧم غامʹة  مʻʱاثʛة  مʨضʨعات 

الأمʨر.  علʽه   ʛʽʶت  ȑʚال الاتʳاه   ʥذل  ʧم  Ȍʰʻʱʶǽ4  مهاʙتق الʱي  الاسʷʱارة  صʨر   ʧم صʨرة  وهʚه 
.ʧȄʛʺʲʱʶʺة للȄʕʰʻʱها الʳامʛخلال ب ʧا مʽجʨلʨʻؔʱال  

 ʁ م اسʱقʛاء  نق إن   ʛʰʱعǽ الʨʶق   ʛشʕم للʺʧȄʛʺʲʱʶ  ةʱʢقʰل  الʺالʽة،    مهʺة  الأوراق  تʙاول  عʺلʽة  في 
عʙʻه،  ما  بʽع  أو  الʺالʽة  الأوراق  شʛاء  علʽه  ؗان  إذا  ما  قʛاره  ʙʴǽد  الʕʰʻʱات  هʚه  خلال   ʧم  ʛʺʲʱʶʺفال

ة الʙʱاول بها.    ʛؗح ʟʵǽ اʺʽدها فʨ   وهاتان الʻقʱʢان مʧ أهʦ أسʰاب انʱعاش الأسʨاق الʺالʽة ورؗ

 
1 - Moser,Donald V.,"The Effects of output Interference ,Availability ,and Accounting Information on 
Investors predictive Judgments", The accounting Review, Vol.64,No.3, 1989 , p 433-437.  

2 -    ،ʙʺأح ʙʽʶال ʧʽفي أمʢل y ال لأغʙاض  الʲʯلʻل  الأداءالي  الʦʮرصة   تقʤʻʻ ومʙاجعة  في  الʙار الʳامعʽة للʰʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع،    ، والاسʸʰʯارات 
 ʛʸة مȄرʙʻȞ185، ص 2006الإس.  

3  -   ،ȑادʰالع ʦقاس ʦȄʛؔال ʙʰان عʺǽال، إʜغ ʙʽةسعاد سعʻالʸار في الأوراق الʸʰʯارات الاسʙق ʗʻشʙها في تʙة وأثʻʮاسʲʸمات الʦعلʸدة الʦلة   ،جʳم
ʨك للعلʨم الإدارȄة والاقʸʱادǽة، العʙد  ʛؗؗ 2جامعة ، ʙلʳʺاق، 2الʛ183- 182، ص 2012 ، الع .  

4  - ʦصلاح سال ʙʺʴي وث، مʸقʙال ʙʶالع ʦ مات رʦعلʸة، ة الʛة، القاهʽاعʺʱة والاجʽانʶث الإنʨʴʰراسات والʙلل ʧʽع، ʛʸ22،  ص 2002 ، م  
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  (العʦامل الʗاخلʻة) الʦʮرصةالʙʸʰʯʴʸ في  الفʙع الʰالʖ: العʦامل الʓʸثʙة في قʙارات

  ʧعلى م ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱامل الʨالع ʦأهʶʺارات الʛة قʽق الأوراق الʺالʨفي س ʧȄʛʺʲʱʛؗʚ1:ن  

- :ʤعلʯة   الʽفʛالʺع والعʺلʽات  تفعله،  الʱي  والاسʛʱاتʽʳʽات  فʽه  الʺʕثʛة  والعʨامل   ȏادʰʺال Ǽه   ʙʸقȄو 

 والانفعالʽة والʶلʨك الȞʷǽ ȑʚل أهʙاف عʺلʽة الʱعلʦ؛ 

الʺʨجه نʨʴ    الʗافعʻة: - الʶلʨك  أنها عʺلʽة أو سلʶلة مʧ العʺلʽات، تعʺل على إثارة  وتعʛّف على 

 الهʙف وصʽانʱه والʺʴافʤة علʽه، وǽȂقافه في نهاǽة الأمʛ؛

 تʙʱرج حاجات الإنʶان وȞʷȃل هʛمي ʖʶʴǼ الʺʢʱلʰات الȄʛʷʰة مʧ الأسفل إلى الأعلى؛  الʲاجات: -

الʨراثة    الʻʶʳʵة: - بʨساʡة  تʽȞʷلها   ʦت الʱي   ʟائʸʵال  ʧم نʽʰʶا  ثابʱة  مʨʺʳعة  Ǽأنها   ʗفʛع

 والعʨامل الاجʱʺاعʽة، الʲقافʽة والʙيʽʻة؛ 

تعʛف على أنها عʰارة عʧ مʨʺʳعة مʧ الʺʰادȏ والʺʲالʽات الʱي تʶاعʙ الفʛد في الʜʽʺʱ   الأخلاق: -

 بʧʽ الʸح والʢʵأ والʛʸʱف بʻاء على ذلʥ الʜʽʺʱ؛  

- :ʃɾاʦʸال    ʛʺي نʱاث الʙالأح ʨʴأو ن ʧȄʛالآخ ʨʴا نʽʰʶة نʱاهات ثابʳهار اتʣأنها إǼ فهاȄʛتع ʧȞʺǽ

 بها في حʽاتʻا؛ 

 هʨ عʺلʽة تȄʨʴل الإرشادات الʽʶʴة الʢʽʶʰة إلى تʺʽʲلات عقلʽة معʻʽة؛  الإدراك: -

القʙار: - الʛʽʲؔ مʧ    اتʳاذ  تʢʱلʖ اسʙʵʱام  الʱفʨؗ ʛʽؔنها  القʛار جʜء مʧ اسʛʱاتʽʳʽات  اتʵاذ  عʺلʽة 

مهارات الʱفʛʽؔ بʨصفها الʴʱلʽل والʱقʦȄʨ والاسʰʻʱاȋ والاسʱقʛار مع ضʛورة وعʽه الʱام لعʺلʽاته العقلʽة أثʻاء  

 اتʵاذه للقʛار؛ 

- :Ȋغʷة    الʽʶة ونفǽد مادʨʽع قʹǽ قف خارجيʨث أو مʙʴة لʽʶفʻة والǽة الʺادǼاʳʱالاس ʧع مʨل نʲʺǽ

 على الفʛد تʖʰʶ انʛʴاف في أدائه. 

  

  

  

 
1  -    ʧʽʶح ʙʽول ʧʽʶون حʛارات  ، وآخʙقʥȂʙʸʰʯʴʸغار الʶة لʮʴʹالǺ ةʻالʸاق الأوراق الʦها  في أسʗʻشʙة في  تʙثʓʸامل الʦار والعʸʰʯلة  الاسʳم ،

  . 231- 230، ص 2013، الʜʳائʛ، 22، العʙد ʙ 8الʺʳل  دراسات مʴاسʽʰة ومالʽة،
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ʰال ʖʲʮʸالʖراسة الʗمة في الʗʳʯʴʸة الʻاسʻالأدوات الق :  
ǽعʙ الʕʰʻʱ أحʙ أهʦ الأدوات الʺعʙʺʱة في اتʵاذ قʛار أȑ اسʲʱʺار وȄعʛʰʱ أǽʹا أهʦ عʛʸʻ في عʺلʽة      

الȌʽʢʵʱ، ومʧ أجل أن ʨȞǽن القʛار سلʽʺا لابʙ مʧ الإلʺام ȞǼل الʙʰائل الʺʱاحة وتʴلʽل الʺʱغʛʽات في 

ʛاضʴوال العʙيʙة ʻاء  وȃ  ،الʺاضي  الʛʢق   ʧايʰʱȃو  .ʖاسʻʺوال الأفʹل  القʛار   ʙيʙʴت  ʦʱي  ʥذل على 

ʚا مʱʵلف الʺʛاحل والʻʺاذج  الʺʙʵʱʶمة في بʻاء نʺاذج الʕʰʻʱ، ارتأيʻا أن نʛؗʚ خʨʢات بʻاء نʺʨذج وؗ

  الʺعʙʺʱة في دراسة الʶلاسل الʜمʽʻة.
  

  الʠʸلʔ الأول: الʴلاسل الʚمʹʻة 
جʺع      ʙعǼ  ʘاحʰة الʽعʺل علʽها   ȑʛʳʽس الʱي  الإحʸائي للʽʰانات  ʖʳǽ  الʴʱلʽل  الفʛضʽات  واخʰʱار 

الʽʰانات   ʧم نʨع  لؔل  أن   ʘʽح الʺʙʵʱʶمة،  الʽʰانات  نʨع  معʛفة  معʛفة   1علʽه  وعʙم  الʵاصة  اخʰʱاراته 

هʚه  مʹللة. وفي دراسʻʱا  نʱائج الʘʴʰ  الʰاحʘ بʚلʳǽ ʥعله ǽقع في أخʢاء جʽʶʺة في ʲʴǼه وȃالʱالي تʨؔن 

  سʻعʙʺʱ على بʽانات الʶلاسل الʜمʽʻة.
 

  الفʙع الأول: تعʃȂʙ وخʶائʝ الʴلاسل الʚمʹʻة 
      ʧʽمع إحʸائي   ʛشʕʺل  ʦʽالق  ʧعة مʨʺʳم  ʧارة عʰع  " أنها:  على  الʜمʽʻة  الʶلʶلة  نعʛف  أن   ʧȞʺǽ

 ȑاوʶʱي مʻل زمʶلʶت ʖʶة حʰتʛم"ʛشʕʺة مقابلة للǽدʙة عʺʽة قʻʽة معʽʻة زمʛʱفلؔل ف ،ʙاعʸʱ2،وم   ʧȞʺȄو

  ʖʽتʛʱال  ʖʶة حʰتʛة ما مʛاهʤات لʽʢالʺع  ʧعة مʨʺʳم " الʜمʽʻة ما هي إلا:  الʶلʶلة  Ǽأن  القʨل أǽʹا 

"ʧمʜلل ȑʙاعʸʱأو دورة.   3.ال ʦسʨة أو مʻأو س ʛم أو شهʨي ʧارة عʰع ʧمʜن الʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ  

ومʻه ʧȞʺǽ القʨل أن الʶلاسل الʜمʽʻة عʰارة عʧ مʨʺʳعة مʧ القʦʽ الʺʱʱالʽة مʤʻʺة خلال فʛʱة زمʽʻة      

معʻʽة، وهʚه الʺʷاهʙات يʦʱ تʽʳʶلها خلال تʨارȄخ مʱʱالʽة عادة ما تʨؔن هʚه الفʛʱات الʜمʽʻة مʶʱاوȄة، ؗʺا 

ʻʻȞʺǽا القʨل أǽʹا Ǽأنها مʨʺʳعة مʧ ملاحʤات لʺʱغʛʽ ما عʛʰ فʛʱات زمʽʻة، وعادة ما تʧʺʹʱ العلاقة  

  الʙالʽة مʱغʧȄʛʽ أحʙهʺا ʲʺǽل الʜمʧ (الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل) والʲاني ʲʺǽل قʦʽ الʤاهʛة ( الʺʱغʛʽ الʱاǼع). 

والȋʛʷ الأساسي لاسʙʵʱام الʶلʶلة الʜمʽʻة في الʴʱلʽل الإحʸائي هʨ أن تʨؔن الʶلʶلة قابلة للʺقارنة      

ولها نفʝ وحʙة   إلخ،....حʙ أو دولة واحʙة أو نفʝ الʺʕسʶةǼʺعʻى ʖʳǽ أن تʨؔن مʱعلقة فقȞʺǼ Ȍان وا

  القʽاس. 

 
  ʜمʧ)يʨجʙ نʨعʧʽ  مʧ الʽʰانات وهي: الʽʰانات القʢاعʽة (لا تʙخل الʜمʧ في الʴʱلʽل) و بʽانات  الʶلاسل الʜمʽʻة (تغʛʽات ʣاهʛة  ما خلال ال  - 1

2 - Hamdani Hocine, Statistique Descriptive et Expression Graphique, Alger : OPU,1988, P299. 
3 - David et J.Michaud, La Prévision: approche empirique d’une méthode statistique, Paris: Masson; 1989, 
P22. 
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  1:وتʙرس الʶلاسل الʜمʽʻة عادة لʴʱقȘʽ عʙة أهʙاف مʻها 

تʨʢر   - تʨضح  زمʽʻة  فʛʱة   ʧع الʺʱاحة  الʺعلʨمات   ʛȄʨʸوت لʨصف  الʜمʽʻة  الʶلʶلة  اسʙʵʱام 

 الʤاهʛة الʺʙروسة؛

 لʴʱقȘʽ الغʛض مʧ دراسة الʶلʶلة؛تʙʴيʙ الʨʺʻذج الʧȞʺǽ ȑʚ أن ʨȞǽن مʻاسʰا  -

الʶلʶلة  - في  الʺʨجʨدة  والʜʻول   الʸعʨد  ات  ʛؗح خلال   ʧم الʶلʶلة  ʰات  ʛؗم على  الʱعʛف 

 الʜمʽʻة؛

-  Ȑʛالأخ الʜمʽʻة  الʶلاسل  Ǽاسʙʵʱام  الʺʙروسة  الʤاهʛة  في  تʙʴث  الʱي  الʱغʛʽات   ʛʽʶوتف شʛح 

 للʶلʶلة نفʶها عʛʰ الʜمʧ؛ الʺʛتʢʰة Ǽالʤاهʛة، أو Ǽالʛجʨع إلى الʨʢʱر الʱارʵȄي 

ؗفاءة   -  Ȑʨʱʶفي م  ʦȞʴʱال أجل   ʧم  ʥوذل الإنʱاج،  مʛاقʰة جʨدة  في  الʜمʽʻة  الʶلاسل  تʙʵʱʶم 

 العʺلʽة الإنʱاجʽة وذلǼ ʥاتʵاذ القʛارات الʺʻاسʰة مʧ وقف العʺلʽة الإنʱاجʽة وتعʙيل مʶارها أو اسʛʺʱارها؛ 

 الǼ ʕʰʻʱالʺʷاهʙات الʺʱʶقʰلʽة والȑʚ عادة ما ʲʺǽل الهʙف الʻهائي مʧ تʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة. -
 

ʮات الʴلاسل الʚمʹʻة  ʙؕاني: مʰع الʙالف  

ونقʙʸ بها العʻاصʛ الʺʨȞنة للʶلʶلة الʜمʽʻة، وهʚا بهʙف معʛفة سلʨك الʶلʶلة وتʙʴيʙ مقʙار تغʛʽاتها     

واتʳاهها لؔي نʧȞʺʱ مʧ القʽام Ǽالʱقʙيʛات اللازمة والʕʰʻʱات الʹʛورȄة، ولʙراسة وتʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة  

ʰات والعʻاصʛ الʺʨȞنة لها وʛʡق إزالʱها:  ʛؗʺه الʚه ʙيʙʴة تǽاʙا بʻʽعل ʖوج  
  

ʮة الاتʱاه العام -1 ʙؕم  )tT:(    اء ؗانʨس ،ʧمʜال ʛʰلة ما عʶلʶعي لʽʰʢر الʨʢʱال ʧة عʰ ʛؗʺه الʚه ʛʰتع

هʚا الʨʢʱر ǼالȄʜادة أو Ǽالʻقʸان، غʛʽ أن هʚا الʨʢʱر لا ʤǽهʛ في الʺȐʙ القȞʷǼ ʛʽʸل واضح، بʻʽʺا  

ʰة الاتʳاه العام تأثʛʽ العʨامل Ȅʨʡلة الأجل على الʶلʶلة.  ʛؗم ʝȞل. وتعȄʨʢال Ȑʙʺا في الʴن واضʨȞǽ

  ʛʸʻها ؗعʽاد علʺʱالاع ʦʱة إذ يʽʻمʜلة الʶلʶنة للʨȞʺال ʛاصʻالع ʦأه ʧة مʰ ʛؗʺه الʚه ʛʰʱوفي العادة تع

 وحʙʽ في بʻاء الʨʱقعات الʺʱʶقʰلʽة للʤاهʛة. 

ʰة الاتʳاه العام في الʶلʶلة والȞʷل الʱالي يʨضح           ʛؗم:  
 

  
  

 
1  -    ȑاوʛفى شعʢʸم ʛʽʺة   ، سʻʹمʚلاسل الʴلل ʖيʗʲل الʻلʲʯمة في الʗعة الأولى. الʺʺلؔة   ، مقʰʢال ،ʜȄʜالع ʙʰع ʥالعلʺي، جامعة الʺل ʛʷʻال ʜ ʛؗم

  . 11- 10،  ص ص 2005 ،العʽȃʛة الʶعʨدǽة
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)ʤل رقȜʵلة): 02  -  3الʴلʴاه العام في الʱة الاتʮ ʙؕم  
  

 
  ة ʰالʢالمʧ إعʙاد الʗʶʸر: 

 

2- ) الفʶلʻة  أو  الʦʸسʻʸة  ʮة  ʙؕʸالSt  :(  ةʰعاقʱة مʽʻات زمʙام في وحʤʱانǼ ثʙʴي تʱات الʛʽغʱهي ال

أو  الʺʛʷوȃات  أو  الألʶʰة   ʧم  ʧʽمع نʨع  على  الإقʰال  والإجازات،  (العʢل  خارجʽة  عʨامل   ʛʽتأث  ʖʰʶǼ

أو   الʨتʛʽة ؗل  الأجهʜة   ʝنف تʛؔʱر على  تقلʰات   ȑأ الʱʷاء)،  أو  الʽʸف  في فʸل  الؔهȃʛاء  ؗاسʱهلاك 

شهȄʛة، فʸلʽة أو سȄʨʻة.  وتʨؔن قʛʽʸة الʺȐʙ لا يʱعʨʡ Ȑʙلها الʻʶة فʧȞʺʽ أن تʨؔن: أسʨʰعʽة،   1سʻة، 

ʰة الفʸلʽة:  ʛؗد مʨلة في حالة وجʶلʶاني للʽʰال ʦسʛضح الʨالي يʱل الȞʷوال 

)ʤل رقȜʵلة03  -  3الʴلʴة في الʻلʶة الفʮ ʙؕم :(  
  

 
 ة ʰمʧ إعʙاد الʢالالʗʶʸر: 

 

 
1 - Bernard Grais ,Méthodes Statistiques. Paris: Dunod,1978, P326. 
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هي الʱغʛʽات الʱي تʙʴث على قʦʽ الʶلʶلة في فʛʱات زمʽʻة مʤʱʻʺة أو غʛʽ مʤʱʻʺة  ):  CtالʗورȂة ( -3

الفʛʱات    ʧم نʽʰʶا  أʨʡل  فʛʱات  في   ʦʱت أنها  إلا  الʺʨسʺʽة  الʱغʛʽات  تʰʷه  وهي  سʻة،   ʧع عʺʛها   ʙȄʜي

) سʨʻات، وعلʽه فإنه ʸǽعʖ الʱعʛف 10) سʨʻات إلى عʛʷ (03الʺʨسʺʽة فهي عادة تʛʱاوح مابʧʽ ثلاثة (

اتʶاع   أو  الʜمʽʻة  الفʛʱة  ʨʡل   ʘʽح  ʧم  Ȑʛلأخ دورة   ʧم تʱʵلف  لأنها  ومقاديʛها  الʙورȄة  الʱقلʰات  على 

تʱعقʰان   فهʺا   ȑادʸʱالاق ʨد  ʛؗال حالة  أو   ȑادʸʱالاق الʛخاء  حالة   :ʧʽʱحال تʷʺل  وهي  ومʙاها،  تقلʰاتها 

ʨȞǽن الʢلʖ على الʺʽʰعات   الʛخاء  الʺʽʰعات ففي حالة  فʛʱات زمʽʻة مʰʱاعʙة، وتʕثʛان على  Ǽانʤʱام في 

  ʦʱيه ʖفي الغال ʕʰʻʱار أن الʰʱاعȃفʹا. وʵʻعات مʽʰʺعلى ال ʖلʢن الʨȞǽ دʨ ʛؗا في حالة الʺʻʽتفعا، بʛم

  ʧȞʺȄو دراسʱها.  يهʺل  الʙورȄة  ʰة  ʛؗم على   ȑʨʱʴي تʱال الʜمʽʻة  الʶلاسل  فإن   Ȍسʨʱʺوال ʛʽʸالق  ȐʙʺالǼ

 تʨضʽح شȞلها في الʛسʦ  الʽʰاني الʱالي:  

ʤل رقȜʵلة): 04  -  3(الʴلʴة في الȂورʗة الʮ ʙؕم  
  

  
  ة ʰمʧ إعʙاد الʢالالʗʶʸر: 

 
4- ) العʦʵائʻة  ʮة  ʙؕʸالƐt  :(  ʦȞʴʱال ʖعʸȄل مفاجئ وȞʷǼ لةʶلʶأ على الʛʢي تʱات الʛʽغʱل ؗل الʺʷت

  ʕʰʻʱال  ʧȞʺǽ لا  ʡارئة  الʻاجʺة عʛʣ ʧوف  الʷاذة  الʱغʛʽات   ʥتل Ǽأنها  القʨل   ʧȞʺȄو وفي ضʢʰها،  فʽها 

ʙʴǼوثها أو تʙʴيʙ نʢاق تأثʛʽها أو حʳʺها أو مʙتها نʛʤا لعʨʷائʱʽها ʨؗنها تʷʻأ عʧ أسʰاب لʦ تʧؔ في  

الʰʶʴان ؗالʜلازل والʛʰاكʧʽ والʛʴوب وȂضʛاǼات العʺال. ونʛʤا لعʙم أهʺʱʽها فʧȞʺʽ إزالة تأثʛʽها مʧ على  

بʽانات الʶلʶلة للʨʸʴل على سلʶلة خالʽة مʧ الʱغʛʽات غʛʽ الʺʤʱʻʺة وغالʰا ما ʷǽار إلʽها Ǽالʺʱغʛʽات  

 الʰاقʽة. وʧȞʺȄ تʨضʴʽها في الȞʷل الʽʰاني الʱالي: 
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)ʤل رقȜʵلةال): 05  -  3الʴلʴة في الʻائʦʵة العʮ ʙؕʸ  

  

 مʧ إعʙاد الʢالʰة الʗʶʸر: 

  ) ARMA(نʸاذج  الʠʸلʔ الʰاني: نʸاذج الʴلاسل الʚمʹʻة العʦʵائʻة الʻʠʳة
اتها بʨاسʢة قʽʺها الʴالʽة والʶاǼقة وتʲʺʱل  هʻاك عʙة نʺاذج تʛʷح لʻا سلʨك  ʛؗʴة وتʽʻمʜلة الʶلʶال

ة (ARهʚه الʻʺاذج في: نʺاذج الانʙʴار الʚاتي ( ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺنʺاذج ال ،(MA ةʢلʱʵʺاذج الʺʻوال (

ة ( ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺاتي ونʺاذج الʚار الʙʴنʺاذج الان ʧمARMA  ار ذاتيʙʴى نʺاذج انʶʻودون أن ن ،(

). ومʧ شʛوȋ اسʱعʺال هʚه الʻʺاذج  SARIMAوالʻʺاذج الفʸلʽة (  )ARIMAلʺʨʱسȌ مʛʴʱك مʱؔامل (

  ). ARIMA , SARIMA( ماعʙا نʺاذج  أن تʨؔن الʶلاسل الʜمʽʻة الʺʙروسة مʱʶقʛة
  

1-  y الʘاتي  ʦ ن الانʗʲار  ǽفʛʶ هʚا الʨʺʻذج سلʨك الʤاهʛة    ):p(AR  (Autorégressive Model((( ذج 

) الʺʷاهʙات tYالʺʙروسة   ʧم عȘȄʛʡ ʧ عʙد  الʺاضي  في  ها  ʨؗسل بʙلالة   ʛاضʴال في   () (p   ةʽالʺاض

) تʵʹع لʛʽʶورة انʙʴار ذاتي  tY(، ونقʨل أن الʶلʶلة  )tY)  لʻفʝ الʤاهʛة (p-tYوالʱي نعʛʰ عʻها بــ  (

القʽʺة الʴالʽة للʶلʶلة على أساس دالة خʽʢة للقʦʽ الʶاǼقة للʶلʶلة     (p)مʧ الʙرجة أذا تʺʻȞا مʱؗ ʧاǼة 

 ، ونʖʱؔ الʨʺʻذج على الʨʴʻ الʱالي:  Ǽ1الإضافة إلى مʱغʛʽ عʨʷائي

Yt = ɸ0+ ɸ1 Yt-1 + ɸ2 Yt-2  + ɸ3 Yt-3   +………… +ɸP Yt-P + Ɛt 

  وʱؗ ʧȞʺȄاǼة الʺعادلة الʶاǼقة بʛمʜ مʨʺʳع ؗʺا يلي: 

 
، معهʙ خادم الʛʴمʧʽ  الʓʮʹʯ الإحʶائي لعʗد الʱʲاج Ǻاسʗʳʯام الʹʸاذج الʗʲيʰة للʴلاسل الʚمʹʻة ȑʛȞǼ معʨʱق عʶاس، جʺال رشʙʽ الʴؔلʨت،    -  1

  .10)، ص 2001(جʨان  1422 الأولالȄʛʷفʧʽ لأʴǼاث الʴج ، جامعة أم القȐʛ، الʺʺلؔة العʽȃʛة الʶعʨدǽة، رʽȃع  
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Yt =  ɸi Yt − i +  Ɛt

୮

୧ୀଵ

 

 :ʘʽحYt − i لةʶلʶقة للǼاʶات الʙاهʷʺة : هي الʽʻمʜال  
                         tƐعيʽʰʢع الȄزʨʱع للʹʵǽ ʠʽأب ʞȄʨʷت :  

)ʛʽأخʱة معامل الʢاسʨاتي بʚار الʙʴذج الانʨʺعادة ن ʛʶفǽL ذجʨʺʻال ʖʱȞȄالي:) وʱؗال  
 

Yt = ɸ0+ ɸ1 LYt + ɸ2 L2Yt  + ɸ3 L3Yt   +………… +ɸP Lp Yt + Ɛt 

     ⇒ (1- ɸ1 L - ɸ2 L2  -  ɸ3 L3
  -………… - ɸP Lp) Yt = Ɛt 

 ɸ(L) = 1- ɸ1 L - ɸ2 L2  -  ɸ3 L3
  -………… - ɸP Lp                                :ʘʽح  

  
 

ة ( -2 ʙؕʲʯʸات الʠسʦʯʸذج الʦʸن))q( MA (Moving Average Model   :(  ʧذج عʨʺʻا الʚفي ه ʛʰعǽ

وʽʸȃغة أخȐʛ الʺʱغʛʽ  1) بʙلالة الʺʨʺʳع الʺʨزون للقʦʽ الʶاǼقة للأخʢاء tYالقʽʺة الʴالʽة للʶلʶلة الʜمʽʻة (

الفʛʱة    tYالʱاǼع   غاǽة  إلى  العʨʷائي   ʙʴلل الʶاǼقة   ʦʽللق الʺʛجح   Ȍسʨʱʺلل دالة  ، )ʨȞǽq     ʘʽʴǼ)q>1ن 

    2:وتʖʱؔ صʽغة الʨʺʻذج ؗʺا يلي

Yt = Ɛt - Ɵ0 - Ɵ1  Ɛt-1 - Ɵ 2 Ɛt-2  - Ɵ 3 Ɛt-3  -………… - Ɵ q Ɛt-q 

   

بʙلالة معامل     للʱأخʛʽات وʱȞȃاǼة الʺعادلة الʶاǼقة   الʚاتي ʱʺǽاز Ǽانʵفاض أسي   ȋاʰان الارتʽب وȃʺا أن 

  :  الʱأخʛʽ فإن صʽغة الʺعادلة ʰʸǽح ؗالʱالي

Yt = (1- Ɵ1 L -  Ɵ 2 L2   -  Ɵ  3 L3  -………… - Ɵ q Lq) Ɛt 

ة               ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺذج الʨʺمعلʺات ن : Ɵ1 ,Ɵ 2, Ɵ 3 ………… , Ɵ q : ʘʽح  

أما دالة   )،q(عʙ الʙرجة  ǼǼانعʙامها مʰاشʛة  MA )q( تʜʽʺʱ معاملات دالة الارتʰاȋ الʚاتي Ǽالʰʶʻة لʻʺاذج     

  الارتʰاȋ الʚاتي الʜʳئي فإنها تʻʱاقȞʷǼ ʟل أسي. 

 
1 - SPYROS Makridakis & MICHELE Habon, ARMA Model and Box-Jenkins Methodology, Journal of 
forcasting, Vol 16, John Wiley and Sons, France, 1997, p:144. 

صالح   -  2 وتʸارʥȂ  ، تʨمي  Ǻأمʰلة  مʗعʸة  نȂʙʢة  دراسة   ȏادʶʯالاق القʻاس  لʹȂʙʢة  الʺʨʰʢعات  مʗخل  ديʨان  الʲانʽة،  الʰʢعة  الʲاني،  الʜʳء   ،
  .163، ص 2010 ، الʜʳائʛ ، الʳامعʽة 
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الʯʳʸلʠة   -3 هʚه  ): ARMA(p,q)(Mixed Autoregressive Moving Average((الʹʸاذج   ȑʨʱʴت

ة AR(p) الʻʺاذج على نʨعʧʽ مʧ الʛʽʶورات وهي سʛʽورة انʙʴار ذاتي ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺورة الʛʽوس  

MA(q)،   رجةʙال ʧة مʽائʨʷاء العʢقة والأخǼاʶال ʦʽنʺاذج الق ʧʽج بȄʜإلا م ʨاذج ما هʺʻال ʧع مʨʻا الʚوه 

(p,q)،    اتʛʽغʱʺال  ʦʽقǼ  ʕʰʻʱال في  اسʙʵʱاما   ʙاحʨال  ʛʽغʱʺال ذات  الʻʺاذج   ʛʲأك  ʧم الʨʺʻذج  هʚا   ʛʰʱعȄو

 2وǼ ʖʱȞȄالعلاقة الʱالʽة: 1الاقʸʱادǽة والʺالʽة، 
 

Yt = ɸ0 +∑ ɸi Yt − i
୮
୧ୀଵ  + Ɛt  - ∑ Ɵi Ɛt − i

୯
୧ୀଵ  

       

أǼ(q)،    ȑأنها تأخʚ شȞل الانʙʴار Ǽعʙ الفʨʳة الʜمʽʻة    ARMA(p,q)وتʺʱاز دالة الارتʰاȋ الʚاتي للʨʺʻذج  

  ʧلاقا مʢل أسي انȞʷǼ ʟاقʻʱت)(k > q3  ذجʨʺʻئي لʜʳاتي الʚال ȋاʰأما دالة الارت ،)ARMA(p,q     فإنها

الʜمʽʻة   الفʨʳات   ʙعǼ ة  ʛؗʴʱʺال الʺʨʱسʢات  لʨʺʻذج  الʜʳئي  الʚاتي   ȋاʰالارت دالة  شȞل   ʚتأخ(p)   فهي

 ʧلاقا مʢل أسي انȞʷǼ ʟاقʻʱت (k > p) .ارʰʱاعȃو (q)   ءʜʳة الʛذاك ʨهMA(q)  أجل ʧفإنه مq+1) (k ≥  

  فقAR(p) .Ȍخʸائʟ الʨʺʻذج   ARMA(p,q)تأخʚ دالة الارتʰاȋ الʚاتي لʨʺʻذج 
  

ʱʵǽلف هʚا الʨʻع مʧ الʻʺاذج عARIMA(p,d,q)(4:   ʧ(نʦʸذج انʗʲار ذاتي لʦʯʸسȊ مʙʲʯك مʯؒامل   -4

الاسʱقʛار  مʱؔاملة، ولإزالة عʙم  Ǽأنها  عʻها  ونقʨل  غʛʽ مʱʶقʛة  الʜمʽʻة الأصلʽة  الʶلʶلة  في ʨؗن  ساǼقه 

الفʛوقات    ʧعة مʨʺʳم علʽها   Șʰʢرجة  نʙال  ʧمd    أنǼ  ʚʯʻʽح فʽقال  مʱʶقʛة،  سلʶلة  على  نʸʴʱل  حʱى 

الʙرجة  ʧم مʱؔاملة  الأصلʽة  م5  ،  ʧ(I(d))الʶلʶلة  الʨʺʻذج  يʨʴʱل    إلى   )ARMA(p,q)(وȃالʱالي 

)ARIMA(p,d,q)(   ةʺʽق ʛʽʷت ʘʽʴǼ)p(    ةʺʽاتي، وقʚار الʙʴة الانʰإلى رت)d (   اʺʻʽوقات، بʛة الفʰإلى رت

ʛʽʷة    تʺʽق)q(    اذجʺʻة لʽاضȄʛالعلاقة ال ʖʱؔة، وت ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺة الʰإلى رت)ARIMA(p,d,q)(    اʺؗ

  يلي:

ɸ(L)(1- L)d Yt = Ɵ (L) Ɛt 

قʙرة فعالة على تʨلʙʽ تʕʰʻات قʛʽʸة الأجل Ǽاسʙʵʱام قʦʽ الʺʱغʛʽة الʴالʽة    ARIMAوقʙ أʣهʛت نʺاذج     

  والʺاضʽة.

 
1 - Ansari. M And Ahmed. S, Time Series Analysis of Tea Prices: An Application of ARMA Modelling and 
Cointegration Analysis, The Indian Economic Journal,2001. Vol 48(3), p 50.  
2 - Ruey S.Tsay, Analysis of Financial Time Series, University of Chicago, Second Edition, 2005, p 58. 
3  - M.Tenenhaus, Méthodes Statistique en Gestion, Paris, Dunod, 1994, p295.  

4  - ARIMA  ʱهي اخʸ  ار لـAutoregressive Integrated Moving Average Model  
  .640ص ، 2000 ،الʙار الʳامعʽة، الʰʢعة الʲانʽة، الإسʙʻȞرȄة الاقʶʯاد القʻاسي بʥʻ الʹȂʙʢة والȖʻʮʠʯ، عʙʰ القادر مʙʺʴ عʙʰ القادر عʽʢة،    - 5
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الʯʳʸلʠة   -5 الʦʸسʻʸة  غSARIMA (p,d,q)(  :  ʛʽ(الʹʸاذج  الʜمʽʻة  الʶلʶلة   ʗإذا ؗان ما  في حالة 

مʱʶقʛة Ǽعʙ أخʚ الفʛوق، فهʚا يʙل على وجʨد تغʛʽات مʨسʺʽة في الʶلʶلة الʜمʽʻة وȃالʱالي تʰʸح عʺلʽة  

والʶǽ ȑʚʺى أǽʹا: الʨʺʻذج الʺʱʵلSARIMA(p,d,q)(    Ȍ(الʱقʙيʛ صعʰة. وعلʽه نقʨم Ǽإدخالها في نʺʨذج  

ʰة الفʸلʽة، ونʖʱؔ معادلة نʺʨذج ( ʛؗʺذو الSARIMA (p,d,q)(   :ا يليʺؗ ʛʽأخʱلالة معامل الʙب 
 

(1- ɸ1Ls - ɸ2L2s  -  ɸ3L3s
 … - ɸP Lps) Wt = (1- Ɵ1  Ls - Ɵ 2L2s  -  Ɵ 3L3s

  -... - Ɵ qLqs) Ɛt 

 

ɸ(Ls) = (1- ɸ1 Ls - ɸ2 L2s  -  ɸ3 L3s
  …..… - ɸP Lps)                                     : ضعʨȃو           

 

 Ɵ (Ls) = (1- Ɵ1 Ls - Ɵ 2 L2s  -  Ɵ 3 L3s
  -…..... - Ɵ q Lqs) 

 

 

  على الȞʷل الʱالي:    )SARIMA (p,d,q)( فإنه نʽʢʱʶع ʱؗاǼة 

ɸ(Ls)Wt = Ɵ (Ls) Ɛt 

إذا تʴققʗ    ،بʙلالة Ǽ )(p,d,qأنه ʖʽʳʱʶǽ لʨʺʻذج  الʺʨسʺʽة الʺʹاعف مʧ الʙرجة  tY  ونقʨل عʧ الʨʺʻذج

 العلاقة الʱالʽة: 
Wt = (1- L)d (1- Ls)μ Y΄t 

  

العلʦ أن الʺʨسʺي، وʲʺǽل     S :مع   ʛʽأخʱال الʺʨسʺʽة، و  μ  معامل  الفʛوق  ʲʺǽل رتʰة   ʲʺǽ Lل رتʰة   :

  ، وغالʰا ما ʨȞǽن هʚا الȄʨʴʱل ȄʛʢǼقة اللʨغارʲʺǽtY  .ʦʱȄل تȄʨʴل غʛʽ خʢي لـ   t΄Yالفʛوق العادǽة، بʻʽʺا 
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 الʠʸلʔ الʰالʖ: نʸاذج الʴلاسل الʚمʹʻة العʦʵائʻة غʙʻ خʻʠة 
الʽʢʵة    العʨʷائʽة  الʻʺاذج  إلى   Șابʶال  ʖلʢʺال في  الʛʢʱق   ʙعǼ)ARMA(   في  ʛʽʰؗ دور   ʗʰلع الʱي 

نʺʚجة العʙيʙ مʧ الʨʤاهʛ الاقʸʱادǽة، وساعʙت على الʕʰʻʱ بها، غʛʽ أن الفʛضʽة الʽʢʵة الʱي تʸʱف  
  ʧايʰʱال الʻʺاذج تʱʶلʜم أن تʜʽʺʱ الʶلاسل الʜمʽʻة بʰʲات  يʴʱقHomoscedasticité(  Ș(بها هʚه  ، وهʚا لا 

  ʙاعʶت غʛʽ خʽʢة  نʺاذج  الʺȞʷلة ʣهʛت  هʚه  ولʳʱاوز  الʺʙروسة،   ʛاهʨʤلل الʜمʽʻة  الʶلاسل  في جʺʽع 
على نʺʚجة هʚا الʨʻع مʧ الʶلاسل  وȃالʱالي تقʦǽʙ تʕʰʻات مʱʶقʰلʽة للʶلʶلة قʙʽ الʙراسة، ومʧ بʗʽ هʚه  

:ʛؗʚاذج نʺʻال  

ʟوʙʵʸاتي الʘار الʗʲاذج الانʸع الأول: نʙأ   ةالفʠʳال ʥايʮت ʛانʱم تʗعǺ)ARCH( ةʙʡاʹʯʸال  

لا    ʧȄʛʺʲʱʶʺال  Ȑʙل  ʘيʙʴال الاتʳاه  لأن  الʺالʽة  الʽʰانات  نʺʚجة  في  عامة  ʨʸǼرة  الʻʺاذج  هʚه  تʙʵʱʶم 
أǽʹا   يهʨʺʱن  وȂنʺا  الʺال  أسʨاق  في  والʙʻʶات   ʦالأسه  ʧم الʺʨʱقعة   ʙائʨالعǼ  ʕʰʻʱال على   Ȍفق  ʖʸʻي
هʻاك    ʧȞǽ  ʦل  ʛؗʚال الʶالفة  الʽʢʵة  الʻʺاذج  في  وȃالʨʸʵص  فʶاǼقا   .ʙأكʱال عʙم  أو  الʺʵاʛʡة   ʛʸʻعǼ

أنʳل   فاقʛʱح   ،ʧايʰʱالǼ  ʕʰʻʱلل مʱاحة  دقʽقة  في    1982سʻة   )Ȅʛʡ)Engleقة   ʦʵʹʱال لʱغʛʽات  دراسʱه  في 
بʨʺʻذج   ʶǽʺى  خʢي   ʛʽغ نʺʨذجا  تʰايʻا    * )ARCH(بʢȄʛانʽا   ʧʺʹʱي  ȑʚال الʚاتي  الانʙʴار   ʧع  ʛʰعǽ

  ʧايʰت ʝانʳم تʙعǼ ȋوʛʷذاتي م ȋاʰذج ارتʨʺأول ن ʨقة، وهǼمات ساʨعʺال معلʱاسǼ ʝانʳʱم ʛʽا غʽʡʛش
  : )ARCH(الأخʢاء، وسʻهʦʱ في هʚا العʛʸʻ بʛؗʚ مʱʵلف نʺاذج  

1-   ʟوʙʵʸال الʘاتي  الانʗʲار  مʱʯانʴة    ةنʸاذج   ʙʻغ الʨʺʻذج ʶǽʺح  :  )Ǻ)ARCHأخʠاء  لʻا هʚا 
 ʙا إلى حʛأثʱن مʨȞǽ ʙق ȋوʛʷʺال ʧايʰʱار أن الʰʱالاع ʧʽعǼ ʚا الأخʻʽعل ʥلʚل ،ʧمʜال ʛʰع ʧايʰʱجة الʚʺʻب
كǼ ʛʽʰقʦʽ مȃʛعات سلʶلة الʨʰاقي للفʛʱات الʶاǼقة، ومʧ خلالها ʧȞʺǽ تʨضʽح عʙم الʳʱانʝ الʺʛʷوȋ في 

فʽها. الʚʱبǼʚات  الʶلʶلة وتقʦǽʙ تفʛʽʶا لاسʛʺʱار  الʜمʽʻة   1بʽانات  الʶلʶلة   ʧايʰت الʨʺʻذج ʨȞǽن  لهʚا  ووفقا 
 غʛʽ ثابʗ أȑ يʛتʨʺʳʺǼ Ȍʰع الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة، وتʨؔن الʽʸغة الȄʛاضʽة لʨʺʻذج في الȞʷل الʱالي:

 

Ht=𝜎𝒕
𝟐= h(Ɛt-1, Ɛt-2 , Ɛt-3 ,............. , Ɛt-p, 𝜶) 

𝜎𝒕
𝟐 =  𝜶0+∑ 𝜶𝐢

𝒒
𝒊ୀ𝟏 Ɛ 𝐭ି𝐢

𝟐  

:ʘʽʴǼ  p  ذجʨʺʻة الʰهي رت ARCH ذج بـʨʺʻلل ʜمʛȄو   ARCH(p)و 𝛼 .لةʨهʳʺال ʦل شعاع الʺعالʲʺت  

 

* -  ARCH  ار لـʸʱهي اخ: Autorégressive Conditional Heteroscedastic  

1 -     ،ʙʺʴي مʵʽقي فاتح، شʨاذج  لقʸام نʗʳʯاسARCH  ȏدʦعʴال الʸق الʦفي س ʤات أسعار الأسهʮجة تقلʘʸʹر فلʨʷʻات  ، مقال مʶسʕʺلة أداء الʳي م
  .3، ص 2017 الʜʳائʛ، دʛʰʺʶǽ، ، مʛʰʵ أداء الʺʕسʶات والاقʸʱادǽات في ʣل العʨلʺة، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة12العʙد الʜʳائȄʛة، 

** -  GARCH  ار لـʸʱهي اخ:  Generalize  Autorégressive Conditional Heteroscedastic  
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إلى    الʴاجة  ǽعʻي  ما  الإʢǼاء،  فʛʱات   ʧا مʽʰʶن  ʛʽʰؗ عʙد  Ǽه  لهȞʽل  احʽʱاجه  الʨʺʻذج  هʚا  عʨʽب   ʧم
  تقʙيʛ عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺعالʦ في الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم 

Ǽʺا : **)GARCH(نʸاذج الانʗʲار الʘاتي الʸعʸʸة الʙʵʸوʟة Ǻعʗم ثʮات الʮʯايʥ غʙʻ الʸʰʸاثلة   -2
هʚا ʰʶȞǽه نفʝ أهʺʱʽه في الʺʳالات الاقʸʱادǽة  ف،    ARCH(p)تعʺʦʽ لʻʺاذج    GARCH(p,q)أن نʺʨذج  

 ʦل أعȞʷǼ ʥوذل ʧمʜاتها مع الʻايʰت ʛʽتغ ʘʽح ʧة مʽة الʺالʽʻمʜلاسل الʶة للʙʽم دراسة جʙقǽ ʨة، فهʽوالʺال
وقʙ عʛض هʚا الʱعʺʦʽ    (MA)وʦʱȄ ذلʥ عȘȄʛʡ ʧ إضافة جʜء الʺʨʱسȌ الʺʛʴʱك    ARCH(p)مʧ نʺʨذج  

بʨلʛʽسلʽف    1986سʻة   الʰʱايBollersleve(    ʧ(مʛʡ ʧف  اخʱلاف   ʦʽʺتع أنه  على  الʨʺʻذج  هʚا  وȄعʛف 
 1وȄعʢى Ǽالعلاقة:  (ARCH Generalized) الʡʛʷي ذȑ الانʙʴار الʚاتي

σ𝒕
𝟐 =  𝜶0+∑ 𝜶𝐢

𝒒
𝒊ୀ𝟏 Ɛ 𝐭ି𝐢

𝟐  + ∑ 𝜷𝒋
𝒑
𝒋ୀ𝟏 σ𝒕ି𝒋

𝟐  

ʚلʥ الʽʲʺʱلات أȑ أن الʰʱايʧ الʡʛʷي الʺʨʱقع للʨʺʻذج ǽعʙʺʱ على   الʽʲʺʱلات الʶاǼقة لʺȃʛع حʙ الʢʵأ وؗ
  ʦʱي ʘʽرة، حʙالʺق ʦد الʺعالʙع ʠʽفʵأ تʙʰم Șʽقʴل في تʲʺʱذج يʨʺʻا الʚف هʙه، وهʶنف ʧايʰʱقة للǼاʶال
  ʧايʰʱاء الʢǼات إʛʱح لفʺʶǽ ي، إذʡʛʷال ʧايʰʱها في الʺǽʙذج وتقʨʺن ʧا مʽʰʶاء نʢǼات الإʛʱع فʽʺʳه تʽف

   2الʡʛʷي Ǽالʙخʨل في الʨʺʻذج وʚȃلʵǽ ʥلȘ هȞʽل فʛʱات إʢǼاء أكʛʲ مʛونة. 

