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 الملخص:

يهدف هذا البحث الى تحليل أثر تداول منتجات الهندسةةةةةةةةة  ال الي   لى واا ا ااسةةةةةةةةة ا  ال الي   
من خلال الترويز  لى  ين  من ااسةةةة ا  ال الي  النا ةةةةل   ومت لك اممر وقل من سةةةة   ال  م   ترويا 

ت هاته ااس ا   والهند  والبيانات ال  ت دا في هذا البحث هي  بارا  ن أس ار امقاال الي مي  ل ؤ را
  وقد حاولنا اختيار البيانات الخاصةة  والاترا التي Investing.comم قع حيث تم الحصةة ل  ليها من 

ا ت د البحث في  سةةةةةةةةةبا  اترات ال اةةةةةةةةةتاات ال الي  في تلا ااسةةةةةةةةة ا   والاترا التي تل    لي  امترات 
ال اة ايي  من خلال تراسة  مدت تتبع تحليل واا ا ااسة ا  ال الي  ل ين  الدراسة   لى فراةيات ال ةير 

 تلا البيانات. واستارارمهبيانات هاته ااس ا  لن  ذت الت زمع الطبي ي  الى جانب تراس  استالالي  

واةةةةح  نتايد الدراسةةةة  ا  ااسةةةة ا  ال الي  الالاة محل الدراسةةةة  لم تت فر  لى  ةةةةرو  ال ةةةةير 
احصةةةةةةايي ي اةةةةةةت تط ر بيانات تلا ااسةةةةةة ا   ال اةةةةةة ايي  م ا تطلب اممر اللج   الى تادير ن  ذت 

وت     لي  التادير وام ت ات  لى ن اذت الاةةبقات ال صةةبي  امصةةطنا ي   حيث تحصةةلنا من خلالها 
 لى ن اذت إحصايي  ذات ج تا  الي  في تادير بيانات ااس ا  ال الي   و ليه تم استنتات ا  ااس ا  

ل اا ا  ند م ةةةةةةةةةةةةةت اها ال ةةةةةةةةةةةةة ي   ومن خلال ام ت ات  لى ال الي  محل الدراسةةةةةةةةةةةةة  لم ترقى و د الى ا
 تم ماارن  م ت ت واا ا ااس ا  قبل وب د اترات ال اتاات   مؤ رات ج تا التادير للن اذت الإحصايي 

 تم الت صل الى تح ن م ت مات ال اا ا في ول من ال  م  وترويا  وتراج ه في س   الهند.

ال ةةةةير ال اةةةة ايي  الاةةةةبقات فراةةةةيات ااسةةةة ا  ال الي   الهندسةةةة  ال الي   ال اا ا   الكلمات المفتاحية:
 ال صبي  امصطنا ي .
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Résumé: 

Cette recherche vise à analyser l'impact de la négociation de produits d'ingénierie 

financière sur l'efficience des marchés financiers. En se concentrant sur un échantillon de 

marchés financiers émergents. Y compris les marchés du Koweït, la Turquie et l'Inde. Les 

données utilisées dans cette recherche sont les prix de clôture quotidiens de ces indices. Où 

ils ont été obtenus à partir du site internet Investing.com. Nous avons essayé de sélectionner 

les données pour la période précédant l’introduction des produits dérivés sur ces marchés. 

Et la période suivant le processus d'introduction. L'analyse de l'efficience des marchés 

financiers de l'échantillon étudié était basée sur l’hypothèse de marche aléatoire. En étudiant 

la mesure dans laquelle ces données de marché suivent le modèle de la distribution normale. 

Avec l'étude de l’autocorrélation et la stationnarité de ces données. 

Les résultats de l'étude ont montré que les trois marchés financiers étudiés ne 

répondaient pas aux exigences du l’hypothèse de marche aléatoire. Ce qui nécessite 

l'utilisation d'un modèle statistique pour estimer l'évolution des données de ces marchés. Le 

processus d'estimation était basé sur des modèles de réseaux de neurones artificiels. Où nous 

avons obtenu des modèles statistiques de haute qualité dans l'estimation des données des 

marchés financiers. Ainsi, il a été conclu que les marchés financiers étudiés n'ont pas encore 

atteint l'efficience à leur faible niveau. En s'appuyant sur les indicateurs de la qualité 

d'estimation de ces modèles statistiques, le niveau d'efficience du marché a été comparé 

avant et après l'introduction des produits dérivés. Les niveaux d'efficience atteints ont été 

améliorés au Koweït et en Turquie. Et ont été diminuées sur le marché indien. 

Mots-clés: marchés financiers, ingénierie financière, efficience, l’hypothèse de marche 

aléatoire, réseaux de neurones artificiels. 
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Abstract  

This research aims to analyze the impact of the negotiation of financial engineering 

products on the efficiency of the financial markets. Focusing on a sample of emerging 

financial markets. Including   the markets of Kuwait, Turkey and India. The data used in this 

research are the daily closing prices of these markets indices. Where they were obtained 

from the Investing.com websites. We have tried to select the data for the period before the 

introduction of derivatives in these markets. And the period following the introductory 

process. The analysis of the efficiency of the financial markets in the sample studied was 

based on the hypothesis of a random walk. By studying the extent to which these markets 

data follow the pattern of normal distribution. With the study of autocorrelation and 

stationarity of these data.   

The results of the study showed that the three financial markets studied did not meet 

the requirements of the random walk hypothesis. This requires the use of a statistical models 

to estimate the evolution of the data of these markets. The estimation process was based on 

models of Artificial Neural Networks ANN. Where we have obtained statistical models with 

high estimation quality. Thus, it was concluded that the financial markets studied have not 

yet reached efficiency at its low level. Based on the indicators of the quality of estimation of 

these statistical models, the level of efficiency of the market was compared before and after 

the introduction of derivatives. Efficiency levels achieved have been improved in Kuwait 

and Turkey. And have been diminished in the Indian market. 

Keywords: financial markets, financial engineering, efficiency, random walk hypothesis, 

Artificial Neural Networks. 
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 تــــمــــــهــيــد

ناصهههه دطور تدفيدعاامد امالدو لاسههههه  مار دشهههههعقد الأخقد من ادقرد اخاشد الأاهههههامرد الأق قدقرد ا 
جانبددإاىتخن  د املألوقاتدوثاوةد لاتصالات دو ا ز  قد امبعادفيد س خق مدد بلأقد س فحالدظاهاةد الأوام 

وعلىدد أسههههو مد امالو اذيد نلأكسدعلىدأسههههاا بدوصهههه لد ا لأاقيدو ا موميدفيدد قوج د لابق عاتد اماا  
د؛نوعد مدو تد اماا  د ا يديجاىد ا لأاقيدبعادفيدهذهد مسو م

اقورد اعامددنظا  اقولداهههههعيد الأق قدقردسهههههومدرأاد امالدي لاه مامدبموضهههههوعد فا ةددأصهههههب  وقق
فيددفعدعجل د ا نم  د لاق صهههههههههههههههادي دعردخامتدتلأبم د امقنا ت دوتموميد لاسهههههههههههههه  مار تدد اذيدتخومدبه

نهاصههههههههههههههه دبلأهقدقصههههههههههههههورد مدو تد امهاا ه د ا خل هقيه دعلىدتلب  دد وتوج ععهادنحود امجهالاتد مر ادريح ه 
أدو تد ب كارددإاى احاج ددو ا يدواقت امخاخا دتخل يد الأائقدودقردح ثدزمادةدد امسهههههههههههههه  مامرد ح  اجات

صد قماديسههه قعيد ا خصهههدوزمادةدسههه وا عم امسههه  مامردنخيدقخاخاهم دقردنلااعاديسههه ط عدقاا  دجق قةد
د اكف دامو ردهم.

اهههههههههههههههاريد ا يدتو جهدالمدلبحثدعردحلول اعنقسههههههههههههههه د اماا   د لأمل  داون  ج دامادسههههههههههههههبتدجا تد
قخ اض ر دعباد لاع ماددعلىدقجموع دقرددوأ دسو  د انو دقس  مامردرأاد امالدأسو م ام لأاقل ردفيد

تلكد احلولددإاى مسههههههههاا بد الألم  دو انظاماتد اماا   دو مدو تد ااماضهههههههه  د اكم   دقردأجيد ا وصههههههههيد
قن جاتدقاا  دقب كاة دتحسههههههههردقرد لا ا د تدوتخل يدقرد امخاخادقماددأو امطلوي  دفيدشههههههههكيدعمل اتد

دد اماا  .ضاعد اسومدأوديجلأيداعاددوردفيدتع اد

 اماا  دد امن جاتدب رقردتلأ بادد قاديطلتدعل عادبااماههههه خاتد اماا  دأود اماا  دمن جاتد اعنقسههههه ف
د ت لألتدببنوددنارجد ام ز ن  دعبارةدعردعخوددقاا  دقسهههههههههههههه خل دهيوددأسههههههههههههههو مدرأاد امال  ا يد ق حمتد

تكردقجادد ب كاردانوعدجق قدقرد دفعيدامدر مد اماا  د مصهههههل  دقحيد ا لأاققودحقددق م عادقردق م د م وت
شملتدجم عدأنو عد دح ثدهمد امجالاتد لاس  مارم أصبحتدقردأدتاسختدأهم  عا دود دبيدر مد اماا  ود م

ا عاد اجعاتد ااسههههههم  دأودفخقداذ دد ر مد اماا  د ام لأارفدعل عادفيد مسههههههو مد اماا  ود اسههههههلعدو املأادشدو م
د اقرد اناح  د ا اههههههاملأ  دو اخانون  د ا يدتنظمدأحكامد ا لأاقيدبععناي دفائخ  دسههههههو  دو مراديم  دو امعن  د

د.قردناح  دوضعد املأا  اد امحاسب  د ا يدتنظمد اجو نبد اخاص دبالاع ا فدبعادو لافصاحدعنعادأو

 دد
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  إشكالية الدراسةلا: أو  

تمن دقز يادعق قةدالاق صهاددد قرد املأاوفدأشدأسهو مدرأاد امالدو ابورصهاتدت تد اكفا ةد الأاا  
 الحامدبا بد مسههو مددإاىد ىدأغلبد اقولدوناصهه دت تد لاق صههادياتد اناشههم والنظامد امااي داذ دتسههلأ

عردخامتددوتاكد ةؤدتحخ تدق طلباتدوشههههههههاو د مسههههههههو مد اماا  د اكفدفيدسههههههههلأ عادعباد  اماا  د ام طورة
دو در جد دو تدقاا  دحق   دعلىددرج دعاا  دقرد اكفا ة.د وضعدنظمدالاقاب ودد توف اد اااو د الازق 

 د:الإشكالية الرئيسية .1

 قردنلالدقادتخقمديمكردخاحد لإشكاا  د ا اا  :د

د؟أسواق رأس المال الناشئةيؤثر تداول منتجات الهندسة المالية على كفاءة  كيف

 :الأسئلة الفرعية .2

  ا اا  :منب تدعردهذهد لإشكاا  د مسمل د افاع  دود

 ؟ اس اد الأاو ئيافاض اتدحا  د مسو مد اماا  د اناشم دأسلأاردقؤشا تدقادققىد س  فا د  

 دقؤشههها تد مسهههو مأسهههلأارد ا نبؤدبد لاصهههطناع  نموتجد ااهههبكاتد الأصهههب  دامكردأيددرج ديدإاى
  ؟ اماا  د اناشم 

 قبيد امسههههه وىد ا هههههلأ فدعنقدكفا ةد ادنصهههههائص مسهههههو مد اماا  د اناشهههههم ددحخختأيدققىددإاى
 إدر جدقن جاتد اعنقس د اماا  ؟

 دبلأقأيدققىدحخختد مسهههههو مد اماا  د اناشهههههم دنصهههههائصد اكفا ةدعنقد امسههههه وىد ا هههههلأ فددإاى
 ؟إدر جدقن جاتد اعنقس د اماا  

 فرضيات الدراسةثانيا: 

دتمدوضعد افاض اتد ا اا  : افاع  د ا ساؤلاتد لإشكاا  د اائ س  دودوالإجاب دعلىد
 الفرضية الرئيسية: .1

دتق ولدقن جاتد اعنقس د اماا  دلاد ؤثادعلىد فا ةد مسو مد اماا  د اناشم ؛
د
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 الفرضيات الفرعية: .2
 ؛شاو د اس اد الأاو ئيدلادتس وفيد مسو مد اماا  د اناشم أسلأاردقؤشا تدد  

 اماا  دنموتجد ااهههههههبكاتد الأصهههههههب  دلاديمكرد سههههههه خق قهدفيد ا نبؤدبأسهههههههلأاردقؤشههههههها تد مسهههههههو مددد 
  ؛ اناشم 

 قبيدإدر جدقن جاتدد امسهههه وىد ا ههههلأ فدالكفا ةنصههههائصدد مسههههو مد اماا  د اناشههههم دامدتسهههه وفيدد
 ؛ اعنقس د اماا  

 مسههههههو مد اماا  د اناشههههههم دامدتسهههههه وفيدنصههههههائصد امسهههههه وىد ا ههههههلأ فدالكفا ةدبلأقدإدر جدقن جاتد 
  اعنقس د اماا  ؛

 أهداف الدراسةثالثا: 
     هذهد اقر س دفي:دأهق فت م يد
 تق ولدقن جاتد اعنقسههههههه ددأثانف عادوق ااددأودر سههههههه د افاضههههههه اتد اموضهههههههوع دأعلاهدبع  دإثباتعاد

  ؛ اماا  دعلىد فا ةدسومدرأاد امال
 لإبق عددإاىضهههاورةد ا لأافدعلىد اعنقسههه د اماا  د مفعومدحق ثدفيد اسهههومد اماايدو اذيدياههه اد 

  ؛و لاب كار
 وأهمد مزقاتد ا يدحقثتدبسهههههههببدهذ دد امن جاتد اعنقسههههههه د اماا  د اخاخئ طب تد اقخاخادإبا زد

  ا طب ت؛
 درج د مسو مد اماا  د اناشم ؛دإاىد اماا  د لأافدعلىدقلأا  اد رتخا د مسو م ا 
 . دق اادأثادتق ولدقن جاتد اعنقس د اماا  دعلىد فا ةد مسو مد اماا  د اناشم

 

  أهمية الدراسةرابعا: 

 اعنقسهه ددورددوهود  ضهه عد احق   دفيدقجالد اماا   اقر سهه دفيد ونعادتلأااأدأحقد امودتبازدأهم  د
ناص دباانسب دالأسو مد اماا  د اناشم د ا يدتبحثدقردأجيدد فيدتحس رد فا ةدسومدرأاد امال اماا  د

هذهد دونظا داكوشد ابحثدو لاسههههه خصههههها موضهههههوعدقطاوحدعلىدخاواتدياع باردهذ د اوددتحسههههه رد فا تعا 
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تطب خعاددوشدأيدأنطا دفمرددتم  اصهههههههناع دتللأبددور دقحورمادفيدتحسههههههه رد فا ةد ابورصهههههههاتدوتاكدإت 
 ا ههههههاوريدأشديكوشداقىد امفكامردو اباح  ردفيدقجالد ا موميدو لاسهههههه  ماردنباةد اف  دفيدهذ د امجالد

دا طومادوتناطدهذهد مسو مدفيدظيدهذهد اصناع .دد

د

 دراسةمنهج الخامسا: 

 مهق فد اماجوةدفيدهذهد اقر س  دوقصقددإاىلأ د لإشكالد امطاوحدويع  د اوصولدبنا دعلىدخب 
 دح ثد امناهأد امسهه خقق دفيد اقر سههاتد اماا  دو لاق صههادي دبلأضد لإحاخ دبجو نبه دتمد لاع ماددعلى

دتمدتوظ فدهذهد امناهأد لماددعتد احاج د ابح   داذاك.

ح ثدتمد ع ماددهذ ددالمنهج الوصفيد نوع ردقرد امناهأعلىدهذهداقر س ددتمد لاع ماددفيد عق د
 مزقاتد ا يدوقلأتدبسهههههههههببدد دوأهمصهههههههههناع د اعنقسههههههههه د اماا  دتطوردجيدوصهههههههههفدوتحل ي امنعأدقردأ

ددقؤشا تد مد  د اماايدمسو مدرأاد امالدقحيد اقر س   دو ذ د ا طب تد اخاخئداعا

 اخ امدبقر سهه دق ق ن  دقردنلالد دج التجريبيالمنهعلىددادع متمد لافيد اجانبد ا طب خيدفخقددأقا
 دعبادتحل يدقسههههه وىد فا تعادقردنلالد ا حختدقردفاضههههه اتدسهههههو مد اماا  د اناشهههههم ع ن دقرد محولد

تطب تدنموتجد اابكاتد الأصب  د لاصطناع  ددإاىحا  د اس اد الأاو ئيدمسلأاردقؤشا تعا دبالإضاف د
ال نبؤدباكيدتطوردأسلأاردقؤشا تد مسو م دو احكمدعلىد فا ةدهذهد من اةدبنا دعلىدجودةد ا نبؤداعذ د

د انموتج.د

د

 سادسا: حدود الدراسة

دت م يدحقودد اقر س دف ماد لي:

د:الحدود المكانية .1

دبورصههاتد مور مد اماا  ح ثدتمد ن  اردد  مسههو مد اماا  د اناشههم دع ن دقردر زتد اقر سهه دعلى
قن جاتددا ق ولدوتاكد )سهههومد مور مد اماا  د اوخن  اد اعنقود د ا اا  :دتا  اد)إسهههطنبولا د اكومتدالقول
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قبيددنولد امن جاتددمؤشها تعااو ذ دا وفاد اب اناتدحولدأسهلأارد لاقفالدد د نيدأسهو قعاد اماا  د اعنقسه 
دويلأقها. اعنقس د اماا  د

 الحدود الزمانية:  .2

:دف اةدقبيد در جدقن جاتد اعنقسهههههههه د اماا  دف ات ردإاىف ماديخصد امجالد ازقنيدفخقدتمدتخسهههههههه مهد
و ذاكدلان لافدف اةد در جدهذهد امن جات ددآنادنظا دالأقمدتوفاد اب انات دإاىوهيدتخ لفدقردسهههههههههههومد

دإاىد2012قردقوحقةداكيد مسههههههههههههههو م دوتاكد انتد امن جاتدودعيدبلأقد در جدهذهدف اف اةد ا ان  ددأقاود
د.د2017د غاي

 

 : الدراسات السابقةسابعا

د:فا ةدسومدرأاد امالدنجقواتدقوضوعد اعنقس د اماا  دو ذ د قردأهمد اقر ساتد ا يدتنا

دراســـــــة لياســـــــية لعدد م  البورصـــــــات : بلحمري خيرة، تحليل كفاءة الأســـــــواق المالية العر ية .1
، أطروحة دكتوراه علوم في جامعة (2014_2007العر ية)الكويت، تونس وفلســـــــــلي  خ ل الفترة 

هذهد اقر سههههههه دب  بعدسهههههههلويدأسهههههههلأاردأسهههههههعمدفيد مسهههههههو مد اماا  د قاقت:  2016 -2015، 3الجزائر 
 الأاي   داكيدقردبورص د اكومتدوتونسدوفلسط رد دوتاكدقردنلالددقلأااج دأسلأارد مسعمد ا ارمخ   د

ثدقاقتدبفحصد فا ةد مسهههههههههو مد اماا  دباسههههههههه خق مدنموتجد اسههههههههه اد الأاهههههههههو ئيدو ن باردأشد ا ع ا تدح 
أشددإاى امسههه ماةدفيدأسهههلأارد مسهههعمدقسههه خل دوقسههه خاة دولادت بعد ا وزمعد اطب لأي دوققدتوصهههلتد اقر سههه د
قدمردعنؤدحا  د مسهههههههههلأاردفيد يدقردبورصههههههههه د اكومتدوتونسد انتدعاهههههههههو ئ  دوياا اايدفااسهههههههههوق رد ف

 امسههههه وىد ا هههههلأ ف دأقادسهههههومدفلسهههههط ردفخقد ت ههههه دأنهدغ اد و دوتاكداكوشد مسهههههلأاردغ ادقوزع د
خب لأ ا دو اسلسل دغ ادقس خاةدأيدأشدحا  د مسلأاردت بعد تجاهدقلأ ر دبملأنىدأشد امس  ماديس ط عدأشد

مسههه خبل  داعذهد   بعدأسهههلأارد مسهههعمدقردنلالد املألوقاتد ا ارمخ   دوياا اايديمكنهدأشد  وقعد مسهههلأارد ا
  مسعمدوياا اايديحختدأرياحدغ ادعادي .

 
دراسة مقارنة بي  سولي  ية في ظل منتجات الهندسة المالية: معتوق جمال، إدارة المخاطر المال .2

 : 2016 -2015ماليي _ أطروحة دكتوراه علوم في التســــيير، جامعة محمد بوضــــياف_ مســــيلة_،



    مــــــــقـــــدمــــــــة
 

 ز

فيدسههههههومداد اماهههههه خاتد اماا  د)قلأاف ددتأث اددنولدقن جاتد اعنقسهههههه د اماا  ددذهد اقر سهههههه دإاىهقفتده
وتاكدقردنلالدنموتج ر:دنموتجدتسههههههلأ اد مصههههههولد ااأادقاا  دد  مور مد اماا  دعلىد امخاخاد اماا  

(CAPMAاداخ ااد امخاخاد امن ظم  دونموتجد ااهههبكاتد الأصهههب  د لاصهههطناع  داخ ااد فا ةدسهههومد
ا دوققدأنذد اباحثد لأ ن دالقر سههه د يدقرد مسهههو مد ا اا  :دتا  ا دد اكومت دعماش دقطد  مور مد اماا  

 لاقار ت دوققدتمد ا ا  زد م ع ا تد اقر سههههههههه دعلىدعو ئقدسهههههههههنق تدقسهههههههههخط)دسهههههههههلطن دعماشا د ابحامردود
لد اخزمن د مقامك  د ونعادتم يدأصهههلادناا ادقرد امخاخا دوقؤشههها تدهذهد مسهههو مدنلالدف اةدقبيددنود

 اماهههه خاتد اماا  دويلأقددنواعادوتاكدباانسههههب دالأسههههو مد ا يدت ق ولدف عاد اماهههه خاتد اماا   دأقادأسههههو مد
 مور مد اماا  د ا يدلادت ق ولدف عاد اماهه خاتد اماا  دف مدقخارن عادقعدأسههو مد مور مد اماا  د ا يدت ق ولد

  دقفادها: ان  جدإاىف عاد اما خاتد اماا  .دواخقدتوصيد اباحثدعموقاد
 شدتق ولد اماههههههههه خاتد اماا  دفيدسهههههههههومد مور مد اماا  د ا ا يدسهههههههههاهمدفيد احفا دعلىد فا ةدأد

سهمدبااكفا ةد اسهومد ا ا ي دأقادعردسهومد اماايد اكوم يد ت ه دأشدتق ولد اماه خاتد اماا  دجلألهد  
 دددبلأقدقاد اشدغ اد فو ؛

 در جد اما خاتد اماا  دفيد اسومد مور مد اماا  دساهمدفيدتخل يد امخاخاد اماا   دوتطوماددأش 
 دد. ا لأاقيدد نلعا

 
زهير غراية، دور الهندســـة المالية في تقييم أســـعار المنتجات المالية لتحقية كفاءة الأســـواق  .3

، 3، جامعة الجزائر لومالمالية _ دراســـــــة عينة م  الأســـــــواق المالية الناشـــــــئة، أطروحة دكتوراه ع
 با زددوردتخن اتد اعنقسهههه د اماا  دفيدتخ  مد امن جاتد اماا  ددإاىهذهد اقر سهههه ددهدفت: 2016_2015

 أش:ددإاىفيددولدبامكسدو ن بارد فا ةد مسو مد اماا  داعذهد اقولدوققدتوصلتدهذهد اقر س د
 اعنقسهه د اماا  دققردبهههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههددعو ئقد امحفظ د اماا  داقولدبامكسدقبيد سهه لأمالدأدو تدوتخن ات 

 دوتاكدقردنلالد%60,63إاىدأقادبلأقد سههههههه لأمالدتخن اتد ا حو دولد رةد امخاخاد رتفلأتدد 18.45%
ماا  دتطب تدنموتجدثنائيد احق رداف اةدو حقةدواف ات ردوهذ دقاد ؤ قدأهم  د سهههههه لأمالدتخن اتد اعنقسهههههه د ا

دفيدتخ  مد امن جاتد اماا  ؛
 لالد ن بار تدديكيدفواادأقادعرد فا ةد مسههههههو مد اماا  داقولدبامكسدفخقدتوصههههههيد اباحثدقردن

شدهذهد مسههههو مد فؤةدعنقد امسهههه وىد ا ههههلأ فدأيدأشدحا  د مسههههلأاردعاههههو ئ   دوغ اد امطور دإاىدأ
درفؤةدعنقد امس وىد ام وسطدو اخوي.
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4. Cherabi Imed Eddine, On the Behavior Financial Market in the GCC 

Countries From Market Efficiency to Behavioral Finance, Thesis 

Submitted to the Faculty of Economics, Business and Management at 

Tlemcen University in partial Fulfillment of the Requirements for the Degree 

of Doctor in Finance, 2014. 

 اباحثدقردنلالدهذهد اقر سهههههههههه دتحل يدسههههههههههلويد مسههههههههههو مد اماا  دفيددولدقجلسد ا لأاوشدحاولد
 اسههههلو   د اماا   دح ثدقامدب حق قدقسهههه وىد فا ةدأسههههو مد مسههههعمددإاى اخل جيدوتاكدقرد فا ةد اسههههومد

 اموسههههههههههعددغوروفدسههههههههههم انوف د ن باردديكيدفوااق مدثلاث دنماتجدهي:دنموتجد وامود اخل ج  دباسهههههههههه خ
ودنو رزمد لان اههههههاردب اسههههههب اوشدق لأقدد اطبخاتدتو ااههههههبكاتد الأصههههههب  د لاصههههههطناع  دقم ل دفيدنموتجد

وتاكدد MSCI IMIب اناتدأسههههههلأارد لإغلامد ا وق  دامؤشههههههاد مادتم لتدع ن د اقر سهههههه دفيد الأكسههههههي.د
دىدأش دوققدتوصهههههههههيد اباحثدقردنلالدهذهد اقر سههههههههه دإا2014ود2002نلالد اف اةد امم قةدب ردسهههههههههن د

ف ماديخصد اكفا ةد انسب  داعذهد  دأقادقس وىد اكفا ةد ا لأ فدإاىأسو مد مسعمد اخل ج  دامدتصيدبلأقد
 مسههههههههو مدفينعادتأتيدحسههههههههبد ا ات بد ا اايد نطلاقادقرد مر اد فا ة:د لإقار تد الأاي  د ام حقة دقطا د

د  اكومت د ابحامر دعماشدو اسلأودي 
 دد

5. Ghada Ali Timraz ,Faris Nasif AL-SHUBIRI   " The Impact OF Stock 

Options Trading On The Market Value of Companies Listed In Kuwait 

Stock Exchange, Business Excellence and Management, vol 2, 

September,2012, 

 امقرج ددحاولد يدقرد اباح اشددر سهههه دأثادتق ولدأسههههعمد اخ ار تدعلىد اخ م د اسههههوق  دالاهههها ات
فيدسههههههومد اكومتدالأور مد اماا   دوتاكدبسههههههببدتذبذادأسههههههلأارد مور مد اماا  د املأن  دباع بارهدياههههههكيد

جلأيدقق ايد ااا اتد  لأاقلوشدقعداكومتدالأور مد اماا   دوهذ دقادتعق ق دالاا اتد امقرج دفيدسومد 
شههها  دت لأاقيدد30نذدع ن دقرد مدو تد اماا  دلادسههه ماد اخ ار تدال حو دقردهذهد امخاخا دح ثدتمدأ

ا اتدقعدن ار تد مسههههههههعمدوتاكدنظا دا و فادقلألوقاتد اف  دعرد ا ق ولدعلىدأسههههههههعمدن ار تدهذهد ااهههههههه
دا عاد اباح اشدهي: ان ائأد ا يدتوصيدإهمد دوقردأدد2011د-2006وتاكدالف اةد

 رج دفيدأشدحجمدتق ولدن ار تد مسههههههعمداهدتأث ادعلىد اخ م د اسههههههوق  دمسههههههعمد ااهههههها اتد امق
 سومد اكومت؛

 ددعخودد اخ ار تدهيدأد ةدهاق دال حو دقردقخاخادتخلباتدسلأاد اسعم؛
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 أشدحجمدتق ولد اخ ار تداهدتأث ادإيجابيدعلىدحجمد ا ق ولدفيد مسعمد مساس   دوهذ ديا اد
أشدعخودد اخ ار تدفيدسهههومد اكومتدالأور مد اماا  دا سهههتدقجاددتكعناتدوهم  دتسههه خقمددإاى

فخطدال حو دبيدهيدأدو تدهاق دتسهه خقمدأي ههادفيدصههنعد اسههومدقردنلالد اممارسهه د افلأل  د
 ذهد الأخوددقردقبيد مخا فد مناى؛اع

تأث اد ب ادعلىد اخ م د اسوق  د اورةد ع مادد ااا اتدالأخودد اخ ار تداماداهدقردب اباح اشددىوصرمادأ
اعذهد ااا اتدقردنلالد ا أث ادعلىدحجمدتق ولدأسعمد ااا ات دوياا اايد ا ع ا تدفيد الأاضدو اطلبد

 مادد م د مسههههههعمدهذهد ااهههههها اتدفيد اسههههههوم تع ا تدفيدقدإاىعلىدهذهد مسههههههعمدقماد ؤديدفيد انعاي د
امسه  مادبسهببددورهادفيدتحخ تدأرياحدعاا  د وصهيد اباحثدباسه خق مدعخودد اخ ار تدقردوجع دنظاد 

دوق مون  دعنقدقمارس دعخقد اخ اردسو  د اشدن اردب عدأودن ارد ااا  .
 

روان إبراهيم موعد، دور المشتقات المالية في زيادة كفاءة الأسواق المالية " دراسة تلبيقية  .6
جامعة دمشــــة كلية على بورصــــة دبي للوهل والســــل " رســــالة ماجســــتير في الأســــواق المالية، 

قلأاف دو قعدبورص ددبيدالذهبددهقفتدهذهد اقر س دإاى :2012لتصاد لسم المصارف والتأمي ،الا
و اسههلعدوققىد سهه خق مد الأخودد اماهه خ دق يدعخودد اخ ار تدو الأخودد امسهه خبل  دق نوع د مصههولدقحيد

فيدهذهد اقر سهههههههههه دعلىددح ثد ع مقتد اباح  دوققىدتلب  عادام طلباتدتحخ تد فا ةد اسههههههههههوم د  الأخق
توزمعد س بان دعلىدقجموع دقردأع ا دفيدبورص ددبيدالذهبدو اسلعد اذ ردهمدع ارةدعردشا اتد

 جمل دقرد ان ائأدأهمعا:دإاىدوققدتوصلتد اقر س د اوساخ دوقجموع دقرد الأاقل ردفيد ابورص 
 مامردأصههههههقرتدبورصهههههه ددبيد الأق قدقردعخودد اماهههههه خاتد اماا  د ا يدعملتدعلىدجذادقسهههههه  

 دةدحجمد ا ق ولدنلالدسنو تدعق قة؛و ا يدساهمتدفيدزماد ر ا
 سهههاهمدتق ولدعخودد اماههه خاتد اماا  دفيد رسهههااد اسهههومدق زتيدعمتدو اسههه وا دقردنلالد در جد

 اسومدتنلأكسد امن جاتدقاا  دق نوع دتلبيدرغباتد امس  مامر د مادتب ردأشد املألوقاتد ام اح دفيد
 علىد مسلأارد اسوق  ؛

 ساهمدتق ولد اما خاتد اماا  د اك اون ادفيد اافعدقرد فا ةد اسومد امااي.ي 

 



    مــــــــقـــــدمــــــــة
 

 ي

جبار محفوظ، مريمت عديلة " الهندســـــة المالية والتحوا م  المخاطر في الأســـــواق الصـــــاعدة  .7
، 1مجلة العلوم الالتصــادية وعلوم التســيير، جامعة ســليف دراســة حالت الســوق الكويتية للخيارات"،

د عط  دقرد امخاخا دح ثعااجتدهذهد اقر سههه دقوضهههوعد اعنقسههه د اماا  دو ا. 2010، ســنة 10 العدد
 سههههههه لأاضهههههههتدتجاي د اكومتدوتاكدبلجو د امسههههههه  مامردالأخودد اخ ار تدالاح ما دقرد امخاخاد اماتبط د

  ام ق وا دفيدسومد اكومتد امااي دوققدتوصلتد اقر س دإاىدأش:دبامدو تد اماا  
 قسهههههههههه د اماا  دتوسههههههههههلأتد   ا دح ثدامدتلأقدتع مدب حو دقرد امخاخاد ا يد اعند سهههههههههه خق قات

  لأاضداعاد امس  مامردوحسب دبيدتلأقددأناط عادإاىدإعادةد اع كل د اماا  دالاا اتدفيدحالاتد
 لانققاجدو لاق صههههههههههههاردوتخ  مد ااهههههههههههها اتدو ا خ  قدفيد اسههههههههههههومد اماا  دبعاضدتخف ضدتكاا فد

  ااا  دو ا بادلدوغ اهادقرد اخ اياد اماا  . ا موميدو الأاوضد الأاق دالب عدود
 أشدهنايدتنوعادفيد اماهههههههههههه خاتد اماا  دب نوعد امخاخاد ا يد اغبد ام لأاقلوشد ا حو دقنعا د

وأشدهنايدصلأوي دجم دفيدفعمعادوتطب خعادو ا لأاقيدف عا؛دوأشدهذ دامديمنعد امس  مامردفيدسومد
ن ا تد ااهههههههههههههها   دوتاههكدال عط هه دقردقخههاخاد اكومههتدقرد ا لأههاقههيدبههيحههقىدأدو تعههادو ام م لهه دفيد

  نخفاضدأسلأارد مسعمد ام ق وا دفيد اسومد اكوم   .د
8. Ruchika Gahlot, Saroj K.Datta, Sheeba Kapil, Impact of Derivative 

Trading On Stock Market Volatility in India: A Study of S&P CNX Nifty,  

Eurasian Journal of Business and Economics 2010,  

هقفتدهذهد اقر سههههه دإاىدتحل يدأثادتق ولد اماههههه خاتد اماا  دعلىدتخلباتدأسهههههلأارد مور مد اماا  د 
 دبالإضههههههاف دإاىد(S&P CNX) اعنق دح ثدتم لتدب اناتعادفيدأسههههههلأارد لاغلامدامؤشههههههاد فيدبورصهههههه 

 مسهههعمدونمسههه دأسهههعمدعادي  دنلالد اف اةدقرد مولدقرددأسهههلأارد لإغلامداخمسههه دعخوددقاههه خاتدعلى
 دوققدخبختد اقر سهههههههههه دنموتجد2005قردشههههههههههعادقارادقردعامدد31إاىدد2002شههههههههههعادأفاميدقردعامد

(GARCH)لإظعاردخب لأ د ا خلباتدنلالدف اةد اقر سهههههههههههههه  دوقرد همد ان ائأد ا يدتوصههههههههههههههلتدإا عادهذهدد
د اقر س :
 لد الأخودد امسهههههه خبل  دح زد ا ق ولدفيد ابورصهههههه  دوامديكردأشد ا خلباتدقلتدإاىدحقدقادبلأقدإدنا

 ؛(S&P CNX)هنايدتع  اد ب ادفيدتخلباتد امؤشاد
 .ددأقادعردأسلأارد مسعمدقحيد اقر س دفخقد انتد ان ائأدقخ لط دفيددرج د ا خلب 
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 ك

9. T. Mallikarjunappa  and Afsal E. M, The Impact of Derivatives On 

Stock Market Volatility: A Study of The Nifty Index, Asian Academy of 

Management Journal of Accounting and Finance, vol 4, 2008. 

د تقرادهذهد اورق دآثارد ا خلبدفيدإدنالد اماههههه خاتدعلىدتخلباتدسهههههومد مور مد اماا  دفيد اعنق
احسههاادتبا رد اخطأدغ اد ا ابتدفيدسههلسههل دد.رمؤشههادقاجلأي S & P CNX Nifty قؤشههاباسهه خق مد

عردخامتد س خق مدق ع ا تدصورم دالأخودد امس خبل  دو اخ ار تدفيد GARCH  الأائق دتمدتخق ادنموتج
ونجقد سهههه ما رد ا خلباتدقبيد اماهههه خاتدويلأقها دب نماد بقودأشد لإدر جدا سداهد دقلأادا د ا با رد ااههههاخي

تظعادف اةدقادبلأقد اماههه خاتدأشدحسهههاسههه  د امؤشهههادد آثارد سههه خا ردأودعقمد سههه خا ردعلىدتخلباتد اسهههومد
أيدأشدخب لأ دأنما د ا خلبدققد د.عو ئقد اسهههههههههههههوم دوأشدأيدآثارد ومدقرد مسهههههههههههههبوعدققد ن فتدإاىتلأودد

د.تع اتدنلالدف اةدقادبلأقد اما خات

د

 بالدراسة الحالية: السابقة ع لة الدراسات .10
علىد فا ةد اسههههومد امااي دإلادأشدقاد  بدد ااغمدقردأهم  دقوضههههوعد اعنقسهههه د اماا  دوأثاهاعلىد

ناص  دوققدتم زتددود اخ اس  دبصف د حواهديلأ بادقل يدسو  دقردناح  د اقر ساتد ا حل ل  دبصف دعاق 
 ادق ع اقر سههههاتد اسههههابخ در زتدعلىدقلأظمدشدأد دقردح ثعرد اقر سههههاتد اخل ل د اسههههابخ دهاتهد اقر سهههه 

فيدح ردقاقتد دأودريطهدقعدق ع ادآنادغ اد فا ةد مسههههههههو مد اماا   د امن جاتد اعنقسهههههههه د اماا  دفخط
أيد اايطدب ردقن جاتد اعنقسههههههههه د اماا  دو فا ةد مسهههههههههو مددب حل يد الألاق دب رد ام ع امردهاتهد اقر سههههههههه 

قردح ثددعنعادهاتهد اقر س ام ع امردفخقدتم زتدلألاق دب رد  دأقاد اقر ساتد ا يدحاواتدتحل يد ا اماا  
دساا بد لإحصائ  د املأ مقةدفيدق ااد اكفا ة. دف اةد اقر س  دو ذ د م اقر س دع ن 

د
 : صعو ات الدراسة ثامنا

 يدعااجتدإعق ددهذهد اقر سههه دقجموع دقرد اصهههلأويات دقردب نعادقل د اقر سهههاتد ادعمل  و جعتد
شهههاقيدب رد ام ع امر دح ثدريطدنظايددصهههلأوي د ا وصهههيدإاى تسهههاعهدوددبالإضهههاف دإاىهذ د اموضهههوع د

؛دوقردب رد اصلأوياتدواتد اايطدب رد ام ع امرتطلبد مقاد اخ امدبمس دقجموع دقرد مبحاثد ا يدحا
سههو مدوتاكدقبيد در جد مي ههادنجقدصههلأوي د احصههولدعلىد اب اناتد اماا  د اخاصهه دبأسههلأاردقؤشهها تدأ

د.) مسو مد اماا  اداعنقس د اماا  دقمادقلصدحجمدع ن د اقر س قن جاتد 
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 ل

دتاسعا: خـلـة الدراسة

د د مواى ا لاثدقخقق دوناتم ؛دعااجتد افصهههولدإاىأريلأ دفصهههولدإضهههاف ددإاىتخسههه مد اقر سههه دتمد
تاكدعلىد انحودوددم ق ن  فخقدتمدتخصه صههدالقر سه د اا بعد افصهيد اجانبد انظايدالموضهوع دأقاد اقنعاد

د ا ااي:

شههكاا   د املأااج د امنعج  دالقر سهه  دتحل يد اقر سههاتد اسههابخ دوتوضهه  دالإدع قمتدت ههمنتدالمقدمة:
دقادس   فهد اقر س دقخارن دقلأعا دوفيد من اده كيد اقر س ؛

همدأددإاىهذ د افصهههههيددتمد ا طامدقردنلالد بلأنو شد"دفاضههههه  د فا ةدأسهههههو مدرأاد امال"د:ولالفصـــل الأ 
قفعومد مسهههههههههههو مد اماا  ددإاىلدود دح ثدتمد ا طامدفيد امبحثد م مسهههههههههههو مد اماا   فا ةدنصهههههههههههائصد

 د فا ةد مسهههههههو مد اماا  دإاى امبحثد ا انيددتطامدب نمادد؛عاه كلعادوأهمد مخا فد ام قنل دف دووظائفعا 
 اسههههههه اد دو ذ دعلاق عادبحا  دق طلباتعادوعو ئتدتحخ خعا ذاكد دودقؤشههههههها تدق اسهههههههعاقردح ثدقفعوقعادود

عاضد امسههههه وىدقسههههه وماتد فا ةد اسهههههومد امااي دح ثدتمدقاد امبحثد ا ااثدفخقدت هههههمرد الأاهههههو ئي؛دأ
د؛ اخويدالكفا ة ا لأ ف دشبهد اخويدود

قردنلالدهذ ددتمد ا طامد" دعنقسهههههههههه د اماا  ب كارد اماايدو ا انظايدالاد لإخار:دبلأنو شد"الفصــــــل الثاني
لدقردهذ دود دواعذ دفخقدت ههههمرد امبحثد مبالاب كارد اماايدقفعومد اعنقسهههه د اماا  دوعلاق هدإاى افصههههيد
 ادنصائصهدو انظاماتدالاب كارد اماايدوتب لأامود ا انظايدالاب كارد امااي دح ثدتمدد لإخار افصيد

 اعنقسههههه د اماا  دقردح ثدتلأامفعا د الأو قيددإاىققنيدقنهدفخقدت هههههمرد؛د قاد امبحثد ا انيد امفسهههههاةداه
 اعنقسهههه د اماا  دو سهههه ا ت ج اتعاددقجالات امسههههاعقةدعلىدظعورهادوتطورهاد ا ارمخي د مادت ههههمردأي ههههاد

الأاضد امبحثد ا ااثدقردهذ د افصهههههههههيد لإسهههههههههلاق   دفيدح ردتمدتخصههههههههه صدو ذاكد اعنقسههههههههه د اماا  د
مد ا لأاضدمهمد الأمل اتد اجق قةد ا يدققق عاد اعنقسهه د الأمل اتد امسهه حقث دفيد اعنقسهه د اماا   دح ثدت

 اماا   دوم لألتد مقادبكيدقر:د ا سههههههج يدفيد ااف د ام اجاةدبااحزق  دسههههههماسههههههاةد اخصههههههمدو اسههههههمسههههههاةد
د؛ لااك اون   د ا ق ولدبااعاقشدو اب عدعلىد امكاوف

 دح ثدومدر اد امالقن جاتد اعنقسهههههههه د اماا  د مقنيدا حخ تد اكفا ةدفيدسههههههههبلأنو شددالفصـــــل الثال :
كفا ةدباعنقسهههه د اماا  دتايطدعمل  د در جدقن جاتد دأشلألاق د ا يديمكردالهذ د افصههههيدتوضهههه  ددت ههههمر
قن جاتدد اىلدقنهدود امبحثد مدقباحث دتطامدثلاثد دوداعذ دفخقدت هههمردهذ د افصهههيد اماا  د لاسهههو م

 اعنههقسهههههههههههههههه د امههاا هه دبههاا ا  زدعلىد ههيدقردعخودد اخ ههار ت د الأخودد دجلهه  د الأخودد امسهههههههههههههه خبل هه دوعخودد
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قخههاخاد ا طب تد اخههاخئدامن جههاتددإاىدتمد ا طامد؛دفيد امبحههثد ا ههانيدقردهههذ د افصههههههههههههههههيد امبههادلات
من جاتد اعنقس دا اخاخئد ا طب تدقردنلااهدتحق قد امخاخاد ا يدتنائدعرددتم د اماا   دح ثد اعنقس
و من ا دفخقدد امبحثد ا ااثدأقادأق ل دعرد مزقاتد ا يدحقثتدبسههههههههببدهذ د ا طب ت دتخقيمدودد اماا   

ددوردقن جاتد اعنقس د اماا  دفيدتحخ تدق طلباتد اكفا ة؛ددا حل يددتمدتخص صه
 

"دتمد اعنقسههههههههههه د اماا  ق ااد فا ةد مسهههههههههههو مد اماا  دقبيدويلأقدتق ولدقن جاتدبلأنو شد"دد:الفصـــــــل الراب 
ح ثدتمدعاضد د اناشهههههم دوتطورهاد ا ارمخيقفعومد مسهههههو مد اماا  ددإاىدقنهدلود ا طامدفيد امبحثد م
؛دب نمادأسو مدقاا  دناشم  دو ذاكدتطوردأد  د مسو مد اماا  دالأ ن د اقر س دإاىقؤشا تدتاق  د مسو مد

 امس خقق دفيد اقر س  دح ثدتمدعاضدقخ لفد مدو تد لإحصائ  ددإاىفيد امبحثد ا انيددتمد ا طامد
جانبدعاضدقنعج  د ااههبكاتددإاى لان بار تد امسهه خقق دفيد اكاههفدعردفاضهه اتد اسهه اد الأاههو ئي د

 امبحثددأقا؛د الأصهههههب  د لاصهههههطناع  دو  ف  د سههههه خق قعادفيد ا نبؤدبأسهههههلأاردقؤشههههها تد مسهههههو مد اماا  
 اد الأاههههو ئيدالأ ن د اقر سهههه دو ذاكدتخق ادنموتجددر سهههه د ن بار تدتحختدفاضهههه  د اسهههه ا ااثدفخقدت ههههمرد

 ااهههههبكاتد الأصهههههب  د لاصهههههطناع  داكيدسهههههومدقرد مسهههههو مد اماا  دالأ ن د اقر سههههه دوهذ دقبيدويلأقد در جد
د؛ اماا  دبعادقن جاتد اعنقس 

ت هههههههمنتد ان ائأد ا يدتمد ا وصهههههههيدإا عا دوقناقاههههههه دفاضههههههه اتد ابحث دثمدتخقيمدقجموع دقرددالخاتمة:
دوفيد من ادتخقيمدقجموع دقردآفامد اقر س . ا وص ات د

 

د
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 تــــمــــــهــيــد

لك للدور المهم الذي تقوم به في ذتعد سوق رأس المال أحد أهم قنوات التمويل في أي اقتصاد، و 
، كونها تقوم بتحويل على مستتتتتتتتتتتتتتتوخ الق اعات الم تل  تحقيق التوازن بين المدخرات والاستتتتتتتتتتتتتتت مارات 

 الق اعات التي تعاني من العجز لتمويل است ماراتها.  إلىالأموال ال ائض  من بعض الق اعات 
 االتي تمكنه ،الك اءةتميز بت لا بد أن على أكمل وجه،بدور المنوط بها و الستتتتتتتوق  ولكي تقوم هذه

 ةالمالي  الك ؤ فالأستتواق ت صتتيم مواردها على أكمل وجه، وتوجيهها إلى المجالات الأك ر ريحي ، من 
جذب هام لرؤوس الأموال المحلي  والأجنبي  وتستتتتتتتاهم مستتتتتتتاهم   فرصتتتتتتتا استتتتتتتت ماري  ممتازة وعامل توفر

 .إيجابي  في النمو الاقتصادي الشامل للبلاد

لك من خلال ذو  ،ى فرضتتتتتتتتتتتتتي  ستتتتتتتتتتتتتوق رأس الماللهذا حاولنا الت رق من خلال هذا ال صتتتتتتتتتتتتتل إل
  :المباحث ال لاث التالي

 المبحث الأول: مدخل لسوق رأس المال؛

 المبحث ال اني: ك اءة سوق رأس المال؛ 

 المبحث ال الث: مستويات ك اءة سوق رأس المال.
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  لسوق رأس المالالمبحث الأول: مدخل  

ام وت ويرها، وجاء هذا الاهتم رأس المالأستتتواق بإنشتتتاء لستتتنوات الأخيرة اهتماما متزا دا شتتتهدت ا
بأن هذه الأستتتواق ستتتود تستتتاعد على زيادة النمو الاقتصتتتادي،  ،ان لاقا من الايمان الراستتتد لدخ الدول

 ي .حشد الموارد الماللوتقلل الاعتماد على التمويل ال ارجي باعتبارها أحد القنوات الرئيسي  

 المطلب الأول: مفهوم سوق رأس المال

 أولا: تعريف سوق رأس المال
، والستتتتوق هي الوستتتتيل  التي المالي  بشتتتتكل خا تستتتتتمد ستتتتوق رأس المال م هومها من الستتتتوق 

والستتتتتتتتتتتوق المالي  هي مكان التقاء  الالتقاء،مكان البائع والمشتتتتتتتتتتتتري ب ض الن ر عن   لتقي من خلالها
استتتتتتتتتت مارات م يدة،  إلىعرض الأموال بال لب عليها، حيث تستتتتتتتتتاعد على تحويل جانب من المدخرات 

 ويالتالي إتمام عملي  التمويل الرأسمالي، ومن هنا يمكن تعريف سوق رأس المال بأنها: 
آجال استحقاقها عن سن  )م ل السندات(،  تم التعامل فيها بأدوات مالي  طويل  المدخ،  زيد " سوق     
لا استتتحقاق لها )م ل الأستتهم(، وتمتاز هذه الستتوق بأنها ستتوق جمل  وتجزئ  في ن   الوق ، حيث  أو

 1 ".تعقد فيها ص قات ض م  وأخرخ ص يرة حسب حاج  المتعاملين وطبيعتهم
مالي ، من خلال اجراءات قانوني  وعرف  أيضتا بأنها " المكان الذي  لتقي فيه البائع والمشتتري لأصتول 

جودة لدخ و وإداري  تم ل الن ام الذي يعمل فيه الستتوق، ويستتاهم الوستتيل المالي في تحويل المدخرات الم
 2".رة أو عدة مرات للتعامل في السوق النقد م إلىأصول مالي  وإعادة تحويلها  إلىالأفراد 

ما في صتتتتتتورة طويل  الأجل والتي تن ذ إ كما يمكن تعري ها أيضتتتتتتا بأنها" ستتتتتتوق الصتتتتتت قات المالي 
تساعا وأك ر جل، وهي سوق أقل اجل، أو في شكل إصدارات مالي  طويل  الأقروض مباشرة طويل  الأ

هي من أهم قنوات التمويل طويل الأجل في أي مما ستتتتتتتتبق يمكن القول أن ستتتتتتتتوق رأس المال 3".تن يما
خاري  من أعوان ال ائض التمويلي و توجيهها م الكفء للموارد الادياقتصتتاد، حيث تعمل على الت صتت

ل فهي تم لتمويل احتياجات أصتتتتتتتحاب العجز، وذلك ب لق المنتجات المناستتتتتتتب  ذات العائد المناستتتتتتتب، 
 جل مع التمويل طويل الأجل. نق   التقاء الاست مار طويل الأ

 

                                                           
 .17، ص2008دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن،  الأسواق المالية )البورصة(،عصام حسين،  1
دراسة حالة دول مجلس التعاون الخليجي، أطروحة دكتوراه  – دور اقتصاد المعرفة في تحقيق كفاءة سوق رأس المالنسرين بن زواي،   2

 .29. ص 2014/2015أم البواقي، الجزائر، السنة الجامعية -ربي بن مهيديفي العلوم الاقتصادية، جامعة الع
   .84-83، ص ص2015، الطبعة الرابعة، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، الأسواق الماليةزياد رمضان ومروان شموط،   3



 فرضية أسواق رأس المال الكفؤة ول                                                           الفصل الأ
 

4 

 ثانيا: وظائف سوق رأس المال

دور التتتتذي تقوم بتتتته في تحقيق التوازن بين المتتتتدخرات التتتتتنبع أهميتتتت  ستتتتتتتتتتتتتتوق رأس المتتتتال من 
والاستتتتتتت مارات على مستتتتتتتوخ الق اعات الم تل   للاقتصتتتتتتاد، وذلك بتحويل الأموال ال ائضتتتتتت  من بعض 

هم لتمويل استتتتتتتتتتتتتتت ماراتها، وفيما  لي أ  الق اعات التي تعاني عجز في الأموال اللازم  إلىالق اعات 
 ال:الوظائف التي تقوم بها سوق رأس الم

 السيولة إلىإتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية وسهولة تحويلها  .1
تتيح ستتتتتتتتوق الأوراق المالي  ستتتتتتتتوقا مستتتتتتتتتمرة وحرة، الأمر الذي يمكن المتعاملين من بيع وشتتتتتتتتراء 
الأوراق المالي  حستتب راباتهم، مما  زيد درج  تستتويق تلك الأوراق ويالتالي زيادة درج  ستتيولتها، الأمر 

وراق المالي  بستتتتتترع ، مما يشتتتتتتجع على الاستتتتتتت مار فيها وعدم التردد في للمتعامل تستتتتتتييل الاالذي  تيح 
    1.شراء الأوراق المالي 

 توفير المعلومات وتخفيض تكاليف التعامل في الأوراق المالية .2
توفر الأستتتتتتتتتتواق البيانات والمعلومات عن الشتتتتتتتتتتركات المدرج  بها، حيث تلزمها با فصتتتتتتتتتتا  عن 

معلومتتات عن المعلومتتات المتعلقتت  بتتأدائهتتا، وعن الأوراق المتتاليتت  التي تراتتب بتتإصتتتتتتتتتتتتتتتتدارهتتا، فهي توفر 
صتتتتتتتتتتتتدار نشتتتتتتتتتتتترات  ومي  أو وتقلل تكالي ها، وذلك عن طريق إ ،ستتتتتتتتتتتتت ماري  المتاح  ومواقعهالا ر  اال
 2.لمست مر تكل   البحث عن المعلومات التي يحتاجهاعن ابوعي  أو شهري  أو سنوي ، وهذا ما  وفر أس

 توفير فرص استثمارية متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر .3
إن توفر تشتتتتتتتتتكيل  متنوع  من الأوراق المالي  في الستتتتتتتتتوق يستتتتتتتتتاعد المستتتتتتتتتت مر على اختيار أقلها 

معلومات المتعلق  بهذه الأوراق، حيث يقوم المستتتتتتتتتت مر بدراستتتتتتتتت  م اطرة، خاصتتتتتتتتت  مع توفر البيانات وال
وم اضتتتتتتتتتتتتتتل  بين هذه الأوراق، كما أن قيامه بتنويع مح    الأوراق المالي  التي بحوزته يع يه قدرا من 

خر في ن   را لاحتمال ارت اع قيم  البعض الآالأمان ضتتتتتتتتتتتتتتد م اطر ان  اض قيم  بعض الأوراق ن 
 3.ولالوق  بما  ل ي الأثر الأ

 
 
 

                                                           
 ..84-83ص صمرجع سبق ذكره،  زياد رمضان ومروان شموط ،   1

2 Bailey, Roy E, The economics of financial markets, Cambridge University Press, UK, 2005. P 02. 
 شركات الاستثمار، -البنوك -البورصات-أسواق رأس المال -الأسواق الماليةرسيمة زكي قرياقص، السيد عبد الفتاح وعبد الغفار حنفي،   3

 .56، ص 2006الدار الجامعية، الإسكندرية، 
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 تفادي التقلبات العنيفة في الأسعار .4
لاتهم المتعاملون  تميزون بسرع  ان عا فإنالتعامل في الأسواق يقوم على مبدأ التوقع  أنباعتبار 

والتي تتوقف على  ،لستتتتتتتماع أي خبر، وما  ترتب عليه من توقعات تحكم تصتتتتتتترفاتهم في عملي  التداول
مدخ التشتتتتاؤم أو الت اؤل، وهنا يأتي دور الأعضتتتتاء الم تصتتتتون والعملاء المحترفون في الستتتتوق لكستتتتر 
هذه الان عالات، فيشتتتتتتتتترون ما  رونه عرض زائد نتيج  للتشتتتتتتتتاؤم، وكذلك  واجهون أي طلب زائد نتيج  

ن أويعد  ،بوط الم اجئ في الأسعارللت اؤل الذي لا مبرر له، وهذا ما يساعد على كسر الارت اع أو اله
يام يعاود المحترفون في البورصتتت  القيام بعمليات عكستتتي  لما ستتتبق الق ،تستتتتقر الأمور وتهدأ الان عالات

 أن تستقر الأسعار في أوضاعها ال بيعي .  إلى ،به
 تشجيع الادخار .5

أوراق مالي  وذلك بتشتتتتتجيع الأفراد والمؤستتتتتستتتتتات على الادخار، عن طريق توظيف مدخراتهم في 
ستتتتتتتتيول  مالي  ونقدي  في  إلىتتميز بدرج  أقل من الم اطر، ويمكن تحويلها  ،متوستتتتتتتت   وطويل  الأجل

 أي وق .
 مشاريع التنميةتمويل  .6

 دة وتمويل وذلك عن طريق لجوء الحكومات للاقتراض العام من أفراد الشتتعب، لستتد ن قاتها المتزا
وي ، عن طريق طر  ستتندات حكومي  وأذونات التي تصتتدرها ال زان  العام  ذات م تلف مشتتاريعها التنم

همي  عن المصتتتتتتتتتادر أ  من هنا صتتتتتتتتتارت هذه الأوراق المالي  مصتتتتتتتتتدر للتمويل لا يقلو الآجال الم تل  ، 
   1.الأخرخ التي تعتمد عليها الدول

 ضبط الكتلة النقدية في الاقتصاد .7
   الستتتتتوق الم توح  )أحد أدوات الستتتتتياستتتتت  النقدي (، وذلكحيث يقوم البنك المركزي باستتتتتتعمال ألي

 الستتتتتتتتتتتتوق المالي  أو النقدي  كبائع أو مشتتتتتتتتتتتتتري للوراق المالي ، والذهب والعملات إلىعن طريق لجوئه 
ي    الاقتصادراب  منه في ضد السيول  أو امتصاصها وفقا للحال ،والسندات وأذونات ال زان  ،جنبي الأ

عند معالج   ،البنك  تدخل بالبيع في حال  انتهاجه لستتتتتتتتياستتتتتتتت  نقدي  انكماشتتتتتتتتي  فإنالستتتتتتتتائدة، ومن هنا 
 ومشتريا في حال  انتهاجه لسياس  نقدي  توسعي . ،التض م
 
 

                                                           
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة  صناعة الهندسة المالية وأثرها في تطوير الأسواق المالية العربية،نورين بومدين،   1

 .13. ص 2014/2015بن بوعلي بالشلف، الجزائر، السنة الجامعية 
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 المحافظة على الثروة وتنميتها .8
دوات الأتعتبر الأدوات المالي  )الأستتتتتتتتهم، الستتتتتتتتندات( التي  تم تداولها في ستتتتتتتتوق رأس المال من 

  حتى موعد الحاج  إليها في المستقبل، حيث أن هذه الأدوات هي أوراق لا تستهلك المهم  لح ظ القيم
ويالتالي فهي تم ل مصتتتتتتتتتتتتتتتدر لح ظ ال روة  ،بل تولد أرياحا لمن  تعامل بها ،أو تتآكل مع مرور الزمن

 نموها.و 
 تقييم الشركات .9

تعتبر ستتتوق الأوراق المالي  ستتتل   رقابي  اير مباشتتترة عن ك اءة الشتتتركات المدرج  بها، وذلك 
من خلال التقارير الدوري  التي تنشتتترها عن أوضتتتاعهم، فهي تضتتتمن ستتتلام  تقييم الشتتتركات عن طريق 

دليل قاطع على عدم نجاحها أو  ،  اض أستتتتتعار الأستتتتتهم بالنستتتتتب  لشتتتتترك  من الشتتتتتركاتنفاأستتتتتهمهم، 
شتتتتركات مركزها المالي، والعك  صتتتتحيح، ويالتالي فستتتتوق الأوراق المالي  أداة هام  في تقييم ال ضتتتتعف

 .والحكم على نجاحها أو فشلها
 أداة ومؤشر للحالة الاقتصادية .10

تم ل ستتتوق رأس المال معيارا أستتتاستتتيا للوضتتتع الاقتصتتتادي لأي دول ، إذ أن حجم العمليات يعبر 
تنبئ عن السعر العام لعائد  ،المتداول ، كما أن الأسعار التي  تم التعامل بهاعن أهمي  الأموال السائل  

المبالغ المستتت مرة، وهذا ما يستتاعد المستتت مرين على التوجه نحو الأوراق المالي  التي تدر عليهم الأريا  
المنتجين  أن جداول الأسعار العام  يعبر عن ارت اع أو هبوط الميل لدخ إلىالتي  رابونها، با ضاف  

حجم العمليات، والمستوخ النسبي للسعار يعد مؤشرا لقوة أو ضعف الاقتصاد  فإنومنه  ،نحو ا نتاج
 الوطني أو لق اع من ق اعاته.

 
 المطلب الثاني: هيكل سوق رأس المال ومنتجاته

 أولا: هيكل سوق رأس المال
قستتتتتمين، ستتتتتوق النقدي  وهي الستتتتتوق التي  تم التعامل فيها بالأدوات  إلىتنقستتتتتم الأستتتتتواق المالي  

سوق رأس المال وفيها  تم التعامل بالأدوات المالي  طويل  ومتوس   الأجل  إلىالمالي  قصيرة الأجل، و 
 :إلىكما ذكرنا سابقا، وتنقسم هذه السوق بدورها 
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 الأسواق المالية العاجلة .1
وهي الأستتتتتتتتتتتواق التي  تم التعامل بها في الأوراق المالي  المتوستتتتتتتتتتت   وال ويل  الأجل )الأستتتتتتتتتتتهم، 

لكيتها والستتتندات(، حيث  دفع المشتتتتري قيم  الورق  المالي  أو جزء منها عند التعاقد، في مقابل انتقال م
 :  إلىتنقسم  له فورا، أو بعد أيام قليل ، وي لق عليها تجاوزا اسم سوق الأوراق المالي  وهي

 السوق الأولية  .أ
وي لق عليها ستتتتتتوق ا صتتتتتتدار أو الاكتتاب، ويتم التعامل فيها بالأوراق المالي  الجد دة تصتتتتتتدرها 

لتمويل احتياجاتها المالي ،  ،ب رض الحصول على الأموال ،المنشآت والمؤسسات الاقتصادي  لأول مرة
لتي ت رحها شركات المساهم  للاكتتاب عند وتتم ل ا صدارات في هذه السوق في إصدارات الأسهم ا

 إلىتأستتتتتتتيستتتتتتتها، أو الأستتتتتتتهم التي ت رحها الشتتتتتتتركات القائم  من أجل زيادة رؤوس أموالها، با ضتتتتتتتاف  
أو شتتتتت صتتتتتي  من الشتتتتت صتتتتتيات الاعتباري  التي يحق لها  ،الستتتتتندات ستتتتتواء كان  صتتتتتادرة عن شتتتتتركات

ويتم بيع  2،(IPOالأولي )  ملاكتتاب العاوي لق على هذا النوع من الاكتتاب بعمليات ا 1،ا صتتتتتتتتتتتتدار
 3:الأوراق المالي  المصدرة لأول مرة في هذه السوق عبر طريقتين

مالي  وهنا تتصتتل الشتترك  المصتتدرة للورق  المالي  بالمستتت مرين والمؤستتستتات الطريقة البيع المباشر: 
 ؛لكي تبيع لها الورق  المالي 

شتتتتترائها  وذلك بدعوة المستتتتتت مرين للتقدم بع اءاتهم محددا فيها الكمي  الم لوب طريقة البيع بالمزاد:
  من الأوراق المالي  بأسعار الشراء، وفي هذه الحالي  يكون المست مرين إما أفرادا أو مؤسسات. 