ʶǽاعʙ في تȌʽʶʰ نʺʚجة الʱقلʰات، إلا أنه ǽعاني مǼ ʧعʠ القʨʸر    )Ǽ)GARCHالʛغʦ مʧ أن نʺʨذج     
مʨجʰة   الʱقلʰات  تʨؔن  ؗأن  تقʙيʛها   ʙʻع  ʦالʺعال على  قʨʽد  ǽفʛض  ,00𝜶0 ;  )≥𝜷𝒋 < (لʨؔنه  𝜶𝐢((     اʚ وؗ

    )𝜷 +𝜶>1(اسʱقʛارȄة الʰʱايʧ الʺʛʱʷك 

في نʺʚجة الʶلاسل الʜمʽʻة للʺʱغʛʽات الʺالʽة، غGARCH(p,q)  ʛʽ و  ARCH(p)رغʦ أهʺʽة نʺاذج         
أنها تعʛضʗ للʻقʙ مʛʡ ʧف Ǽعʠ الاقʸʱاديʧʽ، خاصة فʽʺا تعلȘ الأمʛ بʙʴʱيʙ العلاقة بʧʽ مȃʛع الʢʵأ  
العʨʷائي والʰʱايʧ الʡʛʷي، فهʚه العلاقة تʨؔن مʴققة فقȌ في حالة ما إذا ؗانʗ الʱغʛʽات الʺʙروسة لʙيها 
مʱعاكʶة   اتʳاهات  في  تقلʰات  بʨجʨد   ʜʽʺʱت الʱي  الʴالات  في  بʻʽʺا    ،ʛʽأثʱال  ʦʳح  ʝونف الإشارة   ʝنف
وʶȃعة تأثʛʽات جʙ مʰʱايʻة فإن هʚه الʻʺاذج لا ʻȞʺǽها الأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار هʚه الʱقلʰات. وهʚا ما أدȐ إلى  

  . GARCH(p,q)و ʣARCH(p)هʨر نʺاذج أخȐʛ تأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار هʚه الʻقائʟ الʺʨجʨدة في نʺاذج 

  

 
الʦʴق الʸالي حالة  الاسʗʳʯام  شفȘʽ عʞȃʛ، عʲʺان نقار، ورلي شفȘʽ اسʺاعʽل،    -  1 العʦائʗ في   ʔتقل لʹʘʸجة  الʯʸʹاʙʡة   ʙʻة وغʙʡاʹʯʸال ʹʸاذج 

الʸالي التʻʮʠقʻة على   ، جامعة تʧȄʛʷ  3، العʙد  33والقانʨنʽة، الʺʳلʙ  ، مقال مʨʷʻر في مʳلة سلʶلة العلʨم الاقʸʱادǽة  ʓʸشʙ العام لʦʴق عʸان 
  .71،  ص 2011سʨرȄا   - للʨʴʰث والʙراسات العلʺʽة، اللاذقʽة 

سعد،    -  2 إسماعيل  نعمة  الخواجة،  المنعم  عبد  التباين  مصطفى  ثبات  بعدم  المشروطة  المعممة  الذاتي  الانحدار  نماذج  لبعض  دراسة    –تقييم 
  . 6، ص 2018،  كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، مصر 2، العدد 55مقال منشور في مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية،المجلد  قياسية، 
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ʟوʙʵʸاتي الʘار الʗʲاذج الانʸاني: نʰع الʙأ   ةالفʠʳال ʥايʮت ʛانʱم تʗعǺ)ARCH( ʙʻة غʙʡاʹʯʸال  
غʛʽ الʽʢʵة تلʥ الʱي تأخǼ ʚالʰʶʴان الʨʤاهʛ غARCH(p)    ʛʽمʧ أهʦ الʺقارȃات الʱي تغʢي نʺاذج    

، وتʛتʜؔ على فʛؔة ʢʽʶǼة هي أن تأثLes Phénomènes Asymétriques( ʛʽ(الʺʱʺاثلة أو غʛʽ الʺʻʱاʛʣة  

)ʝانʳʱم الʙعL’effet Hétéroscédastique  (،(ةʰة، سالʰجʨم) Șابʶأ الʢʵإشارة ال ʖʶلف حʱʵǽ1  ʙجʨȄو

  نʺʨذجʧʽ وهʺا: 

عʗم   -1 الأنʦʸذج  الʟʙʵي   ʥايʮʯال  ʛانʱتʤʸعʸال الʨʺʻذج مEGARCH(*:    ʧ(  سي  هʚا  اقʛʱح 

عالج هʚا الʨʺʻذج مȞʷلة ʣهʨر الʱقلʰات Ǽالإشارة الʶالʰة في نʺʨذج ،  1991  سʻة  )ʛʡ)Nelsonف نلʨʶن 

GARCH(p,q)  يʱال الʺعلʺات  أن  الʱقلʰات، ومʧ مʜʽاته  نʺʨذج  الʽʰʢعي على   ʦʱȄغارʨالل Ǽإدخال   ʥوذل  ،

نʺʨذج   في   ʖالʶالǼ  ʛهʤتGARCH(p,q)    ʦت ؗʺا  الʽʰʢعي،   ʦʱȄغارʨالل  ȘȄʛʡ ʧع مʨجʰة  تʰʸح  سʨف 

إضافة معلʺة تأثʛʽ الʛافعة للʨʺʻذج إذ تعʛʰ هʚه الʺعلʺة عʧ الʻʺاذج غʛʽ الʺʱʺاثلة سʨاء ؗانʗ سلʽʰة أو  

  ʧلف عʱʵǽ ات الأسعارʰقلʱل الʺالʽة، وهʚا ǽعʻي أن الʙʸمات الʶلʽʰة  اʳǽابʽة الʱي تʙʴث في الʶلاسل 

  2الʱقلʰات الاʳǽابʽة بʻفʝ الʦʳʴ، وهʚا الʱأثǽ ʛʽأتي نʳʽʱة الارتʰاȋ الʶلʰي بʧʽ الʱغʛʽ في الʱقلʰات. 

  و ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʨʺʻذج Ǽالʽʸغة الʱالʽة:  
  

 
 

2- ʤʸعʸال الآسي  الʟʙʵي   ʥايʮʯال  ʛانʱت هʨ الʨʺʻذج الʲاني مTGARCH(:*   ʧ(   نʦʸذج عʗم 

  ʦاسǼ فʛعȄة، وʛʣاʻʱم ʛʽاذج غʺʻال)ARCH(    ةʻذج سʨʺʻح الʛʱة، أقʰʱ1986ذات الع    ʧف ؗل مʛʡ ʧم

Engle    و  Bollersleve    انʲاحʰف الʛʡ ʧر مʨʡوRabemananjara   وZakoian    ةʻه  1991سʽف ʦʱȄو ،

أو   عʰʱات  عʙة  على  نʸʴل  وȃالʱالي  إشارتها   ʖʶح العʨʷائي  الʢʵأ   ʙʴل الʶاǼقة  الʽʲʺʱلات  تʜʳئة 

 مȄʨʱʶات مʧ الʱقلʰات حʖʶ إشارة الʙʸمات، وتعʢى الʽʸغة العامة للʨʺʻذج على الʨʴʻ الʱالي: 
 

 

 
المالي حالة  شفيق عربش، عثمان نقار، ورلي شفيق اسماعيل،    -  1 السوق  العوائد في  تقلب  لنمذجة  المتناظرة وغير المتناظرة  نماذج  استخدام 

  . 73، مرجع سبق ذكره، ص  تطبيقية على مؤشر العام لسوق عمان المالي

* -  EGARCH  ار لـʸʱهي اخ:  Exponential Generalize  Autorégressive Conditional Heteroscedastic  
الحاج، كبير هادية، دقيش جمال   -  2 العام  خليفة  المؤشر  لعوائد  المالية  التقلبات  على  تطبيق  المتماثلة:  وغير  المتماثلة  نماذج  بين  المقارنة   ،

  ،. 8، ص 2021، جامعة خميس مليانة، الجزائر، 3، العدد 12، مقال منشور في مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد  لبورصة قطر للأوراق المالية 

* - TGARCH  هي اختصار لـ :  The Threshold Generalize  Autorégressive Conditional Heteroscedastic 
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آتأثα1     ʽ- و   α1+ ؗل مʧ    تʺʲل      ʛ  في ʦت اكʱʱاب   ʛخʛʽتأث  ʧʽب نفʛق   ʥلʚȃالʺال، و قʦʽ    سʨق  ارتفاع 

 ʛʽة لها تأثʙʽʳار الʰفاضهʺا، فالأخʵان ʛʽتأث ʧʽȃو ʙائʨالع+α1  ، ʛʽة تأثʯʽʶار الʰا للأخʺʻʽب +α1
-α + 1 .  

 

ʛ جȂʙʟʻؒʹʻقالʠʸلʔ الʙاǺع:  ʦؕة ب ́) ʚBox-Jenkins ( ʓʮʹʯفي ال  
  

ʝ تعʛف      ʨؗقة بȄʛʡ–   ؔʻʽجʻʽ  ʜ هʚان ه ǼالȄʛʢقة الʙʴيʲة في تʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة، وقʙ اكʱʺلʗ أرؗ
الȄʛʢقة مʧ نȄʛʤات إحʸائʽة ووسائل حʶابʽة في الʰʶعʽʻʽات مʧ القʛن العʧȄʛʷ، وتعʙ هʚه الȄʛʢقة نقلة  
  ʧʽʲاحʰل الʰق ʧلا مʽʹعا وتفʨʽق شʛʢال ʛʲأك ʗʴʰأص ʘʽʴǼ ةʽʻمʜلاسل الʶل الʽلʴة في تʜʽʺʱة مʽعʨن
Ȅʛʡقة   وتʨؔʱن  دقʽقة،  تʕʰʻات  وتعʢي  الʜمʽʻة  الʶلاسل  مʷاكل   ʧم  ʛʽʲؔال لʴل  قȄʨة  نʛʤة  تقʙم  لʨؔنها 

 ʝ ʨؗعة ( –بȃأر ʧم ʜʽؔʻʽاحل وهي: 04جʛم (  
 

Ǻالʹʦʸذج   -1  ʃȂʙعʯال الʶلاسل   :)Identification(مʙحلة  تʴلʽل  مʛاحل   ʧم مʛحلة  أول  وهي 
الʜمʽʻة، والهʙف مʻها الʱعʛف على الʨʺʻذج الʺʙʰئي الʺلائʦ لʽʰانات الʶلاسل الʜمʽʻة قʙʽ الʙراسة، وȃالʱالي  

وهي مʧ أصعʖ الʺʛاحل وأهʺها فهي  ،)ARIMA(   للʻʺاذج  *)p,d,q(اخʽʱار وتʙʴيʙ رتʖ الʨʺʻذج الʲلاث  
 ʖلʢʱة واسعة    تǽر  دراʙة وقʽة ومʺارسة عʺلʛʰالإضافة إلى مهارة وخǼ ʘاحʰف الʛʡ ʧة مȄʛʤʻال ʝللأس

 ʘاحʰلل الʸʵʷي   ʦȞʴال  ʧ1م ʖاسʻʺال الʨʺʻذج  لʺعʛفة  الʺʛحلة  هʚه  في  الʺʰʱعة  الʨʢʵات  يلي  وفʽʺا   .
 لʙراسة الʶلاسل الʜمʽʻة الʺʱʵارة. 

 :لةʴلʴال اسʯقʙارȂة   ʥم  ʗأكʯها    الʽف ʛهʤǽ ها عادة ماʱدراس ʙʻة عʽʻمʜلاسل الʶال ʦʤإن مع
  ʧȞʺȄهʺاـ وʽها أو في ؗلʻايʰها أو في تʢسʨʱاء ؗان في مʨة  سȄارʛقʱن أو الاسʨȞʶم الʙع ʧا مʻʽعا معʨن

 معʛفة ذلʥ مʧ خلال: 
 ملاحʤة الʛسʦ الʽʰاني للʶلʶلة الʺʙروسة؛    - 
 )؛ ACF (Autocorrelation Function((دالة الارتʰاȋ الʚاتي  - 

 )؛  PACF(Partial Autocorrelation Function((دالة الارتʰاȋ الʚاتي الʜʳئʽة   - 

 . ) Correlogram( شȞل الارتʰاȋ بʧʽ معامل ؗل دالة ساǼقة وʨʡل الفʨʳة - 

  ʠعǼ Ǽاسʙʵʱام  مʱʶقʛة   Ȑʛأخ سلʶلة  إلى  تȄʨʴلها   ʖوج مʱʶقʛة   ʛʽغ الʶلʶلة  أن   ʧم تأكʙنا  فإذا 
إدخال   أو  الفʛوقات  Ȅʛʢؗقة  الʷهʛʽة  وجʨب الȄʨʴʱلات   ʛأخ وȃʺعʻى   ،... الʽȃʛʱعي  الʚʳر  أو   ʦʱȄغارʨالل

ʜمʛالǼ ةʺʽه القʚله ʜمʛلة ونʶلʶال ʧʽȞʶʱوق اللازمة لʛة للفʺʽق ʛأصغ ʙيʙʴت)d(. 

 
المبدئي الملائم و  :  )p(ما يلي:    )p,d,q(تمثل  الرموز    - * النموذج  المشاهدات السابقة التي يجب إدراجها في  درجة الفروق   :)d(عدد حدود 

  : عدد متغيرات الاضطرابات الهادئة التي يجب أن يشملها النموذج الملائم. )q(و اللازمة  لتكون السلسلة مستقرة، 
  –، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، الطبعة الأولى، جدة  ة مقدمة في التحليل الحديث للسلاسل الزمنيسمير مصطفى شعراوي،    - 1

  . 261، ص  2005المملكة العربية السعودية  
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   :ة ʙؕʲʯʸات الʠسʦʯʸاتي والʘار الʗʲي الانʯʮرت ʗيʗʲعل  تʳة لȄورʛʹوق الʛة الفʰرت ʙيʙʴت ʙعǼ
الʚاتي   Ǽالانʙʴار  الʵاص  الʜʳء  رتʰة   ʙيʙʴت دور  ǽأتي  مʱʶقʛة،  الʵاص   ) p(الʶلʶلة  الʜʳء  ورتʰة 

ة   ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺالǼ)q(  اتيʚال ȋاʰي الارتʱدال ʛʰʱوتع ،)ACF(    ئيʜʳاتي الʚوال)PACF(   أدوات فعالة
 1،وتʙʴيʙ رتʰة ؗل مʻها  ARMA(p,q(  والʻʺاذج الʺʱʵلʢة  q)MA(والʻʺاذج    p) AR(للʜʽʽʺʱ بʧʽ الʻʺاذج  

 الʙʳول الʱالي:وسʻقʨم بʱلʟʽʵ الʸʵائʟ الʛئʽʶʽة لʙالʱي الارتʰاȋ الʚاتي والʜʳئي للʻʺاذج الʲلاث في 
 

 )ʤول رقʗʱاتي (  ):01- 3الʘال ȉاʮي الارتʯدال  ʝائʶخACF  اتيʘوال (ئيʚʱال )PACF(  اذجʸʹلARMA   
 

  kkɸدالʯي الارتʮاȉ الʘاتي الʚʱئي   p(k(دالʯي الارتʮاȉ الʘاتي   الʹʦʸذج 

AR (1)  
تقʛʱب تʙرʽʳȄا مʧ الʸفȞʷǼ ʛل أسي 

  أو ȞʷǼل مʛʱدد في الإشارة 
  تʻقʢع تʺاما Ǽعʙ الفʨʳة الʜمʽʻة الأولى 

AR (2)  ل أسيȞʷǼ ʛفʸال ʧا مʽʳȄرʙب تʛʱتق
أو    أو ȞʷǼل مʛʱدد في الإشارة

 ʖʽʳجات الʨم  

  الʲانʽة تʻقʢع تʺاما Ǽعʙ الفʨʳة الʜمʽʻة 

AR (p)  ةʽʻمʜة الʨʳالف ʙعǼ ع تʺاماʢقʻت(p)  

MA(1) 
تقʛʱب تʙرʽʳȄا مʧ الʸفʙʴǽ  ʛها دالة 
  سʽة أفي صʨرة 

  تʻقʢع تʺاما Ǽعʙ الفʨʳة الʜمʽʻة الأولى 

MA(2) 

شʽان تʙرʽʳȄا  ʙʴǽها مʨʺʳع دالʧʽʱ تʱلا
سʽة أو مʨجات  أإلى الʸفʛ في صʨرة 

 ʖʽʳاكي دالة الʴت  
 ʙعǼ ع تʺاماʢقʻة تʽانʲة الʽʻمʜة الʨʳالف  

MA(q) 

تقʛʱب  ʙʴǽها تʨلʽفة مʧ الʙوال الʱي 
سʽة أو  أتʙرʽʳȄا مʧ الʸفʛ في صʨرة 

 ʖʽʳاكي دالة الʴجات تʨم  
  (q)تʻقʢع تʺاما Ǽعʙ الفʨʳة الʜمʽʻة 

ARMA(p,q)  

مʧ الفʨʳات   ʙʴǽ(p,q)ها Ǽعʙ أول 
قʛʱب مʧ  تʨلʽفة مʧ الʙوال الʱي ت

سʽة أو مʨجات أالʸفʛ في صʨرة 
 ʖʽʳاكي دالة الʴت  

  (p,q)تقʛʱب تʙرʽʳȄا مʧ الʸفǼ ʛعʙ أول 

سي أو مʨجات مʧ  أمʧ الفʨʳات ȞʷǼل 
 ʖʽʳدالة ال  

ARIMA(p,d,q)   ʧاء مʙʱا ابʽسʙʻازل هʻʱتpP   ʙعǼ ةʛاشʰم مʙعʻتkkpɸ  
ʜ الʛʷʻ العلʺي، جامعة الʺلʥ عʙʰ  للʴلاسل الʚمʹʻةمقʗمة في الʲʯلʻل الʗʲيʖ سʺʛʽ مʢʸفى شعʛاوȑ،  الʗʶʸر: ʛؗم ،

  . 267، ص 2005 ،الʺʺلؔة العʽȃʛة الʶعʨدǽة، العʜȄʜ، الʰʢعة الأولى، جʙة

 
 

  . 266سمير مصطفى شعراوي ، مرجع سبق ذكره، ص   -  1



 الفصل الثالث: القرارات الاستثمارية في البورصة والجانب النظري  للدراسة القياسية
 

139 
 

 

الʹʦʸذج   -2  ʤمعال  ʙيʗتق)L’estimation:(   ةʽʻمʜال للʶلʶلة   ʦالʺلائ الʺʙʰئي  الʨʺʻذج  نʨع   ʙيʙʴت  ʙعǼ
 ʖتʛف على الʛعʱالǼ(p,d,q)    ةʽالʨʺحلة الʛʺل الʲʺʱت ،(ذجʨʺʻف على الʛعʱحلة الʛم ) قةǼاʶحلة الʛʺفي ال

 في تقʙيʛ الʨʺʻذج، حʘʽ تʱʵلف ʛʡق الʱقʙيʛ حʽʰʡ ʖʶعة الʨʺʻذج ؗʺا يلي: 
   اتيʘال الانʗʲار  نʦʸذج   ʤمعال  ʙيʗتق)AR(p)(:    رجةʙال ʙيʙʴت ʙعǼ(p)   ʛيʙتق ʨȞǽن مʧ الʶهل 

 1معالʦ هʚا الʨʻع مʧ الʻʺاذج Ǽاسʱعʺال إحȐʙ الʛʢق الʱالʽة:
يʦل  - معادلات  الʚاتي  :  )Yule-Walker(  ولȂʙʟ -  ʙؒقة   ȋاʰالارت معاملات  على  الȄʛʢقة  هʚه   ʙʺʱتع

  .AR(p)لʱقʙيʛ معالʦ الʨʺʻذج، ʘʽʴǼ الʺقʙرات تʨؔن فعالة في حالة 
 . والʱي تعʙʺʱ في الʱقʙيʛ على Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽةالȂʙʠقة الانʗʲارȂة:  -
العʸʢى:   - الʸعقʦلʻة  ʚا Ȃʙʟقة  وؗ الʨʰاقي،  تʙنʽة مʨʺʳع مȃʛعات  أو   ʛʽغʸت مʙʰأ  الȄʛʢقة  هʚه  تʻʰʱى 

 تʴقȘ شȋʛ الʨʱزȄع الʽʰʢعي.
   ة ʙؕʲʯʸات الʠسʦʯʸال ʤمعال ʙيʗتق)MA (q)(    ةʠلʯʳʸوالARMA(p,q)  :  ʙاذج أعقʺʻه الʚه ʛʰʱتع

ʛʽʲȞǼ مʧ حʘʽ الʱقʙيʛ مقارنة Ǽالʻʺاذج الانʙʴارȄة، ʨؗنها غʛʽ خʽʢة في الʺعالʦ مʧ جهة وعʙم مʷاهʙة  
  ،Ȑʛجهة أخ ʧاء مʢالأخ ʛʽغʱات مʢسʨʱʺال ʦʶوق ȑارʙʴالان ʦʶالق ʦمعال ʙيʙʴت ʨه ʛيʙقʱال ʧف مʙفاله

ة مع ʛؗʴʱʺاال  ARMA(p,q)  ، ) ذجʨʺها في نʙحʨة ل ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺال ʦأو معالMA (q)  (  هʚه ʧʽب ʧوم
:ʛؗʚق نʛʢ2ال 

الʵʯاȜǺي   -  ʖʲʮال تʸلح هʚه الȄʛʢقة في الʻʺاذج الʱي تʨؔن فʽها رتʰة قȂʙʟ)Grid-Search(  :  ʦʶقة 
ة   ʛؗʴʱʺات الʢسʨʱʺال)q ≤ 2،(    ةʙاء عʛإجȃاتي، وʚار الʙʴء الانʜج ʦة لʺعالȄʛيʙتق ʦʽاض قʛʱاف ʦʱي ʘʽح

ة   ʛؗʴʱʺال الʺʨʱسʢات  جʜء   ʦلʺعال مقʙرة   ʦʽق اخʽʱار   ʦʱي مȃʛعات    )Ɵ(مʛاحل   ʧم الʺʨʺʳع  تعʢي  الʱي 
 الʨʰاقي.

تعʙʺʱ هʚه الȄʛʢقة على تʙنʽة مʨʺʳع مȃʛعات الʨʰاقي،    : )Gausse-Newton(نʦʻتȂʙʟ–    ʥقة غʦس   -
  ʛاشʰʺال  Șʽʰʢʱال بʨاسʢة  تقʙيʛها   ʧȞʺǽ لا  فإنه   ʦالʺعال خʽʢة   ʛʽغ الʨʰاقي  مȃʛعات  معادلة  أن  وȃʺا 

لـ   الʢʵي   ʛʽغ ʛيʙقʱال العادǽة، وعلʽه نʱʶعʺل Ȅʛʡقة   Ȑʛغʸعات الȃʛʺلل)Gausse-Newton(    ʧʽعʺلʱʶم
 لʹȌʰ الʺعادلة الʶاǼقة في شȞل خʢي. )Taylor(نʛʷ تايلʨر 

3-   ʝʻʳʵت أو   ʝʲالف Ǽعʙ الانʱهاء مʧ مʛحلʱي تʙʴيʙ وتقʙيʛ معالʦ الʨʺʻذج، نʺʛ    الʹʦʸذج:مʙحلة 
إلى الʺʛحلة الʲالʲة وهي عʺلʽة الʚʺʻجة Ǽʺعʻى اخʰʱار صلاحʽة هʚا الʨʺʻذج وذلǼ ʥاخʰʱار قʨة الʨʺʻذج 

 الإحʸائʽة وفȘ مʨʺʳعة مʧ الاخʰʱارات وهي ؗالʱالي: 

 
  .245  - 244، ص ص 2011الʴامʙ، الʰʢعة الأولى الʜʳائʛ ،   مʲاضʙات وتʻʮʠقات،  - ʙʟق الاقʶʯاد القʻاسيمʙʺʴ شʵʽي،    -  1
نʸاذج  ولʷʽʷǼ ʙʽي، سلʦʽ مʳلخ، حʺʜة Ǽعلي،      -  2 الʚʱائARIMA   ،ȏʙاسʗʳʯام  الʗيʹار  مقابل  الʗولار  ʴǺعʙ صʙف   ʓʮʹʯة    للȄʛائʜʳلة الʳʺال

 ) ʙلʳʺة، الǽادʸʱة الاقʽʺʻʱد (5للʙاح 2) العȃʛم ȑʙجامعة قاص ،(  ،ʛائʜʳ116، ص 2018 ، ورقلة، ال.  
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- :ʤعالʸال جʦدة  Ǽافʛʱاض أن الʺقʙرات تقʰل    t  (Student-(T((لهʚا الغʛض نʙʵʱʶم الإحʸائʽة   1اخʮʯار 

Ǽاحʱʺال  الʨʺʻذج   ʛʽʶتف الʺقʙر ومȐʙ مʶاهʺʱه في  تʻفي جʨدة  أو   ʙ ʕؗت تʨزȄعا ʽʰʡعʽا، فإن الإحʸائʽة 

 Ǽاسʱعʺال الفʛضʽات الʱالʽة:   %5قʱʺʽه  

         H0 :Bj = 0 

         H1 :Bj ≠ 0 
 

) نقʰل الʺقʙر ونʛفʠ فʛضʽة العʙم والعʝȞ صʽʴح، ct ≤ 1.96إذا ؗانʗ قʽʺة ( يلي: والقʛار ʨȞǽن ؗʺا

 .عʱʺاد على الإحʸائʽات الʱقلǽʙʽة الأخȐʛ لا Ǽالإضافة إلى ا

أساس   على  للʨاقع   ʖاسʻʺال الʨʺʻذج  نʱʵار  الʺʙروسة،  للʤاهʛة  قʽاسʽة  نʺاذج  عʙة  على  الʨʸʴل   ʙʻع

  اخʰʱار صʴة الʽʲʺʱل Ǽالاعʱʺاد على الʺعايʛʽ الʱالʽة:

   نʨȞǽ فة؛ أنʽة ضعʺʽذج ذو قʨʺʻال ʧايʰت 

 ا؛ʛʽاقي صغʨʰع الȃʛع مʨʺʳن مʨȞǽ أن 

   :ذج هيʨʺʻار الʽʱاخ ʛʽمعايAkaike (AIC)  و(SIC)  Schwars  وHannan-Quinn (HQ)   نʨȞȄو

 .ʛʽالʺعاي ʥلʱل ʦʽق ʛأصغ Șقʴǽ ȑʚذج الʨʺʻار على أساس الʽʱالاخ 

للʴلʴلة: - الʘاتي   ȉاʮالارت دالة  نقارن دالة الارتʰاȋ الʚاتي للʶلʶلة الأصلʽة مع تلʥ الʵاصة    اخʮʯار 

Ǽالʶلʶلة الʺقʙرة، فإذا لʨحȎ اخʱلاف جʨهȑʛ بʻʽهʺا فهʚا دلʽل قاʡع على فʷل عʺلʽة الʙʴʱيʙ، وȃالʱالي  

ʧه مʛيʙذج وتقʨʺʻاء الʻان  إعادة بʱالʙال ʗابهʷأما إذا ت .ʙيʙج  ʛيʙقʱاقي الʨل بʽلʴقل إلى دراسة وتʱʻا نʻفإن

 2مع دالة الارتʰاȋ الʚاتي للʨʰاقي.

 وتʦʱ هʚه الʙراسة ȄʛʢǼقʧʽʱ إما بʽانʽا أو حʶابʽا ؗʺا يلي: دراسة وتʲلʻل بʦاقي الʹʦʸذج: -

 :اʻانʻب    ʘʽʴǼ ،اقيʨʰئي للʜʳاتي الʚال ȋاʰاتي ودالة الارتʚال ȋاʰل دالة الارتȞة شʤلاحʺǼ ʥوذل
 ʙلʨاتي مʚال ȋاʰي أن الارتʻعǽ ʧʽȄازʨʱم ʧʽʢʵǼ هʻع ʛʰقة الʺعʲال الʳتقع داخل م ʦʽالق إذا ؗانʗ جʺʽع 

 .ʦذج ملائʨʺʻه الʽوعل ȑʨʻمع ʛʽائي غʨʷالع ʙʴ3ال 

 
1  -     ،ʛʽصغ ʙʺʴم الʚمʹʻة قلʽل  الʴلاسل  تʲلʻل  في  والعلʨم  مʲاضʙات  الاقʸʱادǽة  العلʨم  ؗلʽة  الاقʸʱادǽة،  العلʨم   ʦʶق بʙʽاغʨجʽة،  ، مʨʰʢعة 

  . 59- 58، ص ص 2019/ 2018معʛȞʶ، الʜʳائʛ، الʻʶة الʙراسʽة  –الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة مʢʸفى اسʨʰʻʢلي 
2  -   ʙʺʴي مʵʽه،  ص  ، شʛؗذ Șʰجع سʛ251م.  
، أʛʡوحة  مقʙمة  دراسة حالة سʦق دبي الʸالي  - مʲاولة الʓʸǺ ʓʮʹʯشʙات الأسʦاق الʸالʻة العʻȁʙة Ǻاسʯعʸال الʹʸاذج القʻاسʻةدرȃال أمʻʽة،  -  3

ʱم الاقʨراه في العلʨʱؗʙل شهادة الʽʻة لʽك ومالʨʻد، بʨنق :ʟʸʵة تǽادʸ ،   ،ʛائʜʳان، الʶʺتل ،ʙبلقاي ʛȞǼ 70 - 69ص ص ، 2014 جامعة أبي.  
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 :اʻابʴح   ʧمʜال  ʛʽتغ مع   ʗثاب وتʰايʻها  مʛتʢʰة   ʛʽغ الʨʺʻذج  بʨاقي  أن   ʧم  ʙأكʱال أجل   ʧم
 نʱʶعʨʺʳʺǼ ʧʽعة مʧ الاخʰʱارات وهي: 

    ارʮʯاخLjung-Box:   ارةʰل هي عȞʷʺذج الʨʺʻاقي الʨأن ب ʧم ʙأكʱار إلى الʰʱا الاخʚف هʙيه
 عʧ تʞȄʨʷ أبʠʽ (الʶلʶلة مʱʶقʛة)؛ 

   ارʮʯاخJarque-Bera:  عي؛ʽʰʢع الȄزʨʱع الʰʱاقي تʨʰال ʗفة ما إذا ؗانʛمع ʨه هʻف مʙاله 
    ارʮʯاخBreusch – Godfrey    ارʮʯأو اخWhite:   ʗفة ما إذا ؗانʛمع ʨار هʰʱا الاخʚف هʙه

 مʛتʢʰة فʽʺا بʻʽها وأن تʰايʱʻها ثابʱة مع الʜمʧ؛أخʢاء الʨʺʻذج 
   ارʮʯاخARCH:    ائهʛإج ʦʱي ȑʚمه والʙع ʧأ مʢʵال ʧايʰات تʰفة ثʛار إلى معʰʱا الاخʚف هʙيه

 انʢلاقا مʧ دالة الارتʰاȋ الʚاتي لʺȃʛع الʨʰاقي. 
 

الʯʴʸقʮلʻة:   -4 Ǻالʵʸاهʗات   ʓʮʹʯل  الʲʺǽ ة، وعادةʽʻمʜلاسل الʶل الʽلʴة في تʛʽحلة الأخʛʺال ʨه ʕʰʻʱال
الهʙف الʻهائي مʧ تʴلʽلها، ولؔي ʨȞǽن نʤام الʕʰʻʱ مʨثʨق Ǽه لابʙ مʧ أن ʨȞǽن الʰاحʘ على قʻاعة تامة  
للʽʰانات   وملائʺة  ؗفاءة   ʛʲالأك الʨʺʻذج   ʨه معالʺه   ʛيʙوتق وتʸʽʵʷه  اخʽʱاره   ʦت  ȑʚال الʨʺʻذج  Ǽأن 

بʻʽها نقʨم Ǽاسʙʵʱام   (ARIMA(p,d,q)) الʺʱاحة، وȃالʱالي Ǽعʙ تقʙيʛ معالʦ الʨʺʻذج  ʧار الأفʹل مʽʱواخ
 ʕʰʻʱة الʽذج في عʺلʨʺʻا الʚه ʖʶح ʕʰʻʱن الʨȞȄق، وȄʛʡ ̔ؔ ʻʽج ʝ ʨؗة بʻ :اليʱؗال ʜ1 

 رʙذج الʺقʨʺʻة الǼاʱك 
  ʠȄʨتعT بـ T-1   ʘʽح 
 .ةʽالʨʺة الʛʱة للفȄʕʰʻʱة الʺʽالقǼ ʕʰʻʱة الأولى للȄʕʰʻʱة الʺʽم القʙʵʱʶن ȑل أʶلʶʱالǼ ʕʰʻʱال ʦʱي 
   ةʛاهʤالǼ الʵاص   ʛʽغʱʺلل الʺʱʶقʰلʽة   ʦʽالق ؗل   ʠȄʨتع  ʠȄʨتع  ʦʱي بʻʽʺا  بʕʰʻʱاتها،  الʺʙروسة 

  الأخʢاء الʺʱʶقʰلʽة Ǽالʸفʛ والʺاضʽة Ǽالʨʰاقي.
لʙراسة دقة الʕʰʻʱ الǽ ȑʚعʛʰʱ مʧ أهʦ الʺʛاحل في تقʦʽʽ الʨʺʻذج للأغʛاض الʺʱʶقʰلʽة، نʙʵʱʶم في        

  ʧȞʺȄة، وʽʻمʜة الʛʱالف ʝفʻل ʕʰʻʱة والʙاهʷʺال ʧʽق بʛالف Ȍسʨʱعلى م ʛʰعǽ ȑʚأ الʢʵال Ȍسʨʱال مʳʺا الʚه
  ȋع نقاʰʱرة على تʙة والقʽلة الأصلʶلʶال ʛفاء أثʱفي اق ʕʰʻʱرة الʙق Ȑʙخلال م ʧم ʕʰʻʱاس دقة الʽا قʹǽأ

  2انعʢافها. 
أن      ʧم  ʦغʛالǼ  قةȄʛʡ  ʽؔʻʽج  ʝ ʨؗبʻ  ةʽاقعʨؗ الʺʜاǽا   ʧم  ʙيʙالعǼ  ʜʽʺʱت الʜمʽʻة  الʶلاسل  تʴلʽل  في   ʜ

ؗʺا أنها تعʛʰʱ مʧ أكʛʲ الʺʻاهج تʽʤʻʺا في بʻاء وتʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة،  الافʛʱاضات الʱي ǽعʙʺʱ علʽها،  
  إلا أنه وجهʗ لها Ǽعʠ الانʱقادات أهʺها: 

 ؛الʱعʛف على الʨʺʻذج الʙʽʳ  صعȃʨة  -

 
  .   60قليل محمد صغير، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
  .  260 -  259مرجع سبق ذكره،  ص ص  ،للمزيد من المعلومات، انظر إلى: محمد شيخي -  2
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 ؛ تʢʱلʖ عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺʷاهʙات لʦʱʽ بʻاء الʨʺʻذج -
عʙم وجʨد أسلʨب تلقائي لʙʴʱيʘ الʨʺʻذج في حالة الʨʸʴل على بʽانات جʙيʙة، ما ʦʱʴǽ علʻʽا إعادة  -

  بʻاء الʨʺʻذج. 
ʽؔʻʽج ʝ ʨؗقة بȄʛʡ اتʨʢلف خʱʵم ʟʽʵتل ʧȞʺǽʻ في ʜ:اليʱي الʴʽضʨʱال Ȍʢʵʺال  

) ʤل رقȜʵ06-3الʻؒʹʻج ʛ ʦؕقة بȂʙʟ Ȗʻʮʠة تʻʱهʹʸي لʲʻضʦت Ȋʠʳم :( ́ ʚ  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 éme,  2 , Econométrie manuel et exercices corrigésREGIS BOURBONNAIS : Source

édition, DUNOD, Paris , 1998, p 239. 

 

  تʴلʽل أولي للʶلʶلة الʜمʽʻة: 
ʰة الاتʳاه العام؛  -  ʛؗم ʛإزالة أث 
ʰة  -  ʛؗʺال ʛة إزالة أثʽلʸالف 

  :الʱعʛف على الʨʺʻذج
 -  ʧʽʱالʙاني للʽʰل الʽʲʺʱل الʽلʴتACP  و AC؛ 
  ARIMA للʻʺاذج p.d.qتʙʴيʙ الʙرجات  - 

 تʴقȘʽ شʛوȋ الاسʱقʛارȄة 

  :اخʰʱار الʨʺʻذج
 -  ʦل الʺعالʽلʴتø   وθ؛ 
 تʴلʽل الʨʰاقي  - 

 ʕʰʻʱال 

 ʦالʺعال ʛيʙتقø  وθ 
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  الفʶلخلاصة 

       ʛʰʱة  تعʸʻرصة مʨʰاعا  للالʨل أنʺʷأن ت ʧȞʺǽ ن في معاملاتʨائعʰون والʛʱʷʺخل الʙي ʘʽاول حʙʱ

الʺالʽة الأوراق   ʧلفة مʱʵلع.    ،مʶال  ʠعǼ إلى تʱ  الʰʱادل  أʛʡافو Ǽالإضافة  الʨʰرصة لا  امل ȞʷǼل  عفي 

و  وسʢاء  ʶʺǼاعʙة   ʧؔول  ʛاشʰم  ʥلʚ وؗ والʨʻʰك  الʶʺاسʛة   ʦلفةهʱʵʺال الاسʲʱʺار  ات  ʛؗح شʰأص  ʙولق  .

الʻاس    ʧم  ʛʽʲؔال  Ȑʙل الفʹʨل   ʙول ما  وهʚا  للغاǽة،  سهلا  أمʛا   ʦالأسه وأسʨاق  الʨʰرصة  في  الاسʲʱʺار 

ʽفʽة الاسʲʱʺار فʽها، وم الʚيʧ جʺعʨا ثʛوتهʦ عȘȄʛʡ ʧ الاسʲʱʺار    ʧ بʧʽ الأثȄʛاءلʺعʛفة ماهي الʨʰرصة وؗ

"أمازون" و"إيلʨن  مʕسǼ Bezos    ʝالانʳلȄʜʽة)"  Jeffrey Preston (  بʚʻوس بʧʱʶȄʛ  جʽفȑʛ "  في الʨʰرصة

ʥماس)Elon Reeve Musk (ʝʱʽل غʽلا" و"بʶت" ʝسʕم ")Bill Gates( ʗʺʣوتعا "ʗفʨوسʛȞǽما" ʝسʕم "

ات في الʨʰرصة.   ʛؗʷه الʚه ʦأسه ʧم ʦهʰʽʸفʹل نǼ ʦوتهʛا ثʛʽʲك  

    ʛʺʲʱʶʺي للʸʵʷقف الʨʺلل   ȑرʨʴأن    دور م ʘʽʴǼ ،اراتʛاذ القʵي في شأن اتʶʽورئ  ʛʺʲʱʶʺاسة الʽس

  ʥوذل الاسʲʱʺار  لعʺلʽة  تʨجʽهها   ʧȞʺǽ الʱي  الʛʲوة  قʽʺة   ʧʽʽوتع الأهʙاف   ʙيʙʴت أولا   ʧʺʹʱت أن   ʖʳǽ

لʨجʨد ارتʰاȋ مʨجʖ بʧʽ الʛʢʵ والعائʙ ففي هʚه الʴالة ʖʳǽ القʽام بʴʱلʽل الأوراق الʺالʽة الʱي تʱعʛض 

ʱة، ؗʺا أن  أسعارها للʽل الʺالʨإجʺالي الأص ʧب مʚبʚ  مʙع ʧر مʙقǼ ʦʶʱة يʽار في الأوراق الʺالʺʲʱالاس

بʙقة،  تʴقʽقه  الʺʨʱقع   ʙالعائ  ʦʳح ʙيʙʴت ʛʺʲʱʶʺال على  ʽʴʱʶǽل  ؗهʚا   ʦعال وفي  الʺʱʶقʰل،  ʷǼأن   ʙأكʱال

و  القʽاسʽة   ʖʽالأسال إلى   ʛʺʲʱʶʺال يلʳأ  العائʙ اوعلʽه  قʽʺة   ʖȄʛوتق  ʕʰʻʱال أجل   ʧم الإحʸائʽة  لʻʺاذج 

يʛا   ȑʚال  ȑارʺʲʱالاس القʛار  اتʵاذ  أجل   ʧاقع مʨال إلى  هʚا  الʺʨʱقع   ʧقع مʨʱʺال الȃʛح  له   ȘقʴȄو ه مʻاسʰا 

                               الاسʲʱʺار.



 

 

  

  

  : الفصل الرابع

دراسة قʽاسʽة تȄʕʰʻة  

لأسعار الأسهʦ في 

 الʨʰرصة 
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:ʗʻهʸت  
تʻاول̒        القʽاسʽة  هʚا الفʸل ل  خʻʸʸا  ،ا الʳانʖ الȑʛʤʻ للʘʴʰ في الفʨʸل الʶاǼقةǼعʙ أن  لʙراسة 

، ǽ ʘʽʴǼعʙ الʕʰʻʱ أحʙ أهʦ أدوات اتʵاذ القʛار، وعʛʸʻ مهʦ  الʺʱعلقة ǼالǼ ʕʰʻʱأسعار الأسهʦ في الʨʰرصة
عʺلʽة الȌʽʢʵʱ للʺʱʶقʰل، وعلʽه تأتي الʴاجة الʺلʴة له ʖʰʶǼ عʙم معʛفʻʱا للʺʱʶقʰل. وʛʱȄتʖ على  في  

ذلʥ ارتفاع درجة الʺʵاʛʡة في القʛارات الʺʱʶقʰلʽة خاصة إذا ما تعلȘ الأمǼ ʛالأسʨاق الʺالʽة، فʺʧ أجل  
الʱقلʽل مʧ حʦʳ هʚه الʺʵاʛʡة فإنʻا نعʺل على تʴلʽل سʛʽ الʤاهʛة في الʺاضي لʙʴʱيʙ اتʳاهها مʱʶقʰلا، 
الʺاضي   في  الʺʱغʛʽات  تʴلʽل   ʧم الʺʱاحة  الʙʰائل  ؗل  دراسة  مʻا   ʖلʢʱي والأفʹل   ʦʽلʶال القʛار  فاتʵاذ 
الؔلاسȞʽي  والʴʱلʽل  القʛار.  هʚا   ʧع تʱʻج  سʨف  الʱي  الآثار  ȞǼل  الإحاʡة  مʴاولة  وأǽʹا   ،ʛاضʴوال
للʶلاسل الʜمʽʻة الȑʚ ؗان ǽعǼ ʙʺʱالʙرجة الأولى في أحȞامه على الآلʽات الʱقلǽʙʽة ( ؗالʺلاحʤة والʴʱلʽل 

  والاسʰʻʱاȋ) غʛʽ ؗاف للǼ ʕʰʻʱالʨʤاهʛ الاقʸʱادǽة. 
القʛن         ʧم الʰʶعʽʻʽات  ففي  الʺʳال،  هʚا  في   ʖʸʻي  ʧȄʛؔوالʺف  ʧʽʲاحʰال اهʱʺام  جل  جعل  ما  وهʚا 

" ʧصل ؗل مʨالʺاضي تBox" و   "Jenkins"   ان أنهʛʰʱعǽ ة، فهʺاʽʻمʜلة الʶلʶة الʳة لʺعالʙيʙقة جȄʛʡ إلى
الفʛʱة الʜمʽʻة ( وهي عʰارة    ARMA) عʰارة عʧ مʱغʛʽ عʨʷائي. ثʣ ʦهʛت نʺاذج  tx) تʨؔن قʽʺة (tفي 

  ʧايʰت ثʰات  عʙم  حالة  وفي  الʽʢʵة،   ʛʽاذج غʺʻالǼ الʺʻهʽʳة  هʚه   Ȍȃر ʦت  ʥذل  ʙعȃو خʽʢة،  نʺاذج   ʧع
، والʱي فʗʴʱ  1982" سʻة    Engleمʛʡ ʧف "    ARCHالʶلʶلة في الʻʺاذج غʛʽ خʽʢة، تʦ اقʛʱاح نʺاذج  

مع    ARCHبȌȃʛ نʺاذج    1994" سʻة  Gueganالʺʳال أمام إنʷاء العʙيʙ مʧ الʻʺاذج الأخȐʛ، حʘʽ قام "
  . ARMAنʺاذج 

الʙʰاǽة في  سʻعʛّف  الفʸل  هʚا  إلʽها  وفي  تʱʻʺي  الʱي  والʨʰرصة  الʙراسة  مʴل  ة  ʛؗʷأ  الʰʻʱن  ʥذل  ʙعǼ  ،
ʛؗش  ʦلأسه الإغلاق  ȄʛʡقǼأسعار  Ǽاسʙʵʱام  الʨؔرȄة  سامʨʶنج  تقBox - Jenkins"،    ʦʽʶ"ة  ة   ʦʱي وعلʽه 
  مʰاحʘ هʚا الفʸل ؗʺا يلي:

ة سامʨʶنج الʺʘʴʰ الأول:  - ʛؗة وشʽرصة الألʺانʨʰالǼ ʅȄʛعʱال 
-   ʕʰʻʱجة الʚʺاني:  نʲال ʘʴʰʺال 
-  :ʘالʲال ʘʴʰʺنج  الʨʶة سام ʛؗش ʦأسعار أسهǼ ʕʰʻʱال 

 
 
 
 
 

 



 فʙانؒفʦرت   بʦرصةي قʻاسʻة تʹȂʓʮة لأسعار الأسهʤ فلفʶل الʙاǺع: دراسة ا
 

146 
 

ةلʯعʃȂʙ  : اولالʖʲʮʸ الأ  ʙؕة وشʻانʸرصة الألʦʮالǺSamsung   
  

الʱارȄخ مʨʺʤʻ الʺعارض لʙʴʱيʙ سعʛ الʛʸف ʽȞǼفʽة مʨحʙة،    1585اجʱʺع سʻة         ولأول مʛة في 

وȄعʛʰʱ هʚا الʙʴث الʨʽم ʲʺǼاǼة الʶاعة الʱي ولʙت فʽها أهʦ بʨرصة ألʺانʽة ألا وهي بʨرصة فʛانؔفʨرت  

للأوراق الʺالʽة. تʱʴل هʚه الʨʰرصة الʨʽم بʨاسʢة الʰʱادل الʳʱارȑ الإلʛʱؔوني مʛتʰة عالʽة ومهʺة في  

 ʛتʨʽʰʺؔال على  الʺعʙʺʱة  العالʺʽة  الʻقǽʙة  الʸفقات  ات  سʨق  ʛؗʷال  ʦأه الʨʰرصة  هʚه  في  وتʙʻرج   ،

ة سامʨʶنج،   ʛؗش بʻʽها   ʧم الʨʰرصة  و العالʺʽة   ʛʸʻالع هʚا  في  حʘʽ  سʻʱʻاول  الʹʨء   نʶلȌالألʺانʽة 

ة سامʨʶنج مʴل دراسʻʱا. الʱي تʹʽ  ʦا، ولʨؔنها أكʛʰ وأهʦ بʨرصة في ألʺان على بʨرصة فʛانؔفʨرت  ʛؗش  
  

 الʠʸلʔ الأول: الʦʮرصة الألʸانʻة  

      ʙرصةالتعʨʰ  ةʽالألʺان  ʛؗم ʜȄارʳت الʙʱاولا  مʳʱʻات   ʧم مʨʻʱعة  مʨʺʳعة  تʙاول   ʥʻȞʺǽ  ʘʽح مع   ،ا 

إلى  ساعا  ʧʽʻالاث  ʧم الʙʱاول  بʨرصة   ،الʳʺعةت   ʙة وتعʽالʺال للأوراق  بʨرصات    وأكفأأكʛʰ    فʛانؔفʨرت 

.ʛʸʻا العʚها في هʱراسʙم بʨقʻي سʱا والʽألʺان  

معʛض       ʛؗذ  ʦت إذ  الʨسʢى،  العʨʸر  في  الʳʱارȄة  الʺعارض  إلى  فʛانؔفʨرت  بʨرصة  جʚور  تعʨد 

عام   الافʱʱاح  يʨم  في  مʛة  لأول   ʅȄʛʵلل بʨرصة    1150فʛانؔفʨرت  لʤهʨر  مʰاشʛة  مقʙمة  ʲʺǼاǼة   ʨوه

وʴȃلʨل أوائل القʛن الʶادس عʛʷ، أصʗʴʰ فʛانؔفʨرت مʜدهʛة للغاǽة Ǽفʹل   .فʛانؔفʨرت للأوراق الʺالʽة

ʛثʨل ʧاك "مارتʚآن ʗقʕʺال ʖاقʛʺي وصفها الʱة الʛʽهʷمعارضها ال)Martin Luther(  ة الفʹةʛأنها "حفǼ "

ل  "ʖهʚة  والȄرʨʡاʛʰلإم ʛʤة، ونʽخ الألʺا الألʺانǽاʛا أو الȃأورو ʧة في ؗل مʙحʨد عʺلة مʨم وجʙ1* ني ا لع 

مع  ȑارʳʱال الʺعʛض  تʳار  عام  اجʱʺع  مʢلع  في  هʚا   1585ا   ʛʰʱعȄو مʨحʙة،  صʛف  أسعار   ʙيʙʴʱل

 .1605عام  « Börse »  أو  Burs » تʦ تʨثȘʽ مʢʸلحوقʙ  .الʙʴث هʨ ساعة مʽلاد بʨرصة فʛانؔفʨرت 

     ʧامʲن الʛة القǽة مع نهاʽرت للأوراق الʺالʨانؔفʛرصة فʨة في بʽمʨȞʴة الʽاول في الأوراق الʺالʙʱأ الʙب

.ʛʷع   ʥوذل ʦار الأسهʙخلال إص ʧلفة مȞʺع الȄارʷʺل الȄʨʺت ʦا تʽة في ألʺانʽاعʻʸرة الʨʲر الʨهʣ ومع

الʙʻʶات 1820عام   على  فʛانؔفʨرت  بʨرصة  في  الʙʱاول  في   ʜʽ ʛؗʱال  ʛʺʱاس  ʥذل  ʦورغ  .   ʝȞع على 

سʽاسʱها   فʛانؔفʨرت  غʛʽت   ،ʛʷع الʱاسع  القʛن  نهاǽة  ومع  أوروȃا.  في   Ȑʛالأخ الʛʽʰؔة  الʨʰرصات 

  ،ʛʢʵلل ȑادʸʱاق ʜ ʛؗʺؗ هاʱسʺع ʠȄʛم تعʙأجل ع ʧة مǽادʸʱرصة إلى   الاقʨʰر في الʨʢʱا الʚه Ȑأد

 
  1945إلى   1871في الفʛʱة مʧ  لألʺانʽا هʨ الاسʦ الʛسʺي ):Ǽ) Deutsches  Reichالألʺانʽة:  الʙاǻخ الألʸاني  - * 1
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ات الألʺانʽة الʽȃʨʻʳة ʛؗʷح للʽا أتʺؗ ،ʧʽلʛب بʙيلا  مʨاجهة هʻʺʽة بʨرصة  لʨʰرصة رأس    في الʺقام الأول 

  الʺال عʙʻ زȄادة رأس مالها. 

بʨرصة     سʻة    تأثʛت  الأولى  العالʺʽة  Ǽالʛʴب  الʙولي  الʨʱجه  ذات  الʺالʽة  للأوراق    1914فʛانؔفʨرت 

  ʧرت مʨانؔفʛم فʛة مʺا حʽالأسعار الألʺان ʦائʨق ʧة مʽʰʻة الأجʽع الأوراق الʺالʽʺج ʗفʱاخ ʘʽʴǼ ،هاʰاقʨوع

، شهʙت 1923مȞانʱها ʨʰؗرصة دولʽة للأوراق الʺالʽة. ومع بلʨغ الǼ ʦʵʹʱعʙ الʛʴب ذروته الأولى سʻة  

الʨʰرصة خʶائʛ غʛʽ مʨʰʶقة في الأوراق الʺالʽة ذات القʽʺة الʻقǽʙة. وعلى نقʠʽ ذلʥ، يʜداد الʢلʖ على 

الʶؔاد  انʙلاع   ʖʰʶǼ  ʛʽʰؗ ȞʷǼل  الʨʰرصة  أسعار   ʠفʵʻت حʱى  مʹارȃة   ʛʸʻؗع حاد  ȞʷǼل   ʦالأسه

  ʛȃʨʱأك في   ʛʽʰؔعام    . 1929ال غاǽة  حʱى  الʺʨالʽة  الʨʻʶات  خلال  عالʺʽة  اقʸʱادǽة  أزمة  سادت   ʙوق

1932 ȑادʸʱعاش اقʱلها انʴل مʴʽل.  

، تʦ دمج الʽʶاسة الاقʸʱادǽة Ǽأكʺلها    1933مع اسʽʱلاء الاشʛʱاكʧʽʽ الʧʽʽʻʡʨ على الʶلʢة في عام      

إذ تʦ نقل الإشʛاف على الʨʰرصة مʧ الʨلاǽات إلى الʛاǽخ وتʦ تʵفʠʽ   في الʙولة العامة وسʽاسة الʛʴب،  

  ʧرصات مʨʰد الʙ9إلى    21ع ʙفي عام   ، وق ʦǽرصة مانهاʨة بʽرت للأوراق الʺالʨانؔفʛرصة فʨب ʗʰعʨʱاس

تʦ    1945وȃعʙ انهʽار الʤʻام الʻازȑ عام    .وأصʗʴʰ تʶʺى بʨرصة الʛايʧ الʛئʽʶʽة للأوراق الʺالʽة  1935

،ʛأشه سʱة  لʺʙة  الʙʰاǽة  في  الʨʰرصة  سʛʰʺʱʰ   إغلاق  في  فʴʱها   ʙʽمة    1945وأعʨȞʴال حʺاǽة   ʗʴت

 .العȄʛȞʶة الأمʽȞȄʛة ؗأحʙ الʨʰرصات الأولى في ألʺانʽا

تʦ افʱʱاح أرȃع بʨرصات للعʺلات الأجʽʰʻة في فʛانؔفʨرت مقابل الʙولار الأمȞȄʛي     1953وفي عام      

والʙولار الȑʙʻؔ والفʛنʥ الȑʛʶȄʨʶ والعʺلات مʧ اتʴاد الʺʙفʨعات الأوروȃي، وقʙ تʦ الʶʺاح ʛʷǼاء سʙʻات 

عام   ألʺانʽا  في   Ȑʛأخ مʛة  الأجʽʰʻة  إلى   1956الʨʰرصة  تʨʴʱل  أن  لفʛانؔفʨرت   ʧȞʺǽ أنه  ǽعʻي  وهʚا 

  .الأعʺال الʳʱارȄة الʙولʽة Ǽʺا يʱʺاشى مع تقالʙʽها واسʱعادة مȞانة ألʺانʽا الʛائʙة

عام       أصʰح    1969في  فʛانؔفʨرت،  بʨرصة  في  الʛقʺي   ʛʸالع معالʳة  بʙأ  الآن   ʧʽاولʙʱʺلل  ʧȞʺǽ

إلʛʱؔونʽم الʺالʽة  الأوراق  سʻة  عاملات  مʢلع  وفي  مʕشʛ    1988ا.  حʶاب   ʦتDAX    ،ةʛم ونʛʷه لأول 

  1ا. غʛʽ مʻʱازع علʽه ومعʛʱف Ǽه دولʽ حʘʽ تʦ تأسʶʽه على الفʨر ؗʺʕشʛ ألʺاني

 
  .08/08/2022تارȄخ الʸʱفح:  ،  boerse.com-https://deutsche  الʺʨقع الʛسʺي لʨʰرصة فʛانؔفʨرت -  1
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الʺʙʴودة   الʨʰرصة  بʽانات   ʜ ʛؗم  ʝتأس  ʥذل  ʙعȃعام   و الʽʰانات  1970في   ʜ ʛؗم  ʧع عʰارة   ʨوه  ،

ومع بʙاǽة الʶʱعʽʻʽات، أصʰح هʻاك تʰادل بʧʽ فʛانؔفʨرت "مʶقȌ رأس    لʨʰرصة فʛانؔفʨرت للأوراق الʺالʽة،

الʨʻؔʱلʨجي.   القʢاع   ʧم الأوروʽȃة  ات  ʛؗʷوال الʙʳيʙة"  دخلʗ الأسʨاق  فʛانؔفʨرت  أǽʹا   في بʨرصة 

Deutsche Börse  )AG(  ة في عامʹǼ1993القا.    ʗʴʰة، أصʽؔة على الʺلʛʽه الأخʚاذ هʨʴʱاس ʚʻوم

  مʨقعʧʽ للʙʱاول (مʸʻات للʙʱاول) في بʨرصة فʛانؔفʨرت وهʺا:   ) AG( تʙيʛ مʨʺʳعة  

مXetra :   ʧʡʨمʦقع    -  أنها  ؗʺا  الألʺانʽة   ʦالأسه في  للʙʱاول  سʨقا   ʙتع   ʛشʕʺ40لDAX    

  ʛʰلأك ʛشʕم ʨاً (و هʽʺر عالʨهʷʺرجة في    40الʙة م ʛؗشXetra    رت للأوراقʨانؔفʛرصة فʨفي ب

  الʺالʽة). 

تʳارȄا   : Börse Frankfurt Stock Exchangeمʦقع    -  مȞانا   ʙعǽ    اعʢالق  ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل

 ̋ ال الأوراق   ʧم ملʨʽن   ʧم ʛʲأك مع  أǽʹا الʵاص   ʨوه الألʺانʽة،   ʦللأسه يʙيʛ    الʽة   ȑʚال الʺȞان 

  مʻه الʺʨʸʸʵʱن في مʳال الʙʱاول تʙاولات الأوراق الʺالʽة. 

عام          مʧ  2021في   ʛʲأك ألʺانʽا  لʨʰرصات  الʨʶقʽة  القʽʺة   ʗبلغ دولار،    2.52،  تȄʛلʨʽن 

ʜ الʲاني عʛʷ مʧ أكʛʰ الʨʰرصات العالʺʽة.  ʛؗʺعلها في الʳǽ ات    1مʺا ʛؗʷال ʦʤرجة  وتقع معʙʺال

ألʺانʽا و  في  ألʺانʽة معʛوفة مʲل  في الʨʰرصة  ات  ʛؗرصة شʨʰال ʦʹرو. تʨʽالǼ دول أخȐʛ مقʨمة 

Adidas   وBMW   وVolkswagen .  

وتʷغلها        تʺلؔها   .ʦالعال في  الʺالʽة  الأوراق  أسʨاق  وأكفأ   ʛʰأك  ʙأح الآن  فʛانؔفʨرت  بʨرصة   ʛʰʱوتع

وهي أكʛʰ الأسʨاق الألʺانʽة ولها حʸة   ٪ مʧ أنʢʷة الأسهʦ في ألʺانʽا 70حʘʽ تʨفʛ    الألʺانʽة  الʨʰرصة

  Ǽاعʰʱار ألʺانʽا أكʛʰ اقʸʱاد في الاتʴاد الأوروȃي.  .كʛʽʰة في الʨʶق الأوروʽȃة

  
  
  
  
  
  

 
  الموقع: احصائيات منشورة على   -  1
 alalamiya-alaswaq-https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat ،   :08/2022/ 08تاريخ التصفح .  
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 ) DAX40(مʓشʙ الʦʮرصة الألʸانʻة  :الʠʸلʔ الʰاني
ʚا تʨʢره والʺʕشʛات القʽاسʽة الʱاǼعة له    سʻʱʻاول في هʚا العʛʸʻ مʕشʛ الʨʰرصة الألʺانʽة داكʝ وؗ

  DAX (Deutscher Aktienindex)مʓشʙ  تʦʠر الفʙع الأول:

   ʛشʕم  DAX    لــ ،  وتعʻي مʕشʛ الأسهʦ الألʺاني Ǽاللغة الألʺانʽة  (Deutscher Aktienindex)هو اختصار 

 ʙأح ʙعȄات في العال  وʛشʕʺال ʦأه،ʦ  نوʛʷ    ة فيʛة  1لأول مʽلȄʨالغة   1988  جʰة الʽة الأساسʺʽالق ʧأ مʙȃو  

أداء  .نقʢة  1163.52  ʝداك  ʛشʕم  ʝʽقǽ  أسعار    ʛʰة    30أك ʛؗاول   شʙʱال  ʦʳح  ʘʽح  ʧم ألʺانʽة 

الʨʶق   حʨالي  ورأسʺالʽة  وʲʺȄل  الألʺانʽة   ʦالأسه سʨق  في  سʨʽلة  الʨʶقʽة    %  80وأكʛʲها  القʽʺة   ʧم

ألʺانʽا في  الʺʙرجة   ʦالأسه ات  ʛؗʷل.    ʛʰʱعǽ  ʛشʕʺلةالȞʽالʺه الʺʳʱʻات   ʧم  ʙيʙللع وصل  ،  الأساس   ʙوق

ان  2021  جȄʨلʽة  14نقʢة في    15802.70ق عʙʻ  مʕشʛ داكʝ إلى أعلى مȐʨʱʶ له على الإʡلا . وؗ

الʱالي  15729.52أعلى مȐʨʱʶ إغلاق   الʨʽم   أوت   29ى مȐʨʱʶ إغلاق تʦ تʽʳʶله في  وأدن ،نقʢة في 

نʧʽʱʵʶأنʷأت  وقʙ    .نقʢة  1152.38  بلغ  1988 فʛانؔفʨرت  مʕشDAX    ʛ  مʧ  بʨرصة  داء الأوهʺا: 

 ʛشʕالي: سعارالأومʱوهʺا ؗال  

-  ʙشʓءأدا  م:  ʦʱاب   يʶعات   حȄزʨات   ت ʛؗʷل  الʲاح  مȃأر  ʦالأسه   ʖاسȞعات  الʺال   رأس  ومʨفʙʺوال 

الفعلي  أȑ  ،الʶهʦ  سعʛ  مʜʳؗ  ʧء  الʻقǽʙة الأداء   ʝȞعǽ وȃالʱالي  الاعʰʱار  في  الأرȃاح  تʨزȄعات   ʚأخǽ 

ات الʺʙرجة في، ǽ ʘʽʴǼعاد اسʲʱʺار للاسʲʱʺار ʛؗʷاح الȃأر DAX ʽاضȄ؛ ار 

أسعا -  ʙشʓو   :رمȑʚه   الʰʷǽ   اتʛشʕʺي  الʱال   ʦʱاولها   يʙل  تȞʷǼ  ان  في  شائعʙلʰال   Ȑʛلا    ،الأخ ʨفه

  .ǽأخʚ في الاعʰʱار تʨزȄعات الأرȃاح

إلى    30يʱألف مDAX40     ʧ  مʕشʛؗان       تʨسʽعه   ʦت  ʧؔول ة،  ʛؗ40ش    ʧة مǽاʙب ة  ʛؗ3ش    ʛʰʺʱʰس

أصʰح    .2021  ʙأداءفق ألʺانʽة    40أفʹل    يʰʱʱع  ة  ʛؗش  ʧة مʽقʨʶال القʽʺة   ʘʽاول  حʙʱلل و مʙرجة   ،  ʦʱȄ

الإلʛʱؔوني الʙʱاول  مʸʻة   ʛʰع فʛانؔفʨرت  بʨرصة  في  ات  ʛؗʷال هʚه  جʺʽع  غʛار  Xetraتʙاول  على   ،

ʛشʕي  مȞȄʛالأم  ʜنʨاو جʙورة  ،  الʛʹالǼ  ʛهʤǽ ات ولا  ʛؗʷال  ʧة مʛʽة صغʻʽع Ȑʨس ʦʹǽ لا فإنه   ʥلʚȃو

الألʺاني الاقʸʱاد  مع    .حالة   ،ʛشʕʺال جʨدة   ʧʽʶʴت إلى   ʦʳʴال في  الȄʜادة  هʚه   ȑدʕت أن  الʺʨʱقع   ʧوم

ات في ألʺانʽا وȃالʱالي الاقʸʱاد الؔلي ʛؗʷال ʛʰل أوسع لأكʽʲʺت:ʥضح ذلʨالي يʱل الȞʷوال ،  
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)ʤل رقȜʵ01-4ال ʙشʓسعة مʦت :(DAX40  

  

Source: DAX Reform – Neue Regeln für die ; DAX Auswahlindizes ; Frankfurt am Main, March 5th,2021.1 
 

    Ǽعʛشʕإلى م ات جʙيʙة  ʛؗش ʛʷإضافة ع ʙ DAX 40 ʰحأص ʧʽاولʙʱʺلع   للʢʱلل والʺʧȄʛʺʲʱʶ فʛصة 
الألʺانʽة، ونʳʽʱة لʚلʥ، سʽعʝȞ الʺʕشʛ القʽاسي ȞʷǼل أفʹل على الاقʸʱاد  الأسʨاق الʺالʽة أكʛʲ على

الأوسع مʕشʛ  .الألʺاني  مʨȞنات  في  الȄʜادة  إن   ʘʽح DAX اʹǽأ لʙيهʦ    تعʻي   ʧيʚال  ʧʽاولʙʱʺال أن 
في  ʛʰأك تȄʨʻع   ʧم سʱʶʽفʙʽون   ʛشʕʺال في  الاسʲʱʺارȄةامʴ صفقات   ʦهʱʤف ʧم أساسي  جʜء   ʙعȄو  ،

ات الفʛدǽة على    إسʛʱاتʽʳʽة ʛؗʷرة الʙق ʧقلل مǽ الȄʨʻʱع   ʧم ʛʰالأك Ȑʨʱʶʺا الʚوه ،ʛʡاʵʺفعالة لإدارة ال
ʛشʕʺلل القʽʺة الإجʺالʽة  أقل   إلىǼالإضافة    .الʱأثʛʽ على  بʛأسʺالʽة سʨقʽة  الʙʳيʙة  ات  ʛؗʷال تʱʺʱع   ،ʥذل

  ʧم ʛʲل أكʰقʱʶʺفي ال ʨʺʻلل ʛʰانات أكȞه إمǽʙل ʛشʕʺي أن الʻعǽ اʚقة، وهǼاʶال ʝاكʙال ʛشʕات م ʛؗش ʧم
  .  ذȑ قʰل

    ʛشʕم Dax 40 لʲا مʽات في ألʺان ʛؗʷال ʛʰأك ʧعة مʨʺʳʺة لʽقʨʶة الʺʽل القʲʺǽ BMW -Adidas -

Siemens -Deutsche Bank   ةʺʽق ʘʽح ʧاول مʙʱال  ،ʝاكʙال ʛشʕم ʦʹǽ اʺؗDax40  عةʨʻʱعة مʨʺʳم ،
ات، والʨʻʰك، مʻʸعي الʺلاʝǼ، الأدوȄة، الʺʱʶلʜمات الʽʰʢة، الʽؔʺاوȄات   ʛؗʷل الʲم Ȑʛات الأخ ʛؗʷال ʧم

ةʧ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʙʱاول على مʕشȞʺȄ  ʛ، و وغʛʽها ʛؗة شʸʻفي م ʝداك  TNFXʜمʛالǼ ،GER30،  وقʛفǼ
  . مʵʻفʠ جʙا هامʞمʵʻفʹة للغاǽة وتʻافʽʶة، و  أسعار

      ʛʰʱعǽا ʥʻʰةالǽʙقʻه الʱاسʽي وسȃالأورو ȑʜ ʛؗʺل   ʛʴʺالألʺانيال ʦالأسه ʛشʕʺي لʶʽئʛإذ    ،ك ال  ʠفʵʻي
 ʙمع ارتفاع أسعار الفائ ʝداك ʛشʕيمȃالأورو ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙو ،  ة ل  ʝȞالع  ȑح أʽʴص ʛشʕʺتفع الʛي

 
   الʺʨʷʻر على الʺʨقع:  -  1

 https://www.dirk.org/wp-content/uploads/2021/03/DAX-Reform-%E2%80%93-Die-neuen-Aenderungen-und-
Erweiterungen-der-Index-Methodologie.pdf 

  .2023/ 02/ 21تارȄخ الʸʱفح: 
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  ʛي سعȃالأورو ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال  ʠفʵǽ ماʙʻةعʙالفائ.  ʥذل إلى  الʺʕشʛات الاقʸʱادǽة الألʺانʽة    Ǽالإضافة 
،  اومʕشʛ مʙيȑʛ الʺȄʛʱʷات وغʛʽه  مʲل الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، مʽʰعات الʜʳʱئة، مʕشʛات سʨق العʺل

فلʙيها    .ʝداك  ʛشʕم على   ʛاشʰم  ʛʽة  تأثǽادʸʱاق بʯʽة   ʝȞتع الإجʺالي  الʺʴلي  الʻاتج  أرقام  ارتفاع 
مʛاقʰة معȄʨʻات الʨʶق والأخʰار    الʨʽمʧʽʽلʺʙʱاولʧʽ  وعلى ا  .الارتفاعإلى    الʺʕشǼʛإʳǽابʽة، وهʚا ما يʙفع  

 ʚه ʦالأسه ʛشʕع على مʽʰاء والʛʷال ʜاكʛح مʱف ʙʻة عʽمʨʽا.ال    ʖʳʽل فȄʨʢال Ȑʙʺعلى ال ʧʽاولʙʱʺأما ال
ȑʜ الأوروȃي ʛؗʺال ʥʻʰفعله الǽ ة ماʰاقʛم ʦهʽعل .  

 اكʛلʗ لقʻاسʻةʓʸشʙات االالفʙع الʰاني: 

ذات قʽʺة    هي مʕشʛات و   سʨق الأسهʦ تاǼعة للʨʰرصة الألʺانʽة ضʺʧ مʕشʛ داكʕ، ʝشʛات  مهʻاك      
ات ذات أعلى معʙل دوران في الʨʶق الʺʦʤʻ لفʛانؔفʨرت   ʺʲلتثابʱة.   ʛؗʷال ʛʰاء،  أكʻها بʙيʙʴت ʦʱعلى    ي

 ʛʴال ʦȄʨعʱات.الʰلʢال ʛʱدف ʦʳق وحʨʶها ورسʺلة الʻما يلي  وم:   

 MDAX :   ʛʰ50أك ʛشʕم ʙعǼ ة ʛؗش DAX 
 SDAX :  ʛʰ70أك  ʙعǼ ة ʛؗش   MDAX 
 ÖkoDAX :  ʛʰدة 10أكʙʳʱʺاقة الʢال الʳات في م ʛؗش 
 TecDAX :   ʛʰ30أك  ʙيʙʳاد الʸʱاول في "الاقʙʱة ت ʛؗش" 

 وفʽʺا يلي نʛؗʚها ʷǼيء مʧ الʱفʽʸل: 

-   ʙشʓمTecDAX:    لʲʺǽالي  الʨح  ʛشʕʺ20%   ʘʽح الألʺاني  للʨʶق  الʨʶقʽة  القʽʺة   ʧم  
ألʺانʽة    30  أكʛʰ  أداء يʰʱʱع ة  ʛؗش  ʦʳʴال وصغʛʽة  الʨʻؔʱلʨجʽامʨʱسʢة  قʢاع   ʧل   مʙمع  ʘʽح  ʧم
على الأسعار الʻاتʳة   ǽعʙʺʱ . 2003مارس   24في   ʺʕشʛال  ، تʦ تقʦǽʙالʨʶقʽة والقʽʺة دفʛʱ الʢلʰات  دوران

حʶاǼ  و  Xetra في  ʦʱأداء   ه ي  ʛشʕʺؗ أساسي  ف  ȞʷǼل   ،ʛعʶال أداء  إلى  في    ʨهǼالإضافة   ʚأخǽ  ʧʽع
، وȃالʱالي ǽعȞʷǼ ʝȞل ؗامل الأداء الفعلي للاسʲʱʺار في مʴفʤة  عʰʱار الʙخل مʧ مʙفʨعات الأرȃاحالا
وأǽʹاʺʕشʛال الʺعلʻة    ،  الʺʨضʨعʽة  الʛئʽʶʽة   Șقائʴن  30مع  الʨȞا.م   ɦم  يʨي ؗل  في   ʛشʕʺال احʶʱاب   ʦ

الʶاعة    ʧʽب أوروȃا  مʶاء  5:30و    اصʰاح  9تʙاول   Ȍوس ʗʽقʨʱ2018في عام  و   .ب    Ȍسʨʱم  أداء بلغ 
ʛشʕʺاوز  %23.3 الʳʱات، مʨʻس ʝʺىا في خʱح  ʛشʕم NASDAQ .1       

  ʛفʨي  ʛشʕم  TecDAX   عللʨʻʱلا مʨوص ʧȄʛʺʲʱʶʺلا  ةʲʺات   وم ʛؗʷا  للʽجʨلʨʻؔʱاع الʢة في قʽالألʺان،    ʦʱي
تʙʴيʘ الʽʰانات ذات الʸلة Ǽالʨزن مʲل مقʙار رأس الʺال وعʙد الأسهʦ في الʙʱاول الʛʴ في الʺʕشʛ على  

 
تارȄخ الʸʱفح:    ،  frankfurt.de/indices/tecdax/constituents-https://www.boerse  الʺʨقع:إحصائيات منشورة على  - 1

22 /02 /2023  
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 ʙتع Ȍفق ʦهʽعل ʖʳǽ ل عامȞʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺي أن الʻعǽ اʚه .ȑʨʻع سȃه أساس رʚفي ه ʛشʕʺة الʤفʴيل م
 ʴʻʺǽ1هʦ قابلʽة تʙاول عالʽة ونʶخ مʕشʛ فعال مʧ حʘʽ الʱؔلفة. ما هʚاو  ،الʨʱارȄخ

- ʙشʓم  MDAX  )Mid-Cap-DAX:(  هʨ ʛشʕة مʽق للأوراق الʺالʨس  ،ʛʽʷǽ M  ات ʛؗʷإلى ال
الأمʨال رؤوس  بʨاسʢة  ،  الʺʨʱسʢة ذات   ʛشʕʺال احʶʱاب   ʦʱيDeutsche Börse.  ʺʷǽة  60 ل ʛؗش

الʨʶقʽة تʰʱع لʺʕشʛ  30أكʛʰ     قʱʺʽها  ألʺانʽة  سʨقʽة  على حDAX ،    ʘʽقʽʺة  ة  ʛؗʷال  ʦʳح حʶاب   ʦʱي
جʺعʗ   1996في عام   MDAX عʙʻما تʦ إنʷاء،  أساس مȄʜج مʧ حʦʳ دفʛʱ الʢلʰات والقʽʺة الʨʶقʽة

ة  70 ʛؗه  شʽها في عام  فʸʽتقل  ʦت  ʦث ة  50إلى    2003،  ʛؗو  ،ش  ʛʰʺʱʰ2018في س    ʧȄʨؔت تʺʗ زȄادة 
 ʧم ʛشʕʺة 60إلى  50ال ʛؗةفي و   .شʻة  2021 س ʛؗح شʛʱتقDeutsche Börse   ʛشʕادة مȄز DAX     ʧم

ة وتقلʽل  40إلى    30 ʛؗش MDAX     ʧة  50إلى    60م ʛؗة في   .  شʳاتʻعلى الأسعار ال ʛشʕʺال ʙʺʱعǽ
 Xetra .2نʤام الʙʱاول الإلʛʱؔوني 

-   ʛشʕم ÖkoDAX  :ʨه ʦق الأسهʨس ʛشʕاع مʢات في ق ʛؗش ʛʷع ʦʹǽ ȑʚاقة  الألʺاني الʢال
ات الʺʨȞنة وأوزانها ȞʷǼل رȃع سȑʨʻ (مارس 2007يʨنʨʽ    4تʦ تقǽʙʺه في   . الʺʙʳʱدة ʛؗʷاجعة الʛم ʦʱت .

ʛʰʺʶǽود  ʛʰʺʱʰوس  ʨʽنʨȄة.( وȄاوʶʱم  ʖʶʻب مʺʲلة  ات  ʛؗʷال تʨؔن  أن   ʖʳǽ    ȑاب و   )،%10(أʶح  ʦʱȄ  
 ʛشʕم ÖkoDAX   ʛشʕالإضافة إلى مǼ أداء ʛشʕʺؗ 3.راسعأ  

-   ʙشʓمSDAX  )Small-Cap-deutsche Aktienindex(:  ʨه   ʧم يʨؔʱن   ʦللأسه سʨق   ʛشʕم
ة 70 ʛؗفي ش ʦʳʴة الʢسʨʱة ومʛʽا صغʽه . ألʺانʚل هʱʴة " وتʛʽغʸات ال ʛؗʷال "   ʧة مʛاشʰة أدنى مʰتʛم

ʦأسه   MDAX)Ȍسʨʱʺة   )رأس الʺال الʽقʨʶة الʺʽات والقʰلʢال ʛʱدف ʦʳح ʘʽح ʧل   .مʱʴالي فهي تʱالȃو
علʻ  مʧ   160إلى    91الʺʛتʰة   الʺʙʱاولة  ات  ʛؗʷال  ʛʰأك  ʧʽابʽألʺان في  الأسعار    .ا  على   ʛشʕʺال  ʙʺʱعǽ

 .Xetra الʻاتʳة في نʤام الʙʱاول الإلʛʱؔوني

-   ʙشʓمVDAX-NEW:  ʛʰعǽ  اʚال  هʛشʕʺ    ʧايʰʱال ʞهام ʧي    - عʻʺʹال ʖقلʱال -    ʛشʕʺلDAX 
  ʛʽʷǽ .قاتʱʷʺق الʨقع في سʨʱʺالVDAX  ة إلىȄʨʯʺال ȋقاʻالǼ  مʨي ʧʽلاثʲقع في الʨʱʺال ʖقلʱا القادمة  ال

  ʛشʕʺلDAX  اراتʽد خʨخلال عق ʧم ʛشʕʺا الʚاب هʶأساس ح ʛʽفʨت ʦʱي .DAX  ʛشʕʺه لǼاʷإنه م .
 . S&P 500على  VIXالʱقلʖ الʹʺʻي 

  

 
تارȄخ   ،  https://www.stoxx.com/document/Bookmarks/CurrentFactsheets/TDXP.pdf  لʺʨقعمعلومات منشورة على  ا - 1

  . 2023/ 02/   21 : الʸʱفح 
2 -  .Șابʶقع الʨʺال ʝنف  

 3.Șابʶقع الʨʺال ʝنف  - 
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ة سامʦʴنج  ʙؕش ʃȂʙأة وتعʵن :ʖالʰال ʔلʠʸال)SAMSUNG(  

الʨʢʱرات عʙ  ت      ʦأه  ʧم عالʺʽ  الإلʛʱؔونʽات  الʺʛʷʱʻة  الأعʺال  الʨʻؔʱلʨجʽة   ʦʤمع في  تʙʵʱʶم   ʘʽح ا، 
جهاز    ȘȄʛʡ  ʧع  ʥوذل  ʛʽʸق  ʗوق  ʧʺض العʺل  وȂنʳاز  الʺعلʨمات   ʧȄʜʵت ʛʡق   ʦأه  ʧم ʸǼفʱها 
ات الʺʸʸʵʱة في مʳال  ʛؗʷال ʦأه ʧʽب ʧات، ومʽونʛʱؔلة على الإلʲز الأمʛأب ʧم ʙعǽ ȑʚب والʨاسʴال
إلى  Ǽالʛʢʱق   ʥوذل ʜ علʽها  ʛؗʻس  ʖلʢʺال هʚا  وفي  الʨؔرȄة سامʨʶنج،  ة  ʛؗʷال وتʽʻʸعها:  الإلʛʱؔونʽات 

  العʻاصʛ الʱالʽة:
  
 

ة  ʙؕأة شʵع الأول: نʙالف)SAMSUNG (  
  

عام       مارس   ʧم الأول  في  سامʨʶنج  ة  ʛؗش ʝʽتأس  ʦ1938ت    ʧة مʽȃʨʻʳال الʨؔرȄة   ʨغǽد مʙيʻة  في 
ة تʙʸيʛ صغʛʽة، بʙأت ʰʺǼلغ   )،lee Byung Chull(  رجل الأعʺال الʨؔرʛʡ ȑف   ʛؗش ʧارة عʰ30وهي ع  

بʽع الʛʹʵوات والأسʺاك والفʨاكه والʴل  Ȅʨات وتʙʸيʛها إلى الʧʽʸ، وʙȃأ  ألف وون ʨؗرȑ، تʟʱʵ في 
lee Byung Chul    ة، ففي عام ʛؗʷعات الʽʰادة مȄأعʺال وز ʛȄʨʢائع    1945في تʹʰقل الʻة ب ʛؗʷأت الʙب

ة سامʨʶنج في  ʛؗʷع رسʺي لʛأول ف ʝʽتأس ʥذل ʙعǼ ʦʱʽل ،ʦل العالʨح Ȑʛة إلى دول أخʽȃʨʻʳا الȄرʨؗ ʧم
ة سام  1950، وʢʺȃلع عام  1947العاصʺة الʨؔرȄة الʽȃʨʻʳة سʨʽل في عام   ʛؗش ʗʴʰأص  ʦأه ʧنج مʨʶ

ات في ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة، ومع بʙاǽة عام    10وأفʹل   ʛؗ1969ش    ʦل في عالʨخʙنج الʨʶة سام ʛؗأت شʙب
  ʧح مʰʸʱل ʥذل  ʙعǼ فʽه   ʗʸʸʵت ȑʚال الʺʳال   ʨوه (ʨاديʛال الʻʸاعات الإلʛʱؔونʽة (كʻʸاعة أجهʜة 

الʨʺʻ الاقʸʱادȑ للʙولة بʰʶʻة   ات الȐʛʰؔ في ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة والʱي تʶاهʦ في  ʛؗʷلاق  20الʡإ ʦوت ،%
ة الʨؔرȄة في مʸʱʻف عام   ʛؗʷعلى ال (اتʺʳلاث نʲي الʻعȄو) نجʨʶسام ʦ1988وفى عام  ،  1969اس  

  ʗاعʢʱة اسʛʽʸة قʛʱف للʽʰع في أسʨاق ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة، ففي  ة سامʨʶنج أول هاتف مʨʺʴل  ʛؗش ʗلقʡأ
ا ات  ʛؗʷال  Ȑʛʰؗ  ʧم لʰʸʱح  الʨʻؔʱلʨجʽا  مʳال  في  الʨʢʱر  سامʨʶنج  ة  ʛؗع  شʽʻʸت مʳال  في  لعالʺʽة 

 ʛؗا يلي ذʺʽوف ،ʦات في العال ʛؗʷة والȄارʳʱأفʹل الأسʺاء والعلامات ال ʥلʱʺى الآن. وتʱات حʽونʛʱؔالإل
ة سامʨʶنج:  ʛؗل شʰق ʧة م ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة والȄارʳʱالأسʺاء ال ʦ1لأه  

ة - ʙؕشAdGear :    نجʨʶسام ة  ʛؗʷل ة  ʨؗالʺʺل الʛقʺي  الإعلان  تʨʻؔلʨجʽا  ات  ʛؗش  ʦأه  ʧم وهي 
عام    ʚʻم عام  2016للإلʛʱؔونʽات  ʙʻؗا  في  تأسʶʽها   ʦت لʨʻؔʱلʨجʽا  2008،  رسʺي  مʜود  أول   ʙوتع  ،
 الإعلان لʨȞʴمة ʙʻؗا. 

ة    - ʙؕشJoyent:   ʚʻة مȄرʨؔنج الʨʶة سام ʛؗʷة ل ʨؗمات مʺلʨا الʺعلʽجʨلʨʻؔمات وتʙة خ ʛؗوهي ش
عام  2016عام    ʨȞʶʽʶانʛف سان  مʙيʻة  في  تأسʶʽها   ʦت  ،2004  Șʽʰʢʱال أنʤʺة  في   ʟʸʵʱت وهي   ،

 الʤاهȑʛ والʨʴسʰة.  

 
  03/08/2022، تاريخ الإطلاع: samsung-for-search-complete-https://www.almaal.org/aمعلومات منشورة على الموقع:   -  1
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ة - ʙؕش  LoopPay:   لةʨʺʴʺال الʙفع عʛʰ الأجهʜة  أنʤʺة  الʺʸʸʵʱة في  ات  ʛؗʷال  ʦأه  ʧوهي م
ة سامʨʶنج الʨؔرȄة، تʦ تأسʶʽها في عام   ʛؗʷة ل ʨؗة.   2006والʺʺلʽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨفي ال 

ة - ʙؕشNovaled   :ال نʤام  في  الʺʸʸʵʱة  ات  ʛؗʷال  ʧم عام  OLED وهي  في  تأسʶʽها   ʦت  ،
ة سامʨʶنج الʨؔرȄة مʚʻ عام   2001 ʛؗʷة ل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ʧا وهي مʽة ألʺانȄرʨ2013في جʺه . 
ة - ʙؕشSimpress   :  الـ ات الʱي تعʺل في مʳال صʻاعة شاشات  ʛؗʷال ʦأه ʧوهي م LED ʦت  ،

 تأسʶʽها في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة.  
ة   - ʙؕشSmartThings:   ها في عامʶʽتأس ʦة، تʽȞȄʛمات الأمʨا الʺعلʽجʨلʨʻؔات ت ʛؗش ʦأه ʧوهي م
2014 . 
ة - ʙؕشPrismview :  شاشات صʻاعة  في   ʟʱʵت الʱي  ات  ʛؗʷال  ʧم ة  LED  وهي  ʛؗش وهي   ،

ة سامʨʶنج الʨؔرȄة في عام   ʛؗها شʱؔلʱة امʽȞȄʛ2015أم. 
 

ة  الفʙع الʰاني : تʦʠر  ʙؕش)SAMSUNG (  

ة عالʺʽة تʴʺل جʽʶʻة ʨؗرȄة   ʛؗة واثقالهي شʢʵǼ هاʽن علʨʺة، سار القائʽȃʨʻʳ  ن الʺاضيʛأوائل الق ʚʻة م
لʨقʨع مقʛها الʛئʶʽي في مʢʻقة سʨʽشʨ    ʨمʻا هʚا، وسʺʗʽ بهʚا الاسʦ نʛʤام حʱى ي1938مʧ عام    ابʙʱاء

  ʧوعها عʛد فʙع ʙȄʜة، يʽȃʨʻʳا الȄرʨؗ اقعة فيʨل الʨʽة سʻيʙنج في مʨʶ60سام    ʘʽح ،ʦل العالʨعاً حʛف
اعʙʺʱت اسʛʱاتʽʳʽة الȄʨʻʱع الʺʱʵلȌ في إنʱاجها وعʺلها وتʺʱلʥ مʜʽة تʻافʽʶة قȄʨة وحʸة سʨقʽة ضʵʺة  

ات الʺʻافʶة حʘʽ صّ̒فʱها مʳلة   ʛؗʷال ʧʽالأعلى ب ʛʰʱتعʥʽȄو ʝنʜʰل   الʨات ح ʛؗʷح الʳأن ʧعلى أنها م
الʨʺʻ، حʘʽ أʡلقʗ اسʺها على العʙيʙ مʧ القʢاعات الʻʸاعʽة والʙʵماتʽة  العالʦ مʧ حʘʽ الʛʶعة في 
، الʺʱʵلفة ʻʸؗاعة الأغǽʚة والʺʨʶʻجات والأوراق الʺالʽة والإلʛʱؔونʽات وʻȃاء الʶفʧ ومʱʵلف الʻʸاعات 

ة تأثʛʽ قȑʨ على الʽʺʻʱة والʽʶاسة والإعلام والʲقافة الاقʸʱادǽة في ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة، وتʰلغ عائʙات  ʛؗʷولل
ة  ʛؗʷره  %17الʙلغ قʰʺǼ لادʰات الʙعائ ʧي. 1082مȞȄʛار دولار أمʽنج   ملʨʶة سام ʛؗش ʙائʨع ʗبلغ ʙوق

ة    236.8حʨالي    2020سʻة   ʛؗʷال ʗحقق ʙفق الʷʱغʽلʽة  بʻʽʺا الأرȃاح    36تȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ جȃʨʻي، 
  تȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ جȃʨʻي.   26.4الʸافʽة فقʙرت بــ  للأرȃاحتȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ جȃʨʻي وȃالʰʶʻة 

ǽقارب   ما  سامʨʶنج  ة  ʛؗش  ʧʽفʣʨم عʙد  في    267937يʰلغ  سʻة    74مʣʨفا  نهاǽة  حʱى  دولة 
2020  ʚʻم  ʦالعال في  الإلʛʱؔونʽات  صʻاعة   ʦعال في  رئʶʽي   ʖؗلاع سامʨʶنج  ة  ʛؗش بʛزت   ʙولق  ،

  ʧم ʛʲم أكʨʽال ʝؔونʛʱؔنج إلʨʶسام ʦʹت ʘʽها، حʶʽالإضافة إلى    25تأسǼ ،ʦاج في العالʱإن ʜ ʛؗ59م  
  ʧم ʛʲعات في أكʽʰʺع للʛة في العا  46فʽʺقʛؔارات الʱث الابʙاج أحʱفي إن ʦاهʶي تʱدولة، وال  ʙوتع ،ʦل
ʽحال  ʝؔونʛʱؔإل ة سامʨʶنج  ʛؗش وتعʺل   ،ʦالعال  Ȑʨʱʶم على  الآلي   ʖاسʴال لʷاشات  مʻʸع   ʛʰأك ا 

الʺʛتʢʰة مع   ǽعʙʺʱ على تʽʻʸع الأجهʜة   ȑʚقʺي والʛال الʱقارب والاقʸʱاد  سامʨʶنج على أساس مفهʨم 
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ات، وأجهʜة الʺʨʺʴل والʴاسʖ الآلي،  ʛؗʷوال ʖاتȞʺة الʜة، وأجهʽلʜʻʺات الʽونʛʱؔل الإلʲة مʽʺقʛات الȞʰʷال
  ،Ȍة فقʽونʛʱؔة الإلʽلʜʻʺلة والأدوات الʨʺʴʺاتف الʨاعة الهʻعلى ص Ȍنج فقʨʶة سام ʛؗش ȋاʷن ʛʸʱقǽ ولا

  ʛȄʨʢʱوال ʘʴʰال  ʜاكʛد مʙبلغ ع  ʙفق تʨʻؔلʨجʽة  عʙة مʳالات  في  وابʱؔارات  أʴǼاث  لʙيها  ʜ   39بل  ʛؗم
  ʛȄʨʢʱاث والʴǼق نفقات الأʨوتف ʘʴǼ21.2    نجʨʶة سام ʛؗش ʥلʱʺي وتȃʨʻج ȑرʨؗ ن وونʨʽلȄʛ7ت   ʜاكʛم
ة سامʨʶنج إلʛʱؔونʝؔ   1، 2020للʦʽʺʸʱ وهʚا حʖʶ إحʸائʽات سʻة   ʛؗʷة لʽʺة العالʽʳʽاتʛʱالإس ʜ ʛؗوت

وآسʽا  آسʽا  شʛق  وجʨʻب  وأوروȃا  الʷʺالʽة  أمȞȄʛا   ʦʹت الʱي  وهي   ʦالعال حʨل  هامة   Șʡاʻم ثʺان  على 
و   Ȍالأوس والʛʷق  اللاتʽʻʽة أفȄʛقʽاالʨسʢى  وأمȞȄʛا  الؔارʰȄي  جʜر  ومʢʻقة   ʧʽʸة   .وال ʛؗʷال تʱʻج  ؗʺا 

الʺʳʱʻات الʱالʽة: الهʨاتف الʽؗʚة، الأجهʜة اللʨحʽة، الʶʺاعات، إكʨʶʶارات الهʨاتف الʱلفʨȄʜنات، الأجهʜة  
  أجهʜة الʰʢخ وشاشات الؔʺʨʽʰتʛ.    الʶاعات، الʨʸتʽة، الʲلاجات، آلات غʶل الʺلاʝǼ، أجهʜة الʽʽؔʱف،

 

ة سامʦʴنج ʙؕʵة لʻعʙات الف ʙؕʵال :ʖالʰع الʙالف  

ات فʛعʽة قامǼ ʗإنʷائها بʸʸʵʱات مʱʵلفة لʶȄʨʱع نʢاق عʺلها ومʧ بʧʽ هʚه      ʛؗنج شʨʶة سام ʛؗʷل

 :ʛؗʚات ن ʛؗʷال 

- ) الانʱلȂʚʻة  (Ǻاللغة  الʻʲاة  على   ʥʻأمʯلل ة )):  Samsung Life Insuranceسامʦʴنج  ʛؗش هي 

ʧات مʽʶʻʳدة الʙعʱة مʽȃʨʻʳا الȄرʨي   كʱة الʽʵȄارʱة الǼاʨʰة، في الȄʜ ʛؗʺل الʨʽي في سʶʽئʛها الʛومق ʧʽأمʱلل

ة تأمʧʽ في ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة وحʤ  ،كʨرȄا الʽȃʨʻʳة في  سʨʽل  تقع في قلʖ مʙيʻة ʛؗش ʛʰوهي أكʽ  بـ ʗ500  

عالʺʽة ة  ʛؗش،  ؗ والʺعاشات.  الʴʸي   ʧʽأمʱوال الʽʴاة  الʛئʽʶʽة  الʺʳʱʻات  للʱأمʧʽ  وتʷʺل  سامʨʶنج   ʗان

ة   ʛؗمش عام  تأس   ʚʻ خاصة  غاǽة  ʶʽ1975ها  تارȄخ2010ماȑ  إلى  في   ʛʰالأك الاكʱʱاب  ان  وؗ كʨرȄا   . 

القʽʺة   الʽȃʨʻʳة  ʘʽح  ʧم الʰلاد  في  قʽʺة   ʛʲالأك ات  ʛؗʷال  ʧم الʽʴاة  على   ʧʽأمʱلل سامʨʶنج  وجعل 

  2الʨʶقʽة.

-  ȏʙʲʮال ʥʻأمʯوال ȖȂʙʲال ʗض ʥʻأمʯنج للʦʴة: سام ʛؗعام هي ش ʧʽها في   تأمʛات مقʽʶʻʳدة الʙعʱم

تʗʴ اسʨؗ ʦرȄا أنʨʰ للʱأمʧʽ ضʙ الȘȄʛʴ والʱأمʧʽ الȑʛʴʰ وتʦ تغʛʽʽ    1952تʦ تأسʶʽها في يʻايʛ  سʨʽل.  

  ʛʰʺʶǽد في   ȑʛʴʰال  ʧʽأمʱوال  ȘȄʛʴال  ʙض  ʧʽأمʱلل سامʨʶنج  إلى  تأمʻʽاتها:    ، 1993اسʺها   ʧʽب  ʧوم

  ،ȑʛʴʰال  ʧʽأمʱال الʺʕʶولʽة،   ʧʽتأم  ،ȘȄʛʴال  ʙض ʧʽأمʱوال الʽʶارات  على   ʧʽأمʱوال الʨʴادث   ʙض ʧʽأمʱال

ʱال والقʛوض والʺعاشات  الʽʸʵʷة  مارس  اعʰʱار   ،قاعǽʙة   ʧم في    2011ا  عʺلʽات  لʙيها       دول   10ؗان 

 
ة سامʨʶنج:  - 1 ʛؗقع شʨم facts-https://news.samsung.com/mena/fast   ، عاءȃفح الأرʸʱخ الȄاعة  2022/ 08/ 3تارʶ14:20على ال.  
ة سامʨʶنج  - 2 ʛؗقع شʨم :https://www.samsunglife.com/  ،  عاءȃفح الأرʸʱخ الȄاعة  2022/ 08/ 3تارʶ14:30على ال.  
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قʙ   6.5و    ȋاʶأق دخل  إجʺالي   ȑʛʴʰال  ʧʽأمʱوال  ȘȄʛʴال  ʙض ʧʽأمʱلل عʺʽل. حققʗ سامʨʶنج  ره ملʨʽن 

. وهي  2011مارس    31ملʽار دولار في    28.81وȂجʺالي أصʨل    2011  ملʽار دولار في عام   11.7

أكʛʰ مʜود للʱأمʧʽ العام في ʨؗرȄا الʽȃʨʻʳة. تʦ إدراج سامʨʶنج للʱأمʧʽ ضʙ الȘȄʛʴ والʱأمʧʽ الȑʛʴʰ في  

 . 1975بʨرصة ʨؗرȄا للأوراق الʺالʽة مʚʻ عام 

الʗʲʸودة - الهʹʗسʻة  تأسʗʶ    :سامʦʴنج  الʽʶʻʳات مقʛها في سʨʽل.  ة إنʷاءات مʱعʙدة  ʛؗهي ش

  ʛايʻة في.  1969في يʽسʙʻة ه ʛؗا وهي أول شȄرʨا  ،  كʺǼ ،ةʽسʙʻمات الهʙʵال ʧعة ؗاملة مʨʺʳم ʛفʨوت

نʷاʡها الʛئʶʽي هʨ بʻاء مʸانع تʛȄʛؔ الʻفȌ. مʷʻآت في ذلʥ الʦʽʺʸʱ، والʺȄʛʱʷات، والʻʰاء، والʱؔلʽف،  

 ʖلʸال صʻاعة  مʸانع  الغاز،  ومʸانع  ʽʺاوȄات  الʛʱʰوؗ مʸانع  والغاز،   Ȍفʻلل تʨلʙʽ   ،الʺʰʻع  مʢʴات 

الʺʽاه الأخȐʛ.    ،الʢاقة، مʛافȘ معالʳة  الʽʱʴʱة  العالʦ  والʽʻʰة  أنʴاء  ʛʽʲؗة في جʺʽع  أعʺال  لʙيها  ة  ʛؗʷال

مʲل: الʰلʙان   ʠعǼ في   ȑʨق  ʙاجʨت الʶعʨدǽة  ولها  العʽȃʛة  الإمارات   ،تȃʨاغʨ ،تʙʽʻȄʛاد  ،تايلʙʻ ،  الʺʺلؔة 

ملʽار    8.06ملʽار وون (  9298.2حققʗ إيʛادات إجʺالʽة قʙرها   ، ولقʙ والʺʥʽʶȞ الهʙʻ  ،العʽȃʛة الʺʙʴʱة

عام   في  أمȞȄʛي)  ʨؗرȄا  .2011دولار  بʨرصة  في  مʙرجة  الهʙʻسʽة  سامʨʶنج  ة  ʛؗرقʺها (ش

02803450 .(1 

للإلʙʯؒونʻات - ة    :سامʦʴنج  ʛؗش مقʛها  هي  الʺعلʨمات  وتʨʻؔلʨجʽا  للإلʛʱؔونʽات  الʽʶʻʳات  مʱعʙدة 

ة الʛائʙة في مʨʺʳعة سامʨʶنج ʛؗʷون والʨة    ،في سʜوأجه ʛتʨʽʰʺؔة الʜاء وأجهʨفات الهʽȞاتها مʳʱʻل مʺʷت

والهʨاتف الʺʨʺʴلة   (AMOLEDS) الʱلفʨȄʜن الʛقʺʽة والʸʺامات الʻʲائʽة الʰاعʲة للʹʨء العʹȄʨة الʢʷʻة

ة لʽʻʸʱع    والʷاشات والʢاǼعات والʲلاجات وأشʰاه الʺʨصلات ومعʙات شȞʰات الاتʸالات.   ʛؗش ʛʰهي أك

، ʸʴǼة سʨقʽة  2012الهʨاتف الʺʨʺʴلة في العالʦ مʧ حʘʽ مʽʰعات الʨحʙات في الȃʛع الأول مʧ عام  

تʰلغ   عام   .%25.4عالʺʽة  Ǽإيʛادات   ʦالعال في  الʺʨصلات  لأشʰاه  صانع   ʛʰأك ثاني  أنها    2011كʺا 

) ʙعǼ لʱا (رقʺها  )،إنȄرʨؗ رصةʨرجة في بʙات مʽونʛʱؔنج للإلʨʶة سام ʛؗ005930ش(. 