 Investment Bankersكما تعمل في هذه الستتوق مؤستتستتات مالي  تستتمى مصتترفي الاستتت مار 
ت أخرخ )البنوك، شتتتركات ستتتمستتترة الأوراق المالي ( والتي تقدم النصتتتح والمشتتتورة مؤستتتستتتا إلىبا ضتتتاف  

وأنسب  ،وأنسب توقي  للإصدار إصدارها،الشركات فيما  تعلق بأنسب أنواع الأوراق المالي  المزمع  إلى
 4.لوراق المالي  المصدرةلكما تقوم بالترويج  ،وأنسب كمي  ،سعر
 السوق الثانوية .ب

ويتم التعامل فيها بالأوراق المالي  التي تم إصتتتتتتدارها في الستتتتتتوق الأولي وتم الاكتتاب فيها، حيث 
أن أطراد التعامل في هذه السوق هم حمل  الأوراق المالي  من جمهور المست مرين سواء كانوا أفردا أو 

                                                           
 .26، ص:2005الدار الجامعية، الإسكندرية،  ن النظرية والتطبيق،بورصة الأوراق المالية بي جلال إبراهيم العبد،محمد صالح الحناوي و 1

 Initial public offering 
2 Frank J. Fabozzi, Franco P. Modigliani & Frank J. Jones, Foundations of Financial Markets and Institutions, 
4th Edition, Prentice Hall, USA, 2009. P 270. 

 .24-23، ص ص 2007، دار القباء الحديثة للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، الأسواق الماليةأمين عبد العزيز حسن،  3
 . 22.   2000مكتب  الاشعاع ال ني ، ا سكندري ،  ، ال بع  الأولى،عمليا -بورصة الأوراق المالية علمياصلا  جودة،   4
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وأي مستتتت مر آخر،  ، وتتم عملي  بيع أو شتتتراء هذه الأوراق بين حامليها1شتتتركات أو صتتتناد ق استتتت مار
حاملي هذه  إلىرتها، بل تذهب الجه  التي اصتتتد إلىبيع الأوراق المالي  لا تذهب  مداخيل فإنويالتالي 

 2.الأوراق الذ ن يحصلون على نتائج عملي  البيع )ريح، أو خسارة(
ومن أهم خصتتتتتائم هذه الستتتتتوق أنها توفر الستتتتتيول  لحاملي الأوراق المالي  حتى  تمكنوا من بيع 

ه ما لم  وجد الستتتتتوق ال انوي ما فإنوعليه قيمتها نقدا،  إلىما لد هم من أستتتتتهم، أو ستتتتتندات عند الحاج  
 ؤدي دوره بك اءة، فالمست مر لن  تردد في الاقدام على شراء الأوراق المالي  من  أنكان للسوق الأولي 

في الوق  الذي و  ،الستتتتوق الأولي، إذا كان يعتقد أن فرصتتتتته محدودة في الت لم منها بستتتتعر معرود
ويمكن توضتتتتتتيح ال رق بين الستتتتتتوق الأولي  والستتتتتتوق ال انوي  من  3، ريده، وهذا ما  وفره الستتتتتتوق ال انوي 

 لال الجدول التالي:خ
 ال رق بين السوق الأولي  والسوق ال انوي (: 1.1الجدول رقم )

 السوق الثانوية السوق الأولية معيار التفرقة
 الوظي   الأساسي  -
 المتعاملون  -

 
 الأهمي  بالنسب  للمست مر. -

 
 

 طبيع  ا صدارات. -
المؤستتستتات الم تصتت  في  -

 جمع الأموال.
 

 إصدار القيم المتداول  -
المؤستتتتتستتتتتات، الدول ، الجمهور  -

 والمؤسسات المالي  الم تص . 
 توظيف الادخار. -

 
 

 سوق ا صدارات الجد دة. -
التتتتتتتدولتتتتتتت ) مم لتتتتتتت  بتتتتتتتال زينتتتتتتت   -

العمومي (، البنوك،  صتتتتتتتتناد ق 
 الادخار....إلد

 تبادل القيم المتداول  -
 المؤسسات المالي  الم تص  والجمهور. -
توظيف الادختتتار وإمكتتتانيتتت  تبتتتادل القيم  -

المتتتتتتتتداولتتتتتتت  الموجودة في المح  تتتتتتت  
 المالي .

 سوق ا صدارات القديم . -
البنوك والمؤستتتستتتات المالي  الم تصتتت ،  -

 والوس اء )من وكلاء الصرد وايرهم(

 
 

لأول، دار الهوم ، ال بع  الأولى، الجزء ا، ق العمليات الماليةاالبورصـــــة وموقعها من أســـــو ار مح وظ، بج المصـــــدر:
 .63،  : 2002الجزائر،

                                                           
 .27محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص   1 
، أطروح  دكتوراه ال ور ال الث في العلوم الاقتصتتادي  ت صتتم دور تداول المشــتقات المالية في تمويل أســواق رأس المالعيستتاوي ستتهام،   2

 .24-23،     2014/2015الجامعي  اقتصاديات النقود، البنوك والأسواق المالي ، جامع  محمد خيضر بسكرة، السن  
 .6مؤسسة شهاب الجامعة، الإسكندرية، ص  البورصات أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات،ضياء مجيد،   3
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 :إلىوتنقسم هذه السوق ال انوي    
 السوق المنظمة 

اكن معين  عبارة عن "ستتتتتوق من م  تقام في أموي لق عليها استتتتتم بورصتتتتت  الأوراق المالي  وهي  
ن تكون  ومي  بين المتعاملين بيعا وشراء، بم تلف الأوراق المالي  ويالم ليات وفي أوقات محددة ي لب أ

و العتتدد، وذلتتك بموجتتب قوانين ون م، تحتتدد قواعتتد المعتتاملات الوزن أو أالتي تتعين مقتتاد رهتتا بتتالكيتتل 
 1.والشروط الواجب توافرها في المتعاملين والسلع  موضع التعامل"

مجهزة بالأجهزة  ، تم التعامل في الأستتتتتتتواق المن م  في قاع  م صتتتتتتتصتتتتتتت  تستتتتتتتمى قاع  التداول
م صتتتصتتتين، وألوا   جراء المزا دات  ين ، وموظ ين نشتتتاللازم  من كمبيوتر وأجهزة إرستتتال للستتتعار

 2.عليها أو يكون التعامل إلكترونيا
 السوق غير المنظمة 

شروط التي ت رض في القوانين و لن را لكونها لا ت ضع ل فيها، تمتاز هذه السوق بسهول  التعامل
ل الستتتتتتتتوق المن م ، فلي  لها مكان محدد للتعامل، ويقوم بالتعامل بيوت الستتتتتتتتمستتتتتتتترة حيث تتم من خلا

شتتتتتتبك  كبيرة من الاتصتتتتتتالات ال وري  عبر وستتتتتتائل الاتصتتتتتتالات الستتتتتتريع  )الهاتف، وستتتتتتائل الاتصتتتتتتال 
والتي تريل بين السماسرة والتجار والمست مرين، فمن خلال هذه الشبك  يست يع المست مر  ،ا لكتروني(

 3.اختيار أفضل الأسعار مع إمكاني  الت اوض عليها
 4:إلىكما تنقسم هذه السوق  

 السوق الثالثة  -
عدم تمتع مؤسسات الاست مار الكبيرة، التي  إلىترجع نشأتها  ،هي جزء من السوق اير المن م 

ة ب صتتتتم في العمول  عند تعاملها مع الأستتتتواق المن م ، خاصتتتت  أن هذه الأخير  ،تد رها البنوك التجاري 
ض تتعامل بكميات كبيرة من الأوراق المالي ، ولقد وجدت تلك المؤستتستتات في هذا الستتوق إمكاني  الت او 
وء في مقدار العمول ، والحصتول على ت  يضتات معتبرة، وسترع  في تن يذ العمليات الكبيرة مقارن  باللج

 المت صصين في السوق المن م .   ىإل
 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الفكر، سعععوريا، بورصةةةة الأوراق المالية من منظور مسةةةرمية دراسةةةة تحيييية نقديةشععععبان محمد إسعععلام البرواري،   1

 .25. ص 2002
  .16 زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره،   2
 .59رسيمة قرياقص، وأخرون، مرجع سبق ذكره، ص   3

4 Guy Gaudmine et Jean Montier, Banque et Marche financiers, Edition Economica, Paris,1998, p54. 
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 السوق الرابعة -
 ،تتم عمليات بيع وشتتتتتتتتراء الأوراق المالي  في هذه الستتتتتتتتوق بستتتتتتتترع  أكبر مقارن  بالستتتتتتتتوق ال ال   

أن الأستتتتتعار  إلىوكذلك الستتتتتوق المن م ، كما أن تكاليف العملات تن  ض بصتتتتت   م ري ، با ضتتتتتاف  
ويا قترضي المشتري والبائع، وتعتبر السوق الرابع  منافسا  نتائج إلىعليها الت اوض تنتهي  ىالتي  رس

 لأنها اير مت صص  في نوع واحد من الأوراق المالي . ،للسواق المن م  واير المن م 
 الأسواق المالية الآجلة  .2

ي لق عليها أيضتتتتتتتا بأستتتتتتتواق المشتتتتتتتتقات المالي ، كونها تقوم على مبدأ اشتتتتتتتتقاق أستتتتتتتعار أدوات و 
الرئيستتي . وتتعامل هذه الأستتواق بالأستتهم والستتندات ولكن من خلال عقود وات اقيات  تم الأستتواق المالي  

 1،تن يذها في تاريد لاحق، بمعنى أن  دفع المشتري قيم  الورق  أو جزء منها ويتسلمها في تاريد لاحق
 2.هذه الأصوله لا  تم تداول الأصول المالي  في هذه الأسواق بل  تم تداول وعود تسليم فإنويالتالي 

وال رض من وجود هذه الأستتواق هو ت  يض أو تجنب م اطر ت يير الستتعر، فالمستتت مر  توقع  
أن تتوفر في حوزته النقود بعد شتتتتتتهرين م لا، لكن ي شتتتتتتى أن ترت ع أستتتتتتعار الأوراق المالي  التي  راب 

ولكن دفع ال من  ،ويستتتتتتتتتتتتعر  ت ق عليه الآن ،في شتتتتتتتتتتتترائها خلال تلك ال ترة، فيتعاقد على شتتتتتتتتتتتترائها الآن
والتستتليم يكون بعد شتتهرين، ومن ال بيعي أن يكون الستتعر المت ق عليه )الستتعر الآجل( م تل ا)مرت عا( 

ولهذه الأستتتتتتتتتتتتواق منتجات خاصتتتتتتتتتتتت  بها منها ال يارات، والمستتتتتتتتتتتتتقبليات، وعقود  .3عن الستتتتتتتتتتتتعر ال وري 
ق لها بالت صتتتيل في ال صتتتول المبادلات، كما تعرد أيضتتتا باستتتم منتجات الهندستتت  المالي  والتي ستتتنت ر 

  .  مالقاد

 ثانيا: منتجات سوق رأس المال

تها تتم ل منتجات ستتتتتتتوق رأس المال في الأوراق المالي  التي تعتبر م زنا للقيم ، حيث تتزا د قيم
وتحستتتتتتين وتوزيع الدخل ن را  ،مع استتتتتتتمرار نجا  الشتتتتتترك  أو المشتتتتتتروع، كما تستتتتتتمح بتعب   المدخرات
د ن، أوراق الملكي ، أوراق ال إلى مكاني  إصتتتدارها بقيم تناستتتب م تلف المدخرين، وتنقستتتم هذه الأوراق 

 الأوراق الم لق )المشتقات(. 

 

                                                           
 .  21،   مرجع سبق ذكرهعيساوي سهام،   1

2 Philippe Spieser, la bourse, Librairie vuibert, paris, 2003. p 98.  
   . 22عيساوي سهام، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 أدوات الملكية )الأسهم( .1
منتوج مالي تم ل الحق في ملكي  جزء من رأس المال وهي  ،أدوات الملكي  أحدالأستتتتتتتتتتتتتتهم تعتبر 

لك لأن المساهم  تلقى أو  تحصل على ذوهي قيم ذات عائد مت ير،  الاجتماعي للشرك  التي تصدرها،
وهذا العائد متوقف على قيم  الأريا  المحقق ،  ،نستتتتتتتتتتب  من الأريا  تتماشتتتتتتتتتتى مع ما يملكه من أستتتتتتتتتتهم

 1:لاث قيم هيوتأخذ الأسهم  ث وأيضا على قرار الجمعي  العام  للمساهمين في توزيع الأريا  أم لا.
 ؛هي القيم  التي  تم بها ا صدار، وتكون مدون  في عقد التأسي القيمة الاسمية:  -
ن وهي قيم  الستتتتهم في ستتتتوق الأوراق المالي ، وهي القيم  الأك ر أهمي  مالقيمة الســـوقية:  -

وجه  ن ر المستتتت مر، وأيضتتتا من وجه  ن ر أطراد أخرخ عد دة تهتم بالشتتترك  ومركزها 
  ؛لأنها تعبر مباشرة عن قيم  ثروة المساهمينالمالي، 

تعادل قيم  الملكي : احتياطيات، الأريا  المحتجزة، الأسهم العادي  مقسوما القيمة الدفترية:  -
 .2على عدد الأسهم العادي  المصدرة، وتستعمل هذه القيم  في حال  تص ي  الشرك 

 نوعين الأسهم الممتازة والأسهم العادي : إلىوتنقسم أدوات الملكي  بدورها 
 

 الأسهم العادية .أ
 تعريف الأسهم العادية 

تعرد الأستتتتتتتهم العادي  بأنها " وثيق  مالي  تصتتتتتتتدر عن شتتتتتتترك  مستتتتتتتاهم  ما بقيم  استتتتتتتمي  ثابت ، 
تضتتمن حقوقا وواجبات متستتاوي  لمالكيها، وت ر  على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأستتواق 

ويستتمح لها بالتداول في الأستتواق ال انوي ، فت ضتتع قيمتها الستتوقي  لت ييرات مستتتمرة والتي تعود  الأولي ،
        3أسباب وتقييمات متبا ن ". إلى

وتمر الأستتتتتتتتتتتتتتهم العتتاديتت  بمرحلتين في التعتتامتتل: ف ي المرحلتت  الأولى يجري الاكتتتتاب عليهتتا في 
 تم تداول هذه  ،رأستتمال الشتترك ، وفي المرحل  ال اني  إلىويالتالي فهي إضتتاف  حقيقي   ،الأستتواق الأولي 

ويأسعار ت ضع لقوخ العرض وال لب، ويالتالي  ،الأسهم كأي أداة است ماري  تعرض في السوق ال انوي 

                                                           
 .155، ص 2007الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، البورصات، محمد الصيرفي،  - 1
 .هنفس  2
، دار الجامد للنشر والتوزيع، الطبعة أوراق مالية -سندات-الاستثمار في البورصة، أسهممحمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،   3

 .88، ص 2006الأولي، 
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بل هي مجرد عملي  تداول بين البائع  ،هذه المرحل  لا تم ل أي إضتتتتتتتتتتتتتاف  في رأستتتتتتتتتتتتتمال الشتتتتتتتتتتتتترك  فإن
   1.والمشتري 

 حقوق المساهمين 
بحقوق معينتت  كتتأفراد  ن  تمتع حتتاملو الأستتتتتتتتتتتتتتهم العتتاديتت  بحقوق جمتتاعيتت  كملاك مجتمعين، كمتتا  تمتعو 

 مالكين، وأهم هذه الحقوق نجد:
 :الحصتتتتول على الأريا  ،بصتتتت تهم ملاك الشتتتترك  ،يحق للمستتتتاهمين الحق في الأرباح الموزعة، 

 ؛وذلك وفقا للحص  الم صص  لكل سهم والمقرر توزيعها
 الاجتماعات الستتتتتتتتنوي   خلالحق التصتتتتتتتتوي  في الشتتتتتتتترك  تع ي لحاملها  ويت:الحق في التصـــــ

 2؛باعتبارهم أصحاب المشروع ومالكيه ،المنعقدة للجمعي  العمومي 
  :لشتترك  للمستتاهمين الأولوي  في الاكتتاب بالأستتهم الجد دة التي تقرر احق الأولوية في الاكتتاب

 فهذا الحق يسمح لهم بتتتتتت:  ،إصدارها
 ؛ف   على الأهمي  النسبي  في التصوي  التي كانوا يمتلكونهاالمحا -
المحاف   على نستتتتتتتتبهم في الاحتياطات والأريا  المحجوزة في الستتتتتتتتنوات التي ستتتتتتتتبق   -

 3.ا صدار المعني
  :قد تكون الجمعيات عادي  أو طارئ ، وللمساهم الحق في حضور حق حضور الجمعيات العامة

 الجمعيات العادي  كل ستتن  للمصتتادق  على الحستتابات ال تامي  للشتترك النوعين معا، حيث تنعقد 
كالاجتماع من أجل  ،توزيع الأريا ، بينما تنعقد الجمعيات ال ارئ  متى اقتضتتتتتتتتتتتتتتى الأمر ذلكو 

 إجراء تعد ل على القانون الأساسي للشرك .
 :ومتى  ،دللمستتتتتتتاهم حق الاطلاع على وثائق شتتتتتتتركته متى أرا حق الاطلاع على وثائق الشــــركة

وثائق المحاستتتبي  وقائم  المستتتاهمين الآخرين، وإذا رفضتتت  الشتتترك  الكان ذلك ضتتتروريا، خاصتتت  
 4.ذلك فيمكن للمساهم طلب ذلك عن طريق المحكم 

                                                           
 .88 محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، مرجع سبق ذكره، ص  1

-17 ، ص ص2002، 2ة الأولى، الجزء ، دار الهومة، الطبعالأوراق المالية المتداولة في البورصةةةةات والأسةةةةواق الماليةجبار محفوظ،   2

18. 
 .40ضياء مجيد، مرجع سبق ذكره، ص   3
  .21-19 جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص ص  4
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  :شتتت م آخر، أي يستتتت يع  إلىحق نقل ملكي  أستتتهمه أو جزء منها  للمستتتاهمحق بيع الأســهم
بيع هذه الأسهم، اير أنه في المقابل لا يحق له م الب  الشرك  بقيم  هذه الأسهم قبل تص يتها، 

 1.ذلك إلىسيول  حينما يحتاج أصحابها  إلىالأسهم العادي  قابل  للتحويل  فإنويذلك 
 :ن الأصتتتول لحامل الستتتهم الحق في جزء م حق المســاهمة في موجودات الشــركة بعد التصــفية

 المتبقي  في الشرك  عند تص يتها نهائيا.
 خصائص الأسهم العادية 

ومن أهم هذه  ، تمتع الستتتتتتتتتتتتتتهم العادي بمجموع  من ال صتتتتتتتتتتتتتتتائم تميزه عن ايره من الأوراق المالي 
 ال صائم نجد:

  ؛لي  لها تاريد استحقاق محدد فهي مستمرة طالما أن الشرك  قائم 
  ؛الجمعي  العمومي  للشرك  باعتبارهم مالكين لهذه الشرك لأصحابها حق التصوي  في 
 ؛ل حامل السهم على عائد مت ير طبقا لما تحققه الشرك  من أريا صيح 
 على اعتبار أن أصحاب  ،الم اطر المرتب   بالأسهم العادي  أعلى من تلك المرتب   بالسندات

 ؛اد جميع الالتزامات الأخرخ الأسهم العادي  لا يحصلون على توزيعات الأريا  إلا بعد سد
   لا يحصلون على أي شيء من حصيل   ،أصحاب الأسهم العادي  فإنفي حال  تص ي  الشرك

 ؛بيع أصول الشرك  إلا بعد سداد مستحقات الأطراد الأخرخ 
   توزيعات الأريا  على المستتتتتتتتتتتاهمين متوق   على قرار الجمعي  العمومي  للمستتتتتتتتتتتاهمين، أي إذا

الجمعي  تقرر توزيع جزء فقل من الأريا ، أو عدم  فإن ،تمويل إضتتتتتتتتافي إلى كان  الشتتتتتتتترك  بحاج 
 2؛إجراء توزيعات على الاطلاق

   قابلي  الأستتتتتتهم العادي  للتداول، حيث توفر هذه ال اصتتتتتتي  مرون  كبيرة للستتتتتتهم في ستتتتتتوق رأس
ت لب والتي ت ،الحوال  المدني  إلىبال ريق التجاري ، دون الحاج   التنازل عنه هتجعل بإمكان ،المال

  ؛ضرورة قبول الشرك  المصدرة للحوال  أو إبلااها عنه
    تقوم شتترك  المستتاهم  بإصتتدار أستتهما متستتاوي  القيم ، ولا يجوز إصتتدار أستتهم عادي  عن ن

   3الشرك  بقيم م تل  .

 

                                                           
 .94. ص 2015، الطبعة الأولي، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،    1
 .38-37أمين عبد العزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص ص   2
 .97زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 الأسهم الممتازة .ب
 تعريف الأسهم الممتازة 

ملكي  مضتتتتتمون  العائد تع ي حاملها الأولوي  في الحصتتتتتول  تعرد الأستتتتتهم الممتازة بأنها" حقوق 
، والأستتهم الممتازة لي  لها تاريد استتتحقاق، ولكن من الممكن 1على الأريا  على حمل  الأستتهم العادي 

  2.أن  نم في العقد على استدعائها في أي وق  لاحق، كما انها لا تتمتع بحق التصوي 
 خصائص الأسهم الممتازة 

 السهم الممتاز بمجموع  من ال صائم، ومن أهم هذه ال صائم نجد: تمتع 
 ها تتراكم ويتعين فإن، في حال  عدم تسد د التوزيعات الدوري  ى أنهالأسهم الممتازة تراكمي ، بمعن

 3؛ سدادها كامل  قبل إجراء أي توزيعات لحمل  الأسهم العادي 
  لضتتتمان  ،على أريا  الشتتترك  وفي التصتتت ي يكون لحمل  الأستتتهم الممتازة الأولوي  في الحصتتتول

 ؛حد أدنى من الأمان والدخل لهم
  لأنه بموجب القيم  الاستتتتتتتمي   ،أستتتتتتتهم عادي  إلىيحق لحمل  الأستتتتتتتهم الممتازة تحويل أستتتتتتتهمهم

ويتم ذلك كلما كان المركز  ،يمكن الحصتتتتتتتتتول على عدد أك ر من الأستتتتتتتتتهم العادي  ،للستتتتتتتتتهم الممتاز
 4؛المالي للشرك  قويا

   عادة ما يكون هناك حد أقصتتتتتتى لمقدار العائد الذي يمكن لحامل الستتتتتتهم الممتاز أن يحصتتتتتتل
 ؛ت هر في عقد ا صدار التي مته الاسمي قيحيث تتحدد نسب  أرياحه بنسب  م وي  معين  من  ،عليه
  ،تعتبر هذه الأستتتتهم وستتتتيل  لتمويل الشتتتترك ، إلا أنه االبا لا يكون حق دائم للتصتتتتوي  لحملتها

 5.لذلك فهم لا يشاركون في إدارة الشرك  في ال رود العادي 
       أنواع الأسهم الممتازة 

 يمكن تصنيف الأسهم الممتازة حسب عدة اعتبارات أهمها:

                                                           
 .54، ص 2006، الطبعة الثالثة، دار الجندي للنشر، سوريا، سوق الأوراق المالية وأدواتها)البورصة(نضال الشعار،  1
، الطبعة الأولى، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، كفاءتها، سيولتها، والتجربة العربيةالأسواق الماليةة تركيبتها، ديما وليد حنا الربضي،   2

 .21، ص 2015
، الطبعة الأولى، أسةةةةواق الأوراق المالية بين اةةةةرورات التحول الاقتصةةةةادل والتحرير المالي ومتطيبات تطويرهاعاطف وليام اندراوس،   3

 .  69ص . 2008دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
 .22ديما وليد حنا الربضي، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .105زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص  5 
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  :لك ذفإذا حقق  الشتتتتتتتتتترك  أريا  لكنها لم تقم بتوزيعها خلال الأســــــهم الممتازة مجمعة الأرباح
 العام المقبل، إذا ما اعلن  إلىحامل الستتتتتتتتتتتتهم الممتاز يحت ظ بنصتتتتتتتتتتتتيبه من هذه الأريا   فإنالعام، 

 ؛الشرك  توزيع الأريا  على المساهمين
 :أوراق  إلىيحق لحمل  هذا النوع من الأستتتهم تحويل أستتتهمهم  الأســهم الممتازة القابلة للتحويل

ابتهم، و حستتتب موافق  الجمعي  مالي  من نوع آخر في المستتتتقبل )أستتتهم عادي ، ستتتندات(، حستتتب ر 
 1؛ العمومي  اير العادي ، بناء على اقترا  مجل  ا دارة

  :اد، وقابلي  وي لق عليها أيضا الأسهم الممتازة القابل  للسدالأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء
الأسهم الأسهم للاستدعاء تع ي الشرك  المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي يحمل هذا النوع من 

بردها للشتتتترك  بستتتتعر محدد، وعلى مدار فترة زمني  محددة من تاريد ا صتتتتدار؛ ويالتالي فبمجرد أن 
 تحسن المركز المالي للشرك ، تنتهز الشرك  ال رص ، وتقوم بسداد هذه الأسهم لأصحابها للت لم 

 ؛من النسب  المالي  من الأريا  التي تدفعها لحمل  هذه الأسهم
  هذا النوع من الأستتتتهم  وفر لحملته ميزة إضتتتتافي  لحق ة المشــاركة في الأرباح: الأســهم الممتاز

الأولوي  في توزيع الأريا ، وذلك بإع ائه أيضتتتا الحق في مشتتتارك  المستتتاهمين العاد ين في الأريا  
  2.الموزع ، وذلك بعد أن يحصلوا على حقوقهم من الأريا  من عملي  التوزيع الأولى

 السندات .2
 تعريف السندات      .أ

تم ل الستتتتتتتندات )أدوات الد ن( أحد أشتتتتتتتكال التمويل المتوستتتتتتتل وال ويل الأجل، والذي تلجأ إليه  
تياجاتها، من خلال الاكتتاب العام عن طريق ستتتتتتتتوق رأس أو الشتتتتتتتتركات للحصتتتتتتتتول على اح اتالحكوم
تتعهد بموجبها  مات،شتتتتتركات او حكو تصتتتتتدرها  ذات عائد ثاب ،ويعرد الستتتتتند "بأنه ورق  مالي   المال.
 3."الجه  التي تشتريها إلىمبلغ محدد من المال في المستقبل بسداد 

 تتميز السندات بجمل  من خصائم أهمها:خصائص السندات:  .ب
 يعتبر السند صك مد وني  على الجه  التي أصدرته؛ 
 يحصل حامل السند على سعر فائدة ثاب  سواء ريح  الشرك  أم لم تريح؛ 

                                                           
 .42-41محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
 .104-103زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص ص   2

3  Laurence M. Ball, Money, Banking, and Financial Markets, 2nd edition, Worth Publishers, USA, 2011. P 

02.  
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  ؛زمن المحدد لتسد ده، وانما يمكن بيعه في السوق ال انوي اللا يمكن الم الب  بقيم  السند قبل 
  لشتتترك ، ولا يكون لقرارات هذه الهي ات في المستتتاهمين لجمعيات العام  اللا يشتتتارك حامل الستتتند في

 1أي تأثير عليه؛
 إن سند القرض اير قابل للتجزئ ؛ 
 بقيد التصتتترد  كان استتتميا فتداوله يكون  فإنريق  تداوله على شتتتكله قابلي  الستتتند للتداول، وتتوقف ط

      2ن كان لحامله فبالمناول  اليدوي  أي التسليم، وإن كان لأمر فبالت هير. في سجلات الشرك ، وإ
 أنواع السندات .ج

 يمكن تصنيف السندات على عدة معا ير م تل   أهمها:

 إلىوتنقسم جهة الإصدار:  من حيث: 
  تصدر هذه السندات عن الدول  ومؤسساتها )ال زين  العام  والمؤسسات العام (؛ حكومية:سندات 
 :يصتتدر هذا النوع من الستتندات عن المؤستتستتات والشتتركات التي تعمل في الق اع  ســندات الأهلية

 3ال ا .
 إلىوتنقسم شكل الإصدار:  من حيث: 
 :ها، وتنتقل ملكيتها بمجرد وهي الستتتتتتتتتتندات التي تكون خالي  من استتتتتتتتتتم صتتتتتتتتتتاحب ســــــندات لحاملها

ولى الاستلام، فيحصل حاملها على فائدة بمجرد نزع الكويون المرفق بالسند، وتقديمه للبنك الذي  ت
  ؛دفع ال وائد

  :استتميا أو مستتجلا متى حمل استتم مالكه، وتنتقل ملكيتها  يكون الستتندسـندات اسـمية أو مسـجلة
ستتجل  بالكامل )الد ن الأصتتلي وفائدته( أو عن طريق التستتجيل، ويمكن أن تكون هذه الستتندات م

جزئيا فقل، أما ال ائدة فتكون في شتتتتتتتتتتتكل كويونات ترفق بالستتتتتتتتتتتند، وتنزع منه بمجرد استتتتتتتتتتتتحقاقها 
 4لتحصيلها من البنك مباشرة.

 من حيث تاريخ الاستحقاق 
  :؛وهي سندات لا  تجاوز أجلها عاما واحداسندات قصيرة الأجل 
 :؛سنوات7وهي سندات  زيد أجل استحقاقها سن  ولا  تجاوز  سندات متوسطة الأجل 

                                                           
 .32ضياء مجيد، مرجع سبق ذكره، ص  1  
، منشععورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الأولى، لبنان، البورصةةة عمييات البورصةةة تنالق القوانين، اصتصةةاا المحاكممحمد يوسععف ياسععين،  2

 .48ص 
 .33د، مرجع سبق ذكره، ص ضياء مجي  3 
 .108زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص   4
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  :1سنوات.7وهي سندات  تجاوز أجلها سندات طويلة الأجل 
 من حيث الضمان 

  :وهي ستتتتتتندات مرهون  بأصتتتتتتول معين  كالأراضتتتتتتي والمباني، وعند تصتتتتتت ي  ســــندات مضــــمونة
 هم يست يعون فإنالشرك  المصدرة أو عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه أصحاب السندات 

 ؛التصرد بهذه الأصول واستي اء حقوقهم
  :ي لق على هذا النوع من الستتتندات بالستتتندات العادي ســندات غير مضــمونةDebentures  ،

إذ يعتمد الدائن على تعهد المصتتدر فقل بالدفع، والضتتمان الوحيد لحامل هذه الستتندات هو حق 
الأولوي  في الحصتتتتتتول على ال وائد من أريا  الشتتتتتترك ، و حقه في الد ن الأصتتتتتتلي من أصتتتتتتول 

 2الشرك  عند ا فلاس أو التص ي . 
  :إلىوتنقسم من حيث قابليتها للتحويل: 

 وهي سندات تصدر بقيم  لا تقل عن القيم  الاسمي  للسهم، وتع ي  :السندات القابلة للتحويل
 3؛أسهم أو الاحت اظ بها كما هي إلىلحاملها الحق في طلب تحويلها 

 :وهي سندات لا تع ي لحاملها حق التحويل، وهي تصدر عادة  السندات غير القابلة للتحويل
   ؛يلبمعدل فائدة أعلى من معدل فائدة السندات القابل  للتحو 

 :وهي ستتتتتندات تصتتتتتدر في بلد ما بعمل  أجنبي  ت تلف عن عملته، ولصتتتتتالح  الســـندات الدولية
والتي تصتتتتتتتتتدر  Foreign Bondsمقترض أجنبي، وهي بذلك ت تلف عن الستتتتتتتتتندات الأجنبي  

 4لصالح مقترض أجنبي ولكن بن   عمل  البلد الذي تصدر فيه.
 الأوراق المشتقة والهجينة .3

المهجن  مزيج بين الأستتتتتتتهم والستتتتتتتندات كونها تجمع بين خصتتتتتتتائم وستتتتتتتمات كل تعتبر الأوراق 
 منهما، وهناك عدة أنواع من هذه الأوراق ولقد سل نا الضوء على:

هي عبارة عن قيم قابل  للتداول تحمل قيم  استتتتتمي  ولي  لحاملها الحق في أوراق المســـاهمة:  .أ
جزأ ن الأول ثاب  والأخر مت ير حستتتتتتب النتائج المحقق   إلىالتصتتتتتتوي ، أما عن فوائدها فهي مقستتتتتتم  

 ؛من قبل المصدر

                                                           
 .258ص ، مرجع سبق ذكره، جبار محفوظ  1
 .109زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .47محمد يوسف ياسين، مرج سبق ذكره، ص   3
 .114. ص 2005الأولى، دار وائل، الأردن، ، الطبعةمدارة المحافظ الاستثماريةتميم،  محمد مطر، فايز  4
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  وهي أوراق يحق لحاملها الاكتتاب في أستتهم الشتتركالسندات بقسيمات الاكتتاب في الأسهم:  .ب
دد المعني ، بحيث أن تستتليمه لقستتيم  من تلك القستتيمات التابع  لستتنداته،  ؤهله للاكتتاب في ستتهم أو ع

 ال رض من التمويل بإصدارها هو فإنمحدد، وفي فترة زمني  محددة مسبقا، ويالتالي من الأسهم بسعر 
الاستتتتتدان  على الأمد ال ويل، ثم الحصتتتتول على أموال خاصتتتت ، عن طريق اكتتاب حملتها في الأستتتتهم 

 ؛بعد ذلك
هي شتتتهادات تم ل جزءا من رأس مال الشتتترك  المصتتتدرة، تع ي لحاملها شــهادات الاســتثمار:  .ج

الحق في الحصتتتتتتتتتتتتول على عوائد م لها م ل الأستتتتتتتتتتتتهم العادي ، وفي المقابل لا تع ي لحاملها الحق في 
م ل هذه  إلىالتصتتتتتتتوي  والمشتتتتتتتارك  في الجمعي  العمومي ، وتوجيه ستتتتتتتياستتتتتتت  الشتتتتتتترك ، وتلجأ الشتتتتتتترك  

  1.ال ا  الشهادات لتدعيم رأسمالها

      

 المطلب الثالث: الأطراف المتدخلة في سوق رأس المال

 أولا: عارضو رؤوس الأموال
حصتتتتتتولهم  وهم أول ك الذ ن يملكون فوائض ستتتتتتيول  ويريدون تقديمه ل البي رؤوس الأموال مقابل

 عارضي رؤوس الأموال في سوق رأس المال هم: فإنعلى عوائد، ويشكل عام 
  أو الأفراد(:العائلات )الخواص  .1

ن را  ،ويعدون من أكبر المتعاملين في ستتتتوق الأوراق المالي  ،نيويعرفون باستتتتم المدخرين التقليد 
للحجم الهائل الذي يمتلكونه من الستتتتتتتيول ، كما أن تواجد هؤلاء المدخرين الصتتتتتتت ار يع ي حركي  كبيرة 

ن   الح وظ مع المستتت مرين تكون الستتوق بحاج  ماستت  لها، ولكي يكون تدخلهم فعالا يجب إع اؤهم 
  2.الكبار

 
 : المستثمرون التأسيسيون  .2

تي  الهي ات المالي  التي  تجلى دورها في الحياة الاقتصتتتتتتتتتتادي  في عملي  تجميع المدخرات الآ وهم
 وتقوم بتوظيف هذه المدخرات في شكل أوراق مالي .  ،من م تلف الق اعات في الدول 

                                                           
 . 87-84جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 ، ص ص2009، الجزائر، 12ة، العدد ، مجلة دراسات اقتصاديالسوق المالية ودورها في تمويل التنمية في المغرب العربيشيخي بلال،   2

113-114. 
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ومن أكبر  ،المهمين في ستتتتتتتوق رأس المال في مع م الدول المتقدم ويعتبر هؤلاء من المتدخلين 
 ت من ادخار نحو ستتتتتوق رأس المال، ومن بين أهم المستتتتتت مرين الما تجلبه هذه الهي ،المالكين للستتتتتيول 

التأستتتتيستتتتيين نجد صتتتتناد ق الضتتتتمان الاجتماعي، صتتتتناد ق التقاعد، صتتتتناد ق الب ال ، شتتتتركات التأمين 
 ...إلد
وتقوم هذه الصتتناد ق بجمع الأموال المحصتتل عليها من مؤمني الاجتماعي: صناديق الضمان  .أ

 ال دمات الاجتماعي ، وتوجيهها لشراء أسهم وسندات.
تقوم هذه الصتتتتتتتتناد ق بتوظيف جزء هام من اقت اعات المداخيل ال اصتتتتتتتت  صـــــناديق التقاعد:  .ب

 وجود فارق زمني طويل بينبالتقاعد، وتوظي ها في ستتتتتوق الأوراق المالي ، قصتتتتتد تحقيق عوائد، وهذا ل
 مدة الاقت اع ومدة التسد د.

توفر هذه الصتتتتتتتناد ق علاوات للب الين الذ ن كانوا قد ان رطوا فيها بشتتتتتتتكل صــــناديق البطالة:  .ج
من م قبل أن يجدوا أن ستتتهم بدون عمل، وتستتتت يع هذه الصتتتناد ق توجيه ستتتيولتها للتوظيف في ستتتوق 

 الأوراق المالي .
وظي تها التأمين ضد الأخ ار وعلى الحياة، وهي من أهم  ؤسس  مالي وهي مشركات التأمين:  .د

 المست مرين التأسيسيين. 
ل تقوم هذه الصناد ق بجمع الودائع من الذ ن  رابون في الحصو صناديق الودائع والضمانات:  .ه

 على ضمانات خاص ، وتوظي ها في سوق الأوراق المالي .  
ــال .و ــاعي للأوراق الم ــات التوظيف الجم ــةهيئ (: وتتكون من من متتتات مهمتهتتتا OPCVM*) ي

تستتتتتتتيير محافظ للوراق المالي  لصتتتتتتت ار المستتتتتتتت مرين، وتتكون هذه الهي ات من شتتتتتتتركات  الأستتتتتتتاستتتتتتتي 
 الاست مار ذات الرأسمال ال اب  أو المت ير وصناد ق الجماعي  للتوظيف، ونوادي الاست مار. 

   1:: ومن  أهمهم نجد مستثمرون آخرون  .3
 ،أو علمي ،واالبا ما تنشتتتتتل هذه الجمعيات في إطار ثقافي الطابع غير الربحي:الجمعيات ذات  .أ

حيث تقوم بتوظيف الستتتتتتتتتتتتيول  المتاح  عندها في الستتتتتتتتتتتتوق المالي  بهدد تحقيق عوائد  ،أو رياضتتتتتتتتتتتتي
 إضافي .

                                                           
* OPCVM: Les Organisations de Placement Collectif des Valeurs Mobilières.  

تحييل كفاءة الأسةةواق المالية العربية دراسةةة قياسةةية لعدد من البورصةةات العربيةة الكويت تونس وفيسةةطين صرل الفترة بلحمري خيرة،   1

 .35. ص 2015/2016، السنة الجامعية 3، اطروحة دكتوراه في العلوم التجارية، جامعة الجزائر 2007-2014
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فر  الاستتتتتت مار ، من اجل استتتتتت لال وتتدخل المؤستتتتتستتتتتات في الستتتتتوق المالي  المؤســـســـات: .ب
المالي ، وكذلك من أجل توظيف الستتتتتتتتتتتتتتيول  المتاح  لد ها وزيادة عوائدها، المتاح  من قبل الستتتتتتتتتتتتتتوق 

 القيام بسياس  ت م تسوي  أو تدعيم أسعار أوراقها المالي .  إلىضاف  ا ب
حيتث أنهتا إمتا تعمتل  ،تعتبر البنوك من أهم المتعتاملين أيضتتتتتتتتتتتتتتتا في الستتتتتتتتتتتتتتوق المتاليت البنوك:  .ج

ك عن طريق تسيير محاف هم المالي  مقابل الحصول ذل ،لصالحها ال ا ، أو تعمل لصالح عملائها
 على عمول .

 
 طالبو رؤوس الاموال ثانيا: 

كر أبرز طالبي هم أول ك الذ ن لد هم نقم في السيول  لتمويل مشاريعهم واست ماراتهم، ويمكن ذ
 1 لي:سوق رأس المال فيما رؤوس الأموال في 

: وذلك من خلال بيع ستتتتتتنداتها مباشتتتتتترة في العموميةالدولة والجماعات المحلية والمؤســــســــات    .1
أنها تمكن الدول  من البيع في  إلىستتتتتتتتوق رأس المال، حيث تتميز هذه ال ريق  بالستتتتتتتتهول ، با ضتتتتتتتتاف  

طر  كل السندات المصدرة دفع  واحدة للبيع، بل على  إلىالوق  المناسب؛ وفي ال الب لا تلجأ الدول  
 2؛دفعات على نحو لا  زيد من عرضها بشكل قد  نجم عنه ان  اض في قيمتها

ا وهي أيضا من المتدخلين الرئيسيين في سوق رأس المال، كونهالمؤسسات الصناعية والتجارية:  .2
إصتتتتتتدار الأستتتتتتهم وتداولها فيما بعد، أو تلجأ إليه للحصتتتتتتول على رؤوس الأموال لتدعيم مركزها، وذلك ب

 بإصدار سندات والحصول على د ون متوس   وطويل  الأجل وتداولها أيضا. 
 

 ثالثا: الوسطاء الماليين

يم ل الوستتت اء الماليين همزة وصتتتل بين طالبي وعارضتتتي رؤوس الأموال، حيث  يعرد الوستتيل 
ويقوم سماسرتها  ،ذاتها تعمل في السوق الماليبأنه مؤسس  مالي  بحد ، (Brokerالمالي أو السمسار )

الموكلون من قبلها بوظي   التمويل اير المباشتتر وهؤلاء يحتم عليهم عملهم أن يكونوا على اتصتتال دائم 
بالمؤسسات العامل  في السوق الأولي  )سوق ا صدارات الجد دة(، وكذلك الن ر في طلبات المتعاملين 

                                                           
 . 19ص  .2002دار الهوم ، الجزائر، ، 3الطبعة الأولى، الجزء  تنظيم ومدارة البورصة،حفوظ، جبار م 1
 .24المرجع السابق، ص  2
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 ائها، ويالتالي الوستتتتتت اء الماليين هم من أهم المتدخلين في ستتتتتتوق رأس في الستتتتتتوق ال انوي  من أجل إي
 1.المال

 

 المبحث الثاني: كفاءة سوق رأس المال

اكتستتتتتتتتتب عنصتتتتتتتتتر الك اءة أهمي  كبيرة في التعبير عن أداء أستتتتتتتتتواق رأس المال خلال الستتتتتتتتتنوات 
لمالي  من جه ، الأخيرة، حيث أصتتتتتتتتتتتتتتبح  محور اهتمام العد د من الجهات القائم  على الأستتتتتتتتتتتتتتواق ا

 تحليل الك اءة في إلىخرخ، لهذا ظهرت الحاج  ن يعملون في تلك الأسواق من جه  أوالمست مرين الذ 
 س المال وتحد د خصائصها، وكذلك ت وير الأدوات التي تسمح بحسن تحليل تلك الك اءة.أسواق رأ

 المطلب الأول: مفهوم كفاءة سوق رأس المال

 رأس المالأولا: تعريف كفاءة سوق 

القدرة على أداء مهم  معين  على أتم وجه، أما م هوم ك اءة الستتتتوق  ،يقصتتتتد بالك اءة بشتتتتكل عام
فهو م هوم نستتتتتتتتبي ولي  م لق، كونه  تحدد بمدخ طبيع  العلاق  بين أستتتتتتتتعار  ،المالي  بشتتتتتتتتكل خا 

والمعلومات المتاح  للمتعاملين معه من الشتتتتتتتتتتتركات المدرج  من جه   ،الأستتتتتتتتتتتهم المتداول  فيه من جه 
 2.أخرخ 

فالستتتتوق الك ؤة هي الستتتتوق  التي يعك  فيها ستتتتعر الورق  المالي  التي تصتتتتدرها إحدخ المنشتتتتآت 
كاف  البيانات والمعلومات المتاح  والمتوفرة عنها، ستتتتتتتتتتتتتتواء تم ل  تلك المعلومات في القوائم المالي  أو 

او في تحليلات أو تقارير عن آثار الحال  الاقتصتتتادي  العام  على  ،لتاري ي  لحرك  الأستتتهمالستتتجلات ا
 3."أو اير ذلك من المعلومات التي تب ها وسائل الاعلام الم تل   ،أداء المنشأة

أسعار  فيها الأسواق المالي  المتسم  بالك اءة بأنها" الأسواق التي تتقلب M. Kendalوقد عرد 
والتي تعك  بدورها ويشتتتكل عقلاني كاف   ،لمالي  بشتتتكل عشتتتوائي حول قيمها ال بيعي  المقبول الأوراق ا

                                                           
، مجلة الدراسععععععات الإدارية، المجلد الثاني، العدد الرابع، اب الأسةةةةةةواق الماليةة الطار العام ومقومات النجا بشععععععير هادي عودة و خرون،  1

 . 177، ص 2008
 . 199، ص 2010، الطبعة الأولى، دار صفاء، الأردن، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدعمي،  2
، الطبعة الأولى، دار الكتاب الحديث، البورصةةات والأسةةواق المالية دور المنظمات والتكترت الدولية والأهييةصععلاح الدين حسععن السععيسععي،  3

 . 136، ص 2014القاهرة، 
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المعلومات المتوفرة لجميع المتعاملين بصتتتتورة ملائم ، وتتعدل هذه الأستتتتعار بستتتترع  حستتتتب المعلومات 
 الجد دة"

 ،معين حول أصتتتتتتتل كون فيها جميع المعلومات المتاح بأنها " الستتتتتتتوق التي ت Famaكما عرفها 
ن ري  للستتوق الك ؤ  ، حيث قام ببناء1عكستت  في ستتعره وفي اللح   ذاتها "من ،وفي أي لح   من الزمن

من خلال اقترا   2،أو العائد المتوقع  a fair game لعب  عادل  من خلال نموذجه المعرود باسم
 الصي   الرياضي  التالي  للنموذج:

𝑍𝑖,𝑡+1= 𝑅𝑖,𝑡+1−𝐸 (
𝑅̅𝑖,𝑡+1

𝜙𝑡
) 

 مع العلم أن: 

 :  𝑍𝑖,𝑡+1   هو العائد اير العادي للصل الماليi في ال ترةt+1. 

: 𝑅𝑖,𝑡+1  هو العائد الحقيقي للصلi في ال ترةt+1. 

 (R̅i,t+1)E  هو العائد المتوقع لل ترة :t+1. 

 :ϕ مجموع المعلومات المتاح  في ال ترةt. 

تستتتتتتتتتتتاوي ال رق بين العوائد الحقيقي  في  ،العادي من خلال هذا النموذج  تضتتتتتتتتتتتح أن العوائد اير 
هتتذا بتتالاعتمتتاد على مجموع المعلومتتات، حيتتث تكون اللعبتت   ،والعوائتتد المتوقعتت  لن   ال ترة t+1ال ترة 

عادل  إذا كان  العوائد اير العادي  تستتتتتتتتتتتتاوي صتتتتتتتتتتتت ر، بمعنى أن المعلومات المتاح  ستتتتتتتتتتتتمح  بالتنبؤ 
 قد ركزوا فيأما بعض الباح ين ف 3.وقع يستتتتتاوي الستتتتتعر ال عليأي أن الستتتتتعر المت ،الصتتتتتائب للستتتتتعار

التوزيع ال عتال لرؤوس  إلىتعري هم للستتتتتتتتتتتتتتوق المتالي على أهداد هذه الأخيرة إذ عرفوها بأنهتا" تهتدد 
  4."لمدخرين( والمقترضين أو المنتجينالأموال بين المقرضين) ا

                                                           
1 Robert Jarrow, Martin Larsson, the Meaning of Market Efficiency, Mathematical Finance Journal, Vol 22, 

Issue 1, 2012. pp 1-30. 
 .74هوشيار معروف، مرجع سابق، ص  2
، مجلة العلوم الاقتصععادية وعلوم التسععيير، جامعة فرحات عباس، ي الرفع من كفاءة الأسةةواق الماليةدور نظرية الشةةارة فشععوقي بورقبة،   3

 .  139. ص 2010، 10العدد الجزائر،  سطيف،
، 2011الجزء الأول، الطبعة الأولى، درا الهدى، الجزائر،  أسةةةةةةواق رموس الأموالة الهياكل، الأدوات، والاسةةةةةةتراتيجيات،جبار محفوظ،   4

 .    277ص 
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يمكن القول بأنه لكي تكون  ،ماليومن خلال التعاريف التي قدم  حول م هوم ك اءة الستتتتتتتتتتتوق ال
  يجب ان تكون قادرة على تحد د أسعار الأوراق المالي ، بحيث تكون هذه الأسعار مساوي ،السوق ك ؤة

و وذلك من خلال توفير المعلومات لكاف  المستتتتتتتتتت مرين ويدون كل  ، أ ،للستتتتتتتتتعار الحقيقي  لتلك الأوراق
 لكل معلوم  جد دة ترد ،وعلى وجه السرع  ،أن تستجيب أسعار الأوراق المالي  في السوق  ،بمعنى آخر

 تلك السوق. إلى

 

 ثانيا: علاقة كفاءة سوق رأس المال بالمعلومة

تم ل المعلومات العمود ال قري لأي قرار استتتتتتتتتت ماري ستتتتتتتتتليم، فالمعلومات عبارة عن بيانات تن م 
من اجل  ،الذي يقوم بدوره بت ستتتتتتتتتتتيرها وتحد د مضتتتتتتتتتتتامينها ،يدبشتتتتتتتتتتتكل يع ي لها معنى وقيم  للمستتتتتتتتتتتت 

المعلوم  تست دم من قبل المست مرين والمتعاملين  فإناست دامها في صياا  القرارات، وفي هذا الاطار 
في صتتتتتتياا  القرارات الاستتتتتتت ماري ، لا ستتتتتتيما على صتتتتتتعيد الاستتتتتتت مار بالأوراق  ،في ستتتتتتوق رأس المال

  1.المالي 

والت صتتيم  ،المعلومات المحرك الأستتاستتي لتوجيه المدخرات نحو ال ر  الاستتت ماري كما تم ل 
الك وء للموارد المالي ، وتنعك  أهمي  المعلومات ) المالي  والاقتصتتتتادي  والأخرخ( على ثق  المستتتتت مرين 
 والمتعتتتاملين بك تتتاءة البورصتتتتتتتتتتتتتتتت ، ودرجتتت  هتتتذه ال قتتت  تتحتتتدد بنوعيتتت  وكميتتت  المعلومتتتات المتتتتاحتتت  لعموم

مؤشتتتتتتتترات حقيقي  عن واقع ، بشتتتتتتتترط أن تعك  هذه المعلومات المستتتتتتتتت مرين بكل   أرخم ومن ع  أعلى
الوضتتتتع الاقتصتتتتادي العام في  إلىبا ضتتتتاف   ،وظرود ستتتتوق تداولها ،الجهات المصتتتتدرة للورق  المالي 

ن فيه ييجنب المتعامل ،ترويج المعلومات ذات العلاق  بمناخ الستتتتتتتتتتتتتتوق وظروفه فإنالبلد المعني، لذا 
 وضتتح أهمي   (1.1)و الشتتكل الموالي رقم   2 ،التستتعير ال اطئ مع إيضتتا  مستتتقبل أداء الاستتت مارات

 المعلومات ومدخ انعكاسها في سلوك المست مرين وحمل  الأوراق المالي  عند تسعير الورق  المالي .

 

 

                                                           
 ص .2004الطبعة الأولى، دار المسعععيرة، الأردن،  ،الاسةةةتثمار بالأوراق الماليةة تحييل ومدارةأرشعععد فؤاد التميمي، أسعععامة عزمي سعععلام،   1

132. 
 .214عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 المعلومات وآلي  تسعير الورق  المالي (: 1.1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                  

 

  

 

 

 

ال بع  الأولى، دار صتتت اء،  الســياســات النقدية والمالية وأداء ســوق الأوراق المالية،عباس كاظم الدعمي، : المصــدر
 .215   .2010الأردن، 

 ، تضتتتتح من الشتتتتكل أعلاه أن معرف  المستتتتت مر وحمل  الأوراق المالي  ب رود ستتتتوق رأس المال
والعوائد المتوقع  ،مستتتتتتتقبل الاستتتتتتت ماراتيستتتتتتاهم في تحد د دقيق لتوقعاتهم ب ،والبي   الاقتصتتتتتتادي  العام 
الأستتتتتعار  فإنعلى التوقعات طبقا ل بيع  المعلومات المستتتتتتلم ، اؤم يستتتتتي ر استتتتتتلامها، فإذا كان التشتتتتت

لا تعك  جدوخ الاستتتتت مار بالأوراق المالي ، مما  دفع  ،وفي لح   زمني  معين  ،الم روح  في الستتتتوق 
ان  اض  إلىحد من ال ستتتتتتتتتتائر المحتمل ، الأمر الذي  ؤدي محاول  لل ،المتعاملين بعرض كميات كبيرة

 الأسعار. 

الاقتصتتتتتتتتتتاد الكلي، الدخل تحليل 
التضتتتتتتتتتتتت م، الضتتتتتتتتتتتتريب   ،القومي

 ومعدل ال ائدة.

تقييم المستتتتتتتتتتتتتتتت مرين 
ومالكي الورق  المالي  
ل بيعتتتتتتت  المعلومتتتتتتتات 

 ونوعيتها

تستتتتتتتتتتتتعير 
 م  ض

أحداث ستتتتتتتتتياستتتتتتتتتي ، 
اقتصتتتتتتتتتتتتتتتتاديتت  متتاليتت  

 واجتماعي  وأخرخ 

تسعير 
 مض م

ت م ق اعات اقتصادي  
 معين  )م لا الأريا  وتوزيعها(

زيتتتتتتتتادة التتتتتتتتعتتتتتتتترض 
 وان  اض السعر

 معلومات

ارت اع الستتتتتتتتتتتتعر  معلومات
 زيادة ال لب
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ت اؤل المستتت مرين بمستتتقبل الاستتت مارات وعوائدها، وفقا ل بيع   إلىأما إذا كان  التوقعات تشتتير 
أو على مستتتتتتوخ الق اع، أو الشتتتتترك  المصتتتتتدرة  ،ستتتتتواء المتعلق  بالاقتصتتتتتاد ككل ،المعلومات المستتتتتتلم 

أي لا  ،  ضتتتتت  من وجه  ن ر المتعامليننالأستتتتتعار الم روح  في الستتتتتوق تعتبر م فإنللورق  المالي ، 
شتتتتراء التدفقات في راب  من المستتتتت مرين  ،وترت ع الأستتتتعار ،تعك  القيم  الحقيقي  للورق  فيزداد ال لب

      1النقدي  المتوقع استلامها مستقبلا.

، ويالكمي  والمعلومات في الوق  ن ستتتته إن ن ري  الستتتتوق الك ؤ تؤكد على ضتتتترورة توفر البيانات
و حجبها عن قسم لي، وفي حال  نقم هذه المعلومات أالدق  لكاف  المتعاملين في السوق الماوالنوعي  و 

مجرد توفر هذه المعلومات ب هان هذا لا يعني انؤة. يعد الستتتتتتتتتتتتتوق اير ك  ،من المتعاملين في الستتتتتتتتتتتتتوق 
من الضروري أن يقوم المست مر بدراس   ،المعلومات أعلاه إلىتتساوخ فر  تحقيق العوائد، فبا ضاف  

هي درج   ،تأثير العوامل الاقتصتتتتتادي  على أستتتتتعار وعوائد الأستتتتتهم، ويقصتتتتتد بالعوامل الاقتصتتتتتادي  هنا
والأرقام القياستتتتتتتتي  للنمو في  ، ومقدار عرض النقدالم اطر وأستتتتتتتتعار ال ائدة وأستتتتتتتتعار صتتتتتتتترد العملات

الناتج القومي وايرها من ومقدار التضتتتتتتتتتت م ونمو  ،والزراعي  وال دمي  الصتتتتتتتتتتناعي  ،الق اعات الم تل  
  2الأساسي  في الاقتصاد الكلي. العناصر

 

 ثالثا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 

 الكفاءة الكاملة .1

ويقصتتتتتد بها أن إدارة الستتتتتوق المالي قادرة على تزويد المستتتتتت مر  ،وتستتتتتمى أيضتتتتتا بالك اءة التام 
في ن   الوق ، وأن ، و المستتتتتتتتتت مرين بعدال  إلىتصتتتتتتتتتل  هاويدون كل   بحيث أن ،بالمعلومات بالستتتتتتتتترع 

في ترض أن تكون هذه المعلومات محلل ، وأن المستتتتتتتت مر  ،المستتتتتتتت مر  تجاوب مباشتتتتتتترة لهذه المعلومات
ستتتواء كان  حستتتن  أو ستتتي  ، أو كان تأثيرها على ستتتعر  ،ستتتب هذه المعلوماتقادر على ات اذ القرار ح
الك اءة الكامل  تعني م الي  الستتتتتتتتتوق المالي من حيث المعلومات  فإن، لهذا 3الستتتتتتتتتهم إيجابي أو ستتتتتتتتتلبي

                                                           
 .133يمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص أرشد فؤاد التم  1
 . 80، ص 2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة، الأردن، الأسواق المالية والنقديةدريد كامل  ل شبيب،   2
 .147، ص2013، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر وتوزيع، الأردن، مدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  3
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الشتتتتتتتتتتتتتروط الم الي   ت لب توفر مجموع  من  ، ولتحقيق هذه1والمتعاملين وإنجاز الصتتتتتتتتتتتتت قات والتكاليف
 2 :أهمها

 يف توافر معلومات كامل  عن الأوراق المالي  الموجود في السوق لجميع المتعاملين، ويدون تكال
 إضافي ، ويما يسمح بأن تكون توقعات جميع المتعاملين متماثل .

  :لا توجد أي قيود على التعامل وذلك على النحو التالي 
 ؛لا تكاليف للتعاملات ولا توجد ضرائب 
  ؛بيع أي كمي  من الأوراق المالي يمكن للمست مر شراء أو 
  عدم وجود قيود تشريعي  على الدخول أو ال روج من السوق. 

 بحيث لا  ؤثر تصتتترد أي منهم على حرك  الأستتتعار في  ،وجود عدد كبير جدا من المتعاملين
 السوق، ويالتالي يقبل كل منهم كأمر مسلم به.

 تع يم  إلىويالتالي ستتتتتود يستتتتتعى كل منهم  ،تمتع المتعاملين في الستتتتتوق بالرشتتتتتد الاقتصتتتتتادي
 من عته ال اص .

 لللشـــــرب الأوبالنستتتتتتتتب   ،ولكن هل يمكن لهذه الشـــــروب الأربعة أن تتحقق في الحياة العملية 
يمكن أن  تحقق ستتتتتتتتتتتتواء من ناحي  إتاح  المعلومات للمستتتتتتتتتتتتت مر بالمجان، وذلك بحصتتتتتتتتتتتتوله عليها من 

ون المال والأعمال وذلك بتكاليف زهيدة، أما عن ؤ المكتبات أو الصتتحف والمجلات المت صتتصتت  في شتت
فيمكن احتمال قيام أحد أعضتتتتتتاء مجل  إدارة إحدخ  ،وصتتتتتتول المعلومات للمستتتتتتت مرين في ذات اللح  

لمنشتتتتتتتتآت بتزويد بعض أقاريه أو أصتتتتتتتتدقائه بمعلومات عن المنشتتتتتتتتأة المعني ، وهذا يمكنهم بمقتضتتتتتتتتاها ا
 اير أن عدد هؤلاء يكون ص يرا. ،تحقيق نوع من السبق على ايرهم من المست مرين

، أنه إذا كان هناك مجموع  من أقارب أو أصتتتتتتتتتدقاء أعضتتتتتتتتتاء Radcliffe ويضتتتتتتتتتيف راد كليف
  بيوت المستتتتت مر المحنك يمكنه أن يستتتتتعين ب دم فإنعلى المعلومات مبكرا، ا دارة يمكنها الحصتتتتول 
وذلك بتكاليف زهيدة، كون هذه الأخيرة لها  ،البحوث والدراسات ذات السمع  السمسرة الكبيرة أو مكاتب

ولن  تمكن  ،وكنتيج  لذلك سود  تساوخ الجميع ؛وسائلها ال اص  في الحصول على معلومات مماثل 

                                                           
 .76دريد كامل  ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .138صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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أن يحقق ستتتتتبقا على ايره من  ،المستتتتتت مر الذي تري ه علاق  قراب  أو صتتتتتداق  بأعضتتتتتاء مجل  ا دارة
     1.المست مرين

الواقع ي هر  فإن ،في الأستتتتواق الكامل  الك اءة لشـــرب عدم وجود تكاليف للمعاملاتأما بالنستتتتب  
ل ها، كما أن افتراض عدم ن تكاليف المعاملات موجودة في كاف  الصتتتتتتتتت قات مهما كان  طبيعتها ومباأ

وجود ضتترائب وقيود تشتتريعي  هو الآخر اير واقعي، لأنه لا توجد تقريبا صتت ق  في البورصتت  ت لو من 
هذا الشتتتتتتتتتتترط اير من قي واير  فإنأنواع الرستتتتتتتتتتتوم والضتتتتتتتتتتترائب التي ت رض على المتعاملين، ويالتالي 

 2.واقعي

العد د من الأستتتواق العالمي  تتصتتتف بستتتي رة عدد نا نجد أن فإن ،الشــرب الثالث إلىأما إذا انتقلنا 
بشتتتكل يمكنها من التأثير على أستتتعار الستتتوق وهذا ما   ب  عدم  ،محدود من المؤستتتستتتات على الستتتوق 

فهو مقبول والذي يقتضتتي اتصتتاد عدد كبير من المستتت مرين بالرشتتد وستتعيهم  الشـرب الرابعتحققه، أما 
  3.تع يم من عتهم إلى

ن تتحقق الك اءة الكامل  في نرخ أنه من المستتتتتتتتتحيل أ ،ريع  ومناقشتتتتتتتتتهابعد عرض الشتتتتتتتتروط الأ
ه لي  أمامنا ستتتتتتتوخ التمستتتتتتتك فإنأستتتتتتتواق رأس المال في ظل الشتتتتتتتروط ال لاث  الأولى، وفي هذه الحال  

تع يم من عته، وانه دائما في سباق مع الآخرين  إلىوالذي يقضي بأن المست مر يسعى  ،بالشرط الرابع
نتقلنا من م هوم الك اءة ي بلوغ ذلك الهدد، وهنا نكون قد اللحصتتتتتتتتول على المعلومات التي تستتتتتتتتاعده ف

 4.م هوم الك اءة الاقتصادي  إلىالكامل  

 الكفاءة الاقتصادية .2

ه المستتت مر نحو تع يم هي اتجا ،تستتتند الك اءة الاقتصتتادي  للستتوق المالي على فرضتتي  أستتاستتي 
ثروته ال اصتتتتت ، لهذا  ت لب عليه الدخول في ستتتتتباق نحو الحصتتتتتول على البيانات والمعلومات الكافي  

عند ات اذ القرار وتحقيق  ،واستتتت دام طرق ووستتتائل متعددة في التحليل والاستتتتنباط ،عن الأوراق المالي 
 5هذا الهدد.

                                                           
 .495 . ص2009، المكتب العربي الحديث، مصر، الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هنيدي،  1
 .289-288مرجع سبق ذكره، ص ص سواق رموس الأموالة الهياكل، الأدوات، والاستراتيجيات،أجبار محفوظ،  2
 .152-151عاطف وليام أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص ص   3
 .297منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص   4
   .76دريد كامل  ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 توقع أن يمضتتتتتتتي بعض الوق  بين وصتتتتتتتول المعلومات  ،وفي ظل الك اءة الاقتصتتتتتتتادي  للستتتتتتتوق 
الستتوق وممارستت  تلك المعلومات لتأثيرها على أستتعار الأوراق المالي ، أو بمعنى أخر توجد  إلىالجد دة 

وانعكاس هذه المعلومات على الأستتعار في الستتوق.   ،فترة اب اء قصتتيرة بين وصتتول المعلومات الجد دة
وقي  للستتتتتتتهم قد تكون أعلى أو أقل من قيمته الستتتتتتتوقي  لبعض الوق ، إذ أن القيم  الستتتتتتت ،ويعني ما تقدم

    1تتك ل بعدها قوخ السوق بإعادة التوازن. 

 مؤشرات قياس كفاءة سوق رأس المالالمطلب الثاني: 

ملاح   مدخ انعكاس المعلومات المتاح   لاالبا ما  تم قياس ك اءة ستتتتتتتتتوق رأس المال من خلا
فهناك مؤشتترات أخرخ تحدد بصتتي    ،في أستتعار الأوراق المالي ، اير أن هذا المؤشتتر لوحده اير كاد

  2:أوسع هذه الك اءة نذكر منها ما  لي

 أولا: مؤشر حجم السوق 

كلما كبر ه أنإذ  ،مؤشتتتتتتترات التي تقي  ك اءة وأداء الستتتتتتتوق المالياليعتبر حجم الستتتتتتتوق من أهم 
ي فوكذا على ت وره  ،دل ذلك على زيادة نشاط الاست مار في الأوراق المالي  ،حجم السوق وزاد اتساعه

 حيث يقاس مدخ اتساع حجم السوق من خلال مؤشرين فرعيين: ،اتجاه إيجابي

  إجمالي قيم إلىيشتتتتير هذا المؤشتتتتر لناتج المحلي الإجمالي: ا إلىمؤشـــر معدل الرســـملة البورصـــية  .1
 والتي ،الأوراق المدرج  في الستتتوق، ويتم قياستتته من خلال نستتتب  الرستتتمل  البورصتتتي  )الرستتتمل  الستتتوقي (

 يقصد بها مجموع الأسهم المدرج  في السوق مضرويا بمتوسل أسعارها في نهاي  المدة.
 ويقاس معدل الرسمل  البورصي  وفقا للعلاق  التالي : 

القيم  السوقية لأسهم الشركات المدرجة في البورصة
الاجمالي المحلي الناتج

    معدل الرسملة البورصية =

وتوجيههتا نحو  ،هذا المؤشتتتتتتتتتتتتتتر يعك  مدخ قدرة ستتتتتتتتتتتتتتوق الأوراق المتاليت  على تعب ت  المتدخرات
والتي تعمل على استتتتتت مارها، حيث  دل ارت اع معدل الرستتتتتمل  على زيادة  ،الشتتتتتركات المقيدة بالبورصتتتتت 

 وتوسع القاعدة الاست ماري  لدخ الشركات.  ،ص النشاط بالبور 

                                                           
 .152عاطف وليام أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص   1
عار المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسةةةةواق المالية دراسةةةةة عينة من الأسةةةةواق المالية دور الهندسةةةةة المالية في تقييم أسةةةةزهير غراية،  2

 . 114، ص 2016-2015، الجزائر، السنة الجامعية 3، أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر الناشئة
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 ،يعك  هذا المؤشتر الت ور في الستوق المالي بصتورة عام مؤشر عدد الشركات المدرجة بالبورصة:  .2
إذا لم يصتتتتاحبه  ،وخاصتتتت  من حيث انتعاا ثقاف  الاستتتتت مار المالي في هذه الستتتتوق، إلا أنه اير كاد

اير أن إجمالي القيم   ،استتتتتتتت دام مؤشتتتتتتتر القيم  الستتتتتتتوقي ، حيث يمكن أن يكون عدد الشتتتتتتتركات كبير
فقيام  ،نه كلما زاد هذا المؤشتتتتتتر دل على اتستتتتتتاع حجم الستتتتتتوق الستتتتتتوقي  لتلك الشتتتتتتركات صتتتتتت ير، كما أ

مما يستتتتاهم في  ،كات نعك  على ارت اع حجم الاستتتتت مارات بالشتتتتر  ،الشتتتتركات ب تح رأستتتتمالها أو زيادته
   1زيادة النمو الاقتصادي للبلد.

 ثانيا: مؤشر سيولة السوق 

ق، أي إمكاني  بيع وشتتتراء الورق  المالي  بستتتهول  ويمكن أن تقاس ييقصتتتد بالستتتيول  ستتتهول  التستتتو 
 2:بالمؤشرين التاليين

في الستتوق على عن طريق قستتم  مجموع الأستتهم المتداول    تم قياس هذا المعدلمؤشر حجم التداول:  .1
فعلى  ،إذ يعك  هذا الأخير حجم الستتتتتوق  ،الناتج المحلي ا جمالي، وهو يكمل مؤشتتتتتر رستتتتتمل  الستتتتتوق 

إلا أن حجم التداول قد يكون صتتتتتتتتت يرا، ومن ثم  تعين استتتتتتتتتت دام  ،الرام من أن الستتتتتتتتتوق قد يكون كبير
ويقاس هذا المؤشتتتر وذلك بهدد الحصتتتول على تقييم ستتتليم عن ستتتوق الأوراق المالي ،  ،المؤشتتترين معا

 وفق العلاق  التالي : 
عدد الأسهم المتداولة
الناتج المحلي الاجمالي

=   حجم التداول

ن ميم ل هذا المؤشر النسب  الم وي  لتداول أسهم شرك  معين  أو أسهم مجموع  مؤشر معدل الدوران:  .2
خلال فترة زمني  معين ، ويمكن حستتتتتتتتاب معدل الدوران من خلال قستتتتتتتتم   ،الشتتتتتتتتركات داخل ق اع واحد

 أو خلال أي فترة زمني  كما  لي: ،إجمالي الأسهم المتداول  على رسمل  السوق خلال العام

𝟏𝟎𝟎 ×
اجمالي الأسهم المتداولة ) حجم التداول(

القيمة السوقية
=   معدل دوران السهم

 
 

                                                           
 نفس المرجع والصفحة.  1
، رسالة ماجستير 2009-2005الماليةة دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية ما بين الفترة تقييم كفاءة وأداء الأسواق خيرة الداوي،   2

 . 100، ص 2012-2011ورقلة، الجزائر، السنة الجامعية،  -في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاسي مرباح
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 ثالثا: درجة التقلبات
العوائد  المؤشتتر مدخ التذبذب في الأستتعار، من خلال تقد ر الانحراد المعياري لتقلبيقي  هذا 

 ، وتحسب درج  التقلب في العوائد وفقا للعلاق  التالي :في السوق خلال فترة سن 

TV =
(Rm − 𝑅̅)

𝑁
 

 حيث:  
TV.درج  التذبذب في العوائد : 
Rmالسوق. : العائد ا جمالي السنوي للوراق المالي  المتداول  في 

R.متوسل العائد ا جمالي للوراق المالي  المتداول  في السوق : 
N.عدد السنوات : 

حيتتث كلمتتا ان  ض هتتذا المؤشتتتتتتتتتتتتتتر دل على ك تتاءة الستتتتتتتتتتتتتتوق المتتالي وت وره، وذلتتك لزيتتادة ثقتت  
 1المست مرين في السوق مما  ؤدي اقبالهم عليه.

 رابعا: مؤشر درجة التركيز
متتا إذا كتتان حجم التتتداول مركزا في عتتدد معين من الشتتتتتتتتتتتتتتركتتات  تعني إن درجتت  تركيز التتتداول

أو موزعا على عدد كبير منها، ويمكن قياس هذا المؤشتتتتتتتتر من خلال حستتتتتتتتاب  ،المدرج  في البورصتتتتتتتت 
أي تحستتب بقياس  ،وإجمالي قيم  التداول ،الستتوقي لنصتتيب أكبر عشتتر شتتركات من إجمالي رأس الما

إجمالي القيم  الستتوقي ، وذلك للوقود على  إلىالرستتمل  الستتوقي  لأكبر عشتتر شتتركات في الستتوق نستتب  
  مدخ سي رة الشركات على السوق. 

 خامسا: مؤشر كفاءة تسعير الأصول المالية
انعكاس المعلومات المتوفرة عن الشتتتتتتتتتتتركات المصتتتتتتتتتتتدرة  ،تعني ك اءة تستتتتتتتتتتتعير الأوراق المالي 

كاف  المتعاملين وفي ن   الوق ، شتتتتترط أن  إلىوراق المالي  على أستتتتتعرها، حيث تصتتتتتل المعلومات لل
تكون على درج  عالي  من الدق  وان  اض التكل  ، ويمكن قياس ك اءة التستتتتتتتتتتتتتعير في ستتتتتتتتتتتتتوق الأوراق 

 :2المالي  من خلال المؤشرات التالي 
ترتبل ك اءة الأستتتتتتتتتواق ارتباط وثيقا بالمعلوم  كما ذكرنا ستتتتتتتتتابقا، مؤشــــــر الكفاءة الإعلامية للســــــوق:  .1

لأن المعلوم  تشتتتتتتكل العمود ال قري  ،عملي  ا فصتتتتتتا  تعتبر جوهر ورو  الأستتتتتتواق المالي  فإنويالتالي 

                                                           
 .101-100المرجع السابق، ص ص  1
 .116زهير غراية، مرجع سبق ذكره، ص   2
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لأي قرار استتتتتتتتتتتتتتت ماري، حيث أن ضتتتتتتتتتتتتتتعف هذه العملي  يستتتتتتتتتتتتتتاهم في نشتتتتتتتتتتتتتتر ظاهرة التلاعب والت رير 
 ،وق  المناسبالأما ا فصا  عن المعلومات الموثوق  في  ؛بالأسواق المالي وفقدان ال ق   ،بالمست مرين

يستتتتمح  ،من شتتتتأنه أن يعزز ثق  المستتتتت مر في الستتتتوق، ويتحقق ذلك من خلال توافر ن ام ستتتتليم ودقيق
لرفع من لو  ،بتقديم جميع المعلومات الضتتتتروري  لمستتتتاعدة المتعاملين في ات اذ قرارات استتتتت ماري  رشتتتتيدة

 :الشروط التالي ا علامي  يجب توفر  الك اءة
  ؛ا فصا  التام والشامل عن كاف  المعلومات ال اص  بالشرك 
  ومؤهلات  ،تعك  ك اءة مهن  المحاستتتتتتتتب  ،أن تكون المعلومات المحاستتتتتتتتبي  حقيقي  وصتتتتتتتتادق

 ؛ين الذ ن يقومون بتدقيقهاعالمراج
 ن تقوم هي   سوق الأوراق المالي  بتوفير المعلومات للمست مرين. أ 

 
 ترك مجالا  ،إن الانعكاس الستتتتتتريع للمعلومات على الأستتتتتتعارمؤشــــر تســــعير الأصــــول في الســــوق:  .2

للبعض دون الآخر لاستتتتتت لال فر  للريح  دعى أن الستتتتتوق بآلياتها قادرة على ضتتتتتمان تعد ل استتتتتعار 
لستوق اعملي  تستعير الأصتول في  فإنم تلف الأوراق المالي  تبعا للمعلومات الجد دة الواردة إليه، لهذا 

  تساهم في معرف  مدخ ك اءته.  
 سادسا: مؤشر الهيكل التنظيمي للسوق 

ن توفر هيكل تن يمي ومؤستتتتتتتتستتتتتتتتاتي جيد في الستتتتتتتتوق يم ل أحد الدعائم الأستتتتتتتتاستتتتتتتتي  في جذب أ
 1:الاست مارات لهذه السوق، ومن أهم المؤشرات التي ركزت عليها مؤسس  التمويل الدولي  هي

 ؛نشر المعلومات عن الشركات المدرج  في السوق  .1
 ؛توافر قوانين حماي  لاست مار والمست مر .2
 ؛المحاسبي  الم بق  مرون  المعا ير .3
  ؛عدم وجود عوائق على الاست مار وتحويل رؤوس الأموال .4
 ان  ض درج  الم اطر. .5

 ولهذا فكلما توفرت هذه المؤشرات في السوق المالي دل ذلك على مدخ ك اءته وت وره.

 

                                                           
 .  41، ص 2000، دار النهضة العربية القاهرة، اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي،   1
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 سوق رأس المال وعوائق تحقيقهاالمطلب الثالث: متطلبات كفاءة 

 المال أولا: متطلبات كفاءة السوق رأس

ت صتتتتتتتتتتتتتتيم الكفء والتوجيه ال عال للموارد المالي  نحو التلعب الأستتتتتتتتتتتتتتواق الك ؤة دورا هاما في 
 للسوق الكفء مت لبات أهمها:  فإنالق اعات الأك ر ريحي  باستمرار لذا 

 الكفاءة التسعيرية: .1
وتستتتتتتتمى أيضتتتتتتتا بالك اءة ال ارجي  وهي تجعل الستتتتتتتوق  تميز ب اصتتتتتتتيتين، الأولى أن المعلومات 

المتعاملين في الستتتتتتتتوق بستتتتتتتترع ، وهذا ما يجعل أستتتتتتتتعار الأستتتتتتتتهم مرآة تعك  كاف   إلىالجد دة تصتتتتتتتتل 
ذا المستتتت مرين دون أن  تكبدوا أي تكل  ، ويه إلىالمعلومات المتاح ، وال اني  أن تصتتتل هذه المعلومات 

الأستعار تم ل وفي أي وق  القيم  الحقيقي  لهذه للستهم، ويهذا يصتبح الستوق لعب  عادل  فالجميع  فإن
لد هم ن   ال رصتتتتتتتتت  لتحقيق الأريا ، إلا أنه يصتتتتتتتتتعب على أي منهم أن يحقق أريا  اير عادي  على 

 1.حساب الآخرين
 ة: يالكفاءة التشغيل .2

ويقصتتتتتتتد بها قدرة الستتتتتتتوق على خلق التوازن بين العرض وي لق عليها أيضتتتتتتتا بالك اءة الداخلي ، 
وال لب في ظل شتترط صتت ري  كل   المعاملات. بمعنى أن الوستت اء والستتماستترة وصتتناع الستتوق يعملون 

 2.في بي   تنافسي  ويحققون عوائد عادي  اير م ال فيها
الداخلي ، فلكي حد كبير على الك اءة  إلى تضتتتتتتتتح من خلال م هوم الك اءة ال ارجي  أنها تعتمد و 

تعك  قيم  الورق  المالي  المعلومات الواردة، يجب أن تكون التكاليف التي  تحملها المستتتتت مرون  تمام 
الصتتتت ق  عند حدها الأدنى بما يشتتتتجعهم على بذل الجهد للحصتتتتول على معلومات جد دة وتحملها مهما 

ع به تلك الورق . فلو كان  تكل   كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على الستتتتتتتتتتتتتتعر الذي تبا
المعاملات مرت ع  فقد يكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجد دة ضتتتتتتتتتتتتتت يلا ولا يك ي لت  ي  

  3.تلك التكاليف
 
 

                                                           
 .198زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص   1
 . 141ارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .502منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 الكفاءة التخصيصية:     .3
وذلك  ،يقصتتتد بك اءة الت صتتتيم توجيه الأموال نحو الأصتتتول التي تتصتتتف بأعلى قيم  صتتتافي 
وييعها  ،بعد طر  هامش الم اطرة، وهذا توافقا مع هدد المستتتتت مر في توفير أدوات ذات أستتتتعار أعلى

 ؛ن تبدأ هذه الأستتتتتتعار في الارت اعراء أدوات ذات أستتتتتتعار من  ضتتتتتت  قبل أعند هبوط الأستتتتتتعار، أو شتتتتتت
  1كل ذلك هو الحصول على أدوات تضمن عوائد مستمرة ومتنامي . والأهم من

 التنظيمية:الكفاءة  .4
 : 2يمكن أن تتصف السوق بالك اءة التن يمي  من خلال توفر العناصر التالي 

  توافر إطار تن يمي واضتتتتح للستتتتوق: يجب وضتتتتع قواعد تن م عمليات الستتتتوق وتحدد من خلالها
 ؛ن السوق و السل   والمسؤولين القائمين على إدارته شؤ 

  والستتتتماستتتترة تحد د اختصتتتتاصتتتتات الوستتتت اءتن يم مهم  الوستتتتاط : يستتتتاهم تن يم الوستتتتاط  في، 
عرض ، والاعلان عن أسعار وتحملهم المسؤولي  عند القيام بدورهم في خدم  المتعاملين بالسوق 

 ؛وطلب السهم لت ادي أي  أزمات يمكن أن تحدث فيه
  ك اءة التشتتتتتريعات والالتزام بت بيقها: إذ يجب أن توضتتتتتح للستتتتتوق التشتتتتتريعات الكافي  والمناستتتتتب، 

 ؛التي تلائم التوسع ال بيعي للسوق وحجم التداول فيه، وهذا يجعله  ؤدي خدماته بشكل فعال
   الرقتابت  ال عتتالت  من لتدن الأجهزة ال نيتت  الم تصتتتتتتتتتتتتتتت : إذ يجتتب أن تمتتارس أجهزة الرقتابت  مهنتهتا

 باستمرار وفي الوق  المناسب لأعمال السوق. 
 الكفاءة الفنية:  .5

 3: لي السم  من خلال ماتكتسب سوق رأس المال هذه 
  ن تنوع الأدوات المالي  المتداول  في ستتتتتتتتتتتتوق رأس دوات المالي : إالأتوفر تشتتتتتتتتتتتتكيل  متنوع  من
ام وت ادي الك ير من الأزمات والهزات الاقتصتتادي ، ويالر  ،يستتاهم في توزيع م اطر الاستتت مار ،المال

لمزايا الأخرخ التي تحققها لو  ،الستتتتتتتتهول  تداوله ،من أن المستتتتتتتتت مر ي ضتتتتتتتتل عادة التعامل مع الأستتتتتتتتهم
رخ بل يجب التعامل في الأدوات المالي  الأخ ،فقل وحدها ليهاعلحامليها، إلا أنه لا يجب الاعتماد 

 أيضا.
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     له أستتتتتتتتتتتتتتعاره ،ن ام موحد إلىالعمل بن ام المزاد المكتوب في التداول: إذ  ؤدي هذا الن ام 
ت ادي ال ضتتتتتتوع لأهواء  إلىالتي يعكستتتتتتها العرض وال لب على الأدوات المالي  للشتتتتتترك ، با ضتتتتتتاف  

 وم امع الوس اء وض وطاتهم في تحد د أسعار خاص  بهم.  
 الكفاءة الهيكلية:  .6

ستتتتتتواء كانوا  ، تميز الستتتتتتوق المالي بالك اءة الهيكلي  إذا توفر على عدد كبير من المشتتتتتتاركين فيه
ن الك اءة الهيكلي  تعك  درج  المنافستتتت  في الستتتتوق، والعلاق  تعتبر وذلك لأ ،مستتتتت مرين أو مقرضتتتتين

   1طردي  أي كلما زاد عدد المشاركين في السوق زادت الك اءة الهيكلي .
 

 ثانيا: عوائق تحقيق كفاءة السوق المالي
لواردة االك اءة هي قدرة المستتت مرين على تقييم المعلومات  إلىإن القوة الحقيقي  التي تقود الستتوق 

وذلك لوجود العد د من عوائق التي  ،وتبقى فرضتتتي  الستتتوق الكفء نستتتبي  وليستتت  وم لق  ،الستتتوق  إلى
 تحول دون تحقيقها نذكر أهما فيما  لي: 

 Production-Scale Effect الانتاج: حجمتأثير  .1
مما ي لق أحيانا اختلالا في توازن  ،طويل  عوائد عالي  نستتتتتتتتتتتبيا تتحقق بعض الشتتتتتتتتتتتركات ول ترا

  والذي قد يصتتل كامل الستتوق المالي ، ون را لارت اع تكاليف المعلومات ال اصتت ،المح    الاستتت ماري 
 ه من الصعب إعداد قياسات ملائم  لم اطر أدوات الشركات المذكورة.فإن ،بتقييم هذه الشركات

 :Misguided Information Effect ميتأثير التضليل الاعلا .2
م وذلك عندما يجري تضتتتتت ي ،ي هر هذا التأثير بين فترة وأخرخ في أكبر الأستتتتتواق المالي  الدولي 

مما  تستتتتتتبب في  ،ومن ثم يكتشتتتتتتف المستتتتتتت مرون بأنهم وقعوا في خدع  مالي  ،لأرقام المبيعات والأريا 
 ثم بالسوق المالي  ككل.ت الاست ماري  بالشركات المعني ، انهيار ثقتهم وثق  المؤسسا

  :Price-sensitivity Effectتأثير حساسية السعر .3
تكشتتتف عن مدخ ستتترع  وشتتتدة وإيجابي   ،ت يرات التي ت رأ على الأستتتعارالإن تأثر المستتتت مرين ب

ردود الأفعتال، وهتذا  رتبل بتالمؤثرات الستتتتتتتتتتتتتتلوكيت  وال رود المحي ت  بهتذه المؤثرات. فم لا عنتد هبوط 
المعلومات المتعلق  بهذا الهبوط ستتتود تؤثر على ستتتلوك المستتتت مرين بشتتتدة، مما  فإنإ رادات شتتترك  ما 

 المعني .  ترتب عنه ان  اضا كبيرا في أسعار أسهم الشرك 
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 :  Underestimation Effectتأثير ضعف التقدير .4

د ويالتالي تشتتتتتتته ،أو الم اطر تجعل التقد رات عند مستتتتتتتتويات أدنىإن المعادلات الكامن  للعوائد 
بؤ بها الأستتواق المالي  االبا تقلبات لأستتعار الأدوات الاستتت ماري  بمعدلات أكبر من تلك التي يجرخ التن

 ت ال اص  بالقيم الأساسي .عند اعتماد المعلوما

  : Mean-Value Effect تأثير القيم المتوسطة .5
د اعتما فإنويالتالي  ،إن العوائد المتحقق  تتقلب في فترات قصتتيرة بين مستتتويات عالي  ومن  ضتت 

 لتحد د الاتجاه المستقبلي جزئيا أو كليا قد يكون مضللا.    القيم المتوس 
  : Certain Period Effectتأثير فترات زمنية معينة .6

تشتتتتتتتهد الأستتتتتتتعار تقلبات محددة الاتجاه في فترات معين  من الستتتتتتتن ، وأفضتتتتتتتل م ال على هذا ما 
 إلىوهذا ما  دفع المستتتت مرين  ،إذ ترت ع أستتتعار الأستتتهم في شتتتهر ديستتتمبر ،يحدث في الولايات المتحدة

وذلك قبل أن  تحملوا الضرائب على عوائد حصصهم،  ،بيع أسهمهم في هذا الشهر، أي قبل نهاي  العام
   1يعملون على إعادة شراء الأسهم فترت ع أسعارها. ،ومع بداي  العام الجد د

  :Information asymmetry عدم تماثل المعلومات .7
ن متعاملين يقلل مللعدم دق  المعلومات والبيانات المنشتتتتتتتورة في الستتتتتتتوق المالي ، وتأخير نشتتتتتتترها 

وإخ اء بعض  ،للمستتتتت مرين، كما أن عدم ك اي  المعلومات لأاراض التحليل ال ني والاقتصتتتتادي فوائدها
  ؤثر على ات اذ القرارات الصائب .     ،وعدم ا فصا  عنها ،المت يرات الأساسي 

 :  The prevalence of internal trade phenomenon انتشار ظاهرة التجارة الداخلية .8
من المالكين وا دارة العليا في بعض الشتتتركات لمنصتتتبهم للاستتتت ادة   ذ نأي استتتت لال بعض المن

من مزايا السبق في الحصول على المعلومات والبيانات، ويالتالي تحقيق أريا  اير عادي  على حساب 
نتيج  الاستتتتتتتتتتتت ادة من هذه المعلومات في ات اذ قرارات البيع  ،المتعاملين الآخرين في الأستتتتتتتتتتتواق المالي 

  2ء.والشرا
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 المبحث الثالث: مستويات كفاءة السوق المالي

بما أن أستتعار الأوراق المالي  في الستتوق الك ؤة تعك  تماما المعلومات المناستتب ، أي أن أستتعار 
ماهي المعلومات طر  عدة أس ل  أهمها:  إلىهذا  دفعنا  فإنتت ير بسرع  استجاب  للمعلومات الجد دة، 

ما هو ترتيبها الزمني بالنسبة للفترة التي يراد فيها معرفة كفاءة السوق  المناسبة  ما هي طبيعتها  
ان لاقا من ا جاب  على هذه الأستتتتتتت ل ، 1؟،هل بإمكان أشـــــخاص معينين الحصـــــول عليهم قبل غيرهم

ويما أن المعلومات المتداول  في السوق تأخذ أشكال متعددة منها بيانات ومعلومات تاري ي  عن أسعار 
ترتبل  ،وقستتتتتتتم منها بيانات ومعلومات عام  حالي  ،الأيام والأستتتتتتتابيع والستتتتتتتنوات الماضتتتتتتتي  الأستتتتتتتهم في

وقستتتتتتتم منها معلومات  ،دائهاتعبر عن الواقع الحالي للشتتتتتتترك  وأ أي ،بالأثار الاقتصتتتتتتتادي  الحالي  العام 
ات، أشكال ومستويات فرضيات السوق الك ؤ تتناسب مع هذه المعلوم فإن ،خاص  داخلي  عن الشرك 

كل مستتتتتوخ  رتبل  ،ثلاث  مستتتتتويات إلىوفي ضتتتتوء ذلك يمكن تقستتتتيم ن ريات الك اءة للستتتتواق المالي  
 كما هو موضح في الجدول الموالي: 2،بن ام معين من المعلومات

 مستويات ك اءة سوق رأس المال(: 2.1الجدول رقم )

 داخلي  خاص  حالي  عام  تاري ي  المعلومات شكل السوق 
   × الضعيف 
  × × شبه القوي 

 × × × القوي 
ولى، عمان، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع وال باع ، ال بع  الأالأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب، : المصدر
2012  ،83. 

 المطلب الأول: المستوى الضعيف لكفاءة سوق رأس المال 

 أولا: مفهوم المستوى الضعيف لكفاءة سوق رأس المال.

والتي ترفض كليا التحليلي ال ني، إذ  ،ي لق عليها أيضتتتتتتتتتتا بن ري  الحرك  العشتتتتتتتتتتوائي  للستتتتتتتتتتعار
مستتتتتتقاة من التستتتتتلستتتتتل التاري ي للستتتتتعار، وهذا يعني أن  ،بموجبه الأستتتتتعار تعك  معلومات ضتتتتتمني 

ام المعلومات التي تعكستتتها الأستتتعار الستتتوقي  للستتتهم معلومات تاري ي  متعلق  بتحركات الأستتتعار وأحج
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أي محاول  للتنبؤ بأستتتعار أي ستتتهم من واقع ستتتلستتتل  زمني   فإنوفي ظل هذا ال رض  1،التداول الستتتابق 
للستعار الماضتي  لن تنجح، ذلك لأن الت يرات في الأستعار تأخذ شتكلا عشتوائيا  رتبل بورود معلومات 

عن الأستتتتتتتتتتعار جد دة، ولي  ويوجود معلومات تاري ي ، لأن الأستتتتتتتتتتعار في المستتتتتتتتتتتقبل تكون مستتتتتتتتتتتقل  
ه لا يمكن للمستتتتتتتتتتتتتت مرين أن يحققوا أريا  اير عادي  من تحليل الحرك  التاري ي  فإنالتاري ي . ويالتالي 

     2.للسعار

ه يمكن أن نستنتج خصائم ومميزات السوق الضعيف فإنومن خلال م هوم ال رضي  الضعي   
 3:على النحو التالي

  المست مرين؛عدم وجود خيارات است ماري  جيدة لدخ 
  عدم وجود حجم تداول عالي أي أن قدرة المست مرين المالي  محدودة؛ 
 الشتتركات المتداول  في ستتوق الأوراق المالي  شتتركات تعود لعائلات ولي  لعدد كبير من المستتاهمين أو 

 يسي ر عليها عائلات معين ؛
 شرك  مما تنتجه من سلع  أو المست مر  ت ذ قراره في الاست مار في هذه الشركات على أساس سمع  ال

 خدم  وسمع  العاملين بها؛
  .عدم وجود رقاب  على السوق المالي بشكل جيد 

 كفاءة سوق رأس المال لثانيا: اختبار المستوى الضعيف 

من خلال القوائم  ،تركز هذه الاختبارات على فحم إمكاني  التنبؤ بأستتتتتتتعار الأستتتتتتتهم المستتتتتتتتقبلي 
المالي  التاري ي  للشتتتتتتتتتتتتترك  ومعلومات التداول الستتتتتتتتتتتتتابق ، فإذا أثبت  هذه الاختبارات إمكاني  استتتتتتتتتتتتتت دام 
معلومات تاري ي  ستتتتابق  لتحقيق أريا  اير عادي  يكون الستتتتوق اير كفء على المستتتتتوخ الضتتتتعيف، 

 فإن ، شتتل في تدقيق أريا  اير عادي وال ،عدم القدرة على التنبؤ به إلىأما إذا أشتتارت هذه الاختبارات 
ومن  ، وهذا ما سيتم فحصه في الجانب الت بيقي من عين  دراستنا.4عند المستوخ الضعيف ؤالسوق ك 
 ارات نجد:بأهم الاخت
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 سلسلة الارتباب:   .1
حيث أن المدخ ال ويل ستتتتود يكشتتتتف في ال الب  ،يعتمد هذا الاختبار على ال ترة القصتتتتيرة فقل

حيث تقي  ستتتتتتتتلستتتتتتتتل  الارتباط معامل الارتباط بين الت ير في  1،معين لاتجاه الأستتتتتتتتعارعن وجود نمل 
ستتتعر ستتتهم ما خلال فترة زمني  معين ، إذا ما كشتتت   نتائج تحليل تلك الستتتلستتت  عن وجود نم ا للت ير 

 أو ما ي لق عليه بالصتتي   ،هذا يعد بم اب  رفضتتا لن ري  الحرك  العشتتوائي  للستتعار فإنفي الأستتعار، 
في ال مسينيات، عندما قام  Eugene Fame إلىويرجع هذا الاختبار  2،الضعي   ل رض ك اءة السوق 

عشتتتتتتتترة أيام، وقد  إلىمن خلال اختبار معامل الارتباط ل ترة من  وم  ،ستتتتتتتتهما من داوجونز 30باختبار 
    3وضح أن نسب  ض يل  من الأسهم  ت ير سعرها بارتباط مع الت يرات السابق .

عدم ارتباط  ،الأخير فقد أثبت  الاختبارات الميداني  من الشتتتتتكل الضتتتتتعيف من ك اءة الستتتتتوق في 
الت ورات التاري ي  لأسعار الأسهم مع ت ورات أسعارها في المستقبل، ويالتالي لا يست يع أي مست مر 

    4تحقيق أريا  اير عادي  على ايره من المست مرين. 
 قواعد التصفية: .2

ل تحليل الارتباط هو أستتتتتلوب بستتتتتيل واير كاد لاكتشتتتتتاد الأنماط المعقدة ن مدخ رخ البعض أ
 5لحرك  الأسعار، ويقترحون بد لا واقعيا  ثبات صح  أو خ أ الصي   الضعي   ل رض ك اءة السوق،

ار أحد البد لين، إما أن  تبع أستتتتتتلوب التنويع الستتتتتتاذج، بمعنى بار يقوم المستتتتتتت مر باختبفوفقا لهذا الاخت
لأن هذا الأستتتلوب لا يقتضتتتي بمتابع  الت يرات الستتتعري  من حين  ،ظ بالأستتتهم لمدة طويل  نستتتبياالاحت ا

 لأخر، ويحت ظ بها لمدة طويل  نسبيا، أو الت لم منها بشكل مستمر) المضاري  المستمرة(.
 حيث  تم المقارن  بين عائد السهم في حال  الاحت اظ به لمدة طويل ، وحال  بيعه باستمرار عندما
تت ير الأستتعار وفق تحليل حرك  الأستتهم في الماضتتي، فإذا أظهرت نتائج الاختبار بأن المستتت مر حقق 

ذلك مؤشتتتتتر على عدم ك اءة الستتتتتوق لأنه استتتتتت اع  فإنعائد أكبر في الحال  ال اني  من الحال  الأولى، 
 6.نتيج  لاست دامه معلومات حول الأسعار التاري ي  للسهم ،تحقيق أريا  اير عادي 

 وفي هذا الصدد توجد أريع  مجموعات من قواعد التص ي  التي اقترحها ال نيين وهي:
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 .  47إيهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص   3

4 Adam Smith, The Money Game, Vintage Books, New York, 1968, P 148.   
 .504مرجع سبق ذكره، ص منير إبراهيم هنيدي،  5
ونل الصةةةناعي صرل الفترة من اصتبار كفاءة سةةةوق نيويورك المالي عند المسةةةتوي الاةةةعيحة دراسةةةة حالة ممشةةةر داو جعائشعععة بخالد،  6

معية ، أطروحة مقدمة لنيل شععععهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم المالية، جامعة قاصععععدي مرباح ورقلة، الجزائر، السععععنة الجا1928/2014

 .   21، ص 2014-2015
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 :د يعد مؤشتتتترا يعتم ،وهي تقوم على مبدأ أن ارت اعا في الستتتتعر بنستتتتب  معين  المجموعة الأولى
 ؛بنسب  معين  يعد مؤشرا سليما لقرار البيع عليه في قرار الشراء، أن ان  اضا في السعر

 :والشتتتتتاء هو موستتتتم  ،وهي تقضتتتتي بأن الصتتتتيف هو موستتتتم ارت اع الأستتتتعار المجموعة الثانية
   ؛ان  اض الأسعار وهو ما يسمى بتأثير التوقي 

 :؛تقوم على المتوسل المتحرك المجموعة الثالثة 
  :1.السهمتقوم على القوة النسبي  لسعر المجموعة الرابعة 

والتي ركزت  ،1964سن   Alexanderمن أهم الدراسات في هذا الاتجاه، الدراس  التي قام بها 
بتحليل أستتتتتعار ا الاق لمؤشتتتتتر داو جونز الصتتتتتناعي باستتتتتت دام قواعد التصتتتتت ي ، حيث توصتتتتتل  هذه 

ين أن هذه القواعد حقق  عوائد على كامل فترة الدراستتتتتت ، وهذا ما  دل على وجود ارتباط ب إلىالدراستتتتتت  
 أسعار الأوراق المالي .

أيضتتتا باختبار أستتتلوب قواعد التصتتت ي  على  Galesneقام  ،Alexanderدراستتت   إلىبا ضتتتاف  
د خلم ، وق1971-1957خلال ال ترة من  ،سهم مدرج  في السوق ال رنسي 100  لتتتتتتتتتيسعار اليومالأ
لا تع ي باستمرار عائد أكبر من اتباع استراتيجي   ،مبني  على قواعد التص ي أن اتباع استراتيجي   إلى

 2.الاست مار الساذج 

 

 الأنماب الطارئة:  .3
في  نا أنهما قد ي شتلامنه يعاب عليهأ لاإ ،بالرام من ا ضتافات التي قدمها الاختبارين الستابقين

ذا اكتشاد الأنماط ال ارئ  في الت يرات السعري ، ولت  ي  هذا النقم أضاد الباح ون والأكاديميون ه
م  والذي  دعى أيضا باختبار المجاري المتتابع ، وان لاقا من مضمون هذا الاختبار فقد قس، اربالاخت

 ثلاث  أنواع:  إلىالت يرات في أسعار الأسهم 
  ؛السعرت ير موجب أي ارت اع في  -
  ؛ت ير سالب، أي ان  اض في السعر -
 وأخيرا ت ير منعدم أو استقرار في السعر.  -

                                                           
    .505ذكره، ص  ، مرجع سبقمرجع سبق ذكرههنيدي، منير إبراهيم    1

2 Alexander S. Sangare, Efficience Des Marches: Un Siècle Après Bachelier, revue d’économie financière, 
Volume 81, 2005. P 07.   
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  التالي  فإذا كان  لد نا السلسل ،على التوالي 0، –هذه الت يرات با شارات المعروف  +،  إلىوإذا رمزنا 
 من الت يرات اليومي  في سعر ورق  مالي  ما:

 

 

وان  ض لمدة  ،من خلال المع يات نرخ ان الورق  المالي  قد ارت ع ستتتتتتتتتتتعرها لمدة  ومين متتالين
لى اعتبار أن الستتلستتل  خاصتت  بالت ور وهذا ع ،ثم ارت ع لمدة ثلاث  أيام ،واستتتقر لمدة  ومين ،ثلاث  أيام

 1اليومي لذلك السعر وهكذا..... 

 ،هذا الاختبار يعتمد على الأستتتتتتلوب الاحصتتتتتتائي المعرود باختبارات الت ير في اتجاه الأستتتتتتعار
يمكن الحكم على مدخ عشتتتتتتتتتتتتتتوائي   ،ومن خلال متابع  الت يرات التي تحدث في ستتتتتتتتتتتتتتعر ورق  مالي  ما

 2.أو مدخ وجود اتجاه معين للحرك  السعري  ،الحرك  السعري 

دراستتتتتتتتات لاختبار فرضتتتتتتتتي  الصتتتتتتتتي   الضتتتتتتتتعي   للك اءة، مستتتتتتتتتعملا الاختبارات  بعدة Famaقام 
وقد أكد ان الت يرات الستتتتتتعري  المستتتتتتتقبلي  لا ترتبل بالت يرات الستتتتتتعري  الماضتتتتتتي  أو الحالي ،  ،الستتتتتتابق 

ويالتالي لا يمكن لأي مستتتتتتتت مر تحقيق أريا  اير عادي  على حستتتتتتتاب ايره من المستتتتتتتت مرين، وهذا ما 
    3.  ب  صح  الصي   الضعي   لك اءة السوق 

اهتم  في  ،الصتتتتتتي   الضتتتتتتعي   لك اءة الستتتتتتوق  في الأخير مع م الاختبارات التي تعرضتتتتتت  لها
تمكن من اقت اء أثر ت ير أسعار الأوراق المالي  قد فشل   ،مجملها بالحصول على خصائم إحصائي 

  4أي ك اءة السوق في الصي   الضعي  . ،مما  ؤكد عشوائي  تلك الأسعار ،ذلك إلىفي الوصول 

 

 

 

                                                           
 .   276، مرجع سبق ذكره، ص الهياكل، الأدوات، الاستراتيجياتأسواق رموس الأموال جبار محفوظ،  1
 .46إيهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص  2

3 Eugene F. FAMA and James D.MacBeth, Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests, The Journal of 
political Economy, Vol 81,No 3, USA, May-Jun 1973, pp 607- 636. 

 .310، مرجع سبق ذكره، ص الهياكل، الأدوات، الاستراتيجيات ةأسواق رموس الأموالجبار محفوظ،  4

1 2 3  4 5  6  7  8  9  10 11 12 13 14 15    

  +  +-   -  -   0  0      +   +  +-    -     +      +   + 
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 رأس المال المطلب الثاني: المستوى المتوسط لكفاءة سوق 

 أولا: مفهوم المستوى المتوسط لكفاءة سوق رأس المال.

تقوم هذه ال رضتتتتتي  على مبدأ أن أستتتتتعار الأستتتتتهم في الستتتتتوق لا تعك  فقل المعلومات التاري ي  
بل تعك  أيضتتتتتتتا البيانات والمعلومات الحالي  العام  المنشتتتتتتتورة  ،لأستتتتتتتعار هذه الأستتتتتتتواق في الماضتتتتتتتي

 والتي تتم ل في الآتي: ،نوالمتاح  لجمهور المست مري

 الأحداث الاقتصادي  والسياسي  على المستوخ العالمي؛ 
 ال رود الاقتصادي  والسياسات الاقتصادي  على الصعيد الوطني؛ 
 ال رود الصناعي  التي تنتمي إليها الشرك ؛ 
 ظرود الشرك  الداخلي ؛ 
 رات ال اصتتتتتتت  بهذه القوائم والتي تعدها التقارير والقوائم المالي  ال اصتتتتتتت  بالشتتتتتتترك ، والتحليلات والت ستتتتتتتي

  1.بعض الجهات المت صص  في هذا المجال
رد أي أن الأستتتعار تستتتتجيب لكل المعلومات المتاح  التاري ي  والعام  بعد القيام بتحليلها من ط

 المست مرين.
 

 ثانيا: اختبار الصيغة المتوسطة لكفاءة سوق رأس المال.

الذي  هتم بدراستتتتت  ال رود  ،لك اءة الستتتتتوق على التحليل الأستتتتتاستتتتتي المتوستتتتت  تعتمد الصتتتتتي   
لدولي ، ظرود الاقتصتتتاد الوطني وظرود المؤستتتستتت  المعني ، حيث أن التحليل الأستتتاستتي االاقتصتتتادي  

ليل بدل التركيز على الأسعار، وعليه فعلى المست مر القيام بتح ، ركز على الواقع الاقتصادي للمؤسس 
وذلك من أجل  ،ؤستتتتستتتت  )حصتتتتتها الستتتتوقي ، رقم أعمالها، النتيج  الصتتتتافي  ...إلد(ودراستتتت  وضتتتتعي  الم

بدء  إلى ،لين عند استتتتتتتتت دامهم هذا المنهج التحليلي، ويستتتتتتتتتند العد د من المحلإع ائها تقييما صتتتتتتتتحيحا
م ثأي البدء بتحليل المت يرات الاقتصتتتتتتتادي  الكلي ،  ،المستتتتتتتتوخ الجزئي إلىالتحليل من المستتتتتتتتوخ الكلي 

 تحليل ظرود الصناع ، وأخيرا تحليل ظرود المنشأة ذاته. 

                                                           
 .158عاطف وليم اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص  1
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ي  ومعدل والتي تتم ل في كل من الستتتياستتت  المالي  والستتتياستتت  النقدتحليل المتغيرات الاقتصــادية الكلية:  .1
 ، وذلك من من لق بأن ت ور التضتتتتتتتتتت م، وحجم الناتج الوطني، ومستتتتتتتتتتتوخ التشتتتتتتتتتت يل والدورات التجاري

 اقتصاد  نعك  سواء با يجاب أو السلب على أداء المنشآت بص   عام .
وذلك من خلال تحد د حجم المبيعات، حجم ال لب وحجم العرض، المنافس ، تحليل ظروف الصناعة:  .2

هذا  لتالي  وضتتتتتتتتتتتتتتحتأثير العامل الاجتماعي )العادات، التقاليد والمعتقدات الد ني ( وتأثير الحكوم ، ويا
 التحليل الصناعات المتميزة التي يمكن الاست مار في المنشآت التي تنتمي إليها.

بي ، وذلك بتحليل المؤشتترات المالي  للمنشتتأة، من خلال تحليل الميزاني  المحاستت تحليل ظروف المنشــأة: .3
لات معي  العام  والمجالتقارير كتقارير الج إلىالميزاني  المالي ، جدول حستتتتتتتتتتتتتابات النتائج، با ضتتتتتتتتتتتتتاف  

 المت صص ...إلد، كما  هتم بتحليل الأريا  وعائد على الأصول والم اطر.   

 ومن أهم الاختبارات التي تعرض لها المستوخ المتوسل لك اءة السوق ما  لي:

 اشتقاق الأسهم:   .1
ستتتتهمين أو أك ر، كأن يقستتتتم الستتتتهم الذي قيمته  إلىيعني اشتتتتتقاق الأستتتتهم تقستتتتيم الستتتتهم الواحد 

أستتتهم بقيم   6 إلىد نار للستتتهم الواحد، أو تقستتتيمه  200أستتتهم جد دة بقيم  استتتمي   3 إلىد نار  600
كلما سهل التعامل  ،د نار للسهم الواحد، وذلك لأنه كلما كان  قيم  السهم من  ض  نسبيا 100اسمي  

( أو كما  رمز لهم Roll, Jensen, Fisher, Famaا الرياعي )به. وقد ركزت الدراستتتتتتتتتتتتتت  التي قام به
 ،والتي استتتتعمل  نموذج الستتتوق  ،، على ستتتلوك أستتتعار الأستتتهم المرافق  لعمليات الاشتتتتقاقFFJRتتتتتتتتتتتتتتتتتتب

ارت اع  وستتتتجل  ،1959ديستتتتمبر  إلى 1927شتتتتهرا، من جان ي  60اشتتتتتقاقا على مدخ  940وشتتتتمل  
وثباتها نسبيا بعدها.  ، لاثين شهرا التي سبق  عملي  الاشتقاقأسعار الأسهم المعني  بالاشتقاق خلال ال

وكذا أثر ارت اع عدد الأسهم في  ،حيث سجل  هذه الملاح   بعد استبعاد أثر التحركات العام  للسوق 
   1.السوق بسبب الاشتقاق

 والشكل الموالي  وضح ت ير أسعار الأسهم نتيج  عملي  التجزئ :
 
 
 

                                                           
 .310، مرجع سبق ذكره، ص أسواق رموس الأموال الهياكل، الأدوات، الاستراتيجياتجبار محفوظ،  1 
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 ت ير أسعار الأسهم نتيج  عملي  التجزئ : (2.1) الشكل رقم

Source: fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll, The Adjustment of 
stock Prices to New Information, International Economic Review, Volume 10, Issue 
1,1969,P.13. 

التراكمي من الأوراق المالي  بعد عملي  التجزئ  من خلال الشتتتتتتتتتتتتتكل نلاحظ أن متوستتتتتتتتتتتتتل البواقي 
نمو الأستتعار قبل التجزئ  . يعتبر مستتتقر، وهذا ما  ت ق مع فرضتتي  تعد ل الأستتعار بشتتكل ستتريع وفوري 

 FFJRلأن التقستتتيم هو محا د ويد هي، هذه الحرك  الصتتتعودي  التي  ؤد ها  ،إشتتتكالي  مستتتبق  أو بد هي 
جزئ  مرتب   بشكل عام مع ريحي  مستقبلي  جيدة لحمل  الأسهم، وأن ( هي نتيج  لحقيق  أن الت1969)

 يكشف عن معلومات يستدل بها من قبل السوق. ،النمو في الأوراق المالي 

أن عملي  اشتقاق الأسهم ت سر من قبل المست مرين على أنها مؤشر تحسين في التدفقات النقدي  
إن المعلومات التي يحصتتتتل عليها المستتتتت مرين حول  ي .للمؤستتتتستتتت  المصتتتتدرة وارت اع في توزيعاتها النقد

تحقيق أريا  اير عادي ، لأنها تنعك  في أستتتتتتتعار الأستتتتتتتهم  إلىعملي  الاشتتتتتتتتقاق لا  ؤدي استتتتتتتتعمالها 
 المعني  )قبل نهاي  الشهر الذي تم فيه الاشتقاق(

شتتهرا التي ستتبق   30الارت اع الذي ستتجله ستتعر الستتهم خلال  ن، أ لاحظ من الشتتكل الستتابق
في الشتتتتتهر الأخير قبل الاشتتتتتتقاق، كما  لاحظ  %33درج  أن نستتتتتب  الارت اع تجاوزت  إلى ،الاشتتتتتتقاق

 بص   عام  أن هذه الأسعار ت ب  نسبيا بعد إتمام عملي  التجزئ .
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على أنه علام  تحستتن في  ، مرينأن الاشتتتقاق ي ستتر من قبل المستتت ،كما بين  الدراستت  الستتابق 
 هم.  ويالتالي ثق  المد رين بأن س ،وارت اع في ال وائد الموزع  ،التدفقات النقدي  المتوقع  للمؤسس 

م ل  ،إن ت يير المعالج  المحاستتتتتتتتتبي  لبعض عناصتتتتتتتتتر القوائم المالي المعلومات المحاســــــبية:  .2
أو ت يير طريقتتتت  حستتتتتتتتتتتتتتتتتتاب  ،في تقييم الم زونتتتتات LIFOطريقتتتت   إلى  FIFOالانتقتتتتال من طريقتتتت 

 متزا د أو ثاب ، له تأثير على نتائج المؤستتستت  ومنه على أستتعار الأستتهم. إلىالاهتلاكات من متناقم 
أن الستتتتتتوق تستتتتتتتجيب  ،Kamlan1972, Roll and Sunder 1972 من وهذا ما اكدته دراستتتتتت  كل

ان هذه الاستتتتتتتتجاب  لا تجلب أرياحا اير عادي ، لأن لم ل هذه الت يرات التي تم  القوائم المالي . اير 
م ل  فإنويالتالي  المتعاملين في الستتوق  دركون أثر تلك القواعد على النتائج المستتجل  وعلى الأستتعار. 

ما تعلق خاصتت   ،مما ت يدها ، أك رلمؤستتستت ا إلى ءت والت ييرات المحاستتبي  يمكن ان تستتياهذه الاجراء
ت يير إجراءات  إلىمما دفعها  ،ستتيعتقدون أن المؤستتستت  في وضتتع ضتتعيف لأن المستتت مرون  ،ستتمعتهاب

   1.المحاسبي  لل هور بوجه حسن
 

 المطلب الثالث: المستوى القوي لكفاءة سوق رأس المال
 أولا: مفهوم المستوى القوي لكفاءة سوق رأس المال
أن الأستتتتتعار المتداول  في الستتتتتوق تعك  تأثير  ،نعني بالمستتتتتتوخ القوي لك اءة ستتتتتوق رأس المال

المعلومات التاري ي  والمعلومات ال اصتتت   إلىجميع المعلومات المتاح  العام  عن الشتتترك ، با ضتتتاف  
والتي لها تأثير على واقعها الحالي والمستقبلي، والتي تتا  عادة للعاملين  ،المتوفرة عن الشرك  وقراراتها

، أو هي تلك المعلومات الني يصل إليها المحللون نتيج  امتلاكهم أسهم فيها في الشرك  أو من يمتلك
ا مكاني  والك اءة وال برة في التحليل والتنبؤ، ويما أن المعلومات ) العام  والتاري ي  وال اصتتتتت ( متاح  
ى للجميع ويشتتتتتتتكل علني، هذا يعني أنه من اير الممكن لأي مستتتتتتتت مر أن يحقق أرياحا اير عادي  عل

 2للي ومستشاري الاست مار في السوق.حساب مست مرين آخرين ، حتى لو استعان ب برات مح

                                                           
 .316المرجع السابق، ص 1

  مساهمين وأعضاء أحكاما تهدف إلى منع ظاهرة استفادة ال 1934الولايات المتحدة تضمن قانون بورصة الوراق المالية الصادرعام في

هم بإبلاغ لجنة ( من القانون بإلزام5-ب10مجلس الإدارة من المعلومات الخاصة بالشركة لتحقيق أرباح غير عادية، حيث قضت المادة )

و لأقربئهم فإنهم يعتبرون ألية عن معاملاتهم المالية، وفي حالة استغلالهم لأوضاعهم بالشركة لتحقيق منافع خاصة لهم البورصة والأوراق الما
 مخالفيين للقانون.

 .86دريد كامل  ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص   2
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إلا أن نتائجها  ،ويالرام من أن العد د من الدراستتتتتتتات التي أجري  ل حم واختبار هذه الصتتتتتتتي  
 ،صتتعوي  التحقق من ك اءة الستتوق بالصتتي   القوي  حتى في ظل م هوم الك اءة الاقتصتتادي  إلىأشتتارت 

    1. اص الالصعوي  في تحد د المعلومات  إلىعود السبب في ذلك وي
 

    ثانيا: اختبار الصيغة القوية لكفاءة سوق رأس المال
 ،Insidersتركز الاختبارات في هذه الصتتتتتتي   على مجموع  معين  من المستتتتتتت مرون الم لعون 

ر وحققوا عوائد اي ،فإذا تداول هؤلاء بناء على المعلومات ال اصتت  اير المعلن عنها من داخل الشتترك 
 السوق يعتبر اير كفء على المستوخ القوخ، ومن أهم هذه الاختبارات: فإن ،عادي 

 العاملين بالشركة:  .1
  ببقي  بالمقارن تميز كبار العاملين بالشتتتتتتتتتتتتتترك  بالستتتتتتتتتتتتتتبق في معرف  المعلومات ال اصتتتتتتتتتتتتتتت  بها 

، للتأكد من ختبار مدخ ريحي  هؤلاء العاملين من التعامل في الأوراق المالي المستتتتتتت مرين، ولهذا يمكن ا
ومن ثم مدخ صتتح  الصتتي   القوي  لك اءة ستتوق رأس المال من  ،أريا  عادي  مدخ قدرتهم على تحقيق

وهذا ما توصتتتتتتتتتتتتتتل  له دراستتتتتتتتتتتتتتت   ،فكرة تحقيق أريا  مميزة وقد أ دت العد د من الدراستتتتتتتتتتتتتتتات 2عدمه،
Neiderhoffer & Lorie، خلال ال ترة  ت التي قام بها العاملين بالشتتتتتتتتتتتتتترك إذ قاما بتحليل العمليا

من الشتتتتتتركات المستتتتتتجل  في   شتتتتتترك 105، وذلك على 1960ديستتتتتتمبر  إلى 1950الممتدة من جان ي 
بورصتتتتت  نيويورك. حيث لاحظ الباح ان أن العاملين بالشتتتتترك  إذا ما اشتتتتتتروا ورق  معين  بصتتتتتورة مك    

ه عادة ما تكون نتائجها أحستتن من نتائج الستتوق، كما لاح ا أن تلك ال    عادة ما تشتتتري أك ر قبل فإن
ن  اضها وهذا ما جعلهم يحققون أرياحا مميزة، أي ارت اع الأسعار للوراق المعني ، ويبيعون أك ر قبل ا

 أن السوق اير ك ؤة عند هذا الشكل من أشكال التعامل. 
أكدت أن المستتتتتتتتؤولين الذ ن  تاجرون في الأوراق المالي   ،دراستتتتتتتتات أخرخ عد دة إلىبا ضتتتتتتتتاف  
    3ورة.يحققون أرياحا متميزة، وذلك لاستحواذهم على معلومات اير منش ،التابع  لمؤسساتهم

 
 
 

                                                           
 . 144أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص 1
   .161سبق ذكره، ص عاطف وليم اندراوس، مرجع 2
 .321، مرجع سبق ذكره، ص أسواق رموس الأموالة الهياكل، الأدوات، الاستراتيجياتجبار محفوظ،   3
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 المؤسسات المالية المتخصصة في تحليل الأوراق المالية: .2

وإمكانيات مادي  ويشتتتري  لها خبرة في مجال  ،ك هذه المؤستتتستتتات لن ام معلومات ضتتت مأن امتلا
الاستت مار في التحليل المالي، وقدرتها على التنبؤ باتجاه الأستعار، يمكنها من الحصتول على معلومات 

  1.ويالتالي تحقيقها لأريا  اير عادي  ،قبل وصولها لبقي  المست مرين

 1970عام  ’Crockett, Blume’وقد أجري  في هذا الصتتتدد العد د من الدراستتتات م ل دراستتت 
والتي كش   عن عدم وجود دليل  ؤكد قدرة المؤسسات على تحقيق  ،1990عام  ’Cumby, glen’و

عائد ي وق ذلك الذي يمكن أن يحققه مستتتتتتتتت مر بستتتتتتتتيل  تبع استتتتتتتتتراتيجي  اشتتتتتتتتتر واحت ظ، كما توصتتتتتتتتل 
Shawky  عدم قدرة تلك المؤسسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعر الأسهم  إلى ،1982في دراسته عام

يمكن من خلالها تحقيق  ،في المستقبل وهو ما يحمل في طياته عدم توفر ميزة خاص  لتلك المؤسسات
 2أريا  اير عادي .

 

 بنظرية السير العشوائي  سوق رأس المالعلاقة كفاءة : المطلب الرابع

 العشوائيأولا: مفهوم حركة السير 

، حيث حاولها Maurice Kendallالباحث  إلىترجع فكرة حرك  السير العشوائي في الاقتصاد 
جل دراس  كي ي  ت ور ، وهذا من أ1953ري اني  خلال سن  شرك  ب 22ت بيقها على عين  تتكون من 

ت ور تلك  يل نموذجأستتتتعار أستتتتهم تلك الشتتتتركات، وتقلباتها تبعا لستتتتلوكها الستتتتابق، وهذا من خلال تحل
تقد ر أي نموذج يعبر عن ت ورها، ومن هنا ظهرت فكرة العشتتتوائي   إلىنه لم  توصتتتل الأستتتعار، اير أ

، عبر تحليل نمل 31905التي طورها سن   Karl Pearsonفي الاقتصاد؛ وهذا كمحاول  لت بيق فكرة 
نه نتيج  كونه يستتير بعشتتوائي ، اير أ ستتير الشتت م الم مور، هذا الأخير لا يمكن التنبؤ باتجاه ستتيره،

 النق   التي ان لق منها كبيته على سبيل الم ال.  إلىيحاول العودة 

                                                           
 . 28عائشة بخالد، مرجع سبق ذكره، ص   1
    .511منير إبراهيم هنيدي، مرجع سبق ذكره، ص  2

3 Dimson Elroy & Mussavian Massoud, A brief history of market efficiency, European Financial Management 
journal, Vol 4, No 1, 1998, pp 91-193. 
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ب ي   Kendall رجع الستتتبب في محاول  دراستتت  نمل ت ور الأستتتعار في الستتتوق المالي من قبل 
كي يتت  ت ور التعرد عن متتدخ وجود إمكتتانيتت  لتتدخ بعض المحللين المتتاليين للستتتتتتتتتتتتتتواق المتتاليتت  للتنبؤ ب

ين، الأستتعار في تلك الأستتواق، ويالتالي استتت لال ال ر  الاستتت ماري  التي ت هر لهم قبل بقي  المستتت مر 
مام المحللين هذا ستتتتتيشتتتتتكل عائقا أ فإننه إذا كان  الأستتتتتعار تتحرك بعشتتتتتوائي ، أ إلىوتوصتتتتتل الباح ان 

 . و ن ري  السير العشوائيشوائي أظهور نموذج السير الع إلىللتنبؤ بت ور الأسعار، ودفع كل ما سبق 

( مقارن  ستتلستتل  زمني  تم 1959) Robertsحاول  ،Kendall تتتتتتتتتتتتتتتتعمال الستتابق  لبناء على الأ 
تشكيلها ان لاقا من تتابع مجموع  من الارقام العشوائي ، مع سلسل  أسعار الأسهم في الولايات المتحدة 

ان ستتلوك الستتلستتل  الأولى كان مشتتابها لستتلوك ستتلستتل  الأستتعار، وعليه توصتتل  إلىالامريكي ، وتوصتتل 
محلل مالي لتقد ر  أيأي محاول  من قبل  فإنه الستتلستت  الأخيرة تتبع توزيعا عشتتوائيا، وعليه أن هذ إلى

 1.ن تأخذ يعين الاعتبار نمل العشوائي  لتلك الأسعارأسعار الأسهم في المستقبل، يجب أ ت ور

عمال حول القرن الماضي، ظهور العد د من الأرات التي تل  منتصف الستينات من شهدت ال ت
، هذا الأخير الذي قام Famaو Cootnerعمال عشتتتتتتتتوائي  أستتتتتتتتعار الأستتتتتتتتهم، على ارار أ خصتتتتتتتتائم 

تحقق فرضتتتيات الستتتير العشتتتوائي لعوائد  إلىبالعد د من الاعمال خلال تلك ال ترة، وتوصتتتل من خلالها 
 2.سوق الأسهم

نه "مستتتتتتار المت ير عبر الستتتتتتير العشتتتتتتوائي، نجد تعري ه على أمن بين التعري ات المقدم  لنموذج 
 pنه إذا كان الستتتتعر أ أيالزمن، والذي ي هر عدم وجود صتتتتيغ للتنبؤ بأستتتتعار الأستتتتهم على الاطلاق، 

و  ، زائد أفي ال ترة الستتتابق pفترة تكون مستتتاوي  لقيم   أيفي  pقيم   فإن تحرك في الستتتير العشتتتوائي، 
ستتتتتير العشتتتتتوائي لأستتتتتعار الأستتتتتهم على أن تلك مستتتتتار ال إلىكما يمكن الن ر  ،3ناقم قيم  عشتتتتتوائي "

 4.ن تت ير بدون وجود حد لذلك الت ير عبر الزمنالأسعار يمكن أ

 

                                                           
تحييل الحركة العشةةةوائية لأسةةةعار الأسةةةهم في ظل كفاءة سةةةوق الأوراق الماليةة دراسةةةة تطبيقية عيا سةةةوق عمان للأوراق علي حسعععن،  1

 .60. ص 2014يا، ، مذكرة ماجستير في المصارف والتأمين، جامعة دمشق، سورالمالية
2 Dimson Elroy & Mussavian Massoud, op cit. pp 91-193.  

تحييل العرقة بين القيمة السةةوقية للأسةةهم وكفاءة السةةوقة دراسةةة مقارنة بين أسةةواق العراق والدوحة عدي عباس عبد الأمير الكريطي،  3

 . 38. ص 2013مذكرة ماجستير في علوم إدارة الاعمال، جامعة الكوفة، العراق،  ،2008/2012ولندن للأوراق المالية ليمدة 
4  Lee Chien-Chiang, Jun-De Lee, and Chi-Chuan Lee, Stock Prices and the Efficient Market Hypothesis: 
Evidence from a Panel Stationary Test with Structural Breaks, Japan and the World Economy, Vol 22, Issue 
1, January 2010, Pages 49-58 
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 سوق رأس المالثانيا: علاقة فرضية السير العشوائي بمستوى كفاءة الأسعار في 

وجود ارتباط بين فرضتتتي  ك اءة الستتتوق بصتتتي ته الضتتتعي   ون ري   ت ق العد د من الباح ين على 
ن الك اءة عند المستتتتتتتتوخ الضتتتتتتتعيف ت ترض بأن المعلومات المتعلق  ، على اعتبار أ1الحرك  العشتتتتتتتوائي 

بأستتتتعار وأحجام التداول الماضتتتتي  للورق  المالي ، لا يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ ب صتتتتائم أستتتتعار 
الت يرات التي ت رأ على أستتتعار الأستتتهم في المستتتتقبل ستتتود  فإن؛ وعليه 2لمستتتتقبلواحجام التداول في ا

ن الت يرات الستتتعري  المتتالي  في الزمن، تكون مستتتتقل  عن أ أيتكون مستتتتقل  عن قيمها في الماضتتتي، 
والشتتتتتتتكل  3.ارتباط، وهو ما يجعلها تتبع نموذج الحرك  العشتتتتتتتوائي  أيبعضتتتتتتتها البعض، ولا  وجد بينها 

 لي  وضح طبيع  العلاق  بين نموذج السير العشوائي ومستوخ ك اءة الأسعار في السوق المالي.  التا

 مستوخ ك اءة الأسعار في السوق الماليب: علاق  نموذج السير العشوائي (3.1شكل رقم )ال

 

 

 

 

 

 

 
 Janette Rutterford, Marcus Davison, An Introduction : من اعداد الباح   بالاعتماد على:المصدر

to Stock Exchange Investment, 3rd edition, Palgrave Macmillan, UK, 2007. P 24 

                                                           
، مجلة الغري للعلوم الاقتصعععععععادية دراسةةةةةةةة تحيييية لكفاءة سةةةةةةةوق العراق للأوراق الماليةعبد الحسعععععععين جليل الغالبي ومحمد عودة عبود،  1

 .46-24. ص ص 2016، 40، العدد 13والإدارية، المجلد 
2  Nicholas Muthama & Nicholas Mutothya, AN EMPIRICAL INVESTIGATION OF THE RANDOM WALK 
HYPOTHESIS OF STOCK PRICES ON THE NAIROBI STOCK EXCHANGE, European Journal of Accounting Auditing 
and Finance Research, Vol 1, No 4, December 2013. pp 33-59. 