الآلات - لأدوات  سامʨʶ   : سامʦʴنج   ʙفي  تع الآلات  لأدوات  وʽʻʡنج  مʨزعا  ا  ʛؗʽفي  أم للآلات  ا 

ʧʽʸي في الʶʽئʛال ʖʱȞʺال ʨنج جي أم لأدوات الآلات هʨʶة. سامʙʴʱʺات الǽلاʨال. 

 
ة سامʨʶنج -  1 ʛؗقع شʨم :www.samsungengineering.com  ، عاءȃفح الأرʸʱخ الȄاعة  2022/ 08/ 3تارʶ14:30على ال.  
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الʰقʻلة: - للʶʹاعات  ة لʻʰاء الʶفʧ والهʙʻسة مقʛها في سʨʽل. تأسʗʶ في أوت    سامʦʴنج  ʛؗهي ش

. مʳʱʻاتها الʛئʽʶʽة هي ناقلات الʰʹائع الʶائʰة وسفʧ الʴاوȄات وناقلات الʻفȌ الʵام والʛʢادات 1974

الʨʶʳر وهʽاكل   ʖلʸال الʺʨاد  مʻاولة  ومعʙات  اب  ʛؗال بلغʗ  .  وعʰارات  إجʺالʽة  إيʛادات   ʗحقق

ة لʻʰاء الʶفʧ في العالʦ مʧ حʘʽ الإيʛادات   2011ملʽار وون في عام    13,358.6 ʛؗش ʛʰوهي ثاني أك

ة هʨʽنʙاȑ للʻʸاعات الʲقʽلة ʛؗش ʙعǼ)  .(  رقʺها) اȄرʨؗ رصةʨلة في بʽقʲاعات الʻʸنج للʨʶإدراج سام ʦت

010140.( 

الʮʠي: - سامʦʴنج   ʚ ʙؕفي    م  ʜ ʛؗʺال هʚا   ʝ9تأس    ʛʰʺفʨفي  1994ن «الʺʶاهʺة  فلʶفة   ʗʴت  ،

تʧʽʶʴ صʴة الأمة مʧ خلال أفʹل الʙʵمات الʽʰʢة، والʨʴʰث الʽʰʢة الʺʱقʙمة، وتʛȄʨʢ الʨؔادر الʽʰʢة  

ʜ للʡʛʶان. ǽقع الʺʷʱʶفى في مʻʰى ʶʺǼاحة   ʛؗفى ومʷʱʶم ʧي مʰʢنج الʨʶسام ʜ ʛؗن مʨؔʱة». يʜʽʺʱʺال

  ʧع  ʙȄʜو    200000ت مȃʛع   ʛʱو  20م الأرض  فʨق  وʡ5    ʦʹȄاǼقًا  الأرض،   ʗʴت  Șابʨʡ40   ̋ʶا ق     

 .أسʛة 1306عʽادة خاصة و   120مʛاكʜ مʸʸʵʱة و   10و

    ȑʚان الʡʛʶال ʜ ʛؗألف مʱي    ʦʹǽ655    ʧا مʛًȄʛق   11سǼاʡق الأرض وʨ8ا ف    ʗʴت Șابʨʡ ،الأرض

  ʧع ʙȄʜاحة تʶʺǼ100000  عȃʛم ʛʱو ،م  ʧب مʛقǽ ه ماǼ عʺلǽ ةʲالʲرجة الʙال ʧفى مʷʱʶم ʨ7400ه  

  ʧم ʛʲأك ʥا في ذلʺǼ فʣʨو    1200م ʖʽʰʡ2300   يʰʢنج الʨʶسام ʜ ʛؗح مʳه، نʶʽتأس ʚʻض. مʛʺم

ʜ على الʺʠȄʛ»، وهʨ مفهʨم جʙيʙ في ʨؗرȄا ʛؗفى يʷʱʶشعار «م ʗʴم تʙقʱذج مʨʺن ʛȄʨʢ1. في دمج وت 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
ة سامʨʶنج -  1 ʛؗقع شʨم  :www.samsunghospital.com/home/main/index.do  ، عاءȃفح الأرʸʱخ الȄاعة   2022/ 08/ 3تارʶعلى ال

14:30 .  
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ة سامʦʴنج ʙؕʵالي لʸع: الأداء الǺاʙال ʔلʠʸات  الʻونʙʯؒللإل  
ة سامʨسʨنج  ʛؗʷللأداء الʺالي ل ʛʸʻا العʚه ʟʸʵات نʽونʛʱؔة:  للإلʽالʱال ȋقاʻخلال ال ʧم  

ةال عʥ إحʶائʻاتالفʙع الأول:  ʙؕʵ  
ة سامʨسʨنج  ʛؗʷات للأداء الʺالي لʽائʸا يلي إحʺʽض فʛعʻات سʽونʛʱؔللإل 

الȁʙح   - ة:  لإجʸالي  ʙؕʵع  لʽʻʸʱة بʢʰتʛʺف الʽؔالʱع الʽʺج ʦʸخ ʙعǼ ة ʛؗʷققه الʴت ȑʚح الȃʛال ʨوه
  ʧة مʽلʽغʷʱوفات الʛʸʺح الʛʡ خلال ʧج مʱʻي ȑʚمات والʙʵالǼ ةʢʰتʛʺف الʽؔالʱعها أو الʽȃات وʳʱʻʺال

:ȑرʨؗ ن وونʨʽلȄʛة: تʙحʨالي الʱل الȞʷلة في الʲʺادات، وهي مʛالإي 
 

)ʤل رقȜʵنج 02-4الʦʴة سام ʙؕʵح لȁʙالي الʸر إجʦʠات): تʻونʙʯؒللإل   ʥة مʗʯʸʸة الʙʯللف
  2022إلى  2011

  

 

ة سامʨʶنج  الʗʶʸر: ʛؗʷة لȄʨʻع سȃʛة الʽالʺال ʛȄقارʱاد على الʺʱالاعǼ ةʰالʢاد الʙإع ʧم  

إلى غاǽة       الʺʻʴʻى  بʙاǽة   ʧم سامʨʶنج  ة  ʛؗʷل الȃʛح  إجʺالي  مʻʴʻى   ʙايʜت الȞʷل  مʧ خلال   Ȏنلاح
وهʚا راجع لʙʴوث قفʜة في مʽʰعات الهʨاتف الʽؗʚة، وȃالʱالي حلʗ سامʨʶنج   2013الȃʛع الʛاǼع مʧ سʻة  

ولʧؔ تʷهǼ ʙعʙ ذلʥ  . مʴل " أبل" ؗأكʛʰ مʻʸع للهʨاتف الʽؗʚة في العالʦ في الȃʛع الʲالʘ مʧ نفʝ العام
ة انʵفاضا في إجʺالي الȃʛح ʛؗʷال   ʙق Ȑʛات الأخ ʛؗʷات الʰلʡاشات وʷق الʨأن سǼ ʥنج ذلʨʶرت سامʛȃو

وقʙ ذʛؗت سامʨʶنج أن    .انʵفʠ، زȄادة عʧ انʵفاض بʽعها لʰعʠ القʢع الأخȐʛ الʱي تقʨم بʽʻʸʱعها
سعʛ الهʨاتف الʽؗʚة الʱي تʛʢʽʶ هي على سʨقه، قʙ انʵفȞʷǼ ʠل ʛʽʰؗ، مʺا أثʛ ذلʥ على أرȃاحها، 
الأرȃاح    ʧم سامʨʶنج  حʸة  جعل  ʛʲؗتها،  على  الʺʻʸعة  ات  ʛؗʷال Ǽاقي   ʧم الʛʷسة  الʺʻافʶة   ʥلʚك
ة ارتفاعا ملʣʨʴا في إجʺالي الȃʛح   ʛؗʷال ʗعان ما حققʛس ʧؔول .Ȑʛات الأخ ʛؗʷاقي الǼ الحʸل ʠفʵʻت
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تȄʛلʨʽن وون وذلʥ في الȃʛع   30.27حʘʽ بلغʗ قʽʺة إجʺالي الȃʛح    2018إلى غاǽة    2017مʧ سʻة  
ة الʺʙعʨم إلى حǼ ،ʛʽʰؗ ʙأعʺالها في مʳال الʛقائȘ  2018الʲالʘ لʻʶة   ʛؗʷراجع إلى أداء ال ʥذل ʖʰوس. 

  ʙوق سامʨʶنجكʺا  ة  ʛؗش  ʗʻة     أعلʰʶʻب الأرȃاح  في   ʛʽʰؗ تʛاجع   ʧع أساس  56للإلʛʱؔونʽات  على   %
  ʧاني مʲع الȃʛلل ȑʨʻع سȃʛها الʺالي الʛȄʛفي تق ȑʨʻات،   .2019سʽونʛʱؔنغ للإلʨʶة سام ʛؗش ʗلʳا سʺؗ

، بʰʶʻة  2021ملʽار دولار)،  في الȃʛع الʲالʘ مʧ سʻة   26.55تȄʛلʨʽن وون (   31.08إجʺالي رȃح قʙره  
قʙرها   الʺʨصلات   وهʚا  ،%16.80ارتفاع  أشʰاه  مʳال  في  الʸاعʙة  أعʺالها  اسʛʺʱار  وȃعʙها   .نʳʽʱة 

سʻة    ʧم الʲاني  الȃʛع  في   Șقʴʱل الʺʴʻى  نهاǽة  غاǽة  إلى  الارتفاع  لʽعاود  الʺʴʻى  في  ʡفʽف  انʵفاض 
  تȄʛلʨʽن وون.   30.93إجʺالي رȃح ǽقʙر بـ   2022

سامʦʴنج   - ة  ʙؕش (   للإلʙʯؒونʻاتمʻʮعات  الȞʷل وهي ملʸʵة في  ):  2022  -  2011للفʙʯة 
  ) الʨحʙة: تȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ ( :الʱالي

)ʤل رقȜʵ03-4ال ʥة مʗʯʸʸة الʙʯنج للفʦʴة سام ʙؕʵعات لʻʮʸر الʦʠ2022إلى  2011): ت  

  

ة سامʨʶنج  الʗʶʸر: ʛؗʷة لȄʨʻع سȃʛة الʽالʺال ʛȄقارʱاد على الʺʱالاعǼ ةʰالʢاد الʙإع ʧم  

ة سامʨʶنج الʛʱؔونʝȞʽ الʛائʙة عالʺʽا في صʻاعة الإلʛʱؔونʽات الاسʱهلاكʽة والʴائʜة على       ʛؗش ʗʻأعل
سʻة    ʧم  ʘالʲال الȃʛع  في  لʺʽʰعات  تʽʳʶلها   ʧع الإلʛʱؔونʽات،   ʦعال في  الابʱؔار  قʙرها    2011جائʜة 

41.27    ʗادة بلغȄʜب ȑرʨؗ ار وونʽمع    %  4.64مل ʛʺʱʶم ʙايʜى تʴʻʺال ʙشه ʙولق .Șابʶع الȃʛال ʧع
سʻة    ʧم ʡفʽف  انʵفاض  سʻة    2014وجʨد  غاǽة    إلى   أساسا   الʖʰʶ   سامʨʶنج   وأرجعʗ ،  2017إلى 

  الهʨاتف   على   الʢلʖ   وضعف   الʺʨʺʴلة،   والهʨاتف   الʺعلʨمات   تʨʻؔلʨجʽا   قʢاعي   في   للأداء   حاد   انʵفاض 
سʻة    الʺʨʺʴلة.  سامʨʶنج  ة  ʛؗش مʽʰعات   ʗلʳس الʺʳʱʻات    2021كʺا  على  بʻاء  قʽاسʽة  فʸلʽة  أرقاما 
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 ʗلʳة. إذ سʽجʨلʨʻؔʱة الʽʶافʻʱرة الʙة والقʜʽʺʱʺة   الʻعات سʽʰʺة أعلى ال ʛؗʷعات  2021الʽʰʺال ʗبلغ ʘʽح ،
ȃʛال الʛاǼع  في  بـ  بȄʜادة  تȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ   76.57ع  الʶابȘ و    %3.5  قʙرت  الȃʛع   ʧ24.4ع%    ʧع

ة سامʨʶنج  ʛؗا لأن شʚوه ،Șابʶالعام ال ʧة مʛʱالف ʝات   نفʽونʛʱؔالأعʺال    للإل ʧعة مʨʺʳت على مʜ ʛؗت
لأجهʜة   القȄʨة  والʺʽʰعات  للʢي  القابلة  الʽؗʚة  ؗالهʨاتف  الʺʜʽʺʱة  الʽؗʚة  الهʨاتف  مʽʰعات  مʲل  الʳʱارȄة 

  ʙل. وقʜʻʺن والʨȄʜلفʱعام  ال ʧاني مʲع الȃʛها للʳائʱن ʧات عʽونʛʱؔنج للإلʨʶة سام ʛؗش ʗʻ2022أعل ،
  ʗعات بلغʽʰʺǼ77.2   عاʽʰوهي أعلى وثاني م ȑرʨؗ ن وونʨʽلȄʛار تʰʱلاق اعʡة على الإȄʨʻع سȃا ت ر   ʧم

ʙȄرʨʱلة الʶا سلǽوقʹا ʦʵʹʱل الʲة مǽة للغاʰعʸوف العʺل الʛʣ ʧم ʦغʛاني على الʲع الȃʛال.    

الʵʯغʻلي:   -  الʱي  الȁʙح  الأرȃاح   ʝʽقǽ مʴاسʰي  مقʽاس  إلى  الʷʱغʽلي”  “الȃʛح  مʢʸلح   ʛʽʷǽ
ة مʧ وʣائف أعʺالها الأساسي، حʘʽ يʦʱ اسʰʱعاد خʦʸ الفʨائʙ والʹʛائʖ مʧ الʶʴاب  ʛؗʷققها الʴت.  

تعʺل  لأنها   ؗʺʕشʛ   وهي  الʺʱʵلفة  الأعʺال  لʽʴȃʛة  للغاǽة   Șʽدق    ʧم الʵارجʽة  العʨامل  جʺʽع  تȄʜل 
ة سامʨʶنج خلال الفʛʱة (   .الʶʴاب  ʛؗʷلي لʽغʷʱح الȃʛر الʨʢʱى لʻʴʻا يلي مʺʽ2022  -   2011وف ( : 

) ȑرʨؗ ن وونʨʽلȄʛة: تʙحʨال(  

)ʤل رقȜʵنج): 04-4الʦʴة سام ʙؕʵل لʻغʵʯح الȁر رʦʠات تʻونʙʯؒللإل  ʥة مʗʯʸʸة الʙʯ2022إلى  2011للف  
  

 

ة سامʨʶنج  الʗʶʸر: ʛؗʷة لȄʨʻع سȃʛة الʽالʺال ʛȄقارʱاد على الʺʱالاعǼ ةʰالʢاد الʙإع ʧم    

، لʷʻهʙ انʵفاض مʨʶʴس 2013مʧ خلال الȞʷل نلاحȎ تʸاعʙ الʺʻʴʻى مʧ بʙايʱه إلى غاǽة سʻة      

الȃʛع   في  الʷʱغʽل  رȃح  قʽʺة  سʻة  في   ʧم ʘالʲلغ    2014الʰʽة    4.06لʰʶʻب  ʠفʵان  ȑأ وون،  تȄʛلʨʽن 

43.53%    ʧل إلى أقل مʽغʷʱح الȃها رʽف ʠفʵʻة يʛة وهي أول مʻʶال ʝنف ʧم Șابʶع الȃʛالǼ 5مقارنة  

، وȄعʛʰʱ هʚا الʺȐʨʱʶ أدنى مȐʨʱʶ على أساس فʸلي مʚʻ 2011تȄʛلʨʽن وون مʚʻ الȃʛع الأخʛʽ مʧ عام  
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الʲالʘ مʧ عام   الʷʱغʽل    4.33(  2011الȃʛع  أرȃاح  الʖʰʶ في ضعف  الʺʴللʨن  تȄʛلʨʽن وون)، وأرجع 

سامʨʶنج ة  ʛؗʷات   لʽونʛʱؔالعʺلة    للإل قʽʺة  ارتفاع  على  علاوة  لʺʣʨفʽها  جʺاعʽة  علاوات  إنفاقها  إلى 

مع   القȄʨة  الʺʻافʶة   Ȍوس ȘȄʨʶʱال تؔالʽف  إن زȄادة  الʺʴللʨن  الأخȐʛ. وأضاف  العʺلات  مقابل  الʨؔرȄة 

ة. ولقʙ قفʜت أرȃاح سامʨʶنج الʷʱغʽلʽة   ʛؗʷاح الȃفاض أرʵا إلى انʹǽارج أدت أʵاخل والʙاتها في الʶافʻم

ملʽار دولار أمȞȄʛي    7.93تȄʛلʨʽن وون ʨؗرȑ أȑ ما ǽعادل    9.22إلى    2016في الȃʛع الأخʛʽ مʧ عام  

بʰʶʻة   قفʜة  الʷʱغʽلʽة  الأرȃاح   ʗلʳا سʺؗ أكʛʲ مʧ ثلاث سʨʻات،  في  لها   Ȑʨʱʶأعلى م  ʨفي    %28وه

تȄʛلʨʽن    15.82حʘʽ بلغʗ الأرȃاح    2020مقارنة Ǽالȃʛع الʲالʘ مʧ سʻة     2021الȃʛع الʲالʘ مʧ سʻة  

ة عʧ  2018ملʽار دولار، وهي الأكʛʰ مʚʻ الȃʛع الʲالʘ مʧ سʻة    13.7وون ماǽعادل   ʛؗʷال ʗʻا أعلʺؗ .

عام    ʧم الʛاǼع  للȃʛع  الʷʱغʽلʽة  2021نʱائʳها  الأرȃاح   ʗبلغ  ʘʽح وهʚا   13.87،   ،ȑرʨؗ وون تȄʛلʨʽن 

تȄʛلʨʽن وون عʧ الȃʛع الʶابȘ وذلʖʰʶǼ ʥ انʵفاض أسعار الʚاكʛة وزȄادة   ǽ1.95عʻي انʵفاضا Ǽʺقʙار  

  ʧها مʶة نفʛʱالفǼ اصة مقارنةʵال ʜافʨʴعات الʨفʙم ʛة العام، مع تأثǽة في نهاʽؗʚاتف الʨاله ȘȄʨʶنفقات ت

  العام الʺاضي. 

ة سامʦʴنج )SWOT( لالʲʯلʻل الȁʙاعي (تʲلʻالفʙع الʰاني:  ʙؕʵات ) لʻونʙʯؒللإل  

ات الʛائʙة والعʺلاقة في صʻاعة الأنʨاع الʺʱʵلفة مʧ الأجهʜة الؔهȃʛائʽة    ʛؗʷال ʧنج مʨʶة سام ʛؗش ʛʰʱتع

، حSWOT( ʘʽ( ما ǽعʛف بـʴʱلʽل  أوذات الʨʳدة والʱقʽʻة العالʽة لʚلʥ، وسʻقʨم  Ǽعʺل الʴʱلʽل الȃʛاعي  

  .والʱهʙيʙات ǽعʛʰ ؗل حʛف عʧ عʛʸʻ: نقاȋ القʨة، ونقاȋ الʹعف، والفʛص، 

عام   الʴʱلʽل   ʛȄʨʢت  ʦرد   1960تʨانفʱس  ʙمعه قʰل   ʧل    ،مʽلʴʱالǼ الʵاصة  الأدوات   ʦأه  ʧم  ʙعȄو

  ʧʽʽʻالʺع ʙاعʶǽ آت. ؗʺا أنهʷʻʺفي ال Ȍʢʵاد الʙعȂو ʦʽʺʸاحل تʛم ʧحلة الأولى مʛʺال ʨي وهʳʽاتʛʱالاس

القʛار  وصʻاعة  اتʵاذ  على   ʛالأمǼ اʹǽأ  ʙعȄو  .ʦاتهʽح في  الʺʕثʛة  الأهʺʽة    ات  وذات  الʶهلة  الʛʢق   ʧم

بʯʽة العʺل. ȞʷǼل عام، ʶǽاعʙ تʴلʽل  ) SWOT(  الʛʽʰؔة والʱي لا ʧȞʺǽ تʳاهلها أو عʙم اسʙʵʱامها في 

ؗʺا   والʱهʙيʙات.  والʺʷاكل  العقʰات  مع  للʱعامل  اسʙʵʱامها   ʧȞʺǽ الʱي  القʨة   ʛاصʻع جʺʽع  معʛفة  على 

الفʛص    ʧم للاسʱفادة  الʺʻاسʰة  الʨسائل   ʛفʨي  ȘȄʛʡ  ʧع الʹعف   ʛاصʻع  ʛʽتأث  ʧم وȄقلل  الʺʱاحة 

دقȘʽ.  ا ȞʷǼل  وتʙʴيʙها  الʦʤʻ،  الق  أǽʹاʨȄفʛ  و كʷʱافها  أفʹل  اخʽʱار  على  إلىʙرة  إمȞانʽة   Ǽالإضافة 

  .الʨʸʴل على حلʨل حʙيʲة وجʙيʙة للʺȞʷلات 
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مʲالا سامʨʶنغ  ة  ʛؗش  ʚأخʻل  سʽلʴت  Șʽʰʢʱل والفʛص    )SWOT(  حʽا  والʹعف  القʨة   ȋنقا وسʴʻلل 

ة:  ʛؗʷه الʚاجه هʨي تʱات الʙيʙهʱوال  

ة سامʦʴنج: -1 ʙؕة في شʦالق ȉا يلي:   نقاʺʽنج فʨʶة سام ʛؗʷة لʨالق ȋل نقاʲʺʱت 

   نʨȄʜلفʱة الʜّ̒ع لأجهʸم ʛʰوهي أك .ʦات في العالʽونʛʱؔعة للإلʻʸة م ʛؗح شʳنج هي أنʨʶسام

 وشاشات العʛض والهʨاتف الʺʨʺʴلة والهʨاتف الʽؗʚة،  

   ةʰʶʻب العالʦ، وتأتي  21.4هي الʺʨʶق الأول للهʨاتف الʺʨʺʴلة  % ؗأكʛʰ حʸة سʨقʽة في 

ة آبل Ǽعʙها بʰʶʻة   ʛؗ؛ 13.9ش% 

  ،حهʛʡو "ȑاǼ نجʨʶسام" Șʽʰʢاء تʷإن ʧم ʗʻȞʺت ʙرائعة، فق ʦʽʺʸرات وتʙقǼ نجʨʶع سامʱʺʱت

 وهʨ تȘʽʰʢ دفع يʱʺʱع Ǽقʙرات مʺاثلة لـ" آبل Ǽاȑ" في أقل مʧ عام؛ 

  ʨʶع سامʱʺʱاتʙة جȄʨق ȘȄʨʶع وتʽʻʸرات تʙقǼ ؛ نج 

   اȃة وأوروʽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨئة في الʜʳʱار الʳمع ت ʙلة الأمȄʨʡ علاقاتǼ نجʨʶع سامʱʺʱت

 مʺا يʨفʛ قʻاة مʽʰعات ثابʱة لʺʳʱʻاتها؛ 

   ،ةʯʽʰقة للǽʙʸؔاراتها الʱخلال اب ʧة مȄارʳʱها الʱنج سʺعʨʶزت سامʜة: عʯʽʰقة للǽʙؔارات صʱاب

ʜ الʱاسع ضʺʧ أفʹل  ʛؗʺف الʽʻʸعلى ت ʗلʸاقة  30وحʢاء ال ʛؗقائʺة ش ʧʺالات ضʸة واتʽʻة تق ʛؗش

الة حʺاǽة الʯʽʰة العالʺʽة؛  2016الʛʹʵاء لعام    والʱي أقامʱها وؗ

 نج معقلاʨʶسام ʥلʱʺة    تȄʨʽاق الآسʨفي الأس ȑʨق ʜ ʛؗʺǼ  Ȏفʱʴة: فهي تȄʨʽاق الآسʨفي الأس

.ʧʽʸوال ʙʻخاصة اله 

ة سامʦʴنج:   -2 ʙؕف في شɹʷال ȉة: نقاʽالʱال ȋقاʻها في الʛؗʚون 

 اتʙج ʛʽʰؗ لȞʷǼ نجʨʶسام ʙʺʱي   عʙقʱال  ʛʽʷت ʘʽة، حʽȞȄʛاق الأمʨات إلى أن ؗلا  على الأسʛ

% على الأقل مʧ الهʨاتف الʽؗʚة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة  70.8  بʽʰع ما ǽعادل نʰʶة ʱام اقمʧ آبل وسامʨʶنج 

الأمʽȞȄʛة. وعلى الʛغʦ مʧ أنها وزعʗ مʨاردها ووسعʗ عʺلʽاتها في آسʽا إلا أن اعʱʺادها الأكʛʰ ما يʜال  

إلى    ʛآخ ȑادʸʱاق ʨد  يʕدȑ رؗ  ʙفق Ǽالاقʸʱاد الأمȞȄʛي،   ʕʰʻʱال  ʧȞʺǽ على الأسʨاق الأمʽȞȄʛة. ولأنه لا 

 تعʠȄʛ إيʛادات سامʨʶنج للʛʢʵ وʧȞʺȄ أن يʙمʛ مʨاردها الʷʱغʽلʽة؛ 

  عاتʽʰم ʧنج مʨʶادات سامʛإي ʧم ʛʽʰؗ ءʜأتي جǽ الʱؔلفة:  الهʨاتف مʵʻفʹة  الاعʱʺاد على 

 ʙʽفʨؗ ةʴجائ ʗʰʰʶت ʙدة. وقʨʳفʹة الʵʻة مʽؗʚاتف الʨاع خلال    19  الهʢا القʚعات هʽʰاجع مʛʱة بʛʽالأخ
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  ʧنج مʨʶعات سامʽʰاجع مʛإلى ت Ȑة مʺا أدʛʽات الأخʨʻʶن هاتف ذؗي و  71الʨʽة  19.1ملʸʴال ʧم %

مʧ عام   الأول  الȃʛع  في  عام    55إلى    2019الʨʶقʽة   ʧم الأول  الȃʛع  في  ذؗي  هاتف    2020ملʨʽن 

 % مʧ الʸʴة الʨʶقʽة؛18.5ونʰʶة  

  وعلى أجʽال.  لʲلاثة  نفʶها  العائلة  قʽادة   ʗʴت  ʗؗان سامʨʶنج،   ʝʽتأس  ʚʻم الʨراثʽة:  القʽادة 

ة   ʛؗʷلل  ʛوف العائلة  داخل  القʽادة  الʴفاȍ على  أن   ʧم ʦغʛاراالʛقʱهائلا  اس،  ʛʽد    غʨ ʛؗال  ʧتعاني م أنها 

تعʛض    ʙعǼ  ʧؔول الʙʳيʙة.  الأفؔار   ʟنق  ʖʶǼ  يلي  ȑجا) إلى    )ʨyong-Lee Jaeنغ  سامʨʶنج   ʘȄور

ة سامʨʶنج ǼالʱʱاǼع:   ʛؗا يلي أسʺاء رؤساء سʺʽة. وفȄʛلافة الأسʵإنهاء الǼ ʙالفʹائح، تعه ʧم ʙيʙالع 

  ʨʷنغ تʨʽل (لي بchul-Byung Lee( ةʻس ʧة  1938: مǽة.  1966إلى غا ʛؗʷال ʝسʕم ʨوه 

 ة  لي مانجʻس ʧة  1966هي: مǽل الأول ل ، 1968إلى غاʳʻلالʨʷنغ تʨʽلي ب . 

  ʨʷنغ تʨʽل (لي بLee Byung-chul( ةʻس ʧة ،  1968: مǽ1987|إلى غا .Ȑʛة أخʛم 

  نʨؗ هي  لي  )hee-Lee Kun(  ةʻس ʧة    1987: مǽل2008إلى غا ʘالʲال  ʧنغ  ، الابʨʽب لي 

  .)Lee Byung-chul(تʨʷل

 ʧʽب ʨلي س)Lee Soo Bin(  ةʻس ʧة   2008: مǽ2010إلى غا. 

 ن هيʨؗ لي )he - Lee Kun ( ةʻس ʧة  2010: مǽ2020إلى غا . 

  نʨʽنغ  ؗي هʨʽك ) Hyun -Kye Kyung ( : ةʻس ʧا. إلى   2020مʚا هʻمʨة يǽغا 

   ارʳل انفʲها مʽمʙʵʱʶاة مʽدت حʙي هʱنج والʨʶات سامʳʱʻم ʠعǼ ت فيʛهʣ يʱب الʨʽالع

 الʢʰارȄة في أحʙ مʨديلات هاتف سامʨʶنج الʚؗي. 
 

ة سامʦʴنج:  -3 ʙؕص أمام شʙوهي:الف 

   في خاصة   Ȑʛالأخ الʺʨʺʴلة  والأجهʜة  اللʨحʽة  والأجهʜة  الʽؗʚة  للهʨاتف  الʺʻʱامʽة  الʨʶق 

 الʺʻاȘʡ الʻامʽة مʲل إفȄʛقʽا والهʙʻ؛ 

 ة؛ʽؗʚاتف الʨل القائʺة على الهʨلʴة والʽحʨة اللʜعلى الأجه ʖلʢادة الȄز 

 اء؛ʙا القابلة للارتʽجʨلʨʻؔʱل الʲة مʙيʙʳات الʽʻقʱال 

 ʦة في العالʢسʨʱʺقة الʰʢال ʨʺن ȑدʕʽة؛  سʽهلاكʱات الاسʽونʛʱؔق الالʨادة سȄإلى ز 

   نجʨʶسام ʗعʱʺت ،ʝامʵل الʽʳات الȞʰإلى ش ʦقال العالʱمع ان :ʝامʵل الʽʳات الȞʰة شʽʻتق

ة حالʽاǼالقʙرة والʙراǽة الؔافʽة لاسʱغلا ʛؗʷال ȑʛʳصة وتʛه الفʚفي    ل ه ʧʽغلʷة مع مʢʷة نȄارʳات تʷاقʻم
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أفʹل   ʙأح سامʨʶنج   ʙتع إذ  والʶادس.   ʝامʵال  ʧʽلʽʳال شȞʰات  Ǽʺعʙات  لʜʱوʙȄها  الأوروȃي  الاتʴاد 

ات ؗʺʜود مʱʴʺل لȞʰʷات الʽʳل الʵامʝ في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة؛ ʛؗʷال 

   ت فيʛʺʲʱة رائعة إذا اسʽلȄʨʴازات تʳإن Șʽقʴنج تʨʶة سام ʛؗʷل ʧȞʺǽ :ةȄʛʷʰارد الʨʺإدارة ال

على مʻافʽʶها.    جʙʽة فʖʶʴ بل سʴʻʺʽها هʚا نفʨذا تʻافʽʶا  إدارة الʺʨارد الȄʛʷʰة. حʘʽ لʧ تʨؔن مʽʰعاتها

أداء   ʧʽʶʴʱل ومهʛة   ʧʽهلʕم  ʧʽفʣʨم وتʣʨف  الʳʱارȄة  علامʱها  صʨرة   ʧم الاسʱفادة  ة  ʛؗʷلل  ʧȞʺȄو

 .ʦهʱʽاجʱنȂو ʧʽفʣʨʺال 
  

ة سامʦʴنج :  -4 ʙؕاجهها شʦي تʯات الʗيʗهʯة: الʽالʱال ȋقاʻها في الʛؗʚون 

   ة آبل ʛؗزت شʛب)Apple ( ةʽحʨة اللʜة والأجهʽؗʚاتف الʨة للهʻʺʽة الʺهȄارʳʱارها العلامة الʰʱاعǼ

تʧȞʺʱ سامʨʶنج    ʦفل الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة.  الʱغلʖ على  )  Samsung(في Ǽعʠ الأسʨاق مʲل   ʧم

سامʨʶنج   أجهʜة  علʽه   ʙʺʱتع  ȑʚال  ʙȄروʙأن الʷʱغʽل  نʤام  ʤʴǽى  ولا  الʺʨثʨقʽة.   ʘʽح  ʧم آبل  سʺعة 

الآǽفʨن   )Samsung Galaxy(  جالʶؔي أجهʜة  علʽه   ʙʺʱتع  ȑʚال الʷʱغʽل  نʤام  مʲل  الؔافʽة    Ǽالʷعʽʰة 

)iPhone(؛ 

  ةʙʴʱʺال الʷʺالʽة والʨلاǽات  أمȞȄʛا  في  الʨسʢى  الʰʢقة  ʨد دخʨل  أو رؗ تʛاجع   ȑدʕأن ي ʧȞʺǽ

ة سامʨʶنج؛ الأمʽȞȄʛة ʛؗʷة لʽʶʽئʛاق الʨفي الأس ʧʽؔهلʱʶʺة للʽائʛʷة الʨل القʽإلى تقل 

  ȑاوʨل هʲة مʽʻʽʸعة الʻʸʺال ات  ʛؗʷال  ʛهʤت  ʙق  )Huawei(  وشاومي  )Xiaomi (    ʧʽʶافʻʺؗ

  ʠفʵʻت بʻʽʺا  تʛتفع  الʺʨʺʴلة  ات مʧ سʨق الأجهʜة  ʛؗʷال ة سامʨʶنج حʘʽ أن حʸة هʚه  ʛؗʷل ʧʽيʙج

 حʸة سامʨʶنج؛ 

   مʺا والؔامʛʽات  الʺʜʻلʽة  الأجهʜة  مʲل  الاسʱهلاكʽة  الʺʳʱʻات  مʳال  في  آبل  تʙخل  أن   ʧȞʺǽ

  سʽʹعها في مʻافʶة مʰاشʛة مع سامʨʶنج في هʚه الأسʨاق.
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   نʘʸجة الʓʮʹʯ: الʖʲʮʸ الʰاني
تعʛʰʱ مʛحلة تʴلʽل ودراسة اسʱقʛارȄة الʶلʶلة مʛحلة أولʽة وأساسʽة مʧ أجل معʛفة ʽʰʡعة الʱغʛʽات       

على الʺȐʙ القʛʽʸ أو الȄʨʢل، الʱي تʛʢأ على قʦʽ الʶلʶلة الʺʙروسة في الفʛʱات الʜمʽʻة الʺʱʵلفة سʨاء  
  ʙيʙʴت بهʙف  الʶلʶلة  مʻها  تعاني  الʱي  الʺʷاكل  معالʳة  Ȅʛʡقة   ʙيʙʴت  ʧم تʺʻʻȞا   ʥذل إلى  Ǽالإضافة 

 ʨʺʻال ʕʰʻʱال  ʦʽالق لاسʛʵʱاج   ʖاسʻʺال مذج  إلى   ʛʸʻالع هʚا  في  سʛʢʱʻق  وعلʽه   ،ʛʽالأخ في  ʱʵلف  Ȅة 
  )ʙ )tSAMراسة اسʱقʛارȄة الʶلʶلةالاخʰʱارات ل

  ) tSAM(لʴلʴلة ا الإحʶائʻة الʦصفʻة لʻʮاناتʗراسة ال الʠʸلʔ الأول:
  

عل      الʺʛحلة  هʚه  الʶلʶلة مʧ خلال    ىسʻعʙʺʱ في  لʽʰانات  الʨصفʽة  للʺʻʴʻى  الʙراسة  القʛاءة الأولʽة 
Ȅʜة  اسʛʵʱاج  و ،  )tSAM( لʶلʶلة  الʲʺǽ ȑʚل االʽʰاني   ʛؗʺعة الʜʻال ʝʽاولة  مقايʴا مʚ معʛفة  الʵاصة بها، وؗ

  الʜʳئي الارتʰاȋ الʚاتي  دالʱي الارتʰاȋ الʚاتي و مʙʰئʽة لاسʱقʛارȄة الʶلʶلة مʧ خلال شȞل الʺʴʻى الʽʰاني و 
  للʶلʶلة.

  

  ) tSAM(لʴلʴلة الفʙع الأول: تʦصʻف بʻانات ا
  

  ʖاسʻʱا يʺǼ هʽعل Șʽعلʱاني لها والʽʰل الʽʲʺʱخلال ال ʧة مʽعʨʰلة الأسʶلʶة للʽصفʨراسة الʙال ʥلʚب ʙʸونق
  مع معʽʢات الʶلʶلة إحʸائʽا واقʸʱادǽا   

   

ة سامʦʴنج الʦؒرȂة للإ لأ الإغلاق دراسة وصفʻة لʴلʴة أسعار -1 ʙؕش ʤاتسهʻونʙʯؒل)tSAM(   

الإغلاق    هي       أسعار  للإسلʶلة  سامʨʶنج  ة  ʛؗش  ʦلأسه الʨؔرȄة الأسʨʰعʽة  الʺʙʴودة  لʛʱؔونʽات 

  ʧم الʺʺʙʱة  الفʛʱة  خلال   ʥوذل الألʺانʽة  فʛانؔفʨرت  بʨرصة   ʧم غاǽة    02/01/2012والʺأخʨذة  إلى 

الʨʽرو  2021/ 05/ 31 الʨʸʴل    .Ǽعʺلة   ʦانات  وتʽب الإهʚه  على  الʺʨقع   ʧم الʱالي  الʶلʶلة  لʛʱؔوني 

  492وȃلغ عʙد مʷاهʙات الʶلʶلة    https://fr.finance.yahoo.comالʺʟʸʵʱ بʛʷʻ الʽʰانات الʺالʽة:  

، ؗʺا مʷاهʙة وهي تؔفي مʧ أجل إجʛاء دراسة قʽاسʽة والʨʱصل إلى نʺʨذج ǽعʛʰ عʧ الʶلʶلة الʺʙروسة

ولأجل  .)Eviews.12(الإحʸائي  ʶǽʺح لʻا ǼالǼ ʕʰʻʱالʺʷاهʙات الʺʱʶقʰلʽة لها وذلǼ ʥاسʱعʺال الʛʰنامج  

 ،ʧمʜال مع  الʺʙروسة  الʶلʶلة  لʺʷاهʙات  الʽʰاني  Ǽالʽʲʺʱل  الʙʰء  علʻʽا   ʖوج زمʽʻة  سلʶلة   ȑأ تʴلʽل 

ʰات الʶلʶلة (الإǼاعʰʱار أن هʚا الأخʛʽ يʧʽʰ لʻا الʺلامح الʨصف  ʛؗʺؗ اناتʽʰة للʽ  ةʽʺسʨʺاه العام، الʳت

ʚا الʽʰانات الʷاذة.   ..)، وؗ
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   ʱال لʶلʶلة  والȞʷل  الʽʰاني  الʺʻʴʻى  ʲʺǽل  الʨؔرȄة  لأ  الإغلاق  أسعارالي  سامʨʶنج  ة  ʛؗش  ʦسه

  ):tSAM( نʛمʜ لها Ǽالʛمʜوالʱي  لʛʱؔونʽات للإ

ʤل رقȜʵر )05-4( الʦʠى تʹʲʹمج  الإغلاق أسعار: مʦʴة سام ʙؕش ʤة لأسهʻعʦʮاالأسʻونʙʯؒتللإل  
)tSAM(  رت خلالʦانؒفʙرصة فʦفي ب) ةʙʯ2021-2012الف ( 
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 Eviews. 12الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  إعʙاد مʧ  الʗʶʸر:

بʙاǽة سʻقʨم بʙراسة ʽʰʡعة الʶلʶلة الʜمʽʻة Ǽاسʙʵʱام الإحʸاء الʨصفي والʺʲʺʱل في مقايʝʽ الʜʻعة      
Ȅʜة، مقايʝʽ الʗʱʷʱ والʺʻʽʰة في الʙʳول الʱالي: ʛؗʺال  

ʤول رقʗʱراسة 01- 4( الʗل الʲة مʻʹمʚلة الʴلʴصفي للʦاء الʶالإح :()tSAM(  

  الانʙʲاف الʸعʻارȏ   قʸʻة أقل   أعلى قʸʻة   الʦسȊʻ  الʦʯʸسȊ   الʴلʴلة 
tSAM  583.5010  512.8825  1466  217.55  286.2286  

 Eviews. 12 الإحʸائي  ʛʰنامجالǼالاعʱʺاد على   ةمʧ إعʙاد الʢالʰ الʗʶʸر:

لʻا      ʧʽʰʱي الʺʻʴʻى  الʶلʶلة  Ǽ  Ǽʺلاحʤة  الʙراسة،  )tSAM(أن  فʛʱة  تقʰȄʛا ʨʡل  مع   أخʚت مʽلا مʨجʰا 
، بʻʽʺا  يʨرو  1466قʙرت بـ    2021 جانفي  4حʘʽ بلغʗ أعلى قʽʺة للʶلʶلة في    ،وجʨد تʚبʚب واضح

ʺʽق أدنى   ʗفي  بلغ لʶلʶلة  بــقʙر ف  2012فʽفȑʛ    6ة  ؗل  يʨرو  217.55  ت   ʦʽق  Ȍسʨʱم بلغ  ؗʺا   ،
ة الانʛʴاف الʺعʽارȑ لقʦʽ الʶلʶلة والʱي  ، ومʧ خلال ملاحʤة قʽʺيʨرو  583.5مʷاهʙات الʶلʶلة حʨالي  

الʽʰاني لʺعʽʢات الʶلʶلة   يʱʹح لʻا عʙم تʳانʝ قʦʽ الʶلʶلة.  ʗ  286.22 بلغ  ʦسʛخلال ال ʧا مʹǽوأ
  عʙم اسʱقʛار الʶلʶلة.يʧʽʰʱ لʻا  
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2-  ȏادʶʯالاق ʙʻʴفʯى  الʹʲʹʸلة اللʴلʴ)tSAM ( 

    ʖʰʶǼ ʥلة وذلʶلʶة الǽاʙمع ب ʗؗان ʗلʳة سʺʽأن أقل ق Ȏى نلاحʻʴʻʺخلال ال ʧة  مʽʺالأزمة العال ʛʽتأث

((،  2008لʻʶة    ʝداك  ʛشʕض مʛتع  ʘʽحDAX  ʦل الألʺانʽة) لانʵفاض حاد  ات  ʛؗʷال  ʦأسه  ʛشʕم  (

أحʙاث    ʚʻم بلغ    2001سʷǽ11  ʛʰʺʱʰهʙه  في %7.1إذ  ʨد  رؗ حʙوث   ʧم الʺʵاوف   ʙايʜت  ʙعǼ  ʥوذل  ،

وت الاق الأمȞȄʛي  أز ʸʱاد  تأثʛʽات   ʙايʜ ʙوق الألʺانʽة.  ات  ʛؗʷال على  الأمʽȞȄʛة  العقارȄة  القʛوض  مة 

أزمة   تʙاعʽات  تʳاوز   ʧم الألʺانʽة  الʨʰرصة   ʗاعʢʱ2008اس    ʥʻʰال  ʧʽب ة  ʛؗʱʷʺال الʢʵة  خلال   ʧم

إلى زȄاد  الأمȞȄʛي تهʙف  ونʛʽʤه  ȑʜ الأوروȃي  ʛؗʺاق  الʨة في الأسʽالʺال الʨʽʶلة  الʶلʽʰة    لاحʨʱاءة  الآثار 

قʦʽ الʺʷاهʙات مʧ بʙاǽة الʺʻʴʻى إلى    وهʚا ما نلاحʤه مʧ خلال تʜايʙ   لأزمة القʛوض العقارȄة الأمʽȞȄʛة،

ة سامʨʶنج والʛʵوج مʧ    2015غاǽة سʻة   ʛؗها شʻʽب ʧات وم ʛؗʷال ʦعاش في أسعار أسهʱي اِنʻعǽ اʚوه

سʛعان ما    2015مع نهاǽة سʻة    اʡفʽف  اثʦ تʷهʙ الʶلʶلة اِنʵفاض   .2008ثʛʽات الأزمة العالʺʽة لʻʶة  تأ

، وذلʖʰʶǼ ʥ 2018لʛʺʱʶʱ في الارتفاع إلى غاǽة سʻة    2016تعاود الارتفاع أو الʸعʨد مع بʙاǽة سʻة  

ʽرو ʺةارتفاع قʨʽال ʛسعȑʚال ʛالأم ،  ʘʽة حʽʺرصات العالʨʰاق الʺال والʨا في أسʛʽʰؗ احاʽث ارتʙارتفع أح  

إلى   2018. ثʦ نلاحȎ وجʨد تʚبʚب واضح خلال سʻة    %  33.1إلى    2017ماȑ    6  مʕشʛ داكʝ في 

بʙاǽة سʻة   الʜ   2019غاǽة   ʖʰʶǼ ʥذل  ʙعǼ الʶلʶلة    ʙهʷʱل الأمʽȞȄʛة،  الفائʙة  الȄʛʶعة في أسعار  Ȅادات 

إلى مʸʱʻفها وذلʖʰʶǼ ʥ جائʴة    2020، ثʦ اِنʵفاض سȄʛع اِمʙʱ مʧ بʙاǽة 2020صعʨدا إلى غاǽة سʻة  

في   %10حʘʽ سʳلʗ بʨرصة فʛانؔفʨرت تʛاجعا تʢʵى    ، كʨرونا وتʨقف الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ والʺالي Ȟؗل

 ʙهʷʱاولات، لʙʺة   الʻة سǽاʙلة مع بʶلʶة للʺʽى قʸه أقʽف ʗبلغ ʘʽعا حȄʛدا سʨصع ʥذل ʙعǼ2021   ʥوذل

 Ȏنلاح  ʥذل  ʙعȃو ة،  ʛؗʷال ومʽʰعات  إنʱاج   ʙايʜوت العادǽة  ʽʰʡعʱه  إلى  والʺالي   ȑادʸʱالاق  ȋاʷʻال لعʨدة 

Ǽʚبʚف  اتʽفʡا Ǽ ةʽوسʛب الʛʴال ʛʽة تأثʳʽʱلة نʶلʶة الǽة مع نها ʛؗʷال ʦلأسعار إغلاق أسه ʗلʳا إذ سʽانʛ أوؗ

  . 2021في جانفي   %3.7قʙر بـ   اانʵفاض بʨرصة فʛانؔفʨرت 
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  ) tSAM( سامʦʴنجة للʴلʴالʚʱئي الارتʮاȉ الʘاتي و الارتʮاȉ الʘاتي  ʯيدالدراسة الفʙع الʰاني: 
وهʚا مʧ خلال    ،)tSAM(  الʜʳئي للʶلʶلةالارتʰاȋ الʚاتي  نقʨم Ǽʺلاحʤة بʽان دالة الارتʰاȋ الʚاتي و     

ʧʽʱالʙة للʽائʸاءة الإحʛالق،    ȋاʰمعاملات دالة الارت ʗالي إذا ؗانʱالȃو)kP(    ʛفʸال ʧلف عʱʵا لا تȄʨʻمع

الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة. والȞʷل   نقʨل أن الʶلʶلة مʱʶقʛة، وȂذا ؗان العʝȞ تʨؔن  )K > 0( مʧ أجل ؗل قʽʺة

ʱاتي و الʚال ȋاʰدالة الارت ʧʽʰاتي الي يʚال ȋاʰنج الارتʨʶلة سامʶلʶئي لʜʳال)tSAM(:   

 )tSAM(ʦʴنج ة سامللʴلʴ الʚʱئي الارتʮاȉ الʘاتيو  : دالة الارتʮاȉ الʘاتي)02-4( رقʗʱ ʤولال

 
  )Eviews. 12( مʛʵجات بʛنامجمʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على  ʗʶʸر:ال           

)، Ǽالإضافة إلى أن معامل 0.05أصغʛ مt(  ) ʧلإحʸائʽة (ل أن الاحʱʺال  الʺقابل  ȞʷحȎ مʧ النلا    

) وȃالʱالي الʺʷاهʙات مʛتʢʰة بʰعʹها الʰعʠ وهʚا ما يʙل على  1الارتʰاǽ ȋقʛʱب مʧ الʨاحʙ الʽʴʸح (

ـــقـارج مʳـال الʲـاȋ الʚاتـي ؗـلها خـʰة الارت ــات دالـلʺـȎ أن معـوأǽʹا نلاح ʛة.ـقـʛʽ مʱʶــة غـʶلـأن الʶل ــ ــ   ـة ـ
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ቂ
ିଵ.ଽ