 .50ص ، مرجع سبق ذكره، عدي عباس عبد الأمير الكريطي 3

 Perfect marketالسوق الك ؤ   

 السير العشوائي للسعار

 فرضيات ك اءة السوق 

 الك اءة عند المستوخ القوي  عند المستوخ الضعيفالك اءة 

 شروط اللعب  العادل 

 الك اءة عند المستوخ شبه القوي 
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نها أستتتتواق على أ جل ان تتصتتتتف بعض أستتتتواق رأس المالأ نه منستتتتابق أح من الشتتتتكل ال تضتتتت
ن تتوفر على بعض ال صتتتتتتائم، ويناء على تلك ال صتتتتتتائم  تم تحد د مستتتتتتتوخ ه م الب  بأفإنك ؤة، 

ن  ؤخذ الشتتكل الضتتعيف، شتتبه القوي والقوي، ومن خلال الأستتواق، هذا الأخير الذي يمكن أ ك اءة تلك
العوامل  إلىالشتتكل نلاحظ ارتباط المستتتوخ الضتتعيف بنموذج الستتير العشتتوائي، ويرجع الستتبب في ذلك 

 1:التالي 

  المعلومات الواردة للمست مرين تصل بسرع  ويشكل عشوائي؛ فإنعندما تكون الأسواق ك ؤة 
 علومات الواصتتتل  إليهم، ويالتالي تكون تصتتترفاتهم مت ائل  إذا  تصتتترد المستتتت مرون على أستتتاس الم

 كان  المعلومات سارة، ومتشائم  في الحال  المعاكس ؛
  ،ضتتا تكون أيالت يرات الناتج  عن ردة فعل المستتت مرين  فإنلأن المعلومات تصتتل بشتتكل عشتتوائي

 عشوائي ، ولا يمكن التنبؤ بها.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .137بلحمري خيرة، مرجع سبق ذكره. ص  1
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 خلاصة

 م هومهاتم في هذا ال صتتتتتتل مناقشتتتتتت  فرضتتتتتتي  أستتتتتتواق رأس المال الك ؤة، من خلال الت رق إلى 
 ،الاستتتت ماربعقلن  الادخار و تستتتمح الستتتوق  نا كيف أنأ ور  ،فيها، وكذا أهم المتدخلين ومنتجاتها هيكلهاو 

توجيه هذه على  اقدرتهو  ، رحهاالمدخرين بالأدوات التي تمن الجمع بين استتتتتتق اب  امن خلال تمكينه
الأنش   ، و الذي ي دم مصالح الجهات الممول  بص   خاص و  ،المكان والزمان المناسبين إلىالمدخرات 

 .الاقتصادي  بص   عام 

، ها، وكذا مت لبات وعوائق تحقيقهاك اءة ستتتتتتوق رأس المال ومؤشتتتتتترات قياستتتتتتكما تم الت رق إلى 
الكفء هي التي تحقق ت صتتتيصتتتا ، وكيف أن الستتتوق به قوي  والقوي شتتت ومستتتتوياتها ال لاث الضتتتعيف،

 لسوق ك اءة هذه ا أنو  المجالات الأك ر ريحي ، إلىمما يضمن توجيه تلك الموارد  ،ا للموارد المتاح ؤ ك 
وتلك  ،تعتمد بشتتتكل أستتتاستتتي على مقدار ال ق  التي يضتتتعها المستتتت مرين بالمعلومات المتاح  والمنشتتتورة

لتعك  واقع البي    تهامن حيث مصتتتتتتتداقيتها وموضتتتتتتتوعي ،ام  وخاصتتتتتتت التي تتدفق من قنوات متعددة ع
 ذات العلاق  وآفاقها المستقبلي  خدم  للمست مر وحماي  للاقتصاد الوطني وتنشي ه.
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 تــــمــــــهــيــد

ا صههولأدس لأساههل   رلألا    لألأ،شههت الأسواههاسملأسية يطولأا السلأظا الا لأالأرلأسول سطةلأاههيولأسواط  
وزي   لأسيلزسي لأسيةبت لأيا ههههههه ا الأسية يطو،لأولألأ،شههههههه ولأسة ل ههههههه   ون ظيلأسيةلاسصههههههه لأيأسيليولألأ،سيسايةولأسية يطو

و،لأحطثلأا ايتلأ ذهلأسواههاسملأد س لأ ذهلأا نبلأظااولأسلإب سع الأسية يطلأإيىساههلا ستلأاويايااط لأسةا هه ر،لأ
لأحلىلأأضهههههههههههه ىلأظةلأسي ههههههههههههسبلأا سلأظل ال لأةلأاس فلأسيت وءلأأولأسي كا ؛ح كولألأإيىسيلغط سالأسي لسظ اطكطولأ

دأنت لأسوح ثلأأولألأ،وصفلأأيلأأ س لأظةلأسو وسالأسية يطولأسيج ي  لأ،واطلأأااسءلأسيااقلأأولأسيلج ي لأسيةسلة ية
لأآا لأظ لأسبلو اهلأسيتي اولأسية يطو؛

سلإط للأسييظ يلأيلأبلو للأسية ييلأوسيتي اهههههههولأسية يطولأو ي لألأإيى ذسلأسي  ههههههه لألأفيلأسيل  ملأ لأيييتذسلأح ولأ
لأظةلأالأرلأسيةب حثلأسيل يطو:

لأيلأبلو للأسية يي؛لأط للأسييظ يلأسلإلأسيةب ثلأسوور:

لأيتي اولأسية يطو؛س:لأسيةب ثلأسيث ني

لألألأ.يسةاط الأسيةسل  ثولأفيلأسيتي اولأسية يطو:لأسسيةب ثلأسيث يثلألألألألألألألألألأ
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 المبحث الأول: الإطار النظري للابتكار المالي

 يطو،لأ سلب لأسةبلو للأسية ييلأسيجزءلأسيةكة لأياتي اهههههههولأسية يطولأفيلأعةاطولأإ سل لأظا ط لأسيةس ظلأالأسية
لألأرساهههلغسية يي،لأظةلألأاةسهههلثة ية،لأواي اقلأسي و  لأسواههه اهههطولأيلأبلو ليوكذي لأإ سل لأسية  ظولأسةاهههلثة ليولأ

و،لأسي ههي عولأسية يطلأفيا لأا اي لأسبلو للأظ ييلأأكث لأفس يطولأسي اطاي،لأظةلأألأسةبلو للأفيلأسيا  عاهه اههط الأأ
لأعاىلأ ذسلأسوا سلأاضةةلأ ذسلأسيةب ثلأع ضلأنظ يلأيلأبلو للأسية ييلأوسيسي ص لأسيةؤث  لأعاىلأا اله.

 المطلب الأول: مفهوم الابتكار والابتكار المالي

 مفهوم الابتكارأولا: 

ةلأبلو للأاوةنلأسي و  لأسيشههههههههههه  سولأعةلأسةيلاجلأا ي ،لأحطثلأأد و  لأااقلأظلأسسلابطلأظ تاتلأسةبلو للأكثط لأ
نلأسيسههؤسرلأ،لأةلأالاف لأفيلأظيلج الأأا ى،لأغط لأأولأفو  لأا ي  لأدةاسصهه  الأا صههوفيلأااقلأظيلاجلأا ي ،لأأ

لأعاىلأسنل جلأظيلاجلأا ي ؟لأفاطلأسيذيلأ ةكةلأط حهلأفيلأ ذسلأسيةاضع،لأ  لأ ال  لأسةبلو ل

،لأ1911"لأاههههههههههههههيولألأTheory of Economic Developmentفيلأكل دهلأسيذيلأحة لأعياسنلأ"لأ
نلأسةبلو للأ"،لأوحسهههههههههههبهلأف innovationظ ههههههههههه ا لأسةبلو للأ"لأإيىأورلأظةلأا  ملألأSchumpeter سلب لأ

 ذهلأسيلايط ولأاسلب لأا ي  لأاة ظ ،لأواالافلأساللأف لأكبط سلألأ1، ا هههههههههههههه لأدهلأ"اايط ولأا ي  لأظةلأعاسظ لأسلإنل ج"
بطةلأاةسههههههههههولأأنة  لأأاهههههههههه اههههههههههطولألأSchumpeterعةلأسيلايط  الأسوا ىلأيي سلأعاسظ لأسلإنل ج،لأيتذسلأ ةطزلأ

لألأ2:يلأبلو للأ ي

 ولأاا  لأا ي  لأيةيلاجلأظ ؛سنل جلأظيلاجلأا ي لأأ .أ
 إ لسجلأط ياولأسنل جلأا ي  ؛ .ب
 فل لأأااسملأا ي  ؛ .ج
 ولأسيةيلج الأن فلأسية يسو؛عاىلأظ   للأا ي  لأياةاس لأسوويطولأأسي  ارلأ .د
لأسياط تلأبلغطط لأ طك لأسيةي فسولأفيلأصي عولأظ . .ه

                                                           
1 Ken Kusunoki and Yaichi Aoshima, Redifining innovation as system re-definition, chapter in, Dynamics of 
Knowledge, Corporate Systems and Innovation, edited by, Hiroyuki Itami، Ken Kusunoki، Tsuyoshi 
Numagami،Akira Takeishi, springer, New York, 2010. P 45. 
2 SARKAR, Soumodip. Innovation, market archetypes and outcome: an integrated framework. Springer 
Science & Business Media, New York, 2007. P 04. 
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دأنهلأإنل جلأظيلجلأا ي لأأولأا  يثلأظيلجلأظاا لأظةلأ ب لأد  ياولأأصطاولأوعاطهلأ ةكةلأاس يفلأسةبلو للأ
لأو سالأاا  لأع يطو.لألأ

DECISION -THE INNOVATIONمراحـــــي  مليـــــا اتلاـــــا)  رار الابتكـــــار   ثـــــا يـــــا: 

PROCESS ) 

اسههههة لأا لأسياط تلأد بلو للأا ي ،لأحطثلأسيةسهههه للأسيذيلأالبسهلأظيظةولأظ ،لأظةلأأاسب لأ ذهلأسيسةاطولأعةلأ
اساهلأأيلأظيظةولأنلأاولأسةبلو ل،لأوسيساب الأسيليلأ ةكةلأأ ملأا هه  علأعةاطظةلأا  ي لأألأ لساههولأ ذسلأسيةسهه للأ

نلأعةاطولأسةبلو ل،لأاضههههههههههملأاةسلأظ سح لأعةاظ لأي ىلأسيس ي لأظةلأسيب حثطةلأألأفيلأاههههههههههبط لأسي  ههههههههههارلأعاطه.
لأل طسطولأ ةكةلأاةثطات لأفيلأسيشك لأسيل يي:

لأظ سح لأعةاطولأساا  لأ  سللأسةبلو للأ(:1.2شكي ر م  ال

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ
 

Source: Everett M. Rogers, DIFFUSION OF INNOVATIONS, 3rd edition, The Free Press, 

New York, USA, 1983. P 165. 
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نهلأ ةكةلأساا  لأسيا سللأ لاولأأنلأعةاطولأسةبلو للأيطسهههههههتلأدسهههههههط و،لأييلضههههههه لأظةلأسيشهههههههك لأسيسههههههه بق،لأأ
 سح لأظل سد ولأفطة لأنة لأاشههههلة لأعاىلأع  لأظسح  ،لأوالأرلأفل  لأزظيطولأ  ههههط  ؛لأو دا ههههاصههههت لأفيلأظ حاولأولأ

لأإيىسيب ثلأعةلأسبلو للأا ي ،لألأإيىسةحلط ا الأسيليلأ فستلأد يةيظةولألأبطيت ،لأاي اقلأ  اهلأسيسةاطولأظةلأناع
ا نبلأثا فولأسةبلو للأي ىلأسيةيظةو،لأوكذي لأي ىلأسيةجلةعلأسيذيلأايشهههههههههههطلأده،لأو  يل ييلأف نلأعةاطولأسةبلو للأ

شههههههههههه للأياة سح لأسياةسهههههههههههولأيسةاطولأساا  لأ  سللألأي ىلأسيةيظةولأالأث لأدك لأاا لأسيساسظ لأسيسههههههههههه داو،لأوفطة لأياي
لأ1:سةبلو ل

ل ه ي لأالأرلأ هذهلأسية حاهولأاااتلأسيجتهولأسيةسههههههههههههههؤويهولأعةلأسااه  لأسيا سل،لأبلأمرحلا الو ي والمعرفا: .1
نلأاجيطت لأظةلأسحلط ا ات ،لأوسي اس  لأسيليلأ ةكةلأأنلأيللأءتلأظعلأا ههههههههههههههه  علأسةبلو للأسيذيلأ ةكةلأأ

 يا هههههههههه  علأسة ل هههههههههه   ولأوسةالة عطولأياةيظةو،لأساههههههههههلغلأرلأ ذسلأسةبلو ل،لأوالأث لأ ذهلأسية حاولأد
 وكذي لأد يساسظ لأسيشا طولأواااكلأسةا  رلأياجتولأسيةال ولأد اا  لأ  سللأسةبلو ل؛

ه،لأوظ ىلأالملأالأرلأ  اهلأسية حاولأظ ساسولأشهك لأسةبلو للأسيذيلأاملأسالط للألأمرحلا الا تناع بالابتكار: .2
ةولأعاىلأسيس ي لأظةلأسيةؤشههه سا،لأظةلأ  لاهلأعاىلأاههه لأسحلط ا الأسيةيظةولأيه،لأواسلة لأفيلأ ي لأسيةيظ

بطيته لأظؤشهههههههههههههه لأسيةطز لأسيةل ااهولأظةلأ هذسلأسةبلوه ل،لأوظه ىلأظلأءظلههلأةحلطه اه الأسيةيظةهو،لأو لاهولأ
 سيلساط لأسيا صولأده؛

ف يةلأسية حاههولأعاىلأسيةيظةههولأسةالطهه للأبطةلأاطهه ليةلأل طسههههههههههههههططةلأظلالألأفيلأ ههذهلأمرحلا اتلاا) القرار: .3
نلأعاىلأسيةيظةولأا  ي لأشههههههههك لأولأ بارلأسةبلو للأف لفضههههههههه،لأف يلأح يلأوي يت ،لأو ة لأ بارلأسةبلو للأأ

ا اللأظسهههههههههههلة لأفيلأا ههههههههههه  علأظيلاجلأظ ،لأأولأسعلة  لأسبلو للألأ ي لأسةبلو ل،لأ  لأ كانلأعب ل لأعة
لأبلو للأفينلأعاىلأسيةيظةولأا  ي لأإظك نطولأسياط تلأد ةا ي لأكاط ؛لأأظ لأفيلأح يولألفضلأسةبلو ل،لأف 

 للأسطلأ  ؛ولأسةظلي علأعةلأفو  لأسةبلو و تلأةحقلأ)أيلأاأاطاه(،لأأ
فيلألأالملأالأرلأ  اهلأسية حاولأاجسههههههههههههط لأ  سللأسةبلو ل،لأو ذسلأفيلأح يولأ بايهلأمرحلا تطبيق الابتكار: .4

 سية حاولأسيس داو؛
تأكيد: .5 لضلأتهه  طههولأيلأبلوهه للأدسهه لأا بطاتهه لأعاىلأأاسلب لأ هه اهههلأسية حاههو،لأظ حاههولأظ ساسههولأنلأمرحلا ال

ا  ي لأأيلأساللأةالألأعاىلأ حاوسياس ع،لأوسةن لأملأفيلأسالغلأيه،لأوا  صلأسيةيظةولأالأرلأ  اهلأسية
 فيلأسةبلو للأيطلملأا  ط ت لأفيلأسيا تلأسيةي اب.

                                                           
1 Everett M. Rogers, DIFFUSION OF INNOVATIONS, 3rd edition, The Free Press, New York, USA, 1983. P 165. 
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 مفهوم الابتكار الماليثالثا: 

نهههلألاهه    لأاهه يهه  ،لأبهه لأ يلألاهه    لأظلزسظيههولأظعلأسيل اللأسةبلوهه للأسيةهه ييلأةلأ ةكةلأسييظ لأإ هههلأعاىلأأ
نلأسضلأسيب حثطةلأف ا لأسيسهههههههه داو،لأوحسههههههههبلأدسيلوياياايلأسيذيلأشههههههههت هلأسيس يملأفيلأاةطعلأسيةط  يةلأالأرلأسيسا

كث لأياةاهه ط لأسية اب ههولأدهه ةبلوهه للأصههههههههههههههطللأاهه يهه  لأيالةايهه ،لأاوانلأظلأ ةههولأأسةبلوهه للأسيةهه ييلأ هه تلأبلافط لأ
سيلويايااي،لأوظةلأاتولأأا ى،لأف نلأاسا لأسييشهههههههههه  لأسية يي،لأنلطجولأسيظ وفلأسة ل هههههههههه   ولأوسية يطولأسيج ي  لأ

ا لأاوايةلألا ستلأأح ثلأسيلويايااط الأظةلأأسيب ثلأعةلأساههلأإيىساط ،لأ فعلأد يةلس ظاطةلأسية يططةلأسيةلزسي  لأسيل
 لأسةبلو للأسية يي.ل سدطلأبطةلأسةبلو للأسيلوياياايلأولأ،لأو الأظ لأ  س لأ لاولأسي1سبلو لسالأظ يطولأا ي  

عةاطولأسنشههههه ءلأإيطهلأدأنهلأظالا و،لأو شهههههك لأع ت،لأاملأسلإشههههه ل لألأسةبلو للأسية ييلأدأواهلأإيى ةكةلأسييظ لأ
لأ2،سواههاسملأسية يطولأسيج ي  ط الأسية يطولأسيج ي  ،لأسيةؤاههسهه الأولألايونشهه لأسو وسالأسية يطولأسيج ي  ،لأسي  ملأوسي

ازأيةلأل طسهههههههههههططةلأ ة :لأسبلو للأظيلاجلأظ ييلألأإيى نلأسةبلو للأسية ييلأ ةكةلأااسهههههههههههطةهلأفلأTufanoوحسهههههههههههبلأ
 وسالأظ يطولأا ي  لأظث لأاشههههههههههههلة لأعةاطولأسبلو للأسيةيلج الأعاىلأسنشهههههههههههه ءلأأحطثلأوسبلو للأسيسةاط الأسية يطو،لأ

ا ههههههههههه  علأسيج ي  لأاجس لأاا لأقلأا ههههههههههه  علأا ي  لأو وسالأ   ةو،لأ  اهلأسيا نبلأاالأإيىسيةشهههههههههههلا ا،لأ
ظ لأعةلأسبلو للأسيسةاط الأف نت لأاشههههههههههههلة لأعاىلأعةاط الأسبلو للأسو وسالأأكث لأااسفا لأظعلأظل اب الأسيسةلأء،لأأ

ط ملأا ي  لأيلازيعلأسيا ظ الأوسيةيلج الأسية يطو،لأط ملأظ  اههههههههههههههبطولأا ي  لأيلسههههههههههههههجط لأسيةس ظلأالأسية يطولأ
لأ3.سايولأاا لأسيةس ظلأاوكذي لأط ملأا ي  لأيل

لأ

لأ

لأ

لأ

                                                           
1  Błach Joanna, Financial innovations and their role in the modern financial system-identification and 
systematization of the problem, e-Finanse: Financial Internet Quarterly, Vol. 7, Iss. 3, 2011, pp. 13-26.   
available at: http://hdl.handle.net/10419/66758 consulted: 20/11/2017 at 23 :00 
2 Serkan Çankaya, pros and cons of financial innovation, chapter in: globalization of financial institutions: A 
competitive Approach to finance and banking, edited by Hasan Dincer and Ümit Hacioglu, Spinger, 
Switzerland, 2014. P 166. 
3 TUFANO Peter, Financial Innovation, Handbook of the Economics of Finance, Vol 1, Part A, 2003, Pages 307-
335 

http://hdl.handle.net/10419/66758
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نلأسةبلوهه للأسيةهه ييلأ الأعبهه ل لأعةلأا اي لأظيلجهه الأفهه لأFrame and white 2009وحسههههههههههههههههبلأ
وا ظ الأظ يطولأا ي  ،لأاسهههههة لأياةلس ظاطةلأفيلأسيسهههههاملأسية يي،لأظةلأاا طضلأاو يطفلأوظا ط لأظس ظلأاتم،لأ

يذيلأااف هلأظة لأ سهههههههة لأبل اطقلأظسهههههههلاىلأظسطةلأظةلأا اس الأوسحلط ا الأسيسةلأء،لأأحسهههههههةلأظةلأسيةسهههههههلاىلأس
لألأ1.سيةيلج الأسيلااط  و

نلأسةبلوهه للأسيةهه ييلأةلأ سييلأفاط،لأا اي لأظيلجهه الأسةبلوهه للأفيلأسيةيلجهه الأسيةهه   ههو،لأفهه عاىلأغ سللأ
نلأ كانلأسةبلو للأظةلأالأرلأسيل ساعلأاااط  و،لأو نة لأ ةكةلأألأعب لأإضهههه فولأا هههه  علأا ي  لأيةيلج الأأا ىلأ

ل اللأسيلوياياايلأة يطو،لأوسيليلأاة لأياسيةس ظلأالأسيلأعةلأدسضلأسيش و لأسيليلأك نتلأظ  وضولأعاىلأدسض
لأياةؤاس الأسية يطولأد ةالغي ءلأعةلأاا لأسيش و .

لأ

ظجةاعولأسيا   علألأTarczynski and Zwolankowski 1999ظةلأاتولأأا ىلأ  تلأك لأظةلأ
لأ2:سيل يطولأيلأبلو للأسية يي

 سةبلو للأسية ييلأي اوزلأعاىلأا اي لأسيجزءلأسي ههههههههههههههابلأيبسضلأسو وسالأسية يطولأ)ظث لأسواههههههههههههههتملأ
 لأأكب لأعي لأسيلس ظ لأبتي سا(،لأدأ وسالأأا ىلأأكث لأظ ونو،لأظة لأ كسبت لأسالا سظ الأا ي  ،لأواطايولأوسيس

 اي لأنلأدسضلأسو وسالأسية يطولأسيلااط  ولأيلملأاسيةب  ةالأسيا لاطو،لأويسييلأ ذس،لأأسلأسية رلأولأفيلأأااسملألأ
ولأد يس   لأألأي  ،لأفب ةلأظةلأسةكل  ءدسضلأا ههه   هههت ،لأحلىلأ ةكةلأسةعلة  لأعاطت لأفيلأأاهههاسملأأا ىلأا 

لأنلأإضهههههههه فولأظشههههههههلا الأا ي  لأيلا لأسو وسا،لأ سههههههههة لأدااقابولأعةلأاا لأسو وسالأسيلااط  و،لأف سي     لأسيةل لأ
 اطايولأا ي  لأيت ،لأ ةكةلأسالا سظت لأفيلأظس ظلأالأأا ى؛

 لأة يي،لأحطثلأات فلأ  اهيغ ءلأسيلةططزلأبطةلأظالافلأأازسءلأسيساملأسيةبلو للأسية ييلأ الأعةاطولأإس
طو،لأعب لأإضهههه فولأا هههه  علأا ي  لأيت ،لأأولأإيغ ءلأيي  ملأسي  ييلأياةيلج الأسية ياااههههطعلأسلأإيىسةبلو لسالأ

نلأا هههههب لأ  اهلأسو وسالأ  باولأيال سورلأبطةلأظالافلأفل الأسيسهههههاملأسية يي،لأا ههههه  علأاههههه داو،لأظةلأأا لأأ
 عاىلأساللأفلأظا ط  ملأو  لساتملأسية يطو؛

                                                           
1 Frame, W. Scott and White, Lawrence J., Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in 
Banking. NYU Working Paper No. 2451/33549. January 2014. Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=2380060 
2 Ewelina Sokołowska, Alternative Investments in Wealth Management: A Comprehensive Study of the 
central and east European market, Springer, Switzerland, 2014. P 08. 
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 نلأا  ثلأةكةلأأد ي ة  ولأظةلأسيلااب الأسيليلأ ااقلأأ وسا،لأاسههههههههههة لألأإيىسةبلو للأسية ييلأيت فلأ
فيلأدسضلأا ههه  علأسيسهههاملأسية يي،لأظث لأاااب الأأاهههس للأسي     لأوأاهههس للأصههه فلأسيسةلأا،لأظةلأالأرلأ

 ولأغط لأنة طو؛ة  لأعاىلأأ وسالأا ي  لأاوانلأنة طولأأسةعل
 سةبلو للأسية ييلأ سهههههههة لأد اهههههههلغلأرلأأحسهههههههةلأيساسظ لأسيل  ي لأسية يي،لأحطثلأياف لأإظك نطولأياط تلأ

ظ    لأعاىلأأاههههه سلأسيسهههههاملأسية ييلأسي ويي،لأظة لأ ضهههههسفلأ وللأظس ظلأالأظ يطولأ ويطو،لأاوانلأشههههه وطت لأ
 سي ويولأفيلأسيلأثط لأعاىلأا   علأاا لأسيةس ظلأا؛

 سةبلو للأسية ييلأ الأعب ل لأعةلأظزجلأوا كطبلأا هههههههههههه  علأسيس ي لأظةلأسو وسالأسية يطو،لأواسات لأ
لأفيلأأ س لأظ يطولأوسح  ،لأظة لأ سة لأد الغلأرلأظزس  لأسيس ي لأظةلأسو وسالأسيةالا و.

لأ

سةبلو للأسية ييلأظةلأواتولأنظ لأولاط طو،لأو ذسلأظةلألأإيىيلس ليفلأسيسهههههههه داو،لأاملأسييظ لأسلأإيىإضهههههههه فولأ
 لأفيلأولاط و،لأنهلأعب ل لأعةلأ"ك لأاغططيظ تلأسية يي،لأحطثلأاملأاس ي هلأعاىلأأالأرلأسةعلة  لأعاىلأظكان الأسي

ولأا اي لأ ةسلأنشهههههههه  لأك لأظة:لأسواههههههههاسملأسية يطو،لأسيةؤاههههههههسهههههههه الأسية يطو،لأسو وسالأأولأاا  ملأح لأا ي ،لأأ
نلأ ذسلأسيلس يفلأي ابطلأدةكان الأسييظ تلأسية يطولأ.لأوعاطهلأف 1طو؛لأوعةاط الأايظطملأسيسي صهههههههههههه لأسيسهههههههههههه داو"سية ي

حطثلأسنلأ ط تلأظؤاهههههههسههههههه الأظ يطولأا ي  لأد  للألأ،ةكان ا  بطسولأسيسلأ  الأسيليلأا  طلأبطةلأاا لأسيولألأ،سول سو
نطةلأونظملأظيلج الأظ يطولأا ي  لأوظبلو  ،لأظااتولأسيىلأفل الأاهههههههههههههها طولأا ي  ،لأك لأ ذسلأيل ابلأا اي لأ اس
يشههههههك لأوسلأا ي  لأيليظطملأسي ههههههي عولأسية يطو،لأحلىلأاسههههههة لأد سههههههةلأساههههههلغلأرلأظزس  لأ  اهلأسةبلو لسالأسية يطو،

 .سيل ييلأياض لأشك لأاا لأسيسلأ  ا

 

 

 

 

 

 
                                                           
1 Błach Joanna, op cit, p 18. 
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لأعلأ ولأظكان الأسييظ تلأسية ييلأد ةبلو لسالأسية يطولأ(:2.2شكي ر م  ال

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

 

لأ

Source: Błach Joanna, Financial innovations and their role in the modern 
financial system-identification and systematization of the problem, e-Finanse: 
Financial Internet Quarterly, Vol. 7, Iss. 3, 2011, p. 19. Available at: 
http://hdl.handle.net/10419/66758 consulted: 20/11/2017 at 23:00. 

ةلأا بطقلأية تاتلأسةبلو للأفيلأسييظ تلأداو،لأأنلأسةبلو للأسية ييلأظ لأ الأإ  ليفلأسيسههههههههيلضهههههههه لأظةلأسيلس
ظةلأحطثلأ لاولأاساط لأظكان اه،لأحطثلأأنلأاذلأدسطةلأسةعلب للأا هههههههههههاصهههههههههههط الأ ذسلأسواط لأة يي،لأظعلأسوسي

ولأا كطبلأ  ،لأظةلأالأرلأا ههههههةطملأأ وسالأا ي  ،لأأا اي لأأ وسالأظ يطولأظبلولأإيىسية تاتلأسيضههههههطقلأيهلأ شههههههط لأ
ولأإ ج  لأ وسالأسيلااط  ولأفيلأأ س لأوسح  ،لأأولأاغطط لأفيلأا   علأإح ىلأسو وسالأسيلااط  و،لأأسولأظجةاعولأظة

أيلأا اللأفيلألأإيىية تاتلأسياساههههعلأيلأبلو للأسية ييلأف نهلأ شههههط لأظ لأس الأا ي  لأو وسالأظ يطولأاااط  و،لأأا بطا
لأنش  لأظكان الأسييظ تلأسية يي.

لأ

لأ

لأ

 سية تاتلأسياساعلأيلأبلو للأسية يي

 سية تاتلأسيضطقلأيلأبلو للأسية يي

 سييظ تلأسية يي

 سيةؤاس الأسية يطو سوااسملأسية يطو سو وسالأسية يطو ايظطملأسييظ تلأسية يي

 أازسءلأاا طولأا ي   أ وسالأظ يطولأا ي   ايظطملأا ي 
أشكا  وأنواع جد دة من 

 المؤسسات المال  
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 امي المؤثرة فيهاالمطلب الثا ي: أصناف الابتكارات الماليا والعو 

 أولا: أصناف الابتكارات الماليا

شهههت الأسةبلو لسالأسية يطولأسيس ي لأظةلأسيل هههيط  ا،لأسالا تلأفطة لأبطيت لأظةلأحطثلأأاههه سلأسيل هههيطف،لأ
،لأ2002لأPerezوظةلأأشههههههت لأسيل ههههههيط  الأسيةا ظولأيلأبلو لسالأسية يطو،لأ ةكةلأ ك لأسيل ههههههيطفلأسيذيلأ  ظهلأ

لأ.BISوكذي لأا يطفلأبي لأسيلساي الأسي ويطولأ

 Perezتصنيف  .1

ناعلأاا  ملأا ههههههيطفلأيلأبلو لسالأسية يطو،لأو ذسلأعاىلأأاهههههه سلأسيت فلأسيا صلأدك لألأPerezيا لأح ورلأ
اذلأدسطةلأسةعلب للأأ ةطولأاا لأسةبلو لسالأد ييسبولأياا  علأسي اطاي،لأويتذسلأفا لأظةلأسةبلو لسالأسية يطو،لأكة لأأ

وسيجهه ورلأسيلهه ييلأيااعلأ يهه لأسو هه لأأ ةطههو،لألأإيىبلأااهه لأسو ةطههو،لأظةلأسوكث لأأ ةطههولأ هه تلأبل اطبتهه لأحسهههههههههههههههه
لأسيل يطف.

لأيلأبلو لسالأسية يطو Perezا يطفلألأ(:1.2جدول ر م  ال

لأ  فلأسةبلو للأسية ييلأناعلأسةبلو للأسية يي
لألأ لأاهههافههه  سلأظههههههه رلأأ وسا

لإنل جلأظيلج الأولأا ظ الأ
لأا ي  

سلأظ رلأكبط ،لأوالةطزلأةاهههههههههلثة لسالأسيوب ى،لأسيليلأال ابلألأ  فت لأاةاي لأس
ظجةاعههولأظةلأظ لأواا لأسا هه  لأبطةلأيل اههبلأسولأبااا لأظاهه ط لأكبط  ،لأظةهه 
ا لأاافط لأسيلةاي لأسيلأزت،لأيلةاي لأعةاطولأإنل جلأسيةؤاهههههسههههه الأسية يطو،لأظةلأأ
لأظيلج الأوا ظ الأا ي  .

أ وسالأاسهههههههههههههة لأبلااههههههههههههطعلأ
ظشههههههههههههههههه ليعلأ ههه  ةهههولأوزيههه   لأ

لأسلإنل ج

و يلأأ وسالأاةكةلأظةلأا اي لأوحهههه سالأسلإنلهههه ج،لأوكههههذيهههه لأااف لأاةايهههه لأ
لأىلأسيل لطولأفيلأظالافلأسيظ وفيلأالثة لسالأسي كاظطولأفيلأسيبي

رلأاويايااط لأا ي  لأظةلأأا لأا اي لأو يلأسةبلو لسالأسيليلأاسههههة لأد اههههلغلألأع  نولأسيا ظ الأسية يطو
ا نبلأاافط لأشههههههههههههههك لأايظطةيلألأإيىسيةيلج الأوسيا ظ الأسية يطولأسي  يطو،لأ

 ولأظةلأالأرلأسبلو للأظيلج الأظ يطولأا ي  .ظبلو ،لأأ
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لأبل اطقلأ لأاسهههههههههههههههة  أ وسا
 لأأل هههههه للأواازيعلأسيةاهههههه ط

لأبطةلأسيةسلثة ية

و يلأسو وسالأسيليلأاسههة لأد اههلا  الأصههغ للأسيةسههلثة ية،لأوكذي لأاسههة لأ
بلازيعلأسيةا ط لأسي  يطولأعاىلأفلولأأواههههههههعلأظةلأسيةسههههههههلثة ية،لأظة لأ سههههههههة لأ

لأد يلس ظ لأفيلأسةالثة لسالأع يطولأسيةا ط .
لأاهههههههه ويههههههههولأ لأإعهههههههه    أ وسا
سةيلزسظ ا،لأوزي   لأاههههههطايولأ

لأسةصار

اااههههههههههههطعلأااسلي لألأإيىلسالأسيليلأات فلأظجةاعولأظةلأسةبلو و يلأعب ل لأعةلأ
سةاههههههههههههههل ا ملأيبسضلأسةيلزسظ الأسية يطولأظث لأسي يان،لأوكذي لأبلجز ولأاا لأ

ضههههههههههه لأظجةاعولأسةبلو لسالأسيليلأسةيلزسظ الأو ع   لأ طكالت ؛لأكة لأاضهههههههههههملأأ 
زي   لأاهههههطايولأدسضلأسوصهههههار،لأظةلأالأرلأساهههههل  سثلأأ وسالأولألأإيىات فلأ
 كب لأيلا لأسوصار.كولأأاس يلأح لألأوسيليلأظ اب ولأبلا لأسوصار،لأسبلو لسا

لأسةبلوهههههه لسالأسيليلأاتهههههه فلأولألأسو وسالأسيةشكاكلأبت  عاىلأسيااسنطةلأسيللأعههههههبلألأإيى يلأظجةاعههههههو
بطو،لأبت فلأسونظةولأسيضههههه يبطو،لأحطثلأاسهههههة لأد اهههههلغلأرلأسيثغ سالأسيضههههه يولأ

نلأ ذسلأسيياعلأ الأسيلت الأظةلأ فعلأظسهههههههههلاىلأأعاىلأظةلأسيضههههههههه س ب،لأويتذسلأف 
يلأاسة لأعاىلأاااطعلأحجةهلأظ  لأظ س بولأظسهههههلة  لأظةلأ ب لأسيسههههها  ا،لأسيل

لأكاة لأاملأسكلش فلأواا ه.
Source: Carlota Perez, Technological revolution and financial capital: the dynamics 
of bubbles and golden ages, Edward Elgar publishing, USA, 2003. P 139. 

لت لأد اللأفلأ  لات لأعاىلأاغ طولأنلأسةبلو لسالأسية يطولأاالافلأأ ةطيلضهه لأظةلأسيل ههيطفلأسيسهه بق،لأأ
سةبلو لسالأفيلأا اللأظسلة ،لأنلطجولأسيل اللألأسوااسملأسية يي،لأو ذسلأظ لأاس لأ ذهظل اب الأسيةلس ظاطةلأفيلأ

 ا .آلأإيىالأسيلويايااطولأسيليلأا  ثلأظةلأزظةلأفيلألغب الأسيةلس ظاطةلأظةلأاتو،لأوكذي لأنلطجولأسيل الس

 تصنيف بنك التسويات الدوليا .2

 ذسلأعاىلأأاههههههه سلأسيالا  فلأسيليلأا لأيلأبلو لسالأسية يطو،لأولأآي ويطولأا هههههههيط  لأة لأبي لأسيلسهههههههاي الأسسعل
شههههههك رلأيلأبلو لسالأسية يطو،لأ ةكةلأو  لأاضههههههةةلأ ذسلأسيل ههههههيطفلأاةسههههههولأألأنلأاؤ يت لأاا لأسةبلو لسا، ةكةلأأ

لأاةثطات لأوفقلأسيشك لأسيل يي:



 هندسة المالية  وال  بتكار الماليالإطار النظري للا  ثاني                                        الفصل ال
 

62 

لأأصي فلأسةبلو لسالأسية يطولأ(:3.2شكي ر م  ال

 

 

لأ.Błach Joanna, op cit, pp. 13-26لأ:  لأعاى:لأظةلأسع س لأسيب حثولأد ةعلةالمصدر

ا لأعاىلأاافط لأف صههههههههههولأياةسههههههههههلثة ية،لأظةلأألأيلةطزلأسي ههههههههههيفلأسوورلأظةلأسةبلو لسالأسية يطولأدا لاه
ظ لأسي ههيفلأسيث نيلأ الأسية يطولأوأاههس للأصهه فلأسيسةلأا،لأأحة يلتملأظةلأظا ط لأسيلااب الأفيلأأاههس للأسيةيلج

 لأسيةلسااولأدا وضلأسيةلس ظاطةلأسية يططة،لأسي هههيفلأفتيلأظجةاعولأظةلأسو وسالأسيليلأاسهههة لأبل اي لأسيةا ط
سيسههههطايولأ سا لأسيث يثلأياف لأإظك نطولأا سههههطةلأاههههطايولأدسضلأسيةلس ظاطةلأفيلأسيسههههام،لأو ي لأظةلأالأرلأزي   لأ

ولأ سههةلأسيسههطايولأ سا لأسيسههاملأسية يي،لأأولأاافط لأاههطايولأيبسضلأسيةسههلثة يةلأنلطجولأاسيسههاملأسية ييلأكك ،لأأ
ىلأسةيلزستلأببسضلأسيشهه و لأسيليظطةطولأوسيا صههولأدةؤشهه سالأسيسههطايو؛لأظسهه ع  لأدسضلأسيةلس ظاطةلأسية يططةلأعا

ةلأسيا وضلأ سا لأسيسههههههههههههاملأسية ييلأكك لأأولأسي ههههههههههههيفلأسي سدعلأظةلأسو وسالأ سة لأعاىلأاافط لأحجملأا ي لأظ
سلأظ رلأدسضلأعلأ ولأبزي   لأحجملأسيةسهههههههههه  ةطةلأفيلألأظ لأسي ههههههههههيفلأسيا ظسلأفاهلأد ييسههههههههههبولأيبسضلأفل اه،لأأ

لأسيةاوطو.سيةؤاس الأظةلأالأرلأزي   لأفيلأأ وسالأ

لأ

لأ

لأ

أصناف 
الابتكارات 

المال  

أ وسالأا اي لأا  لأسيسس 

أ وسالأا اي لأا  لأسيا وض

أ وسالأاافط لأسيسطايو

أ وسالأاافط لأسيا وض

أ وسالأاافط لأسيةاوطو
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 Llewellynتصنيف  .3

،لأحطثلأسن ااتلأفو  لأسيل هههههههيطفلأسوورلأظةلأأاهههههههسلأل هههههههيطفناعطةلأظةلأسيد  للألأLlewellyn  تلأ
لأ1:سيل يطوسوصي فلألأشة ولأ،لأسيل يطفلأسيس بقلأيبي لأسيلسايولأسي ويطولأيوةلأد  ياولأأشة 

 ،كذي لأولألأسةبلو لسالأسيةلسااولأبل اي لأسيةا ط :لأواضهههملأسةبلو لسالأسيةلسااولأدةا ط لأسواهههس ل
 نلأولاط لت لأسيسة لأعاىلأسي  لأظةلأسياس   لأسية اب ولأبلا لأسيةا ط ؛ظا ط لأسيا وض،لأو  يل ييلأف 

 أ وسالأاسههههههههههههههسط لأسيةاههه ط :لأاسلب لأعةاطهههولأااههه ي لأناعلأسيةاههه ط لأسية اب هههولأدةالافلأسو وسالأ
ةا ط ،لأعةاطولأحسهههههه اههههههو،لأعاىلأسعلب للأأنلأاسههههههسط لأسو وسالأسية يطو،لأسية يطو،لأوحجملأك لأناعلأظةلأاا لأسي

ا  ل،لأوحجملأسياسههههههههههههههه   لأسية اب ولأ للأسحلة رلأا اقلأك لأناعلأظةلأاا لأسونلأ أاذلأدسطةلأسةعلب جبلأأ
لأا  ل،لأوا  ي اغ طولأك لأناعلأظةلأاا لأسولأإيى ااه،لأو  يل ييلأف نلأ ذسلأسيياعلأظةلأسةبلو لسالأيت فلأبل

 سيسس لأسيةي ابلأيلا لأسو وسالأسية يطو؛
 سيساملأسية يي؛ا سطةلأسيسطايولأ سا لألأإيىسبلو لسالأا سطةلأسيسطايو:لأات فلأ 
 نلأ  اهلأسو وسالأاسة لأعاىلأاااههههههههههههههطعلأيا وض:لأوفقلأظ لأاملأ ك هلأظةلأ ب ،لأف سبلو لسالأاافط لأس

 حجملأسة لة نلأسيةلاف لأياجت الأسيةلس ظاولأفيلأسيساملأسية يي؛
 أ وسالأاافط لأسيةاوطههو:لأو يلأظجةاعههولأسةبلوهه لسالأسيليلأاسههههههههههههههة لأبزيهه   لأحجملأأ وسالأسيةاوطههولأ
 سيةلاف  ؛
 ثلأاقلأ ه اههلأسةبلوه لسالأدسةاطهولأاهأظطةلأظاه ط لأسيةلسه ظاطةلأسيةه يططة،لأحطهسبلوه لسالأسيلهأظطة:لأالس

ولأسواط  لأبلسايضلأازءلأألأذهاالزتلأ لأناتولأأا ى،لأعاىلأألأإيىعةط لأظ لأب فعلأأ سهههههههههه  لأيلملأدةاابت لأ ط تلأ
 لضلأسياس ع؛ لأبطةلأسي  فطة،لأوسيليلأا ااتلأعاىلأأك لأسياس   لأسيةل قلأعاطت

 يلأاس يلأإظك نطولأأكب لأيابياك،لأظةلأ وسالأسيلإ سل لأسوصههههههههههههههارلأوسةيلزسظ ا:لأو يلأظجةاعولأسو
 ا لأإ سل لأظ  ظولأأصايت لأوسيلزسظ ات ؛أ

 أ وسالأاةاي لأسيةؤاههههههههسهههههههه الأسية يطو:لأو يلأظجةاعولأسةبلو لسالأسيليلأاسههههههههة لأبزي   لأواااههههههههطعلأ
سيذيةلأي ي ونلألأسيةسههههههلثة يةلأتظ  الأسية يطو،لأظةلأالأرلأفل لأسيةج رلأأظ هههههه  للأسيلةاي لأيابياكلأوسيةؤاههههههسهههههه

                                                           
1 David T. Llewellyn, Financial innovation and the economics of banking and the financial system, chapter 
in: Financial Innovation in Retail and Corporate banking, edited by: Luisa Anderloni, David T. Llewellyn and 
Reinhard H. Schmidt, Edward Elgar, USA, 2009. Pp 6-7. 
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ح ىلأأولأدسضلأأصهههههههههههارلأسيبي ،لأويطسلأفيلألأسلأظ رلأسيبي ،لأأيلأسيةسههههههههههه  ةولأفيلأإلأسةاهههههههههههلثة للأفيلأأح 
 سلأظ يه.ي  ارلأعاىلأسي قلأفيلأسيةش لكولأفيلألأنش ط الأسيبي ،لأ ونلأس

فا لأك نلأسن لأ  لأظةلأفو  لأاا  ملأا يطفلأيلأبلو لسالألأLlewellynأظ لأسيل يطفلأسيث نيلأسيذيلأ  ظهلأ
إيىلأواا لأسوصهههي فلألأLlewellynتلأده،لأوااصههه لأسية يطو،لأو ي لأعاىلأأاههه سلأسيساسظ لأسية  ز لأعاىلأسياط 

لأ1:سيل يطو

 سةبلو لسالأسي ة  طو:لأو يلأظجةاعولأسةبلو لسالأسيليلأاااتلأبت لأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأسية يطو،لأظةلأ
 أا لأحة  ولأظ  ظولأسةالثة لسالأسيا صولأبت ،لأظةلأأيلأظا ط لأ  لة لأح وثت ؛

 ولأسية يطو،لأك الج دلأسةبلو لسالأسي ف عطو:لأو يلأظجةاعولأسةبلو لسالأسيليلأاا ظت لأسيةؤاس ا
 ويلأاغط لأفيلأسييظملأوسيااسنطةلأسيةيظةولأيأااسملأسية يطو؛

 سبلو لسالأساهههههههههههلج بلطه:لأو يلأسةبلو لسالأسيليلأاااتلأبت لأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأسية يطو،لأساهههههههههههلج دولأ
 يةل اب الأعةلأ ت لأوظ  ظلت لأسةالثة ليو؛

 سية يطو،لأسةبلو لسالأسيتجاظطو:لأ ذسلأسيياعلأظةلأسةبلو لسالأ كانلأدةب  ل لأظةلأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأ
ااا لأسةبلو لسالأسية يطولأسيج ي  ،لأنظ سلأيلأ لأإظك نطولأييج للأعةاطولأاسايقلأ ذهو ذسلأدس لأسحس ات لأبااالأ

 اغط سالأس ل    ولأوظ يطولأيلا علأح وثت ،لأأولأنلطجولأاا ي لأشك لأسيلغط لأفيلأا   علأسي اب.

لأ

 ثا يا: العوامي المؤثرة  لى الابتكار المالي

يليلأهلأوحلىلأحجةهلأد يس ي لأظةلأسيساسظ لأسيةااا  لأ سا لأسيبطلولأسالأث لأطبطسولأسةبلو للأسية ييلأوشهههههكا
لأعاسظ لأسيس ضلأوعاسظ لأإيى تلأسيب حثانلأبل هههههيطفلأاا لأسيساسظ لأايشهههههطلأبت لأسيةؤاهههههسههههه الأسية يطو،لأحطثلأ 

لأظكان الأاا لأسوصي فلأعاىلأابط لأسيةث رلأةلأسي   .لأإيىفطة لأيايلأاي  ورلأسيل  ملألأسي اب.

لأ

لأ

لأ

                                                           
1 David T. Llewellyn, op cit, p 08. 
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  وامي العرض .1

سال  سثلأسبلو للأظ ييلألأإيىسظ لأسيليلأا فعلأسيةؤاس الأسية يطولأظجةاعولأسيسالأ ا  لأدساسظ لأسيس ض،لأ
لأ1:سيساسظ لأنذك لأظ لأيايلأ ملأ ذهظ لأدهلأفيلأسيساملأسية يي،لأوظةلأبطةلأألأا ي ،لأوع ضهلأوسيلس 

 التطور التكنولوجي .أ

ثبتلأسياس علأ لأعاىلأشهههك لأسةبلو للأسية يي،لأحطثلأأ ملأسيساسظ لأسيليلأاؤث س لأسيل اللأسيلوياياايلأظةلأألأ
نلأسيسهه يهه لأظةلأملأوشههههههههههههههكهه لأسةبلوهه لسالأسيةهه يطههو،لأحطههثلأأا سدطلأكبط لأظهه لأبطةلأسيل اللأسيلوياياايلأوحجواا لأ

ا لأا سهههههطةلألضههههه لأووةءلأيج ي  ،لأظةلأأسيةؤاهههههسههههه الأسية يطولأا  ورلأسةاهههههلثة للأفيلأسيلويايااط الأسية يطولأس
ظثاولأكث لأوا اس الأأويل لأسيسةلأء،لأوظةلأبطةلأسوة،لأعب لأط للأظيلج الأظ يطولأالي اههههههههههههههبلأأعةلأ ت لأسي  يطط

،لأنجه لأظسههههههههههههههه  ةهولأسبلوه للأسيب ه  ه الأسيهذكطهو،لأسيليلأسيل اللأسيلوياياايةلأسيسلأ هولأبطةلأسةبلوه للأسيةه ييلأولأع
ا لايلأعاىلأشهههههه س  لأاازيةلأسيةسااظ الأوسي   سلأعاىلأاهههههه يلت ،لأاهههههه  ملأ ذسلأفيلأا اي لأسيةس ظلأالأسية يطولأ

كب لأفيلأسيةس ظلأالأأاىلأسيوثط لأظةلأسيسةلأءلأاافط لأات لأأكب لأوا   يلأظا ط لأسةيول ونطو،لأظة لأاهههههههههههههت لأع
سيل السالأسيلويايااطو،لأإةلأأنلأ ذسلأ كانلألأ ولأبتذهسية يطو،لأد ي غملأظةلأإظك نطولألاتاللأظا ط لأا ي  لأظ اب

لأ2.  لأظةلأسيةا ط لأسيس داودشك لأأ

لأ

 العوامي التنظيميا .ب

لأذهنلأ سةبلو لسالأسية يطو،لأعاىلأسعلب للأأسيساسظ لأع ظ لأا ارلأفيلأسيس ي لأظةلألأكثط سلأظ لأشههههههههكاتلأ ذه
اذلأدسطةلأسةعلب للأأ  ههههههههههههىلأ  للأظةكة،لأظة لأيلاابلأسولأإيىاب ثلأعةلأا اطقلأظل اب الأسيسةلأءلألأسواط  

سيلأ املأظعلأسيااسنطةلألأإيىلو لسالأسية يطو،لأات فلأنلأاا لأسةبولأياةس ظلأالأسية يطو،لأو  يل ييلأف سيااسنطةلأسيةيظة

                                                           
1 Schindler John, FinTech and Financial Innovation: Drivers and Depth, Finance and Economics Discussion 
Series 2017-081, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, 2017. P 03. URL/ 
https://doi.org/10.17016/FEDS.2017.081. Consulted 26/11/2017, 09:14. 
2 Dabrowski Marek, Potential impact of financial innovation on financial services and monetary policy, CASE 
Network Studies and Analyses 488, 2017. P 11. URL http://www.case-research.eu/uploads/zalacznik/2017-
07-18/Potential_impact_of_financial_innovation_on_financial_services_and_monetary_policy.pdf . 
Consulted 26/11/2017, 08:14. 

https://doi.org/10.17016/FEDS.2017.081
http://www.case-research.eu/uploads/zalacznik/2017-07-18/Potential_impact_of_financial_innovation_on_financial_services_and_monetary_policy.pdf
http://www.case-research.eu/uploads/zalacznik/2017-07-18/Potential_impact_of_financial_innovation_on_financial_services_and_monetary_policy.pdf
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ولأسيةلس ظاطةلأسيليظطةطو،لأو ي لأعب لأااقلأأ وسالأظابايولأظةلأ ب لأاا لأسيااسنطةلأظةلأاتو،لأواسظملأظ هههههههههههههها 
لأ1.سية يططةلأظةلأاتولأأا ىلأ

 تتابع الابتكارات .ج

لأداواسلة لأسةبلو لسالأسية يطولأسيج ي  لأفيلأازءلأكبط لأظيت لأعاىلأا هههههههه  علأسةبلو لسالأسية يطولأسيسهههههههه 
لأإيى،لأكاة لأزس لأ ذسلأظةلأاههههههههههههههتايولأسيلاصهههههههههههههه لأنهلأكاة لأك نتلأ ي كلأسبلو لسالأظ يطولأظلياعولأوفس يويت ،لأأيلأأ
سبلو للأظ ييلأظ ،لأكاة لأزس لألأإيى ىلأ ةكةلأسياارلأأنه:لأكاة لأاملأسيلاصهههههههههههههه لأييلأا ي ،لأد ههههههههههههههطغولأأاسبلو للأظ 

لأنلأسيس ي لأظةلأسي ورلأسيةلا ظولأسيليلأ  ستلأشهههههها اىلأسبلو للأظ ييلأا ي ؛لأويتذسلأنج لأأسحلة رلأسي  ههههههارلأع
يلأيملأنلأعةاطولأسةبلو للأسية ييلأي يت لأاسههههههههههههههط لأبااط  لأأكب لأظةلأسي ورلأسيلكبط سلأفيلأسةبلو للأسية يي،لأنج لأأ

 ظةلأوياجلأع يملأسةبلو لسالأسية يطو؛الةكةلأدس لأ

 التطورات الحاصلا في الساحا الا تصاديا والماليا العالميا .د

ليلأسية يطولأسيس يةطو،لأفيلأا  ي لأا   علأسةبلو لسالأسية يطولأسياس  ملأا   علأسيبطلولأسة ل    ولأولأ
ثة لسالأنلأاا لأسيا هههههه  علأا   لأسي  صلأوسيلت ي سالأسية هههههه حبولأيلأاههههههل  ل ات لأسيةجلةع،لأعاىلأسعلب للأأ

لأسية يطولأد هههه ولأع ظو،لأوسةاههههلثة للأفيلأسةبلو لسالأسية يطولأد هههه ولأا صههههو،لأوظةلأبطةلأسوظثاولأعاىلأ ذس،لأظ 
نلأرلأسيسههههههههههههههياسالأسيليلأاههههههههههههههباتلأسوزظولأسية يطولأسيس يةطو،لأحطثلأأح ثلأفيلأسياة  الأسيةل   لأسةظ يكطولأالأ

ا نلأسياسح لأوسيسشهههههه ون،لأاههههههط اههههههولأسلإاههههههك نلأسيا صههههههولأد يبا ،لأوكذي لأظس ةالأسي     لأسية باولأفيلأب س ولأسي
اهههههههههه  ةتلأفيلأزي   لأسي ابلأعاىلأسيا وضلأسيسا ليو،لأو الأظ لأااقلأسي  فزلأي ىلأسيوثط لأظةلأسيةؤاههههههههههسهههههههههه الأ

لأا لأظاساتولأسي ابلأسيةلزسي لأعاىلأسيا وض،لأفيلألا لأحجمسالأظ يطو،لأظةلأأسية يطولأيااط تلأد اهههههههل  سثلأسبلو للأ
لأظ  و لأظةلأسيسطايو.لأ

لأ

لأ

لأ

 

                                                           
1 Mishkin Frederic S., Financial Innovation and Current Trends in U.S. Financial Markets, NBER Working 
Paper, No.3323, April 1990. P 11. Available at http://www.nber.org/papers/w3323.pdf  consulted 
26/11/2017 at 16:09 

http://www.nber.org/papers/w3323.pdf
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  وامي الطلب .2

نلأيلملأبطست لأفيلأسوااسملأسية يطو،لأف ية يطو،لأاسة لأدااقلأظيلج الأظ يطولأنلأسةبلو لسالأسعاىلأسعلب للأأ
ملأة يطو،لأوظةلأأ عاسظ لأسي ابلأعاىلأاا لأسةبلو لسالأظةلأشههههههههههههههأنت لأسيلأثط لأعاىلأا هههههههههههههه  علأسةبلو لسالأسي

لأ1.عاسظ لأسي ابلأنج لأسيساسظ لأسيليظطةطولأوسيساسظ لأسي  ةاغ سفطو

 العوامي التنظيميا .أ

فيلأا نبلأسيس ض،لأغط لأأنهلأ ةكةلأا ههههههههيط ت لأعاىلأأنت لأعاسظ لألأسيساسظ لأذهعاىلأسي غملأظةلأواا لأ 
ازظولأنلأسيوثط لأظةلأسيبياك،لأنلطجولأياةس يط لأسيليظطةطولأسيةلسااولأبيش طت ،لأف نت لأاوانلأظطابلأأ ض ،لأحطثلأأ

 لأفيلأد يب ثلأعةلأسةاهههههلثة للأفيلأسو وسالأسية يطولأسيليلأاباطت لأظالزظولأبلا لأسيليظطة ا،لأواةليعلأعةلأسيلس ظ
نلأ فعلأظسطةلأظةلأسةبلو لسالأسية يطو،لأوعي ظ لأاةليعلأفلولأكبط  لأظةلأسيةلس ظاطةلأعةلأطابلأنالأداطولأسو وسا،لأ

لأنل جلأسةبلو لسالأسيليلأالاسفقلأظعلأطاب اإلأإيىسية يطولأسية هههههههه ل لأيت لأعاىلأسيل ارلأ ذسلأي فعلأسيةؤاههههههههسهههههههه الأ
لأسيسةلأء؛

 العوامي الديموغرافيا .ب

لأةبلوهه لسالأسيةهه يطههو،لأوظةلأبطةلأااهه اؤث لأسيساسظهه لأسيهه  ةاغ سفطههولأسية اطههولأعاىلأطبطسههولأسي اههبلأعاىلأس
سيساسظ لأنج ،لأنسهههههههههههههبلأسي ل الأسيسة يولأسيةالا ولأ سا لأسيةجلةع،لأنسهههههههههههههبولأسي ل الأسيةلساةولأ سا لأسيةجلةع،لأ

الأظي،لأنلأاس يطملأسي يةلأسلإسي   نولأسيس    لأفيلأسيبا ،لأحطثلأألأكط طولأاازيعلأسي ا ،لأنسبلأسيب  يو،لأوكذي لأناع
لأ ورلأعةلأسةاههههههههلثة للأفيلأسوولسملأسية يطولأسيليلأةلأالاسفقلأظعظيستلأسيس ي لأظةلأسيةسههههههههلثة يةلأفيلأظالافلأسي
ة يطولأسبلو للأسو وسالأسيلأإيىظةلأسيةؤاس الأسية يطولأعاىلأسيل ارلأسيش يسولأسلإالأظطو،لأو ذسلأظ لأشجعلأسيس ي لأ

لأسلإالأظطو.

لأ

لأ

لأ

لأ

                                                           
1 Schindler John, op cit, p 06. 
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 المطلب الثالث: مميزات الابتكار المالي و ظرياته

 القطاع الحقيقيأولا: مميزات الابتكار المالي  ن الابتكار في 

،لأنلأعةاطولأسةبلو للأفيلأكاىلأسيا  عطة:لأسية ييلأوسي اطاي،لأالملأعب لأن سلأسية سح عاىلأسي غملأظةلأأ
سيةةطزسالأد ظك نت لألأسية ييلأعةلأغط هلأظةلأسونشههههههههههههه و،لأ ذهلأنلأ ي كلأدسضلأسيةةطزسالأاةطزلأسييشههههههههههههه  غط لأأ

لأسا. ملأاا لأسيةةطزلأألألأإيىبلو للأسية يي،لأوفطة لأيايلأايل  ملأسيلأثط لأعةلأعةاطولأسة

نلأ ذسلأ جسات لأغط لأاا لأظسههههههههههههههجاولأعاىلأأولسم،لأو  يل ييلأف سو وسالأسية يطولأ يلأعب ل لأعةلأع .1
ا لأا اي   ،لأظة لأ سطقلأظ الأالأظ   ولأظةلأألأإيىسيليلأا ل جلأظ  و  ،لأعاىلأالأفلأسيةيلج الأسية   و،لأ

لأنلأسةبلوهه لسالأسيةهه يطههولأ يلأظةكيههولأسي هه وثلأفيلأأيلأو ههتبلوهه للأفيلأظجهه يتهه ؛لأونلطجههولأيتههذسلأفهه عةاطههولأسة
 ظةكة؛

ظ لأيل اههبلأسيةزجلأبطةلأظجةاعههولأظةلأسيةهه الأا،لأاوانلأعيهه لأا اي لأظيلجهه الأظهه   ههولأفهه نلأسو .2
نلأظ الأالأسيسةاطولأسلإنل اطولأوسضهه ولأوظ    ،لأأظ لأد ييسههبولأياةؤاههسهه الأسية يطو،لأف لأعةاطولأاا ي لأحجةت 

لأالأنلأن سلأسيل كطبولأظةلأسية اب لأظسا  ،لأوةلأ ةكةلأاا ي لأحجةت لأأولأاوا لت لأدشهههههههههههههك لأ  طق،لأحطثلأأاسل
لأ1000لأههههب ستلأعاا لأظ يطولأبا لأإظ الأالأظ   و...وغط   (،لأ ةكةلأأنلأنسلا ظت لأظةلأأ)ظسااظ ا،لأزظة،لأ

 1؛نلأاسلا تلألإب ستلأعاا لأدةاطانلأ وةل،لأظة لأي عملأفو  لأةظ  و  ولأسيساا لأسية يطوكة لأ ةكةلأأ وةل،لأ
 لأسةلأء،لأو نةفيلأسيا  علأسية ييلأسيةؤاهههسههه الأسيةبلو  لأةلأابلو لأظةلأأا لأسةيلزستلأدةل اب الأسي .3
 نلأ كانلأسةبلو للأدسببلأ طا لأ  نانطولأعاىلأنش  لأاا لأسيةؤاس الأسية يطو؛ ةكةلأأ

سنطةلأوسييظملأسيةهه يطههو،لأو هه يلهه ييلأفهه نهههلأ جههبلأأاههذ هه لأدسطةلأا ابطلأسو وسالأسيةهه يطههولأكثط سلأدهه ياالأ .4
ةلأنلأسةبلو للأسية ييلأ سة لأعةلأسيب ثلأعةلأسيثغ سالأسيا نانطولأظةلأاتو،لأكة لأيب ثلأعسةعلب ل،لأوعاطهلأف 

 ذسلأيلبهلأيت لأدس لأسيةؤاس الأسيةي فسو،لأولأفيلأسيااسنطةلأسي  يطو،لأوسيليلأيملأالأأحسةلأف صلأسةالثة للأسيةلاف  
عةلألأوسيااسنطةلأظةلأعهه  لأااسنههب،لأاهه صههههههههههههههههولأظهه لأاساقلأدهه يلغط لأفيلأسيااسنطةلأسييهه اجههلأإيىظةلأالأرلأسييظ لأ

 2؛ظاا الأسيل  للأسية ييلأسيليلأشت ات لأسيس ي لأظةلأ ورلأسيس يم

 

                                                           
1 NIEHANS Jürg, Financial innovation, multinational banking, and monetary policy, Journal of banking & 
Finance, vol 7, N° 4, 1983. Pp. 537-551. 
2  Kane Edward J, Accelerating inflation, technological innovation, and the decreasing effectiveness of 
banking regulation. The Journal of Finance, vol 36. N°2, 1981. Pp 355-367. 
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علأسي اطايلأ سلة لأدشههههك لأكبط لأعاىلأنشهههه  لأسيةؤاههههسهههه الأسة ل هههه   و،لأأيلأسةبلو للأفيلأسيا   .5
ورلأسيسهه يملأعاىلأسيا هه علأبيهه ءلأعاىلأظبهه  لسالأف   ههولأظيتهه ؛لأبطيةهه لأ سلةهه لأسةبلوهه للأسيةهه ييلأفيلأسيوثط لأظةلأ 

ا لأا اي لأسةبلو لسالأسية يطولأواسههايات ،لأو ذسلأدسههببلأسيةا علأسي سهه سلأياا  علأسية ييلأ سا لأسيس ت،لأظةلأأ
ا نبلأح اولأ ذسلأسيياعلأظةلأسةبلو لسالأفيلأكثط لأظةلأسي  ةالألأإيىييلأوسيس يةيلأظةلأاتو،لأ ل   لأسياطسة
 اغطط لأفيلأدسضلأسيااسنطةلأسيةيظةولأياا  علأسية يي؛لأإيى

اسلة لأعةاطولأسةبلو للأسية ييلأدشههههههك لأكبط لأعاىلأحجملأوناعلأسيةسااظ الأسيةلاف  ،لأوظعلأا اللأ .6
نلأ ذسلأسيس ي لأظةلأسيةؤاس ا،لأو  يل ييلأف لأ ىاويايااط الأسيةسااظ ا،لأأصب تلأاا لأسيةسااظ الأظلاف  لأي

 جس لأظةلأسةبلو لسالأسية يطولأاههههههتاولأسيلااط ،لأنظ سلأيوانلأا هههههه  علأسيةيلج الأسية يطولأسيةبلو  لأوسضهههههه ولأ
ظ تلأسيةؤاههههسههههولأسيةبلو  لأيل  ههههط لأعاس  لأيولأي ىلأسيجةطع،لأعاىلأ ذسلأسواهههه سلأف نلأسيا تلأسيةلاف لأأوظل سولأ

   لأ  ط  ،لأظة لأ   لأظةلأاا لأسيساس  لأسية  او؛لأسية لو لأسية اب ولأد يةيلجلأسيةبلو ،لأ يلأظ
نلأسةبلو لسالأسية يطولأةلأاس لأيت لأب سءسالأسال سع،لأظة لأ ةكةلأاةطعلأا نبلأظ لأاههههههههههههههبق،لأف لأإيى .7

سيسهههههههههههببلأيس تلأااف لأب سءسالأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأسية يطولأظةلأاااط لأسةبلو ل،لأ ونلأأيلأعاس قلأ  نانطو،لأوي اعلأ
سيةؤاهههسهههولأسيةبلو  ،لأويطسلأيجتولألأإيىللأسية ييلأاسا لأكانلأفو  لأسةبلو لأ يولأعاىع تلأواا لأألأإيىسالط ل،لأ

نلأسةبلو لسالأسية يطو،لأاوانلأفيلأدسضلأسوحط ن،لأسيةيلج الأفطة لأبطيت ،لأحطثلأأأا ى،لأعاىلأسعلب للأاش دهلأ
 عب ل لأعةلأاغطط لأفيلأدسضلأا   علأظيلج الأظ يطولأح يطو؛

 س ة لأظشهههههههههكاولأنلأعةاطولأاااط لأسةبلو لسالأسية يطولأةلأاشهههههههههك لأعاىلأغ سللأسيةيلج الأسية   و،لأف  .8
 نايلأواا لأاههههاملأثلأإيىسو وسالأسية ال لأا ل جلألأيطولأسيةبلو  ،لأعاىلأسعلب للأأنلأ ذهالأسية ي ىلأسيةؤاههههسهههه 

نلأيلزسي لأا سويت لأفيلأسيا تلأسي  يي،لأحلىلأازي لأأ ةطولأ ي لأيلملأا سويت لأده،لأو  يل ييلأف نهلأظةلأظ ههههههها لت لأأ
 ةكةلأفيلألأىلأسيةسهههههههههلاىلأسي ويي،لأظة سةبلو للأسية ييلأعاىلأسيةسهههههههههلاىلأسية اي،لأوظةلأثملأزي   لأأ ةطلت لأعا

 سيساملأسية اي؛لأإيىاابلأسيةزي لأظةلأسيسطايولأ
نهلأسية يطولأد  ههه يولأاسهههايات ،لأويتذسلأف نظ سلأيا ههه لأظ  لأسحل  سلأسيةؤاهههسهههولأسيةبلو  لأيأ وسالأ .9

نلأسيليلأاب ثلأعةلأااقلأظيلاجلأظبلو ،لأف عاىلأعكسلأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأسيي شههههههههههه ولأفيلأسيا  علأسي اطاي،لأولأ
ااقلأصهههههههال لأي ىلألأإيىف نت لأات فلألأعةاطولأا اي لأظيلجلأظ ييلأظبلو ،لأا نبلأإيىسيةؤاهههههههسههههههه الأسية يطو،لأ

 نت لأسيةؤاسولأص حبولأسةبلو ل؛يسةلأءلأي لكانلأدأنت لأظؤاسولأظبلو  ،لأواس لأسعةلأ ت لأعاىلأأ
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سيةؤاههههسههههولأي ىلأظةلأاتولأأا ىلأاسهههه  ملأصههههال لأسيةؤاههههسههههولأسيةبلو  ،لأفيلأا سههههطةلأصههههال لأ .10
لأيلأسواس للأظةلأاتو،لأوظةلأاتويسةلأءلأيالغط لأفنلأ ذسلأيؤث لأعاىلأظا سللأحس اطولأسعةلأ ت ،لأو  يل ييلأف 
نلأعةلأءلأسيةؤاههههسهههه الأسية يطولأ  ضههههاانلأس لي ءلأسو وسالأسيةبلو  لأظةلأظؤاههههسهههه الأأا ىلأأثبلتلأسود  ثلأأ

 ظ يطولأالةلعلأدسةسولأاط  ،لأوا ظىلأبثالتم؛لأ
او يطفلأسيب ثلأوسيل اي لأةبلو للأسيةيلج الأسية يطو،لأاسلب لأظيا ضههههههههههههههولأنسههههههههههههههبط لأظا لنولأ .11
سيةهه   ههو،لأاهه فعلأنلأاوهه يطفلأسيب ههثلأوسيل اي لأياةيلجهه الأوهه للأظيلجهه الأظهه   ههو،لأحطههثلأأ لأعيهه لأسبلدةاهه سل هه

  هههىلأساهههلغلأر،لأعب لأف ضلأاهههس لأظ ا علأنسهههبط لأرلأفل  لأسحلو للأسنل اهلأأساهههلغلألأإيىسيةؤاهههسهههولأسيةبلو  لأ
ظ لأأاط هلأظةلأ ب لأسيةؤاههسهه الأسيةي فسههو،لأنلأيلملأاااو يطفلأسبلو للأ ي لأسيةيلاج،لأ ب لأأ سههة لأيت لأد اههل ا علأ

لأنلأاو يطفلأسةبلو للأسيةيا ضو،لأاسة لأياةؤاس الأسية يطولأظةلأ بارلأأاس للأع   و علأسية يي،لأف فيلأسيا 
ييلأنلأاو يطفلأسةبلو للأاسلب لأا لأصههههههههههههههغط  لأظا لنولأبباطولأسيلو يطف،لأو  يل سيةبلو  ،لأأيلأأعاىلأظيلج اتملأ

اههههس للأكةلأياةؤاههههسهههه الأسيةبلو  لأف ضلأأاههههس للأأ  لأظةلأأف نت لأةلأاؤث لأعاىلأاههههس لأسيةيلجلأسية يي،لأب لأ ة
 ا لأا اطقلأظطز لأفيلأسواس ل،لأو  يل ييلأسةال    لأظةلأس ل     الأسيسام؛سيةي فسطة،لأظةلأأ
نلأسيةؤاهههههههسههههههه الأسية يطولأسيةبلو  ،لأةلأاااتلأد  ضلأأاهههههههس للأظ ا سولأالأرلأسي ل  لأف  Tufanoحسهههههههبلأ

لأنلأاا  لأسيةؤاهههههههههههسههههههههههه الأسية يطولأسوا ى،لأغط لأأغ  ولأاااط هلأظةلأ بلأإيىةةل  لأظةلأسبلو للأسيةيلاجلأسية ييلأسي
  لأظةلأاو يطفلأسيةؤاهههسههه الأسيةاا  ،لأعاىلأاو يطفلأظيا ضهههولأعاىلأسةبلو للأأسيةؤاهههسههه الأسيةبلو  لأا  ههه لأ

طولأظسلب  ،لأو  يل ييلأا  ههط لأحجملأظة لأ سههة لأيلا لأسيةؤاههسهه الأسيةبلو  لأظةلأسي  ههارلأعاىلأح ههعلأاهها 
ب لأظةلأسلإي س سا،لأ  اهلأسةي س سالأح هههههههاتلأعاطت لأسيةؤاهههههههسههههههه الأسيةبلو  لأنلطجولأح ههههههه هههههههت لأسيسههههههها طولأأك
نلأ ذسلأ الافلأعةلأح رلأظؤاههههههههههههههسهههههههههههههه الأسيا  علأ،لأو  يل ييلأف ةبلو للأسية ييلأوح ه ي  ،لأويطسلأنلطجولأسسيج

لأ1.سي اطاي
لأ

 ثا يا:  ظريات الابتكار المالي

لأنلأأفضهه لأنظ ي ا،لأأك لأسيبي لأأ1986طولأدسههايسهه سلأاههيولأفيلأاا ي لأصهه للأعةلأبي لأسيلسههاي الأسي وي
ط لأفيلأسيظ وفلأسة ل ههه   ولأفيلأااقلأف صلأنلأا سههه لأكطفلأ سههه  ملأسيلغسةبلو للأسية يي،لأ يلأسيليلأ ةكةلأأ

                                                           
1 TUFANO Peter, Financial innovation and first-mover advantages, Journal of financial economics, 1989, vol. 
25, N°2. pp. 213-240. 
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غابلأسييظ ي الأسيليلأاملأسلأف نلأألأوعاىلأ ذسلأسواههههههههههههههه لأ1،ل  طولأا ي  ،لأنلطجولأسبلو للأظيلج الأظ يطولأا ي  
يلأا اي   لأفيلأ ذسلأسيةج رلأيملأاسههههههههههههههل علأا  ي لأك لأسيساسظ لأوسيظ وفلأسيليلأاههههههههههههههه  ةتلأوح زالأعاىلأابي

يلأبلو لسالأسية يطولأعاىلأسيةسههههههههههههههلاىلأسيجز يلألأغابلأسييظ ي الأسيسههههههههههههههه داوسةبلو لسالأسية يطو؛لأحطثلألكزالأألأ
اهههه اههههطولأ لأيايلأاههههي كزلأعاىلأدسضلأسييظ ي الأسويلأبلو ل،لأأيلأظسههههلاىلأسيةؤاههههسهههه الأسية يطولأسيةبلو  ،لأوفطة

ونظ يولأسي ابلأعاىلألأKaneنظ يولأسيج رلأسيليظطةيلأيههههههههههههههههههههلأ،لأSilberيلأبلو ل،لأو ي:لأنظ يولأسياطا لأيههههههههههههههههههههلأ
لأا   علأسيةيلج الأسية يطو.

 Silber لـ THE THEORY OF CONSTRAINTS ظريا القيود  .1

 Towards a،لأفيلأظاهه رلأيهههلأدسياسنلأ"لأ1975 ههذهلأسييظ يههولأوورلأظ  لأاههههههههههههههيههولألأSilberع ضلأ

Theory of Financial Innovationعاسظهه لألأ"،لأحطههثلأحهه ورلأظةلأالأرلأ ههذسلأسيةاهه رلأسيل كطزلأعاىلأ
ط  لأ)لأاهلأسوانلأ  ف  Silberنلأا  زلأعاىلألاتاللأسبلو لسالأظ يطو،لأوحسهههههههههههههههبلأسييظ تلأسية ييلأسيليلأ ةكةلأأ
نلأاوانلأساههههههههلج دولأيةجةاعولأظةلأسياطا لأسيليظطةطو،لأاههههههههاسءلأدشههههههههك لأطاعيلأفيلأسةبلو لسالأسية يطو(لأ ةكةلأأ

طيو،لأاضهههههست لأإ سل لأسيةؤاهههههسهههههولأولأفيلأشهههههك لأظؤشههههه سالأأ سءلأظس لأسيلزسظ الأا  ضهههههت لأات الأا لاطو،لأأشهههههك
لأةبلو لسالأسية يطونلأسف لأSilber؛لأوحسههبلأ2ا اطات ،لأظة لأ ااقلأيت لأسيلزسظ الأشهها ههطولأ سااطولأإيىواسههسىلأ

سيةؤاههسههولأفيلألا لألأا لأسيل كملأبت لأواسظطملأسيةي سولأسيليلأا  هه لأعاطت اوانلأك اههلج دولأيلا لأسياطا ،لأظةلأأ
نلأال ابلأعيت لأاو يطفلأإضههههههه فطولأعاىلأع اقلأسيةؤاهههههههسهههههههو،لأوكاة لأاا لأسياطا ،لأحطثلأأنلأ  اهلأسياطا لأ ةكةلأأ

 ي  لأاسة لأبلا طضلأسيلو يطفلأسيةل ابولأزس الأاا لأسيلو يطفلأكاة لأزس لأسي  فزلأعاىلأا اي لأسبلو لسالأظ يطولأا
لأ3.عةلأاا لأسياطا 

 Kaneلـ  (regulatory dialectic) ظريا الجدل التنظيمي  .2

نلأنظ يولأسيج رلأسيليظطةي،لأا ىلأولأظةلأنظ يولأسياطا لأسيس داو،لأغط لأأسييظ يلأ ذهايبعلأسي و  لأسي  طسطولأ
ولأ ييههه ظطكطهههولأالغط لأعب لأسيزظة،لأدهههأنلأسيسلأ هههولأبطةلأسياطا لأسيليظطةطهههولأوسي ههه فزلأعاىلأسةبلوههه ل،لأ يلأعلأ ههه

ة ييلأي ىلأسيةؤاههههسهههه الأسية يطو،لأنلأسياطا لأسيليظطةطولأسيسهههه داولأااي لأح فزلأعاىلأسةبلو للأسيف لأKaneوحسههههبلأ
نلأ  اهلأسةبلو لسالأسية يطولأسيج ي  لأاسهههههههة لأياةؤاهههههههسههههههه الأسيةبلو  لأظةلأسيت والأظةلأسياطا لأسيليظطةطولأغط لأأ

                                                           
1 Bank for International Settlements, Recent Innovations in International Banking, BIS publication, Basel, 1986. 
P169. 
2 Ben-Horim, Moshe and Silber, William, Financial Innovation: A Linear Programming Approach, Journal of 
Banking and Finance, vol 1, issue 3, 1977. Pp 277-96. 
3 Silber, William L. The Process of Financial Innovation, The American Economic Review, vol 73, no 2, 1983, pp. 
89–95.  
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يليظطةطولأاهههههههههههههه ع نلأظ لأالغط لأعب لأسيزظة،لأعةلأط يقلأنلأسيااسنطةلأسي ل سالأزظيطولأظ  و  ،لأو ذسلأدسههههههههههههههببلأأ
،لأ1ظ تلأسيةؤاهههههههههسههههههههه الأسية يطو ااقلأ طا لأا ي  لأأساهههههههههلغلأرلأسي جاسالأسيةااا  لأفيلأسيااسنطةلأسيسههههههههه داو،لأظة لأ

اهههااكلأسةبلو للأااقلأا ةلأبطةلأسياطا لأسيليظطةطولأولأنلأ ذسلأ   ز  لأعاىلأسةبلو للأظةلأا ي ،لأظة لأ و  يل ييلأف 
لأ2؛ي ىلأسيةؤاس الأسية يطو

فيلأنظ يلههههلأعاىلأثلأثلأعاسظههه لأل طسههههههههههههههطهههولأاؤث لأعاىلأسةبلوههه للأسيةههه يي:لأعاسظههه لألأKaneزلأوي ك
ا لأ لأسيثلأثولأال  ع لأفطة لأبطيت لأظةلأأاويايااطو،لأعاسظ لأايظطةطولأوعاسظ لأسيسههههههههههههههاملأسية يي؛لأ ذهلأسيساسظ

سبلو لسالأاويايااطولأا ي  لألأنلألاتاليلأزتلأوفا لأياظ وفلأسيج ي  ،لأحطثلأأا  ي لأشههههههههههههههك لأسةبلو للأسية ييلأس
ظ تلأسيةؤاهههههههههسههههههههه الأسية يطولأيات والأظةلأا ي لأظةلأسياطا لأسيليظطةطو،لأوي  زلأعاىلأةلأأنلأياف لأف صهههههههههولأأ ةك

نلأا فعلأسيسههههههها  الأسيليظطةطولأعاىلأاس ي لأاهههههههسههههههه الأسية يطو،لأ ذهلأسواط  لأ ةكةلأأسةبلو للأسية ييلأي ىلأسيةؤلأ
 3.سيااسنطةلأسيا صولأد يساملأسية يي،لأا صولأفيلأح يولأسكلش فلأساللأةالأفيلأأ سءلأ ذسلأسواط 

 ظريا الطلب  لى خصائص المنتجات الماليا   .3

بلوهه لسالأسيةهه يطههو،لأحطههثلأ(لأفيلأظجهه رلأسة1966)لأLancasterيةا جلأاسلب لأ هه اهههلأسييظ يههولأا بطاهه لأي
نت لأظجةاعولأظةلأسيا ههههه  ع،لأظث لأا صهههههطولأسيس   ،لأا صهههههطولأسيةيلج الأسية يطولأعاىلأألأإيىأصهههههب لأييظ لأ

نلأظةلأسيا هه  ع،لأوعاىلأ ذسلأسواهه سلأف لأ سيةا ط ،لأا صههطولأسيسههطايو،لأا صههطولأا لي لأسةاههل ا ملأوغط  
سيسةلأءلأي ونلأدأنلأسيةيلج الأسية يطولأيةالافلأسيةؤاههههههههههههههسههههههههههههههه الأسية يطو،لأالةطزلأفطة لأبطيت لأبي ءلأعاىلأاا لأ

لأ4؛سيا   ع

نلأسيلغط لأفيلأسيساسظهه لأسيةؤث  لأعاىلأسةبلوهه للأسيةهه يي،لأاجسهه لأظةلأسيا ههههههههههههههه  علأ ظةلأاتههولأأا ىلأفهه
نلأسيةؤاههههههههههههههسههههههههههههههه الأسيةه يطهولأاب هثلأعةلأ وف،لأوعاطههلأفه لأالاسفقلأظعلأااه لأسيظسي ه يطهولأياةيلجه الأسيةه يطهولأة

اهههههاسءلأظةلأالأرلأا ههههه  علأا ي  لأكاط ،لأسيلغط سالأسيج ي  ،لألأذها ههههه  علأا ي  لأاةكيت لأظةلأسيلأ املأظعلأ 
ولأظةلأالأرلأا كطبلأا هههههه  علأظجةاعولأظةلأسيةيلج الأالأرلأاس ي لأفيلأسيا هههههه  علأسيسهههههه داو،لأأولأظةلأأ

لأوسي  ارلأعاىلأظيلاجلأا ي .
                                                           
1 Kane Edward, Good intentions and unintended evil: The case against selective credit allocation, Journal of 
Money, Credit and Banking, vol 9. N°1, 1977. Pp  55-69. 
2  Kane, Edward, Accelerating inflation, technological innovation, and the decreasing effectiveness of 
banking regulation, The Journal of Finance, vol 36, N° 2, 1981. Pp 355-367. 
3 Obay Lamia, Financial Innovation in the Banking Industry: The Case of Asset Securitization. Taylor & 
Francis, USA, 2014. P 23. 
4 Kelvin Lancaster, Socially Optimal Product Differentiation, The American Economic Review, Vol 65, N° 4, 
Sep 1975, pp. 567-585. 
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لأيةؤاههههسههههولأظ يطولأيت اههههافلأني اقلأظةلأظث رلألأLancasterةا جلأا لأابسههههططلأعةاطولأ لساههههولأنوظةلأأ
يلملأسيلةططزلأبطيت لأظةلأ ب لأسيةسههههههههههههههلتاوطةلأعب لأا صههههههههههههههطلطةلألأDولألأCولألأBولألأAأل علأظيلج الأفاطلأ يلأ

يةث لأسيشهههههك لأسيل ييلأسيلةثط لأ،لأولأسيسهههههطايوولأا صهههههطولألأسيس   ا صهههههطولألأ،لأيلوةلأعاىلأاهههههبط لأسيةث رل طسهههههطلطة
سيذيلأكذي لأظي يىلأسيسهههاسءلأولأسيسههه داو،لأولألأةيلج الأسول سوسيبط نيلأيةسهههلاي الأك لأا صهههطولأظةلأا ههه  علأسي
لأظةلأالأرلأسي  هههههههارلأعاىلأسيسةط سيليلأ   ههههههه لأعاطت لألجلأولأ سب لأعةلأا ا لأسيةي سولأسيةلسههههههه ويولأيو لأظي

سيوةطولأسيليلأ   هههههههههههههه لأعاطت لأظةلألأ1dولألأ1cولأ 1bولأ 1aاةث لأسييا  لأحجملأظسطةلأظةلأأح لأاا لأسيةيلج الأولأ
لأح لأاا لأسيةيلج ا.لألي ءلأأعب لأسن  ملأن سلأسيةباللأظةلأأا لأس ك لأظيلجلأ

 يلةططزلأسيةيلج الأLancasterنةا جلأ: (4.2  الشكي ر م

لأع س لأسيب حثولأد ةعلة  لأعاىلأل:لأظةلأإلأسية  
John Lipczynski, John Wilson and John Goddard, Industrial organization: competition, 

strategy, policy, Second edition, Pearson Education Limited, Prentice Hall, London, 2005. 

p 423.  

لأ

لأ

يهلأدأكث لأظةلأا صههههههطولأوياضهههههه لأسيشههههههك لأسيسهههههه بقلأك لأظيلاجلأظةلأسيةيلج الأسية يطولأ ةكةلأسيلسبط لأع
سيةي سولأنلأيةيلج الأو  لا الأظالا و،لأوعاطهلأف هلأسيا هههههههههههههه  علأاشههههههههههههههل كلأفيلأسيس ي لأظةلأسوسح  ،لأوأنلأ ذ

ط لأسةبلو لسالأسية يطو،لأهلأسييظ يولأفيلأا سهه  ةولأ ذملأأواهلأظسههأا ،لأوظةلأأ لأإيىسية ااولأاالافلأظةلأظيلاجلأ



 هندسة المالية  وال  بتكار الماليالإطار النظري للا  ثاني                                        الفصل ال
 

74 

نهلأكاة لأك نلأ ي كلأف سغلأك فلأبطةلأظيلجطةلأظةلأسيةيلج الأسيسهههههههههههههه داو،لأكاة لأ رلأ ذسلأعاىلأواا لأاوةةلأفيلأأ
ف صلأيل  ههههههههههط لأظي فعلأا ي  لأظةلأالأرلأط للأسبلو للأظ ييلأا ي ،لأ سلة لأعاىلأا كطبلأناعلأوا هههههههههه  علأ

لأ ي لأسيةيلجطة.لألأ

لأ

 لهندسا الماليا ا إلىالمبحث الثا ي: مدخي 

ا ابلأعةلأسيل السالأسي  يثولأفيلأظالافلأسواههههههههههههههاسملأسية يطولأسيس يةطولأسيس ي لأظةلأسيلغط سالأفيلأبطلولأ
سةا ههه رلأفيلأاويايااط الأسةعلأتلأولأسوعة ر،لأحطثلأاههه  ملأسيل اللأسي  صههه لأفيلأاويايااط لأسلإنل ج،لأوكذسلأ

ظ تلأا اللأسيلج ل لأسي ويطولأ سا لأاا لأأدسضههت ،لأو زسيولأسيس ي لأظةلأسياطا لأفل لأسواههاسملأسية يطولأسيس يةطولأعاىلأ
سواهههههههههاسم،لأوا ابلأعةلأ ذس،لأزي   لأاساط لأسيةس ظلأالأفيلأاا لأسواهههههههههاسم،لأنلطجولأازسي لأظشهههههههههكاولأع تلأاة ث لأ

ظ لأسيب ثلأعةلأأ وسالأا ي  لأاةكيتملأظةلأاهههاسم،لأيتذسلأا ابلأسوسيةسااظ الأبطةلأسيةلس ظاطةلأفيلأظالافلأسو
علأ لت لألأإيىكذسلأ،لأولأسيتي اولأسية يطولأإيىسيةب ثلأسيل  ملأسيج ي  ؛لأاي  ورلأظةلأالأرلأ ذسلألأإ سل لأسيةا ط 

لأسية يي،لأكة لأنل  ملأفيلأسواط لأإيىلأسيتي اولأسية يطولأسلإالأظطو ةبلو للأد

 

 المطلب الأول: مفهوم الهندسا الماليا و لا تها بالابتكار المالي

الأرلأسيسا يةلألأطو،اسلب لأسيتي اهههههولأسية يطولأظةلأبطةلأسو وسالأسيةسهههههل  ثولأفيلأظج رلأسيةس ظلأالأسية ي
يهلأزي   لأنلأا اللأسواههههههههههههاسملأسي اطاطولأفيلأسيس يم،لأنلطجولأزي   لأحجملأسلإنل ج،لأا ابلأعسية ضههههههههههههططة،لأحطثلأأ

لأاهه لأاةايهه لأسيسةاطههولأسلإنلهه اطههولأسيةليهه ظطههو،لأونظ سلأيااههولألفوسلأسوظاسرلأسيةلاف  سي اههبلأعاىلأسيلةايهه ،لأظةلأأ
سيب ثلأعةلأحاارلأا ي  ،لألأإيىلةاياطو،لأا  ةطةلأعاىلأسيةؤاهههههههسههههههه الأسيظ لأسييسةاطولأسيلةاي ،لأفا لأ فعلأ ذسلأسو

ظةلأاافط لألأاةكةلأاةكيتملأظةلأساههههههههلغلأرلأ ذسلأسي ابلأسيةلزسي لأعاىلأسيلةاي ،لأظةلأالأرلأسيب ثلأعةلأسو وسا
ا نبلأظاا الأسيل  ي لأسية ييلأسيليلألأإيىاةاي لأإضههههههه في،لأسعلة  سلأعاىلأحجملأظ  و لأظةلألفوسلأسوظاسر،لأ

سي ابلأسيا صلأد يسةلأءلأفيلأسواهههاسملأسية يطو،لأظة لأع فلت لأسي هههي عولأسية يطو،لأوسيل اللأسيةسهههج لأفيلأنةطلأ
لأنلجلأعيهلألاتاللأسيتي اولأسية يطو.
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 أولا: تعريف الهندسا الماليا

سيل كطزلأعاىلأسيجاسنبلألأتح ويسيليلأطولأسيس ي لأظةلأسيلس ليف،لأع فلأظ هههههههههههههه ا لأسيتي اهههههههههههههههولأسية ي
ا اطات ،لألأإيىيلأاسههههسىلأو،لأوسو  سفلأسيةالا ولأسيلظكان الأسيتي اههههولأسية يطلأإيى،لأحطثلأا   تلأ ا ولأيتسيةال

يةهه ييلأسيةااا ،لأنتهه لأ"لأسيل ارلأسييتهه  يلأياةيلجلأسفلأسيةاهه ظههولأيتهه لأنجهه لأظةلأع فتهه لأعاىلأأوظةلأبطةلأسيلسهه لي
،لأوةلأ شل  لأفيلأ1ظة لأ جس لأيهلأ وللأفيلأاغط لأأوض علأسيساملأسية يطو" لأةا ط لأسيولأاااط لأيل سطةلأسي س ساهلأأ
سبلو للألأإيىأنلأيلس سهلألأظ لأ ةكةلأنولأظلاف  ،لأوأطط سالأفيلأظيلج الأظ يطنلأاال ههههه لأعاىلأاغسيتي اهههههولأسية يطولأأ

نتهه لأةلأسعلب وسلأسيتيهه اههههههههههههههههولأسيةهه يطههو،لأعاىلأأيالأسي أيلأسيههذيلأابيهه هلأدسضلأسيولهه ا،لأأأ وسالأظهه يطههولأاهه يهه  ،لأو 
"ا ةطم،لأا اي لأوا بطقلأعةاط الأوأ وسالأظ يطولأظسل  ثو،لأواا  ملأسي اارلأسيةب عولأياةشكلأالأسة ل    ولأ

الأسيلةاي ،لأسي اارلأسيج ي  لأفيلأسيتي اههههههههههههولأسية يطولأسعلة  سلأعاىلأنظ ي واسههههههههههههلي لأعةاطولأا اي لألأ2،وسية يطو"
نت لأ"االاطفلأسيتي اههههولأسية يطولأعاىلأألأإيىوسواهههه يطبلأسي ي ضههههطولأو  سظجلأسي  اههههاا،لأيتذسلأف نهلأ ةكةلأسييظ لأ

ل لأنظ ي الأسيلةاي لأوسيةت لسالأسيةلسااولأبب ظجط الأسي  اههههههههههاا،لأوغ سضلأسيلسههههههههههسط لأوسيل ا ،لأو  سلسالأإ س
ولأىلأظي سولأظةلأسوولسملأسية يطولأضههةةلأإط للأسيةشههلا الأسية يطولأأ  ههألأإيىلثة ليو،لأيالاصهه لأسية  ظولأسةاهه
و ههه يلههه ييلأفههه نتههه لأا سيلىلأدكههه لأظةلأعةاطههه الأسيلسههههههههههههههسط لأولأإ سل لأسيةاههه ط لأسيليلأااساههههلألأ3،سي  ملأسوا ى"

لأسيةؤاس الأسيليلأالس ظ لأفيلأسوااسملأسية يطو.

سيتي اهههولأسية يطولألأيفلأسي  يجي،لأسيذيلأوصهههفظةلأبطةلأسيلس ليفلأسيشههه ظاولأياتي اهههولأسية يطو،لأنج لأاس لألأ
ية سكزلأسيةالا و،لأظةلأنت لأ"لأعةاطولأإ ج  لأوا اي لأظجةاعولأظةلأسو وسالأسية يطولأسيج ي  ،لأوا هههههههةطملأسعاىلأأ

كث لأظةلأ ذهلأسو وسا،لأوطبا لأي  اولأسيةلس ظاطةلأفيلأسواهههههههاسملأسية يطو،لأو ي لأد اهههههههلا ستلأالأرلأوسح  لأأولأأ
لأ4.سيةسا  لألإ سل لأسيةا ط لأدأفض لأصال لأظةكيو"لأسوا يطبلأسيوةطولأوسيب سظجلأسلإح   طو

نلأسيل اللأسيسهههههه يعلأيايشهههههه  لأسية ييلأياةؤاههههههسهههههه ا،لأف لأMarshall and Bansalوحسههههههبلأك لأظةلأ
سيبياكلأوسيةؤاس الأسةالثة ليو،لأا  ملأفيلألاتاللأسيتي اولأسية يطو،لأحطثلأا  ةتلأفيلأسالغلأرلأسيل السالأ

ا ههههههههههههةطملأسيةيلج الأسيج ي  ،لأعةاط الأسيل سورلألأسي  يثولأفيلأظج رلأسييظ ي الأسية يطو،لأواايط الأسي سهههههههههههه ا،

                                                           
، الطب   الثان  ، مؤسس  الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليةهاشم فوزي ال بادي وجل   كاظم ال ارضي،  1

 .19. ص 2012الوراق للنشر والتوز ع، الأردن، 
 .26. ص 2015، الطب   الأولى، دار المس رة، الأردن، ارة المشتقات المالية: الهندسة الماليةإدشق ري نوري موسى،  2
إدارة المشتتتتتتتقات المالية: مدخ  نطري وت بيق  جل   كاظم مدلو  ال ارضخخخخخخي، ز د مت   عباا ال باسخخخخخخي وعلي عبودي ن م  الجبوري،  3

 .17. ص 2016الأردن،  ، الطب   الأولى، الدار المنهج   للنشر والتوز ع،متكام 
 .20هاشم فوزي ال بادي وجل   كاظم ال ارضي، مرجع سبق ذكره، ص  4
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سي  يثو،لأسواههههههههههههههاسملأسيج ي  لأياةيلج الأسية يطو،لأوسيل بطا الأسي  يثولأياةيلج الأسية يطو،لأك لأ ذسلأاس لأظةلأ
لأ1.سيتي اولأسية يطولأولاط ولأأا اطو،لأويطسلأظج  لأعةاط الأا ءالأبي ءلأعاىلأسي  فو

نت لأعةاطولأاىلأأسيتي اهههولأسية يطو،لأعلأىإيصهههولأيةجةاعولأسيلس ليفلأسيسههه داو،لأف نهلأ ةكةلأسييظ لأوكالأ
ولأملأسية يطو،لأاهههههههههاسءلأك ناسلأظسهههههههههلثة يةلأأسيب ثلأعةلأحاار،لأياةشههههههههه ك لأسيليلأااساهلأسيةلس ظاطةلأفيلأسواهههههههههاس

،لأوسو وسالأسي ي ضههههههطولأظال ضههههههطة،لأعب لأسةعلة  لأعاىلأظجةاعولأظةلأسواهههههه يطبلأسيساةطولأوسييظ ي الأسية يطو
ولأظيلج الأظ يطولأظبلو  ،لأأولأو،لأفيلأشهههههههههك لأعةاط الأأسي اارلأسية اا اا لألأإيىسيوةطو،لأظةلأأا لأسيلاصههههههههه لأ

لأا سطي الأفيلأظيلج الأظ يطولأ   ةو.

 ثا يا:  لا ا الابتكار المالي بالهندسا الماليا

سلأنلأ ذطا لأسي  يطولأياةؤاههههههههسهههههههه الأسية يطو،لأف نظ سلأةلاب  لأك لأظةلأسية تاظطةلأدسةاطولأاا  ملأحاارلأياا
لأة ييلأ الأسيتي اولأسية يطو؟نلأسةبلو للأسي لأظيتة لأظلا ل طة،لأفت لأ ذسلأ سييلأأاس

ظ تاتلأك لأظةلأسةبلو للأوسيتي اهههههههههههولأسية يططة،لأف يلألأإيىولأعاىلأ ذسلأسيسهههههههههههؤسر،لأيلاابلأسيسا  لأيلإا د
كانلأ ي لأسي  لأفيلأنلأ ح لأا ي لأيةشهههههههههكاولأظ يطولأظ ،لأ ةكةلأألأحطةلأ سييلأسةبلو للأسية ييلأسي  هههههههههارلأعاى

 يطولأا كزلأعاىلأساههلا ستلأسواهه يطبلأنلأسيتي اههولأسيةشههك لأظيلجلأا ي ،لأأولأا ظولأا ي  لأأولأعةاطولأا ي  ؛لأف 
سيلس ي طةلألأاا لأسي اارلأسيةسههلت فو.لأبي ءلأعاىلأإيىوسي ي ضههطولأوسييظ ي الأسية يطولأظةلأأا لأسيلاصهه لأسيساةطولأ

سيتي اولألأإيىة يططة،لأ يلأعلأ ولأاو ظاطو،لأايظ لأنلأسيسلأ ولأبطةلأسةبلو للأوسيتي اولأسيسيس داطةلأ ةكةلأسياارلأأ
صهههههه ا لأعاطهلأيظتاللأسبلو للأظ ييلأا ي ،لأو الأظ لأأع س لأسيل اط لأوسلإسية يطولأعاىلأأنت لأعةاطولأسيل ضههههههط لأولأ

،لأوعاىلأ ذسلأ2ا لأسةب سعاط لأعةاط الأواايط الأسيل وط لأظةلأأدة هههههههههههههه ا لأسيل وط لأسيج نبي،لأ سييلأ ذسلأسو
سواههههههههههههه سلأف نلأسيتي اهههههههههههههولأسية يطولأ يلأسو س لأوعةاطولأسيل وط ،لأبطية لأ شهههههههههههههك لأسةبلو للأسية ييلأنلطجولأيذي لأ

لأسيل ييلأيااعلأسيسلأ ولأبطةلأسية تاظطة.،لأوسيشك لأ3سيل وط 

                                                           
1 Pan-Do Sohn, Historical Review of Financial Engineering in the Financial Service Industry, Korea business 

Historical Society, Journal of business history, vol 28. (1). March 2013. Pp 183-197 (185). URL: 

http://www.kabh.or.kr/app/board/down.php?bid=h6&pid=105&pos=file1 consulted 12/11/2017.   

 .78شق ري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص   2
، مذكرة ماجست ر في ال لوم حدود الهندسة المالية ف  تفعي  استراتيجيات التغ ية من المخا ر المالية ف  ط  الازمة الماليةز، نوا  بوعكا 3

 .17. ص 2010/2011سط ف، الجزائر، السن  الجام     -التجار  ، جام   فرحات عباا

http://www.kabh.or.kr/app/board/down.php?bid=h6&pid=105&pos=file1
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 علأ ولأسةبلو للأسية ييلأد يتي اولأسية يطو:لأ(5.2الشكي ر م  

ة ف  ط  الازمة حدود الهندستتتة المالية ف  تفعي  استتتتراتيجيات التغ ية من المخا ر المالينوا  بوعكاز، :لأالمصـــــدر

. 2010/2011سخخط ف، الجزائر، السخخن  الجام     -، مذكرة ماجسخخت ر في ال لوم التجار  ، جام   فرحات عبااالمالية

 .18ص 

 

 

 سي   سيااطاو سيةشكاو

 ناعلأك  ء لأسوااسم

 ع تلأاة ث لأسيةسااظ ا

 ضا ظولأسيلو يطف

 سيااسنطةلأوسونظةو

سيسايةولأوزي   لأسنلش للأ
 سيلااب ا

 ظاسكبولأسيلا ت

 او يطفلأسياك يو

 اا طوع تلأك  ء لأسي

ب سظجلأاايطو؛ 
نة  جلأإح   طولأ

 ولي ضطو؛
سال ساطجط ا؛ 
ط ملأ

 وأا يطب؛
ا ةطم؛ 
ا اي ؛ 

 

سبلو للأأولسملأ
 ظ يطو؛

سبلو للأ
 عةاط الأظ يطو؛

سبلو للأ
يا اارلأياةش ك لأ
سية يطولأسيةلسااولأ

 د يش ك ا
 

 سية يطولأسةبلو لسالأ سيتي اولأسية يطو

سحلط ا الأ
سوااسملأ
 وسيةؤاس ا

ظتي سلأ
 ظ يي
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 وتطورها التاريلاي المطلب الثا ي: العوامي المساهما في ظهور الهندسا الماليا

 سلب لألاتاللأسيتي اههههههههههههولأسية يطولأنلطجولأياس ي لأظةلأسيظاس  ،لأسيليلأظطزالأسيبطلولأسة ل هههههههههههه   ولأالأرلأ
الأرلأسيب ثلأعةلأسي اارلأسيساةطو،لأيةاساتولأ،لأظةلأظة لأشهههههك لأسولضهههههطولأسيةي اهههههبولأيظتال  لأفل سالأاههههه داو،

لأسيظ وفلأسة ل    ولأفيلأ ي لأسيا ت.

لأ

 أولا: العوامي المسا دة  لى تطور وا تشار الهندسا الماليا

هلأسواط  لأوفقلأسيشههههههههههك لأنلأسنلشهههههههههه للأ ذ حثطةلأفيلأظج رلأسيتي اههههههههههولأسية يطو،لأأيل قلأسيس ي لأظةلأسيبلألألأ
لأظيت لأظ لأياي:سي  ييلأيت ،لأك نلأنلطجولأظجةاعولأظةلأسيساسظ لأنذك لأ

 تنامي الرأسماليا الماليا:  .1

 نلأ سلب لأسةاههههههلثة للأفيلأسواههههههاسملأسية يطو،لأسيةج رلأسوكث لأساههههههلا  د لأي فوسلأسوظاسرلأفيلأنت  ولأسيا
اا لأسوااسملأسية يطو،لأسيليلأأصب تلألأإيى ل  لأا ارلأسيس ي لأظةلأسيةسلثة يةلأسية ضي،لأحطثلأاجاتلأاا لأسي

ضهههههههههس فلأسيساس  لأألأإيىا ههههههههه لأفيلأسيوثط لأظةلأسي  ةالأ  لأااف لأياةسهههههههههلثة يةلأساهههههههههلثة لسالأاط  لأ سالأعاس
لأسية ااولأعةلأسةاهههلثة للأفيلأسواهههاسملأسي اطاطو،لأو ذسلأنلطجولأسيةضههه ل و،لأوا ابلأعةلأ ذسلأا ارلأسيس ي لأظة

سل لأسةاههههلثة للأفيلأسوولسملأسية يطو،لأو  لأإيىشهههه  لأسيااهههه طولأسية يطولأسيلااط  و،لأسيةؤاههههسهههه الأسية هههه فطولأظةلأن
لأظ  ظولأسوولسملأسية يطو.

ىلأسيةسهههههههههههلاىلأسي ويي،لأع فتلأح كولألفوسلأسوظاسرلأسي ويطولأاااهههههههههههس لأكبط سلأف ملأظا سللأسيلب  ةالأعا
سيلج ليولأبطةلأسي ور،لأظة لأعكسلأظ ىلأساههلالأيطولأاا لأسيل فا الأسية يطولأعةلأسيل فا الأسيسههاسطو،لأويملأاس لأاا لأ

لسالأيت لأعاس  لأسوظاسرلأظج  لأأ وسالأيلسايولأسيةس ظلأالأسيلج ليولأسي ويطو،لأب لأأصب تلأ يلأسوا ىلأسالثة 
صههب لأسة ل هه  لأسيس يةيلأل طيولأظجةاعولأةلأك لأ ذسلأا اللأسة ل هه  لأسي ظزي،لأأيةلأأا صههولأبت ؛لأوا ابلأع

ظةلأظؤشهههههه سالأسواههههههاسملأسية يطولأسيس يةطو،لأاؤث لأفطهلأسيوثط لأظةلأسيةلغط سالأسة ل هههههه   ولأسية يطو،لأعاىلأغ سللأ
يل سورلأبطةلأسيةسلثة يةلأفطت لألأية لأا اللأأاس للأسي     ،لأوأاس للأص فلأسيسةلأالأوغط   ،لأوكثط لأسي س اطو

لأ1.ش ع الأو ش لسالأا   لأا اللأسيساملأسية ييظةلأإ

لأ

لأ
                                                           

 .33ص  .2002/2003   ، الإسكندر  ، ، الدار الجامالعولمة واقتصاديات البنوكعبد الحم د عبد المطل ،  1
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  جز الأسواق المحليا  ن استيعاب الفوائض الماليا .2

ع فتلأنت  ولأسيا نلأسيسشههههههه ون،لأح هههههههارلأسيس ي لأظةلأسي ورلأعاىلأفاس ضلأظ يطولأظسلب  ،لأيملأاسهههههههل علأ
 لأعةلأساهههههلثة ل  لأفيلأا لجلأسيبالأسيب ثلأإيىاولأ  سات لأسية اطو،لأظة لأااقلأسي  ساهههههلثة ل  لأكات لأ سا لأس ل ههههه

لأعاى؛ا لأا  ط لأف صلأأحسةلأو ساس  لأألأظةلأأ

 ي سادت الأسواق الماليا الدولياالاضطرابات الت .3

أصههههههب تلأسواههههههاسملأأكث لأسضهههههه  سد لأظةلأنلطجولأا  ي لأأاههههههس للأسي     لأوأاههههههس للأصهههههه فلأسيسةلأا،لأ
ولأفيلأظج  لأسي   دولأعاىلأأصهههههب تلأا تلأاأثط لأظؤشههههه سالأسيسهههههام،لأوس ل ههههه لأ وللأسي كاظلأحطثسيسههههه بق،لأ

لأأنلأا اللأاا لأسواهههاسم،لأ ونلأسيسة لأعاىلأاااطهلأنشههه طت ،لأظة لأا ابلأعيهلأزي   لأفيلأسيةا ط لأسيليلأ ةكة
لأياساتت لأسيةلس ظاانلأفيلأاا لأسوااسم.

 البحث  ن استغلال الفرص الضريبيا .4

ةلأا ابلأعةلأواا لأساللأفلأفيلأسييظملأسيضهههههه يبطولأبطةلأظالافلأسي ور،لأاههههههسيلأسيس ي لأظةلأسيةسههههههلثة ي
لأظةسيب ثلأعةلأأحسهههههةلأأناسعلأسةاهههههلثة للأسيليلأا اقلأع   لأظسلب لأظةلأاتو،لأوظةلأاتولأأا ىلأاةكيتملألأإيى

لأاجيبلأسيس ي لأظةلأسيض س ب،لأوسةال    لأظةلأسيلستطلأالأسيض يبطولأسيةا ظولأيتم؛

 التطورات التي حدثت في النظريا الماليا .5

سيةلسااولأد يةس ظلأالألأشههههههههههت الأفل  لأسيسههههههههههلطي الأظةلأسيا نلأسية ضههههههههههي،لأا اي لأسيس ي لأظةلأسييظ ي ا
ظاسضههههههههههههههطعلألأإيىياك يو،لأظة لأواهلأسيل وط لأسية ييلأسية يطو،لأعاىلأغ سللأنظ يولأاو يطفلأسيةس ظلأالأونظ يولأس

لأإيى ههههههههاولأد يةؤاههههههههسههههههههو،لأظة لأااقلأسي  اولأا ىلأ سالأسياقلأدسلأ ولأسيةسهههههههه  ةطةلأوسوط سفلأسوا ي  ،لأالس
ي  لأاسهههههههة لأبلا طضلأاو يطفلأسياك يولأا اي لأظس ظلأالأظ يطولأا سعيلأاا لأسييظ ي الأسيج ي  ،لأأيلأأ وسالأا 

لأ1؛واو يطفلأسيةس ظلأا

 التحرير المالي المحلي والدولي .6

صههههههههههه سللأسا   طولأسيس ي لأظةلأ ورلأسيس يم،لأا صهههههههههههولأدس لأإع فتلأح ك الأسيل  ي لأسية ييلأسيذيلأطبالهلأ
،لأوااييلأظيظةولأسيلج ل لأسيس يةطولأا بطات لأب س ولأظةلأ1994ا  ي لأاج ل لأسيا ظ ا،لأفيلأاايولأسولوااسيلأ

،لأشهههههت الأسواهههههاسملأسية يطو،لأازسي لأفيلأسيةي فسهههههولأبطةلأسيةلس ظاطةلأفطت ،لأظة لأاههههه  ملأفيلأزي   لأ1995 يلأا ن
ظس رلأنةالأواهههههههه عولأا فا الألفوسلأسية رلأالأرلأنت  ولأسيا نلأسية ضههههههههي،لأو ذسلأنلطجولأسيسههههههههة للأياةلس ظاطةلأ
                                                           
1  Jariwala Harsha, Product Innovations through Financial Engineering, Ganpat University-Faculty of 
Management Studies Journal of Management and Research (GFJMR), Vol. 3. (July-December, 2011). P 39 . 
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ةلأسيةسهههلثة يةلأسيا لاططةلأظةلأسي اارلأوسةاهههلثة للأفيلأسواهههاسملأسية يطولأسياطيطو،لأ ونلأأيلأاةططزلأبطيتملأو ط
لأ1؛سية اططة،لأواا طضلأاو يطفلأسيلةاي 

لأ

 اشتداد المنافسا داخي الأسواق الماليا .7

ي لأيس ،لأنلطجولأسيل ارلأفيلأنشهه  لأسوملأسية يطساههالأا ابلأعةلأسيل  ي لأسية يي،لأزي   لأسيةي فسههولأ سا لأسو
كلأ الأسيبيالأظؤاههههسهههه الأغط لأظ يطو،لأحطثلأشههههتلأظةا نبلأ اارلأظي فسههههطةلأا  ،لألأإيى،لأ ظةلأسيةلس ظاطةلأفطت

سواهههاسملأسية اطو،لأظة لأزس لألأإيىايبطولأا نبلأ اارلأبياكلأوظؤاهههسههه الأظ يطولأألأإيىاياعلأكبط لأفيلأنشههه طت ،لأ
ىلأسيب ثلأعةلأظيلج الأظ يطولأأا لألأإيىفطولأسيلااط  و،لأو فعلأ ذسلأسيبياكلأظةلأسيةي فسههولأحارلأسيةيلج الأسية هه لأ

لأفطة لأبطيت ،لأةن ظ جسيةؤاهههسههه الأسية يطولأعاىلأس  اهلأسيةي فسهههولأظةلأا  طزلأسيبياكلأولأا ي  ،لأوكذي لأاههه  ةتلأ
 سلات ،لأكب ،لأظة لأغط لأظةلأط ياولأإظشهههههكاولأبذي لأكط ن الأأكب ،لأ سالأ  لسالأاةاياطولأأكب ،لأوحجملأنشههههه  لأأ

وزس لأسلاب طت لأد واههههههاسملأسية يطو؛لأظةلأاتولأأا ى،لأح ويتلأسيس ي لأظةلأسيةؤاههههههسهههههه الأسية يطولأظث لأشهههههه ك الأ
ثة للأفاس ضهههت لأسية يطولأ سا لأسيسهههاملأساهههللأإيىسيلأظطةلأوصهههي  يقلأسيلا ع لأوغط   لأظةلأسيةؤاهههسههه ا،لأسيل ارلأ

يطولأ،لأب ةلأظةلأسةحل  سلأبت لأعاىلأشهههك لأاهههطايو،لأو  يل ييلأاسات لأ ذسلأظي فسههه لأا ي سلأياةؤاهههسههه الأسية وسية يط
لأسوا ى؛

 التقدم التكنولوجي .8

فيلأاااهههههههههطعلأنل نت،لأةعلأتلأوسةا ههههههههه ر،لأوفيلأظا ظلت لأسواههههههههه  ملأسيل اللأسيوبط لأفيلأاويايااط الأس
ولأياا ظ الأا لجلأح و لأبا سنت لأسيليلأايشهههطلأبت ،لأنظ سلأي بطسولأسيلألأظاةااهههطلأإيىنشههه  لأسيةؤاهههسههه الأسية يطولأ

ةلأ  لأظاههعلأظةلأسيسههاملأسيلااط ي،لأو لو يطفلأأسههاملأأولأيظ ظت لأسيةج رلأد هه ولأع ظو،لأو  يل ييلأف نلأ ذسلأفل لأأ
ا نبلأكانلأسيل اللأسيلوياياايلأاههههههههههة لأبل اي لأب ظجط الأ سالأ  لسالألأإيىاو يطفلأسةاههههههههههلثة للأسيلااط  و،لأ

اىلأاةعلأحجملأكبط لأظةلأسيبط ن ا،لأحارلأا اللأسواهههههههههههس للأفيلأظالافلأسواهههههههههههاسملأسية يطولأسي ويطو،لأع يطولأع
  ،لأو ذسلأظ لأزس لأفيلأاههتايولأ لأعاىلأساا  لأ  سللأأحسههةلأو لو يطفلأأوا اطات لأوفيلأأو  الأ  ههط  ،لأظة لأ سهه ع
لأ2.ايا لألفوسلأسوظاسرلأسي ويطولأ ونلأ طا 

 

                                                           
 .61. ص 2011، الطب   الأولى، دار صفاء للنشر والتوز ع، الأردن، النمو الاقتصاديلمة المالية والعوحسن كر م حمزة،   1
، الطب   الأولى، دار مجدلاوي للنشر والتوز ع، مستقب  الأسواق العربية لراس الما العولمة المالية وشذا جما  خط   وص فق الرك بي،   2

 .22. ص 2008الأردن، 
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 ثا يا: التطور التاريلاي للهندسا الماليا

لأ:1 يلأظ سح لأثلأثلألأإيىاتي اولأسية يطو،لأيطملأسيل اللأسيل ليايلأ ةكةلأااس

 :1997 إلى 1970مرحلا الظهور من  .1

لأهلأسي ل  لأد  وثلأاغط سالأاذليولأفيلأنش  لأسيةؤاس الأسية يطو،لأحطثلأك نلأ ذسلأنلطجولأاأثط اةطزالأ ذ
لأااههههه طولأعاىأل سولأعاسظ لأل طسهههههطولأ ي:لأسيل اللأسيلويايااي،لأسيسايةولأسية يطو،لأسيل  ي لأسية ييلأونشههههه  لأسي

لأأا سلأسيةا ط .

نلأاه لأسيساسظه لأظةلأحطهثلأسيلهأثط ،لأحطهثلأأورلأا سه لأسيلاه تلأسيلوياياايلأألأالتقدم التكنولوجي: .أ
سةبلو لسالأسيليلأح ثتلأفيلأظج رلأاويايااط الأسةعلأتلأوسةا ههههههههه ر،لأا صهههههههههولأظ لأاساقلأبل اي لأس ةالأ

 ضههههههطولأسيليلأك نلأظةلأسي  اههههههبولأوسيوةبطاا لأسيشهههههها ههههههي،لأنلجلأعيت لأااقلأإظك نطولأا بطقلأسواهههههه يطبلأسي ي
يلأنلأسيس ي لأظةلأأاهههاسملأسيةشهههلا الأسية يطولأسيلج رلأسيلب  ةالأسية يطو،لأحطثلأنج لأأسي هههسبلأا بطات لأفيلأظ

لأinterest rate swaps،لأظث لأأاهاسملأظب  ةالأأاهس للأسي     لأ1970يملأاوةلأظااا  لأأصهلألأفيلأب س ولأ
لأ1970نت  ولأسي ل  لأظةلألأوغط   ،لأباغتلأظسهههلاي الأكبط  لأالأر currency swapsوظب  ةالأسيسةلأالأ

 ؛1998لأإيى
لأث الأعاىلألا وفلأسيسة لأفيلأسواههههههههههههههاسملب لأسيسايةولأسياا لأسيث نطولأسيليلأأاسلأالعولما الماليا: .ب

يطولأسية يطولأالأرلأسي ل  لأسيسهههههه داو،لأحطثلأاههههههة تلأسيل السالأسيلويايااطولأالأرلأاا لأسي ل  ،لأيأاههههههاسملأسية 
ا ي  ،لأيملأ كةلأظةلأسيةةكةلأ لأااقلأأاههههههاسملأظةلأظة لاههههههولأنشهههههه ط الأع ب  لأيا  و لأسيجغ سفطولأيابا سن،لأظة

اجلأسيس يةي،لأأيلأأصههههههههههههب تلأيطت لأظةلأ ب ؛لأوظةلأاتولأأا ىلأاهههههههههههه  ةتلأسيسايةولأفيلألاتاللأسيةيلسياياجلأإ
 وسملأظلس ظاطةلأظةلأا لجلأح و لأسيبا ،لأف يلأب س ولأسي ل  لأا اي لأظيلج الأالي اهههههههههههههههبلأوألأإيى ي كلأح اولأ

ااههههههههههطعلألفوسلأأظاسيت ،لأغط لأأنلألاتاللأعاىلأسواههههههههههاسملأسية يطولأسية اطولأظةلأأا لأاسعلة الأسيشهههههههههه ك الأ
اطولأا ي  ،لأعب لأط للأأ وسالأظ يطولأظ تلأاا لأسيشهههههه ك الأيا  ههههههارلأعاىلأب س  لأاةايسيسايةولأفل لأسيةج رلأأ

لأاطايو؛ا سويت لأفيلأسوااسملأسوولو طولأوسولأكث لأنة طولأ ةكةأ
،لأع فتلأسواههههاسملأسية يطولأظاا الأ1971ظعلأسنتط للأنظ تلأب يلانلأوو زلأاههههيولأالتحرير المالي:  .ج
  ي لأظ ييلأكبط  لأفيلأسيس ي لأظةلأ ورلأسيس يم،لأظة لأا ابلأعيهلأح وثلأاااب الأكثط  لأفيلأظؤشهه سات ،لأويتذسلأا

ث الأعاىلأا اللأسييشههههههههههههههه  لأسيةهه ييلأالأرلأسي ل  لأ  ي لأسيةهه ييلأسياا لأسيثهه يثههولأسيليلأأاملأسعلبهه للأعةاطهه الأسيل

                                                           
1 Beder, T., and C. M. Marshall, financial engineering: The Evolution of a Profession, John Wiely & Sons, Inc. 
New Jersey, 2011. P 12. 
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ظ يكطولأاههههههههههههههيولأ   لأسو،لأثملأابسلتملأسياة  الأسيةلسيةذكال ،لأحطثلأك نتلأسيب س ولأفيلأك لأظةلأكي سلأوأية نط 
 لأ1؛" Big Bangو الأظ لأ س فلأدظ    لأ"لألأ1986،لأو  ي  نط لأايولأ1981،لأف نس لأايولأ1980

لأ

لأإيىق،لأ سلب لأا ارلأسيةؤاههههسهههه الأسية يطولأا نبلأظ لأاههههبلأإيىلأالوســـاطا  لى أســـاا الملااطر: .د
نهلأ ،لأحطثلأأ لأسية ييلأالأرلأ  اهلأسي ل لأاسههطط لأسيةا ط لأسية يطولأياسةلأء،لأسياا لأسي سدسولأسيةؤث  لأعاىلأسييشهه 

الأرلأسي ل سالأسيسههه داو،لأك نتلأولاط ولأسيةؤاهههسههه الأسية يطولأسيسة لأعاىلأسيااههه طولأسية يطو،لأظةلأالأرلأنا لأ
 هه للألأاتهه الأأا ىلأا لهه اتهه ،لأظعلأسيسةهه لأعاىلأاجيههبلأأكب لأإيى اس ضلأسيةهه يطههولأظةلأاتهه الأاةلاوتهه ،لأسي

سيسههههههبسطي ا،لأنهلأب س ولأظةلأاههههههياسالأطلأبيشهههههه  لأسيااهههههه طو،لأغط لأأنلأا ابظةكةلأظةلأسيةا ط لأسيليلأ ةكةلأأ
ساهههلغلأرلأسي  صلألأإيىلت لأساج هلأسيةا ط ،لأوأصهههب تلأاسهههسىلأحايتلأاا لأسيةؤاهههسههه الأسية يطولأساهههل ساطجط
ف س ،لأو  يل ييلأااسههههههههههههطملأطملأاا لأسيةا ط لأعاىلأسيس ي لأظةلأسوسية اب ولأبت ،لأظةلأالأرلأسيسة لأعاىلأااسهههههههههههه

ةلأاا لأسيجت الأظةلأعاىلأسيليسهههههطقلأبطلأسول  للأوسياسههههه   لأسية اب ولأبت لأعاىلأسيس ي لأظةلأسيجت ا،لأوسيسة 
لأ2؛حسةلأيلا لأسيةا ط أا لأإ سل لأأ

نلأ  اهلأسي ل  لأع فتلأا ارلأفيلأنش  لأسيةؤاس الأسية يطو،لأحطثلأشت الأي ءلأعاىلأظ لأابقلأنسليلجلأأب
ا لأل لأ سكث لأظةلأسيبيا لأسوا ىلأسيةذكالأا اللأفيلأسيبيا لأا لجلأسيةطزسنطولأألأسيس ي لأظةلأسيةؤاهههههههسههههههه الأسية يطو،
أصب تلألأدهلأفيلأسي ل سالأسيس داو،ش  لأسياا طولأسية يطولأسيليلأك نتلأاااتلأنلأإيىسيةطزسنطو،لأكة لأأنهلأد لإض فولأ

لأ سل لأظا ط لأسيسةلأء،ا نبلأإلأإيىيسة لأعاىلأإ سل لأظا ط   لأسيشا طولأهلأسيةؤاس الأسية يطولأظ  يبولأد  ذ
سيااا لأسيةتي سلألأإيىطو،لأولات لأوا ابلأعةلأ ذسلأوة  لأولاط ولأظ يطولأا ي  لأ يلأولاط ولأسيتي اهههههههههههههههولأسية ي

الأسيةؤاس ا،لأكة لأشت سوا اطولأسيسة لأعاىلأسبلو للأحاارلأياةش ك لأسية يطولأسيليلأااساهلألأسية يي،لأولاط له
نشههههههههههه ءلأسيس ي لأظةلأسيةيظة الأاسة لأعاىلأايظطملأنشههههههههههه  لأسيتي اهههههههههههولأسية يطولأعاىلأغ سللأظيظةولأهلأسي ل  لأإ ذ
(International Association of Financial Engineersلألأ اههههه نهههههبلأ طههههه تلأسيسههههه يههههه لأظةلألأإيى(،

لأ لأب سظجلأاواييطولألإنل جلأظتي اطةلأظ يططة.لألألأسيج ظس الأد ع س

لأ

لأ

                                                           
1 T. Beck, S. Claessens, S.L. Schmukler, Financial Globalization and Crises: Overview, chapter in: THORSTEN 
BECK, STIJN CLAESSENS & SERGIO L. SCHMUKLER, The Evidence and Impact of Financial Globalization, 1st 
edition, Elsevier Inc, USA, 2013. P 04.   
2 Dilip K. Das, Financial Globalization: Growth, Integration, Innovation and Crisis, Palgrave Macmillan, UK, 2010. 
P 83. 
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 2006 إلى 1998مرحلا التطور الواسع للهندسا الماليا من  .2

اههطايولأةزظولأسي ورلأسي ل  لأظلةطز لأد  وثلأسيس ي لأظةلأسوزظ الأسية يطو،لأأ ةت لأأيا لأك نتلأب س ولأ  اهلأس
،لأويتذسلأفا لأشههت الأ1998زظولأسي واههطولأاههيولأ،لأوكذي لأسو1998نت  ولألأإيى،لأوسيليلأساههلة الأ1997اههيولأ

 اي لأاظ تلأسيةؤاس الأسية يطو،لأوفل لأسيةج رلأألأب س ولأ  اهلأسي ل  لأزي   لأفيلأسيل كطزلأعاىلأإ سل لأسيةا ط لأفي
لأا لأاجيبلأسيةزي لأظةلأسوزظ ا،اارلأسيةبلو  لألإ سل لأسيةا ط لأظةلأأظيلج الأسيتي اهههههههههههههههولأسية يطو،لأكأح لأسي 

لأهلأسي ل  ؛لأضس فلأالأرلأ ذسلولأأسةلأالأوأاس للأسي     ،لأنةالأدحطثلأشت لأااملأظب  ةالأسي

ظةلأحطثلأحجملأسيل فا الألأي طولأسيث يثولأع فلأسة ل ههه  لأسيس يةيلأظؤشههه سالأإ ج بطو،وظعلأحاارلأسو
ةلأا نبلأسنلشهههههههههههه للأسيل  للأسية ييلأفيلأسيس ي لأظلأإيىيلااب ا،لأوا ساعلأأاههههههههههههس للأسي     ،لأنا  ضلأسسييا  و،لأوس

ظطةلأوسيس ي لأظةلأ لأوصههههههههههههي  يقلأسيلأياكلأوصههههههههههههي  يقلأسيلا عسي ور،لأظة لأا ابلأعيهلأاااههههههههههههعلأفيلأنشهههههههههههه  لأسيب
لأليلأ  ظتلأيتمسيةؤاس الأسية يطولأسوا ى،لأوشجستملأ ذسلأعاىلأسةالثة للأفيلأأااسملأسيةشلا الأسية يطو،لأوسي

لأعاىلأوظا ط لأظيا ضولأنسبط لأظا لنولأد يةيلج الأسيلااط  و؛ف صلأسالثة للأيساس  لأألأ

سملأسيةشلا الأسية يطو،لأا  ةتلأسيساسظ لأسيس داولأفيلألاتاللأظؤاس الأظ يطولأعةلأ ولأايشطلأ سا لأأاالأ
كة لأح ههههههه لأاااهههههههعلأفيلأأاهههههههاسملأسيةشهههههههلا الألأ،ING, HBC, Barclays, Lehman Brothersظث لأ

أولو  لألأإيىظل كز لأ سا لأسياة  الأسيةل   لأسوظ يكطو،لأيللااههههههههههههههعلأفطة لأدس لأسية يطو،لأسيليلأك نتلأفيلأسيب س ولأ
سية يطو،لأوسيذيلأعة لأاهههههههط ،لأو ذسلأظ لأشهههههههجعلأسيس ي لأظةلأسيجت الأعاىلأسةاهههههههلثة للأفيلأاهههههههاملأسيةشهههههههلا الأوأ

ا لأسيلا ي لأسيجط لأياةا ط لأسية يطو،لأاملأفط لأسيظ وفلأسيةلأ ةولأييةاه؛لأوظةلأأصهههههي وملأسييا لأسي وييلأعاىلأاالأ
(،لأسالب لسالأ VaRسةعلة  لأعاىلأأ وسالأا ي  لأيلا ي لأسيةا ط ،لأظث لأأ س لأسيس   لأسيةس رلأد يةا ط لأ)لأ

 Monte Carlo   (Monte Carloطهولأ(لأوسية ه كه  لأده اههههههههههههههلاه ستلأاايلأstress testsسيجته لأسيةه ييلأ)لأ

simulationلألأ1.(لأ

غ  ولأسن ج للألأإيى،لأ1998/2007سية يطولأالأرلأسي ل  لأساههلة لأسيل اللأسيسهه بقلأفيلأاههاملأسيةشههلا الأ
،لأظة لأوضعلأح سلأيايةالأسيةلزسي لأيساملأسيةشلا الأسية يطو،لأوف ضلأعاىلأ2007/2008زظولأسي  ةلأسيسا ليلأأ

،لأيظطملأسواهههههههههاسملأسية يطو،لأا صهههههههههولأظ لأاساقلأد يةا ط لأسييظ ظطوسيس ي لأظةلأسي ورلأإع   لأسييظ لأفيلأكط طولأا
لأوسي ولسالأسة ل    و.