√୬
,

ାଵ.ଽ

√୬
ቃ  .ل أسيȞʷǼ ʟاقʻʱوت  

نʱʶعʺل        ʛʲأك  ʙأكʱار  وللʰʱاخLjung-Box    ȑʚعʺل  والʱʶǽ  ȋاʰالارت لʺعاملات  الؔلʽة  الʺعȄʨʻة  لʙراسة 

 خʛ قʽʺة في العʺʨد Ǽآ LBأعلاه، حʘʽ تʨʱافȘ إحʸائʽة الاخʰʱار الʺȃʨʶʴة   30  Kالʚاتي ذات الفʨʳات 

 Q- Stat   في  ʧم الʺʛʵʱʶجة  والʜʳئي  الʚاتي   ȋاʰالارت العلاقة  و   )02-4(  رقʦل  الʙʳو   دالة  تعʢى 

  :  ؗʺا يليالإحʸائʽة لهʚا الاخʰʱار 

  LB = n(n+2)∑ ቀ
²ೖ

ି
ቁ

 ୀଵ                       χ2
m 

    الʱالʽة:   خʰʱار على الفʛضʽةوȄقʨم الا 

   H0:  Pi=0          LBcal < χ2
m                 (ةʙحʨر الʚعلى ج ȑʨʱʴلا ت )  ةʛقʱʶلة  مʶلʶال  

   H1:  Pi≠0          LBcal > χ2
m              (ةʙحʨر الʚعلى ج ȑʨʱʴت)  ةʛقʱʶم  ʛʽلة غʶلʶال 

 :ȑأ 

-   ʗإذا ؗانLB     ʧة أقل مȃʨʶʴʺالLB    على أن ʟʻي تʱة الȄʛفʸة الʽضʛل الفʰا نقʻولة، فإنʙʳʺال

 ) وʚȃلʥ تʨؔن الʶلʶلة  مʱʶقʛة. 0معاملات الارتʰاȋ الʚاتي مʶاوȄة للʸفʛ ( كل 

-   ʗإذا ؗانLB     ʧم ʛʰة أكȃʨʶʴʺالLB    على أن ʟʻي تʱيلة الʙʰة الʽضʛل الفʰا نقʻولة، فإنʙʳʺال

 ) ʛفʸة للȄاوʶم ʛʽاتي غʚال ȋاʰة. 0كل معاملات الارتʛقʱʶم ʛʽلة غʶلʶن الʨؔت ʥلʚȃو ( 

 :  Ljung-Boxوفʽʺا يلي حʶاب قʽʺة احʸائʽة اخʰʱار 

LB = 492(492+2)∑ ቀ
²ೖ

ସଽଶି
ቁଷ

 ୀଵ = 9715.7 > χ2
0.05 ,30 = 43,773     

  القʙار:

0.05  30, 43,773 = (أكʛʰ مʧ الإحʸائʽة الʺʙʳولة    )LB =11034(  الإحʸائʽة الʺȃʨʶʴة  Ǽʺا أن 
2χ (  

الفʛضʽة   ونقʰل   ʛفʸلل الʚاتي مʶاوȄة   ȋاʰالارت معاملات  ؗل  أن  على   ʟʻت الʱي  العʙم  نʛفʠ فʛضʽة 

  .، وعلʽه الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة)30P ≠…………….≠ 3P ≠ 2P ≠ 1P  ≠0الʙʰيلة (
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  ) ʴ)tSAMلʴلة الʗراسة اسʯقʙارȂة ل جʘر الʦحʗة اتاخʮʯار الʠʸلʔ الʰاني: 

      ʗابي ثابʶح Ȍل وسʨب حʚبʚʱلة تʶلʶن الʨؔة  أن تʽʻمʜلاسل الʶة الȄارʛقʱاس ȋوʛش ʧو م  ʝʽل ʧايʰت
 ʧمʜالǼ م 1له علاقةʙاب عʰأس ʧأن م ʦاه العام الا  ، مع العلʳة الاتʰ ʛؗد مʨة وجȄارʛقʱة    سʽلʸة الفʰ ʛؗʺأو ال

الʶلʶلة. الʙراسة مʧ عʙمها، وذلʥ   في  الʱعʛف على اسʱقʛارȄة الʶلʶلة مʴل   ʛʸʻالع هʚا  سʴʻاول في 
الʨحʙة ل Ǽاخʰʱارات جʚر  اخʰʱار    ʶلʶلةالʙراسة اسʱقʛارȄة  Ǽالاسʱعانة   :ʛؗʚن بʧʽ الاخʰʱارات   ʧة، ومʽʻمʜال

   الʺʨʢر أو الʺʨسع، اخʰʱار فʽلʝʰʽ بʛʽون. فʨلʛ، اخʰʱار دȞǽي فʨلʛدȞǽي 

 ) ADF(والʦʸسع   )DF(الȊʻʴʮ اخʮʯار دȜǻي فʦلʙ الفʙع الأول: 

  : ) tSAM( على الʶلʶلة وسȘʰʢʻ الاثʧʽʻ معا الȌʽʶʰ والʺʨسع، :وهʺا دȞǽي فʨلʛيʨجʙ اخʰʱارʧȄ لاخʰʱار 

1- ʙلʦي فȜǻار دʮʯاخ Ȋʻʴʮال ))DF(Dickey – Fuller  (  
اخʰʱار  ʰة    )DF(لʛ  فʨ   –دȞǽي    ǽعʺل  ʛؗم  ʙيʙʴʱب  ʥوذل الʶلʶلة مʧ عʙمها،  اسʱقʛارȄة  الʘʴʰ في  على 

   2يʦʱ اسʙʵʱام عʙد مʧ صʽغ الانʙʴار والʺʲʺʱلة في: )DF(الاتʳاه العام، وفي العادة عʙʻ إجʛاء اخʰʱار 

SAMt = ( ɸ -1) SAMt-1  + t  

            SAMt = ( ɸ -1) SAMt-1  + c + t  

           SAMt  = ( ɸ -1) SAMt-1  + c + t + t   

 

  تصبح لدينا المعادلات التالية:    ɸ   = λ -1:   فإذا وضعʻا
  SAMt = λ SAMt-1  + t       ……………………..….………………….…(1) 

              SAMt = λ SAMt-1  + c + t       …………………………...…..………(2)       

              SAMt = λ SAMt-1 + c + t + t       ….…………………..…………(3) 

 

 )  ʗابʲال  ʙʴال إدخال   ʦت  ʙلقcةʽانʲال الʺعادلة  و 2(   ) في  العام  الاتʳاه   ʙدخال حȂو في)،   مʱغʛʽة الʺʲʺʱل 
 ʧمʜال)t( ) الي:3في الʺعادلةʱل الȞʷال ʧوض مʛن الفʨؔه الʺعادلات تʚه ʧوفي ؗل معادلة م ،(  

  

 λ : 0H   0=   السلسلة مستقرة                     

               λ : 1H 0≠     غيرمستقرة  السلسلة                     

  فقAR(1)  .Ȍ أP=1(  ȑوهʚا الاخʰʱار صالح في حالة (

 
1  - Melard GUY , Méthodes de prévision à court terme ,Bruxelles : Edition Ellipses, 1990, p 282.  

y   ،عʙʰ القادر  مʙʺʴ عʙʰ القادر عʽʢة   -  2 ʱة،  الاقʽامعʳار الʙال ،Șʽʰʢʱة والȄʛʤʻال ʧʽاسي بʽعة  اد القʰʢةالʽانʲة،  الȄرʙʻȞالإس،   ʛʸ2004  ، م  ،
  .623ص 
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  وʧȞʺȄ تȌʽʶʰ مʙʰأ هʚا الاخʰʱار ؗʺا يلي: 

) في أحʙ الʻʺاذج الʲلاث فإن ذلʥ يʙل على Ǽ1    =ɸʺعʻى ( ) λ : 0H 0=( إذا تʴققʗ الفʛضʽة الʸفȄʛة  -

 أن الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة؛ 

انʗ ( 1ɸ≠أλ : 1H  () ȑ 0≠ ) إذا تʦ قʨʰل الفʛضʽة الʙʰيلة (3في الʨʺʻذج (  - وؗ  ،(  اȄʨʻذج معʨʺʻال (

 TSتʱʵلف عʧ الʸفʛ، فإن الʨʺʻذج مʧ الʨʻع 

  ل الʱالي:ʙʳو للʨʺʻذج الʲالʘ مʨضʴة في ال )DF(ونʱائج اخʰʱار      
  

 )tSAM( سامʦʴنجللʴلʴلة  للʹʦʸذج الʰالʖ )DF(): اخʮʯار 03-4رقʤ ( الʗʱول

  
 ) Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

 

     ʷخلال ال ʧأمǼ Ȏل نلاحȞ ةʺʽن ق)DF( ȃʨʶʴʺات  ةالȄʨʱʶʺال ʙʻجة عʛʴال ʦʽالق ʧم ʛʰ5، %1أك% 

  الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة. فإن ، وعلʽه%10و
 

  )  ADF( Augmented Dickey – Fuller(( اخʮʯار دȜǻي فʦلʙ الʦʸسع -2

   ʧارة عʰع العʨʷائʽة  الأخʢاء  أن  تʦ وضع فʛضʽة   Ȍʽʶʰال  ʛلʨف بȞǽʙي   Șعلʱʺال الاخʰʱار  صʙمات في 

تʦ إهʺال،  )تʞȄʨʷ أبʠʽ عʨʷائʽة (  ʥلʚȃار    وʰʱالاخ تʦ تعʙيل  ولهʚا  ارتʰاȋ بʧʽ الأخʢاء  إمȞانʽة وجʨد 

Șابʶال  Ǽ ةʽضʛالف هʚه  دȞǽي  إدراج  اخʰʱار  ʶǽʺى  الʺʨسع  وأصʰح   ʛلʨف  )ADF(    ʛيʙتق على   ʜؔتʛت وهي 

 .)1خʛʽ أكʛʰ مʧ الʨاحʙ (ارة عʧ انʙʴار ذاتي ولʧؔ بʙرجة تأنʺاذج مʱʵلفة، ؗل نʺʨذج عʰ  )03(  ثلاثة

الاخʰʱار    لإجʛاء الʨʺʻذجهʚا  معاملات   ʛيʙقʱب العادǽة    نقʨم   Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  واخʰʱار    )ȄʛʢǼ)OLSقة 

   1، وتʲʺʱل هʚه الʻʺاذج الʲلاثة في: واخʰʱارهاها، Ǽعʙها نقʨم ʶʴǼاب الʨʰاقي مʙلʨل
 

1 - Régis Bourbonnais, Économétrie,  9e édition, Dunod, Paris 2015, p250. 



 فʙانؒفʦرت   بʦرصةي قʻاسʻة تʹȂʓʮة لأسعار الأسهʤ فلفʶل الʙاǺع: دراسة ا
 

172 
 

        SAMt = λ SAMt-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1 SAMt-j  + t  …………….....…..….………(4) 

        SAMt = λ SAMt-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1 SAMt-j  + c+ t  ……............…….………(5) 

        SAMt = λ SAMt-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1 SAMt-j  + c+t +  t  …..............………(6) 

  
  حʖʶ أقل قʽʺة للʺعايʛʽ الʱالʽة:  (p)حʘʽ قʰل تقʙيʛ الʻʺاذج ʖʳǽ أولا تʙʴيʙ مȐʨʱʶ الʱأخʛʽات    

Hannan-Quinn(HQ) – Akaike(AC) - Schwarz (SC)    ʚال الʱʻائج  والʙʳول  لʻا   ʟʵيل  ȑ
 ).0هي الʸفʛ ( (p)حʘʽ وجʙنا أن قʽʺة  )،1رقʦ (نʙʳه في الʺلȘʴ  الʺʸʴʱل علʽها

ʰʱاخ ʙʺʱعȄةوʽضʛسع على الفʨʺال ʛلʨي فȞǽة:  ار دʽالʱال     
                                   ȑوʙر وحʚد جʨ1=           وج    ɸ ⇒=0   λ : 0H        

      H1 : λ ≠0   ⇒ ɸ ≠1               ȑوʙر وحʚد جʨم وجʙع      

-  ʙيʗذج التقʦʸʹادس (الʴ06( :ارʰʱاخ ȑأ )0  = : 0H (  و ʖʶح ʥة:  الذلʽالʱات الʽضʛف  
                           ȑوʙر وحʚد جʨوج            |tabt   |<   |cal t  | =1    ɸ ⇒=0   λ : 0H 

           H1 : λ ≠0    ɸ ≠1       |t cal  |  >  |t tab |          ȑوʙر وحʚد جʨم وجʙع         

ʱʵǽلف عʧ اخʰʱار    )ADF(يʱʹح أن اخʰʱار   .)2الʺلȘʴ رقʦ (  نʱائج الʙʳول الʺʧʽʰ في  مʧ خلال   
)DF(    :ʘʽة حʽʻمʜة الʨʳوقات ذات الفʛعʺل الفʱʶǽ نهʨؗ 1  في-j-tMAS -j  -tSAMj   = -tSAM   ʥوذل

مȞʷلة   معالʳة  أجل   ʧم ȋاʰاء،    الارتʢللأخ دارʧȃ  الʚاتي  إحʸائʽة  تʨضʴه  ما  واتʨʶن وهʚا 
)Watson-Durbin  رتʙي قʱوال (  ي تق   1.957بـʱوالʱ ʛ 2  إلى  ب  )≈1.95 2DW=  ( هو  ʧʺض ʙي تع

  خلال الȞʷل نʵʱʶلʟ  مʧو  .الأخʢاءعʙم وجʨد ارتʰاȋ ذاتي بʧʽ وهʚا ǽعʻي    ϵDW[ud  ,2 ]  :مʳال
  الʱʻائج الʱالʽة:  

  

للʶلʶلة  ʱʵǽلف معȄʨʻا  )  TRENDأȑ معامل الاتʳاه العام (  ) =    0نʛفʠ الفʛضʽة الʸفȄʛة ( -
،ʛفʸال ʧه ( عʱʺʽق ʗا لأن 0.038845إذ بلغʚال الا ) وهʺʱ0.0465  0.05 >حprob =   Ȑʛجهة أخ ʧوم ،

ومʻه  ، |calt |>  | tabt |أȑ  1.96أكʛʰ مʧ القʽʺة الʺʙʳولة والʱي تʶاوȑ    99.1تʶاوȑ   الʺȃʨʶʴة القʽʺة
ʰة  ʛؗعلى م ȑʨʱʴلة تʶلʶاهالاالʳالعام.    ت 

 

لـ   - الʺȃʨʶʴة  الإحʸائʽة  مȄʨʱʶات    )ADF(القʽʺة   ʙʻع الʛʴجة   ʦʽالق  ʧم  ʛأصغ الʺʢلقة  Ǽالقʽʺة 
الʸفȄʛة  %10و    %5و    %1الʺعȄʨʻة   الفʛضʽة  نقʰل  ǽعʻي وجʨد  1ɸ= أλ : 0H  ȑ 0=(  وعلʽه  ) وهʚا 

ʙه أǽʹا الاحʱʺال الȑʚ   الʚʳر الʨحʙوȑ في الʶلʶلة  ʕؗا  ما يʚوه  ʨه    ʧم ʛʰ00.7955 < .50(  %5أك  (
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ʖʱȞȄ على  و    1ة، بʙون مʱʷق DSالʨʺʻذج  و نʺʨذج الʶلʶلة هʨ    غʛʽ مʱʶقʛة )tSAM(  تʨؔن الʶلʶلة  ومʻه
ʱʶǽعʺل ʛʽʲؗا في دراسة  ʛ  ʘʽʴǼف Ǽاسʦ نʺʨذج الʛʽʶ العʨʷائي ،  وȄع    t+    1-t= Y  tY الȞʷل الʱالي:  
 الأسʨاق الʺالʽة.
   ) c : 0H =   0اخʰʱار الفʛضʽة ( :)ʳ5امʛ (تقʗيʙ الʹʦʸذج ال

  ما يلي:  نʨضح ،)3الʺلȘʴ رقʦ(الʙʳول الʺʧʽʰ في مʧ خلال 
- ) ȑاوʶة تȃʨʶʴʺة الʺʽا أن القʺǼ1.096406  يʱة الʺʽا لأن القʚا، هʽائʸضة إحʨفʛة مʺʽوهي ق (

الʺȃʨʶʴة)   (القʽʺة  تʶاوt-Statstic =      ȑ  0.41تقابلها  والʱي  الʺʙʳولة  القʽʺة   ʧم وأǽʹا  1.96أقل   ،
ʙ ذلʥ،  ومʻه الʲابʗ غʛʽ معǼ  > 0.05 0.6806   prob =  ȑʨʻالʰʶʻة للاحʱʺال ʕؗي ȑʚال 

  

    ) 1ɸ= أو  λ : 0H   0=(اخʰʱار الفʛضʽة  :)ʙ4اǺع (تقʗيʙ الʹʦʸذج ال
  ما يلي:   )4لʺلȘʴ رقʦ (الʙʳول الʱاǼع لتʨضح الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها في 

Ǽالقʽʺة    %1ʺعȄʨʻة  الة الʛʴجة عʙʻ مȐʨʱʶ  مʧ القʽʺ  أقل  )ADF(ن القʽʺة الإحʸائʽة الʺȃʨʶʴة لـ  أ -
ــالفʛضʠ ʽ ــʛفǼالقʽʺة الʺʢلقة وعلʽه ن   %10  و  %5عʙʻ مȄʨʱʶات الʺعȄʨʻة وأكʛʰ  الʺʢلقة  ــالʸفȄʛة ــ ــ  ة  ـ

)=0 λ : 0H    1=أوɸ  لةʶلʶال تʨؔن  الʶلʶلة، ومʻه  الʨحʙوȑ في  الʚʳر  ǽعʻي عʙم وجʨد    ) SAM() وهʚا 
  : ةوفʽʺا يلي جʙول يلʟʵ تقʙيʛ الʻʺاذج الʲلاث  مʱʶقʛة.

  )tSAM() على الʴلʴلة ADFلاخʮʯار ( ة): تلʝʻʳ نʯائج تقʗيʙ الʹʸاذج الʰلاث04-4ل رقʤ (الʗʱو
  

 ʙʻغʯʸاذج   الʸʹال  
 ADF قʸʻة 

  الȁʦʴʲʸة 
 ADFقʸʻة  

 ʗʹولة عʗʱʸ5%ال  
  الʹʱʻʯة 

  سامʦʴنج 
)tSAM ( 

  ʗد ثابʨجʨب
  واتʳاه عام 

1.59-  3.41-  

 ʙʻلة غʴلʴال
  مʯʴقʙة 

 ʗد ثابʨجʨ2.86  0.51  ب-  

    ثابʗ  بʙون 
  اتʳاه عام و 

2.02  1.94-  

  ) Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

 
  نʺاذج غʛʽ مʱʶقʛةـ، وتأخʚ هʚه الʻʺاذج شȞلʧʽ وهʺا:  DSالʨʺʻذج  - 1
 -  ʗ0إذا ؗان  = ذجʨʺʻى الʺʶǽ :DS لȞʷال ʧم ʖʱȞȄقة، وʱʷون مʙب   : t+    1-t= Y  tY    
 -    ʗ0إذا ؗان  ≠:    ذجʨʺʻى الʺʶǽDS    لȞʷال ʧم ʖʱȞȄقة، وʱʷʺالǼ  : t +    + 1-t= Y  tY  
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     ʦʽق مقارنة   ʙعȃو الʙʳول  خلال   ʧمt  )  ʦʽق مع  (عADF  ʙʻالʙʳولʽة  الʲلاثة  للʻʺاذج  الʺȃʨʶʴة   (
 ʗون ثابʙب Ȑʨʱʶʺاه عام  الʳة  واتʺʽأن ق ʗʽʰت ،(Ȍفق ʗاه عام ومع ثابʳوات ʗومع ثاب ،t   ʛʰولة أكʙʳʺال

في أكʛʲ مʧ نʺʨذج، وȃالʱالي الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة    %5الʺȃʨʶʴة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة    ADFمʧ قʽʺة  
 Ȑʨʱʶʺال ʙʻع    عʨن ʧوهي مDS.  
  )  Philips Perron PP( اسʯعʸال اخʮʯار فʻلʛʮʻ بʙʻون  الفʙع الʰاني:

Ǽعʙ الʱعʛف على أن الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة بʨاسʢة اخʰʱار دȞǽي فʨلʛ الʺʨسع، سʨف نʱʶعʧʽ أǽʹا      
وȃالʱالي نʛʢʱق    ADFخʰʱار نفʝ الʨʢʵات في اعلى  فهǽ ʨعʙʺʱ    فʽلʝʰʽ بʛʽون للʱأكʙ مʧ ذلǼ  ،ʥاخʰʱار

  : ةوعʺلʽة الʱقʙيʛ، وفʽʺا يلي جʙول يلʟʵ تقʙيʛ الʻʺاذج الʲلاث مʰاشʛة للʱʻائج
  

) ʤول رقʗʱلاث05- 4الʰاذج الʸʹال ʙيʗائج تقʯن ʝʻʳار): تلʮʯون  ة لاخʙʻب ʛʮʻلʻف (PP)  
  ) tSAM(على الʴلʴلة 

  

 ʙʻغʯʸاذج   الʸʹال  
  PP قʸʻة 

  الȁʦʴʲʸة 
الʗʱʸولة عʹʗ   قʸʻةال

  %5مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  الʹʱʻʯة 

  سامʦʴنج 
)tSAM ( 

  ʗد ثابʨجʨب
  واتʳاه عام 

1.52-  3.41-  
 ʙʻلة غʴلʴال

  مʯʴقʙة 
 ʗد ثابʨجʨ2.86  0.81  ب-  
  ʗون ثابʙب  
  واتʳاه عام 

2.07  1.94-  
  

 ) Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

   
الʺȃʨʶʴة للʻʺاذج الʲلاثة (عADF  ʙʻ   الʙʳولʽة مع قt  ʦʽقʛاءة الʙʳول وȃعʙ مقارنة قʦʽ   مʧ خلال   

 Ǽالقʽʺة الʺʢلقة   الʺʙʳولة  tأن قʽʺة    ʗ واتʳاه عام ومع ثابʗ فقȌ)، تʧʽʰالʺȐʨʱʶ بʙون ثابʗ، ومع ثاب
في أكʛʲ مʧ نʺʨذج، وȃالʱالي الʶلʶلة غʛʽ    %5ʺعȄʨʻة  الالʺȃʨʶʴة عʙʻ مADF    Ȑʨʱʶأكʛʰ مʧ قʽʺة  

 .Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʛقʱʶم  
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ʖالʰال ʔلʠʸة : الȂارʙقʯلة الدراسة اسʴلʴلةʗعʸال )tDSAM(    
سʨاء ؗانʗ تʙʴيǽʙة والʱي تʨافȘ الʨʺʻذج    ʨحʙة فʛؔة عʧ صفة عʙم الاسʱقʛارتعʻʽʢا اخʰʱارات جʚر ال     

)TS(    ذجʨʺʻال  Șافʨورها تʙب ، وهʚا ما ʶǽاعʙنا وʙȄلʻا على أحȄʛʡ ʧʶقة لʳعل )DS(أو عʨʷائʽة والʱي 
  الʶلʶلة مʱʶقʛة. 

ʮة الاتʱاه العام ʙؕزالة مȀاني وʻʮال ʤسʙع الأول: الʙالف  
   ʙʺʱعʻوقات  سʛقة الفȄʛʡ ه علىʚا هʻʱرجة الأولى  في دراسʙال ʧأجل  م ʧة الإمʰ ʛؗع مʜاه العامنʳلأن    ت

  1حDS( :ʘʽ(ج الʺʨافȘ للʶلʶلة الʺʙروسة هʨ نʺʨذج الʨʺʻذ 
الʸغTS:(    Ȑʛ(نʦʸذج  ؕان  إذا    - الʺȃʛعات  Ȅʛʡقة  هي   ʛقʱʶت الʶلʶلة  لʳعل  Ȅʛʡقة   ʧʶفأح
الفʛوقات ʵǽلȘ اضʛʢاǼات اصʻʢاعʽة    العادǽة،   ) perturbations artificielles(ذلʥ لأن اسʙʵʱام Ȅʛʡقة 

   في الʶلʶلة.
ي إجʛاء الفʛوقات لʹʺان الاسʱقʛارȄة ه   في هʚه الʴالة تʨؔن أحȄʛʡ ʧʶقة  :)DS(نʦʸذج    ؕان  إذا -

 .مʧ الʙرجة الأولى
الفʛوقات    اسʱعʺال Ȅʛʡقة   ʙعȃلوʸʴʱن  ) الʙʳيʙة  الʶلʶلة  لهʚه    مʷاهʙة  491ذات   )tDSAMعلى  وفقا 

    الʽʸغة:
492 ,…………………..,= 2 t 1     -tSAM - t= SAM tDSAM  

 ʨʢʵؗة أولى لʙراسة اسʱقʛارȄة الʶلʶلة نقʨم Ǽʺلاحʤة الʛسʦ الʽʰاني للʶلʶلة الʺʺʲل في الȞʷل الʺʨالي:   

)ʤل رقȜʵ06-4ال:(  لةʴلʴاني للʻʮل الʻʰʸʯال)tDSAM ( 

-120
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-40
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DSAM

  
 ).12Eviews( الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على الʜʴمة الʴاسʽȃʨة إعʙاد مʧ  الʗʶʸر:

 
1 -  Régis Bourbonnais, Op-cit, p248. 
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نلاحtSAM(   Ȏ(لʶلʶلة سامʨʶنج   )tDSAM(مʧ خلال الʛسʦ الʽʰاني لʶلʶلة الفʛوقات مʧ الʙرجة الأولى  
ʧ. وهʚا يʙل  )، ؗʺا أنها لا تʜʱايʙ مع الʜم0(فʨاصل وهي تʚʱبʚب حʨل القʽʺة صفʛأنها مʨازȄة لʺʨʴر ال
ʰة   ʛؗم انعʙام  الʺعʙلة، الع  الاتʳاه على  الʶلʶلة   ʧم hɦ و   ام  ي Ȟؗل  الʽʰاني   ʦسʛال ملاحʤة   ʙʻعʽʧ   أنǼ لʻا 

  وʧȞʺȄ الʱأكʙ مʧ اسʱقʛارʱȄها Ǽاسʙʵʱام دالة الارتʰاȋ الʚاتي  الʶلʶلة مʱʶقʛة.

  ) tDSAM(الʚʱئي للʴلʴلة الʸعʗلة الارتʮاȉ الʘاتي الارتʮاȉ الʘاتي و  الفʙع الʰاني: دالʯي
ȋاʰاتي والارتʚال ȋاʰي الارتʱنا دراسة دالʙاعʶاتي    تʚلة (االʙلة الʺعʶلʶئي للʜʳوق  لʛاء الفʛإج ȘȄʛʡ ʧع

نʽʺʶها ( الʙرجة الأولى) والʱي   ʧمtDSAM ʛفي مع أم)  الʶلʶلة مʱʶقʛة   ʗإذا ؗان ما  لا، ومʧ جهة    فة 

 ʛʽأخʱدرجة ال ʙيʙʴت Ȑʛأخ )P يʱل دالȞا يلي شʺʽئي)، وفʜʳاتي الʚال ȋاʰاتي والارتʚال ȋاʰالارت:  

 ) tDSAM(الʚʱئي للʴلʴلة الʸعʗلة والارتʮاȉ الʘاتي  ʘاتيالارتʮاȉ ال دالʯي): 06-4رقʤ (ل الʗʱو
  

 
  )2Eviews.1( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

     

و     الʚاتي   ȋاʰالارت لʙالʱي  الʽʰاني  الʽʲʺʱل  خلال   ʧم لʻا  الʚاتي  يʱʹح   ȋاʰلة الارتʶسل أن  الʜʳئي 
)tDSAM(  ةʛقʱʶلف مʱʵت لا  الفʨʳات  أجل   ʧم الʺȃʨʶʴة  الʚاتي   ȋاʰالارت معاملات   ʦʤمع لأن   ʥوذل  ، 

 Ȑʨʱʶʺال ʙʻع ʛفʸال ʧا عȄʨʻه    ،%5  معʻارومʰʱعʺال اخʱأ إلى اسʳنلLjung-Box     ةʽة الؔلȄʨʻراسة الʺعʙل
  LBأعلاه، حʘʽ تʨʱافȘ إحʸائʽة الاخʰʱار الʺȃʨʶʴة     30  Kلʺعاملات الارتʰاȋ الʚاتي ذات الفʨʳات  
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و تعʢى العلاقة الإحʸائʽة لهʚا الاخʰʱار ؗʺا     )05-4ل رقʦ (في الʙʳو    Q- Stat خʛ قʽʺة في العʺʨد Ǽآ
  يلي: 

  

  LB = n(n+2)∑ ቀ
²ೖ

ି
ቁ

 ୀଵ            χ2
m 

  ومʻه: 

LB = 491(491+2)∑ ቀ
²ೖ

ସଽଵି
ቁଷ

 ୀଵ  = 43.390 < χ2
0.05 ,30 = 43,773     

  القʙار: 
0.05  30, =(مʧ الإحʸائʽة الʺʙʳولة    أقل  )= LB  43.390(  الإحʸائʽة الʺȃʨʶʴة  Ǽʺا أن

2χ
رتʰاȋ الʚاتي مʶاوȄة للʸفʛ فʛضʽة العʙم الʱي تʟʻ على أن ؗل معاملات الا  نقʰل) ومʻه   43,773 

 ʠفʛيلة ونʙʰة الʽضʛوعليه السلسلة مستقرة ، الف  

  ) tDSAM( ر الʘʱر الʦحʗوȏ للʴلʴلة الʸعʗلةاخʮʯاالʠʸلʔ الʙاǺع : 

Ȟǽفي لل   Ljung-Boxاخʰʱار  لا  الʶلʶلةǼقʨل  وحʙه  لʚا ʖʳǽ مʱʶقʛة  أن   ،    ʝʽالʺقاي اخʰʱارات  إلى  اللʨʳء 

الʺعʛوفة للʱأكʙ مʧ ذلʥ، ونʛʤا لأهʺʽة مʛحلة دراسة الاسʱقʛارȄة في تʴلʽل الʶلاسل الʜمʽʻة، سʻعʙʺʱ على  

:ʥلʚة لʸʸʵʺة الʽائʸارات الإحʰʱالاخ ʧم ʛʰد أكʙع 

  ) ADF(اخʮʯار دȜǻي فʦلʙ الʦʸسع الفʙع الأول: 

 ونقʨم بʱقʙيʛ الʻʺاذج الʲلاثة الʱالʽة:  

            DSAM t = λ DSAM t-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1  DSAM t-j  + t  …………............….………(4) 

            DSAM t = λ DSAM t-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1  DSAM t-j  + c+ t  …….....................……(5) 

            DSAM t = λ DSAM t-1  - ∑ ɸ
ୀଵ j+1  DSAM t-j  + c+t + t.....................……(6) 

   
     ʖʳǽ الʻʺاذج   ʛيʙتق الʱأخʛʽات   قʰل   Ȑʨʱʶم  ʙيʙʴت  )P(  :ةʽالʱال  ʛʽللʺعاي قʽʺة  أقل   ʖʶح  ʥوذل   

Hannan-Quinn(HQ) – Akaike(AC) - Schwarz (SC)  ،  ʦرق Șʴانات الʺلʽخلال ب ʧج مʱʻʱʶ5(ن ( 
) ʛʽة للʺعايʺʽأن أقل قHannan-Quinn(HQ) – Akaike(AC) - Schwarz (SC)   ) Șافʨت  (P=0 ʥلʚȃو (

  ) ؗʺا يلي:  6تʨؔن نʱائج تقʙيʛ الʨʺʻذج (

t  t ++ c+ 1  -tSAMD λt = SAMD   
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  ):6ملʸʵة في الʺلȘʴ رقʦ ( الʶادستقʙيʛ الʨʺʻذج ونʱائج    تقʗيʙ الʹʦʸذج الʴادس:  -1

ــ :    ):0b :0H=(اخʮʯار فʙضʻة   - ʰرة ـʙاه العام الʺقʳافقة لʺعامل الاتʨʺال الʺʱة الاحʺʽق ʛʽʷ0.2043ت  

  ʧم ʛʰ0.05وهي أك   ) ʛفʸال ʧا عȄʨʻلف معʱʵǽ أنه لاǼ0.2043  <  0.05  مʙة العʽضʛل فʰه نقʽوعل (

  :ȑ0=أ b : 0H    ʠفʛالʺقابل نȃةالوʽضʛي مفادها  فʱيلة الʙʰلة    الʶلʶأن ال)t(DSAM    ةʰ ʛؗعلى م ȑʨʱʴت

 معامل الاتʳاه العام معʙوم. ) وȃالʱالي TS اتʳاه عام تʙʴيǽʙة (نʺʨذج

) -21.82الإحʸائʽة الʺȃʨʶʴة لȞǽʙي فʨلʛ الʺʨʢر هي ( ): )ɸ 1≠ (  أλ : 1H  ȏ 0≠(اخʮʯار فʙضʻة   -

ʛال وهي أصغــ ʧـمʽــق ʦجʛʴعــة ةــالǼاʱال ȄزʨʱعــلMackinnon    ر بـʙي تـقʱ3.976896 وال -   

Ȅعʻي  ، و  %10و%  5 و  %1:  على الʨʱالي  ʺعȄʨʻةال  عʙʻ مȄʨʱʶات   - 3.132063و  - 3.419019و 

) بــ  الʺقʙرة  الاحʱʺال  نʰʶة  ʙه  ʕؗت ما  وهʚا   ،ȑوʙحʨال الʚʳر  مʧ 0.0000غʽاب  تʺاما   ʛأصغ وهي   (

 ) ومʻه الʶلʶلة هي سلʶلة مʱʶقʛة.1ɸ ⇒=0   λ : 0H= وعلʽه نʛفʠ الفʛضʽة الʸفȄʛة ( ،0.05

2 - :ʛامʳذج الʦʸʹال ʙيʗذج ال تقʨʺʻال ʛيʙائج تقʱنʵم ا) ʦرق Șʴة في الʺلʸʵمل ʝ7:(  

فʙضʻة - الʲابʗ  ال:  )C=0 :0H(  اخʮʯار  مʧ خلال   ʱʵǽلف معȄʨʻا عʧ الʸفʛ وʤȄهʛ هʚا  Cʺعامل 

) الاحʱʺال  االʙʰيلة  0.05  <  80.04قʽʺة  الفʛضʽة  ونقʰل  الʸفȄʛة  الفʛضʽة   ʠفʛن وعلʽه   (1H   ي  اوʱل

 عʻي أن الʺعامل الʲابʗ غʛʽ معʙومت

(  0λ: 0H=(  فʙضʻةالاخʮʯار   -  ȏ1=أɸ(:(    ةȃʨʶʴʺة الʽائʸالإح)21.77003 -  ʦʽالق  ʧم ʛأصغ (

) 0HالʸفȄʛة(  ومʻه نʛفʠ الفʛضʽةعلى الʛʱتʖʽ،     %10و  %5و   %1عʙʻ مȄʨʱʶات الʺعȄʨʻة    الʛʴجة

  .t(DSAM(عʙم وجʨد جʚر وحʙوȑ في الʶلʶلة   الʱي تʟʻ على

 ):8ونʱائج تقʙيʛ الʨʺʻذج الʛاǼع ملʸʵة في الʺلȘʴ رقʦ ( تقʗيʙ الʹʦʸذج الʙاǺع:  -3

(  0λ :0H=(  فʙضʻةالاخʮʯار   -  ȏ1=أɸ(  :(  ʛلʨي فȞǽʙة لȃʨʶʴʺة الʽائʸالإح)21.61617 -  ʛʰأك (

ومʻه نʛفʠ ،  على الʨʱالي   %10و % 5،  %1عʙʻ مȄʨʱʶات الʺعȄʨʻة    Ǽالقʽʺة الʺʢلقة مʧ القʦʽ الʛʴجة

ʙ الʱʻائج الʺʨʱصل  t(DSAM(وجʨد جʚر وحʙوȑ في الʶلʶلة  عʻي  ة الʱي تليالʙʰ   الفʛضʽة ʕؗي ، وهʚا ما 

  إلʽها في الʨʺʻذج الʵامʝ فʽʺا يʱعلǼ Șقʨʰل فʛضʽة اسʱقʛارȄة الʶلʶلة.
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   (Phillips-Perron)الفرع الثاني: اختبار فيليبس بيرون

  ملخصة في الجدول كما يلي:    (Phillips-Perron)وكانت نتائج اختبار 

  )tDSAM(لسلسلة  ل (PP) فيليبس بيرون ): نتائج اختبار 07-4الجدول رقم (

  ماذجالن  ير تغالم
قيمة  ال

المحسوبة لــ  
)PP(  

  الحرجة  قيم ال
  النتيجة   الاحتمال   %5عند    

tDSAM  

بوجود ثابت  
  واتجاه عام 

21.82835-  3.419019-  0.0000  
السلسلة 
  مستقرة 

  0.0000  2.867219-  21.78180-  ثابت بوجود  
  بدون ثابت 
  واتجاه عام 

-21.61617  -1.941471  0.0000  

 ) Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

  

  ) نستخلص النتائج التالية: 9من خلال الجدول أعلاه وبالاستعانة بالملحق رقم (

)، وعليه نرفض    0.05أقل من    0.0487الصفر (لأن الاحتمال  معامل الثابت يختلف معنويا عن  ال -

 )C ≠0 : 1H() ونقبل الفرضية البديلة  C=0  : 0Hفرضية العدم (

الاحتمال  معامل الاتʳاه لا   - (لأن  الصفر  عن  معنويا  من    0.2043يختلف  وعليه    0.05أكبر   ،(

 ).  b=0 : 0H فرضية العدم ( ونقبل )b ≠0 : 1H(الفرضية البديلة  نرفض 

(الʺȃʨʶʴة    الإحʸائʽة - تماما  PPلــ  أقل  لتوزيع  )  الحرجة   القيم  عʙʻ مMackinnon      Ȑʨʱʶمن 

وجʨد جʚر وحʙوȑ    الʸفȄʛة الʱي تʟʻ على  ومʻه نʛفʠ الفʛضʽةوذلʥ للʻʺاذج الʲلاثة،    %5  ʺعȄʨʻةال

الʶلʶلة   t(DSAM)(في  للإحʸائʽة  الʺقابلة  الاحʱʺال  نʰʶة  ʙه  ʕؗت ما  وهʚا  فإن  0.0000،  وعلʽه   (

  . مʱʶقʛة t(DSAM(الʶلʶلة 

الشاملة لاستقرار الدراسة  نʵʱʶلʟ أن الʲابʗ غʛʽ معʙوم والʶلʶلة لا تt(DSAM،    ȑʨʱʴ(السلسلة    وبعد 

    .الʶلʶلة مʱʶقʛة فإن على الʚʳر الʨحʙوȑ وȃالʱالي
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ʸالʖالʰال ʖʲʮ: Ǻ ʓʮʹʯنج الʦʴة سام ʙؕش ʤأسعار أسه )tDSAM (  

ʝ نʺʨذج(الʻʺاذج   تȘʽʰʢ الʙراسة مʧ  الʜʳء هʚا في سʴʻاول ʨؗذج بʨʺن  ،ʜʻʽؔʻʽار  جʙʴاتي الانʚال 
ȋوʛʷʺم الʙعǼ ʝانʳاء تʢض) الأخʛلغ ʕʰʻʱة  ال ʛؗش ʦأسعار أسهǼ نجʨʶسام،  ʘʽح ʦت ʦʽʶة تقʛʱراسة   فʙال

  قʧʽʺʶ:   إلى
 وهي فʛʱة الاخʰʱار   05/2021/ 31إلى  02/01/2012 مʧ :الفʛʱة -
   وهي فʛʱة الʕʰʻʱ 06/2021/ 28 إلى 07/06/2021 مʧ الفʛʱة: -

ʙʻʶالق Ȏʗʸلة على الʴلʴل الʮقʯʴʸǺ ʓʮʹʯرة على الʗارات القʮʯالأول: اخ ʔلʠʸال  

الʜمʽʻة   للʶلʶلة  العʨʷائي   ʛʽʶال اخʰʱار فʛضʽة  ǽعʻي  يʨʱفtDSAM  ʛ(وهʚا  أن   ʖʳǽ  ʥذل أجل   ʧوم  ،(

و   ʧʽʡʛلة    ʺا:هشʶلʶلل الأسعار  نʱائج  اسʱقلالʽة   ʗؗان فإذا  الʽʰʢعي،  الʨʱزȄع  يʰʱع  الأسعار  هʚه  وتʨزȄع 

  ʦأسعار الأسهǼ ʕʰʻʱال ʧȞʺǽ هاʻʽʴائي فʨʷالع ʛʽʶة الʽضʛع لفʹʵلة لا تʶلʶعلى أن ال ʟʻار تʰʱالاخ

  على الʺȐʙ القʛʽʸ. وفʽʺا يلي الاخʰʱارات الʱي سʻقʨم بها: 

  ) ʴ)tDSAMلʴلة لالفʙع الأول: اخʮʯار الʦʯزȂع الʻʮʠعي ل

ومن    تʴʺل خʸائʟ الʨʱزȄع الʽʰʢعي،  )tDSAM( سʴʻاول في هʚا العʛʸʻ معʛفة ما إذا ؗانʗ الʶلʶلة  

  أجل ذلك نستعين بالاختبارات التالية:  

 وهي ؗالʱالي:  الاخʮʯارات الʸعلʻʸة: -1

واختبار    Skewnessاخʮʯار   - 1-1 الاخʰʱارات  ʙرس  ت  : للتفلطح  Kurtosisللتناظر  الʻʱاʛʣ  هʚه  فʛضʽة 

  kمن الرتبة    يركزالعزم الم  الʛʱتʘʽʴǼ ،ʖʽ إذا ؗانعلى   )tDSAM(وفʛضʽة الʱفلʢح للʶلʶلة الʺʙروسة 

    (k من الشكل: )tDSAM(للسلسلة  
ଵ


∑ ( yi − yത୬

୧ୀଵ=𝜇     :فإن 

= ʖʱȞǽ    𝑺 مʧ الȞʷل:   Skewnessمعامل   
ቂ

𝟏

𝐓
∑ (𝐲𝐭ି𝐦)𝟑𝐓

𝐭స𝟏 ቃ
𝟐

ቂ
𝟏

𝐓
∑ (𝐲𝐭ି𝐦)𝟐𝐓

𝐭స𝟏 ቃ
𝟑 =

𝛍𝟑
𝟐

𝛍𝟐
𝟑 = 𝛃𝟏   

= 𝑺فʖʱȞʽ مʧ الȞʷل:  Kurtosisأما معامل   
𝟏

𝐓
∑ (𝐲𝐭ି𝐦)𝟒𝐓

𝐭స𝟏

ቂ
𝟏

𝐓
∑ (𝐲𝐭ି𝐦)𝟐𝐓

𝐭స𝟏 ቃ
𝟐 =

𝛍𝟒

𝛍𝟐
𝟐 = 𝛃𝟐  
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 ʘʽح:  m  ةʛقʱʶʺال الʜمʽʻة  للʶلʶلة  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال الʺʷاهʙات تʺʲل  وعʙد  ʽʰʡعʽا  الʨʱزȄع  ؗان  فإذا   ،

  ʧم ʛʰت افإنه 30أك           :ʖʱؔNቆ0 , ට


 
ቇ   ~   βଵ

ଵ/ଶ  

                                   ቆ3 , ට
ଶସ

 
ቇ   ~      βଶ     

  الʨʱزȄع الʽʰʢعي الʺʨضʴة في الȞʷل الʱالي: ت الفʛضʽات نقʨم أولا Ǽاسʛʵʱاج معاملاوقʰل اخʰʱار 

)ʤل رقȜʵعي07- 4الʻʮʠع الȂزʦʯمعاملات ال :(  لةʴلʴل)tDSAM (  

  

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
 

 ارʮʯة    اخʻائʶاحSkewness  :ارʰʱا الاخʚفي ه ʛʰʱʵن   )ʛʣاʻʱة الʽضʛ1= 0فν:  0H ابʶʴǼ ʥوذل (

 الإحʸائʽة الʱالʽة: 

νଵ =
ஒభ

భ/మ
ି

ට
ల

 

=
  ( .ଵଵଶ଼) 

భ/మ ି

ට
ల

రవభ 

= 3.0845742       

 

 ؗʺا يلي:  Ǽ1.96القʽʺة    SkewnessوʨȞȄن القʛار Ǽعʙ مقارنة إحʸائʽة 

-  ʗ1,96 إذا ؗان >  |νଵ| مʙة العʽضʛل فʰ0(نقH( عȄزʨʱل أن الʨعي ونقʽʰʡ ʛʽ؛ غ 

-  ʗ1,96إذا ؗان <  |𝜈ଵ| يلةʙʰة الʽضʛل الفʰ1( نقH( لʨعي.  ونقʽʰʡ عȄزʨʱأن ال 
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  لا   )tDSAM(الفʛضʽة الʸفȄʛة ونقʨل Ǽأن الʶلʶلة    ومʻه نقʰل   < Ǽ  :3.08457421,96ʺا أن  القʙار:

  صفʛقʽʺة  المʰاشʛة Skewness   )𝛃𝟏  (Ǽة أخʧȞʺǽ Ȑʛ مقارنة قʽʺة معامل  تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعي، ومʧ جه

)0  :ʗإذا ؗان ʘʽة حʛʣاʻʱم ʛʽة أو غʛʣاʻʱلة مʶلʶال ʗفة ما إذا ؗانʛلʺع  (  

- 0   =𝛃𝟏 : ة؛ʛʣاʻʱلة مʶلʶأن الǼ لʨنق 

-  0 ≠  𝛃𝟏 : .ةʛʣاʻʱم ʛʽلة غʶلʶأن الǼ لʨنق  

) وعلʽه نʱʻʱʶج عʙم تʻا𝛃𝟏  ʛʣ =  0.116268  ≠  0لا تʶاوȑ الʸف𝛃𝟏   ) ʛوȄلاحȎ مʧ الȞʷل أن قʽʺة 

وهʚا ǽعʻي أن    )Sk > 0(   أكʛʰ مʧ الʸفSkewness   ʛوتʙʳر الإشارة إلى أن معامل   ،)tDSAM(الʶلʶلة  

Ǽالʙʸمات    ʛأثʱت  ʦالأسه أسعار  أن  على  يʙل  فإنه  شيء  على  هʚا  دل  وȂن   ʧʽʺʽال  ʨʴن  ȑʨʱمل الʨʱزȄع 

  الʺʨجʰة أكʛʲ مʧ الʙʸمات الʶالʰة.

 ارʮʯاخ   Kurtosis: عيʽʰʢح الʢʶʱح أو الʢفلʱة الʽضʛف ʛʰʱʵار نʰʱه الاخʚ2= 0(  وفي هν: 0H  (

   وذلʥ وفȘ الإحʸائʽة الʱالʽة:  )tDSAM(للʶلʶلة 

νଶ =
βଶ − 0

ට
24
𝑛 

=
  6.048551 − 3

ට
24

491 

= 3.0845742 

  

  ؗʺا يلي:   Ǽ1,96القʽʺة    KurtosisوʨȞȄن القʛار Ǽعʙ مقارنة إحʸائʽة 

-  ʗ1,96إذا ؗان >  |𝜈ଶ| ) مʙة العʽضʛل فʰ0 نقHعي؛ʽʰʡ ʛʽع غȄزʨʱل على أن الʙمʺا ي ( 

-  ʗ1,96إذا ؗان <  |𝜈ଶ| ) يلةʙʰة الʽضʛل الفʰ1 نقH .عيʽʰʡ عȄزʨʱل على أن الʙمʺا ي ( 

لا تʰʱع الʨʱزȄع    )tDSAM(الفʛضʽة الʸفȄʛة ونقʨل Ǽأن الʶلʶلة    ومʻه نقʰل   <Ǽ1,96  13.78ʺا أن :   

)  لʺعʛفة 3(  ثلاثةقʽʺة  المʰاشʛة Ǽ)  Kurtosis   )𝜷𝟐الʽʰʢعي، ومʧ جهة أخʧȞʺǽ Ȑʛ مقارنة قʽʺة معامل  

قʽʺة (  إذن مʧ خلال  الʶلʶلة مفلʴʢة أو غʛʽ مفلʴʢة،   ʗإذا ؗان 𝜷𝟐ما  = 𝟔. الفʛضʽة   )𝟎𝟒  ʠفʛن

ɹ غʛʽ م  )tDSAM(الʸفȄʛة ونقʨل Ǽأن الʶلʶلة   ʢةفل    ʘʽا حʽعʽʰʡ ةʴʢʶم ʛʽأن معامل  أو غKurtosis  

 ʧم ʛʰثلاثةأك )Ku > 3(  اʚلة وهʶلʶشاذة في ال ʦʽد قʨإلى وج ʛʽʷǽ)tDSAM(.   