لأ

لأ

                                                           
1 Beder, T., and C. M. Marshall, op cit. p 18. 
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 يومنا هذا إلى 2007( من THE RATIONALIZATION PERIODفترة الترشيد   .3

ا لأ يةطو،لأظةلأأزظولأسي  ةلأسيسا ليلأ لواههه لأا ي  لأياجت الأسيةيظةولأيأاهههاسملأسية يطولأسيسيا لأ  ظتلأأ
ظيلج الأسيتي اهههههههههههههههولأسية يطو،لأواسههههههههههههههاط   لأفيلأا ظولأسةحلط ا الأسية يطولأإع   لأسييظ لأفيلأكط طولأا اي لأ

سلأفا لأع فتلأسي ل  لأسيليلأنلأاي ج لأفيلأأيلأي ظو،لأويتذ ةلأظةلأاسات لأ ي ب لأظا ااولأ ةكةلأأياةسهههههههههههلثة ية،لأب
نلأدسضلأسوناسعلأظةلأاا لأحطثلأألأزظولأسية يطولألكا سلأفيلأسيس ي لأظةلأأاههههههههههاسملأسيةشههههههههههلا الأسية يطو،أعابتلأسو

ا ساس لأكبط سلأفيلأسي ابلأعاطت ،لأعاىلأغ سللأسوولسملأسية يطولأسية عاظولأد ي  ةلأسيسا ليلأ)لأسيةشهههلا الأشهههت الأ
residential mortgage-backed securitiesلأبطيةهههه لأ يهههه كلأظيلجهههه الأأا ىلأ يلأبهههه س ههههولأ يهههه لألأ،)

لأ1.سيل ساع

نلطجولأية لأاهههههبقلأ ك ه،لأع فتلأسيتي اهههههولأسية يطولأظ حاولأا ي  لأع فتلأدة حاولأسيل شهههههط ،لأحطثلأ فستلأ
يط الأإع   لأسييظ لأو ع   لأسيل وط لأفيلأسيسههط اهه الأوسيلالأإيىداولأسيس ي لأظةلأسيةؤاههسهه الأسية يطولأفلأسيسهه سيظ ولأ

ولأيلأ ي اهههههولأظيلج الأظ يطولأا ي  لأوكط طولأإ سلات ،لأظةلأأا لأساهههههلغلأرلأسي لوسلأسيليلأ  ظلت لأأزظسيةسلة  لأف
  لأظةلأسيةا ط لأأاتي اهههولأسية يطو،لأيت لأظا ط لأظة لاههه الأا ي  لأيلأإيىسي  ةلأسيسا لي،لأظةلأأا لأسيلاصههه لأ

لأسيليلأوساتلت لأزظةلأسوزظو.لأ
لأ

 الهندسا الماليا واستراتيجياتها مجالاتالمطلب الثالث: 

 أولا: مجالات الهندسا الماليا

نلأنشههههههههه  لأسيتي اهههههههههولأسية يطو،لأ ةكةلأح ههههههههه هلأفيلأسيةج ةالأسيثلأثولأيل قلأسيس ي لأظةلأسيب حثطةلأعاىلأأ
 ظولأسوولسملأسية يطو،لأويةكةلأاةثط لأسيةج ةالأا سهههههههطةلأظ ،لأإ سل لأسيةا ط لأولأ:لأاسهههههههسط لأسيةشهههههههلا ا2سيل يطو

لأسيس داولأفيلأسيشك لأسيل يي.

لأ

لأ

لأ

لأ

                                                           
1 Ibid, p 20. 

 .33-32شق ري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص ص   2
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لأظج ةالأسيتي اولأسية يطولأ(:6.2شكي ر م  ال

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأظةلأسع س لأسيب حثولألأالمصدر:

نلأسيتي اولأسية يطولأا ابطلأأا ا لأد يةشلا الأسية يطو،لأوأ وسالأسية  ظولأسية يطو،لأويلض لأظةلأسيشك ،لأأ
لأ لأسو وسا،لأظةلأالأرلأسيل كطزلأعاىلأل  طلت لأو  سل لأظا ط   .حطثلأاسة لأد سةلأإ سل لأاا

 تسعير المشتقات: .1

نلأعةاطولأا سويت لأفيلأاهههههههاملأا صلأبت ،لأويتذسلأف اسلب لأسيةشهههههههلا الأسية يطولأأ وسالأظ يطولأا ي  ،لأيلملأ
 ملأظج ةالأا بطقلأسيتي اههههههههههههولأسية يطو،لأ الأططملأاا لأسيةشههههههههههههلا ا،لأويتذسلأاس لأظةلأألأسيل سورلأال ابلأعةاطولأاا

لأط طولأسيليلأالملأظةلأالأيت لأعةاطولأسيلسسط .ا  ي لأسيو

 إدارة الملااطر: .2

نلأ،لأ يلأإ سل لأسيةاههه ط ،لأعاىلأسعلبههه للأأ ملأسيةجههه ةالأسيليلأا ابطلأدههه يتيههه اههههههههههههههههولأسيةههه يطهههوظةلأبطةلأألأ
شهههههههك لأسيةا ط لأسيليلأولأسيس يةطو،لأاههههههه  ةتلأفيلأا اللأحجملأولأسيا ههههههه  علأسي يي ظطكطولأيل اللأسيبطلولأسية يط

نلأأ ةطولأسيتي اههولأسية يطولأاوةةلأفيلأسيةسهه ع  لأولأسيس يةطو،لأويتذسلأنج لأأسملأسية يطااساهلأسيةلس ظاطةلأفيلأسواههالأ
اهه لأسي  هه سلأعاىلأظ هههههههههههههههه ي لأاةطعلأسوط سفلأ سالأسي ههههههههههههههاههولأىلأ طهه سلأوظ س بههولأااهه لأسيةاهه ط ،لأظةلأأعا

نلأنش  لأسيتي اولأسية يطولأيةؤاس الأسية يطولأد  ولأا صو،لأحطثلأأد يةؤاس الأسة ل    ولأد  ولأع ظو،لأوس
سيةؤاههههسهههه الأسة ل هههه   ولأسوا ى،لأونت لأاسهههه  ملأفيلألأإيىط،لأو نة لأيلس سهلأعلأسيةؤاههههسهههه الأسية يطولأفاةلأ ا

ولأي ة  ولأن سهههههههت لأظةلأظا ط لأبت فلأااقلأظ ههههههه  للأا ي  لأيأل  ل،لأألأظس ظلأالأ سا لأسواهههههههاسملأسية يطو،
لأظسطيو.

لأ
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 تحسين محفظا الأوراق الماليا .3

ظولأسية يطولأن الأسية  نسهههبلأظةلأظكالأأحطثلأ سهههة لأسةعلة  لأعاىلأسيتي اهههولأسية يطولأظةلأا  ي لأظزيجلأ
ا لأاسظطملأوسح  لأظةلأاا لأسيةكان ا،لأو ذسلأظةلأأا نبلأا  ي لأسةاههلا ستلأسونسههبلأيو لألأإيىويلأظؤاههسههو،لأ

لأسيس   لأسية اقلأظةلأاا لأسية  ظو،لأوا نطولأسيةا ط لأسيةل ابولأعةلأسيلس ظ لأدةكان الأاا لأسية  ظو.

لأ

 ثا يا: استراتيجيات التعامي بالهندسا الماليا

جلأسيةلبعلأظةلأ ب لأسيةلس ظاطةلأسية يططة،لأعي لأا سورلأدسضلأظيلج الأاسب لأسةاههههههههههههههل ساطجطولأعةلأسيةيت
ةكةلأنهلأ سي   دو،لأويتذسلأف لأإيىاطولأسيلا ططلأيلا لأسيسةاطولأوصهههههههههاةلأسيتي اهههههههههولأسية يطو،لأو ذسلأسن لأ  لأظةلأعة

لأسيلةططزلأبطةلأسةال ساطجط الأسيس ظولأياتي اولأسية يطولأوسال ساطجط الأأ وسالأسيتي اولأسية يطو.

 لهندسا الماليااستراتيجيات  اما ل .1

نظ سلأةلاب  لأظس ظلأالأسيتي اههههههههولأسية يطولأد يزظة،لأ)ظ ىلأ  ههههههههط ،لأظلااههههههههطلأوطاي (،لأف نهلأيلاابلأ
عاىلأسيجت الأسيس ظاولأفيلأسيتي اهههههههههههههههولأسية يطولأسيل كطزلأعاىلأا  ي لأعي صهههههههههههههه لأسياا لأسي سااطولأوسيا لاطولأ

حطثلأاسهههههههههة لألأياةسهههههههههلثة يةلأظةلأاتو،لأوظةلأاتولأأا ىلأا  ي لأف صلأوا    الأبطلولأسةاهههههههههلثة للأسي  يطو؛
 لأعةاطولأا  ي لأظك ظةلأسياا لأسي سااطولأياة  ظولأسةاههههلثة ليولأياةسههههلثة ية،لأظةلأسكلسهههه الأظ هههه للأ س ملأياس  
ظ ىلأدا ءلأاا لأسيسي صههه لأسي سااطو،لأبطية لأيلملأسيوشهههفلأعةلأظ ههه  للأسياا لأسيا لاطو،لأظةلأالأرلأسيب ثلأعةلأ

 لسالأكةلأا اطات لأظةلأن سلأسةاهههلثةكب لأظةلأسيساس  لأسيليلأ ةطقلأعاس  لأ سا لأسواهههاسملأسية يطو،لأأإظك نطولأا ا
لأا لأساا  لأ  سل لأ ذه،لأنظ  لأأواهههههعلأياةسهههههلثة يةلأظةلأأا لجلأسواهههههاسملأسية يطو،لأوعاطهلأاس يلأعةاطولأسيل اط

طقلأسملأسية يطولأسيليلأاةكيهلأظةلأا اسةاهههههلثة للأ سا لأسيسهههههاملأسية يي،لأوسالط للأسية  ظولأسيةي اهههههبولأظةلأسووللأ
لأ.عاىلأع   لأظةكة،لأظا ب لأحجملأظ  و لأظةلأسيةا ط ألأ

ظةلأاتولأأا ىلأا ابطلأساههههل ساطجطولأسيتي اههههولأسية يطو،لأد ي  صلأسيةلاف  لأ سا لأسيسههههاملأسية يي،لأحطثلأ
يلاابلأعاىلأسيةتي سلأسية يي،لأساب علأسي  ملأسيةي اههههههههههههبولأياوشههههههههههههفلأعةلأسي جملأسي سايلأيلا لأسي  ص،لأوفيلأ

؛لأكة لأيلاابلأعاىلأسيا تلأسيةي اهههههههههههب،لأحلىلأيلسهههههههههههيىلأياةسهههههههههههلثة يةلأس لي صلأاا لأسي  صلأو أعاىلأسيساس  
اذلأسي ط ولأساج هلأسيلت ي سالأوسيةا ط لأسيليلأا ططلأعةاطولأسةاهههههههههههههلثة للأ سا لأسيسهههههههههههههاملأيةتي سلأسية ييلأأس

سههه الأسية ههه ل لأسية يي،لأا صهههولأظ لأاساقلأبلذبذالأأاهههس للأسيةيلج الأسية يطو،لأوا ساعلأسيةلأء لأسية يطولأياةؤاههه
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دشك لأياظيلأأولأفيلأة يةلأد  ولأ وليولأااسءلأ سل لأسية يطولأياةسلثشك لأسلإظ لأظ ساسولأيت ،لأويتذسلأيل ابلأسو
لأ1:سيبسط ،لأو ي لأعاىلأسيي الأسيل ييسية ىلأسيا ط لأولأ

 إدارة النشاطات الماليا اليوميا: .أ

سيسةهه لأعاىلأسةاههههههههههههههل هه   لأظةلأسياطةههولأسيزظيطههولألأإيىهلأسيسةاطههولأ سلأسيةهه ييلأظةلأالأرلأ ههذيتهه فلأسيةتيهه
يا  ولأعاىلأحسهههههههه الأسيل فا الأسيا لأزي   لأسيل فا الأسييا  ولأسي سااولأا ،لأواذبذد الأأاههههههههس للأسي     ،لأظةلأأيايا

ات ،لأنلأااساهلأا ساس لأفيلأإي س سظةلأسو وسالأسيليلأ  لة لأأسيا لاو،لأويتذسلأ   ورلأسيةتي سلأسية ييلأسيلااعلأ
لأواسايضت لأدأ وسالأأا ىلأ  لة لأسلا  علأإي س سات لأفيلأ ي لأسيطات.

 :إدارة النشاطات الماليا في المدى القصير .ب

ل لأأاههس ل  لأفيلأسية ىلأسيا ههط ،لأع   لأاههيولأوسح  ،لأظث لأإ سظ لأد  سل لأسوصههارلأسيليلأالغط لأيلساقلأسو
لأسييا  و،لأإ سل لأأولسملأسيابضلأوسية ييطة،لأإ سل لأسيض س بلأوسي اات.

 :إدارة النشاطات الماليا في المدى البعيد .ج

ل ز ،لأوطولأوسواهههههتملأسيس   ولأوسيةةا ،لأظث لأحااملأسيةاد  سل لأعةاط الأسيلةاي لأطاياولأسولأظ يلساقلأسو
ا لأسيليلأ  تلأبت لأسيةسههههههههههههههلثة ية،لأظةلأحطثلأسيس   لأسي اطايلأسولأسةاههههههههههههههلثة لسالأطاياولأسو نبلأظ ساالأإيى

لأسيةل ابلأعةلأاا لأسةالثة لسا،لأوسي جملأسي  ييلأياةا ط لأسيةلسااولأبلا لأسةالثة لسا.

 

 استراتيجيات الاستثمار في أدوات الهندسا الماليا .2

سيل كطزلأعاىلأأل سولأااسنبلألأ ا ههههههههه لأبت لأعةاطولأسيلا ططلأيوط طولأا سورلأاا لأسو وسا،لأو ذسلأعب 
لأ.لأ2ل طسطولأ ي:لأسيلغ طو،لأسيةض ل و،لأسية سا ولأولأإ سل لأسوصار

لأ

لأ

لأ

لأ

                                                           
 .44-43، مرجع سبق ذكره، ص ص هاشم فوزي ال بادي وجل   كاظم ال ارضي 1
 .54-53شق ري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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 :التغطيا .أ

طولأاوانلأفيلأسيةسهههلاب ،لأو  يل ييلأولأغط لأظ يولأسية يطو،لأدةس ظلأالأأا ىلأظ يطولأأنظ سلأةلاب  لأسيتي اههه
سيلغ طولأ لات لأعاىلأاافط لأنهلأظةلأبطةلأسيجاسنبلأسةاههههههل ساطجطولأسيليلأا سعطت لأسيتي اههههههولأسية يطو،لأ يلأظ ىلأ ف 

لأصاطو؛يةا ط لأاا لأسيةس ظلأالأسو

 :المضاربا .ب

 سب لأسيج نبلأسةاهههههههههل ساطجيلأسيث نيلأياتي اهههههههههولأسية يطو،لأفيلأسيساس  لأسيةل ااولأظةلأعةاطولأسةاهههههههههلثة للأ
نلأولاط ولأسيتي اهولأسية يطولأ كةةلأفيلأسيسة لأعاىلأسيةيلج الأسيةسهلثة  ،لأو  يل ييلأف لأنلطجولأسيلغط لأفيلأأاهس ل

ولأاا طضلأسياسهههههههههههههه   لأسيطاطةلأسية اب ولأد ةاههههههههههههههلثة ل،لأظةلأأا لأاسظطملأسيس   ،لأألا وفلأع تلألأسيلس ظ لأظع
لأسية اب ولأدسةاطولأسةالثة ل؛

 :المراجحا .ج

ثة للأفيلأسيس ي لأظةلأسواههههههاسم،لأحطثلأأنلأسيتي اههههههولأسية يطولأ ا هههههه لأبت لأعةاطولأسية  ضههههههاولأفيلأسةاههههههل
اههههههاسملأسيليلأيلأك لأاههههههاملأظةلأسوساا  لأسيا سللأسيةي اههههههبلأظةلأحطثلأحجملأسةاههههههلثة للأواو يط هلأفلأإيىات فلأ

لأا لأا اطقلأأكب لأع   لأظةكةلأو  جملأظ  و لأظةلأسيةا ط ؛ييايلأسيةسلثة لأسي اارلأإيطت ،لأو ذسلأظةلأأ

 :إدارة الأصول واللاصوم .د

الوانلأظ  ظولأأصهههارلأوا هههاتلأسيةسهههلثة يةلأعاىلأاشهههكطاولأظلياعولأظيت ،لأواسهههة لأسيتي اهههولأسية يطولأ
ات،لأو ي لأعاىلأأا سلأسيسطايو،لأسيتطكاو،لأسي س اطولأظةلأسالط للأسيةزيجلأسيةي ابلأظةلأاا لأسوصارلأوسيا 

لأيالغط لأفيلأأاس للأسي     ،لأا لي لأسةال ا ملأوظا ط لأسيلا فلأعةلأسي فع.

لأ

 المطلب الرابع: الهندسا الماليا الإسلاميا

 مفهوم الهندسا الماليا الاسلامياأولا: 

ط  و،لأحطثلأاسلب لأسيتي اهههههولأي ابطلأظ تاتلأسيتي اهههههولأسية يطولأسلإاهههههلأظطولأدة تاتلأسيتي اهههههولأسية يطولأسيلاا
لأسية يطولأسةاهههههههههلأظطولأا بطا لأياتي اهههههههههولأسية يطولأسيلااط  ولأوفقلأ اسع لأوشههههههههه علأسي يةلأسلإاهههههههههلأظي،لأويتذسلأييظ 

نت لأ"ظجةاعولأسونش ولأسيليلأالضةةلأعةاط الأسيل ةطملأوسيل اي لأوسيلي طذلأياتي اولأسية يطولأسلإالأظطولأعاىلأأ
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صههط غولأحاارلأإب سعطولأيةشهه ك لأسيلةاي ،لأك لألأإيى لإضهه فولأيو لأظةلأسو وسالأوسيسةاط الأسية يطولأسيةبلو  ،لأد
لأ1؛ ي لأفيلأإط للأظاات الأسيش علأسي يطف"

فيلأا اي لأسة ل هه  لأنلأسيتي اههولأسية يطولأسلإاههلأظطولأا  ورلأاسزيزلأظك نولأسية يطولأسلإاههلأظطولأوعاطهلأف 
يلأع    لأييلأظس و  ،لأأنهلأد ي غملأظةلأكانلأ اسع لأسيشههههههههههه يسولأسلإاهههههههههههلأظطولأفيلأسيةج رلأسية سيس يةي،لأحطثلأأ
نت لأظيضههب ولأوظ    ،لأويتذسلأا  ورلأسيتي اههولأسية يطولأسلإاههلأظطولأسبلو للأأ وسالأظ يطولأا ي  لأظ  و ،لأغط لأأ

عاىلأظب  ئلألأا سعيلأسيظ وفلأسي  يطولأيلأ ل ههههههههههههههه  لأسيس يةي،لأوسيةا هههههههههههههها لأدة سع  لأسيظ وفلأيطسلأسيلي زر
يسولأسلإالأظطو،لأويتذسلأا كزلأنة لأاشجطعلأسيةس ظلأالأسيليلأةلأالي فيلأظعلأظب  ئلأسيش لأسة ل   لأسلإالأظي،لأو 

سيتي اهههههههههههولأسية يطولأسلإاهههههههههههلأظطولأعاىلأكانلأسو وسالأسية يطولأسيةسهههههههههههلا ظولأفيلأسيا تلأسي  ييلأةلأالاف لأعاىلأ
لأ2؛ا   علأاجسات لأظ  ظولأش ع 

سي  يطولأيلأ ل هههههههههه  لألأظةلأاتولأأا ىلأاسة لأسيتي اههههههههههولأسية يطولأسلإاههههههههههلأظطولأعاىلأظاسكبولأسةحلط ا ا
وسيلويايااطهه الأسيةهه يطههولأيملأاوةلأظااا  لأظةلأ بهه ،لأو ههذسلأظهه لأاسهه لألأنلأسيوثط لأظةلأسو وساسيسهه يةي،لأحطههثلأأ

نلأ ييلأف سيةا ط  لأوسيلأ اطة،لأو  يللأسيةس ظلأالأسية يطولأسي  يطولأأكث لأاساط سلأظة لأاههههههههههههبق،لأنلطجولأازسي لأعاسظ 
ظب   ت لأإع   لأسييظ لأفيلألأإيىسيةس ظلأالأسية يطو،لأأصههههههههههههههب تلأد  اولأ  اهلأسيل السالأسي  يثولأفيلأظج رلأ

لأإيىفلأسيليلأالس ظ لأبت ،لأو الأظ لأاسههههههههههههههسىلأا لأحة  ولأظ هههههههههههههه ي لأاةطعلأسوط س لأبت ،لأظةلأأو اسع لأسيلس ظ
لأا اطاهلأسيتي اولأسية يطولأسلإالأظطو؛

وظةلأبطةلأسيل    الأسيليلأااساهلأسيتي اهههههههولأسية يطولأسلإاهههههههلأظطولأ الأسيل اللأسيوبط لأفيلأسيةؤاهههههههسههههههه الأ
 لأأحهه ثلأسيلويايااطه الأسيةهه يطههولأسيلااطهه  ههو،لأسيليلأأصههههههههههههههب ههتلأاسلةهه لأعاىلأأحهه ثلأسييظ يهه الأسيةهه يطههو،لأوكههذيهه

لسا،لأعاىلأظاسكبولأ  اهلأسيل الألأسية يطو،لأظة لأيازتلأسيجت الأسيا  ةولأعاىلأسيتي اههههههههولأسية يطولأسلإاههههههههلأظطولأسيسة 
يطولأعلة  لأسيتي اهههولأسية  فعلأسيليلأ ةكةلأسي  هههارلأعاطت لأعي لأسلأب سزلأسي  صلأسية اب ولأبت ،لأوكذي لأسيةيعب لأإ

ب لأ ا ي هلأهلأسواط  لأةلأ ةكةلأاب ولأدساءلأسالا ستلأ ذيةا ط لأسية انلأسا صولأوأسلإالأظطولأظ  لأسيلااط  و،لأ
نلأ سههه  ملأفيلأاا طضلأسيتي اهههولأسية يطولأسلإاهههلأظطولأ ةكةلأأنلأا اللأظة لاههه الأزظ ا،لأوعاطهلأف ح هههارلأسو

لأاا لأسيةا ط .
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 . 02/01/2018، تار خ الاطلاع: http://www.kantakji.com/. متوفر على الموقع التالي: 2002السودان، د سمبر 
مركز البحوث شرك  الراجحي المصرف   للاستثمار، الكو ت، أبر    نهج الإسلام ،صناعة الهندسة المالية: نطرات ف  المسامي السو لم،  2

، تخخخخار خخخ الاطخخلاع  http://www.suwailem.net/BooksDetails-19. مخختخخوفخخر عخخلخخى الخخمخخوقخخع الخختخخخخالخخي: 11-10. ص ص 2004

02/01/2018. 
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 ثا يا: خصائص الهندسا الماليا الاسلاميا

ا نبلأسية ههه س طولألأعةاظ لأي كزلأسيب حثانلأعاىلأا نبطةلأل طسهههططةلأياتي اهههولأسية يطولأسلإاهههلأظطو،لأو ة 
لأ1.سيش عطو،لأوا نبلأسيو  ء لأسة ل    و

 المصدا يا الشر يا .1

 ا هههه لأبت لأظ ىلأكانلأسيةيلج الأسلإاههههلأظطولأظاسفاولأياشهههه علأدأكب لأ  للأظةكة،لأعب لأا   يلأسيجاسنبلأ
ولأسبلو للأظيلج الأظ يطلأإيىاهسيلأسيتي اهولأسية يطولأسلإاهلأظطولألأسيليلأظ زسيتلأاشهك لأالأفلأفاتي،لأويسييلأ ذس

 للأظةكةلأظةلأسةا هه ملأبطةلأظالافلأسيةههذس ههبلأسي اتطههو،لأ ونلأسيسةهه لأعاىلأا اط لألأيلأفاتيلأا اقلأأكب لأ هه
لأعاىلأآا ؛

 الكفاءة الا تصاديا .2

اسييلأسيو  ء لأسة ل هههههه   ولأظ ىلأ  ل لأظيلج الأسيتي اههههههولأسية يطولأسلإاههههههلأظطو،لأعاىلأا اطقلأظل اب الأ
اطةلأو،لأواشههههههههههههههةه لأ س   لأسيةلسه ظولأسيلسه  ه  ه ه للأظةكةلأظةلأسيلوه يطفلأسلإا س طهولأأسيةلسه ظاطةلأسيةه يططة،لأدهأ ه لأ

نلأسي لولأىلأسعلب للأأسية يططةلأسيةسهههههههههههاةطةلأظيتملأوغط لأسيةسهههههههههههاةطة،لأو الأظ لأ شهههههههههههك لأا    لأفيلأح لأ ساه،لأعا
لأج احسههههةلأظةلأسيةيلسية يطولأسلإاههههلأظطو،لأسن لأ  لأظةلأإ ة نت لأدأنت لأألأنلأالس ظ لأد يةيلج اسيةسههههاةولأ ةكةلأأ

جلأنل  لأإيىظ لأسي لهولأغط لأسيةسههههههههههههههاةهولأف نته لأا له جلأألأاب ي سالأظ   و،لأإيىسيلااطه  و،لأوةلأ  له اانلأفيلأ ي لأ
لأوحا  قلأظاةااولأحلىلأااليعلأد الا ستلأسيةيلج الأسية يطولأسلإالأظطو؛

لأ

 ترابط المصدا يا الشر يا بالكفاءة الا تصاديا .3

ةحظي لأظةلأالأرلأسيسي هه يةلأسيسهه داطةلأسلاب  لأسيتي اههولأسلإاههلأظطولأد ية هه س طولأسيشهه عطولأظةلأاتو،لأ
ك الأة يطولأسلإاهههههههههلأظطولأا اطاتة لأظس ؟،لأأظةلأاتولأأا ى،لأفت لأ ةكةلأياتي اهههههههههولأسيلأو  يو  ء لأسة ل ههههههههه   و

نلأسيتي اهههههههولأسية يطولأسلإاهههههههلأظطولأاههههههه  ةتلأفيلأاس ي لأظ لاىلأسيس ي لأظةلأسيةيلج الأةلأسي لساههههههه الأأسيس ي لأظ
ي فىلأو اسع ه،لأيوةلأث لأ    لأظةلأاس يطملأسي يةلأسلإاههههههههههلأظي،لأوةلأالهلأسواط  لأأكلااط  و،لأظة لأاس لأ ذسية يطولأسي

نلأ  االأعاىلأسة ل ههههههه  لأسيس ي لأظةلأسيلةسههههههه لأد يشههههههه يسولأسلإاهههههههلأظطولأ ةكةلأأنلأظج  لأ  لأ ضهههههههةلأسيبسضلأأ
نلأاا لأسيةيلج الأسيليلأالاسفقلأظعلأسيشههههههههههه يسولأساضههههههههههه لأظةلأنل  جلأسي لساههههههههههه الأسيسههههههههههه داولأأسي  صلأسية   و،لأ

                                                           
 .17رجع سبق ذكره، ص سامي السو لم، م 1
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سلإاهههههلأظطو،لأأصهههههب تلأا سعيلأظ ههههه ي لأظالافلأسوط سفلأسيليلأالس ظ لأبت ،لأظة لأاههههه  ملأفيلأا ساعلأاو يطفلأ
لأ1.س ظلأاسية

لأ

 ثالثا: أسس الهندسا الماليا الاسلاميا

نلأأا سلأسيتي اولأسية يطولأسلإالأظطولأييبعلأظةلأح يثلألاارلأاللهلأظ ة لأصاىلأي ىلأدسضلأسيب حثطةلأأ
ياتلألأإيىاللهلأعاطهلأواام،لأسيذيلأ  رلأفطه:لأ"لأظةلأاةلأفيلأسلإالأتلأايولأحسيولأفاهلأأا   لأوأا لأظةلأعة لأبت لأ

ً ،لأوظةلأاههةلأفيلأسلإاههلأتلأاههيولأاههطلولأفساطهلأوزل  لأووزللأظةلأعة لأسياط ظو،لأةلأيياعلأ ي لأظةلأأاال ملأشههطل
وسي و  لأسواههههههه اهههههههطولأظةلأ ذسلأسي  يثلأسيشههههههه يف،لأ الألأ2،"أوزسل ملأشهههههههطل لًأياتلأسياط ظو،لأةلأيياعلأظةلألأإيىبت لأ
يشههه يسولأسةب سعلأفيلأسوظاللأسي سهههيو،لأأيلأسوظاللأسيليلأالاسفقلأظعلأس صلأسلإاهههلأتلأعاىلأاشهههجطعلأسةبلو للأولأح

ا ال لأسةب سعلأفيلأسوظاللأسيليلأةلأالاسفقلأظعلأسيشهههههه يسولألأإيىنبلأسوا لأنبهلأسي  يثلأسلإاههههههلأظطو،لأوفيلأسيج 
ظ ىلأااسفاهلأظعلأسيشهههههههههههههه يسولأناعلأسةبلو ل،لأأيلأ ط سلأعاس بهلأولألأإيىلأظطو،لأويتذسلأوابلأسةنلب هلأاط سلأسلإاهههههههههههههه

سلإالأظطولأ ب لأع ضهلأعاىلأسيي س،لأوظةلأبطةلأسواسلأسيليلأ  ظتلأعاطت لأسيتي اولأسية يطولأسلإالأظطولأ ةكةلأ
لأ ك لأظ لأياي:

 تحريم الربا والغرر .1

نلأسوا سلأنت لأظيلج الأظ يطولأغط لأل ايو،لأأيلأأ ملأظ لأ ةطزلأسيةيلج الأسية يطولأسلإالأظطولأ الأكالأإنلأألأ
سيةا ا لأد ي   لأ الأسوورلأفيلأاا لأسيةيلج الأ الأاجيبلأك لأأناسعلأسي   لأسيليلأنتىلأعيت لأسي يةلأسلإالأظي،لأولأ

أناسعلأسي   لأنج لأل  لأسييسهههههههههطلو،لأو الأسيزي   لأسيةشههههههههه وطولألأ مسيزي   لأعاىلألأسلأسية رلأ اتلأأولأكث ا"،لأوظةلأألأ
ظ لأسيياعلأسيث نيلأزي   لأسية اب ولأد   سضلأسوظاسر،لأأسيليلأ أاذ  لأسي س ةلأظةلأسية يةلأنظط لأسيلأاط ،لأأيلأ الأسي

لأ3.فتالأل  لأسي ض لأو الأبطعلأسيياا لأد يياا لأأولأسي س تلأد ي س تلأظعلأسيزي   

لأ

                                                           
، 20السخخ ود  ، المجلد  ، مجل  الاقتصخخاد الإسخخلامي، جام   الملك عبد ال ز ز، المملك  ال رب  الهندستتة المالية الإستتلاميةعبد الكر م قندوز،  1

 .23. ص 2007، 02ال دد 
 رواه مسلم 2
ية الإسلامية: تجربة مصرف الامارات الإسلام  ف  اصدار أهمية منتجات الهندسة المالية ف  الصناعة المصرفما  ل مش وسارة شرفي، أ 3

منتجات وت بيقات الابتكار والهندسة المالية: بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة ، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حو : صكوك الاجارة

 .6. ص 2014ماي  6و 5، جام   فرحات عباا سط ف، الجزائر،  ومي المالية الإسلامية
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نهلأ"ظ لأك نلأيهلأسيس  بو،لأواملأاس يفلأسيغ للأعاىلأأللأظةلأاتولأأا ىلأ ا هههههههههه لأد يغ للأظ لأك نلأظسههههههههههلالأ
لا   لأ غ لأو  طةلأظجتارلأ جساهلأظس ضلأياا  ،لأو الأسةاللأفلأدس لأ ي لأدشههههههههك لأةلأ ةكةلأظسهلأاسططةلأ

نلأسيغ للأي ابطلأيا  لأكلأزتلأغ يبلأيه"،لأو  يل ييلأف سيةا فلأعي لأسييزسع،لأفط  ههههههههههههههه لأسيضهههههههههههههه للأوسيتاوولأوس
ولأكلأ ة لأ جت لأدسضلأسيجاسنبلأسيةتةولأفيلأظضةانلأطةلأألأالأسيليلأ كانلأفطت لأأح لأسي  فدةجةاعولأسيةس ظ
نلأ ذسلأ س ضههههههههههههههلأيةا ط لأإضههههههههههههه فطولأنلطجولأاتاهلأببسضلأية يطولأسيليلأ  تلأبت ،لأو  يل ييلأف وعا لأسيةس ظاولأس
لأ ظاو؛ااسنبلأاا لأسيةس

 حريا التعا د .2

لأظاط  لأوظ    نلأسيةس ظلأالأسية يطولأسلإاههههههلأظطولأيطسههههههتلأسيةس ظلأالأسية يطولأسيلااط  و،لأف لأعاىلأعكس
علأنة لأااضعلأش و لأسيسا لألإلس  لأسيةلس   ية،لأو ذسلأدش  لأع تلأاي فيلأش و لأسيسا لأظفقلأأنة  لأظسطيو،لأو ولأ

لأولأك نلأظاضاعلأسيسا لأااسولأظ  ظو؛،لأظث لأكانلأسيسا لأ شلة لأعاىلأل  ،لأأ اسنطةلأسي يةلأسلإالأظي

 التيسير ورفع الحرج .3

عةاطولأسيلس   لأواسات لأنلأسي كةولأظةلأا  ي لأا صههههههههطولأد يا صههههههههطولأسيليلأ بات ،لأحطثلأأا ابطلأ  اهلأسي
لأوفقلأإلس  لأسيةلس   ية،لأالةث لأفيلأاطسههههط لأسيةس ظلأالأفطة لأبطيتم،لأحسههههبلأظ لأ سههههل طعلأك لأط فلأسياط تلأده،

لأا .طت لألااملأوح لأسوط سفلأظا ب لأط فلأأو  يل ييلأظيعلأسيةس ظلأالأسيليلأف

 الاستحسان والاستصلاح .4

س لضهههلأأولأيثبلهلأب لأي اعلأ سههل سههيهلأسيةجلت لأدسااه،لأظةلأغط لأأنلأياا لأنعلأ لأسةاههل سهه نلأ الأظ 
سوص لأسيس تلأو الأا ي نلأسية  ي لأسيليلأ ا   لأسيش ع؛لأأظ لأسية  ي لأسية ااولأأولأسةال لأللأفتالألأإيىفطهلأ

لأ1؛سواذلأدك لأأظ لأفطهلأظ ا ولأيلاا   لأسيسا لأد يابار،لأوةلأ شت لأأص لأا صلأظةلأسيش يسولأد يغ  ت 

 التحذير من بيعتين في بيعا واحدة .5

نت لأاضهههةةلأسيسهههلأظولأسية يطولأسلإاهههلأظطو،لأعاىلأسعلب للأألأأاهههسلأسيتي اهههولأ ماس لأ ذهلأسيا صهههطولأظةلأألأ
لأنت لأاس  ملأفيلأا اطقلأسيو  ء لأسة ل    ولأظةلأاتولأأا ى؛،لأكة لأأسيش عطولأظةلأاتو

لأ

                                                           
 .28عبد الكر م قندوز، مرجع سبق ذكره. ص   1
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 الو ي بالسوق وأحواله .6

نلأسيتي اهههههههههههههولأسية يطولأح ا الأسيسهههههههههههههاملأسية يي،لأعاىلأسعلب للأأ ا ههههههههههههه لأدهلأظ ىلأسيا ل لأعاىلأا  ي لأ
طسهههههههههطولأالةث لأفيلأاابطولأاا لأسي  اط الأدأ وسالأظ يطولأا سعيلأسيسهههههههههلأظولأسيشههههههههه عطولأسلإاهههههههههلأظطولأولاط لت لأسي  
لأوسيو  ء لأسة ل    و؛

 الافصاح .7

نلأاؤ يت لأسو وسالأسية يطولأسيةبلو  ،لأو ذسلأيل   يلأ  ي لأا   علأسيةس ظلأالأسيليلأ ةكةلأأ ا  لأدهلأا
لأعبلأدة  ي لأأط سفلأواا لأغ للأفيلأاا لأسيةس ظلأا،لأظةلأالأرلأسالغلأرلأسيثغ سالأسيةلسااولأبت ،لأفيلأسيل

لأ1؛ظسطيو

 المقدرة والالتزام .8

ةاطهلأ ا هههههههههههه لأبت لأسيا ل لأعاىلأإاة تلأسيةس ظلأالأسية يطولأوسةيلزسظ الأسية اب ولأبت ،لأو ذسلأوفقلأظ لأا
لأسيش يسولأسلإالأظطو؛

لأ

 المبحث الثالث: العمليات المستحدثا في الهندسا الماليا

ية يطو،لأوظةلأبطةلأاا لأسيسةاط الأ ةكةلأا  ةتلأسيتي اولأسية يطولأفيلأط للأشك لأا ي لأظةلأسيسةاط الأس
لأ ك لأسيسةاط الأسيل يطو.

 التسجيي في الرف التوريق و المطلب الأول: 

 أولا: آليا التوريق 

ظةلأن سلأسي بطسولأظث لأ(lot d’actif) عةلأط يقلأاشههههكط لأظجةاعولأأصههههارلأالملأعةاطولأسيلاليقلأ

كلأوغط   ،لأفيلأظ  ظولأثملأ  وضلأسي  ةلأسيسا ليلأأولأ يانلأعاىلأد    الأسة لة نلأأولأ  وضلأسةاههههههههههههههلتلأ

اي سالألأإيى،لأحطثلأاااتلأ ذهلأسواط  لأبل اي لأسوصارلأدضة ن ات لأ(spv)سيلي زرلأعيت لألأيةؤاسولأسيلاليقلأ

                                                           
، مجل  ال لوم ت بيق الهندستتتتة المالية الإستتتتلامية باستتتتتخدام ب اقة الا تمان: دراستتتتة ت بيقية ف  مصتتتترف الاستتتتتقلا ز ن  شخخخخلا  عكار،  1

 .219. ص 2012، كانون الثاني 29، ال دد 08الاقتصاد  ، جام   البصرة، ال راق، المجلد 

 -   اسةط الأيالاليقلأك يلسيط لأ،لأسيل كط ،لأوسةالثة للأسيجة عيلأفيلأسي ااملأس ااو.لأ ي كلأع 
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لأ1،ثملأإص سل  لأداطةولأاس  رلأ طةولأسي يانلأظ  لأسيلاليقلأيا  ارلأعاىلأاطايولأعةلأط يقلأبطست لأياةسلثة ية

سيةؤ  لأياةيلجلأوسيسههههههههههههط ول لأفيلأآنلأوسح ،لأحطثلأ ةث لألأفسةاطولأسيلاليقلأاسلب لأسي  يولأسيةث يطولأيلإب سعلأسية يي

فيلأسيةا تلأسوورلأإب سعلأظيلج الأكانهلأأع ىلأسي  صههههولأيةطلأ لأاههههاسههههاولأظةلأسيةيلج الأسيج ي  ،لأفبس لأا بطاهلأ

عاىلأ  وضلأسي  ةلأسيسا ليلأسظل لأدسهههه عولأوناسعلأأا ىلأظةلأسوصههههارلأظة لأساههههلاابلأا كطبلأظ ييلأ سلأاايطولأ

لسالأكانهلأيي ايلأعاىلأإع   لأايظطملأكايلأيةؤاههسهه الأسة  سضلأوي ا لأع يطو،لأكة لأ ةث لأأ ضهه لأإب سعلأاههط ولأ

لأ2فيلأإط للأظ لأد الأ س فلأد يلأوا طولأيااياسالأسية يطو.

وسيليلألأ3،  اقلأ طةولأظض فولأالةث لأفيلأسيا   علأسةالثة ليولأيأولسملأسية يطوكانهلألأإيىد لإض فولأ

 . ةكةلأإاة يت لأفيلأسيج ورلأسيل يي

 ظةلأالأرلأعةاطولأسيلاليقلأسياطةولأسيةض فو: (2.2الجدول ر م  

لألألألألألألأسوولسملأسية يطولأدس لأسيلاليقلألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأسيا وضلأ ب لأسيلاليق

لأ.غط لأا  اولأ-

ااططملأسيضههههههههههههههةههه نههه الأسلإضههههههههههههههههه فطهههولأ وليلأوغط لألأ-

لأظاضسي.

لأ ااتلأسيةيشئلأبلا ي لأسيةا ط .لأ-

لأاو يطفلأسيةيشلطةلأسيةلغط  لأظ ا سو.-

لأااملأسيةسلثة لأظ اي.لأ-

لأالأسيةا ظولأياةا ضلأظ  و  .سيةس ةسيش و لأولألأ-

لألألألألألألألألألألألأا  اولأو  باولأيال سور.لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأ-

لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأسيساملأ    لأسياطملأياظط لأظةلأالأرلأأااسملألألألألألألألألألألأ-

لأسيل سور.لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأ

لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأاااتلأأط سفلأأا ىلأظث لأوك ةالأسيلاططملأبذي .لألألألألألألأ-

لألألألألألألألألألألأاو يطفلأسيةيشلطةلأسيةلغط  لأظيا ضو.لألألألألألألألألألألألألألألأ-

لأو ويهههي.لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأ- لأظهههه ههههاههههي لأسيههههةسهههههههههههههههههلههههثههههةهههه  لأاهههههههههههههههههام

لألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألألأسيةس ةالأسيةا ظولأياةال ضلأظلس   .لألألألألألأسيش و لأولألأ-
ييتضولأس،لأسي بسولأسيث نطو،لأ سللأدى أهميته في ظي  ا ون الرهن العقاري التوريق وم:لأعط لأعايلأأحة لأسي ج زي،لأالمصدر

لألألألأ.لأ34صلألأ2002سيس  طو،لأسيا    ،لأ

                                                           
 .86-85،لأصلأص.لأ2009،لأفط  يلأ12،لأظجاولأ لسا الأس ل    و،لأسيس  لأالتوريق البنكي أداة لجلب السيولا وتحقيق الربحن ط  لأ ل ل،لألأ 1

2 Guy Gaudmine et Jean Montier, Banque et Marche financiers, Paris, Edition conomica, 1998, 

p.267.  
صلألأ2002،لأسي بسولأسيث نطو،لأ سللأسييتضهههههههههههههولأسيس  طو،لأسيا    ،لأالتوريق ومدى أهميته في ظي  ا ون الرهن العقاري عط لأعايلأأحة لأسي ج زيلأ،لألأ3
34 .      
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 Shelf registrationالتسجيي في الرف ثا يا: 

 مفهوم أسلوب التسجيي في الرف والمزايا المحتملا من تطبيقه .1

لأسيةهه يطههولأوسيبالصهههههههههههههههه الأولسمسو،لأاملأاج  لتهه لأظةلأ بهه لأيجيههولأ415هلأسيسةاطههولأدهه ياهه عهه  لأاس فلأ ههذ
(Securities and Exchange Commission SECلأفيلأظ لسلأ)املألأ1983،لأوفيلأنافةب لأ1982

،لأواسههههههههههة لأ ذهلأسيا ع  لأياةؤاههههههههههسهههههههههه الأسيليلأايايلأسياط تلأدس  لأ1سعلة    لأكآيطولأا ي  لأفيلأسيسههههههههههاملأسية يي
رلأظج رلأزظييلأسصههههههه سلسالأوولسملأظ يطولأا ي  لأفيلأسيسهههههههاملأسية ييلأوفيلأأو  الأظالا ولأوغط لأظ    ،لأالأ

ولسملأسيليلأايايلأعلأاةطعلأسويجيولأسيبالصههههههههههههولأ الأإيى لأ كانلأاههههههههههههيلطة،لأسيلا تلأد ابلأوسح لأظ   لأع   لأظ
نلأعةاطولأسلإص سللأسي ساطولأاوانلأفيلأأيلأا لي لأفيلأسي ل  لأ س لأسي  ارلأعاىلأسعلة  لأسياجيو،لأف ص سل  ،لأولأإ

سييلأوضههههعلأاا لأسوولسملأولأظةلأا ي ،لأو ذسلأ سية    ،لأ ونلأضهههه ول لأسي  ههههارلأعاىلأظاسفاولأيجيولأسيبالصهههه
لأ2.غ  ولأحاارلأساا  لأ  سللأإص سل  لأفساط لأإيىفيلألفلأ

صههههههههههه سللأ،لأ الأدطءلأإا سءسالأإ415اهلأسيا ع  لأوظةلأبطةلأسواهههههههههههب الأسيليلأاههههههههههه  ةتلأفيلألاتاللأ  
لأصههه سلنلأسيةؤاهههسههه الأسيليلأايايلأإيطولأوفقلأسي  ياولأسيلااط  و،لأحطثلأأنهلأوفقلأ  اهلأسواط  ،لأف سو وسالأسية 

يجيولألأإيى"لأregistration statementولأظ لأ س فلأبههههههلأ"ص ط ولأاسجط لأا تلأد ابلأأأولسملأظ يطو،لأف نت لأال
سوولسملأسية يطولأوسيبالصهههههو،لأو ذسلأفيلأك لأظ  لأايايلأفطت لأسياط تلأد صههههه سللأا ي ،لأاضهههههملأصههههه ط ولأسيلسهههههجط لأ
بط ن الأعةلأسيةيشههههههههههأ لأسيليلأايايلأط للأأولسملأظ يطولأا ي  ،لأوظسااظ الأعةلأبيا لأسةا  ملأسيةب تلأبطيت لأو طةلأ

 ملأسيةسااظ الأسيليلأ لإشهههههه سفلأعاىلأعةاطولأسلإصهههههه سل،لأوظةلأألأسةاههههههلثة للأسيذيلأايايلأسيةيشههههههألأاواط هلأدبي لأ
لأ3:الضةيت لأص ط ولأسيلسجط لأظ لأياي

 طبطسولأنش  لأسيةيشأ ،لأو ي  ت لأسيليظطةي،لأو طكات لأسية يي؛ 
 أاة ءلأأعض ءلأظجاسلأسلإ سل لأوكب للأسية ي ية،لأوعي وييتةلأوظ اب اتم؛ 

 

                                                           
1 Kidwell, David S., M. Wayne Marr, and G. Rodney Thompson, Shelf registration: competition and market 
flexibility, The Journal of Law and Economics, Vol 30, N° 1, 1987. Pp 181-206. 
2 James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, 13th edition, Pearson 
Education Limited, UK, 2008. P 508. 

، الجزء الأو  التور ق، سلسل  الفكر فكر الحديث ف  إدارة المخا ر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتالمن ر إبراه م هندي،   3
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 ةك فآالأوسيةي لأوعضهه ءلأسلإ سل ،لأونظ تلأظشهه لكلتملأفيلأسول  ل،لأوظ لأاههط اههولأسيةيشههأ لأفيلأشههأنلأسي
إ سلأك نلأ ي كلأأاههتملأاب علأوعضهه ءلأسلإ سل لأظةلأالأرلأسةالط للأسيذيلأ س يلأسي قلأفيلأشهه سءلأع  لأ

 ظةلأسواتملأظسلابلأ،لأدسس لأيل   لأعي لأاا ي لأحقلأسةالط ل؛
 غط لأ ي ؛لأوولأظعلأظك ابلأسالش ليولأأةلأسيب طة،لأأسيساا لأسيةب ظولأظعلأظا ويطةلأظ 
 ظطزسنط الأو اس ملأ ا لأظسلة  لأظةلأسية س بلأسية يي،لأو ي لأعةلأع  لأظةلأسيسياسا؛ 
 نساولأظةلأعا لأاأاطسلأسيةيشأ لأوياس  ت ،لأونساولأأ ض لأظةلأسيسا لأسيةب تلأظعلأبي لأسةالثة ل؛ 
 سوولسملأسية يطولأسيليلأابقلأإص سل  ،لأوسيةزس  لأسيا صولأسيليلأيلةلعلأبت لأحةالت ؛ 
 ل؛افلأيلةلعلأبت لأسيةسلثة ،لأفيلأح يولأش س هلأياال ولأسية يطولأظ  لأسلإص سسيش و لأوسيةزس  لأسيليلأا 
 سيت فلأظةلأسلإصهههههه سل،لأوسيسههههههس لأسية   لأيابطعلأياجةتال،لأوسيسههههههس لأسية   لأيابطعلأيا ل الأسيا صههههههولأ

 ك يةلأكلأسي  يططةلأياةيشأ ؛
 . أيلأظسااظ الأأا ىلأا ىلأسياجيولأض ول لأازوي   لأبت 

هلأسواط  لأب سلاهههولأسيبط ن الأسيةلاف  لأبت ،لأصهههو،لأاااتلأ ذيجيولأسيباللألأإيىدس لأاا  ملأصههه ط ولأسيلسهههجط لأ
ظةلأحطثلأاههلأظولأاا لأسوولسملأوظ هه س طولأسيةسااظ الأسيا صههولأبت ،لأويلملأ لساههولأسي اب الأالأرلأفل  لأا وتلأ

ع  لأأشت لأفيلأدسضلأسي  ةا،لأوةلأ  قلأياةيشأ لألأإيىياتلأفيلأسي  ةالأسيس   و،لأو  لأا  لأاا لأسية  لألأ20
سي  هههارلأعاىلأظاسفاولأيجيولأسيبالصهههو،لأوفيلأ ط ظت لأد لإصههه سللأ ب لأسي  هههارلألأسياط تلأدسةاطولأسلإصههه سللأ ب 

وضهههعلأظلأحظولأد ي ب لأسوحة لأعاىلأغلأفلأسيةيشهههال،لأاشهههط لأدأنهلأيملأيلملألأعاىلأسيةاسفاولأف نت لأظجب  لأعاى
لأ1.دس لأسي  ارلأعاىلأسةعلة  لأظةلأ ب لأيجيولأسيبالصو

ط ي،لأال ابلأو ل لأيشههههههك لأسيلااصهههههه سللأسوولسملأسية يطولأسيج ي  لأوفقلأسنلأعةاطولأإيلضهههههه لأظة لأاههههههبقلأأ
ا لأسي  هههارلأعاىلأسعلة  لأيجيولأسيبالصهههو،لأظة لأ  لأ  االأعاىلأسيشههه ك الأصههه حبولأاا لأطايلألأنسهههبط لأظةلأأ

سوولسملأدسضلأسي  ص،لأنلطجولأاأا لأعةاطولأسلإصههههههههههه سل،لأوظةلأاتولأأا ىلأييلجلأعةلأاأا لأعةاطولأ لساهههههههههههولأ
سيذيلألإصهههه سل،لأو ي لأسةاههههلثة للأسي اب الأظةلأ ب لأيجيولأسيبالصههههولأاأا لأفيلأسةا  ملأبطةلأسيشهههه كولأط يبولأس

اط لأسةا  ملأغابلأسي  ةا،لأا ضهه لأسيشهه ك الأط يبولأسلإصهه سللأاأاههطلايىلأعةاطولأسلإصهه سل،لأحطثلأأنهلأفيلأألأ
ح ثلأسيةسااظ الأسيةلاف  ،لأكة لأأنلأا لأوأةا  ملأظسهلأبي ءلأعاىلأآظعلأبي لأسلإصههههههههههههههه سل،لأظةلأأا لأأنلأيلملأس

 سلأسللأي ىلأبي لأسةاههههلثة ل،لأا صههههولأإلإصهههه اا طتلأسلإصهههه سللأ كانلأضههههطا ،لأظة لأيزي لأظةلأظا ط لأفشهههه لأس
اساقلأسةظ لأد صهههههههههه سللأأ وسالأظ يطولأيشهههههههههه ك الأصههههههههههغط  ،لأالةطزلأبلاابلأكبط لأفيلأأاههههههههههس للأسوولسملأسية يطولأ
                                                           

 .225المرجع السابق، ص   1
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ي  لأسو نىلأسيذيلأاست لأسيا صههههههههولأبت ؛لأنلطجولأية لأاههههههههبق،لأعي ظ لأةلأيلةكةلأبي لأسةاههههههههلثة للأظةلأاسههههههههايقلأس
لأاوب هلأاس   ؛لأإيىنلأ ذسلأيؤ يلأبلساياه،لأف 

لأولأط يبولأسلإص سللأف نت لأظازظولأب فعلأظ  ليفلأسيلسجط لأي ىلأيجيولأسيبالصو،لأوعي ظ د ييسبولأياش ك
نلأ ذسلأيزي لأظةلأن ههههههطبلأسيال ولأحجملأظسلب لأظةلأسوولسملأسية يطو،لأف ةلأيلةكةلأبي لأسلإصهههههه سللأظةلأاسههههههايقلأ

سية يطولأسياسح  لأظةلأاا لأسية ههههههههههههه ليف،لأد علب ل  لأظ ههههههههههههه ليفلأث بلو،لأويل ابلأعاىلأك لأ ذسلأزي   لأاو يطفلأ
لأط يبولأسلإص سل.لأسيش كولأ

نظ سلأيوانلأعةاط الأسلإصهههههه سللأسيلااط  ولأشههههههكاتلأعبل لأعاىلأع اقلأسيشهههههه ك الأط يبولأسلإصهههههه سل،لأظةلأ
صهههههههه سللأ،لأإSECحطثلأطارلأسيا تلأسيلأزتلأيلإصهههههههه سللأواو يط هلأسية ا سولأنسههههههههبط ،لأ  لالأيجيولأسيبالصههههههههولأ

الا و،لأظةلأ،لأحطثلأ سههههههههة لأياشهههههههه ك الأسيليلأايايلأظجةاعولأظةلأسوولسملأسية يطولأعب لأفل سالأظ415سيا ع  لأ
  هههارلأعاىلأسعلة  لأ  اهلأيجيولأسيبالصهههو،لأو س لأسيلأإيىاا  ملأطابلأدك لأاا لأسوولسملأسيليلأايايلأإصههه سل  لأ

لأهلأظةلأبطةني سايلأيلا لأسوولسم،لأو  يل ييلأف نلأسيةيشهههأ لأاهههافلأاال للأأحسهههةلأاا طتلأيلإصههه سللأسسواط  ،لأف 
سح لأنلأسيش كولأا   لأعاىلأسعلة  لأولأا تلأسيلأزتلأيلإص سل،لأعاىلأسعلب للأأنت لأاالزرلأسيهلأسيا ع  ،لأأظزس  لأ ذ

نلأت  يلأظةلأصهههههلأحط الأسيشههههه كو،لأويتذسلأف يو لأسوولسملأفيلأب س ولأسي ل  ،لأويباىلأا  ي لأا لي لأسلإصههههه سللأسيي
ةكيولأظةلأسلإصهه سل،لأوظةلأاتولأأا ىلأكب لأظي سولأظيل لي لأسيذيلأ جسات لأا اقلأأهلأسواط  لأاههافلأاال للأس ذ
لأصهه سللأسيذيلأيلملأاسههاياه،لأعب لأإع  ءلأسيا تلأسيو فينلأ  اهلأسيا ع  لأاسههة لأياشهه كولأظةلأسالط للأحجملأسلإف 

طفلأ لأظةلأسيلو ينلأن ههههطبلأسيال ولأسية يطولأسياسح يطولأظةلأأا لأاسههههايات ،لأوظيهلأف يابي لأسية هههه للأيأولسملأسية 
لألألأ  لأظةلأسي  ياولأسيلااط  و.سيلسجط لأاافلأ كانلأأ

 وا ع ا تماد المستثمرين  لى  مليات التسجيي في الرف .2

ظةلأ ب لأيجيولأسيبالصههههههههههههولأساههههههههههههلا ستلأظلي  علألأ415ااتلأسعلة  لأسيا ع  لأيا لأشههههههههههههت الأسي ل  لأسيليلأ
نلأ  اات لأ ذسلأسواااا،لأحطثلأنلجلأعةلأذسلأد ي غملأظةلأسيةزس  لأسيليلأ ةكةلأأواااالأسيلسجط لأفيلأسي ف،لأو 

ىلأاا لأسيةزس  لأسية اب ولأده،لأوظةلأث الأعاب لأفلولأظةلأسيشههههههه ك الأاو يطفلأا ي  لأأابييلأ ذسلأسواهههههههااالأظةلأ 
،لأنج لأسةنا  ضلأفيلأاههههههس لأسوولسملأسية يطولأدس لأإصهههههه سل  لأوط حت لأفيلأسيسههههههاملأسية يي ملأاا لأسيلو يطفلأألأ

ع تلأاة ث لأسيةسااظ الأبطةلأإ سل لأسيشهههههههه كولأسية هههههههه ل لأيت اهلأسوولسملألأإيىوي اعلأسيسههههههههببلأفيلأ ذسلأسيل ساع،لأ
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ولسملأسولأصههه سلنلأإ سل لأسيشههه ك الأسيليلأايايلأإ  لة لأس لي ف ملأيت ،لأو  يل ييلأف لأسية يطو،لأوسيةسهههلثة يةلأسيذية
لأ1؛كب لأظيت لأكاة لأاملأااططملأاا لأسوولسملأدأاس للأظ ا سولأظةلأ ب لأسيةسلثة يةسية يطو،لأاافلأا  للأحجملأأ

صهههه سللأظةلأ ب لأسيشهههه ك الأصهههه حبولأسوولسملأسية يطو،لأ س لأإشهههه ل لأ سا لأعاىلأ ذسلأسواهههه سلأف نلأأيلأإ
هلأ ي ءلأعاىلأ  اولأة يطولأعةلأسيةسههههههههلاىلأسي اطايلأيت ،لأسيسههههههههاملأسية ييلأعاىلأواا لأسلا  علأفيلأااططملأسوولسملأسي

ظسهلاي الألأإيىةلأا ي ،لأظة لأ  لأ  ه لأدهلأسلإشه ل لأف نلأاهس لأسيسهاملأيلا لأسوولسملأسية يطولأاهافلأييا ضلأظ
ظيا ضولأايلجلأعيت لأاس   لأياش ك الأسية  ل لأيت ،لأنلطجولأعزوفلأسيةسلثة يةلأعاىلأس لي ءلأسي جملأسيج ي لأ

ا لأعاىلأاا لأسوولسملأظةلأألأا  ملأا هههههاظ االأإيىظةلأسوولسملأسية ههههه ل ،لأ  لأي فعلأ ذسلأسيشههههه كولأسية ههههه ل لأ
نلأ ،لأياساتت لأا  يلأس ي علأسيسةلأءلأدأنلأإ سل لأسيشهههههههههه كولأسية هههههههههه للأسههههههههههايات لأفيلأسيسههههههههههاملأسية يي،لأويتذسلأف ا

 طو.سلإص سللأسيج ي ،لأ الأنلطجولأح اولأسيش كولأيالةاي ،لأويطسلأةالغلأرلأسيلسسط لأسية ا علأوولس ت لأسية ي

نلأعةاط الأسلإصهه سللأفيلأسيب س ولأألأإيىلأDenisوفيلأ لساههولأيهلأعاىلأعطيولأظةلأسيةؤاههسهه ا،لأااصهه لأ
نلأع  لأكبط لأظةلأسيشههههه ك الأيملأسالأسي يةلأفاط،لأكة لأأوفقلأأاهههههااالأسيلسهههههجط لأفيلأسي فلأس ل ههههه الأعاىلأأ ولأ

غابت لأ  ظتلأد صهههه سللأنلأألأضههههولأيتذسلأسواههههااا،لأوسيسههههببلأفيلأ ذسلأأاسههههل علأا  ههههط لأظزس  لأسيلو يطفلأسيةيا 
نلأ هذسلأاساتهه لأا  تلأظةلأظزس ه لأيلهه ييلأفه عه  لأ اطهه لأظةلأسية سا،لأو ه لأولس تهه لأسيةهه يطههو،لأعاىأحجملأظ هه و لأظةلأ

سيا تلأسيةيا ض،لأونهلأأصههههههههب لأةلأياا لأف ملأبطةلأسةعلة  لأعاىلأأاههههههههااالأسيلسههههههههجط لأفيلأسي ف،لأوسي  ملأ
لأ2.سيلااط  ولأيلإص سل

اههههةسلت لأ سا لأسيسههههاملأسية يي،لأحطثلألأظةلأاتولأأا ى،لأ  لأال ة لأسيبياكلأسيةسههههلثة  لأظا ط لأا ساع
ياكلأنهلأفيلأك لأظ  لأاا ئلأاا لأسيبيطولأعي لأإصهه سل  ،لأو  يل ييلأف سية نت لأال ة لأظسههؤويطولأاسههسط لأسوولسملأأ

لألأفيلأاسسط لأسوولسملأسيليلأا  ل  ،لأف نت لأاا ط لأبل ساعلأاةسلت لأفيلأواطلأسيةلس ظاطةلأفيلأسيساملأسية يي؛

تلأطابلأصهههه سللأسوولسملأسية يطو،لأاا فيلأسي فلأدأنلأسيشهههه ك الأسيليلأايايلأإلأويلةطزلأأاههههااالأسيلسههههجط 
ظ لأسةا  ملأظعلأسيبياكلأسيةسهههلثة  لأع   لأ كانلأعي لأ  الأو تلأسلإصههه سللأسي سايلأألأسيلسهههجط لأفيلأب س ولأسي ل  ،

نلأإ سل لأسيشهههههههههههههه كههولأاسههههههههههههههلابهه لأع وضلأسيسهه يهه لأظةلأسيبياكلأ يطههو،لأوعيهه لأس ل سالأ يهه لأسيلهه لي لأفهه يأولسملأسيةهه
هلأسواط  ،لأوفيلأسيغ يبلأ كانلأعاىلأأاهههه سلأسي اههههاتلأسيليلأا ابت لأ ذلأسةاههههلثة ليو،لأوا  ورلأسية  ضههههاولأبطيت 

نلأسيبياكلأسةالثة ليولأ كانلأ لسالت لأ  ط لأظةلأا لي لأسلإص سل،لأويتذسلأف لأسيبي لأسوفض لأ ب لأو تسالط للأ
                                                           
1 Denis, David J. Shelf registration and the market for seasoned equity offerings. Journal of Business, Vol. 
64, No. 2, apr 1991. Pp 189-212. 
2 Eckbo, B. Espen, Ronald W. Masulis, and Oyvind Norli. Security offerings. Chapter in: Handbook of corporate 
finance: Empirical corporate finance, vol 1, edited by Eckbo, B. Espen, Elsevier , USA, 2007. P 286.  
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ت لأعاىلأ   ياولأاهههههه  طو،لأعاىلأسعلب للأع تلأاأك   لأظةلأح ههههههاييظ وفلأسيشهههههه كولأسة ل هههههه   ولأدسهههههه عولأولأ
بلأنلأدسضلأسيبياكلأسةالثة ليولأاا ئلأفيلأاسسط لأسوولسملأسية يطو،لأظة لأيل اص اولأسلإص سل،لأويتذسلأنج لأأ
لأعيهلأا ساعلأفيلأاةسلت .لأ

لأ

 المطلب الثا ي: سماسرة اللاصم والمتاجرة بالحزما

 والسمسرة الالكترو يا أولا: سماسرة اللاصم

اسلب لأنشههههههه ط الأسيسهههههههةسههههههه  لأظةلأبطةلأسييشههههههه ط الأسية يطولأسيليلأاأث الأد ةبلو لسالأسيج ي  لأفيلأع يملأ
 لأظةلأنش ط الأسيسةس  لأاللأءتلأأكثلأهلأسةبلو لسالألاتاللأأناسعلأا ي  يةس ظلأالأسية يطو،لأحطثلأنلجلأعةلأ ذس

سيسههةسهه  لأوا هه  علأك لأناعلأظةلأاا لأ ملأأناسعلأأنشهه ولأدس ضلأألألأظعلأظل اب الأسيسةلأء،لأوفطة لأيايلأاههياات
لأناسع.سو

 Full-Service Brokeragesشاملا خدمات السمسرة ال .1

اااتلأظؤاهههههههسههههههه الأسيسهههههههةسههههههه  لأعب لأ ذسلأسيياعلأظةلأسييشههههههه ط الأبلافط لأحزظولأظلو ظاولأظةلأسيا ظ ا،لأ
لأسيسةايولأسيليلأا  ههات لأاا لأسيةؤاههسهه الأد اللأفلأناعلأسيا ظ الأسيليلأ  ابت لأسيسةط ،لأوكذي لأحجماالافلأ

لأ1: ملأظكان الأحزظولأسيا ظ الأسيو ظاولأيبطاالأسيسةس  لأفطة لأيايسيةس ظلأالأسيليلأ  ابت ،لأوالةث لأألأ

 :هلأسيا ظ الأفيلأاافط لأازس ةلأي  ظلأظسهههههههههلي سالأظاوطولأالةث لأ ذلأحفظ وحمايا محفظا العميي
ا نبلأسيا ظ الأسوا ىلأسية اب ولأبت اهلأسيا ظولألأإيىية يطولأيسةلأءلأبطتلأسيسههههههةسهههههه  ،لأسوولسملأس
نا لألأإيىنلأسيسةلأءلأيةلأ سا وسلأد  اولأظولأف هلأسيا اط الأا  ههههههههههههط لأسيساس  ،لأوظةلأالأرلأ ذكسة

ف لأاالأتلأدةس ظلأالأظعلأبطتلأسيسههههههةسهههههه  ،لأكة لأبطتلأسيسههههههةسهههههه  لأفيلأك لأظ  لأ االألأإيىاا لأسوولسملأ
 ا لأازنلأاا لأسيةسلي سالأوحة يلت لأظةلأسيس  ولأوسيلاف؛ألأعيتملأسيب ثلأعةلأأظ كةلأأا ىلأظة

 :نلأبطاالأسيسهةسه  لأي يتملأسيا ظولأأاه سلأنشه  لأسيسهةسه  ،لأحطثلأألأهاسلب لأ ذلأتوفير المعلومات
ا لأسي  هههارلأعاىلأظسااظ الأحارلأا اللأظةلأداطولأسيةلس ظاطةلأسية يططةلأظةلأأإظك نط الأأفضههه لأ

وولسملأسية يطولأسيةل سويولأفيلأسيسهههههاملأسية يي،لأوكذي لأا اللأنشههههه  لأسيةؤاهههههسههههه الأسيليلأا ههههه للأس

                                                           
 .235-234، ص ص الفكر الحديث ف  إدارة المخا ر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتمن ر إبراه م هندي،   1
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الأسيةلاف  لأي ىلأبطاالأسيسةس  لأظةلأنلأسيسةلأءلأ سلة ونلأعاىلأسيةسااظ ف سيساملأسية يي،لأويتذسلأ
 ا لأساا  لأ  سلسالأدشك لأأظث ؛أ
 :ااف لأبطاالأسيسهههههههههةسههههههههه  لأيسةلأ ت لأإظك نطولأظ سفاولأفيلأعةاط الأسيةل ا  ،لأحطثلألأخدما الاتجار

إاة تلأظس ظلأاتملأدشههك لأ  ناني،لأو س  لأ اط لأظةلألأا  لأيتملأاب ات لأفيلأ ذسلأسيةج ر،لأظةلأأاسهها
 سوا  ء؛

 :نلطجولأاب  لأبطاالأسيسههههههههةسهههههههه  لأواههههههههةسلت لأفيلأسيسههههههههاملأسية يي،لأف نت لألأالتســـــهيلات الائتما يا
اسهههل طعلأظسههه ع  لأسيسةلأءلأعاىلأسي  هههارلأعاىلأاسهههتطلأالأس لة نطولأظةلأعي لأظؤاهههسههه الأظ يطولأ

ملأأكب لأظةلأسةاهههههههلثة لسالأا املأأا ى،لأو شههههههه و لأأكث لأاطسهههههههط س،لأظة لأياف لأياسةلأءلأس لي ءلأحج
 حجملأسوظاسرلأسيليلأد ازاتم؛

 :نلأاا تلأبطاالأسيسهههههههةسههههههه  لأساهههههههلشههههههه لسالأيسةلأ تملأالساقلأدا سلسالأ ةكةلأألأالنصـــــح والمشـــــورة
 سةالثة لسا،لأوكط طولأإ سل لأظ  ظولأسوولسملأسية يطولأسيليلأد از لأسيسةلأء؛

 :سيسهههههةسههههه  لأا ظ الألأبطاانلأاا تلأسيا ظ الأسيسههههه داولأ ةكةلأألأإيىإضههههه فولألأاللادمات الإضـــافيا
ظث لأاا ططلأسيضهههههه س بلأوسيةس ظلأالأسية يطولأسوا ى،لأوسيت فلأظةلأعةلأ ت ،لألأإيىأا ىلأث نايولأ

ا نبلأسيب ثلأعةلألأإيىطط لأعلأ ولأبطتلأسيسههههههةسهههههه  لأدسةلأ ه،لأ  اهلأسيا ظ الأسلإضهههههه فطولأ الأاالأ
 ظ   للأث نايولأيل  ط لأسيسةلأا.