  Kurtosisوالʱفلʢح    Skewnessعلى معاملي الʻʱاʛʣ   خʰʱارهʚا الاǽعJarque-Bera  : ʙʺʱاخʮʯار   - 2- 1

 وʖʱȞȄ على الȞʷل الʱالي:  

𝑱𝑩 =
𝑻

𝟔
 𝜷𝟏 +  

𝑻

𝟐𝟒
(𝜷𝟐 − 𝟑)𝟐  ~ 𝝌∝

𝟐  (𝟐)         /       𝝌∝
𝟐  (𝟐) = 𝝌𝟎.𝟎𝟓

𝟐  (𝟐) = 5.991 
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      حʘʽ يʦʱ اخʰʱار الفʛضʽة الʱالʽة: 

β -  = 03فʛضʽة الʨʱزȄع الʽʰʢعي        
ଶ

= β
ଵ
ଵ/ଶ:   0H 

  وʨȞȄن القʛار ؗʺا يلي: 

-  ʗإذا ؗان𝝌∝
𝟐  (𝟐)  < JB  مʙة العʽضʛل فʰ0(نقH(  ȑأن أ Ȑʨʱʶم ʙʻعي عʽʰʡ عȄزʨʱ5ال%  =α. 

-  ʗإذا ؗان𝝌∝
𝟐  (𝟐) > JB  يلةʙʰة الʽضʛل الفʰ1(نقH(   Ȑʨʱʶم ʙʻعي عʽʰʡ ʛʽع غȄزʨʱى الʻعʺǼ  5%=α. 

  

  وȃعʙ حʶاب الإحʸائʽة نʸʴʱل على الʳʽʱʻة الʱالʽة:

JB =
ସଽଵ


 0.116268 +  

ସଽଵ

ଶସ
(6.048551 − 3)ଶ=199.64 

𝜒.ହ وعلʽه: 
ଶ  (2)1   =5.99  > 199.64  JB =    يلةʙʰال الفʛضʽة  الʶلʶلة  )  1H (نقʰل  Ǽʺعʻى 

)tDSAM(  ع الȄزʨʱع الʰʱعيلا تʽʰʢ  Ȑʨʱʶم ʙʻ0.05ع  =α . 

  ʧȞʺǽ أن نلʟʵ نʱائج الاخʰʱارات الʶاǼقة في ما يلي:  

التناظر   - ɹ وهʚا يʙل على أن  ،  امʨجSkewness  ʰكان معامل  الǼ ،ʧʽʺʽʺعʻى نʰʶة    ʨالʨʱزȄع ملʨʱ ن

  ʜؗ في الʳهة الʻʺʽى للʨʱزȄع، وعʙم تʺاثل الʨʱزȄع إشارة إلى عʙم خʽʢة الʶلاسلʱʺ ʛتكʛʽʰة مʧ الʺʷاهʙات 

أو   سامʨʶنج  ة  ʛؗش  ʦأسه أسعار  في  شʙيʙة  تقلʰات  جʛاء  للأخʢاء  الʡʛʷي   ʧايʰʱال  ʝانʳت عʙم   ʖʰʶǼ

 وجʨد صʙمة داخلʽة؛

ان معامل الʱفلʢح أو الʢʶʱح الʽʰʢعي - فلʢح،  ، وعلʽه فإن الʨʱزȄع م3أكʛʰ مKurtosis      ʧ    وؗ

ʜ أعلى،   ʛؗʺن ذروة الʨؔعي، إذ تʽʰʢع الȄزʨʱالǼ مقارنة Ȍسʨل الʨح ʛʲع أكʺʱʳǽ عȄزʨʱأن ال ʥلʚب ʙʸونق

 بʻʽʺا على الʳانʧʽʰ فʨȞʽن أقل وذلʖʰʶǼ ʥ وجʨد انʛʴافات مʛʢʱفة أكʛʲ في الʨسȌ؛

  لا تʰʱع تʨزȄعا ʽʰʡعʽا.  )tDSAM( الʜمʽʻة فقʙ أكʙت أن الʶلʶلة   Bera-Jarqueأما اخʰʱار  -

ال -2  ʙʻغ معلʺʽة  ʸعلʻʸة:  الاخʮʯارات   ʛʽغ  Ȑʛأخ Ǽاخʰʱارات   ʧʽعʱʶن الʱʻائج   ʧم  ʛʲأك  ʙأكʱوهي:ولل 

اخʰʱار(Anderson-Darlingاخʰʱار(  ،  (Watson  )ارʰʱواخ  ،  (Cramer-Von Mises ،(   هʚه تʶʺح   ʘʽح

دالة الʨʱزȄع الʺʛʱاكʺة الʺقʙرة مع الȄʛʤʻة حʧȞʺǽ ʘʽ اعʰʱارها ʙʰؗيل   لاخʰʱارات، إذ لالاخʰʱارات Ǽʺقارنة 

القانʨن الاحʱʺالي لعʻʽة ما، وفي الʙʳو تلعʖ دالة الʨʱزȄع الʺʛʱاكʺة دورا مهʺا في درا نʱائج  سة  الʱالي  ل 

   الاخʰʱارات:
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  ) tDSAM(ʸعلʻʸة للʦʯزȂع الʻʮʠعي للʴلʴلة الالاخʮʯارات غʙʻ  ):ʤ4-08 (ل رقالʗʱو

 
    )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

  

      Ȏول  نلاحʙʳال خلال   ʧلن  أم الʺȃʨʶʴة   ʦʽؔلالق    ʧا مʰʱرات:الاخCramer-Von Mises ، 

 Watson  ،Darling-Anderson     عȄزʨʱجة لʛʴال ʦʽالق  ʧتʺاما م  ʛʰأكKolmogorov1،   ولʙʳال ʧʽʰي ؗʺا 

  ʖʶا نʹǽالات  أʺʱار    الاحʰʱلؔل اخʛتʺاما  أصغ    ʧالي ن0.05مʱالȃة (، وȄʛفʸة الʽضʛالف ʠفʛ0H (

ȑلة  أʶلʶال)tDSAM( عيʽʰʢع الȄزʨʱع الʰʱلا ت .  

  ) tDSAM(لʴلʴلة الاسʯقلالʻة ل اتاخʮʯار الفʙع الʰاني:

، مع الʱأكʙ مʧ أن الأسعار هʚا العǼ ʛʸʻاخʰʱار مȐʙ ارتʰاȋ أسعار الأسهʦ مع Ǽعʹها الʰعʠ نهʦʱ في  

 hɦ  وهʺا: قʨم بȘʽʰʢʱ اخʰʱارʧȄ على الʶلʶلة الʺʙروسةʺʨذج الʛʽʶ العʨʷائي، وȃالʱالي سʻع نلا ت

قابلʽة    أǽʹا، ؗʺا iid 2   ʛʰʱʵǽ  العʙم للʶلʶلة  فʛضʽة    BDS  إحʸائʽة تBDS:    ʛʰʱʵر  اخʮʯا -1

ʛʽʸالق  Ȑʙʺال للʕʰʻʱ في  أكʛʲ الاخʰʱارات شʨʽعا في دراسة الʶلاسل الʜمʽʻة وʻʰȄى على  الʶلʶلة   ʨفه ،

 الفʛضʽات الʱالʽة: 

      H0 :  Indépendamment  et Identiquement Distribuée   عȄزʨʱاثلة الʺʱقلة و مʱʶلة مʶلʶال 
       H1 :  وجود ارتباط  بين المشاهدات  

 
   Liliefors (D( هي نفسها القيم الحرجة لــ   Kolmogorovالقيم الحرجة لتوزيع - 1

  – السلسلة  iid2 - تعʻي الʶلʶلة الʺʱʶقلة والʺʱʺاثلة الʨʱزȄع.
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 ʴار تʰʱا الاخʚاء هʛإج ʙعȃو وʙʳة في الʴضʨʺائج الʱʻا على الʻلʸ:اليʱ1ل ال 

  )tDSAM(على الʴلʴلة  الʚمʹʻة  BDS): نʯائج اخʮʯار 09-4( ل رقʤالʗʱو

 
    )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

  

،  1.96أكʛʰ تʺاما مʧ   8إلى غاǽة  2للأǼعاد مZ-Statistic     ʧ نلاحȎ أن ؗل قʦʽمʧ خلال الʙʳول     

  ʧم  ʛأصغ وȃالʱالي  صفȄʛة  ؗلها  للأǼعاد  الʱاǼعة  الاحʱʺالات   ʦʽق فʛضʽة    .0,05وأǽʹا   ʠفʛن وعلʽه 

و الʶلʶل مʱʶقلة  الʨʱزȄعة  هʚه    ،مʱʺاثلة  لʻا   ʛʶوتف الʶلʶلة،  مʷاهʙات   ʧʽب خʢي   ʛʽغ  ȋاʰارت  ʙجʨي  ȑأ

للʕʰʻʱ على    )tSAMD(للʰʱايʧ الʡʛʷي، ومʧ ثʦ قابلʽة الʶلʶلة    الʳʽʱʻة قابلʽة الʶلʶلة للʽʲʺʱل غʛʽ خʢي

ʛʽʸالق Ȑʙʺف.  ،الʽالʹع Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʕؗف ʛʽرت غʨانؔفʛرصة فʨالي بʱالȃو  

الʮʯايʥ  اخʮʯار -2 الاسʱقلالʽة  :  ) Variance Ratio Test(  نʮʴة  Ǽاخʰʱارات  مقارنة  قʨة   ʛʲأك  ʛʰʱعǽ

،Ȑʛار  الأخʰʱا الاخʚم هʨقȄة:  وʽالʱات الʽضʛعلى الف 

      H0 :   VR(q) = 1    ائيʨʷالع ʛʽʶع الʰʱلة تʶلʶال 

      H1 :   VR(q) ≠ 1    ائيʨʷالع ʛʽʶع الʰʱلة لا تʶلʶال 
  

  ʛʽʶة الʽضʛف ʠرف ʦفإذا ت  ʗان فهʚا ǽعʻي أن الʺʷاهʙات سʨؔʱن ذات ارتʰاVR(q) ȋ      <1العʨʷائي وؗ

  ʗابي، أما إذا ؗانʳǽل اʶلʶʱ1   م<     VR(q)  ،يʰل سلʶلʶʱم ȋاʰن ذات ارتʨؔʱالة  سʴه  الʚففي ه

   1ل الʱالي:ملʸʵة في الʙʳو ونʱائج الاخʰʱار 

 
 -  للمزيد من المعلومات، لاحظ الملحق رقم (11).1
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  ) tDSAM( ): نʯائج اخʮʯار نʮʴة الʮʯايʥ على سلʴلة 10-4رقʤ ( الʗʱول

 
    )Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

  

  1الʺʨضʴة في الʙʳول أنها تʱʵلف معȄʨʻا عʧ  2،4،8،16تʤهʛ نʖʶ الʰʱايʧ مʧ أجل الفʛʱات      

، ؗʺا أن الʺʷاهʙات هي ذات )0H ، وȃالʱالي نʛفʠ فʛضʽة الʛʽʶ العʨʷائي (05,0عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  

مʧ أجل الفʛʱات  05,0، وȃالاعʱʺاد على نʖʶ الاحʱʺال والʱي هي أقل مʧ  ارتʰاȋ مʶʱلʶل اʳǽابي

Ǽ ʙأن فإنʻا  ،16،8،42 ʕؗي تʱة والȄʛفʸة الʽضʛالف ʠفʛʻلة  سʶلʶال)tDSAM(  .ائيʨʷالع ʛʽʶع الʰʱلا ت  

  وعلʽه ʧȞʺǽ تلʟʽʵ نʱائج الاخʰʱارات في الʻقاȋ الʱالʽة:  

إلى أن سلʶلة   - الʺعلʺʽة تʨصلʻا   ʛʽة وغʽʺالʺعل الʽʰʢعي  الʨʱزȄع  اخʰʱارات   ) tDSAM(مʧ خلال 

 هي سلʶلة  غʛʽ مʨزعة تʨزȄعا ʽʰʡعʽا؛ 

 ؛  BDS غʛʽ مʱʶفلة فʽʺا بʻʽها وهʚا حʖʶ نʱائج اخʰʱار )tDSAM(مʷاهʙات سلʶلة  -
الʶلʶلة   - إلى أن   ʟخل ʧايʰʱال نʰʶة  العtDSAM(  ʷ( اخʰʱار   ʛʽʶال تʰʱع  وȃالʱالي ʨ  ʧȞʺǽ لا  ائي، 

 سلʶلة أسعار الأسهʦ الʺاضʽة للǼ ʕʰʻʱأسعار الأسهʦ الʺʱʶقʰلʽة في الʺȐʙ القʛʽʸ.  اسʙʵʱام

  
  
  
  

 
  ). 12للمزيد من المعلومات، لاحظ الملحق رقم (  -  1
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  ) ʴ)tDSAMلʴلة لل تقʗيʙ نʦʸذج الʓʮʹʯ : الʠʸلʔ الʰاني

الʶلʶلة   اسʱقʛارȄة   ʧم  ʙأكʱال  ʙعǼ)tDSAM(  ،  ʖاتʛʺال  ʙيʙʴت مʛحلة  الʺʱʵلq p  (Ȍ,(تأتي   للʨʺʻذج 

)ARMA(   ةʽʻمʜال الʶلاسل  نʺاذج  الʺʛحلة هي الأصعʖ في بʻاء  الʶلʶلة، وتعʛʰʱ هʚه  لهʚه   الʺعʛف 
  ʧȞʺǽ رفʠ الʨʺʻذج الʺʱʵار في مʛحلة مʱأخʛة مʧ الʴʱلʽل.   لأنه

رتʰة      ʙيʙʴʱول  )p ,q  (ذجʨʺʻل  )ARMA  ( و الʚاتي   ȋاʰالارت دالʱي  على   ʥذل في   ʙʺʱاتي  نعʚال  ȋاʰالارت
الالʜʳئي   في  وȃعʙ  )05- 4(  لʙʳو والʺʲʺʱلة   ، ʚسعة    أخʨم صʽغ  وضع  خلال   ʧم الʻʺاذج   ʧم  ʙيʙالع
،  )tDSAM(ʶلʶلة  لل  الʜʳئيالارتʰاȋ الʚاتي  و   الارتʰاȋ الʚاتيʺأخʨذة مʧ شȞل دالʱي  ال)  ARMA(  لʨʺʻذج

  ، Akaike(AIC) ،Schwarz (SC) ʺعايʛʽ مʻها:ال مʨʺʳعة مʧ ىنقʨم Ǽاخʽʱار أفʹل نʺʨذج Ǽالاعʱʺاد عل 

igmasqS  ة، وȄʨʻالʺع ʦد الʺعالʙه فإنوعʽذج  علʨʺن ʧʶأحʨ3 ,2(( ه (ARMA ( ʗد ثابʨجʨ1ب. 

 ) ʴ)tDSAMلʴلة لتقʗيʙ الʹʦʸذج الʸعʙف ل  - 1
  2ʹل في الʙʳول الʺʨالي: فʺʨذج الأʻتʤهʛ نʱائج تقʙيʛ ال 

  ) 2 ,3(ARMA(( ʦʸذجʹتقʗيʙ ال: )11-4( ل رقʗʱʤوال
  

 

 ) Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
)  05,0) لʽʺʳع الʺعلʺات أصغʛ مt) ʧ(  نلاحȎ  مʧ خلال الʙʳول أن الاحʱʺال الʺقابل  للإحʸائʽة   

  ومʻه نʛفʠ فʛضʽة العʙم الʱي تʟʻ على عʙم معȄʨʻة الʺعالʦ وعلʽه معالʦ الʨʺʻذج الʺقʙر ؗلها معȄʨʻة. 

  وȄعʢى Ǽالعلاقة الʱالʽة:  

 
  ).13أنظر إلى الملحق رقم ( - 1
  ). 14للمزيد من المعلومات، أنظر إلى الملحق رقم (  - 2
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DSAMt = 2.319987 – 1.107087 DSAMt-1 – 0.500053 DSAMt-2 – 0.158176 DSAMt-3  +   t  +    

1.139425 t-1 + 0.439610 t-2 
 تʝʻʳʵ الʹʦʸذج الʸقʗر  - 2

 ʧة مǽائي    الغاʸذج الإحʨʺʻة الʨار قʰʱاخ ʨحلة هʛʺه الʚاه ʦت ȑʚالʱاد على مقارنة    هار ̔ خʺʱالاعǼ ʥوذل
  بʽانات الʶلʶلʧʽʱ الأصلʽة والʺقʙرة مʧ خلال الȞʷل الʱالي:

)ʤل رقȜʵرة ):08- 4الʗقʸة والʻالأصل ʥʻʯلʴلʴانات الʻمقارنة ب  

 
  ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

أعلا       الȞʷل  خلال   ʧىمʻʴʻم  ʧʽب  Șابʢت عʙم  لʻا   ʧʽʰʱي (  ه  الأصلʽة  ومʻʴʻى  Actualالʶلʶلة   (

لا   )ARMA)  3, 2((ه والʺʲʺʱل في  ار ʽخȑʚ ɦ يʦʱ ا)، وهʚا يʙل على أن الʨʺʻذج ال Fittedالʶلʶلة الʺقʙرة (

  .  ǽ)t(DSAMعʛʰ عʧ بʽانات الʶلʶلة 

3 - ʝʲحلة الفʙم 
 في هʚه الʺʛحلة سʻقʨم بʙراسة وتʴلʽل بʨاقي الʨʺʻذج الʺقʙر وذلǼ ʥالاعʱʺاد على الاخʰʱارات الʱالʽة:   

إمȞانʽة  عʧ  الʘʴʰ    يهʙف هʚا الاخʰʱار إلى  :)LM  أحʶائʻة(  Breusch-Godfreyاخʮʯارأ/  

 فȘ الفʛضʽات الʱالʽة: وء للفʛʱات الʶاǼقة لأخʢال وجʨد ارتʰاȋ ذاتي

H0 : ρ1= ρ2=……..= ρk= 0            عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 

H1 : ρ1 ≠ ρ2 ≠……..≠ ρk ≠ 0            وجود ارتباط ذاتي للأخطاء        
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  وʨȞȄن القʛار ؗالʱالي: 

ما    - حالة  ؗان  إفي  نقبل2χ >  )2nxRذا  على  1H(  الفرضية  )،  تنص  التي  ذاتي  )  ارتباط  وجود 

 ؛اءللأخط

على  0H(  الفرضية  نقبل  )،2χ <  )2nxRاذا ؗان  وفي حالة ماإ  - تنص  التي  ذاتي )  ارتباط  وجود  عدم 

  .للأخطاء

  ل الʱالي:على الʙʳو   ʻاتʸʴل )tDSAM(وȃعʙ القʽام Ǽالاخʰʱار على الʶلʶلة 

  ) tDSAM( الʴلʴلةعلى  Godfrey- Breusch اخʮʯار ):12-4( ل رقʤالʗʱو

  

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

) الʱي تʟʻ على 0H(  الفʛضʽة   وعلʽه نقʰل،  ) 2χ <   3.69  = 0.007516X   491  =  )2n xR=   3.84:  لʙيʻا

ذاتي    ȋاʰارت وجʨد  مع    ؛للأخʢاءعʙم    ʛʷʽف إحʸائʽة  احʱʺال  Ǽʺقارنة  احʱʺال    %5وأǽʹا  أن   ʙʳن

  ʧم ʛʰة أكʽائʸ5الإح% .ʠعʰعʹها الǼ ʧقلة عʱʶاء مʢي أن الأخʻعǽ اʚوه  

يʻʰى هʚا الاخʰʱار على العلاقة الʺعȄʨʻة بʧʽ مȃʛع الʨʰاقي (الʰʱايʧ) وʧʽȃ مʱغʛʽة أو    : White  اخʮʯارب/  
  عʙة مʱغʛʽات مʱʶقلة عʙʻ الʺȐʨʱʶ، وȄعʢى Ǽالعلاقة الʱالʽة:

 
et

2= a0+ a1X1t + b1𝑋1𝑡
ଶ   + a2X2t + b2𝑋2𝑡

ଶ +…….+ akXkt + bk𝑋𝑘𝑡
ଶ +t 

  وتʲʺʱل فʛضʽات الاخʰʱار فʽʺا يلي: 

H0 : a1= b1 = a2 = b2=……..= ak= bk = 0                تجانس التباين 
H1 : a1≠ b1 ≠ a2 ≠ b2 ≠……..≠ ak ≠ bk ≠ 0             عدم تجانس التباين        
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  وʨȞȄن القʛار ؗالʱالي: 

) وهذا يعني عدم ثبات 1H، فإننا نقبل الفرضية البديلة () 2χ > )2n xRذا ؗان في حالة ما إ -

 التباين؛ 

 ثبات التباين.  ) أي0Hالفرضية الصفرية (نقبل ، فإننا ) 2χ < )2n xRذا ؗان إوفي حالة ما  -

  :1لي ؗʺاي )tDSAM(الاخʰʱار على الʶلʶلة ؗانʗ نʱائج و 

  ) tDSAM(  على الʴلʴلة Whiteاخʮʯار  ):13-4( ل رقʤالʗʱو

  
     )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

والتي تنص  1H(  الفرضية  نقبل  ومنه  ،) 2χ >   491  =   1.000000X   491    = )2n xR=    43.773وعلʽه:    (

  . Ǽ ARCH(G)ʺعʻى أن الʨʰاقي نʵʹع لʨʺʻذج، على أن تباين  البواقي ليس ثابتا عبر الزمن

، وʰʸȄح تʰايʧ  ، لʧؔ مع مʛور الʜمʧ تʱʵل هʚه الفʛضʽةت الʰʱايʧاثARMA(  ʰ(مʧ فʛضʽات نʺاذج     
  ʗثاب ʛʽاء غʢام نʺاذج  الأخʙʵʱعل اسʳǽ ȑʚال ʛة، الأمʽلاسل الʺالʶخاصة في ال)ARMA(   صالح ʛʽغ  

  ،Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʢة لʽات الأساسʽضʛالف Șقʴم تʙلع ʥنج، وذلʨʶة سام ʛؗش ʦأسعار أسهǼ ʕʰʻʱلل
يʧ، ومʧ بʧʽ هʚه الʻʺاذج نʛؗʚ لʚا يʦʱ اللʨʳء إلى نʺاذج أخȐʛ تأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار مȞʷلة عʙم ثʰات الʰʱا 

 ʨʺن ʝانʳʱال ʧايʰم تʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴذج الانARCH(G).  

  

  

  

  
 

 -  للمزيد من المعلومات، أنظر إلى الملحق رقم (15) 1 



 فʙانؒفʦرت   بʦرصةي قʻاسʻة تʹȂʓʮة لأسعار الأسهʤ فلفʶل الʙاǺع: دراسة ا
 

191 
 

     ARCH  ARMA -الʠʸلʔ الʰالʖ: الǺ ʓʮʹʯاسʯعʸال نʸاذج

نʺاذج    ʧم (هARCH(G)    ʨالهʙف   ʧايʰʱال الʽʰانات  varianceنʺʚجة  نʺاذج  في  اسʙʵʱامها   ʛʲȞȄو  ،(
الʱقلʰات   ʛʲȞǼة  الʺʜʽʺʱة  الʱقلȑʙʽ(voltaility)الʺالʽة  القʽاسي  الʴʱلʽل  ففي  ʨȞǽن    ،  أن  الǽ ʙʴفʛʱض   ʧايʰت

  ʛʰع ثابʱا  (  ، الʜمʧالعʨʷائي   ʧايʰʱال ثʰات  Ǽفʛضʽة  ǽعʛف  ما  في  homoskedasticityوهʚا  أنه   ʛʽغ  ،(
ȋʛʷا الʚه Șقʴʱا ما لا يʰة غالʽانات الʺالʽʰال.   ʖوتقل ʧايʰت ʛهʤǽ لة، 1إذʶلʶات الʛʱلف في فʱʵوأول   م

ؗان   الفʛؔة  هʚه  قʙم   ʧمRobert F.Engle    ةʙʴʱʺال الʺʺلؔة  في   ʦʵʹʱال  ʧايʰت  ʛيʙتق حʨل   ʘʴǼ في 
ي الاقʸʱاد القʽاسي الʽʰʢʱقي،  لى تʨʴل ʛʽʰؗ ف، وقʙ أدȐ هʚا الʨʻع مʧ الʚʺʻجة إ1982والʺʨʷʻر عام  

نʺʨذج    Ȃذ و  مʻها  الإʡار  هʚا  في  مʱʵلفة  نʺاذج  ʶǽʺى  ʣ Generalized ARCHهʛت  واخʸʱارا 
)GARCH  .(  

  LM - ARCHالفʙع الأول: اخʮʯار 

  ذا ؗان الʨʺʻذج ʲʺǽل نʺʨذج إ) لʺعʛفة ما  ARCH(  جʛاء اخʰʱار إ الʛʷوع في عʺلʽة الʱقʙيʛ، نقʨم Ǽقʰل    

)ARCH ،( قل إفʱʻن ʥلʚؗ حإن ؗانʛلى م ʦذج الʺلائʨʺʻار الʽʱحلةلة اخʛم ʦث  .ʕʰʻʱال 

أثʛ  و       الʨʺʻذج   ARCHلاخʰʱار  الأ  ARMA)3, 2(  على  الʙرجة   ʧا  مʻʽعل انʙʴار   ولا  أولى،   ʛيʙتق
ê௧  (مȃʛع الʨʰاقي

ଶ ( ائها إعلىʢǼ(اتهاʛتأخ) )  ê௧ିଵ
ଶ( : 

ê𝒕
𝟐 = 𝜸0+ 𝜸1ê𝒕ି𝟏

𝟐 +𝝂t 
  

  العʨʷائي حʙ الʢʵأ  تʺʲل  𝜈tحʘʽ أن:  
  وتʸاغ الفʛضʽات على الʨʴʻ الʱالي:     

       H0 : 𝛾1 = 0          ARCH غياب أثر  

         H1 : 𝛾1 ≠ 0          ARCH  وجود أثر 
  

  :نلاحȎ أن ، والȑʚ مʧ خلاله)16الʺلȘʴ رقʲʺ) ʦلة في وتʨؔن نʱائج الاخʰʱار م       
  3.84=  )1(  2χ >   17.81  =  36352.00X  491    =)2n xR (  وهذا حʱʺال الʺʨافقة أǽʹا ما تʻʽʰه قʽʺة الإ، 
)0.00  >  50,0  ( ʠفʛن الʸفȄʛة  وعلʽه  الʙʰيلة  و  ،)0H(   الفʛضʽة  الفʛضʽة  أث1H  (ʛ(نقʰل  وجʨد   ȑأ 

ARCH، نʺاذج ʛيʙقʱم بʨقʻة سʽالʱحلة الʛʺوفي ال )ARCH(G  ذجʨʺن ʧʶار أحʽʱواخ .   

ذج الʺلائʦ وذلʥ  لى مʛحلة اخʽʱار الʨʺʻ إ  نʱʻقل،  Ǽ  ARCHعʙ الʱأكʙ مʧ أن الʨʺʻذج ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن         
ʱدرجة ال ʙيʙʴʱأب  ʛʽالإو خȃ  لȞاد على شʺʱاتي و عʚال ȋاʰي الارتʱاتي  دالة  دالʚال ȋاʰعات  الارتȃʛʺئي لʜʳال

 
باينا)،  فترات التقلب في العرف المالي تعني فترات المخاطرة أو عدم التأكد، وتتركز في فترات معينة ويعقبها  بعد ذلك فترات أقل تقلبا (اقل ت  -  1

  ).   Calm) وفترات الركود أو السبات (Wildوهذه الأنماط تعرف لدى المحللين الماليين بفترات الهيجان (
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الʺʻʱاʛʣة بهʙف نʺʚجة    ARCH(G)  تʦ تʛشʽح العʙيʙ مʧ نʺاذج  .)17الʺلȘʴ رقʦ (ة في  والʺقʙم  الʨʰاقي
ة سامʨʶنج والȄʨʱʶʺǼ ʕʰʻʱاته الʺʱʶقʰلʽة، وسʻقʨم Ǽالʺفاضلة بʻʽها عȘȄʛʡ ʧ  إغلاق أسهʦ  تقلʖ أسعار   ʛؗش

ʛʽالʺعاي ʧعة مʨʺʳها:    مʻمAkaike – Schwarz – Hannan-Quinn  ، ʙعȃاءة الأ  وʛة للالقʽة  ولʻʽʰʺائج الʱʻ
:  هʨ نʺʨذج   )tDSAM(الʺʙروسة    ن أفʹل نʺʨذج ʻȞʺǽه تʺʽʲل الʶلʶلة  أنʱʻʱʶج    )19ʺلȘʴ رقʦ ( في ال

ARCH(4)   -  )2,3(ARMA،    Ȑʛالأخ الʻʺاذج   ʧم مʨʺʳعة   ʧʽȃو بʻʽه  الʺفاضلة  نʱائج  على  بʻاء  وهʚا 
الǼالاعʱʺاد على    ʛʽالʺعاي  ʦʽق القʦʽ الأصغʛ مقارنة  الʺʱʵار  الʨʺʻذج   Șحق ʘʽʴǼ  ،ʛؗʚال بʶ    ʧʽاǼقة   ʧم

    ʛحة للʺفاضلة.ʱالʻʺاذج الʺق
  ARCH(4)  - )2,3(ARMAل الʱالي يʨضح نʱائج اخʰʱارات تقʙيʛ الʨʺʻذج والʙʳو 

  2,3(ARMA(  -  ARCH(4) تقʗيʙ الʹʦʸذج):  14- 4ل رقʤ (الʗʱو

 
  ) Eviews.12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

الʨʺʻذج  مʧ خلال     أن ؗل معاملات   Ȏأعلاه نلاح ذات دلالة إحʸائʽة عArch   ʙʻ  الʙʳول  الʺقʛʱح 
  Ȑʨʱʶة  المȄʨʻ05,0ʺع  ʘʽح إ،   ʛهʤت) القʽʺة   )t-Studentحʸائʽات   ʧم تʺاما   ʛʰأك  ʦالʺعال لؔل 

الʽʰʢعي  الʺʙʳولة   الʱأ1.96للʨʱزȄع   ʧȞʺȄذ ، و فؔلها أكʙ مʧ صʴة  قʦʽ الاحʱʺالات  صغʛ  لǼ ʥʺلاحʤة 
 ʧ50,0م .  
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  ) tDSAM(الʴلʴلة لʻʰʸʯل   ARMA)ARCH - )2, 3 (4) الفʙع الʰاني: فʝʲ ملائʸة الʹʦʸذج الʸقʙʯح

الʨʺʻذج   اخʰʱار    ARCH(4)-  )2 ,3(ARMAلاخʰʱار صʴة   ʦث الʨʰاقي،  اسʱقʛارȄة  Ǽاخʰʱار  نقʨم  الʺقʛʱح، 

  الʨʱزȄع الʽʰʢعي للʨʰاقي وȃعʙها اخʰʱار تʳانʝ الʰʱايʧ الʡʛʷي.
  

سفله أǼعʙ ملاحʤة الȞʷل   : ARCH (4) -   )2 ,3(ARMA  سʯقʙارȂة بʦاقي تقʗيʙ الʹʦʸذجخʮʯار اا -1

يʧʰʱ لʻا أنها مʱʶقʛة لʨؔنها تʚʱبʚب     ARCH(4)-   )2 ,3(ARMA  والʺʲʺʱل في سلʶلة بʨاقي تقʙيʛ الʨʺʻذج

 .ʗثاب Ȍل وسʨح 
 

ʤل رقȜʵ09- 4(ال:( ار ااʮʯذجخʦʸʹال ʙيʗاقي تقʦة بȂارʙقʯس ARCH (4) - )2 ,3(ARMA     

  

  

  Eviews. 12مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
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 : ʙي ʯقʗاللʦʮاقي اخʮʯار الʦʯزȂع الʻʮʠعي  - 2
  الاخʰʱار مʻʽʰة في الȞʷل الʱالي:نʱائج 

)ʤل رقȜʵ10- 4ال:( ذجʦʸʹال ʙيʗاقي تقʦʮعي لʻʮʠع الȂزʦʯار الʮʯاخ ARCH(4) - )2,3(ARMA  

 

  ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

   ARCH(4)-  )2,3(ARMA  اخʰʱار الʨʱزȄع الʽʰʢعي لʨʰاقي تقʙيʛ الʨʺʻذج نلاحȎ مʧ خلال الȞʷل أن       

لأن:   لا تʰʱع وذلك  الطبيعي  أكʛʰ تʺاما مʧ القʽʺة الʺʙʳولة   Jarque-Bera   لـ  حʸائʽةالإʽʺة  الق  التوزيع 
  )  2χ    >  40.36777B=-J(7.815=(3)  أʙ50,0  :ȑلالة  المȐʨʱʶ  عȄʛʴ3    ʙʻة  البʙرجة      2χلʨʱزȄع  

 ȑاوʶي تʱعة له والǼاʱال الʺʱة الاحʺʽة قʳʽʱʻه الʚة هʴص ʦعʙعي، وما يʽʰʢع الȄزʨʱة الʽضʛف ʠفʛه نʽوعل
0.0000    ʧ0.05فهي أقل نʺاما م  ʛʽع غȄزʨʱل الȞأن ش ʧʽʰت ʛʣاʻʱة معامل الʺʽالإضافة إلى أن قǼ ،

  مʻʱاʛʣ، بʻʽʺا قʽʺة معامل الʱفلʢح فʛʽʷʱ إلى وجʨد قʦʽ شاذة في الʶلʶلة.

  : ARCH(4) -  )2,3(ARMAاخʮʯار تʱانʛ الʮʯايʥ الʟʙʵي لʦʮاقي تقʗيʙ الʹʦʸذج    -3

  نʱائج الاخʰʱار ملʸʵة في الȞʷل الʱالي:

  - ARCH(4)  اخʮʯار تʱانʛ الʮʯايʥ الʟʙʵي لʦʮاقي تقʗيʙ الʹʦʸذج ):15-4( ل رقʗʱʤوال

)2,3(ARMA     

  
  ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
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    ʧو   مʙʳال لــ  خلال الʺʱة الاحʺʽأن ق Ȏل نلاحChi-Square    ȑاوʶي تʱ0.4697وال    ʧم ʛʰ0.05أك  

  الʰʱايʧ الʡʛʷي للأخʢاء مʳʱانʝ. فإن ومʻه  ،)0Hوعلʽه يʦʱ قʨʰل الفʛضʽة الʸفȄʛة (

 ʙʻʴوتف ʓʮʹʯع: الǺاʙال ʔلʠʸائجالʯʹال   

الʶلʶلة  لʽʲʺʱل  نʺʨذج   ʧʶأح أنه   ʧم  ʙأكʱلل الاخʰʱارات  مʱʵلف  وȂجʛاء   ʖاسʻʺال الʨʺʻذج  اخʽʱار   ʙعǼ

  ه في هʚا الʺʢلʛʢʱ.ʖق إلʽوهʚا ما سʕʰʻ، ʻ وتفʛʽʶ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽهالʱالʺʙروسة، تأتي مʛحلة ا

  Ǻالʹʦʸذج الʸقʗر : الʓʮʹʯ الفʙع الأول

الʨʺʻذج   ʨه الʺʙروسة  الʶلʶلة  لʽʰانات  تʺʽʲل   ʧʶأح أن  إلى  تʨصلʻا  الʶاǼقة   ʛاصʻالع خلال   ʧم
ARCH(4) -  )2,3(ARMA    ،التنبؤية القيم  عليها    وتتمثل  الدراسةالمتحصل  خلال  الأصلية    من  للسلسلة 

)tSAM (  :في الجدول التالي  

     2,3(ARMA( - ARCH(4)الʹʦʸذج ): القيم التنبؤية 16-4( الجدول رقم

الفʙق Ǻالʹʮʴة  
  ) %( الȂʦʭʸة

Ǻعʸلʻة   الفʙق 
 الʦʻرو

 الʦʻم القʤʻ الʲقʻقʻة  القʤʻ الʓʮʹʯʸ بها

-0,00154003 -2,106765 1370,106765 1368 07/06/2021 

0,00107845 1,477477 1368,522523 1370 14/06/2021 

0,012477657 17,318988 1370,681012 1388 21/06/2021 

-0,01798079 -24,633676 1394,633676 1370 28/06/2021 

  ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

مʧ    وȃالاعʱʺاد      الʺʺʙʱة  للفʛʱة  تʕʰʻاتʻا  تʺʽʲل  ʻʻȞʺǽا  أعلاه،  الʙʳول  في  الʺʻʽʰة  الʱʻائج  على 
  في الȞʷل الʱالي:  30/08/2021إلى  07/06/2021
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ʤل رقȜʵ11- 4( ال:(  ذج  تمثيل القيم التنبؤيةʦʸʹللARCH(4) - )2,3(ARMA  ةʻلة الأصلʴلʴفي ال  

 
  ) Eviews.12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:

  ) SAMF) مع قʦʽ الʶلʶلة الʺقʙرة (tSAMرسʦ يʧʽʰ لʻا قʦʽ الʶلʶلة الأصلʽة ( وفʽʺا يلي

ʤل رقȜʵ12- 4( ال:(  ذج  القيم التنبؤية مقارنةʦʸʹلARCH(4) - )2,3(ARMA   ةʻالأصل ʤʻالقǺ  

 

   )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر: 

الȞʷل       خلال   ʧلمʲʺǽ  ȑʚوال ة ال  أعلاه  ʛؗش  ʦأسه إغلاق  الʴقʽقʽة لأسعار   ʦʽالق مʻʴʻى   ʧʽب ʺقارنة 

  في بʙاǽة الʛسʦ الʽʰاني  تقارب ʛʽʰؗ جʙا مع مʻʴʻى القʦʽ الȄʕʰʻʱة لها، نلاحȎ وجʨد للالʛʱؔونʽات سامʨʶنج 

ȌʽʶǼ تفاوت  وجʨد  بـ  مع  جائʴة    عʨد وǽ  ) -2  ،2  (Ȅقʙر  وهي  عالʺʽة صʽʴة  أزمة  لʨجʨد  الʱفاوت  هʚا 

ʺا أحʙث  م  وأخǼ ʟالʛؗʚ القʢاع الʺالي  مʱʵلف أنʴاء العالʦ  يف  ت كʨرونا الʱي أثʛت على جʺʽع القʢاعا

1350
1355
1360
1365
1370
1375
1380
1385
1390
1395
1400

SAMF

SAM
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ثʦ نلاحǼ Ȏعʙ ذلʥ في وجʨد فʛق ʛʽʰؗ وهʚا نʛʤا للʺʻافʶة الʺʨجʨدة    بʧʽ القʦʽ الʴقʽقʽة والʺʰʻʱأ بها،فʨʳة  

ة سامʨʶنج للالʛʱؔونʽات.  ʛؗعات شʽʰم ʟالي نقʱالȃات و ʛؗش ʧʽب  

      ʙʽشʛال ʛʺʲʱʶʺن الʨؗ ʘالʲع الʨʰى الأسʱح ȑأ Ȍلاث الأولى فقʲال ʦʽعلى الق ʕʰʻʱنا في الʙʺʱاع ʙلق

  ʦʽق على  الʺالʽة  الأوراق  سʨق  في  يʰʻʱأ  لا  لʤʴة، والعقلاني  ؗل  في   ʦالأسه أسعار   ʛʽتغ  ʖʰʶǼ ʛʽʲؗة 

اتʵاذ القʛارات الʺʻاسʰة    مع ؗل تغʙʴǽ ʛʽث في الʨʶق حʱى يʧȞʺʱ الʺʛʺʲʱʶ مʧ  وȃالʱالي الʨȞǽ ʕʰʻʱن آني 

ؗان لǽʙه  ʗ سʨاء  Ǽʺا   ȍفاʱالاح حʱى  أو  الʛʷاء  أو  الʶلʶلة  Ǽالʽʰع  لʻا  ʲʺǽل  الʺʱʵار  فالʨʺʻذج  وعلʽه   ،

انʗ نʱائج الʕʰʻʱ قʰȄʛة مʧ القʦʽ الʴقʽقة. tDSAM(الʺʙروسة    )، وؗ

  

  الفʙع الʰاني: تفʙʻʴ نʯائج الʗراسة

  سʻفʛʶ نʱائج الʙراسة في الʻقاȋ الʱالʽة: 

ة سامʨʶنج للالʛʱؔونʽات  أسعار الإغلاق لأ - ʛؗش ʦرصة  سهʨب ʙيʙʴʱالȃق الʺالي الألʺاني وʨʶفي ال
فʽها الأسعار   فʛʱات تʨؔن  الفʛʱات الأخȐʛ، وهʚا ʖʰʶǼ فʛانؔفʨرت، نلاحȎ أنه هʻاك  مʛتفعة على غʛار 

  ʖه في الغالʺȞʴت ȑʚال ʛʺʲʱʶʺك الʨعة سلʽʰʡ ا راجع إلىʚات وهʛʱالف  ʥها في تلʽعل ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʰإق
 والʺعلʨمات الʺʙʱاولة هʻا وهʻاك؛  سʽاسة القʽʢع والانʛʳاف وراء الʷائعات 

مʧ خلال الʽʲʺʱل الʽʰاني للʶلʶلة الأصلʽة Ȟؗل نلاحȎ أنه هʻاك انʵفاض في الأسعار مʧ سʻة   -
سʻة    2012 غاǽة  الʺالʽة   2014إلى  الأزمة  تʙاعʽات   ʛʽأثʱؗ الʵارجʽة  Ǽالʺʱغʛʽات  الأسعار   ʛتأث نʳʽʱة 

ʚا انʵفاض أسعار ال  2008العالʺʽة لʻʶة  ʛʱʰول في الʨʶق العالʺʽة في  على الاقʸʱاد الʺالي العالʺي، وؗ
 ؛2014
ة سامʨʶنج  ارتʰاʱ   ȋائج اخʰʱار اسʱقلالʽة الʺʷاهʙات تʧʽʰ ن  - ʛؗش ʦلة أسعار الإغلاق لأسهʶفي سل

 ʠفʵʻت الأسعار  ʳǽعل  ما  القʽʢع  سلʨك  يʰʱعʨن   ʧȄʛʺʲʱʶʺال أن  على  يʙل  وهʚا  بʻʽها  فʽʺا  الʺʷاهʙات 
وتʛتفع Ǽعʙʽا عʧ قʱʺʽها الʴقʽقʽة،  وʱʻȄج هʚا الʶلʨك نʳʽʱة وجʨد Ǽعʠ الإشاعات الʺʙʱاولة في الʨʶق  

 ʡ مع  ȑدʕما ي ʨوه ʧȄʛʺʲʱʶʺار الʰؗ اتʽ ʨؗاع سلʰة؛ أو إتʽمة خارجʙاث صʙإلى لأح Ȑʙʺل الʨ 
ʰة الاتʳاه العام وȃالʱالي مʧ أجل إزالʱها قʺʻا )  tSAM(الʶلʶلة   - ʛؗعلى م ȑʨʱʴة لأنها تʛقʱʶم ʛʽغ

وهي مʱʶقʛة عʙʻ الʺȐʨʱʶ، وهʚا ما لاحʻʤاه  )  Ǽ)tSAMDإدخال الفʛق الأول وأصʗʴʰ الʶلʶلة تʶʺى بـ  
يʚʱبʚب  لʨؔنه  Ǽالʶلʶلة  الʵاص  الʽʰاني   ʦسʛال (   حʨل   في   ʛة صفʺʽائج 0القʱن مʧ خلال  أكʙناه  وما   ،(

)، Ǽالاضافة إلى الʽʲʺʱل الʽʰاني لʙالʱي الارتʰاȋ الʚاتي والارتʰاȋ الʚاتي   ADF، PPاخʰʱارات الاسʱقʛارȄة (
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الʸفʛ  الʜʳئي لأن    ʧا عȄʨʻلف معʱʵات لا تʨʳالف الʺȃʨʶʴة مʧ أجل  الʚاتي   ȋاʰمعاملات الارت ʦʤمع
 Ȑʨʱʶʺال ʙʻ5ع% ، 

للʶلʶلة   - الʽʰʢعي  الʨʱزȄع  اخʰʱارات  الʺعلʺʽة    ،)tSAMD(في  اخʰʱارات  نʱائج  تʺاثل  أسفʛت  عʙم 

اخʰʱارالʨʱزȄع وهʚا مʧ خلال   ،    ʛʣاʻʱالSkewnessʛʽʷǽ وهʚا  الʶلاسل  ،  خʽʢة  عʙم  عʙم   إلى   ʖʰʶǼ

ة سامʨʶنج أو وجʨد صʙمة  ʛؗش ʦة في أسعار أسهʙيʙات شʰتقل الʰʱايʧ الʡʛʷي للأخʢاء جʛاء   ʝانʳت

بʚلʥ أن الʨʱزȄع ʱʳǽʺع أكʛʲ   فقʙ بʧʽ أن الʨʱزȄع مفلʢح، ونعʻي    Kurtosisداخلʽة، بʻʽʺا اخʰʱار الʱفلʢح   

  ʥن أقل وذلʨȞʽف ʧʽʰانʳا على الʺʻʽأعلى، ب ʜ ʛؗʺن ذروة الʨؔعي، إذ تʽʰʢع الȄزʨʱالǼ مقارنة Ȍسʨل الʨح

Ȍسʨفي ال ʛʲفة أكʛʢʱافات مʛʴد انʨوج ʖʰʶǼارʰʱا اخʺʻʽلة، بʶلʶشاذة في ال ʦʽد قʨإلى وج ʛʽʷǽ اʚوه ،   

Bera-Jarque   ʙأك  ʙلة    فقʶلʶال غtDSAM(    ʛʽ( أن  الاخʰʱارات  نʱائج   ʙوتأك ʽʰʡعʽا.  تʨزȄعا  تʰʱع  لا 

الʱالʽة:    تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعيلا    )tDSAM(الʶلʶلة    الʺعلʺʽة  أن Mises  ;وذلʥ مʧ خلال الاخʰʱارات 

Watson ; Anderson-Darling ؛ 

وجʨد ارتʰاȋ غBDS    ʛʽاخʰʱار     وضح لʻا  ،)tDSAM(اخʰʱارات الاسʱقلالʽة للʶلʶلة    من خلال   -
للʕʰʻʱ على الʺȐʙ القʛʽʸ، بʻʽʺا اخʰʱار    )tDSAM(خʢي بʧʽ مʷاهʙات الʶلʶلة، وعلʽه قابلʽة الʶلʶلة  

الʶلʶلة    ʧايʰʱال الʶلʶلة    )tDSAM(نʰʶة  أن   ʧʽب  ʙائيفقʨʷالع  ʛʽʶال تʰʱع  اسʙʵʱام   لا   ʧȞʺǽ   وȃالʱالي 
 ʦأسعار الأسهǼ ʕʰʻʱة للʽالʺاض ʦلة أسعار الأسهʶسلʛʽʸالق Ȑʙʺة في الʽلʰقʱʶʺ؛ ال 

، وقʙ وجʙنا  تقʙيʛ نʺʨذج الʕʰʻʱ للʶلʶلة   تأتي مʛحلة ،  )Ǽ)tDSAMعʙ الʱأكʙ مʧ اسʱقʛارȄة الʶلʶلة   -
 ʨلة هʶلʶال ʛيʙقʱذج لʨʺن ʧʶ3, 2(( أن أح (ARMA (د ثاʨجʨ؛بʗب 

 ؛)tDSAM(عند تشخيص النموذج تبين لنا أن النموذج المختار لا يعبر عن بيانات السلسلة  -

    White، بʻʽʺا اخʰʱار خʢاءʙم  وجʨد ارتʰاȋ ذاتي بʧʽ الأع ʧع   Breusch- Godfreyبين اختبار   -

 اخʰʱارȃعʙ و   .ARCH(G)  نʵʹع لʨʺʻذج خʢاءǼʺعʻى أن الأ،  ليس ثابتا عبر الزمن  أن تباين الأخطاء  بين

LM - ARCH  دʨوج ʧنا مʙتأك ʛأث ARCH 

في تقʙيARCH    ʛعلى الʶلʶلة قʙʽ الʙراسة، ʦʱʴǽ علʻʽا اسʙʵʱام نʺاذج    ARCHوجʨد أثʛ  إن   -
هʚا الʨʻع مʧ الʶلاسل مʧ خلال تʰʱع سلʨك الʰʱايʧ غʛʽ الʺʳʱانʝ وهʚه مʜʽة عامة في الʶلاسل الʜمʽʻة 

 ؛في الأسʨاق الʺالʽة نʛʤا للʱقلʰات الʙʷيʙة في هʚه الأسʨاق
ʨȞǽن  - أن   ʧȞʺǽ ذجʨʺʻال أن   ʧم ʙأكʱال  ʙعǼ  ARCH  ،اʻʺق  Ǽ  ʙيʙʴʱب  ʥوذل ʦالʺلائ الʨʺʻذج  اخʽʱار 
و Ǽالإوذلʥ  خʛʽ  أالʱدرجة   الʚاتي   ȋاʰالارت دالʱي  شȞل  على  لʺȃʛعات دالة  عʱʺاد  الʜʳئي  الʚاتي   ȋاʰالارت
و الʨʰاقي الʻʺاذج  ،   ʧم مʨʺʳعة   ʧʽب الʺفاضلة  نʱائج  على  الʨʺʻذج  ʻȃاء   Șحق  ʘʽʴǼ ARCH(4)   -  
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)2,3(ARMA   ʛالأصغ ʦʽاذج الʺق   القʺʻال ʧʽب ʧمʱ.حة للʺفاضلةʛ    اراتʰʱاخ ʗʻʽȃذج وʨʺʻملائʺة ال ʟʴف
 و  سʱقʛارȄة بʨاقي تقʙيʛ الʨʺʻذجا  مʻها اخʰʱار  )tDSAM(الʶلʶلة  لʽʲʺʱل    ARMA) Arch(4) -  )2, 3  الʺقʛʱح

بʨاقي تقʙيʛ  ،  وأن مʱʶقʛة لʨؔنها تʚʱبʚب حʨل وسȌ ثابʗ  أن السلسلة  ʛيʱقʙ الاخʰʱار الʨʱزȄع الʽʰʢعي لʨʰاقي 
تʰʱع  الʨʺʻذج الطبيعي  لا  الʶلʶلة.   التوزيع  في  شاذة   ʦʽق وجʨد  وȂلى   ʛʣاʻʱم  ʛʽغ الʨʱزȄع  وأǽʹا شȞل 

  الʰʱايʧ الʡʛʷي للأخʢاء مʳʱانʝ؛ Ǽالإضافة إلى أن 
-   ʛʽʶال لʛʽʶورة  تʵʹع  لا  أنها  سامʨʶنج  لʶلʶلة  العʨʷائي   ʛʽʶال فʛضʽة  اخʰʱار  نʱائج   ʗʻʽب

 العʨʷائي وȃالʱالي فالʨʰرصة الʺالʽة فʛانؔفʨرت الألʺانʽة لا تǼ ʜʽʺʱالؔفاءة في الʺȐʨʱʶ الʹعʽف؛  
مʧ خلال مقارنة القʦʽ الʺʰʻʱأ بها والقʦʽ الʴقʽقʽة، نلاحȎ تقارب  ʛʽʰؗ بʧʽ القʦʽ الʲلاث الأولى، ما  -

  ،ʕʰʻʱلل ʙʽار ؗان جʱʵʺذج الʨʺʻي أن الʻعǽʦʽالق ʧʽد بʨجʨʺف الʽفʢفاوت الʱإلى الأزمة    وال ʛʽʰؗ ʙʴراجع ل
في   الʷʻاʡات  ؗامل  بʨʱقف   ʗʰʰʶوت ʨؗرونا  جائʴة  في  والʺʲʺʱلة  Ǽأكʺله   ʦالعال  ʗاحʱاج الʱي  الʽʴʸة 
في  الʺقʙمة  الʺعلʻة والʺʕشʛات  والʺالي وهʚا واضح مʧ خلال الأرقام   ȑادʸʱها الاقʻم ʧاديʽʺال مʱʵلف 

 .لعالʦ في مʱʵلف الأصعʙةمʱʵلف دول ا
 

 ʓʮʹʯدور ال :ʖالʰع الʙفي الف ȏارʸʰʯار الاسʙاذ القʳرصةفي اتʦة بʻانʸرت الألʦانؒفʙف   

       ʧم القʛار  أصʴاب  لʺʶاعʙة  مهʺة  أداة  ʨؗنه   ȑارʺʲʱالاس القʛار  اتʵاذ  في  مهʺا  دورا   ʕʰʻʱال  ʖيلع
لقʙرته    ʥة وذلȄʛʽʸʺالʺهʺة وال القʛارات  اتʵاذ  ات في  ʛؗأو ش ʧʽʽعʽʰʡ اصʵا أشʨاء ؗانʨس ʧȄʛʺʲʱʶʺال

  يلي:  يʲʺʱل دور الʕʰʻʱ في بʨرصة فʛانؔفʨرت فʽʺاعلى  معʛفة الʴالة الʱي تʕول إلʽه الأوضاع مʱʶقʰلا. 
 تʵفʠʽ حالة عʙم الʱأكʙ وتقلʽل حʦʳ الʺʵاʛʡة عʙʻ بʽع أو شʛاء الأسهʦ؛ -
الʺʱاحة  - الʺʨارد   ʦʳح معʛفة  خلال   ʧم  ʥوذل مʙروسة   Ȍʽʢʵت عʺلʽة  |إلى  للʨصʨل  وسʽلة   ʙعǽ

ʽف     ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها للʨصʨل إلى الأهʙاف الʺʛʢʶة؛ ومʱى وؗ
-  ʧم  ʙالعائ ʚا  وؗ  ʛʺʲʱʶʺال ʛʡف   ʧم الʺʱʶقʰلʽة  والʨاردة  الʸادرة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  على  الʱعʛف 

الاسʲʱʺار، Ǽالإضافة إلى أثʛ العʨامل الاقʸʱادǽة في تʴقȘʽ العائʙ مʱʶقʰلا، وهʚا مʧ أجل اتʵاذ قʛارات 
 الاسʲʱʺار Ȅʨʡلة الأجل؛ 

سلفا   - Ǽالʺʛʷوع  الʺعʽʻة  الإدارة  معʛفة  في  يʲʺʱل  فʙوره  الأجل  قʛʽʸة  الاسʲʱʺار  قʛارات  في  بʻʽʺا 
 بʛأسʺال العامل والʽʴȃʛة ونʰʶة الʨʽʶلة في ʣل مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الʷʻاȋ ضʺʛʣ ʧوف معʻʽة؛ 

تعʙʺʱ إدارة الʺʛʷوع أو الʺʙʴǼ ʛʺʲʱʶ سʨاء إلى الʦʳʴǼ ʕʰʻʱ الʹʛائʖ الʺʨʱقع دفعها وأثʛها على   -
 الʻفقات الʻقǽʙة الʨاردة، وأǽʹا على دراسة الʙʳوȐ الاقʸʱادǽة للʺʛʷوع مقارنة Ǽالʺʛʷوعات الأخȐʛ؛

-   ʧقع مʨʱʺال ʙالعائ ʧة عʽلʰقʱʶاج إلى دراسة مʱʴǽ ʛʺʲʱʶʺف الʛʡ ʧار مʺʲʱع الاسȄʨʻار تʛاذ قʵات
 ʙأكʱم الʙوف عʛʣ لʣ في ʙا العائʚوراء ه ʧة مʛʡاʵʺال ʦʳارات، وحʺʲʱاع الاسʨأن ʧع مʨ؛ كل ن 
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الʺʛʺʲʱʶ الفʛدȑ أو الʺʕسʶات الʺالʽة تلʳأ إلى الǼ ʕʰʻʱالأرȃاح ونʖʽʸ الʶهʦ مʧ الȃʛح في العام   -
ʦهʶع الʽاء أو بʛʷǼ Șعلʱار يʛق ȑاذ أʵل اتʰق ʥوذل ،ʦهʶعه للȄزʨقع تʨʱʺال ʙل والعائʰ؛الʺق 

الʨȞʴمات  - وحʱى  ات  ʛؗʷوال الʺʕسʶات  خاصة  ʸǼفة  الʺالي   ʕʰʻʱوال عامة  ʸǼفة   ʕʰʻʱال  ʙاعʶǽ
الʛفاهʽة    ʧم نʨع   Șʽقʴت في   ʦاهʶǽ ؗʺا  والʺȄʨʱʶات،  الأصعʙة  جʺʽع   Ȑʨʱʶم على   ʨʺʻوال الʨʱسع  على 

 والاسʱقʛار الʺالي والاقʸʱادȑ؛
تʨقع   - على   ʙاعʶǽ  ʘʽʴǼ Ǽالʺʕسʶة  والاقʸʱادǽة  الʺالʽة  الإدارة  أداء   ʧʽʶʴʱل أداة   ʕʰʻʱال  ʛʰʱعǽ

الأعʺال   ʦʽʽتق  ʖانʳǼ  ،ʛʡاʵʺال هʚه  مʨاجهة  ʽفʽة  وؗ وأثارها  خʨʢرتها   ʦʳح  Ȑʙوم الʺالʽة   ʛʡاʵʺال
 الʳʱارȄة وتʴلʽل القʨائʦ الʺالʽة؛

الʺʜʽانʽة  - مقابل  الأنʢʷة  تؔالʽف  نفقات  وتʰʱع  الʺʱʶقʰلʽة  الʺʜʽانʽة  وضع  على   ʕʰʻʱال  ʙاعʶǽ
 الʺʨʱقعة؛

ǽعʺل الʕʰʻʱ على جʚب اهʱʺام الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶأعʺال وأنʢʷة الʺʕسʶة؛ وهʨ ما يʙȄʜ مʧ رأس الʺال   -
 والإنʱاج؛
مال   - رأس  زȄادة  أو   ʙيʙج إنʱاج   Ȍخ إʡلاق  مʲل  والأعʺال  الأنʢʷة  تʨسʽع  على   ʕʰʻʱال  ʙاعʶǽ

هʚه   تʨؔن  ما  دائʺا   ʘʽح ة،  ʛؗش شʛاء  أو   ʙيʙج بʽع   ʚفʻم فʱح  أو  الاسʨʴʱاذ  Ǽعʺلʽات  والقʽام  ة،  ʛؗʷال
 القʛارات Ǽعʙ تȘʽʰʢ عʺلʽة الʕʰʻʱ الʺالي؛ 

-   ʝلʶالعʺل ال ʕʰʻʱال ʛفʨخلال ي ʧأة، ومʷʻة الʲيʙات حʶسʕʺة، وخاصة الʶسʕم ȑلأ ʛʺʱʶʺوال
 عʺلʽة الʻȞʺǽ ʕʰʻʱها تقʙيʛ ؗل مʧ الأرȃاح والʶʵائȞʷǼ ʛل دقȘʽ؛

 يʨفʛ الǼ ʕʰʻʱاسʛʺʱار تʕʰʻا جʙʽا، مʺا  ǽعʺل على إنʷاء درجة معʻʽة مʧ الʲقة؛ -
- ʴفي ت ʙاعʶǽ قعاتʨʱاقع والʨال ʧʽاء الʺقارنة بʛإج ʙʻالي عʱالȃو ،ʕʰʻʱقة  الʙال ʧة مʻʽدرجة مع ʙيʙ

 الʙʰيلة تʨؔن الʱʻائج جʙ مʱقارȃة؛
والʛقاǼة    -  Ȍʽʢʵʱال عʺلʽات  علʽه   ʙʻʱʶت  ȑʚال Ǽالإʡار  وȂدارتها  الʺʕسʶة   ʕʰʻʱال  ʙʺǽ  ،ʛʽالأخ وفي 

  ʖʽالأسال بʨاسʢة  الʴʱلʽل  على   ʦالقائ  ʕʰʻʱال أن   ʘʽح والʳʱارȄة،  الʺالʽة  والأنʢʷة  الʺʛʷوعات  على 
ʙ الʺعلʨمات الʱي تʙʵʱʶم في إعʙاد القʨائʦ الʺالʽة والʺʜʽانʽة. ʕؗة يʽائʸة والإحʽاضȄʛال  
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    خلاصة الفʶل

  ʧȞʺȄو القʛارات الاسʲʱʺارȄة،   ʖانʨج ʧم ʖوحة وجانʛʡه الأʚله القʽاسʽة  الʙراسة  الفʸل  تʻاولʻا في هʚا 
  تلʟʽʵ مʱʵلف الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها في الʻقاȋ الʱالʽة:

وذلʥ   ) مʱʶقʛةtSAMمʧ أجل أن تʨؔن الʶلʶلة (  - العام  ʰة الاتʳاه  ʛؗإزالة م بʙاǽة  علʻʽا   ʖجʨت
)، وقʙ أثtDSAM ʗʱʰ(  مʱʶقʛة عȘȄʛʡ ʧ الفʛوقات مʧ الʙرجة الأولى لʸʴʱʻل في الأخʛʽ على سلʶلة

 لʻا مʱʵلف الاخʰʱارات الإحʸائʽة الʱي قʺʻا بها اسʱقʛارȄة هʚه الʶلʶلة ولا تȑʨʱʴ على جʚر وحʙوȑ؛
 ) لا تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعي؛ tDSAMأʣهʛت نʱائج الʙراسة أن الʶلʶلة (  -
ʻا  تʧʽʰ ل BDS) عȘȄʛʡ ʧ إحʸائʽة  tDSAMمʧ خلال اخʰʱار اسʱقلال الʺʷاهʙات للʶلʶلة (  -

الʶلʶلة   قابلʽة  وȃالʱالي   ،ʛʽʸالق  Ȑʙʺال على   ȑʨق  ȋاʰارت وجʨد  مع  الʺʷاهʙات،   ʧʽب  ȋاʰارت وجʨد 
)tDSAMفي ʕʰʻʱ؛  ) للʛʽʸالق Ȑʙʺال 

) وجʙنا Ǽأن أحʧʶ تʺʽʲل للʶلʶلة هʨ مʧ الȞʷل tDSAMمʧ خلال نʺʚجة الʶلʶلة الʺʱʶقʛة (   -
)2 ,3(ARMA  ؛ 

-    ʛار أثʰʱائج اخʱن ʗان إمȞانʽة اقʛʱاح صʽاغة غʛʽ خʽʢة للʶلʶلة الʺʙروسة Ǽاسʱعʺال   ARCHوؗ
 )؛  ARMA)3, 2(( ج الʶابȘوذلʥ لʽʲʺʱل خʢأ الʨʺʻذ  ARCH(4)نʺʨذج 
Ǽالʨʺʻذج  -  ʕʰʻʱال  ʙعǼ   ARCH(4) -  )2 ,3(ARMA     اتʙاهʷʺال  ʦʽق تʨʱزع  أن  الʺʨʱقع   ʧؗان م

القʦʽ الʴقʽقʽة ʗ قʰȄʛة نʨعا ما مʧ قʦʽ  (شȞل تʸاعȑʙ وتʻازلي) والʱي ؗان  الʺʰʻʱأ بها بʻفʝ شȞل تʨزع 
 الʶلʶلة الʴقʽقʽة؛

القʛارات   -  ʙʽشʛʱل ǽقʙم أرضʽة خʰʸة  لʨؔنه  الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  اتʵاذ  في  مهʺا  أمʛا   ʕʰʻʱال  ʙعǽ
 الاسʲʱʺارȄة. 
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  ارتʰاʡا وثʽقا ʛتȌʰ  مالʨʢʱر الاقʸʱادȑ    لأن  للʨʺʻ الاقʸʱادȑ  ارئʽʶʽ  امʛؗʴق الأوراق الʺالʽة  اسʨ أ  ʙ تع   
  تʨʻعها و الʺʙʱاولة  الʺالʽة    ازدǽاد هʚه الأوراقأدȐ ازدهار و قʙ  و ،  مʨʢʱرةق أوراق مالʽة مʜدهʛة و اسʨ أبʨجʨد  

الو  إصʻ   ʙاسȂقʰال  الأوراق  هʚه  سʨق  مع  الʱعامل  زȄادة  إلى  وتʙاولاو   اار علʽها  ذلʥ اكʱʱاǼا  في  سانʙها   ،
مʧʽ حقʨق  أالʺʛʽʶة ومʺارسة الʛقاǼة قʙʸ ت  الʙعʦ مʧ الʳهات الʨصʽة مʧ حʘʽ تʨفʛʽ القʨانʧʽالʽʳʷʱع و 

و   ʧʽعاملʱʺال.ʦاتهʰاجʨب  ʦامهʜلȂ   هوʚه  ʟʱʵفي  ت و   الأسʨاق  الأجل  وȄʨʡلة  الʺʨʱسʢة  Ȅأتي  الʺعاملات 
 ʦالهʨف أمʽʣʨن في تʨʰغʛي ʧيʚال ʧȄʛخʙʺال ʧالʺالي م ʠاب الفائʴأص ʧة مʙيʙات عʯف ʧها مʽض فʛالع
في  الأمʨال  هʚه  اسʲʱʺار  في   ʧʽʰاغʛال الʺالي   ʜʳالع أصʴاب   ʖجان  ʧم فʽأتي   ʖلʢال أما  Ȅʨʡل   ʙلأم

الأجل Ȅʨʡلة  هʚه  و .  مʛʷوعات  الʺʱقʙمةقʙ شهʙت  الʙول  في  تقʽʻاتها    الأسʨاق   ʙʽعلى صع هاما  تʨʢرا 
نها سعʗ لʛȄʨʢʱ أسʨاقها  غʛʽ أ  ،خʨʢاتها الأولى في عالʺʻا العȃʛيتʽʤʻʺاتها في حʧʽ لا تʜال تʨʢʵ  و 

ʖ الʙول الʺʱقʙمة  ʛؗاق بʴاولة اللʴة مʽها و الʺالʻم ʛؗʚوان ʛʸب مʛلʺغ .  

مȐʙ فعالʽة    الʛئʽʶʽة الʺʛʢوحة في الʙʰاǽة حʨل  الإشȞالʽة عʧ    الإجاǼةحاولʻا مʧ خلال هʚه الʙراسة      
  ʝانʳت Ǽعʙم   ȋوʛʷʺال الʚاتي  الانʙʴار  نʺʨذج   Șʽʰʢاءتʢالأخ  )ARCH  ʦأسه إغلاق  Ǽأسعار   ʕʰʻʱلل  (

 ʨʶسام ة  ʛؗةشʽالألʺان فʛانؔفʨرت  بʨرصة  في  مʧ    نج  الʺʺʙʱة  الفʛʱة  غاǽة    2012/ 01/ 02خلال  إلى 
الʺʙروسة    ،2021/ 05/ 31 العʻʽة   ʗʺʽق  ʙر وقʨʽال بلغǼعʺلة   ʘʽʴǼ العʻʽة    و،   ʦʳة.    492حʙاهʷم

  فʨʸل.  تʦ تقʦʽʶ الʙراسة إلى أرȃعة ولʺعالʳة هʚه الإشȞالʽة
ما  حʖʶ    سʛؗʚʻها في الʻقاȋ الʱالʽةلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج والʱي  إفقʙ تʨصلʻا    ه الʙراسةمʧ خلال هʚ و    

  : يلي مʧ الفʨʸل ؗʺا ؗل فʸل ورد في
الأول   - الفʸل   ʦʱاه ȑʛʤʻال حǼ    ʘʽالإʡار  الʺالʽة،  الأوراق  هʚا  لأسʨاق  في  الʰاحʲة   ʗسع

الأسʨاق،  هʚه  فاءة  وؗ وتʽʻʸفات   ʅȄتعار  ʧم الأسʨاق  لهʚه  الأساسʽة   ʦʽالʺفاه ʱʵʺǼلف  الإلʺام  الفʸل 
إلى   أǽʹا  الفʸل  هʚا  في  الʰاحʲة   ʗقʛʢت ؗʺا  الʺالʽة،  للأوراق  فعال  سʨق  قʽام   ȋوʛش إلى  Ǽالإضافة 
هʚا   خلال   ʧم الʰاحʲة   ʗʸخل  ʙوق بʻائها.  ومʛاحل  اسʙʵʱاماتها  ʚا  وؗ الʺالʽة  الأوراق  أسʨاق  مʕشʛات 

 الفʸل إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج نʛؗʚها في الʻقاȋ الʱالʽة:  
 اقʨهي    أس الʺالʽة  الʱقʽʻة  الأوراق  أو  الالʛʱؔونʽة  الآلʽة  أو   ʦʤʻʺال  ʟʸʵʺال الʺȞان 

الʺعʙʺʱة الʱي يʦʱ مʧ خلالها الʳʺع بʧʽ الʰائعʧʽ والʺʧȄʛʱʷ للأوراق الʺالʽة، وذلʥ لإكʺال عʺلʽات الʙʱاول 
فʽʺا بʻʽهʷǼ ʦفافʽة تامة ووفقا لʹʨاȌǼ ونʦʤ مʙʴدة Ǽالقانʨن، وʜʽʺʱȄ بʨʱفʛ وسائل الاتʸال الفعالة ووجʨد  

 وسʢاء مʛخʟ لهʦ لʦʱʱ عʺلʽات الʙʱاول مʧ خلالهʦ؛  
   اقʨأس أهʺʽة  تʽʺʳع  الأوراق  تʛʰز  خلال   ʧم الاقʸʱادǽة  الʽʺʻʱة  عʺلʽة  في  الʺالʽة 

ما تʺʲله مʧ حلقة وصل بʧʽ القʢاعات    إلى  ، إضافةالʺʙخʛات وتʨجʽهها نʨʴ قʨʻات الاسʲʱʺار الʺʨʻʱعة
  ʛقʱي تفʱاعات الʢل والقȄʨʺʱرة على الʙيها القʙي لʱة    إلىالʙيʙʳارات الʺʲʱل الاسȄʨʺʱة لʽلة الؔافʨʽʶأوال  

 ؛ةالإنʱاج̔ الʺʶاهʺة في تʺȄʨل تʨسعات الʺʷارȄع القائʺة لȄʜادة فاعلʱʽها ورفع ؗفاءتها 
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   فʻʸة  تʽالʺال الأوراق  الʺالʽة Ȅʨʡلة الأجل  أسʨاق  Ǽالأوراق  تʱعامل  أسʨاق حاضʛة  إلى 
عقʨدها في وقʗ يʦʱ فʽها بʽع الأوراق الʺالʽة على أن يʦʱ تʻفʚʽ  وأسʨاق آجلة  كالأسهʦ العادǽة والʙʻʶات،  

 ؛ لاحȘ لʱارȄخ عقʙها
- Ǽ  ʦʱاه  ʙفق الʲاني  الفʸل  قامʗ أما  بʙاǽة  الأساسي،  والʴʱلʽل  الفʻي  والʴʱلʽل  الʺالʽة  الأوراق 

الʰاحʲة بʛؗʚ مʱʵلف الأوراق الʺالʽة الʺʱعامل بها في سʨق الأوراق الʺالʽة مʧ أسهʦ بʨʻعʽها:أسهʦ عادǽة  
وأسهʦ مʺʱازة، ثʦ الأدوات الʺالʽة مʧ سʙʻات ومʱʷقات الʺالʽة، Ǽعʙ ذلʥ تʻاولʗ الʰاحʲة الأسالʖʽ الʺعʙʺʱة 

  ʦار الأسهʽʱفي اخ ʧʽاولʙʱʺف الʛʡ ʧة في  مʲاحʰال ʗحʛش ʘʽل الأساسي، حʽلʴʱي والʻل الفʽلʴʱوهي: ال
 هʚا الفʸل نʛؗʚ:  في اسʗʳʱʻʱ هʚا العʛʸʻ مʺʜʽات واسʙʵʱامات ؗل أسلʨب. ومʧ بʧʽ الʱʻائج الʱي 

   ʦهʶال ʛʰʱعǽ  اهʺةʶʺة ال ʛؗره شʙʸاول تʙʱقابل لل ʥص ʨة، وهʽؔالʺل Șح ʧء مʜج ʛأصغ
ات ل ʛؗرأس الʺال في ش ʧȄʨؔʱة لʽل الأساسȄʨʺʱأداة ال ʨة هʽجهة ثان ʧة في رأسʺالها، ومʸل حʲʺǽ ؔي

 ، وʨȄجʙ نʨعان مʧ الأسهʦ أسهʦ عادǽة وأسهʦ مʺʱازة ولؔل نʨع خʸائʸه ومʺʜʽاته؛ الʺʶاهʺة
   رهʙʸت  ʙʻʶال الʱي بʻʽʺا  ة  ʛؗʷال  ʙعهʱت قʛض  على  الʨʸʴل  Ǽغʽة  وتʛʢحه  ات  ʛؗʷال

سʙʻات   :ʛؗʚن الʙʻʶات  أنʨاع   ʧʽب  ʧوم الإصʙار،   ȋوʛʷل وفقا  وفʨائʙه  القʛض  ʙʶǼاد   ʙʻʶال أصʙرت 
ات والʙʻʶات الʨȞʴمʽة؛ ʛؗʷال 

 ة    أماʽالʺال بها  فالʺʱʷقات  الʺʱعامل  يʴʱʺل  تارȄخ مʱʶقʰلي  تȄʨʶقها في   ȑʛʳǽ دʨهي عق
ʱʷʺال الʶʵائʛ لأʛʡاف  أو   ʖاسȞʺال تʨʱقف   ʥذل  ʧفʹلا ع ʙالعق Ǽقʽʺة  قة  تؔلفة لʻؔها مʨʱاضعة مقارنة 

 ʙعاقʱل الʴد على الأصل الʺالي مʨة وعقʽلʰقʱʶʺد الʨار والعقʽʵد الʨد الآجلة وعقʨها: العقʻاع مʨاك أنʻوه ،
 الʺʰادلة؛

  ماʨʺع الʺʱعاملʨن   ʙʺʱعȄة    وʽالʺال الأوراق  سʨق  فيفي   ʧʽȃʨأسل   اخʽʱار  على 
ʦل :الأسهʽلʴʱي  الʻل الأساسي    الفʽلʴʱل الأس  ،والʽلʴʱال ʧي أفʹل مʻل الفʽلʴʱل أن الʨالق ʧȞʺǽ اسي  ولا

أو العʝȞ ولʧؔ الʺʱʴǽ ʛʺʲʱʶاج للʴʱلʽل الأساسي لاخʽʱار الأوراق الʺالʽة الʙʽʳة وʱʴȄاج للʴʱلʽل الفʻي 
القʛار اتʵاذ   ʗʽقʨت  ʙيʙʴت في  الأسعار للʺʶاعʙة   ʙيʙʴت أجل   ʧم  ʕʰʻʱال على  الʺʛʺʲʱʶون   ʙʺʱعǽ ؗʺا   .

 الʺʱʶقʰلʽة والʱي تʹʺʧ لهʦ اخʽʱار أفʹل الاسʲʱʺارات وأحʧʶ الأوقات لاتʵاذ القʛار؛
-  ʘالʲال الفʸل  بـالʨʰرصة  بʻʽʺا   ʦʱة  اهȄارʺʲʱالاس لو   والقʛارات   ȑʛʤʻال ʘʽح القʽاسي،   ʖانʳل

مع ذʛؗ أهʦ    عʛضʗ الʰاحʲة في هʚا الفʸل عʺʨمʽات عʧ الʨʰرصة مʧ نʷأة وتعارʅȄ وأنʨاع ووʣائف
 ʝأس  ʧم الاسʲʱʺارȄة  القʛارات   ʖانʨج مʱʵلف  إلى  الʰاحʲة   ʗقʛʢت ؗʺا  والعʽȃʛة،  العالʺʽة  الʨʰرصات 
  ʗضʛارات. ؗʺا عʛه القʚاذ هʵة في اتʛثʕʺامل الʨا والعʽجʨلʨʻؔʱودور ال ،ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵات ȏادʰوم
الʙراسة  في  الʺʙʵʱʶمة  القʽاسʽة  الأدوات   ʛؗذ مʧ خلال   ʥوذل القʽاسʽة  للʙراسة   ȑʛʤʻال  ʖانʳال الʰاحʲة 

 الʺʵʱʶلʸة مʧ هʚا الفʸل نʛؗʚ:الʱʻائج مʧ  و  .ʱهابʙاǽة Ǽالʶلاسل الʜمʽʻة والʻʺاذج الʺʱʵلفة لʙراس
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  أه ʧمها، فهي مʙول وتقʙات الǽادʸʱر اقʨʢʱة لʶآة عاكʛرصة مʨʰال ʙنات تعʨȞة ومʜأجه ʦ
الʺالʽة الاسʲʱʺار    الأسʨاق  عʺلʽات  في  للإسهام  الʺʙخʛات  وتʽʺʳع  الʨʽʶلة   ʧʽتأم إلى  تهʙف  لʨؔنها 

 ؛ والʽʺʻʱة
  لȞʷǼ ʛثʕي تʱة، والʽع الʺهʺة في الإدارة الʺالʽاضʨʺال ʧʽب ʧة مȄارʺʲʱارات الاسʛالق ʛʰʱتع

تقʨم   الʱي  القʛارات   ʧم ʙيʙالع في  حالةواضح   Ǽاتʵاذها في  الʺعʽʻة  أو    الʳهات   ʦح أسهʛʡ في الʛغʰة 
 ؛ سʙʻات جʙيʙة في الʨʶق أو اتʵاذ قʛار شʛاء أو بʽع أȑ نʨع مʧ الأوراق الʺالʽة

 ةلاسلʽالʺال الأوراق  مʳال  في  مʻها    ʲʱʺار  ʛʽʲؗة  الأوراق  مʜاǽا  تʙاول  تؔالʽف  انʵفاض 
 Ȑʛالأخ الاسʲʱʺار  Ǽأدوات  الʺʱاجʛة  تؔالʽف  مع  مقارنة  نʛؗʚ  الʺالʽة  العʨʽب   ʧوم في  ،   ʛʺʲʱʶʺال تعʛض 

 ؛الأوراق الʺالʽة لʺʵاʛʡة الʱقلʰات في القʽʺة الʛʷائʽة لʨحʙة الʻقʙ خاصة إذا ؗانʗ مʧ الʨʻع Ȅʨʡل الأجل
 تʛʰʱع  ʝ ʨؗب تجȄʛʡ–    ʜʰؔʻʽقة  في  الʙʴيʲة  الʜمʽʻة،  الȄʛʢقة  الʶلاسل  تʨؔʱن    فهيʴلʽل 

عʙة  ʧة  مʽابʶح ووسائل  إحʸائʽة  نقلة  نȄʛʤات  الȄʛʢقة  هʚه   ʙوتع الʶلاسل  ،  تʴلʽل  في  مʜʽʺʱة  نʨعʽة 
  ʛʽʲؔل الʴة لȄʨة قʛʤم نʙنها تقʨؔل ʧʽʲاحʰل الʰق ʧلا مʽʹعا وتفʨʽق شʛʢال ʛʲأك ʗʴʰأص ʘʽʴǼ ةʽʻمʜال

ʶاكل الʷم ʧة  مʽʻمʜقةلاسل الʽات دقʕʰʻي تʢاذ  ت  وتعʵفي ات ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧȄʛʽʶʺار والʛاب القʴأص ʙاعʶ
 القʛارات الʸائʰة والȄʛʢǼ Ȍʽʢʵʱقة صʴʽʴة لʺʱʵلف الاسʲʱʺارات، وهʚا ما يʗʰʲ صʴة الفʛضʽة الأولى. 

القʽاسʽة الʱي قʺʻا بها مʧ خلال هʚه الʙراسة والʺʲʺʱلة  ـفقʙ اهʦʱ    بʻʽʺا الفʸل الʛاǼع - ʰالʙراسة 
وأخʚنا   الألʺانʽة  وقʙ درسʻا حالة بʨرصة فʛانؔفʨرت  الʺالʽة،  الأوراق  Ǽأسعار الأسهʦ في سʨق   ʕʰʻʱال في 

و  علʽها  الʙʱاول   ʦʱي الʱي  ات  ʛؗʷال  ʧʽب  ʧم فʛʱة  ه عʻʽة   ʗؗان  ʘʽح للإلʛʱؔونʽات،  سامʨʶنج  ة  ʛؗش ي 
ʧم مʧ 31/05/2021إلى    02/01/2012  الʙراسة   ʗؗان  ʕʰʻʱال فʛʱة  بʻʽʺا    إلى  2021/ 06/ 07  ، 

 :  ، وتʸʴلʗ الʰاحʲة على الʱʻائج الʱالʽة2021/ 06/ 28
   نجʨʶة سام ʛؗش ʦلة أسعار إغلاق أسهʶلʶاني لʽʰل الʽʲʺʱخلال ال  ʧم)tSAM(  تʹح  ا

ʰة الاتʳاه العام؛ Ǽفهي لا تʚʱبʚب  حʨل وسȌ ثابʗ  لʻا عʙم اسʱقʛارȄة الʶلʶلة ʛؗد مʨوج ʛهʤǽ ʘʽʴ 
 اتيʚال ȋاʰاتي والارتʚال ȋاʰي الارتʱخلال دال ʧئي  مʜʳا    ،الʻʤلاح  ȋاʰأن معاملات الارت

  Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛفʸال ʧا عȄʨʻلفة معʱʵات مʨʳالف ʦʤأجل مع ʧة مȃʨʶʴʺاتي الʚة الالȄʨʻخارج  %5ʺع ȑأ ،
ቂمʳال الʲقة  

ିଵ.ଽ

√୬
,

ାଵ.ଽ

√୬
ቃ  اʚل أسي، هȞʷǼ ʟاقʻʱلة ما وتʶلʶة الȄارʛقʱم اسʙا عʻل ʧʽʰي)tSAM(؛ 

   ارʰʱائج اخʱاد على نʻʱالاسǼLjung-Box،  ناʙة(  أن وجȃʨʶʴʺة الʽائʸالإحLB =11034 ( 
 0.05) (30, 43,773 =أكʛʰ مʧ الإحʸائʽة الʺʙʳولة (

2χ(هʽعلى    ، وعل ʟʻي تʱم الʙة العʽضʛف ʠفʛن
 ؛الʶلʶلة غʛʽ مʱʶقʛة أن أȑأن ؗل معاملات الارتʰاȋ الʚاتي مʶاوȄة للʸفʛ ونقʰل الفʛضʽة الʙʰيلة 

   ʛلʨف دȞǽي  اخʰʱار  إجʛاء   ʙعǼ  سعʨʺال)ADF(    لةʶلʶلل)tSAM(،   لةʶلʶال أن  اسʻʳʱʻʱا 
ل   ـــوʖʱȞȄ على الȞʷ،  ةʙون مʱʷقـــب  DS  تʰʱع نʺʨذج، ؗʺا أنها  تȑʨʱʴ على جʚر وحʙوȑ وأنها غʛʽ مʱʶقʛة
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ʱالي:ـال t+    1-t= Y tY      ʘʽʴǼ،ائيʨʷالع ʛʽʶذج الʨʺن ʦاسǼ فʛعǽ    اقʨا في دراسة الأسʛʽʲؗ عʺلʱʶȄو
 ؛الʺالʽة

 ارʰʱاخ  ʗʰوأث  ) بʛʽون   ʝʰʽلʽفPhilips Perron PP(      ʛلʨف دȞǽي  اخʰʱار  نʱائج  صʴة 
)ADF(  حول عدم استقرار السلسلة)tSAM(أن ȑأ ،  Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʛقʱʶم ʛʽلة غʶلʶ؛ال 

   أن العام   )tSAM(الʶلʶلة  Ǽʺا  الاتʳاه  ʰة  ʛؗم على   ȑʨʱʴوت  Ȑʨʱʶʺال  ʙʻع مʱʶقʛة   ʛʽغ
نʺʨذج   تʰʱع  مʱʷق  DSوأǽʹا  أحʧʶةبʙون  فإن   ،   ʧم الفʛوقات  إجʛاء  هي  الاسʱقʛارȄة  لʹʺان  Ȅʛʡقة 

 ؛الʙرجة الأولى
 لةʶلʶل الʽʰاني  الʽʲʺʱل  خلال   ʧالأولى  م الʙرجة   ʧم  لʶلʶلة)  tDSAM(  الفʛوقات 

)tSAM(  )ʛة صفʺʽل القʨب حʚبʚʱاصل وتʨر الفʨʴʺة لȄازʨأنها م Ȏ0نلاح  .ʧمʜمع ال ʙايʜʱا أنها لا تʺؗ ،(
ʰة   ʛؗام مʙل على انعʙا يʚاهوهʳا    الاتʻل ʧʽʰʱل يȞؗ انيʽʰال ʦسʛة الʤملاح ʙʻلة، وعʙلة الʺعʶلʶال ʧالعام م

الʶلʶلة لاخʰʱارمʱʶقʛة)  Ǽ  )tDSAMأن  نلʳأ  وعʙʻما   ، Box-Ljung   لʺعاملات الؔلʽة  الʺعȄʨʻة  لʙراسة 
ʙ لʻا Ǽأن الʶلʶلة  الارتʰاȋ الʚاتي ʕؗي )tDSAM( ةʛقʱʶ؛ م 
   لةʙلة الʺعʶلʶة للʙحʨر الʚارات جʰʱدراسة اخ ʙʻع)tDSAM(   ارʰʱلة في اخʲʺʱʺار    والʰʱاخ

  ʛلʨف (اخʰʱار  و   )ADF(دȞǽي  بʛʽون   ʝʰʽلʽفPhilips Perron PP(    ،اʱاسʻʳʱʻ   ومʙمع  ʛʽغ  ʗابʲال أن 
 ؛ والʶلʶلة لا تȑʨʱʴ على الʚʳر الʨحʙوȑ وȃالʱالي الʶلʶلة مʱʶقʛة

 ةʽʺالʺعل اخʰʱارات  قʽʺة    ،في  الʸفSkewness    ʛمعامل  وجʙنا   ȑاوʶج    ، لاتʱʻʱʶن وعلʽه 
وهʚا ǽعʻي أن    أكʛʰ مʧ الʸفSkewness   ʛوتʙʳر الإشارة إلى أن معامل  )،tDSAM(عʙم تʻاʛʣ الʶلʶلة 

  ʧʽʺʽال ʨʴن ȑʨʱع ملȄزʨʱا  و الʚمات   راجع إلى أنهʙʸال ʧم ʛʲة أكʰجʨʺمات الʙʸالǼ ʛأثʱت ʦأسعار الأسه
غʛʽ مʢʶح  الʨʱزȄع غʛʽ مفلʢح أو  إن  وعلʽه ف  3  كان أكʛʰ مKurtosis     ʧبʻʽʺا معامل الʱفلʢح    ،الʶالʰة
إلى أن     Bera-Jarqueأشار اخʰʱار كʺا ، )ʛʽʷǽ )tDSAM إلى وجʨد قʦʽ شاذة في الʶلʶلة  ما هʚا ،ʽʰʡعʽا

 ؛ α= 0.05لا تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعي عʙʻ مtDSAM(   Ȑʨʱʶ(لʶلʶلة ا
 نا علىʙʺʱاع الʶاǼقة  الʱʻائج  أكʛʲ مʧ صʴة   ʙأكʱوهي:    لل معلʺʽة   ʛʽغ Ȑʛأخ اخʰʱارات 

Cramer-Von Mises ; Watson ; Anderson-Darling  عȄزʨʱقارنة دالة الʺǼ اراتʰʱه الاخʚح هʺʶت ʘʽح ،
الʺʛʱاكʺة الʺقʙرة مع الȄʛʤʻة حʧȞʺǽ ʘʽ اعʰʱارها ʙʰؗيل للاخʰʱارات، إذ تلعʖ دالة الʨʱزȄع الʺʛʱاكʺة دورا  

لا تʰʱع الʨʱزȄع  )  tDSAM(الʶلʶلة  ، وقʙ أسفʛت الʱʻائج إلى أن  مهʺا في دراسة القانʨن الاحʱʺالي لعʻʽة ما
 ؛ الʽʰʢعي

  ʗʻʽلة    بʶلʶة الʽقلالʱارات اسʰʱاخ)tDSAM(  اʻالا ، وهǼʺʱار   د اعʰʱوهʺا اخ ʧȄارʰʱعلى اخ   

BDS    ةʽقابل الʳʽʱʻة  هʚه  لʻا   ʛʶوتف الʶلʶلة،  مʷاهʙات   ʧʽب خʢي   ʛʽغ  ȋاʰارت وجʨد  على   ʛأسف  ȑʚال
الʶلʶلة   قابلʽة   ʦث  ʧوم الʡʛʷي،   ʧايʰʱلل خʢي   ʛʽغ للʽʲʺʱل  الʺtDSAM(    Ȑʙ(الʶلʶلة  على   ʕʰʻʱلل

ʛʽʸار القʰʱواخ ،  ʧايʰʱة الʰʶن  )Variance Ratio Test (  ǽ ȑʚة  الʽقلالʱارات الاسʰʱاخǼ ة مقارنةʨق ʛʲأك ʛʰʱع
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 Ȑʛالأخ    ʘʽʴǼ  لةʶلʶإلى أن ال ʟخل)tDSAM  (  لةʶام سلʙʵʱاس ʧȞʺǽ اليʱالȃائي، وʨʷالع ʛʽʶع الʰʱلا ت
ʛʽʸالق  Ȑʙʺال في  الʺʱʶقʰلʽة   ʦأسعار الأسهǼ  ʕʰʻʱلل الʺاضʽة   ʦالأسه بʨرصة فʛانؔفʨرت   أسعار  وȃالʱالي 

أكفأ    ʧم  ʛʰʱوتع الʹعʽف،   Ȑʨʱʶʺال  ʙʻع ؗفʕة   ʛʽة  غʽضʛالف ʙ صʴة  ʕؗي ما  وهʚا  العالʺʽة،  الʨʰرصات 
 ؛ الʲانʽة

 ʧم  ʙأكʱال  ʙعǼ  لةʶلʶال للʕʰʻʱ  اسʱقʛارȄة  تقʙيʛ   وصلاحʱʽها  عʺلʽة  تأتي   Ȑʙʺال  ʛʽʸق
ʕʰʻʱال بʙʴʱيʙ  ،  نʺʨذج  قʺʻا  أولى  ʺʛحلة  الʺʱʵلp ,q  (Ȍ(مʛاتʖ  وؗ تʖȄʛʳ عʙة   ، وȃعARMA( ʙ(  للʨʺʻذج 

لʨʺʻذج  نʺاذج   مʨسعة  صʽغ  وضع  خلال   ʧم  )ARMA  (  اتيʚال  ȋاʰالارت دالʱي  شȞل   ʧم الʺأخʨذة 
Ǽالʶلʶلة   الʵاص  الʜʳئي  الʚاتي   ȋاʰوالارت)tDSAM  ،(اʻʺة    قʙع على  Ǽالاعʱʺاد  نʺʨذج  أفʹل  Ǽاخʽʱار 

وعʙد الʺعالʦ الʺعȄʨʻة، وعلʽه فإن أحʧʶ نʺʨذج    Akaike(AC) - Schwarz (SC)  ،Sigmasq معايʛʽ مʻها: 
ʨلة هʶلʶال ʛيʙقʱ3, 2(( ل  (ARMA (  ʗد ثابʨجʨ؛ب 
   لةʶلʶلل الʺعʛف  الʨʺʻذج   ʛيʙتق  ʦت الʨʺʻذج   )،Ǽ)tDSAMعʙما   ʟʴوف  ʟʽʵʷʱب قʺʻا 
نʱائج    ʗان علىوالʱي    Breusch-Godfrey  اخʰʱاروؗ  ʟʻاء،  تʢللأخ ذاتي   ȋاʰارت وجʨد  واخʰʱار    عʙم 

White   ʟʻائج  تʱʻذج    الʨʺʻل  ʧايʰʱال ثʰـات  عـــʙم  الʜمARMA(   ʧ(عـلى  مʛور  ʳǽعل مع   ȑʚال  ʛالأم  ،
ة سامʨʶنج، وذلʥ لعʙم تʴقȘ الفʛضʽات    )ARMA(اسʙʵʱام نʺاذج   ʛؗش ʦأسعار أسهǼ ʕʰʻʱصالح لل ʛʽغ

  ʧايʰت Ǽعʙم   ȋوʛʷʺال الʚاتي  الانʙʴار  نʺʨذج  إلى  اللʨʳء   ʦت لʚا   ،Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  لȄʛʢقة  الأساسʽة 
  ʝانʳʱالARCH(G)  ǽ  ȑʚالʧايʰʱال ثʰات  عʙم  مȞʷلة  الاعʰʱار   ʧʽعǼ  ʚنʺاذج  أخ  ʛʰʱتع وȃالʱالي   ،

ARCH(G)    قʨفي س ʕʰʻʱاذج للʺʻب    الأوراق أفʹل الʚبʚʱة الʛʽʲؗ هاʽة فʽʻمʜلاسل الʶار أن الʰʱاعǼ ةʽالʺال
ʧايʰʱات الʰم ثʙلة عȞʷم ʧةوتعاني مʴʽʴة صʲالʲة الʽضʛه الفʽ؛ ، وعل 

 ارʰʱائج اخʱت نʛأسف  LM - ARCH  علىʛد أثʨوجARCH،   وبعد    ʛيʙقʱة  بʙنʺاذ ع ʧج م
)ARCH(G،    ʦذجتʨʺن ʧʶار أحʽʱحة  اخʛʱاذج الʺقʺʻال ʧʽب ʧلة  مʶلʶل الʽʲʺʱل،   ʨذج هʨʺن ʧʶفؔان أح  

ARCH(4)  - )2,3 (ARMA؛  
   ذجʨʺʻال ʛيʙاقي تقʨʰعي لʽʰʢع الȄزʨʱار الʰʱاخARCH(4) -  )2,3(ARMA   عʰʱالتوزيع   لا ت

بʙرجة     2χأكʛʰ تʺاما مʧ القʽʺة الʺʙʳولة لʨʱزȄع     Bera-Jarqueالقʽʺة الإحʸائʽة لـ    الطبيعي وذلك لأن
لʱي تʶاوȑ صʴة هʚه الʳʽʱʻة قʽʺة الاحʱʺال الʱاǼعة له واǽأكʙ  ، وما  05,0عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة    3الȄʛʴة  

، Ǽالإضافة إلى أن قʽʺة معامل الʻʱاʛʣ تʧʽʰ أن شȞل الʨʱزȄع غʛʽ  0.05ʺاما مʧ  تفهي أقل    0.0000
 ؛معامل الʱفلʢح فʛʽʷʱ إلى وجʨد قʦʽ شاذة في الʶلʶلةمʻʱاʛʣ، بʻʽʺا قʽʺة 
   خلال  ʧذج  مʨʺʻال  ʛيʙتق لʨʰاقي  الʡʛʷي   ʧايʰʱال  ʝانʳت   - ARCH(4)اخʰʱار 

)2,3(ARMA  ʧʽʰا تʻأ لʝانʳʱاء مʢي للأخʡʛʷال ʧايʰʱ؛ ن ال 
   ʙعǼ  ةʽة  عʺلʛʱللف Ǽقʦʽ أسعار الإغلاق   ʕʰʻʱة    2021/ 07/06الǽ2021/ 28/06إلى غا  

 ʙعȃة لها، ال  وȄʕʰʻʱال ʦʽى القʻʴʻنج مع مʨʶة سام ʛؗش ʦة لأسعار إغلاق أسهʽقʽقʴال ʦʽى القʻʴʻم ʧʽقارنة بʺ
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ʢت وجʨد   Ȏلنلاح الʽʰاني   ʦسʛال بʙاǽة  في   Șاب ̋ ʽقʧʽʱ  ʽالʱʱمʧʽʱ  ق  ȑأʦʽ   أس ʨʰعʧʽ،    ʦʽالق في  اخʱلاف   ʦث
 الʺʰʻʱأ بها مع القʦʽ الʴقʽقʽة وهʚا راجع إلى تʙاعʽات الأزمة الʽʴʸة العالʺʽة والʺʲʺʱلة في جائʴة ʨؗرونا؛ 

 اذ  لʵفي ات ʦدور مه ʕʰʻʱل  ȑار اأʛق  ȑارʺʲʱاره  سʰʱاعǼ ،عهʨة  مهʺا ؗان نʙاعʶʺأداة مهʺة ل
في   ات  ʛؗش أو   ʧʽʽعʽʰʡ أشʵاص  ؗانʨا  سʨاء   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم القʛار  الʺهʺة    اتʵاذ أصʴاب  القʛارات 

 . مʱʶقʰلا الأوضاع إلʽهاوالʺȄʛʽʸة وذلʥ لقʙرته على  معʛفة الʴالة الʱي تʕول 
  

  أفاق الʗراسة

عʛض    ʧȞʺǽ الʶاǼقة  الʱʻائج  ضʨء  عامة  على  الʺالʽة  الأسʨاق  مʳال  في  الʙراسة  أفاق   ʠعǼ

  وهي ؗʺا يلي: وأسʨاق الأوراق الʺالʽة خاصة

تȘʽʰʢ نʺاذج أخȐʛ في هʚه الʙراسة ؗالȞʰʷات العʽʰʸة الاصʻʢاعʽة أو الʱهʧʽʳ بʧʽ هʚه الأخʛʽة   -
  ʝانʳم تʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴاء؛ونʺاذج الانʢالأخ ʧايʰت 

 نʛʤا لʨʢʱر مʸʻات الʙʱاول الالʛʱؔوني؛   ʽة بʙلا مʧ الʽʰانات الأسʨʰعʽةاسʱعʺال بʽانات يʨم -
-   ʛʽتأث Ȑʙفة مʛق لʺعʨʶؗفاءة ال ʘʽح ʧلفة مʱʵم ʙواح ʗاق في وقʨة أسʙع ʧʽاولة الʺقارنة بʴم

 الʺعلʨمة في نʱائج الʕʰʻʱ؛ 
دراسة تعʙʺʱ على الʴʱلʽل الأساسي بʙلا مʧ الʴʱلʽل الفʻي الǽ ȑʚعʙʺʱ فقȌ على تغʛʽ الʺʷاهʙات  -

 عʛʰ الʜمʧ عʝȞ الʴʱلʽل الأساسي الʳǽ ȑʚʺع عʙة مʱغʛʽات؛
الإعلامي للأس -  ʖانʳالǼ  ʛʲأك للʺʱʳʺعالاهʱʺام  تقʰȄʛها  أجل   ʧم الʺالʽة  اسʱقʢاب    ʨاق  أجل   ʧم

ع الʺالʽة  الأسʨاق  في  الاسʲʱʺار  على  الʻاس   ʜʽفʴوت  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم  Ȑʛأخ الأوراق  فʯات  وأسʨاق  امة 
 الʺالʽة خاصة.  
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 . بʙون سʻة الʛʷʻ ،الأردن ،دار الʸفاء، عʺان ،رسʺʽة أحʺʙ أبʨ مʨسى، الأسʨاق الʺالʽة والʻقǽʙة -24
. 1997 ،الأردن ،انʺدار الʺʛʽʶة، ع ،الʺالʽة الإدارةأساسʽات  ،رضʨان ولʙʽ لعʺارة -25
26-   ،ȑاوʢʻش عʶʽى  سلامة  Ȅʛا  الʺالʽةزؗ الأوراق  لأسʨاق  الاقʸʱادǽة  للʛʷʻ الآثار   ʝفائʻال دار   ،

  . 2009 ،الʰʢعة الأولى ، الأردن ،والʨʱزȄع
الʲالʲة  ،دار وائل للʛʷʻ  ،مʰادȏ الاسʲʱʺار الʺالي الʴقʽقي  ،زȄاد رمʹان -27  ، الأردن  ،عʺان  ،الʰʢعة 

2005. 
28- ʛʸات، مʙȄرʨʱوال ȘȄʨʶʱة للʙʴʱʺة الʽȃʛة الع ʛؗʷة، الʽاق الʺالʨالأس ،ȋʨʺوان شʛاد رمʹان، مȄز  ،

2007. 
 .2003 ،الأردن ،دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع عʺان ،زȄاد رمʹان، مʛوان شʺȋʨ، الأسʨاق الʺالʽة -29
30-  ʖʻȄز ʧʽʶض الله،  حʨات عǽادʸʱد والʺال اقʨقʻة ،الʽامعʳار الʙال ، ʛʸ1994 ،م . 
 . 2004دار الʳامعة الʙʳيʙة الإسʙʻȞرȄة مʛʸ   الاقʶʯاد الʗولي،زʖʻȄ حʧʽʶ عʨض الله،  -31
32-  ʙالʺعه الاقʸʱادǽة،  الʽʺʻʱة  تʺȄʨل  في  ودورها  الʺالʽة  الأوراق  أسʨاق  الʙʽʺʴ رضʨان،   ʙʰع  ʛʽʺس

  ،ʛʸة، مʛالإسلامي، القاه ʛؔ1996العالʺي للف. 
33-  ʙʰع ʛʽʺانسʨرض ʙʽʺʴة ،الʽاق الأوراق الʺالʨة ،أسʛالقاه ،ʛʷʻع والʰʢهار للʻال، ʛʸ1996 ،م .
34-  ȑاوʛفى شعʢʸم ʛʽʺة  ،سʽʻمʜلاسل الʶلل ʘيʙʴل الʽلʴʱمة في الʙالعلʺي، جامعة   ،مق ʛʷʻال ʜ ʛؗم

.2005 ،الʺلʥ عʙʰ العʜȄʜ، الʰʢعة الأولى. الʺʺلؔة العʽȃʛة الʶعʨدǽة
القادر،   -35  ʙʰع مʨʱلي   ʙʽʶالʛʽغʱم  ʦعال في  والʻقǽʙة  الʺالʽة  الأولىالأسʨاق  الʰʢعة   ،ʛؔالف دار   ،  ،

 . 2010 ،عʺان
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36-  ʛؔدار الف ،Șʽʰʢʱة والȄʛʤʻال ʧʽوعات بʛʷʺال ʦʽʽوتق Ȑوʙʳدراسة ال ،ʧʶح ʧيʙي، صلاح الʶʽʶال
 .2003مʛʸ   ،العȃʛي، القاهʛة

37-  ȑوارʛʰإسلام ال ʙʺʴان مʰة"،  شعǽʙة نقʽلʽلʴر إسلامي " دراسة تʨʤʻم ʧة مʽرصة الأوراق الʺالʨب ،
ʛؔدار الف، Șʷعة الأولى، دمʰʢا ،الȄرʨ2002 ،س . 