علأنلأ ذسلأسييالأةالأظ ا سولأنسبط ،لأف سيسةس  لأدسةالأنظ سلأيوانلأاو يطفلأحزظولأسيا ظ الأسيش ظاولأيبطاالأ
ة يةلأنلأفلولأصهههغط  لأظةلأصهههغ للأسيةسهههلثل الأا صهههولأظةلأسيسةلأء،لأويتذسلأنج لأأظةلأسيا ظ الأ كانلأظ ط سلأي 
لأا .ألأإيىةالأسيسةس  لأاالافلأظةلأظيلجلأظ ييلأنلأعةالأيلس ظاانلأبتذهلأسي زظو،لأكة لأأ

 Discount Brokersسماسرة اللاصم  .2

بلو لسالأسية يطولأفيلأظج رلأسيسهههةسههه  ،لأحطثلألات لأ ذسلأسيياعلأح لأسة سلب لأ ذسلأسيياعلأظةلأسيسهههة اههه  لأأ
،لأو ذسلأدس ظ لأاة تلأيجيولأسيبالصولأ11975ظةلأسيسة ا  لأفيلأسياة  الأسيةل   لأسةظ يكطولأوورلأظ  لأايولأ

SECجولأوورلأظ  لأياسهههة اههه  لأظةلأاا  ملأا ظ الأاهههةسههه  لأظسطيولأب ةلأظةلأاا  ملأحزظولأا ظ الأك ظاو،لأنلطلأ
اا  ملأا ظ الأاهةسه  لأاللأءتلأوطاب الأسيسةلأء،لأا صهولأظةلأحطثلألأإيىلأيتذسلأا ايتلأدسضلأبطاالأسيسهةسه  

اوا ولأسيسةاةالأسيةيا ضولأسية  وضولأعاىلأاا لأسيا ظ ا،لأحطثلأس ل  الأا ظ الأاة ا  لأسيا ملأعاىلأ

                                                           
1 Schaeffer Bernie, The Option Advisor: Wealth-building Techniques Using Equity & Index Options, John 
Wiley & Sons, USA, 1997. P 239. 
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ويلي اههبلألأ1؛اي طذلأأوسظ لأسيبطعلأوسيشهه سءلأسيليلأ ا ظت لأسيسةلأء،لأ ونلأاا  ملأن هه   لأدا ههاصلأاا لأسيسةاط ا
ذي لأعلأفل الأسيسةلأءلأسيذيةلأي يتملأاب  لأفيلأسيةس ظلأالأ سا لأسيسهههههاملأسية يي،لأوك ذسلأسيياعلأظةلأسيا ظ الأظ

س لأنلأاهههههة اههههه  لأسيا هههههملأيز ك لأاط ؛لأغط لأأ  لأ  سللأساهههههلثة ليلأدشههههها لأسااي يتملأسيةسااظ الأسيلأزظولأظةلأأ
لأإيىانلأ فعلأسيسةلأءلأنلأاههههة اهههه  لأسيا ههههملأ   وي ااتملأبزي   لأع  لأسيةس ظلأالأويطسلأحجةت ،لأويتذسلأنج لأأ

لأ2.كب لأظةلأسيةس ظلأالأسي غط  لأب ةلأظةلأسياط تلأدس  لأ اط لأظةلأسيةس ظلأالأكبط  لأسي جم لأأسياط تلأدس 

 On Line Brokerageخدمات السمسرة  لى اللاط  .3

اايط الأسةا ههههههههه رلأسةيول ونطولألأ سلب لأ ذسلأسيياعلأظةلأسيا ظ الأظةلأأح ثلأسوناسع،لأحطثلأ سلة لأعاى
ظةلأا ظ الأسيسههههههةسهههههه  لأنةالأظسههههههلة س،لأنظ سلألأا لأاا  ملأا ظ الأسيسههههههةسهههههه  ،لأيتذسلأفا لأشههههههت لأ ذسلأسيياعظةلأأ

سنا ههه ضلأسيلوههه يطفلأسيليلألأإيىسوناسع،لأحطهههثلأي اعلأ هههذسلأسةنا ههه ضلأةنا ههه ضلأعةاةاههههلأظاههه لنهههولأببههه  يلأ
سيسةس  لأسةيول ونطولأال ابلألأنلأا ظ ا صولأظ لأاساقلأدة  ليفلأسيةالا طة،لأوال ةات لأبطاالأسيسةس  ،لأا

ظ تلأبطاالأسيسهههةسههه  لأيلا طضلأسيسةاةالأيلط لأسي  صهههولأأ،لأظة لأ3  لأظةلأسيةالا طةلأظا لنولأبباطولأسوناسعع  لأأ
لأسية  وضولأعاىلأسيسةلأءلأظعلأسي   سلأعاىلأحجملأظسلب لأظةلأسول  ل.

لأ

 package tradingثا يا: المتاجرة بالحزما 

،لأو الأناعلأا ي لأظةلأسيةس ظلأالأسية يطو،لأيلملأProgram Tradingاس فلأأ ضههه لأدةل ا  لأسيب ن ظجلأ
نهلأفيلأسيب س ولأك نتلأ يطولأاشههههههههههههههك لأفطة لأبطيت لأحزظو،لأحطثلأأسو وسالأسيةظةلأالأيت لأسيلس ظ لأدةجةاعولأظةلأ

،لأأصهههههب تلأسي زظولأ1975نهلأب س ولأظةلأاهههههيولأةلأظجةاعولأأاهههههتملأظؤاهههههسهههههولأوسح  ،لأغط لأأسي زظولأعب ل لأع
اضهملأأ وسالأظ يطولأيةجةاعولأظالا ولأظةلأسيةؤاهسه ا،لأحطثلأ سهة لأ ذسلأسيياعلأظةلأسيةل ا  لأبلااطعلأسيا تلأ

د ي زظولأيلملأسةعلة  لألأنلأسيةل ا  ولأظةلأسو وسا؛لأوعاىلأ ذسلأسواههههههههههه سلأف ظجةاعلأوسيلوا ولأسيلأزظطةلأة لي ء
ا لأاسههههههههههههتط لأعةاطولأإ سل لأاا لأن الأسية  ظولأسية يطولأيةؤاههههههههههههسههههههههههههولأظ ،لأأولأظةلأأا لأاغطط لأظكالأعاطت لأظةلأأ

س لي ءلأحزظولأظةلأسو وسالأسية يطو،لأاشبهلأسي زظولأسيةسلة  لألأإيىسية  ظو،لأحطثلأااجألأسيس ي لأظةلأسيةؤاس الأ

                                                           
1 Jones Charles P, Investments: analysis and management, 11th edition, John Wiley & Sons, USA, 2010. P 105. 
2 Hassan El Shamsy, Layman’s Primer on Stock Investment, Universal Publishers, USA, 2001. P 17. 
3 Ibid. P 18. 
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ملأسو وسالأسية يطو،لأو ي لأنلأ ذسلأياف لأعيت لأسيا تلأسيلأزتلأيلاططظؤشهههه لأسيسههههاملأسية يطو،لأو  يل ييلأف لأمفيلأااطط
لأ1.  لأظةلأسيا تلأسيلأزتلأيلاططملأك لأأ س لأعاىلأح ىفيلأو تلأأ

واسهههه  ملأأ ضهههه لأعةاطولأسيةل ا  لأد ي زظولأفيلأسي  لأظةلأسيةا ط لأسية يطولأياةؤاههههسههههو،لأحطثلأالط لأيت لأ
تلأ س ة لأصهههه ط و،لأنلأ ذهلأسي و  لأيطسههههوسالأسية يطولأفيلأو تلأواطز،لأغط لأأ إظك نطولأسيل ارلأبطةلأظالافلأسو

زظولأسيسهههههاملأسية يي،لأ  ضلأظ  ائلأفيلأأاهههههس للأسيسهههههام،لأ ةكةلأأنلأيل ابلأعيهلأا   ملأفيلأأنلأأيلأسناحطثلأأ
نلأيل اههبلأعيهههلأسنا هه ضلأكبط لأفيلأسو وسالأفيلأن سلأسيا ههت،لأظةهه لأ ةكةلأأنلطجههولأع ضلأحجملأكبط لأظةلأ

لأ2.زظولأسية يطول ييلأزي   لأح  لأسوسية يطو،لأو  يلأاس لأاا لأسو وسا

لأ

 المطلب الثالث: التداول بالهامش والبيع  لى المكشوف

 Margin Tradingأولا: التداول بالهامش 

اسلب لأعةاطهه الأسيلهه سورلأدهه يتهه ظ لأظةلأبطةلأسةبلوهه لسالأسيجهه يهه  لأياتيهه اههههههههههههههههولأسيةهه يطههو،لأعاىلأسعلبهه للأ
سلأسية رلأسي  ييلأيلج الأسية يطولأا املأحجملألأظةلأسيةلأسلاب طت لأبزي   لأ  ل لأسيةسهههههههههههههلثة يةلأعاىلأس لي ءلأحجم

ظ لأ،لأأ3سيةلاف لأي يتم،لأ ا هههههه لأدهلأ ط تلأأح لأسيةسههههههلثة يةلأبلةاي لأازءلأظةلأا سوةاهلأسية يطولأدأظاسيهلأسيا صههههههو
ا لأظث لأسيبياكلأوظؤاس الأ لأعاطهلأفيلأشك لأ  وضلأظةلأسيسةس ل،لأأولأظةلأظا ضلأأسيجزءلأسيةلبايلأ   

نلأسيل سورلأ،لأو  يل ييلأف initial marginط لأد يت ظ لأسووييلأسيلةاي ،لأ س فلأسيجزءلأسية فاعلأظةلأ ب لأسيسة
لأ4؛د يت ظ لأ سة لأياسةط لأظةلأسالغلأرلأأث لأسي سفسولأسية يطولأفيلأا سوةاهلأسية يطو

يلملأب س ولأسيل سورلأد يت ظ لأظةلأالأرلأ ط تلأسيسةط لأد نشههههه ءلأحسههههه الأيال سورلأسيت ظشهههههي،لأ الافلأ ذسلأ
فل ت لأي ىلأسيسههههههههة اهههههههه  ،لأواالافلأشهههههههه و لأفل لأ ذسلأسي سهههههههه الأعةلأسي سهههههههه د الأسوا ىلأسيس   ولأسيليلأيلملأ

ا لأفل لأللأأ ضهه لأوضههعلأظباللأأاهه اههيلأظسطة،لأظةلأأا ،لأكة لأ شههل  لأسيسههةسهه ألأإيىالأظةلأاههةسهه للأسي سهه 
،لأ سلب لأ ذسلأسيةباللأكا  سولأي ىلأسيسههههههههةسهههههههه للأminimum margingسي سهههههههه الأ س فلأد يت ظ لأسو نىلأ

لأ ؛ ةكةلأياسةط لأسالا سظت لأعي ظ لأي ي لأسياط تلأبل سورلأعاىلأسيت ظ

                                                           
 .240، ، ص الفكر الحديث ف  إدارة المخا ر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتإبراه م هندي، من ر   1
 .241المرجع السابق، ص   2

3 Pathak Bharati V, The Indian Financial System: Markets, Institutions and Services, Pearson Education, India, 
2011. p 249. 
4 Maxwell John C, Leadership 101: What every leader needs to know, Thomas Nelson Inc,USA, 2002. Pp 7-9. 
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نهلأيلملأحسهههههههه الأسيت ظ لأسيا صلأد يسةط لأد هههههههه ولأياظطو،لأاط تلأدشهههههههه سءلأأ وسالأظ يطولأظسطيولأف وعي لأسي
الأيطهلأظا سللأسيلغط لأفيلأأاهههههههههس للأسو وسسية فاعلأفيلأب س ولأسي ههههههههه اولأظضههههههههه ف لأإلأوسيذيلأ سههههههههه ويلأ طةولأسيةبال

سيسةط ،لألأ نلأةلأاا لأ طةولأسيت ظ لأعةلأن هههفلأظباللأسي ههه اولأسيليلأ  تلأبتسية يطو،لأواشهههل  لأدسضلأسيااسنطةلأأ
علأنلأبطتلأسيسههههههههههةسهههههههههه  لأ ااتلأدسا لأسا  ملأا صلأظسوولسملأسية يطو،لأف لأوعي لأسياط تلأدسةاطولأس لي ءلأظجةاعولأظة

سيسةط ،لأ   هههههههههه لأظةلأالأيهلأ ذسلأسواط لأعاىلأ  ضلأ سهههههههههه ويلأسي  ملأبطةلأ طةولأسي هههههههههه اولأو طةولأسيت ظ لأ
بياك،لأو سهههههس لأسية فاع،لأ ذسلأسيا ضلأع   لأظ لأ كانلأدشههههه و لأظطسههههه  لأعةلأسيشههههه و لأسية  وضهههههولأظةلأ ب لأسي

ف    لأيلملأسةا  ملأحايهلأبطةلأسيسةط لأوسيجتولأسيةا ضهههههههههولأيه،لأواسهههههههههج لأسوولسملأظ  لأسي ههههههههه اولأد اهههههههههملأبطتلأ
لأولأضة نلأظا ب لأ طةولأسيا ضلأسيةا ت؛سيسةس  ،لأوي ل ظلأبت لأفيلأشك لأل ةلأأ

عيه،لألأنلأبطتلأسيسهههههههةسههههههه  لأ ااتلأبل  هههههههط لأظباللأسيا ضلأوسي اس  لأسيةل ابووعي لأبطعلأسوولسملأسية يطولأف 
أل  للأنلأسيل سورلأد يت ظ لأ ةكةلأسيسةط لأظةلأا  ههههههههط لأسيةسههههههههلثة ،لأوعاطهلأف لأإيىب  لأسيةباللأسيةلبايلأويااتلأ

نلأ  اات لأظةلأالأرلأساههههههلثة للأسيةباللأسوصههههههايلأياح ه،لأو ذسلأفيلأح يولأسلا  علأالج وزلأسول  للأسيليلأ ةكةلأأ
 لي لأس لي ءلأسو وسالأاهس لأسو وسالأسية يطولأعةلأسيسهس لأسيذيلأاملأس لي ف  لأده،لأوالأرلأسي ل  لأسيليلأاوانلأبطةلأا

 طةولأسي  اولأعي لألأإيىنلأبطتلأسيسةس  لأ   ورلأسي   سلأعاىلأنسبولأسيت ظ لأت ،لأف سية يطولأوا لي لأسيلي زرلأعي
لألألأ1:سيةسلاىلأسية ااا،لأحطثلأيلملأحس الأ ذهلأسييسبولأوفقلأسيسلأ ولأسيل يطو

لأ

 طةولأسيت ظ لأ)سيلأسيةباللأسية فاعلأعي لأب س ولأسي  اولأ+لأسيلغط لأفيلأسياطةولأسيسا طولأيا  او(لألألأ
سياطةولأسيسا طولأيأولسملأسية يطولأظ  لأسي  او

= لألأولأسيت ظ نسب 

لأ

هلأسييسهههههبولأالأث لأبلغط لأ طةولأك لأظةلأسيبسهههههطلأوسيةا ت،لأونظ سلأيوانلأ طةولأسيةباللأسية فاعلأنلأ ذوعاطهلأف 
يليلأ ةكةلأأنلأنلأسياطةولأسيسهههها طولأيأولسملأسية يطولأ يلأسيسههههط   لأبطتلأسيسههههةسهههه  ،لأو  يل ييلأف لأث بلولأوا ضههههسو

نسههههههههههههبولأ سلأسلا ستلأاا لأسياطةولأسيسهههههههههههها طولأيأولسملأسية يطو،لأييلجلأعةلأ ذسلأزي   لأفيلأ  اهلأسييسههههههههههههبو،لأف لأاغط 
اطةولأسيسههههها طولأيا ههههه او،لأو  يل ييلأف نلأ ذسلأسوظ لأ  ل لأسيةج رلأأظ تلأسيلأإيىسيت ظ ،لأوا ساعلأنسهههههبولأسيا ضلأ

ملأإع  ءلأولأسي  او،لأيل طةلأإيىسيسةط لأظةلأأا لأسي  ارلأعاىلأظباللأآا لأفيلأشك لأ  ضلأإض فيلأ ض فلأ
بولأ نط لأيات ظ لأنلأ ي ةلأسيت ظ لأسية فاع،لأكة لأأسيسةط لأكلسايضلأعةلأازءلأظلأإيىظباللأسيا ضلأ كلأنسهههههههههههههه
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 ضلأ سلأسنا،لأو maintenance marginنلأةلأييا ضلأا لت لأاس فلأبت ظ لأسي هههههههههههههط نولأسية فاعلأ جبلأأ
نلأسيسةط لأظ  يبلأباضهههههههههههعلأسيةزي لأظةلأسوظاسرلأفيلأحسههههههههههه الأسيت ظ لأ طةولأسيت ظ لأا تلأاا لأسييسهههههههههههبولأف 

لأ نى؛لأصلأده،لأحلىلأي ا علأفاملأ ي لأسي  لأسوا سي

اذن ،لأعاىلأاههههههههههبط لأسيةث ر،لأعةط لأي ي لأسياط تلأبل سورلأعاىلأسيت ظ ،لأفيلأصهههههههههه اولأأولسملأظ يطولأأ سلأف 
و ذسلأسيسةط لألأ،$4000لأنلأ طةولأسي هههههههه اولأ اياال و،لأو  يل ييلأف لأ$40ول ولأظ يطو،لأو سههههههههس لألأ100ع    لأ

داطةولألأههههههههههههههههههههههههههه،لأظة لأ سييلأسي  هههههههههههههارلأعاىلأ  ضلأبعاىلأسو  لأ$2000وييلأداطةولأظ  يبلأد ي سعلأ  ظ لأأ
)لأ%50سياطةهههولأسيسهههههههههههههها طهههولأيأولسملأسيةههه يطهههولأاسههههههههههههههههه ويلألأإيىنلأنسههههههههههههههبهههولأسيا ضلأ،لأو ههه يلههه ييلأفههه 2000$
عاىلأاهههبط لأسيةث ر،لألأ$50(،لأوفيلأح يولأسلا  علأاهههس لأسوولسملأسية يطولأفيلأسيسهههام،لأيط هههب لأ2000/4000
يسههههههههبولأسيج ي  لأياا ضلأظا ب لأسياطةولأنلأسي،لأوعاطهلأف $5000نلأسياطةولأسيسهههههههها طولأيأولسملأسية يطولأا ههههههههب لأف 

لأظ لأنسبولأسيت ظ لأسيج ي  لأفل ب لأظس ويولأر:(،لأأ2000/5000)لأ%40سيسا طولأيأولسملأسية يطولأا ب لأ

لأ

0,60لأ =
2000+1000

5000
=

 طةولأسيت ظ 
سياطةولأسيسا طولأيأولسملأسية يطو

= لأ،لأ%60أيلأ،لأسيت ظ لأنسبو

لأ

ظسههههههلاىلألأإيىسههههههةسهههههه ل؛لأويويلأاسا لأسييسههههههبولأعاىلأظةلأسيةسههههههلاىلأسيةل قلأعاطهلأبطةلأسيسةط لأوسيو الأألأ
اة ييلأسيا ضلأ،لأيط هههههب لأإ$500لأههههههههههههههههههههنهلأ ةكةلأياسةط لأسي  هههههارلأعاىلأ  ضلأإضههههه فيلأ ا للأب،لأف 50%

لأنلأ سل  هلأسيسةط لأكجزءلأظةلأسيت ظ لأسية فاع؛سلإض فيلأ ةكةلأألأ$500(،لأوظباللأ500+2000)لأ2500$

 ظ لأسي ههههههط نولأ يلأ،لأوك نتلأنسههههههبولأ $30لأإيىولسملأسية يطولأظةلأاتولأأا ىلأإ سلأسنا ضلأاههههههس لأسو
لأهأيلأداسهههههههههههههه ل لأاا للأبلأ$3000نلأسياطةولأسيسهههههههههههههها طولأسيج ي لأيأولسملأسية يطولأا ههههههههههههههب لأ،لأو  يل ييلأف 40%

ظ لأسياطةولأسي  يطولأيات ظ لأ(،لأأ%40×3000)لأ$12000نلأ طةولأ  ظ لأسي ههط نولأ يلأ،لأوعاطهلأف 1000$
لأ$200بطةلأنلأسيسةط لأ  ههههب لأظ  يب لأب فعلأظباللأيل سوللأ،لأوعاطهلأف $1000أيلألأ1000لأ-2000فل ههههب لأ

،لأوفيلأح يولأع تلأسياط تلأب فعلأ ي لأسيةباللأالأرلأظ  لأظ    ،لأف نلأبطتلأسيسههةسهه  لأ  ههب لأظةلأحاهلأ$500ولأ
سي  لأسيذيلأ سهههههة لأبلج وزلأظسهههههلاىلأ  ظ لأسي هههههط نو،لأوفيلأح يلي لألأإيى تلأببطعلأازءلأظةلأسوولسملأسية يطولأسياط

لأهاة يطولأاا للأبداطةولأإلأ،لأأي$30ول ولأظ يطولأدسهههس لألأ17 ذهلأف نلأبطتلأسيسهههةسههه  لأ سهههل طعلأبطعلأعاىلأسو  لأ
نلأسييسههههههههههههههبههولأسيجهه يهه  لأياتهه ظ لأا ههههههههههههههب لأ،لأوعاطهههلأفهه $2490،لأيط ههههههههههههههب لأ طةههولأسوولسملأسيةلباطههولأ510$
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لأهظ لأ طةولأسيا ضلأفل هههههههههب لأظسههههههههه ويولأي،لأو يلأأعاىلأظةلأ  ظ لأسي هههههههههط نو،لأأ%40,16=لألأ1000/2490
لألأ  لأظةلأن فلأ طةولأسوولسملأسية يطو.لألألألأ،لأو يلأأ1490$=2000-510

حجملأظةلأظةلأظزس  لأعةاطولأسيل سورلأد يت ظ ،لأ الأ  ل لأسيسةط لأعاىلأس لي ءلأنهلأوالأصههههولأية لأاههههبقلأف 
 يسس لأضسفلأسيوةطولأسيليلأك نلأد ظك نهلأس لي  ت لأد ية رلأسيةااا لأد ازاه،لأو لأإيىسوولسملأسية يطو،لأ  لأ   لأ

 لأفيلأ ةكةلأأنلأيل ةاتلأسي  ييلأيلا لأسوولسم،لأحطثلأياف لأعيهلأ ذسلأسيا تلأسيضههههه  علأوسةيلزسظ الأسيوبط  لأسيلي
لأنلأ ذسسيبي ،لأف لأإيىنهلأفيلأح يولأسياجاءلأأس ل سضلأسية رلأسيذيلأ  ل اهلأظةلأسيبي ،لأحطثلألأإيىح يولأيجا هلأ

ي لأفيلأسيبلأإيىسواط لأ  ابلأظةلأسيسةط لأس لي ءلأظجةاعولأسوولسملأسية يطولأسيليلأ سهههل طعلأس لي  ت ،لأثملأ ا ظت لأ
يطو،لأوسيذيلأ كانلأدس لأا لأسي  ههارلأعاىلأ  ضلأة لي ءلأكةط الأإضهه فطولأظةلأسوولسملأسية شههك لأل انلأظةلأأ

فل  لأزظيطههولأظةلأس ليهه ءلأسيةجةاعههولأسوويى،لأو هه يلهه ييلأفهه نهههلأ هه لأةلأ جهه  هه لأبي سلأسيسههههههههههههههس لأسيههذيلأس ليىلأدهههلأ
كب لأظةلأاهههههههههس لأسي     لأسية  وضلأعاىلأعةاطولأنلأاهههههههههس لأسي     لأسيج ي لأ  لأ كانلأأألأسيةجةاعولأسوويى،لأكة 
لأسيلب  رلأد يت ظ .

لأ

 Short Sellingثا يا: البيع  لى المكشوف 

نلأ  اهلأ،لأعاىلأسعلب للأأ1ااتلأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشافلأعاىلأفاس ولأظس كسولأي اس ولأسيبطعلأسيس   وا
ولأظةلأالأرلأسة ل سضلأظةلأءلأظيلج الأظ يطولأدأظاسيهلأسيا صههو،لأأسواط  لأالملأظةلأالأرلأ ط تلأسيةسههلثة لأدشهه س

طهولأسيبطعلأعاىلأنلأعةاعةطه لأاه يه ؛لأغط لأألأإيىااه لأسيةيلجه الأوسو وسالأسيةه يطهولألأاته الأأا ى،لأثملأيلملأبطع
 ذسلأعي ظ لأيلا علأأح لأولألأ،2سيةكشههههههههههههافلأاي اقلأظةلأعةاطولأبطعلأسو وسالأسية يطولأ ب لأسظللأكت لأظةلأ ب لأسيب  ع

 ساعلأنلأأاهههس للأدسضلأسو وسالأسية يطولأاهههافلأايا ضلأفيلأسيةسهههلاب لأسيا يب،لأاهههاسءلأنلطجولأاسيةسهههلثة يةلأأ
 لأسو وسالأفاملأظسههههههههلاس  لأنلأسواههههههههس للأسي  يطولأيلاأ سءلأسيةؤاههههههههسهههههههه الأسية هههههههه ل لأيت لأأولأدسههههههههببلأاا ستملأأ

لأ3.سي اطاي

لأ

لأ

                                                           
1 Werner Sebastian P, Short Selling Activities and Convertible Bond Arbitrage: Empirical Evidence from the 
New York Stock Exchange, 1st Edition, Springer Science & Business Media, Germany, 2010. p 07. 
2 Khan M Y, Indian financial system, 6th edition, Tata McGraw-Hill Education, India, 2009. P 8.34. 
3 Staley Kathryn F, The art of short selling, John Wiley & Sons, USA, 1997. P 04. 
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ا لأس ل سضلأظجةاعولأظةلأسو وسالأسية يطولأسيليلأبطتلأاةس  لأظةلأألأإيىيلااهلأحطثلأ ااتلأسيةسلثة لأد 
ات الألأإيىو وسالأسية اا و،لأفطةكيهلأسيلااهلأاوانلأد ازاه،لأوفيلأح يولأع تلأااف لأبطتلأسيسهههههههههةسههههههههه  لأعاىلأس

فست لأسيةسههههههههلثة ،لأويااتلأسيةسههههههههلثة لأببطعلأاا لأا لأس ل سضلأسو وسالأسية اا و،لأظا ب لأعةايولأي أا ىلأظةلأأ
سو وسالأفيلأسيسهههههههههههاملأسية ييلأعةلأط يقلأبطتلأسيسهههههههههههةسههههههههههه  ،لأ ذسلأسواط  لأسيذيلأ  ل ظلأدةباللأسيبطعلأد ازاهلأ

لألأ؛كضة نلأيأ وسالأسيةال ضو

ظ سلأيبطتلأسيسههةسهه  لأد  لي ءلأاههس لأسو وسالأسية يطولأظةلأا ي ،لأف نلأسيةسههلثة لأ  هه للأألأوعي لأسنا  ض
بطتلأسيسههههههههةسهههههههه  لأوسيسةاةالأولأسيةال ضههههههههولأظةلأسيسههههههههاملأسية يي،لأو س لأط للأعةايولأظجةاعولأسو وسالأسية يط

،لأوسيشههك لأسيل ييلأ1سيةسههلثة لأفيلأشههك لأأل  للأصهه فطولأإيىطتلأسيسههةسهه  لأي فعلأسيةباللأسيةلبايلأنلأبسوا ى،لأف 
لألألأياض لأظ سح لأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشاف.

لأ:لأظ سح لأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشاف(7.2الشكي ر م  

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

لأ

 .60صلألأ.2011 ،لأ سللأسيالسم،لأسول ن،المشتقات الماليا:لأعب لأسيو يملأأحة لأ ي وز،لأدرالمص

لأ

                                                           
1 Fabozzi Frank J, Short Selling: Strategies, Risks, and Rewards, John Wiley & Sons, USA, 2004. P 10. 
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 سيساملأ
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نلأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشههههافلأالملأعاىلأظ حالطة،لأاشههههلة لأسية حاولأويلضهههه لأظةلأسيشههههك لأسيسهههه بقلأأ
ولأ وسالأسية يطسوويىلأعاىلأ ط تلأسيةسهههههههلثة لأد  ل سضلأسو وسالأسية يطولأظةلأاتولأظا ضهههههههولأيه،لأثملأبطعلأاا لأسو

،لأظ لأسية حاولأسيث نطولأفتيلأاوانلأفيلأفل  لأزظيطولأأا ىلأةحاولأيزظةلأسية حاولأسوويىاملأسية يي؛لأأفيلأسيسهههههههههههههه
  لأحطثلأيلملأظةلأالأيت لأإع   لأشههه سءلأسو وسالأسية يطولأظةلأ ب لأسيةسهههلثة لأو ي لأظةلأسيسهههاملأسية يي،لأثملأ سط 

لأا لأسال ا علأظباللأبطعلأسوولسملأسية يطولأفيلأسية حاولأسوويى؛سيجتولأسيةا ضولأظةلأألأإيى

يلاضهههط لأأ ةطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشهههافلأد ييسهههبولأياةسهههلثة لأاهههي  ورلأسةن لأملأظةلأظث رلأيةسهههلثة ،لأ
لأهوح  ،لأحطثلأك نلأاههس لأسياح  لأبلأ100لأهههههههههههههههههألس لأبطعلأظجةاعولأظةلأسو وسالأسية يطولأعاىلأسيةكشههافلأاا للأب

وعاىلأ ذسلأسواههههههه سلأ،لأ$20لأإيىنلأييا ضلأاهههههههس لأسياح  لأدس لأظ  لأظةلأسيزظةلأ،لأويلا علأسيةسهههههههلثة لأأ30$
وح  لأظةلأسو وسالأسية يطو،لأويبطست لألأ100بطتلأاةس  لأوي ابلأظيهلأس  سضهلأظجةاعولألأإيىسيةسلثة لألأيلااه

  ل ظلأبطتلأسيسةس  لأبتذسلألأ،$3000لأههههه،لأظة لأ  اقلأظةلأالأيهلأسي س سلأ ا للأب$30فيلأسيساملأسية ييلأدسس لأ
لأ؛غ  ولأسال  س لأسو وسالأسيةال ضولأظةلأ ب لأسيسةط لأإيىسيةباللأ

ظ سلأيبطتلأسيسههههةسهههه  لأظةلأ،لأف نلأسيةسههههلثة لأ  هههه للأأ$20لأإيىة يطولأو س لأسنا  ضلأاههههس لأسو وسالأسيلأ
،لأ$2000لأهوح  لأداطةولأساة يطولأاا للأبلأ100ا لأس لي ءلأظجةاعولأسو وسالأسية يطولأظةلأسيساملأسية يي،لأأيلأأ
ظةلأ ي لأسيةسههلثة ،لأو ذسلأدس لأس ل  علأسيسةاةالأسيةل قلأعاطت لألأإيىلأ$3000نلأبطتلأسيسههةسهه  لأ سط لأظباللأف 

ة ل سض،لأ ونلأظيااصلأظيت لأعةاةالأسلأ$1000لأهههههههههههههههنلأسيةسلثة لأ  لأحاقلأل   لأ ا للأبسيةبال،لأو  يل ييلأف 
لأ1.نلأ كانلأسيةسلثة لأ  لأسن قلأأيلأأظاسرلأفيلأشك لأسالثة لساأ

ظهه لأفيلأسو وسالأسيةهه يطههولأسيةلهه سويههولأ ةكةلأأنلأال اههبلأعيتهه لأسي س سا،لأأنلأااهه لأوظةلأسيةلسهه لفلأعاطهههلأأ
نلأسيجتولأسيليلأاافلأاسل ط لأسيسي سا،لأو  يل ييلأف لأس  لأفيلأح يوولأفالأك لأأل  للأظازعولأفيلأح يولأسواتم،لأأش

ظةلأ  اهلأسلإي س سا،لأ يلأسيجتولأسيليلأسشههههل الأسيال ولأسية يطولأظةلأسيةسههههلثة لأفيلأسية حاولأسوويىلأظةلأعةاطولأ
لأ2.سيبطعلأعاىلأسيةكشاف

،لأفة لأ الأنلأ  اات لأسيةسههلثة لأظةلأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشههافعاىلأسي غملأظةلأسول  للأسيليلأ ةكةلأأ
سيبطعلألأنلأيل ةات لأسيةلس ظاانلأفيلأعةاطولأسيبطعلأعاىلأسيةكشههههههههاف؟،لأا ابطلأعةاطويليلأ ةكةلأأح رلأسيةا ط لأس

لأنلأيلس ضلأيت لأك لأظةلأسيةسلثة ،لأبطتلأسيسةس  لأوسيساملأسية ييلأكك .عاىلأسيةكشافلأدةا ط لأ ةكةلأأ

                                                           
1 Taulli Tom, All About Short Selling, McGraw-Hill Education, New York, 2011. P 06. 

 .252من ر إبراه م هندي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 نلأفيلأكنلأسةاج هلأسيس تلأياوثط لأظةلأسو وسالأسية يطولأد ييسههبولأياةسههلثة لأف نلأسيل اللأسيل ليايلأيبطةلأأ
 لأ  ينلأايا ضلأأاههس ل  لأفيلأسيةسههلاب ،لأويتذسلأف نلأاج هلأسيل هه ع ،لأو  يل ييلأف نلأع  لأ اط لأظيت لأ ةكةلأأسا

نلأايا ضلأ طةلتهه لأيطسلأدهه وظ لأسيطسههههههههههههههط ،لأظةهه لأيل اههبلأاب  لأكبط  لأبل اللأسو وسالأسيةهه يطههولأسيليلأ ةكةلأأ
لأةلأسياطةولأسيليعاىلأظوسالأسية يطولأسيليلأح ههههههههاتلأعاىلأ طةولأألأسيسههههههههاملأسية يي،لأو  ل لأكبط  لأعاىلأا  ي لأسو 

نلأظةلأظا ط لأسيةسههههههههههههههلثة لأكبط  ،لأا صهههههههههههههههولأوأنلأ ذسلأ جس لأة  وضلأسنلأاوانلأعاطت ،لأو  يل ييلأف ظةلأسي
لأيظ لأسةلا  علأفللأسو وسالأسية يطولأ الأظ  و ،لأأيلأأنهلأةلأ ةكةلأسنلأ كانلأأ  لأظةلأسي   ،لأأسنا  ضلأأاس 

  علأسياسههههههههه   لأسية اب ولأد لالأنلأسول  للأسيةلا سولأاوانلأظ  و  ،لأبطية سواهههههههههس للأفاطسلأيهلأح ،لأو  يل ييلأف 
لأأاس للأسيساملأيطسلأيت لأح .

ظةلأاتولأأا ىلأااساهلأبطاالأسيسههههههههههههههةسهههههههههههههه  لأظا ط لأالةث لأفيلأع تلأ  ل لأسيةسههههههههههههههلثة لأعاىلأسياف ءلأ
ولأح لأ جس لأسيةسهههههههلثة لأغط لأ   للأعاىلأشههههههه سءلأسو وسالأسية يطلأإيىظ اه،لأو ذسلأعي ظ لأا ا علأسواهههههههس للأد يلزس

تلأسيسههههههةسهههههه  لأغط لأ   للأعاىلأاغ طولأاسهههههه   لأ ذسلأسواط ،لأسيةال ضههههههو،لأظة لأ جس لأسيةباللأسيذيلأد از لأبط
سو وسالألأظباللأبطعلأإيىنلأ ضههطفلأسههةسهه  لأأصههب تلأاشههل  لأعاىلأسيةسههلثة لأأويتذسلأف نلأسيس ي لأظةلأبطاالأسي

لأا لأإضهههه فيلأفيلأشههههك لأضههههة نلأإضهههه في،لأظة لأياف لأاغ طولأيا ضلأسو وسالأسية يطوسية يطولأسيةب عو،لأظباللأآ
لأ؛  املأ طةلت لأسي  يطو

نلأنلأ كانلأ طةولأسيضة بطتلأسيسةس  لأ شل  لأعاىلأسيةسلثة لأأ سلأك نلأسيس بق،لأإث يي لأظلأإيىو  ي ااعلأ
نلأسيةسههههههههههههههلثة لأظازتلأدأنلأ كانلأ طةولأسيضههههههههههههههة نلأطةولأسو وسالأسية يطولأسيةال ضههههههههههههههو،لأف ظةلأ لأ%150 ةث لأ
،لأيلملأسالا ستلأ$1500لأهههههههههههههه،لأظة لأيازتلأسيةسلثة لأد ي سعلأظباللأإض فيلأ ا للأب$4500(لأأيلأ1,5×لأ3000)

تلأ يولأسلا  علأأاهههههههس للأسو وسالأب ةلأظةلأسنا  ضهههههههت ،لأظة لأ اا لأسياسههههههه ل لأسيليلأيل ةات لأبط ذسلأسيةباللأفيلأح
لأسيسةس  ؛

ظعلأ(لأ Stop-Loss Orderعا لأسظ لأإ ا فلأسياسههه ل لأ)لألأإيىظةلأاتولأأا ىلأااجألأبطاالأسيسهههةسههه  لأ
نلأبطتلأسيسهههههةسههههه  لأي  هلأسي قلأفيلأس لي ءلأسو وسالأسية يطولأسيليلأس  ضهههههت لأسيةسهههههلثة ،لأييعلأ ذسلأسيسا لأعاىلأأ

ح لأظسطةلأيلملألأإيىرلأسلا ستلأأاهههههههههههس للأسو وسالأسية يطولأسيةسهههههههههههلثة لأظةلأسيسهههههههههههاملأسية يي،لأو ذسلأفيلأح لأإيى
،لأظة لأ   لأظةلأظ لأشهه سءلأا ي لأظةلأ ب لأسيةسههلثة سيةسههلثة ،لأو ذسلأ ونلأسنلظ للأصهه وللأأسةا  ملأعاطهلأظعلأ

لأ1.نلأ شك لأحة  ولأياةسلثة لأأ ض لس ضلأيت لأبطتلأسيسةس  ،لأظة لأ ةكةلأأنلأيسياس   لأسيليلأ ةكةلأأ

                                                           
1 https://www.investopedia.com/terms/s/shortsale.asp, consulted 28/12/2017 at 13:15. 
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نلأعةاط الأسيبطعلأعاىلأسيةكشهههافلأاسههه  ملأفيلأع ضلأسيةزي لأظةلأد ييسهههبولأيةا ط لأسيسهههاملأسية يي،لأف 
سو وسالأسية يطولأسيليلأظةلأسية لة لأسنلأالي  علأأاههههههههههههس ل  لأفيلأسيةسههههههههههههلاب ،لأظة لأيزي لأظةلأح  لأسيل ساعلأفيلأ

لأدةيعلأسيلس ظ لأفيلأسيبطعلأعاىلأSECأاههههههههههههههس للأاا لأسو وسالأسية يطو،لأوعاىلأ ذسلأسواههههههههههههههه سلأ  ظتلأيجيولأ
نلأةلأ كانلأيلأسيل ساع،لأويتذسلأسشههل طتلأسياجيولأأسيةكشههاف،لأد ييسههبولأيأ وسالأسية يطولأسيليلأب أالأأاههس ل  لأف

ب ستلأسةا  م،لأا     لأيل ساعلأك  ء لأسيسههاملأ لأسيسهه   لأفيلأسيطاتلأسيذيلأاههبقلأياتلأإ  لأظةلأسيسههسألأاههس لأسي هه او
لأ1.سية يي
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 خلاصا

وسيتي اولأسية يطولأحطثلأا  ي لأسيةب ثلأسوورلأاي ورلأ ذسلأسي   لأسلإط للأسييظ يلأيلأبلو للأسية يطولأ
لأTufanoأنلأولأيي لأكطفلألأوأ ملأسييظ ي الأسية سههههه  لأيه،لألأ،وظةطزساهلأه،لأوأصهههههي فسية ييظيهلأية تاتلأسةبلو للأ
ازأيةلأل طسططةلأ ة :لأسبلو للأظيلاجلأظ ييلأوسبلو للأسيسةاط الأسية يطو،لأحطثلأاشلة لألأإيى سملأسةبلو للأسية ييلأ

ا نبلأااقلأا هههههههههههه  علأا ي  لأو وسالألأإيىسنشهههههههههههه ءلأأ وسالأظ يطولأا ي  لأ،لألأعةاطولأسبلو للأسيةيلج الأعاى
   ةو،لأ  اهلأسيا هههههههههه  علأسيج ي  لأاجس لأاا لأسو وسالأأكث لأااسفا لأظعلأظل اب الأسيسةلأء،لأأظ لأعةلأسبلو للأ

لألألازيعلأسيا ظ الأوسيةيلج الأسية يطو؛سيسةاط الأف نت لأاشلة لأعاىلأعةاط الأسبلو للأط ملأا ي  لأي

سيث نيلأوسيث يثلأسيتي اههههولأسية يطو،لأوأ ملأسيسةاط الأسيةسههههل  ثولأيت ،لأوكطفلأأنلأكة لأاي ويي لأفيلأسيةب ثلأ
سيتي اهولأاسه  ملأفيلأإ ج  لأوا اي لأظجةاعولأظةلأسو وسالأسية يطولأسيج ي  ،لأوا هةطملأسية سكزلأسيةالا و،لأظةلأ

سيةلس ظاطةلأفيلأسواهههههههههاسملأسية يطو،لأد لإضههههههههه فولأطبا لأي  اولأكث لأظةلأ ذهلأسو وسا،لأو ي لأالأرلأوسح  لأأولأأ
ط للأشههههك لأا ي لأظةلأسيسةاط الأسية يطولأ)سيلاليق،لأسيبطعلأعاىلأسيةكشههههاف،لأسيةل ا  لأعاىلأسيت ظ .....لألأإيى
ساههلا ستلأسواهه يطبلأسيوةطولأوسيب سظجلأسلإح هه  طولأسيةسا  لألإ سل لأسيةا ط لأدأفضهه لأصههال لأ،لأعةلأط يقلأإي (
لأ؛ظةكيو

لأ

 

 

لأ
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 تــــمــــــهــيــد

تعتبر منتجات الهندسةةةةم الةالنم مت التت اات الةهةم شك ل ةةةةثاا اتسةةةةتلاةااات التك ت   ا تةاما 
تغنر شك البنئم والتك جاءت كنتنجم حتةنم لل نرة، واسةةةةةةةةةعا شك ااسةةةةةةةةة اس الةالنم   ا ال ة       اا

شالتغنر شك ااسعاا والتض م ولسعاا الفائدة ولسعاا الصرف ولسعاا  ،ات تصا يم والةالنم واتستلاةاايم
العة ت تتلب البحث  ت منتجات مالنم جديدة ل ل تكلفم ول نى م اطر ول لى  ائد، ومت  نا بدلت 

اا نرة ابتكاا لحل ا مالنم، شهك ترتكز  شكرة تزايد الةنتجات الةالنم ولندة الهندسةةةةةةةةةةةةةةةم الةالنم ك      
 لى  نصةةةر التجديدم كةا لنها ت دل حل ت، شهك ب لل تلبك احتناجات  ائةم لو تلةةةتغل شرمةةةا لو م اا  

 معتلم، ك نها مالنم تحد  اتبتكاا شك اانشتم ات تصا يم، س اء شك التبا ا لو التة يلم

   ا الفصل إلى ث ث مباحث  ك:  ناة ل

 ااوا: منتجات الهندسم الةالنم؛ الةبحث

 لهندسم الةالنم؛: م اطر التتبنق ال اطئ لةنتجات االةبحث اللاانك

 الةبحث اللاالث: تحلنل    م منتجات الهندسم الةالنم بثفاءة س س الس الةاام       
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 المبحث الأول: منتجات الهندسة المالية

التت اات الةهةم شك ل ةةةةثاا اتسةةةةتلاةااات التك ت   ا تةاما تعتبر منتجات الهندسةةةةم الةالنم مت 
ول د اطلق  لنها اسةةةةةةم الةشةةةةةةت ات نلةةةةةةبم إلى  نرة، واسةةةةةةعا شك ااسةةةةةة اس الةالنم   ا ال ة       اا

ح ن م، لوااس  التعبنر الرياضةةةةك تات ةةةةت اس ، وال ش يعنك ا ةةةةت اس متغنر مت متغنر ع ر لمةةةةلك تسةةةةل 
و د  رش  بأنها "      1،ل رى  لمةةةةةةةةةة اشهك      تلةةةةةةةةةةتةد  نةتها مت  ،نمممممإلخ مالنم،  ة ت لجنب

مةةالنةةم تتعلق بةةالبن    ةةاان الةنزاننةةم شتتحةةد   نةتهةةا ب نةةةم واحةةد لو لللار مت اا وات لو الة  ةةةةةةةةةةةةةةرات 
وتأ   اا وات الةشةةةةت م  ةةةةثل      ملةةةةت بلنم و     عجلم واتفا نات مبا لم  2،ااسةةةةاسةةةةنم الةرتبتم بها"

يتم التعامل م        ناا بأن ا ها حنث يتم تصةةةةنند اا وات الةشةةةةت م  لى حلةةةةب مضةةةةة نها، كةاو 
حنث يتم لما البعض الآ ر شنتم ت شنر  للعة ء ب استم الة سلات الةالنم،  ،لب اماتاشك  منهابعض 

   3مم للأوااس الةالنمنان الب امات و   ما يتلق  لنه بااس اس غنر الرسةاتداولها  

 المطلب الأول: عقود الخيارات

يرج  التعامل بالع    ال نااات إلى ال ر  اللةةةةةةةاب   شةةةةةةةر شك إنكلترا، حنث اسةةةةةةةتعةل ااشرا      
الع    لكلةةب الحق شك  ةةراء ااااضةةك، واسةةتعةاا الةلكنم الفكريم، ك لل كان       ال ناا سةةائدة شك 

ال شك لسةةةةةةةةةةةةةة اس الةاا اامريثنم، وشك   1970ال تيات الةتحدة اامريثنم حنث بدل التعامل بها  ال 
شك ب امةةم  ةةنثاغ ، وسةةر ا  ما انتشةةر   ا الن ش مت الةشةةت ات  لمةةبل لها سةة س ثان ش من م 1973

      4م العالةنم شك با ك ااس اس الةالنم

 هاوخصائص اتالخيار  عقود أولا: تعريف

 تعريف عقود الخيارات .1

 د للةشةةةةةةةةةترش الحق شك ل    د بنت طرشنت مشةةةةةةةةةترش ومحرا، حنث يعتك الع هيعرف ال ناا بأن
و ل  يبن  إلى الةحرا  د  مت وحدات لمةةةةةةةل ح ن ك لو مالك، بلةةةةةةةعر يتفق  لنه لح م يشةةةةةةةترش مت ل

ت  ن  الع ةةد،  لى ل  يتم التنفنةة  شك تةةاايخ تحق، يتلق  لنةةه تةةاايخ التنفنةة  لو انتهةةاء الصةةةةةةةةةةةةةة حنةةم، 

                                                           
1 Ashutosh Vashishtha, Satish Kumar, Development of Financial Derivatives Market in India- A Case Study, 
International Research Journal of Finance and Economics, vol 37, 2010. PP16-29.  

 .18. ص 2017، دار حميثرا للنشر والترجمة، والأزمات الماليةالمشتقات المالية فاطمة سيد عبد القادر حسنين،   2
، أطروحة دكتوراه في -دراسة مقارنة لبلدان شمال إفريقيا– أثر توريق الديون الرهنية على أداء السوق الثانوية العقاريةعمر طالب،   3

 .37. ص 2015 /2014، الجزائر، -بسكرة–العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر 
 .  54ص  مرجع سبق ذكره.جليل كاظم مدلول العارضي، زينب متعب عباس العباسي،   4
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التنفن  شك غنر مةةةةةةةةةةةةةالحه، وذلل م ابل تع يض يدشعه  ا كا تنفن  الع د، إذ وللةشةةةةةةةةةةةةةترش الحق شك  دل
جزء تعا د، و ك غنر  ابلم للر  وت تةلال تدش   ند الا نرة للةحرا يتلق  لنه مثاشأة لو   وة،     ا

     1 مت  نةم الصف مم

ما   يشةةةةترش لو يبن   ةةةةكء ا الحق شك للنه ل اة اسةةةةتلاةاايم تعتك لحائز "لةا  رف ليضةةةةا  لى 
  2بلعر ثاب  محد ، إما شك تاايخ محد  لو شك لش و     ا سريا  الع دم"

وتلرش      ال ناا  ا ة  لى ااوااس الةالنم كااسهم واللندات وك لل  لى م  رات ااس اس 
 نااات ال ل  الةلةةةةتلاةر ال ش ا ةةةةترى  بالإضةةةةاشم إلىكةا تلةةةةرش ليضةةةةا  لى العة ت ااجنبنم،  ،الةالنم

 3:يث   لديه ث ثم لنةاط متاحم شك التصرف  ك

 بن    د ال ناا شك تاايخ التنفن  ويصبل مالكا للة ج  ؛ 
 بن    د ال ناا شك الل س الةن ةم لل نااات  بل تاايخ التنفن ؛ 
 ترك ال ناا تنتهك مدة لجله تم حنته  ويصبل مت  و   نةمم 

  خصائص عقود الخيارات .2

ال ناا بالإضةةةةاشم إلى طرشنه تالةشةةةةترش والبائ   مجة  م مت العنامةةةةر والتك تةنز  تشةةةةةل      
  ت غنر  مت الع    والتك يةثت تل نصها شك الجدوا الة الك:

      ال نااات  نامر: (1.3الجدول رقم )

 الشرح العنامر
له الع د     ال ش يلةةةةةةةةةةةةتفند مت الحق ال ش يتنحه مشترش لو حامل   د ال ناا

بن  مةةةةةةةل إذا كا  ال ناا للشةةةةةةةراء، لو بشةةةةةةةراء اا
 اامل إذا كا  ال ناا للبن م 

   الترف ال ش ي    لنةه اتلتزال بتنفنة  العةلنم  بائ  لو محرا   د ال ناا
 ةةةةةراء لو بن  اامةةةةةل م ضةةةةة ش  -م ضةةةةة ش الع د

 شك حالم طلب الةشترش التنفن  للع دم -الع د
                                                           

مداخلة  -دراسة حالة خيارات القطاع البنكي القطري-، تسعير الخيارات المالية وفقا لنموذج بلاك وشولزريمة برارمةزينب بوقاعة،   1

جامعة  ،لمالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلاميةمنتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة اللمؤتمر الدولي حول: مقدمة 

 .4. ص2014ماي  6و 5فرحات عباس سطيف، الجزائر، يومي 
 .247مرجع سبق ذكره، ص سواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات، والاستراتجيات،أجبار محفوظ،   2
 .56العباسي، مرجع سبق ذكره، ص جليل كاظم مدلول العارضي، زينب متعب عباس  3
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و   اللةةةةةةةةعر الةحد  سةةةةةةةةلفا لتنفن    د ال ناا لش  سعر الةةااسم لو التنفن 
 سعر الشراء لو البن   بل تاايخ اتستح اسم

لحق ال ناا للبائ  م ابل     ما يدشعه الةشةةةةةةةةةةترش  الع وة لو الةثاشأة
الشةةةةةةةةةةراء، وغالبا ما تحد  بنلةةةةةةةةةةبم مئ يم مت مبل  
الع ةةةد لو وش ةةةا لةةةداجةةةم تةةة بةةة   العةلةةةم لو ال ا ةةةم 

 الةالنم م ض ش الع دم 
   سةةةةعر اامةةةةل م ضةةةة ش الع د شك اللةةةة س شك  اللعر الل  ك

 تاايخ تنفن  الع د لو شك ع ر ي ل شك شترة الع د
ال ش ي  ل شنه مشةةةةةةةةةةةةةةترش الع د بتنفن     التاايخ  تاايخ التنفن 

 اتتفاسم
 و   ع ر ي ل متفق  لنه لص حنم تنفن  الع د تاايخ اتنتهاء

دراســـة ةالة خيارات القطا  : تســـعير الخيارات المالية و قا لنموبلا  وش وزـــول ايةم براامم، زينب ب  ا م و  المصـــدر:
  ين الصــناعة المالية منتجات وتطبيقات الا تكار والهندســة الماليةللة تةر الدولك ح ا: مدا لم م دمم ، البنكي القطري 

 .5صم 2014ماش  6و 5ي مك جامعم شرحات  باس ستند، الجزائر، ، التقليدية والصناعة المالية الإسومية

 

 الخياراتعقود ثانيا: أنوا  

 وك ا ملكنته:ش وذلل حلب طبنعم الع د وحلب م  د تنفن   ال نااات إلى  دة لن ا      تن لم 

 وتن لم إلى  لةنت:ةسب طبيعة العقد:  .1
ولن  اتلتزال بشراء اامل  ت ناا الشراء  يعتك   ا ال ناا الحق للةشترش خيار الشراء:  .أ

ت وبلعر محد   ند التعا د، محل الع د إذا ما اغب مت محرا ال ناا   ا شترة تنتهك شك تاايخ معن
ت ناا  فاس ببن  اامةةةةةةةةةةةةةةل محل الع د  ندما يتلب مشةةةةةةةةةةةةةةترش و لى محرا ال ناا ل  ي  ل بتنفن  اتت

 حصل  لنها م دما  ند التعا دمذلل شك م ابل الع وة التك  الشراء 
ولن  اتلتزال شك بن  ت نةةةاا البن    ةشةةةةةةةةةةةةةةترش لل الحق يعتك  ةةة ا ال نةةةااخيــار البي :  .ب

ايخ معنت تنتهك شك تاشك   ا شترة تمحرا ال ناا  اامل محل الع د إذا ما اغب إلى بائ  ال ناا 
ل  يلتزل بتنفن  اتتفاس بشةةةةةةةراء اامةةةةةةةل محل التعا د و لى محرا ال ناا وبلةةةةةةةعر محد   ند التعا دم 
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ت ناا البن   ، وذلل م ابل الع وة التك حصةةةةل  لنها مت مشةةةةترش ت ناا البن    ندما يتلب مشةةةةترش 
 1 م دما  ند التعا دم

 ج انب يةثت ايضاحها شك الجدوا التالك: تلد  ناا الشراء  ت  ناا البن  شك  دةوي 
 م اانم بنت  ناا الشراء والبن : (2.3) الجدول رقم

لنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة اش 
 الع   

 تالةالل مشترش الع د محرا الع د تالبائ  
 الح  س  اتلتزال الح  س  اتلتزال

 ةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةاا 
 الشراء

بن  اامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 
محةةةةةةل التعةةةةةةا ةةةةةةد 
للةشةةةترش بلةةةعر 
التنفن  شك م  د 
لو  بةةل اتنتهةةاء 
 مت الص حنم 

اسةةةةةةت ل   وة 
تةلاةةةةةةةل تكلفةةةةةةةم 
الةةة ةةةنةةةةةةةاا مةةةت 
 مشترش ال ناا 

 شةةةةةةةةةة   ةةةةةةةةةة وة 
لةةةةةحةةرا الةةعةة ةةةةةةةد 
تةةةةةلاةةةةةةةل تةةكةةلةةفةةةةةةةم 

  راء ال ناا

حريةةةم تنفنةةة  ال نةةةاا مت 
 دمه بالشةةةةةةراء للأمةةةةةةل 
محةةل التعةةا ةةد وبلةةةةةةةةةةةةةةعر 
التنفن  شك م  د لو  بل 

 نتهاء الص حنم  ات

 ةةةةةةةةراء اامةةةةةةةةل   ناا البن 
محةةةةةةل التعةةةةةةا ةةةةةةد 
مت مةةالةةل الحق 
إذ  را التنفنةةةةةةة  
 وبلعر التنفن 

يلةةةةةةةةةةةتلم   وة 
تةلاةةةةةةةل تكلفةةةةةةةم 
الةةة ةةةنةةةةةةةاا مةةةت 
 مشترش ال ناا

 شةةةةةةةةةة   ةةةةةةةةةة وة 
لةةةةةحةةرا الةةعةة ةةةةةةةد 
تةةةةةلاةةةةةةةل تةةكةةلةةفةةةةةةةم 

  راء ال ناا

ينفةةة  لو ت ينفةةة  ال نةةةاا 
بةةالبن  للأمةةةةةةةةةةةةةةةةل محةةل 

 التعا د وبلعر التنفن 

، ليةالهندســــة الما المخاطر، المشــــتقات المالية،إدارة إدارة المخاطر: ، وع رو  ، : بت  لك بلعزوزالمصــــدر
    م106ص  م2013 ااا  ، ال ااس لنشر والت زي ، التبعم ااولى،

 وين لم إلى:ةسب ملكية الأوراق المالية:  .2
الةلةةةةةةةتلاةريت يح ى   ا ال ناا ب ب ا واسةةةةةةة  جدا بنت : Covered Optionالخيار المغطى  .أ

 يث   شنةةه الةحرا مةةالكةةا شك محف تةةهو ى م ةةاطرة مت      ال نةةاا غنر الةغتةةاة، نحةةةل ل ل نةةه ي
للأوااس الةةالنةم محةل ال نةاا شةالةحرا شك  ة   الع    يث    ةا اا  لى ال شةاء بةالتزامةاتةه إذا مةا طلةب 

                                                           
 . 28. ص 2012الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع،  ،إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل،  1
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و لديه اللةةةةةةةةن لم الن ديم ء، لمحل التعا د إذا كا   ناا  ةةةةةةةةرامنه تنفن  اتتفاس وتلةةةةةةةةلنم ااوااس الةالنم 
 1متنفن  الع د شك حالم  ناا البن الكاشنم لل شاء بالتزاماته إذا ما طلب منه 

وشنها ت يث   الةحرا مالكا للأم ا م ض ش الع د : Naked Optionsالخيار غير المغطى .ب
 ةةةراء اامةةةل وذلل شك حالم ا تناا الشةةةراء، ش ذا طلب الةشةةةترش بتنفن  الع د شلةةةنضةةةتر الةحرا إلى 

مت اللةةةة س باللةةةةعر الجااش ثم تلةةةةلنةه للةشةةةةترش، لو لم يثت الةحرا يةتلل سةةةةن لم ن ديم كاشنم لل شاء 
ح ق نةةه ي، كةةةا لالعةةالنةةم ة ةةاطرةاز  ةة ا الن ش مت ال نةةااات ببةةالتزامةةاتةةه إذا كةةا  الع ةةد  نةةاا بن ، ويةتةة

تجا  ال ش ت  عه الةلةةةةتلاةر، لما لاباحا كبنرة شك حالم ما إذا تحرك  اامةةةة ا محل الع د شك نف  ات
      2مبالنلبم لةحرا ال ناا غنر الةغتى شتك    لائر  كبنرة شك حالم ما إذا  اب  ت  عاته

  وتن لم إلى:ةسب موعد التنفيذ:  .3
 ك      يلةةةةةةةةل شنها لةشةةةةةةةترش الع د : American Optionsعقود الاختيار الأمريكية  .أ

 بالتنفن  شك لش و     ا شترة سةةةةةةةةةةةةةةريا  الع د، ويةتاز   ا الع دبأ  يةااس ح ه شك ات تناا وذلل 
 بالةرونم الكبنرة لصاحب ال ناا شه  لن  محص اا بتاايخ محد  وإنةا   ا شترة محد ةم

 ك      يلةل شنها لةشترش الع د بأ   : European Optionsعقود الاختيار الأوربية .ب
 3مايخ انتهاء م حنم الع ديةااس ح ه شك ا تناا تنفن  الع د ش ط شك تا

 4:و ناك ث ث لن اشةسب الربحية:  .4
تك        ات تناا مربحم  ندما يث   سةةةةةعر ال سةةةةةنلم  : Inthe Moneyخيارات مربحة .أ

 التحتنم ل لى مت سعر التنفن م
وشنها يتلةةةةةاوى سةةةةةعر التنفن  م  اللةةةةةعر اللةةةةة  ك  :Withe the Moneyالخيارات العادلة .ب

 لل سنلم التحتنمم
يث   اللعر الل  ك لل سنلم التحتنم ل ل وشنها : Out the Money خيارات غير المربحة .ج

 مت سعر التنفن م 
 : م لن اش      ال ناااتل الك ا م ي ضل   والشثل الة

                                                           
 . 60مرجع سبق ذكره، ص زينب متعب عباس العباسي، جليل كاضم مدلول العارضي، 1
مداخلة مقدمة للمؤتمر  ،لتصبح عقودا شرعية الهندسة وإعادة أي تصميم سيتناسب مع عقود الاختياربين نعيمة بارودي، ارسليم موالدي،  2

، جامعة فرحات عباس المالية الإسلامية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة الماليةالدولي حول: 

 .8.  ص2014ماي  6و 5سطيف، الجزائر، يومي 
الدار الجامعية في إدارة المخاطر المحاسبة عنها،  أنواعها استخداماتها-المشتقات المالية مفاهيمهاطارق عبد العال حماد،  3

 .47. ص 2010الإسكندرية،
 .9-8نعيمة بارودي وارسليم موالدي، مرجع سبق ذكره، ص ص 4
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 لن اش      ال نااات (:1.3الشكل رقم )

  دا  الباحلاممت إ  :المصدر
 

 المستقبلياتعقود العقود الآجلة و المطلب الثاني: 
 أولا: العقود الآجلة

حنث ظهرت شك لوا ر ال ر  التاسةة   شةةر الع    الآجلم مت لبلةةط ول دل      الةشةةت ات تعتبر 
شك الةناطق الزاا نم شك ال تيات الةتحدة اامريثنم، إذ بدل اسةةةةةةةةةةةتعةالها شك الةحامةةةةةةةةةةةنل الزاا نم لوتم 

تعةاا     الع    إلى لن اش  ديدة مت وكا  الغرض منها إ ااة م اطر لسعاا الإنتان، ومت ثم انت ل اس
 1ماللل  واا وات التك يتم تداولها شك ااس اس

 تعريف العقود الآجلة .1
الع    الآجلم بأنها "   د كتابك بنت البائ  والةشةةةةةترش شك ال    الحالك لتبا ا لمةةةةةل مت  تعرف

كةا  ،2اامةةةةةة ا م ابل الن     لى ل  يتم التلةةةةةةلنم شك تاايخ تحق وبلةةةةةةعر محد  يةلال سةةةةةةعر التنفن " 

                                                           
 .71كره، ص، مرجع سبق ذزينب متعب عباس العباسيجليل كاضم مدلول العارضي،  1
 . 284. ص2014دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، ر في سوق الأوراق المالية، الاستثمامحمد صالح الحناوي وطارق الشهاوي،  2

نم؛     ال نااات اامريث•
منم     ال نااات ااواوب•

 نااات مربحم؛•
 نااات  ا لم؛•
 نااات غنر مربحم•

ال ناا الةغتى؛•
مال ناا غنر الةغتى•

 ناا الشراء؛•
م ناا البن •

حسب 
قدطبيعة الع

حسب 
ملكية 
الأوراق

حسب 
موعد 
التنفيذ

حسب 
الربحية
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لتعا د ا يتفق الترشا   لى تلةةلنم اامةةل محل رشها مةةندوس الن د الدولك بأنها" بة تضةةى الع د الآجل 
و لنه شالع     1،سةةةةةةةةةة اء كا  ح ن نا لو مالنا، بثةنات معننم شك تاايخ معنت وبلةةةةةةةةةةعر تعا د متفق  لنه"

 ةةةةةراء سةةةةةلعم لو وا م مالنم معننم بلةةةةةعر متفق  لنه  لى ل  و الآجلم  ك اتفاس بنت طرشنت  لى بن  ل
 يتم التللنم والتلديد شك تاايخ تحق يتم تحديد م  

يتم تداولها لو الةتاجرة شنها شك سةةةةة س ااوااس الةالنم وسةةةةة س اا وات الةشةةةةةت م الع    الآجلم ت و 
 :2لبا ك الةشت ات حنث لنها اتفاس  اص ومغلق بنت الترشنت، والع د الآجل يحتةل ن  نت مت اللعر

ومةدى ن رة ك  منهةةا يتم تحةديةد  بنت طرشك الع ةد وش ةا للعرض والتلةب  :ذســـــــــعر التنفي .أ
برال الع د وحتى إ اللةةةةةعر شك الةلةةةةةت بل، حنث ت يتغنر   ا اللةةةةةعر مت تاايخل سةةةةةتفا ة مت   ا 

 تاايخ تنفن  ؛
و   سةةةعر العةلم لو اامةةةل م ضةةة  الع د الآجل شك الةلةةةت بل و  ا اللةةةعر  الســعر الآجل: .ب

سةةعر التنفن     ت    لللةةعر  يتغنر بةروا ال    م  تغنر ااسةةعاا شك اللةة س، ويةثت ال  ا ل 
    الآجل شك تاايخ إبرال الع د ولكت لن   رطا ل  يتلاوى شك تاايخ التنفن م

 خصائص عقود الآجلة: .2

 :تتةنز الع    الآجلم بةجة  م مت ال صائص يةثت إيجاز ا شك الجدوا الة الك

  صائص الع    الآجلم :(3.3) الجدول رقم

 الشرح ال امنم 
ل  ك  مت البائ  والةشةةةةةةةترش يتفاوضةةةةةةةا   لن  لها  ةةةةةةةثل نةتك و  ا يعنك لش ل  الةرونم

 مشهةا يةتلكا  حريم التصرف لى  روط الع د ل لل 
 ت تتةت  باللةةةةةةن لم بالة اانم م  الةشةةةةةةت ات اا رى، ش ذا اغب البائ  لو الةشةةةةةةترش  اللن لم

ل ل  محله وي ب ال رون مت اتتفاس ااجل ش نه يحتان ل  يجد  ةةةةةةةةةةة ص ع ر يحل
 يتم بن  الع د لهم

تعل م بة اطر اتئتةا  لو م اطر العجز  ت اللةةةةةةةةةةةةةةةدا  و ك مشةةةةةةةةةةةةةةثلم محتةلم م مشثلم ال شاء 
 لتزاماتهم لطراف الع د الآجل  لى ال شاء با والنا ئم  ت  دل  داة لحد

                                                           
، الأردن، الطبعة الأولى، الوراق للنشر والتوزيع، الهندسة المالية –المشتقات المالية  -إدارة المخاطربن علي ين عزوز، وآخرون،  1

 . 123. ص2013
 .168شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  2
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تتحد  مت   ا الع  م بنت سةةةةةةعر اللةةةةةة س الفعلك للأمةةةةةةل محل التعا د، وسةةةةةةعر  الربل وال لااة
 نفن  ال ش تم تصةةنه شك الع د مت   ا اتتفاس بنت طرشنتم  الت

 هاء م حنم الع د وت ت جد مدش  ات  ت بدايم الع دتتتح ق شك تاايخ ان  نةم الع د
 :  تةا   لى: مت ا دا  الباحلام بالإالمصدر

 م124ص، مرج  سبق ذكر ، بت  لك يت  زوز، وع رو  

Ashutosh Vashishtha, Satish Kumar, Development of Financial Derivatives Market in India- 

A Case Study,International Research Journal of Finance and Economics, vol 37, 2010, PP16-

29. 