 . 1993الʜʳائʛ،  الأولى، للʛʷʻ، الʰʢعة الʜʳائʛ، الأʡلʝ وʨȃرصة الʨʰرصة شʺعʨن، شʺعʨن  -38
 .2000  ، مʛʸ،الʰʢعة الأولى ،الإشعاع الفʻي ،صلاح الʙيʧ جʨدة، بʨرصة الأوراق الʺالʽة -39
الʺالʽة   -40 الأسʨاق  الʶʽʶي،   ʧʽʶح  ʧيʙال العالʺʽة  - صلاح  الʺالʽة  العȃʛي  ،الأزمات   ʛؔالف   ، دار 

ʛʸ2008 ،م. 
ة الإشعاع الفʽʻة للʰʢاعة  مʰʱȞة ومʰʢع   ،بʨرصة الأوراق الʺالʽة: علʺʽا وعʺلʽاصلاح الʙʽʶ جʨدة،   -41

ʛʷʻة ،والȄرʙʻȞالإس، ʛʸ2000 ، م. 
42-  ʘيʙʴاب الʱؔة، دار الʽʺة العالʽاق الʺالʨالأس ʛʡاʵك ومʨʻʰال ،ʧʶصلاح ح ،ʛʸ2011 ،م . 
43-  ȑʨسʨʺال ʙʽʳاء مʽاق رأس الʺال وأدواتها  ،ضʨرصات: أسʨʰامعة  ،الʳاب الʰة شʶسʕة،    ،مȄرʙʻȞالإس

2003. 
44-  ʙʽʳم والʙʻʶات"،  ضʽاء   ʦالأسه وأدواتها،  الʺال  "أسʨاق  الʳامعة،   ،الʨʰرصات  شʰاب  مʕسʶة 

 . 2008 ،مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة
الʺالʽة -45 للأوراق  والأساسي  الفʻي  الʴʱلʽل  حʺاد،  العال   ʙʰع والʡ،   ʛʷʻارق  للʰʢع  الʳامعʽة  الʙار 

 . 2000 ،مʛʸ  ،الإسʙʻȞرȄة ،والʨʱزȄع
  ، مʛʸ، القاهʛة ،الʙار الʳامعʽة ،ʡارق عʙʰ العال حʺاد، دلʽل الʺʛʺʲʱʶ إلى بʨرصة الأوراق الʺالʽة -46

2000. 
حʛدان -47 حʙʽر   ʛاهʡ،  ارʺʲʱالاس  ȏادʰعʺان   ،م الأولى،  الʰʢعة  والʨʱزȄع   ʛʷʻلل الʺʱʶقʰل    ، دار 

.1997 ،الأردن
دار    ،الاسʲʱʺارات في الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالʽة (مʧ مʨʤʻر إدارȑ ومʴاسʰي)عادل مʙʺʴ رزق،   -48

 . 2004 ،مʛʸ - القاهʛة ،الʰʽʢة للʛʷʻ والʨʱزȄع
 .2002 ،مʛʸ ،دار الفʛؔ الʳامعي ،الʰʢعة الأولى ،عاʡف ولʙʽ أنʙراوس، أسʨاق الأوراق الʺالʽة -49
50-   ʛʷʻلل صفاء  دار  الʺالʽة،  الأوراق  سʨق  وأداء  والʺالʽة  الʻقǽʙة  الʽʶاسات  الʙعʺي،   ʦʣؗا عʰاس 

 . 2010 ،الأردن ،عʺان الʰʢعة الأولى، ،والʨʱزȄع
الʺʶاهʺة -51 ات  ʛؗش في   ʦالأسه تʙاول  حȄʛة  مʙʰأ  ʨʽʶǼني،   ʙʺʴم  ʧيʙعاب الأول   ʙʰع،   ʛؔالف دار 

ʛʸامعي، مʳ2008 ،ال . 
52- ʧʶح ʙʺʴوفا م Ȍاسʰال  ʙʰوعات   ،عʛʷل مʨʴت تʴققي أهʙاف  الʺالʽة ودورها في  بʨرصة الأوراق 

.1996 ،مʛʸ ،العʽȃʛة، القاهʛةدار الʻهʹة  ،قʢاع الأعʺال العام إلى الʺلʽؔة الʵاصة
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الغفار حʻفي -53  ʙʰع،  ʦة أسهʽالʺال بʨرصة الأوراق    سʙʻات وثائȘ الاسʲʱʺار   أساسʽات الاسʲʱʺار في 
 .2005  مʛʸ، ،الإسʙʻȞرȄة ،الʽʵارات، الʙار الʳامعʽة

54- ʛʸة، مʽامعʳار الʙة، الʽرصة الأوراق الʺالʨار في بʺʲʱات الاسʽفي، أساسʻالغفار ح ʙʰ2001 ،ع. 
الʺالʽة -55 بʨرصة الأوراق  في  الاسʲʱʺار  أساسʽات  الغفار حʻفي،   ʙʰة  ،عʽامعʳال جʙيʙة    ،الʙار  ʰʡعة 

 . 2001 ،مʛʸ،  الإسʙʻȞرȄة ،ومعʙلة
القادر -56  ʙʰة  عʽʢع القادر   ʙʰع  ʙʺʴة،   ،مʽامعʳال الʙار   ،Șʽʰʢʱوال الȄʛʤʻة   ʧʽب القʽاسي  الاقʸʱاد 

.2004 ،مʛʸ  ،الإسʙʻȞرȄة، الʲانʽةالʰʢعة 
57-   ʧʽب القʽاسي  الاقʸʱاد  عʽʢة،  القادر   ʙʰع  ʙʺʴم القادر   ʙʰع،Șʽʰʢʱوال الʳامعʽة،   الȄʛʤʻة  الʙار 

2000الʰʢعة الʲانʽة، الإسʙʻȞرȄة،  
58- ʦسال الله   ʙʰرصة  ،عʨʰال في   ʦوالأسه الأصʨل   ʦʽʽوتق القاهʛة  ،الʸʵʸʵة  العʽȃʛة،  الʻهʹة    ، دار 

ʛʸ1996 ،م. 
الʺالʽة -59 للأسʨاق  الفʻي  الʴʱلʽل  الʺهʽلʺي،   ʙʽʳʺال  ʙʰع  ، عȄزʨʱوال  ʛʷʻوال للʰʢاعة  الʰʢعة    ،الʰلاغ 

 .  2006 ،الأردن الʵامʶة،
دار الʴامʙ   ،عʙʰ الʺʻعʦ  الʙʽʶ علي وسعʙ الʙيʧ العʶʽي نʜار، الʻقʨد والʺʸارف والأسʨاق الʺالʽة -60

 . 2004 ،الأردن ،الʰʢعة الأولى ،للʛʷʻ والʨʱزȄع
 . 2001 ،عʺان، الأردن ،دار وائل للʛʷʻ ،الأسʨاق الʺالʽةعʙʰ الʻافع الʜررȑ، غازȑ تʨفȘʽ فʛح،  -61
62-  ʙʽʶال شʴادة   ،ʛʸن الʨهاب   ʙʰالʺال    ،ع رأس  وأسʨاق  الʸʵʸʵة  بʯʽة   في  الʶʴاǼات  مʛاجعة 

 . 2004 ،مʛʸ ،والʳʱارة الالʛʱؔونʽة، الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع
63-   ،ʧʽʶح (الʨʰرصة)،عʸام  الʺالʽة  الأوراق  والʨʱزȄع،    أسʨاق   ʛʷʻلل أسامة  ،  لأردنا  - عʺان دار 

2008 .  
64-  ʙʽȃʛالع  ʙفه والȘʽʰʢʱ،  عʸام  الȄʛʤʻة   ʧʽب الʺالʽة  الأوراق  بʨرصات  في  الʛضا    ،الاسʲʱʺار  دار 

 . 2002 ،للʛʷʻ والʨʱزȄع، سʨرȄا
ديʨان  -65 والʺال،   ʙقʻال  ʦعال في  ومȞʷلاتها  والʨʰرصات  والʺالʽة  الʻقǽʙة  الأسʨاق  مʛوان،  عʨʢن 

 . 2003 ،الʜʳائʛ، الʺʨʰʢعات الʳامعʽة
ʖ الʙʴيʘ للʛʷʻ والʨʱزȄع، جʙار للʱؔاب رʙȃ: عالʦ الʱؔأ  الأسʨاق الʺالʽة والʻقǽʙة،فلʽح حʧʶ خلف،   -66

 . 2006 ،الʰʢعة الأولى، الأردن ،العالʺي
 ،لʢفي أمʧʽ الʙʽʶ أحʺʙ، الʴʱلʽل الʺالي لأغʛاض تقʦʽʽ ومʛاجعة الأداء والاسʲʱʺارات في الʨʰرصة -67

.2006 ،مʛʸ ،الʙار الʳامعʽة للʰʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع، الإسʙʻȞرȄة
. 2011  ،الأردن ،دار أسامة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان ،إدارة الاسʲʱʺار ،ماجʙ أحʺʙ عʢا الله -68
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69-  ʧب فʨاز،    مʰارك  آل  إسلاميسلʽʺان  مʨʤʻر   ʧم الʺالʽة  الʛʷʻ  الأسʨاق   ʜ ʛؗم الأولى،  الʰʢعة   ،
 ʥامعة الʺلʳالعلʺي لʜȄʜالع ʙʰة ،عʙة ،جǽدʨعʶة الʽȃʛ2010 ،الʺʺلؔة الع . 

القʽاسي  -70 الاقʸʱاد  شʵʽي، ʛʡق   ʙʺʴقات   - مʽʰʢوت الأولى  ،مʴاضʛات  الʰʢعة   ،ʙامʴال،    ،ʛائʜʳال
2011. 

الامʙʺʴ ص -71 وجلال   ȑاوʻʴال العʙʽ،  بح   ʦʽاهʛȘʽʰʢʱوال الȄʛʤʻة   ʧʽب الʺالʽة  الأوراق  الʙار بʨرصة   ،
  . 2002 ،مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة ،الʳامعʽة

والʨʻʰك  -72 (الʨʰرصة  الʺالʽة  الʺʕسʶات  الʶلام،   ʙʰع الفʱاح   ʙʰع الʙʽʶة   ،ȑاوʻʴال صالح   ʙʺʴم
 .1998  ،مʛʸ ، الإسʙʻȞرȄة ،الʙار الʳامعʽة، الʳʱارȄة)

73- ʦسال صلاح   ʙʺʴمات ،  مʨالʺعل وثʛوة  الʛقʺي   ʛʸة  ،  العʽانʶالإن والʨʴʰث  للʙراسات   ʧʽع
  .2002 ،مʛʸ  ،والاجʱʺاعʽة، القاهʛة

فʛص الʨʺʻ)، دار الʳامعة    –الǽʙʴʱات    –مʙʺʴ عʙʰ الله شاهʧʽ، الأسʨاق الʺالʽة العʽȃʛة (الʱؔامل   -74
.2016 ، مʛʸ،الʙʳيʙة للʛʷʻ، الإسʙʻȞرȄة

ات والأوراق الʺالʽة لأغʛاض الʱعامل في الʨʰرصة، الʙار م -75 ʛؗʷال ʦʽʽفى، تقʢʸم ʙʺʴه مʙʰع ʙʺʴ
 . 1998 الʳامعʽة، الʰʢعة الأولى،

  .ʙʺʴ2002 فʱح الله الʻاشʛ، الʱعامل Ǽالأسهʦ، دار الʳامعة العʽȃʛة، الأردن، م -76
77-  ȑʨيʙʰال فʴʱي   ʙʺʴدراسة    ،م الاسʲʱʺار"   Șاديʻوص الʺالʽة  الأوراق  بʨرصات  الʺال،  رأس  أسʨاق 

  .2007  ،مʛʸ ،الʺʰʱȞة الأكادʽʺǽة، القاهʛة، تʴلʽلʽة"
للʱؔاب   -78 والʨʻؔʱلʨجʽا  العلʨم  جامعة   ʜ ʛؗم والʨʰرصات،  الʺالʽة  الأسʨاق   ،ʦʽلʴال  ʙʰع فʛح   ʙʺʴم

  ،ʧʺʽعاء، الʻة، صʽانʲعة الʰʢامعي، الʳ2013ال. 
79- ʛʢم  ʙʺʴارات    ،مʺʲʱالاس العلʺʽة  - إدارة  والʽʰʢʱقات   ȑʛʤʻال للʛʷʻ    ،- الإʡار  الʨراق  مʕسʶة 

 . 1999  ،الأردن ،والʨʱزȄع، عʺان
الإʡار الȑʛʤʻ والʽʰʢʱقات العلʺʽة، مʕسʶة الʨراق للʛʷʻ والʨʱزȄع،   - الاسʲʱʺارات مʙʺʴ مʛʢ، إدارة  -80

 . 1990عʺان، الأردن،  
عʺان،  -81 والʨʱزȄع،   ʛʷʻوال للʰʢاعة  وائل  دار  الاسʲʱʺارȄة،   Ȏافʴʺال إدارة   ،ʦʽت  ʜفاي  ،ʛʢم  ʙʺʴم

 .2005الأردن، 
 الʨفاء دار ،الʺالʽة: مʨقعها مʧ الأسʨاق، أحʨالها ومʱʶقʰلها الأوراق  بʨرصة  ،زوȄل أمʧʽ مʨʺʴد  -82
. 2000، مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة ،والʛʷʻ الʰʢاعة لʙنʽا
الʺȑʛʸ   ،مʨʺʴد صʰح -83 الʺال  سʨق   ʧع الغائʰة  الʺالʽة  والأوراق  والʺʕسʶات  الʺالʽة  ، الابʱؔارات 

ʛʸم ،ʛʷون دار نʙ1998 ،ب .



   قائمة المراجع 
 

215 
 

الʙاغ -84  ʙʺʴم بʨرصات ʛمʨʺʴد  أوراق،   ، مʕسʶات   : الʺالʽة  الأسʨاق  الʛʷوق   ،،  ، مʛʸ،  دار 
2005. 

 .2007الأردن،   ،عʺان ،دار الʛʷوق للʛʷʻ والʨʱزȄع ،مʨʺʴد مʙʺʴ الʙاغʛ، الأسʨاق الʺالʽة -85
86-   ،ʛʸة، مʽامعʳار الʙة، الʽاق الʺالʨك والأسʨʻʰد وأعʺال الʨقʻارك، الʰم ʦʽعʻال ʙʰع ،ʝنʨد يʨʺʴم

2003. 
87- ، ȋʨʺوان شʛار  مʺʲʱالاس ʝأس ،ʨʳʻؗ دʨʰع ʨʳʻؗ،   اتʙȄرʨʱوال ȘȄʨʶʱة للʙʴʱʺة الʽȃʛة الع ʛؗʷال،  

 .2008  ،مʛʸ ،القاهʛة
الʨʰرصات   ،عʨʢان  مʛوان -88  ȋاʷن وآلʽة  "أدوات  والʺالʽة  الʻقǽʙة  الʺʨʰʢعات  "،  الأسʨاق  ديʨان 

ʛائʜʳء الأول، الʜʳة، الʽامعʳ1993، ال. 
شʵʽه -89  ȑʙفى رشʢʸوالʺال  ،م والʺʸارف  الʻقʨد  الإسʙʻȞرȄة،  اقʸʱادǽات  الʙʳيʙة،  الʺعʛفة   ،دار 

ʛʸ1996 ،م.
والاسʙʵʱامات  -90 والأدوات   ʖʽالأسال والائʱʺاني  الʺالي  الʴʱلʽل  في  الʙʴيʲة  الاتʳاهات   ،ʙʺʴم  ʛʢم

 . 2003العʺلʽة، ʰʡعة الأولى،  دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن، 
91-   ʦʽاهʛإب ʛʽʻارمʺʲʱالاس Șاديʻة وصʽاق رأس الʺال: الأوراق الʺالʨار في أسʺʲʱأدوات الاس ،ȑʙʻه     ،

 ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال، ʛʸة مȄرʙʻȞ2003 ،الإس . 
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1999.  
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 . 2007 ،مʛʸ  ،الإسʙʻȞرȄة ،الʳامعي
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 . 2004 ،مʛʸ ،الإسʙʻȞرȄة
أشʵاص   -98 ات:  ʛؗʷال مʴاسʰة  وآخʛون،  صʽام  Ȅʛا  زؗ  ʙʽة  –ولʛʽʶʺال دار  الʲالʲة  ،أمʨال،   ،الʰʢعة 

 . 2005 ،الأردن ،عʺان
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99-  ȑʛȞʰال ʝصافي، أن ʙʽة  ،ولʽولʙة والʽاق الʺالʨل    ،الأسʰقʱʶʺن ودار الʨزعʨون ومʛة ناشǽاʙʰدار ال
ʛʷة نʻون سʙع، بȄزʨʱوال ʛʷʻعʺان الأردن. ،لل

  

  
II. وحʙʟراه  اتأʦʯؕد  

العلʨم   في  الʨاقع والآفاق ، أʛʡوحة دʨʱؗراه بلال شʵʽي، تʨʢر أداء أسʨاق الأوراق الʺالʽة الʺغارʽȃة   -1
 . 2011الʜʳائʛ، 3، جامعة الʜʳائʛ  مالʽة ومʴاسʰة :تʟʸʵ الاقʸʱادǽة 

2-  ʙة في الʽاق الʺالʨة الأسʽفعال ،ʧʽحاس ʧب ʛʺأع ʧوحةبʛʡة، أʽامʻة    ول الǽادʸʱم الاقʨراه في العلʨʱؗد
 ʟʸʵة  :تʽك مالʨʻȃد وʨنق ، ʙبلقاي ʛȞǼ ان ،جامعة أبيʶʺتل، ʛائʜʳ2013  ،ال . 

أʛʡوحة دʨʱؗراه في    ،جʨدȑ ساʨʡرȑ، أثʛ ؗفاءة سʨق رأس الʺال على الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة -3
 . 2006، الʜʳائʛ ،الʺʙرسة العلʽا للʳʱارة ،علʨم الʛʽʽʶʱ تʟʸʵ مالʽة 

دراسة حالة    - درȃال أمʻʽة، مʴاولة الʕʺǼ ʕʰʻʱشʛات الأسʨاق الʺالʽة العʽȃʛة Ǽاسʱعʺال الʻʺاذج القʽاسʽة -4
جامعة أبي ʛȞǼ    ،دʨʱؗراه في العلʨم الاقʸʱادǽة تʟʸʵ: نقʨد، بʨʻك ومالʽةʺالي، أʛʡوحة  سʨق دبي ال

،ʛائʜʳان، الʶʺتل ،ʙ2014 بلقاي .  
دراسة مقارنة    - فʛʽؔ سامʽة، الʺعايʛʽ الʙولʽة للʱقارʛȄ الʺالʽة ودورها في تȌʽʷʻ سʨق الأوراق الʺالʽة -5

والأردن  ʛائʜʳال  ʧʽة  ،بǽادʸʱالاق العلʨم  في  دʨʱؗراه  ومʴاسʰة،    أʛʡوحة  مالʽة   :ʟʸʵت  ʙʺʴأم جامعة 
  . 2014 ،الʜʳائʛ ،بʨمʛداس ،بʨقʛة

6-   ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽها على القʛق رأس الʺال وأثʨة، ؗفاءة سʛʽʺش سʛʢل–    ʧعة مʨʺʳدراسة حالة م
العʽȃʛة الʺال  رأس  الاقʸʱادǽةأʛʡوح  ،أسʨاق  العلʨم  في  دʨʱؗراه  مʨʱʻرȑ   ،ة  الʜʳائʛ   ،جامعة  ،   قʻʽʢʻʶة، 

2010. 
سʨق   -7 أداء  على  الʺالʽة  الʽʶاسة   ʛأث خʨلة،  الʺالʽةمʻاصȄʛة  العلʨم أʛʡوحة    ،الأوراق  في  دʨʱؗراه 

   .2016 ،الʜʳائʛ  ،جامعة ʛȞʶǼة ،تʟʸʵ اقʸʱادǽات الʻقʨد والʨʻʰك والأسʨاق الʺالʽة ،الاقʸʱادǽة
الʻʡʨي -8 الاقʸʱاد  في  ودورها  الʻاشʯة  الʺالʽة  الأسʨاق  ؗفاءة  سلʢان،  دʨʱؗراه   ،مʨنʽة    في   أʛʡوحة 

 . 2015 ،الʜʳائʛȞʶǼ، ʛة ،خʛʹʽجامعة مʙʺʴ  ،العلʨم الاقʸʱادǽة 
  

III. قالاتʸال  
  ، أحʺʙ الفȄʛح، دور الʴʱلʽل الفʻي في اتʵاذ قʛار الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة ʨʶǼق الأسهʦ الʶعʨدǽة -1

،  الʳلفة  ،، جامعة زȄان عاشʨر2، العʙد  22الʺʳلʙ    ،دراسات اقʸʱادǽة  –مʳلة الʴقʨق والعلʨم الإنʶانʽة  
ʛائʜʳال ȑ2015، ما . 
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الاسʲʱʺارȄة  -2 القʛارات   ʙʽشʛت في  ودورها  الʺالʽة   ʛȄقارʱال دǼاش،  مʧ    –  أمʛʽة  عʻʽة  حالة  دراسة 
 ʛائʜʳال بʨʰرصة   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ،  ʙلʳʺال والʙراسات،  للʨʴʰث  الʨاحات  العʙد  10مʳلة  ، جامعة غʛداǽة،  2، 

 ،ʛائʜʳ2017ال . 
3-   ʛȄʨʢوآفاق ت ʛائʜʳق الʺالي في الʨʶة، واقع الʙȄʛف ʨهʻش ʧلة  بʳة، مʽʺات العالʛʽغʱل الʣ ه فيʱʽفعال

  ʙلʳʺال الاقʸʱادǽة،  العʙد  12العلʨم   ،13 ʛʽʺʶǽد  ،ʛائʜʳال بلعʰاس،   ȑʙʽس  ʝǼاʽل جʽلالي  جامعة   ،
2016. 

 . 2004مارس  ،الʗȄʨؔ  ،27سلʶلة جʛʶ الʽʺʻʱة العʙد  ،حʶان خʹʛ، تʴلʽل الأسʨاق الʺالʽة -4
في أسʨاق الأوراق الʺالʽة  ت الاسʲʱʺار والعʨامل الʺʕثʛة في تʛشʙʽها  حʧʽʶ ولʙʽ حʧʽʶ وآخʛون، قʛارا -5

 ʙلʳʺة، الʽة ومالʽʰاسʴلة دراسات مʳم ،ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸة لʰʶʻالǼ8 ، دʙ22الع ،ʛائʜʳ2013، ال . 
خلʽفة الʴاج، ʛʽʰؗ هادǽة، دقʞʽ جʺال، الʺقارنة بʧʽ نʺاذج الʺʱʺاثلة وغʛʽ الʺʱʺاثلة: تȘʽʰʢ على   -6

الاقʸʱاد   مʳلة  في  مʨʷʻر  مقال  الʺالʽة،  للأوراق   ʛʢق لʨʰرصة  العام   ʛشʕʺال  ʙائʨلع الʺالʽة  الʱقلʰات 
 ʙلʳʺال ،ʙيʙʳد 12الʙ3، الع،ʛائʜʳانة، الʽمل ʝʽʺ2021، جامعة خ. 

7-  ʙʽشʛت في  وأثʛها  الʺʴاسʽʰة  الʺعلʨمات  جʨدة   ،ȑادʰالع  ʦقاس  ʦȄʛؔال  ʙʰع إǽʺان  غʜال،   ʙʽسع سعاد 
ʨك للعلʨم الإدارȄة والاقʸʱادǽة، العʙد    ،الʺالʽةقʛارات الاسʲʱʺار في الأوراق   ʛؗؗ لة جامعةʳ2م  ،  ʙلʳʺال

 . 2012 ، العʛاق،2
شفȘʽ عʞȃʛ، عʲʺان نقار، ورلي شفȘʽ اسʺاعʽل، اسʙʵʱام نʺاذج الʺʻʱاʛʣة وغʛʽ الʺʻʱاʛʣة لʚʺʻجة   -8

تقلʖ العʨائʙ في الʨʶق الʺالي حالة تʽʰʢقʽة على مʕشʛ العام لʨʶق عʺان الʺالي، مقال مʨʷʻر في مʳلة  
  ʙلʳʺال والقانʨنʽة،  الاقʸʱادǽة  العلʨم  العʙد  33سلʶلة  العلʺʽة، 3،  والʙراسات  للʨʴʰث   ʧȄʛʷت جامعة   ،

 .2011  ،سʨرȄا –اللاذقʽة 
في   -9 الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  اتʵاذ  في  الفʻي  الʴʱلʽل  اسʙʵʱام    ʛʡاʵم سلʽʺان،   ʙʺʴم  ʧʽʶح ʡلال 

الʺالʽة الاقʸʱادǽة  ،الأسʨاق  للʙراسات  شعاع  الʲالʘ   ، مʳلة   ʙلʳʺالأول،  ال الʳامعي   ،العʙد   ʜ ʛؗʺال
 ʗلʽʶʺʶي، تʶȄʛʷنʨال، ʛائʜʳ2019مارس  ،ال . 

أحلام -10 وʛȃحايلي   ʛʽȃوʜال رؤوس   ،عʽاش  أسʨاق  في   ȑارʺʲʱالاس القʛار  تفعʽل  في  ʺة   ʨؗʴال  ʛأث
،  ؗلʽة العلʨم الاقʸʱادǽة والإدارȄة ʳǼامعة ʡاهȑʛ  1العʙد    ʙ  4 الʺʳل  ،مʳلة الʷʰائʛ الاقʸʱادǽة  ،الأمʨال
 ʙʺʴار، مʷǼ، ʛائʜʳال،  ȑ2018ما. 
11- ،ȑʛاهʡ اءʛهʜة الʺʡة  فاʽراعʜاق الʨفي الأس ʛعʶال ʛʡاʵم ʛʽʽʶʱلة لʽسʨؗ ةʽلʰقʱʶʺد الʨلة    ،العقʳم

 . 2009جʨان ، الʜʳائʛ،  5العʙد  ،ʛȞʶǼة ،جامعة مʙʺʴ خʛʹʽ ،أʴǼاث اقʸʱادǽة وادارȄة
في الʦȞʴʱ    وأثʛهافʸاح عʧ الʺعلʨمات الʺʱʶقʰلʽة  الإكȄʛʺة الʨʳهʛ، خلʽل الʛفاعي، الʷفافʽة في   -12

ʶسʕʺياتال، ʛʽغʱم ʦي في عالʳʽاتʛʱالاس ʛؔلة الفʳاني ،مʲء الʜʳرقاء ،الʜ2010 ،الأردن ،جامعة ال. 
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العʙد  الʜʳائȄʛة،  الʺʕسʶات  أداء  مʳلة  في  مʨʷʻر  مقال   ،ȑدʨعʶات  12الʶسʕʺال أداء   ʛʰʵم  ،

 . 2017الʜʳائʛ، دʛʰʺʶǽ  ،والاقʸʱادǽات في ʣل العʨلʺة، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة
الʺالʽة   -14 في الأسʨاق   ʛʡاʵʺال  ʧم ȋʨʴʱة والʽالʺال الهʙʻسة     ،الʸاعʙةمʴفȍʨ جʰار، مʦȄʛ عʙيلة، 

ʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨلة العلʳم،ʛ  دʙاس، 10العʰحات عʛف ،جامعة فʽʢس،  ،ʛائʜʳ2010 ال.    
تقʦʽʽ لʰعʠ نʺاذج الانʙʴار الʚاتي الʺعʺʺة  -15  ،ʙل سعʽاجة، نعʺة إسʺاعʨʵال ʦعʻʺال ʙʰفى عʢʸم

  ʧايʰʱات الʰم ثʙعǼ ةʡوʛʷʺة  –الʽاسʽدراسة ق،   ʙلʳʺة،الʽʺث العلʨʴʰارة للʳʱة الʽلة ؗلʳر في مʨʷʻمقال م
 .2018 ،، ؗلʽة الʳʱارة، جامعة الإسʙʻȞرȄة، م2ʛʸ، العʙد 55
16-   ،ʧʽʶن علي حʨʶʽاقهامʨة وأسʽالʺال الʺالʽة، مʳلة   الأوراق  العʛاق للأوراق  إلى سʨق  مع الإشارة 

 ʙلʳʺة، الʽانʶم الإنʨابل للعلǼ د 21جامعةʙ2013، 1، الع. 
للʶǼ ʕʰʻʱعʛ صʛف الʙولار مقابل    ARIMAولʷʽʷǼ ʙʽي، سلʦʽ مʳلخ، حʺʜة Ǽعلي، اسʙʵʱام نʺاذج   -17

)  ʙلʳʺال الاقʸʱادǽة،  للʽʺʻʱة  الʜʳائȄʛة  الʺʳلة   ،ȑʛائʜʳال (5الʙيʻار  العʙد  مȃʛاح2)   ȑʙقاص جامعة   ،(  ،
ʛائʜʳ2018 ،ورقلة، ال. 

العʙد   ،مʳلة ؗلʽة Ǽغʙاد للعلʨم الاقʸʱادǽة الʳامعة  ،يʨسف مʶعʙاوȑ، ؗفاءة الأسʨاق الʺالʽة العʽȃʛة -18
 .2014الʲاني والأرȃعʨن  
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15-  ʧʶوس حʛʴوني:   ،مʛʱؔجع الʛة، مʽارات الʺالʺʲʱة والاسʽاق الʺالʨالأسwww.kotobarabia.com 
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) ʤرق Ȗʲلʸ1ال(:  ةʮرت ʥʻʻتعp  لةʴلʴالǺ اصةʳال)tSAM(     

Log 
likelihood 

HQ SC AIC P 
Log 

likelihood 
HQ SC AIC P 

868.621  -3.513  -3.444  -3.557 P=10  880.919 -3.565 -3.550 -3.576 P=0 

867.213  -3.507  -3.433  -3.555  P=11  879.110 -3.558  -3.537  -3.571  P=1  

865.212  -3.498  -3.419  -3.549  P=12  8777.807 -3.552 -3.526  -3.569  P=2  

864.792  -3.496  -3.411  -3.551  P=13  875.89 -3.544  -3.513  -3.565  P=3  

863.733  -3.491  -3.401  -3.550  P=14  876.89 -3.548  -3.512  -3.572  P=4  

863.323  -3.489  -3.394  -3.551  P=15  875.62 -3.543  -3.501  -3.570  P=5  

862.990  -3.488  -3.387  -3.553  P=16  874.486 -3.538  -3.491  -3.569  P=6  

863.084  -3.488  -3.381  -3.557  P=17  873.079 -3.532  -3.480  -3.566  P=7  

862.399  -3.485  -3.373  -3.557  P=18  871.27 -3.524  -3.467  -3.562  P=8  

864.759  -3.494  -3.377  -3.571  P=19  869.11 -3.515  -3.452  -3.556  P=9  

  )Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة بʻاء على مʛʵجات  الʗʶʸر:
  

) ʤرق Ȗʲلʸ2ال(:  ارʮʯائج اخʯنADF  نجʦʴلة سامʴعلى سل ʖالʰذج الʦʸʹال)tSAM (  
 

 
  )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة بʻاء على مʛʵجات  الʗʶʸر:
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 Ȗʲلʸال ) ʤ3رق(:  ارʮʯائج اخʯنADF   نجʦʴلة سامʴعلى سل ʛامʳذج الʦʸʹال)tSAM (  
 

 
    )Eviews. 12مʧ إعʙاد الʢالʰة بʻاء على مʛʵجات ( الʗʶʸر:

  
) ʤرق Ȗʲلʸ4ال( : ارʮʯائج اخʯنADF  نجʦʴلة سامʴعلى سل)tSAM(  

 

  
  )Eviews. 12(   مʧ إعʙاد الʢالʰة بʻاء على مʛʵجات  الʗʶʸر:        
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 ) ʤرق Ȗʲلʸ5ال(:  ةʮرت ʥʻʻتعp  لةʴلʴالǺ اصةʳال)t DSAM(     

Log 
likelihood HQ  SC  AIC  P Log 

likelihood HQ  SC  AIC  P 

-2235.19  9.411  9.480  9.367 P=10  - 2288.02 9.361 9.376 9.351 P=0 

-2230.88  9.421  9.495  9.373  P=11  -2281.72 9.362  9.382  9.348  P=1  

-2225.72  9.426  9.506  9.375  P=12  -2277.04 9.369 9.395  9.352  P=2  

-2220.13  9.430  9.515  9.375  P=13  -2268.75 9.362  9.393  9.341  P=3  

-2215.12  9.437  9.527  9.378  P=14  -2262.81 9.364  9.401  9.340  P=4  

-2210.57  9.445  9.541  9.383  P=15  -2257.51 9.369  9.411  9.342  P=5  

-2205.86  9.453  9.554  9.387  P=16  -2252.94 9.377  9.424  9.346  P=6  

-2201.59  9.462  9.569  9.393  P=17  -2248.69 9.386  9.439  9.352  P=7  

-2194.45  9.460  9.572  9.387  P=18  -2244.22 9.395  9.453  9.357  P=8  

-2185.37  9.449  9.567  9.373  P=19  -2239.77 9.403  9.467  9.362  P=9  

     )Eviews. 12مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات ( الʗʶʸر:
  

) ʤرق Ȗʲلʸلة ( :)6الʴلʴسع للʦʸال ʙلʦي فȜǻار دʮʯادس لاخʴذج الʦʸʹال ʙيʗتقt DSAM(  

  
  ) Eviews. 12مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات ( الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸلة ( :)7الʴلʴسع للʦʸال ʙلʦي فȜǻار دʮʯلاخ ʛامʳذج الʦʸʹال ʙيʗتقt DSAM(  
  

  
  ) Eviews. 12مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات ( الʗʶʸر:

) ʤرق Ȗʲلʸ8ال(: عǺاʙذج الʦʸʹال ʙيʗتق  ʙلʦي فȜǻار دʮʯلاخ) لةʴلʴسع للʦʸالt DSAM(  

  
    )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸ9ال(: ارʮʯادس لاخʴذج الʦʸʹال ʙيʗتق  )  ونʙʻب ʛʮʻلʻفPP) لةʴلʴلل (t DSAM ( 

  

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
  ) t DSAM) للʴلʴلة (PPفʻلʛʮʻ بʙʻون  ( تقʗيʙ الʹʦʸذج الʳامʛ لاخʮʯار - 
  

 

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
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  ) t DSAM) للʴلʴلة (PPفʻلʛʮʻ بʙʻون  ( لاخʮʯار Ǻعاʙ تقʗيʙ الʹʦʸذج ال - 

  
 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
  

) ʤرق Ȗʲلʸ10ال(:  ʙʻارات غʮʯلة الالاخʴلʴعي للʻʮʠع الȂزʦʯة للʻʸعلʸ)tDSAM (  

  
    )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
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) Ȗʲلʸ11ال(:  ارʮʯائج اخʯنBDS  لةʴلʴة على الʻʹمʚال)tDLSAM(  

 

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
  

) ʤرق Ȗʲلʸ12ال(:  لةʴعلى سل ʥايʮʯة الʮʴار نʮʯائج اخʯن )tDLSAM (  
  

  
 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات  الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸ13ال( : ذجʦʸل نʷار أفʻʯاخ)ARMA (  

Sc  Aic   sigmasq   عدد المعالم غير معنوية  modéle  

9.374961  9.349400  664.7110  01  Ar(1)  

9.380243  9.346162  659.8600  01  Ar(2)  

9.391185  9.348583  658.7754  02  Ar(3)  

9.386051  9.334929  647.1176  02  Ar(4)  

9.391716 9.332074 642.6155 02 Ar(5) 

9.536371 9.357445 622.1767 15 Ar(19) 

9.529929 9.342482 609.9760 17 Ar(20) 

9.533486 9.337519 604.2496 18 Ar(21) 

9.374933  9.349372  664.6923  01  ma(1)  

9.381946  9.347865  660.9925  02  Ma(2)  

9.391537  9.348935  659.0068  02  Ma(3)  

9.382205  9.331083  644.6030  02  Ma(4)  

9.388970 9.329328 640.8353 03 Ma(5) 

9.537517 9.358591 622.7835 16 Ma(19) 

9.542138 9.354691 617.7530 18 Ma(20) 

9.549317 9.353350 614.2695 18 MA(21) 

9.386893  9.352811  664.2810  02  Arma (1,1)  

9.393935  9.351333  660.6018  02  Arma (1,2)  

9.380548  9.329426  643.5085  01  Arma (1,3) 

9.386727  9.327084  639.3829  01  Arma (1,4) 

9.392399  9.349798  659.5812  02  Arma (2,1) 

9.398446  9.347324  655.2611  03  Arma (2,2) 

9.389443  9.329801  641.1343  02  Arma (2,3) 

9.399029  9.330867  639.2027  04  Arma (2,4) 

9.384254  9.333133  645.9383  01  Arma (3,1) 

9.387293  9.327651  639.7422  00  Arma (3,2) 

9.399166  9.331004  639.2857  02  Arma (3,3) 

9.411272  9.334589  638.9841  07  Arma (3,4) 

9.387160 9.327518 639.6596 01 Arma (4,1) 

9.399000 9.330838 639.1797 03 Arma (4,2) 

9.411124 9.334442 638.8880 08 Arma (4,3) 

9.408396 9.323193 622.8834 06 Arma (4,4) 

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸ14ال :(ذجʦʸʯال ʙيʗتق  ))3, 2(ARMA (  
 

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر: 
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) ʤرق Ȗʲلʸذج  ): 15الʦʸʹعلى ال ʕار وايʮʯاخarma(3.2) 

Heteroskedasticity Test: White  

Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     
F-statistic 5.46E+24     Prob. F(35,455) 0.0000 

Obs*R-squared 491.0000     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 

Scaled explained SS 1163.435     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/27/22   Time: 11:06   

Sample: 1/09/2012 5/31/2021   

Included observations: 491   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 641.9208 5.43E-08 1.18E+10 0.0000 

GRADF_01^2 -9.01E-05 3.03E-05 -2.969958 0.0031 

GRADF_01 4.16E-09 3.60E-09 1.152853 0.2496 

GRADF_02^2 1.64E-09 6.50E-10 2.522252 0.0120 

GRADF_02 3.60E-09 6.96E-10 5.176480 0.0000 

GRADF_03^2 8.91E-10 5.80E-10 1.535969 0.1252 

GRADF_03 3.07E-09 6.38E-10 4.815399 0.0000 

GRADF_04^2 -7.58E-11 4.36E-11 -1.737551 0.0830 

GRADF_04 4.04E-10 1.81E-10 2.229832 0.0262 

GRADF_05^2 2.02E-09 6.79E-10 2.966966 0.0032 

GRADF_05 -4.28E-09 7.02E-10 -6.092405 0.0000 

GRADF_06^2 1.78E-09 6.83E-10 2.600128 0.0096 

GRADF_06 -4.00E-09 6.80E-10 -5.884100 0.0000 

GRADF_07 824124.7 6.98E-05 1.18E+10 0.0000 
     
     
R-squared 1.000000     Mean dependent var 641.9208 

Adjusted R-squared 1.000000     S.D. dependent var 1419.076 

S.E. of regression 2.27E-09     Akaike info criterion -36.89738 

Sum squared resid 2.35E-15     Schwarz criterion -36.58970 

Log likelihood 9094.307     Hannan-Quinn criter. -36.77655 

F-statistic 5.46E+24     Durbin-Watson stat 1.815526 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸ16ال( :  ارʮʯاخLM - ARCH ذجʦʸʹعلى ال  )3,  2(ARMA  رجة الأʗال ʥولى م 

  
 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:

  

) ʤرق Ȗʲلʸعات : )17الȁʙʸئي لʚʱاتي والʘال ȉاʮي الارتʯاقي دالʦʮال  

  

  

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
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) ʤرق Ȗʲلʸ18ال( :ʤلائʸذج الʦʸʹار الʻʯباستعمال التوزيع الطبيعي  اخ   

عدد 
المعلمات  
 المعنوية
arma 

عدد 
المعلمات  
 المعنوية
arch 

HOTOSI DW R2 sigma 
Log 

likelihood 
sc aic  

C+3 C +1 0.8483 1.87 -0.013727 0.301851 -2254.921 9.342962 9.274268 Arch(1) 

C+3 C+2 0.7190 1.80 -0.016407 0.408337 -2245.813 9.318316 9.241035 Arch(2) 

C+3 C+2 0.3974 1.93 0.020028 0.58434 -2223.970 9.241481 9.155614 Arch(3) 

C+5 C+4 0.4908 1.82 0.027061 0.852714 -2206.858 9.184036 9.089582 Arch(4) 

C+2 C+3 0.7713 1.87 0.022482 0.887242 -2204.716 0.187940 9.084900 Arch(5) 

C C+3 0.9298 1.85 0.002418 0.904159 -2202.487 9.191494 9.079867 Arch(6) 

1 C+6 0.5705 1.81 0.007769 0986579 -2198.883 9.189405 9.069191 Arch(7) 

5 C+5 0.5510 1.97 0.000509 0.972269 -2193.655 9.180665 9.051864 Arch(8) 

0 C+3 0.7346 1.83 0.000674 1.033735 -2198.244 9.212159 9.074771 Arch(9) 

C C+1 0.4218 1.85 0.003084 1.006507 -2180.033 9.061412 8.975545 garch( 1, 1) 

C 0 0.4060 1.85 0.003734 1.007985 -2180.528 9.076125 8.981671 garch( 1, 2) 

C 0 0.3108 1.89 0.013570  -2179.848 9.086025 8.982984 garch( 1, 3) 

0 0        garch( 1, 4) 

0 0        garch( 1, 5) 

C 1        garch( 2, 1) 

C 0        garch( 2, 2) 

0 0        garch( 2, 3) 

0 0        garch( 2, 4) 

  )Eviews. 12( مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر: 
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 ʤرق Ȗʲلʸذج : )19(الʦʸʹال ʙيʗاقي تقʦʮي لʟʙʵال ʥايʮʯال ʛانʱار تʮʯاخ  

Arch(4) - )2 ,3(ARMA  
 

  

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
  

  

) ʤرق Ȗʲلʸذج : )20الʦʸʹعلى ال ʕار وايʮʯاخarma(3.2) 

 
Heteroskedasticity Test: White  
Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     F-statistic 5.46E+24     Prob. F(35,455) 0.0000 
Obs*R-squared 491.0000     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
Scaled explained SS 1163.435     Prob. Chi-Square(35) 0.0000 
     
     

 ) Eviews. 12(مʧ إعʙاد الʢالʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات   الʗʶʸر:
 