 أنوا  العقود الآجلة:  .3
 1:يلك تصند الع    الآجلم إلى ما

 رض  اتتفاس شك   ا الن ش مت الع     لى سةةعر شائدة  تيتم العقود الآجلة لأسـعار الفائدة:  .أ
نث يتم تلابن  سةةةةةةةعر الفائدة مت تاايخ اتتفاس وحتى تاايخ نت يتم الحصةةةةةةة ا  لنه شك الةلةةةةةةةت بل حمع

 الحةايم ضد ت لبات لسعاا الفائدة؛الع    شك   التنفن ، وتلت دل   
لسةةةةةةةةعاا     الع    للحةايم ضةةةةةةةةد م اطر ت لبات  تلةةةةةةةةت دلالعقود الآجلة لأســـــعار الصـــــر :  .ب

 و بن  كةنم معننم مت  ةلم لجنبنم ةةةراء ل الصةةةرف ااجنبك، إذ يتم اتتفاس بة جبها بنت طرشنت  لى
 وذلل شك تاايخ عجل وبلةةةةةةةةةةةةةةعر يتم اتتفاس  لنه  ند كتابم الع د ويتم تلابنته حتىم ابل  ةلم محلنم 

 ة مت دل  ابلنتها للتح يل والتنازا  نها، كةا ت يةثت اتسةةةةةةةةةةةةةةتفاتاايخ التنفن ، وتتةنز     الع    بع
 تحرك لسعاا الصرف  ند تنفن  الع د ملت ب  ن را ل لتزال بلعر تم تحديد  ملب ام 

 

 ثانيا: عقود المستقبليات

 تعريف العقود المستقبلية: .1
تعرف و إذ يتم تداولها شك الب امات، جلم لكنها من ةم ن ش مت الع    الآ الع    الةلت بلنمتعتبر 

 ل"و لشراء م ج   معنت بلعر محد  وبتاايخ معنت شك الةلت بتعا دش نةتك إما لبن  ل التزالبأنها " 

                                                           
 .169شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص 1
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محد  لةا يةثت تعريفها بأنها"      تعتك الحق شك  ةةةةراء لو بن  كةنم مت لمةةةةل معنت بلةةةةعر 
 1"تحق شك الةلت بلم   يتم التللنم شك تاايخملب ا بتاايخ التعا د،  لى ل

ويلتزل كل مت الترشنت البائ  والةشةةترش ب يداش نلةةبم مت  نةم الع د لدى اللةةةلةةاا ال ش يتعامل معه  
 تر  دل  داة الترف الآ ر اس مالنم بغرض حةايم كل طرف مت وذلل إما شك مةةةةة اة ن ديم لو لوا 

     2م ت ال شاء بالتزاماته تجا ه
 خصائص عقود المستقبلية: .2

 يةثت تل نص ل م  صائص الع    الةلت بلنم شك الجدوا التالكم

  صائص الع    الةلت بلنم (:4.3جدول رقم )ال
 الشرح ال امنم
ت  يتم التعامل شك لسةةة اس الع    الةلةةةت بلنم بتري م الةزا  العلنك الةفت ح  الةزا  العلنك

التك تتم ا  ا ة تن نم التلةة يات طريق وسةةتاء لو بن ت م امةةم ت كل إلنه
  منا بنت طرشك الع دمي

ذلل م اين  معناايم تبعا لن ش اا اة اامةةةةلنم للع د و  الع    الةلةةةةت بلنم له      نةتنم
 مت لجل تلهنل متتلبات التجااة م

 ت ف س بهةا مث نةات الع ةد التك ت تلد بةاو ك الكةنةم وال حةدة التك ت ةا وحدة التعامل
 اامل محل التعا د 

التعامل شنها  لى الع د والفترة وتتضةةةت     الشةةروط الشةةه ا التك سةةنتم   م روط التللن
الزمننم   ا الشهر ال ش ينبغك ل  يتم شنه التللنم، و اجم ج  ة اامل 

 محل التعا د، وال سنلم الفعلنم التك يةثت بها للبائ  تللنم ااملم
للتغنرات اللعريم يتفاوت حلب  تفرض لس اس الع    الةلت بلنم حدا ل نى حدو  ت لب ااسعاا

اامةل محل التعا د وحدا ل صةى للتغنرات اللةعريم التك تحدث   ا ي ل 
 واحدم

شك     الةضةةةاابم، والتك يةثت ل  تك   ي صةةةد بها الحد اا صةةةى لعد     حدو  الةعام ت
 ح زة ملتلاةر واحدم 

                                                           
 .216.ص 2012لى، إثراء للنشر والتوزيع، ، الطبعة الأوإدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل،  1
الطبعة الثانية،  لى إستراتيجيات الخيارات المالية، وأدوراتها بالتركيز عالهندسة المالية هشام فوزي العبادي وجليل كاظم العارضي،  2

 .65. ص 2012الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، 
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مل معه وت تلد  نةته يدشعه كل مت الترشنت لبن  اللةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةرة ال ش يتعا الهامش الةبدئك
 15-5با ت ف اامةةل محل التعا د حنث يةلال نلةةبم ضةةئنلم تتراوح بنت 

 مت  نةم الع د 
 م133-131، ص ص مرج  سبق ذكر بت  لك يت  زوز وع رو ،  :المصدر

 أنوا  عقود المستقبليات:  .3
 ا يلك:مااس اس العالةنم نجد الع    الةلت بلنم طب ا للأمل محل التعا د، ومت لللار ا تداوت شك تتن ش 

و ك      ملةةت بلنم  لى سةةل  نةتنم  : Commodity Futuresالعقود المســتقبلية الســلعية .أ
لة ا  ح ن نةةةم كةةةالةحةةةامةةةةةةةةةةةةةةنةةةل الزاا نةةةمت ال ةل، الةةة اة، ش ا، الشةةةةةةةةةةةةةةعنر ، والة ا ةةةةةةةةةةةةةةك واللح ل، و ا

 1التبنعنمتالةعا  ، التا م ، وغنر ا مت اللل  اا رى؛
 وتتضةت الع    الةلت بلنم ما يلك: :Financial Futures المستقبلية الماليةالعقود  .ب

  الع    الةلةةةةت بلنم لة  ةةةةرات ااسةةةةهمStock Index Futures يتم تلةةةة يم     الع     لى :
ت  ش إلى تجنب التكالند الةرتبتم بالشةةةةةةةةةراء والبن  الفعلك للأسةةةةةةةةةهم،  ث   مةا لسةةةةةةةةةاس ن دش 

الع    الةلةت بلنم  لى اللةل ، كةا يتحد  حجةها بضةر    نةم الة  ةرتسةعر ال حدة مت تشةثنلم 
الر م الةعنت مت  ت، شةلا  م  ةةةةر اسةةةةتندا عند ب ا شكلسةةةةهم الة  ةةةةر  شك ا م معنت مت الدوتاا

الة  ةةةةةةةر ، وبالتالك ي تلد حجم الع د مت م  ةةةةةةةر ا ر بناء  لى  نةم  وتا250الدوتاات    
ويتم تداوا العديد مت الع    الةلت بلنم  لى م  رات ااسهم ملال  2نفله، والر م الةضرو  شنه،

، وم  ةةةةةةةةةةةةةةر ننثةةةةةةةاش DJ، م  ةةةةةةةةةةةةةةر  وا ج نز الصةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةا ك Nasdaq م  ةةةةةةةةةةةةةةرات نةةةةةةةاز اك
  3ممممإلخ225Nikkeiالنابانك

  تتعرض لسعاا مرف العة ت للت لب والتغنر مت و   إلى  :اسعاا الصرفالع    الةلت بلنم
ع ر، ول لل     الحاجم إلى ابتكاا لسةةةةةةةةةةةةةةالنب للحةايم مت م اطر     الت لبات ومت بنت     
ااسةةالنب إبرال الع    الةلةةت بلنم لشةةراء لو بن  تلل العة ت و امةةم العة ت ااجنبنم الةرتبتم 

يتم حنث 4امريثك، الجننه الإسةةترلننك، النت النابانك مممإلخم بالنشةةاط التجااش العالةك كالدوتا ا
 Internationalتداوا     الع    شك لسةةةةةةةةةةةةةة اس اسةةةةةةةةةةةةةةةنم من ةم، ويعتبر سةةةةةةةةةةةةةة س الن د الدولك

Monentary Market(IMM)   التةةةةاب  لب امةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  ةةةةةةةةةةةةةةنثةةةةاغChicago Mercantile 

                                                           
 . 271محمد مطر، فايز تيم، مرجع سبق ذكره. ص  1
 .265. ص 2007الإسكندرية، ، دار الفكر الجامعي، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرمحمد الحناوي، وآخرون،  2
 .240مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل، مرجع سبق ذكره، ص  3 
 .79مرجع سبق ذكره، ص  عيساوي سهام،  4
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Exchange CME وتتداوا ااجنبكم  مت للبر ااسةةةةة اس للتعام ت الةلةةةةةت بلنم  لى الصةةةةةرف
   1مشك   ا الل س الع    النةتنم والتك يتم تل يتها وش ا اسعاا الل س 

  الع    الةلةةةةةةةةةت بلنم اسةةةةةةةةةعاا الفائدةInterest Rate Futures    ويتلق  لنها ليضةةةةةةةةةا بالع :
زامنم بنت الةشةةةةةةةترش والبائ   لى الةلةةةةةةةت بلنم  لى ااوااس الةالنم ذات الد ل اللااب ، و ك      إل

وتلةةت دمها الشةةركات للتح ط والت لنل مت الة اطر، كةا ، ملةةت ب  لمةة ا مالنم مداة للف ائدتلةةلنم 
 2 يلت دمها الةضااب   للةرا نم  لى ان فاض لو ااتفاش لسعاا الفائدة شك الل س ملت ب م

 : م لن اش الع    الةلت بلنموالشثل الة الك يل ص ل    
 لن اش الع    الةلت بلنم :(2.3) شكل رقمال

 
    دا  الباحلام الةصدا: مت إ 

 المطلب الثالث: عقود المبادلات

 أولا: تعريف عقود المبادلات

تشةةثل الةبا تت لو ما يتلق  لنها بالة ايضةةات مةة اة مت مةة ا الةشةةت ات الةالنم وتلةةرش     
      ا  لى ال نااات و لى لسعاا الفائدة والعة تم 

اتفاس تعا دش يتم ب اسةةةةةةةةةةةةةةتم وسةةةةةةةةةةةةةةنط بنت طرشنت لو لللار لتبا ا وتعرف      الةبا لم بأنها "        
جبه إما  لى م ايضم الدشعات التك تترتب  لى التزامات كا  اتلتزامات لو الح  س ويتعهد الترشا  بة  

                                                           
 .268، مرجع سبق ذكره، ص الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرمحمد صالح الحناوي وآخرون،   1
 .77عيساوي سهام، مرجع سبق ذكره، ص  2

يةالعقود المستقبل

العقود المستقبلية 
المالية

العقود المستقبلية 
لمؤشرات 

الأسهم 

العقود المستقبلية 
لأسعار الصرف

العقود المستقبلية 
لأسعار الفائدة 

العقود المستقبلية 
السلعية
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لترف ع ر، وذلل  و  إ  ا بالتزال لش منهةا تجا  الترف اللاالث غنر الةشة ا   د  تعها كل منهةا
بالع د، لو بة ايضةم الة ب ضةات التك تترتب لكل منهةا  لى لمة ا يةلكها وذلل  و  إ  ا بحق كل 

 1منهةا لتلل اام ام"

ع    الةبا لم  ك      متعل م بةبا لم ن ش مت اامةةةةةةةةةةة ا لو التدش ات الن ديم م ابل لمةةةةةةةةةةةل لو ش
بالفائدة  اللاابتمتدشق ن دش ع ر بة جب  ةةةةةةةروط يتم اتتفاس  لنها  ند التعا د ملال مبا لم لسةةةةةةةعاا شائدة 

 2مب نةم  ة ت لجنبنمالةع مم، وترتبط التدش ات الن ديم التك يد ل شنها طرشك الع د  ا ة بأ اة  يت لو 
كةا     ت يتم تلةةةةةةة يتها ي مناتاااباح لو ال لةةةةةةةائر       الع    لو الةدش  ات متحصةةةةةةة ت لةا ل  ،

 3الع    تح م التنفن مكةا    الحاا شك ت يتم تل يتها مرة واحدة  والحاا شك الع    الةلت بلنم، 

ا تت  ك اتفاس بنت طرشنت  لى تبا الةبا        نلةةةةةةةةةةةةةةتنت  ا  ومت   ا ما ت دل يةثت ل        
  ململ لو تدشق ن دش شك الةلت بل وش ا لن ال متفق  لنه

  4ومت   ا     الةفا نم تتحد  روط   د الةبا لم بعدة  نامر ائنلنم كالتالك:
 رشك الع د؛ط 
 اتلتزال لو اامل الةشة ا بع د الةبا لم؛ 
  الة ايضم؛ نةم الةدش  ات لو الة ب ضات محل 
 العةلم التك تلد  بها الةدش  ات لو التك تحصل بها الة ب ضات؛ 
  اللعر الآجل لة ايضم العةلم الةتفق  لنها؛ 
 مدة سريا  الع دم 

 
 ثانيا: أنوا  عقود المبادلات

 ةا يلك:شن تن لم      الةبا تت إلى  دة لن اش يةثت إيضاح ل ةها
 
 

                                                           
 .292شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص 1

2 Ashutosh Vashishtha, Satish Kumar, Development of Financial Derivatives Market in India- A Case Study, 
International Research Journal of Finance and Economics, vol 37, 2010.  PP16-29 

 .268مرجع سبق ذكره، ص  ،الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر محمد صالح الحناوي، وآخرون،  3
 .51، مرجع سبق ذكره، ص زينب متعب عباس العباسي، جليل كاضم مدلول العارضي 4
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  :Interest Rates Swapsمبادلات أسعار الفائدة  .1
كلفم التة يل، وذلل  ت طريق تإ  الهدف الرئنلةةةةةةةةةةةةةك لع    مبا لم لسةةةةةةةةةةةةةعاا الفائدة    ت فنض 

ااحةةةةداث الةحتةلةةةةم لةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةاا الفةةةةائةةةةدة اللةةةةةةةةةةةةةة  نةةةةم، و ك تةلاةةةةل اتفةةةةا ةةةةا بنت طرشنت لو لللار يتلق 
 لى  ش  سةةةةةةةةةةةةةللةةةةةةةةةةةةةلم مت معدتت الفائدة  لحد ااطراف ، حنث ي اشق Counter Parties( 1( لنهةا

اللاابتم وشك نف  ال    يلةةةةةةتلم سةةةةةةللةةةةةةلم مت التدش ات الن ديم التك تعتةد  لى معدتت الفائدة الةتغنرةم 
وشك الة ابل ي اشق الترف اللاانك  لى اسةةةةةت ل سةةةةةللةةةةةلم مت معدتت الفائدة اللاابتم م ابل سةةةةةللةةةةةلم مت 

  2ممعدتت الفائدة الةتغنرة ت العائةم 
غتك اتفا نم الةبا لم شترة زمننم معننم، وتحلةةةةةةةةةةةةةةب     الةدش  ات  لى لسةةةةةةةةةةةةةةاس مبل  مبدئك تو 

و ةك، لو ا تبااش يتم اتتفاس  لنه م دما، حنث يلةةةةةةةةةةت دل   ا اا نر كة ناس لتحديد م داا التدش ات 
  3الن ديم التك تلد  وش ا تتفا نم الةبا لم وت يتم تبا له إط  ام

العائم تالةتغنر  شك غالبنم      ل وات مشةةةت ات لسةةةعاا الفائدة    سةةةعر  و ا ة ما يث   اللةةةعر
و   يةلال سةةةةةةةعر الفائدة الةتروح ب اسةةةةةةةتم البن ك  لى ال  ائ  مت البن ك اا رى شك   LIBOR ت

تتم كةا لنلم واحدة، لسةةةةب ش واحدمممإلخم و  منها:  LIBORسةةةة س لند ، حنث ت جد  دة عجاا للةةةةعر 
 مالتداوا بنت البن ك وتتغنر م  تغنر ال روف ات تصا يم ب استم  ديد لسعاا تح

  :Currency Swapمبادلات العموت  .2
وذلل ك   شك     الةبا تت يتم تبا ا تعتبر مبا لم العة ت ل ةةةةةةةل مت مبا لم لسةةةةةةعاا الفائدة، 

لل مت معدا الفائدة و نةم الع د ولن  ش ط مبا لم سةةةةةةةةةةةعر الفائدة ملالةا يحدث شك   د مبا لم لسةةةةةةةةةةةعاا 
بت ديم الترف ااوا لمةةةةةةةةةةةل ي  ل بعةلم معننم إلى نتنجم تتفاس طرشنت      الةبا تت نشةةةةةةةةةةةأتو الفائدة، 

 ةلم ل رى وي  ل كل طرف بدش  الفائدة الةتعل م بالعةلم  الترف اللاانك بهدف تبا ا كةنم ملةةةةةاويم مت
  تك       الف ائد بااسةةةةةعاا اللاابتم لو ، حنث يةثت لالتك سةةةةة ف يلةةةةةتلةها كل طرف شك   د الةبا لم

الةحتةلم ملةةةت ب   ت لباتالم اطر     تغتنم    الةبا تت ااسةةةاسةةةك مت هدف بااسةةةعاا الةتغنرةم وال
   4متالعة  لسعاا الصرفشك 

     

                                                           
  53ص ، مرجع سبق ذكره،  زينب متعب عباس العباسي، جليل كاضم مدلول العارضي  1
 .349ص  .2010الطبعة الأولى، اثراء للنشر والتوزيع، ، والمحافظ الاستثماريةمار ثإدارة الاستمؤيد عبد الرحمن الدوري،  2
 .310مرجع سبق ذكره، ص  سعيد جمعة عقل،مؤيد عبد الرحمن الدوري و 3

 LIBOR :London Interbank Offer Rate   
 .351-350مرجع سبق ذكره، ص ص ،  مؤيد عبد الرحمن الدوري  4
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 : Equity Swapsمبادلات ةقوق الملكية  .3
و سةةةةةةةلم مت ااسةةةةةةةهم لو  لى مبا لم  شعات ن ديم تتةلال شك  نةم سةةةةةةةهم لو ك اتفا نم بنت طرشنت 

    ةبا لمال     الهدف متو   لنها، شترات من ةم   ا مدة مت الزمت متفقم  ر اللهم، وذلل  لى 
 غنرمالةلكنم إما بلعر شائدة ثاب  لو متم ل ل اااباح لو الع ائد الرلسةالنم الةحراة مت م  ر ح  س 

وتلةةةةتعةل مبا تت ح  س الةلكنم  ندما يث   العائد مت اتسةةةةتلاةااات  لى ح  س الةلكنم م ب با 
  1:ل ةها شك   د مبا لم حق الةلكنم  دة  حاتت و ناك جدا،

  حق ملكنم غنر الةغتاةNaked equity swap وشك     الحالم ش   ملةةةةةةةتلم الحصةةةةةةةم :
إذ يلةةةةةةةةةلةه  Swap dealerمت اااباح الة ز م يد ل شك   د مبا لم م  سةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةاا الةبا تت 

 ؛مويلتلم منه اااباح الة ز م اللاابت ةالحصم مت اااباح الة ز م الةتغنر 
    سةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةاا الةبا لم يح ا م اطرته إلى حةلم حق ملكنم الةغتاة: وشك     الحالم ش

  محتى م  الة اطر الكبنرة مم العالنال يت يلتفندو  مت الحصم مت اااباح الة ز ااسهم 
 Commodity Swapمبادلات السل   .4
 : Swaptions مبادلة الخياراتعقود  .5

الفائدة لسةةةةةةةعاا الفرمةةةةةةةم للعةنل ل سةةةةةةةتفا ة مت  الهدف ااسةةةةةةةاسةةةةةةةك مت     الةبا تت    إتاحم
الحق  اوتعرف بأنها   د  ناا لةبا لم لسةةةةةةعاا شائدة يعتك حامله ،الةن فضةةةةةةم   ا شترة معننم  ا مم

شروط ولن  اتلتزال للد  ا شك مف م مبا لم لسعاا شائدة ثابتم لو متغنرة   ا مدة محد ة ملت بلنم ب
 يتم اتتفاس  لنها و   التعا د  لى ال ناام

بدش    وة للبائ  ل سةةةتفا ة مت الحق ال ناا والتك ت منه مت م اطر حنث ي  ل مشةةةترش ال ناا 
تحرك سةةةةةةعر الفائدة شك غنر مةةةةةةالحه وذلل بتلابن  سةةةةةةعر الفائدة سةةةةةةلفا، شك حنت يتحةل الترف البائ  
وال ش يث   إما بنل تجااش لو اسةةةةةةةتلاةااش م اطر تغنرات لسةةةةةةةعاا الفائدة م ابل الحصةةةةةةة ا  لى   وة 

       2مال ناا
 ي ضل     اان اش: الشثل الة الكو    

                                                           
 .304، صسبق ذكرهشقيري نوري موسى، مرجع  1
 .148- 147علي ين عزوز وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص بن 2
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 لن اش      الةبا تت: (3.3) الشكل رقم

 مت إ دا  الباحلام المصدر:

منتجات الهندسةةةةةةةةم  مت   ا ما سةةةةةةةةبق يةثت الع    الةالنم اللةةةةةةةةاب م ال كر تعتبر مت ل م ل وات
 ت شات ال اا ة اتسةةةةتلاةاا والتك يةثت إبراز ل م نتشةةةةااا و ةةةةن  ا وتأثنرا شك مجاا اتالةالنم االلار ا

 :وا الة الكالجدبننها شك 
 الع    الآجلم والةلت بلنات والةبا تت وال ناااتبنت  م اانم: (5.3) الجدول رقم

 ال نااات الةبا تت  الةلت بلنات  الع    الآجلم ال صائص
غنر نةتك  طبنعم الع د

 للترشنت
نةتك وملزل 
 للترشنت

غنر نةتك 
 للترشنت

نةتك وملزل 
 /لةصدا ال ناا
 البائ  ش ط

      صنرة  مدة الع د
ااجل تنحصر 

   سنم1-2بنتت

      صنرة 
ااجل تنحصر 

   سنم1-2بنتت

      صنرة 
وط يلم ااجل 
 تنحصر بنت

   سنم20-1ت

      صنرة 
ااجل ل ل مت 
 سنم  ا ة

ن امنم شك  غنر ن امنم طبنعم ااس اس 
 الب امم

ن امنم شك  غنر ن امنم
 اممالب  

لبنرة لعدل وج    الة اطر
  وا للة امم

محدو ة لو 
معدومم ل ج   
  وا للة امم

لبنرة لعدل وج   
  وا للة امم

يتةت  بتركنبم 
ت اش نم مت 
 /تالعائد

 الة اطرة 

أنواع 
المبادلات

عقود مبادلة 
العملات

عقود مبادلة 
أسعار الفائدة 

عقود مبادلة 
السلع

عقود مبادلة 
حقوق الملكية 

عقود مبادلة 
الخيارات
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ملزل لةصداة  ملزل للترشنت ملزل للترشنت ملزل للترشنت  اتلزال
 ش ط

تك   غنر شعالم  ااس اس اللاان يم 
وت يةثت الغاؤ ا 
إت بة اش م طرشك 
 الع د الةبرل 

شعالم ويةثت 
الغاؤ ا بدو  
م اش م الترف 

 الة ابل

تك   غنر شعالم 
وت يةثت الغاؤ ا 
إت بة اش م طرشك 

 الع د الةبرل

تك   مرنم 
ن امنم وغنر 

 ن امنم

تتم التل يم شك  تل يم الع د
نهايم الع د شك 
لو  تاايخ التللنم

 اتستح اس ش ط

تتم التل يم ي منا 
وتضةت بن ت 

التل يم تالة امم 
 بنت الترشنت  

ت وج   للتل يم 
الن منم، بل تتم 
 ند تنفن   ةلنم 

 الةبا لم

حلب ن ش 
ال ناا 

محد   -تااوابك
بننةا اامريثك 
 ت  ا الع د   

 ش    وة  متتلبات الع د
محدو ة، وت 
 وج   للهامش 

إيداش  امش 
مبدئك لدى 
 اللةلاا

ت وج   للهامش، 
تدش    وة 
 لحنانا 

ت وج   للهامش 
  ش    وة محد ة

لى إستراتيجيات الخيارات الهندسة المالية وأدوراتها بالتركيز عهشام فوزي العبادي وجليل كاظم العارضي، الةصدا: 

 .63-62 . ص ص2012الطبعة الثانية، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، المالية، 
 

  والأزمات المالية المبحث الثاني: مخاطر التطبيق الخاطئ لمنتجات الهندسة المالية

لوجها لدى  إذا كان  الة اطرة  نصةةةةةةرا ي زل اتسةةةةةةتلاةاا ليا كا  مجاله، ش       الة اطرة تبل 
اتباطها بالت  عات، والتك  د بحثم طبنعم     الةنتجات ت الةالنم، منتجات الهندسةةةةةةةةةةةةةماتسةةةةةةةةةةةةةتلاةاا شك 
   اطئممد تتبن ها بتري م لى لزمات مالنم كبنرة  نااحنا  إت  ش شك بعض 

 منتجات الهندسة الماليةالتطبيق الخاطئ لالمطلب الأول: مخاطر 

يلةةةتهدف الحد مت م اطر الت لبات   تالةشةةةت اتبالرغم مت ل  التعامل بةنتجات الهندسةةةم الةالنم 
شك معدتت العائد لو لسةةةةةعاا الصةةةةةرف ولسةةةةةعاا اللةةةةةل ، إت لنه  د يث   سةةةةةببا شك تزايد     الة اطرة 
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الةحنتم بأسةةةةةةةةةةةةةةعاا ا ك نها ت تتعامل م  الحاضةةةةةةةةةةةةةةر وإنةا م   Uncertaintyنتنجم حالم  دل التألد 
  يلك:  الةلت بل، ومت ل م     الة اطر ما

 Credit Riskئتمانية الا مخاطر الأولا: 

يتلق  لنها ليضةةةةةةةةةا بة اطر  دل ال شاء، و ك تتةلال شك ال لةةةةةةةةةااة النا ةةةةةةةةةئم  ت  دل وشاء لحد 
بالة اانم م  ااسةةةةةة اس  شك ااسةةةةةة اس الة ازيملللار انتشةةةةةةااا طر اتك       الة ، و طرشك الع د بالتزاماته

اامر ال ش  ،وت   امش لولنم شك التعا دغرشم م امةةةةةةةةةةةةم شك ااسةةةةةةةةةةةة اس الة ازيم ، إذ ت ت جد 1الةن ةم
 2الةتعاملنت شك     ااس اس إلى ات تةال به ا الن ش مت الة اطر وم اجه مت   ا:مت ي تضك 

 اطر وي شر ااثر ال ان نك لتنفن  الع   ؛الت ثنق الد نق للةعام ت بةا ي فض مت     الة  
 ؛طلب ضةانات ال زمم للتنفن  التعا د 
 دااة اتئتةاننم للأطراف التك يتم التعا د معها؛ت دير الج 
  تحديد بعض  ةروط شك الع د  امةم با تباا ا غنر نةتنم ملال تنفن  الع د  ةهريا بدت مت كل

 ث ث ل هر وغنر ا مت الشروطم  
 Market Risk ثانيا: المخاطر السوقية

الهندسم الةالنم شك ااس اس، إذ ل       ةنتجاتت هر الة اطر الل  نم نتنجم للل ك اللعرش ل
كا  بلةةةنتا شك  نةم الة ج    اا وات حلةةةاسةةةم بصةةة اة كبنرة ل روف اللةةة س، وذلل ك   لش تغنر ول 

وتعتبر     الة اطر  الهندسةةةةةةةم الةالنم، ي  ش إلى تغنر للبر شك  نةم منت ن الضةةةةةةةةنك محل التعا د  د
ت شك ل وات الهندسةةم الةالنم مرا بتها و ناسةةها،  لى الرغم لحد ل م الة اطر التك يت جب  لى الةتعاملن

 3مت ل  ال ناس الد نق له ا الن ش مت الة اطر يعد معبا ومع دا ن را لت لب لسعاا ا الكبنرم
م م ضةةةةةة  ك  ةةةةةةامل ل روف ت ننبه   اا وات ولة اجهم م اطر اللةةةةةة س يتتلب مت الةتعاملنت 

  تحاشظ بن ت التل يم  لى حد ل نى مناسب مت اللن لم لديها وك ا  لى كفاءة ينبغك لالل س، كةا 
ل ائها ك سةةةةةةةةنط بنت البائ  والةشةةةةةةةةترش شك اللةةةةةةةة س، وبحنث تك    ا اة  لى ال شاء بالتزاماتها بصةةةةةةةةفم 

 4ملتةرةم 

                                                           
 .39مرجع سبق ذكره، ص  سعيد جمعة عقل،مؤيد عبد الرحمن الدوري و 1
 . 92-91ص  ، صمرجع سبق ذكره وآخرون، ن علي ين عزوز،ب 2
الأولى، الوراق للنشر والتوزيع، ، الطبعة استراتيجيات الخيار الماليةالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على هشام فوزي دباس العبادي،  3

 .119 ص الأردن.، 2008
 .197عيساوي سهام، مرجع سبق ذكره، ص  4
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  Settlement Risk مخاطر التسوية ثالثا:
لحد ل ةةةةةةةةةةةةةةثالها شك ل  ال لنل مت الةعام ت و ك م اطرة تنفن  الةعام ت الةتفق  لنها ويتجلى 

إذ  د تةتد مدة التلةةةةةة يم إلى ليال معدو ة،  ،بالتنفن  ننا لو شك نف  الن ل ال اص يتها عالةالنم يتم تلةةةةةة
مةا ينجم  ت ذلل تعرض لحد لطراف الع د لل لةةةااة ن را لإمثاننم تغننر ااسةةةعاا بلةةةر م   ا تلل 

الةشةةةةت ات الةالنم لداجم كبنرة ته، ويةثت ت لنل م اطر التلةةةة يم شك الةدة، وت سةةةةنةا شك ي ل التنفن  ذا
الشةةةةةاملم، و  ا ي  ش إلى ت لنل م اطر التلةةةةة يم  باسةةةةةتعةاا  ةةةةةروط تصةةةةةفنم التلةةةةة يات شك اتتفا نات

وتب ى م اطرة كبنرة تتةلال شك مشةةةةةةةةةةةةةةثلم التلةةةةةةةةةةةةةةديد بأللار مت  ةلم  ،ل تفا نات التك تتم بنف  العةلم
    1واحدةم

   Model Riskلا مخاطر النموبرابعا: 

و اسةةةةةةةةت دال نة ذن تلةةةةةةةةعنر غنر م ئم، لوتتةلال     الة اطر شك  نال الشةةةةةةةةركات بأ تاء ملال 
احت اء النة ذن  لى ل تاء شك البرمجم ملا ، لو ال تأ  ند إ  اا مد  ت النة ذن، وتكةت ل ةنم 

  ديم لسةةةةعاا ج ابمك   ل  ملةةةةألم ت    الة اطر شك لنها تهم كل مت التجاا والةلةةةةت دمنت النهائننت، 
وإ ااة م اطر الت لبات شك ااسةةةةةةةةةةةةةةعاا  ك مت اام ا التك ت    لى  اتق لةنتجات الهندسةةةةةةةةةةةةةةم الةالنم 

التجاا، وبالنلةةةةةةةبم للةلةةةةةةةت دمنت النهائننت شةت غنر الة كد تةتعهم بالةعرشم الكاملم  ت مةةةةةةةحم  ةلنم 
  تاء مت لجل تدااكهام        التلعنر له   اا وات، ل لل ينبغك التنبه له   اا

 Accounting Risk مخاطر المحاسبيةال: خامسا
حاسةةةبنم اللةةةلنةم للتعامل بالةنتجات الهندسةةةم  ك حالم  دل الن نت والةعرشم بأسةةةالنب الةعالجم الة

تعام ت ل م مصا ا الجد والة اطرة،  ه   الللن ات  ديدة  ثل  الةحاسبم ال امم بإذ لنه و ، الةالنم
 دل كفاءة  مت  لق ملةةةةةتةر مت إمثاننم الإ     ت نتجات الهندسةةةةةم الةالنم انى ملةةةةةت دم  الة ش د

 صةةةة مةةةةا لنهم سةةةةنحتاج   لإ ا ة بعض التعام ت الةحد ة م  إمثاننم  ومةةةةحم تفلةةةةنر م للةنتجات
     2 فض لا ال اااباح اللاب مم

 
 

                                                           
 92علي ين عزوز، وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  1
دراسة تطبيقية على بورصة دبي للذهب والسلع"، مذكرة  دور المشتقات المالية في زيادة كفاءة الأسواق المالية "روان إبراهيم موعد،  2

 .   83. ص2012ماجستيرفي الأسواق مالية، جامعة دمشق، سوريا، 
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 Liquidity Risk : مخاطر السيولةسادسا
تنشةةةةةةةأ     الة اطر بلةةةةةةةبب  دل ت شر اللةةةةةةةن لم، لش  دل ال داة  لى تلةةةةةةةديد اتلتزامات مت  بل 

اللةةةةن لم به   اا وات لللار مةةةةع بم وبالرغم مت الةتعاملنت شك سةةةة س الةشةةةةت ات، مةا يجعل الةتاجرة 
العالنم التك تتةت  بها     الةشةةةةةةت ات، إت لنه تب ى مشةةةةةةثلم تتعلق بعدل إمثاننم تلةةةةةةننل بعض الع    

دة  د تتعلق بتبنعم     الع    لو بلبب ظروف الل س ي دااج  إلى   امل وذلل باللر م الةةثنم، 
التك ترغب بتلةةةةننل ، مةا ي  ش إلى حدوث  لةةةةائر للأطراف مت العرض والتلب وغنر ا مت الع امل

 1مرالز ا بلر مم
 Operational Risk: المخاطر التشغيلية سابعا
و ك تلل الة اطر التك تتعلق بفشةةةةةةةةةةةةةةةل الةديريت وضةةةةةةةةةةةةةةعد كفاءة اان ةم الإ اايم والر ابنم   

إذ ل  زيا ة الةالنم والتعامل بهام  نتجات الهندسةةةمة الةوضةةةعد الةتابعم لتصةةةرشات الةلةةة ولنت  ت إ اا 
 لةةةةةائر كبنرة تح    تع ند ل وات الهندسةةةةةم الةالنم يجعل مت الصةةةةةعب إ ااتها بصةةةةة اة مةةةةةحنحم و د 

 2:و ك اة ويتتلب ذلل التألند  لى الإجراءات ال اجب ت شر ا شك     الن ما نتنجم لل ء الإ
  الةالنم؛ال امم بةعام ت الهندسم ل  تك   الإ ااة العلنا  بنرة وتت شر  لى الةعل مات 
  ت ثنق اللةةناسةةات والإجراءات م  إ اان النشةةاطات الةلةةة ح بها ووضةة  الحدو  واتسةةتلاناءات

 ؛ال امم بالةعام ت والر ابم  لى اتئتةا  والت ااير الدوايم
 ااة وت ديةها للإ الةالنم ر التك ت  ل بت ننم نشاط الةنتجات الهندسموض  إ ااة ملت لم للة اط 

 شك  ثل نتائ ؛
 مثاتب مت صةةةةةةةةةةةةةةصةةةةةةةةةةةةةةم مجهزة بالتكن ل جنا والن م لةعالجم تلابن  الةعام ت والت ثنق إيجا  

 الد نق للةدش  ات والةحاسبم  نها؛
  براء الةت صةةصةةنت شك مجاا الةنتجات ال اسةةتشةةااةضةةرواة ت اشر الكفاءات الةت صةةصةةم لو 

  مالةالنم الهندسم

   Legal Risk القانونيةمخاطر ال: ثامنا

تنت  الة اطر ال ان ننم بلةةةةةبب  نال محثةم لو  نئم تن نةنم لو تشةةةةةريعنم ب بتاا   د الةشةةةةةت ات 
الةالنم تمنتجات الهنديم الةالنم  والتلةةبب شك  لةةائر مالنم ، شةلال     الة اطر م ج  ة شك معام ت 

                                                           
  .123ص، ، هشام فوزي دباس العبادي، مرجع سبق ذكره1
 .122-121نفسه، ص ص   2
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لو لآ ر ل   الةشةةةةةةةةةةةةةت ات الةالنم ت منتجات الهندسةةةةةةةةةةةةةم الةالنم  ش ط ا  الهنئم ال ان ننم  رات للةةةةةةةةةةةةةبب
 ناتجمالال ان ننم  الة اطروبالتالك ش    الةعام ت ال امةةم لها  صةةائص ت تلةةتحق الحةايم ال ان ننم،

 ت ال لةةةائر الراجعم لتصةةةرف  ان نك لو تن نةك، يبتل مةةة حنم الع د لو يح ا  و  ل اء الةلةةةت دل 
كةا يةثت ل  تنشةةةةأ  ذات الصةةةةلمم النهائك لو الترف الة ابل له وش ا لشةةةةروط الع د لو ترتنبات التصةةةةفنم

لو إ  اا  تنب تصةةةفنم للع د شك حالم الإش س،دل ال داة  لى تر  ت  دل كفايم ت ثنق الع د لو  ليضةةةا 
  1وج     اننت تح ر  لى الةنشآتمتغنرات مناوئم لو  ثلنم شك   اننت الضرائب، لو 

 

 : مخاطر الر   الماليتاسعا

لثر الرش  الةالك العالك الةشةةةةةةةةةةترك بنت جةن      اا واتم مت بنت اا وات الةشةةةةةةةةةةت م ليضةةةةةةةةةةا، 
 مت  نةم الع    التك يشةةةةتريها لو يبنعها، ويةثنه ل  يربل لو ي لةةةةر %10شالةلةةةةتلاةر ي  ش ببلةةةةاطم 

 2مرات للبر مت ل  لنه ا ترى لو باش اامل محل التعا دم 10

للةنتجات الهندسةةةةةةةةةةةةةةةم الةالنم شك مت   ا ما ت دل يةثت تل نص م اطر التتبنق ال اطئ    
  الشثل الة الك

                                                           
1 Charles A.Smuelson,The Fall of Barings : Lessons for Legal Oversight of Derivatives Transactions in the 
United States, Cornell International Law Journal, Volume 29, Issue 3,1996, PP 767-806. 

 الأزمة المالية، مداخلة مقدمة للمتقى الدولي مخاطر المشتقات المالية ومساهمتها في خلق الأزماتسحنون محمود، محسن سميرة،   2

 .  5. ص2009أكتوبر  21-20، جامعة فرحات عباس سطيف، أيام والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية
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الة اطر الةحنتم بةنتجات الهندسم الةالنم: (4.3) الشكل رقم

 
 مت إ دا  الباحلامم المصدر:

 الأزمات المالية المطلب الثاني:

 أولا: تعريف الأزمة المالية 

ت بشةةةةثل كبنر إت لنه  والإ ااة لم ات تصةةةةا  مصةةةةتلل اازمم شك  ااسةةةةات بالرغم مت اسةةةةتعةاا 
ي دل اا   ات تصةةةةةةةةةةةةةةا ش والإ ااش تعريفا ومفه ما واحد متف ا  لنه وم ب ت  لى نتاس واسةةةةةةةةةةةةةة  لةفه ل 

زمم بداجم  النم مت الة ضةةةةةةة  نم، ويشةةةةةةةتق معنا  مت طبنعم  نثل الن ال اازمم ويتةت  مصةةةةةةةتلل اا
 مئم التك تتعلق بها     اازممات تصا ش لو مت طبنعم الةن ةم وطبنعم ااشرا  لو طبنعم البن

 momentو ك لح م ال راا ت  Kriner  مشتق مت الكلةم الن ناننم Crisisومصتلل اازمم ت

of Decision  ،12:ل ةها و د ل تن  لها  دة تعاايف 

"ت  د ااحةةداث الةن ةةةم والةت  عةةم واضةةةةةةةةةةةةةةترا  بةةأنهةةا:  جتةةةا نةةمتعرف اازمةةم مت النةةاحنةةم ات
 "  لتك يت  ا ات جديدة لللار م ئةممةا يلتلزل التغننر اللري  لإ ا ة الت از العا ات والعرف 

                                                           
أطروحة دكتوراه في الاقتصاد العام، جامعة سانت ، الأزمات المالية العالمية الأسباب والآثار والمعالجاتإيمان محمود عبد الطيف،  1

   . 20. ص2011كليمنتس العالمية، العراق، 
، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها وإنعكاساتها على البلدان العربيةفريد كورتل، كمال رزيف،  2

 . 296-275.ص ص 2009أ، -20الجامعة، العدد 
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 ا  الإ ااش ال ش لمةةةنب بها، مشةةةثلملح م حرجم وحاسةةةةم تتعلق بةصةةةنر الكنلةا تعرف بأنها" 
 "مت   ال راا تجعله شك حنرة بالغم ب لل مع بم حا ة لمال

 شك حناة الةن ةم نح  ااسةةةةة ل لو ااشضةةةةةل،لما شك الفكر الإ ااش ش د  رش  بأنها " ن تم تح ا 
غ   شنها لو  د شهك حالم مت  دل اتسةةةةةةةت راا ي  ةةةةةةةل ل  يحدث شنها تغنر حاسةةةةةةةم ي  ش إلى نتائ  مر 

 نتائ  غنر مرغ   شنها" إلى ي  ش   ا التغنر 

لةا  رش  ليضةةةةا بأنها" حالم طاائم ت  ش إلى الإ  ا بالن ال الةتب  شك من ةات اا ةاا مةا 
 1" ميضعد الةركز التناشلك لها ويتتلب منها ا تةاما كبنرا لة اجهم   ا ال لل

الناحنم ات تصةةةا يم بأنها" حدوث ان فاض حا  شك لسةةةعاا اامةةة ا الةالنم مت  رش   شك حنت 
نات   ت  دل وج   تفا ل وانلةةةجال بنت اللةةةناسةةةتنت الةالنم والن ديم وسةةةناسةةةات اتسةةةتلاةاا، اامر ال ش 

منت وال سةةاطم،  س العديد مت البن ك و ةةركات التأش ضةةى ا تصةةا يم ويتلةةبب شك إشحدوث ينجر  نه 
 2معدتت النة  ات تصا شم" شك ويت لد  ت ذلل ان فاض

تلل الت ب بات التك ت ثر كلنا لو جزئنا  لى مجةل التغنرات الةالنم  لةا  رش  ليضةةةةةةةةةةةةةةةا بأنها"
 3ا تةا ات ال  ائ  الةصرشنم ومعدا الصرف متحجم الإمداا، لسعاا ااسهم واللندات، 

انهناا الن ال الةالك برمته مصةةةةح با بفشةةةةل  د  كبنر مت الةالنم بأنها: " الناحنم مت    رشو د 
 4الة سلات الةالنم وغنر الةالنم م  انكةاش حا  شك النشاط ات تصا شم"

ئر شاازمم الةالنم ت  ش إلى نتائ  سلبنم واضحم  لى ملت ى ات تصا  الكلك وات تصا  الجزئك، و لا
 شك الة اا  الةالنم والة اا  الةا يم والبشريمم 

الةالنم  ك م  د معب يتعرض له ا تصا     اازمملةثت ال  ا مت   ا التعريفات اللاب م ي
تصا  و تا اته تالة سلات الةالنم، والةصرشنم  يد كبنر له ا ات  ولم ما، و  ا الة  د ي  ش إلى تهد

  ا التهديد يث   غالبا شك مةةةةةةةةةةةةة اة مفاجئم مةا تجعل الةحدو يم وضةةةةةةةةةةةةةنق ال    الةتاح للتعامل م  و 

                                                           
   . 20، صإيمان محمود عبد الطيف، مرجع سبق ذكره 1
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، على الصادرات النفطية للدول العربية 2008 العالمية لسنةانعكاسات الأزمة المالية لبعل فطيمة،  2

 .  7.  ص، 2017 /2016الجزائر،  -بسكرة–جامعة محمد خيضر 
صادية الدولية الأزمة المالية والاقتالملتقى العلمي الدولي حول  : الجذور والتداعيات،2008لعالمية الأزمة المالية اساعد مرابط،  3

 .3. ص 2009أكتوبر  21-20، أيام -الجزائر -، جامعة فرحات عباس سطيفالعالمية والحوكمة
 .296-275كورتل، كمال رزيف، مرجع سبق ذكره، ص ص،فريد  4
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 نامر لساسنم يةثت تل نصها شك الشثل  للأزمم ث ثوبه ا ش    اازمم ومعالجتها وم اجهتها بثفاءة
 الة الك:

 ااساسنم للأزمم الةالنم نامرالع: (5.3) رقمالشكل 

 بات تةا   لى: : مت إ دا  الباحلامالمصدر

ات تصةةةةا  العال،  شك لطروحم  كت اا  ، الأزمات المالية العالمية الأســـباا والآثار والمعالجاتإيةا  محة    بد التند، 
 م 21صم 2011العراس، جامعم سان  كلنةنت  العالةنم، 

 

 ثانيا: أنوا  الأزمات 

 ندما ي اجه البنل ااتفاش مفاجئ وتزايد كبنر ينت    ا الن ش مت اازمات الأزمات المصر ية:  .1
شك التلب  لى سحب ال  ائ  والتك تتجاوز النلبم الةعتا ة لللحب، وبالتالك ت يلتتن  تلبنم 

اتلتزامات شك البنل تف س بحنث تصبل شتحدث لزمم سن لم والةتتالنم،  ات اللحب الةرتفعمطلب
    اازمم  م وتةتد إلى الةصااف اا رى، شتصبل م     اازمم و ندما تتفااام ا الة ابلم لها

و د ت تك   اازمم الةصرشنم لزمم سن لم  لزمم مصرشنم شك تلل الدولم لو مجة  م مت الدوا،
إ تاء ال روض ومنحها بل تك   لزمم ائتةا  تإ راض  وتحدث  ندما تةتن  الةصااف  ت 

   1للزبائت ت  شا مت  دل ال داة  لى تلبنم طلبات اللحبم 
يحصل  ب ط حا  شك  نةم  اينت    ا الن ش مت اازمات  ندم: أزمة العملة وأسعار الصر  .2

العةلم ال طننم م ابل العة ت ااجنبنم، و  ا بلبب حدوث مضاابات شك  ةلم  ولم ما مةا 
يدش  بالبنل الةركزش إلى است دال احتناطاته مت العةلم الصعبم للدشاش  ت العةلم ال طننم، إ  

                                                           
 . 3ساعد مرابط، مرجع سبق ذكره، ص  1

المفاجأة
وقع ، تنشأ وتنفجر في وقت مفاجئ غير مت•

وفي مكان مفاجئ أيضا 

التهديد

تتضمن تهديدا للأهداف والمصالح في •
الحاضر

الوقت

ا الوقت المتاح لاتخاذ اجراءات يكون ضيق•
ومحددا
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ذات التاب  ال ديم  العةلمي تلد  ت لزمات ت لزمم العةلم ذو طاب  جديد و     ا الن ش م
ن فاض  ش إلى ااتفاش ااسعاا وبالتالك اي  كا  سببها الإشراط شك الإمداا الن دش و  ا وال ش 

 1 ال نةم الح ن نم للعةلمم
ينت    ا الن ش مت اازمات  ت  دل  داة الدولم لو مجة  م مت  أزمة المديونية الخارجية: .3

 2الة ترضم  لى سدا   ي   التك  لنهام الدوا  لى  دمم  ي نهم، لش  دل  داة الدولم
 ندما يرتف  سةةةعر اامةةة ا بشةةةثل يتجاوز  ينت    ا الن ش مت اازماتأزمة الأســواق المالية:  .4

، و   ما bubbleو  ا ما يعرف ب ا رة "الف ا م"  ،  لى نح  ااتفاش غنر مبرا نةتها العا لم
النات   ت ااتفاش سةةةةعر ، ولن  يحدث  ندما يث   الهدف مت  ةةةةراء اامةةةةل    تح نق الربل 

بلةةبب  داة   ا اامةةل  لى ت لند الد لم شك     الحالم يصةةبل انهناا لسةةعاا اامةةل ملةةألم 
و    ندما يث    ناك اتجا ا   يا لبن  ذلل اامةةةةةةةةةةةةةل شنبدل سةةةةةةةةةةةةةعر  شك الهب ط، ومت ثم تبدل 

سةةةهم اا رى سةةة اء شك ال ه ا شتنهاا ااسةةةعاا ويةتد   ا ااثر نح  لسةةةعاا اا حاتت ال  ر
   دوى انت اا اازمم شك ااسةةةةةةةةةة اس الةالنم لو ال تا ات اا رى، وبالتالك ش  شك نف  ال تاش

الحالنم تتم مت   ا  ناة ااسعاا، لش تغنر لسعاا اام ا الةالنم و    العدوى تعرف ك لل 
مت متعامل بحنث تنت ل  Effet Boule de Neigeلو كرة اللال    Effect Dominoبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

تة  الن ال الةالك  Crise Systemiqueلو م سلم مالنم إلى ل رى إا لتصبل لزمم ن امنم 
ااسةةةةةةةةةةةةةة اس و  لةتها برمته، بل لللار مت ذلل شهك تنت ل مت ن ال مالك إلى ع ر بفعل انفتاح 

    3    الحالم بعدا  الةنام وتأ   اازمم شك
 

 يةالمال الأزمات أسبااثالثا: 
الةالنم وتزيد مت تفا ةها ومت ل م     ا  التك ت  ش إلى إحداث اازمات العديد مت ااسةةب ناك 
 4:ااسبا  نجد

  مت بنت ااسبا  التك ل ت إلى إ  صاح:ضعف نظم المحاسبة والإو نقص الشفا ية  .1
حدوث لزمات مالنم شك مع م الدوا  ك ضعد شك اان ةم الةحاسبنم الةتبعم و اجم الإشصاح 
                                                           

  .9لبعل فطيمة، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .4ساعد مرابط، مرجع سبق ذكره، ص   2
 الأزمة الاقتصادية المعاصرة، وتداعياتها، بحث مقدم لمؤتمر: دور الهندسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراهنة، شوقي جباري   3 

 .7-6. ص ص 2010ديسمبر  16-14الأردن،  -، جامعة جرشوعلاجها
ردن، الأ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، 2008مية الأزمة المالية العال الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز علىيوسف أبو فارة،  4

 .44، ص 2015
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والشفاشنم  ت الةعل مم  ص ما شنةا يتعلق بالدي   الةعدومم، و د للدت بعض الدااسات  لى 
ل  ضعد الن م الة ك اة له تأثنرات واضحم شك معدتت الربحنم و دل الت ننم الللنم للجدااة 

  اتئتةاننم لكلانر مت الة ترضنتم 
ينت   ت الة اطر  المصـــــر ية:انتشـــــار المخاطر الأخوقية والمعنوية  ي الأســـــواق المالية و  .2

، حصةةةةةةةةةةةةةة ا بعض ااطراف ذات الع  ةةةةم  لى بنةةةةانةةةةات Moral Hazadاا   نةةةةم والةعن يةةةةم 
 نرة والتك يت اشر لديها بنانات طراف ااطراف اا رى، و  ا ما يجعل ااومعل مات لللار مت اا

ف اا رى، طرابةةااومعل مةةات ل ةةل غنر  ةةا اة  لى ت ةةدير وت ننم الة ةةاطر بةةداجةةم كةةاشنةةم م ةةاانةةم 
وكا    ا ي    الى  رااات غنر سةةةةلنةم كان  تنعث  سةةةةلبا  لى ااسةةةة اس وكان  مصةةةةداا لسةةةةاسةةةةنا 

 1للأزمات الةالنمم 
 نر مت  ةةةةةةةهد الرب  اا :نفصــــام المت ايد  ين الاقتصــــاد العيني والاقتصــــاد المالي والنقديالا  .3

مةةةةةةةبح   ناك م حنث للةاا الن دشاايد بنت الس الةاا الةنت  والس ال ر  العشةةةةةةةريت انفصةةةةةةةال متز 
مفاضةةةةةةةةةلم متصةةةةةةةةةا دة بنت اسةةةةةةةةةت دال الس الةاا شك الدي   واسةةةةةةةةةت دامه شك الإنتان، وليضةةةةةةةةةا بنت 
 2الةضاابم واتستلاةاام و   تت ا  تنر يثشد  ت از يا  التاب  التفنلك للرلسةالنم الةعامرةم

ش   "    Minsky’s Theoryوش ا لن ريم مننلةةةةثك"   الطبيعة الدورية لوقتصـــاد الرأســـمالي: .4
 Financialبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة شك ات تصا  الرلسةالك  امم يتلم بالهشا م لو ما لسةا ال تاش الةالك 

Fragility   وت تلد  اجم  شةةةةةا ةةةةةم ال تاش الةالك با ت ف الةرحلم التك يةر بها ات تصةةةةةا  مت
الشةةةةةةةركات التة يل مروا ات تصةةةةةةةا  بةرحلم الكلةةةةةةةا ، تفضةةةةةةةل شبعد  3مراحل الدواات ات تصةةةةةةةا يم،

اتفاش اااباح، ومت ثم تبدل شك الحصةةةةةةةةةةةة ا  لى ثناء مرحلم النة  تت    الشةةةةةةةةةةةةركات ا، ولالةتح ط
، ويبدل الة رض   شك  داة الةلت بلنم  لى سدا  ال روضالتة يل والت س  شك ات تراض باشتراض ال

ل روض مجد ا، وشك الت سةة  شك إ راض الشةةركات  و  تح ط كاف لو التح ق مت  ابلنم اسةةتر ا  ا
زمم بةجر  حدوث ل ال اتئتةا م و     الفترة يث   ات تصةةا   د تحةل م اطر بشةةثل معن ش شك ن

ر مةا ي ثر  لى  ابلنته مالنم لكنا  ا تصةةةةةةةةةةةةةةةا ش كبنر يبدل ال تاش الةالك شك الإحلةةةةةةةةةةةةةةةاس بال ت
الكنانات ات تصا يم  لى سدا  التزاماتها، وتبدل ال ش ي ثر بدوا   لى  داة مع م  اامر للإ راض،

                                                           
  1 نفسه، ص ص 45-44.

 . 109نسرين بن زواي، مرجع سبق ذكره، ص،  2
  .296-275ص،، مرجع سبق ذكره، ص فريد كورتل 3

  :عدم تحمل الشركات مخاطر كبيرة في تعاملها في القطاع المالي. التمويل المحوط 
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اازمم الةالنم التك  د ت يتةثت ضةةخ اام اا شك ات تصةةا  مت حلها، وتتح ا إلى لزمم ا تصةةا يم 
     1ت  ش لحدوث كلا  ويع   ات تصا  لن تم البدايم مجد ام

صةةةةة اة مبال  بها نل ال روض بإ  ت سةةةةة  البن ك شك مالتوســـ  ال ـــخم  ي عمليات الائتما :  .5
لى حدوث لزمات مالنم كلانرة،  امةةةةم  ندما يث     ا الت سةةةة  يتم بصةةةة اة غنر مداوسةةةةم، ي  ش إ

  وال ش يعةل  لى زيا ة ال روض الةشث ك شك تحصنلهام
  ضةةعد وتدنك لضعف الأطر القانونية والتشريعية الخاصة بالقطاعات المالية والمصر ية:  .6

ااطر ال ان ننم والتشةةةةةةةريعنم ال امةةةةةةةم بال تا ات الةالنم والةصةةةةةةةرشنم شك بعض الدوا، ي  ش إلى 
ضةةعد ات ةةراف والر ابم  لى الة سةةلةةات الةالنم والةصةةرشنم، وتدنك شا لنم لنشةةتم اللةة س، و  ا 

   2ممالنم كلانرةما ينت   نه لزمات 
 توشك     الحالم ات للمؤســـــســـــات المالية: عدم الموائمة  ين ةجم الأصـــــول وةجم الالت ام .7

تتناسةةةةب الة اطر التك تتحةلها تلل الة سةةةةلةةةةات م  لمةةةة لها،  امةةةةم م  ااتفاش ال ز  النلةةةةبك 
 لكاالة التعلار لإمثاننملحجم اامةةةةة ا ط يلم ااجل بةنزاننم تلل الة سةةةةةلةةةةةات، وبالتالك تتعرض 

ش سم وملااا ذلل حنت تتنل البن ك سةةةةةةةةةحب ال  ائ  شك لش و   بننةا تت سةةةةةةةةة  شك الإ راض والإ
 جل، شهك ب لل تتحةل م اطر مالنم مرتفعم  د ت  ش بها إلى الإش سمط يل اا

ة  أثر العدوى: .8 ة ة ة ملال  –لش انت اا اازمات الةالنم   Contagion Effectلو ما يتلق  لنها ب
وانتشةةةةةةاا ا شك  وا ل رىم  وي تلد  -م لو انهناا لسةةةةةة اس ااسةةةةةةهمتلل ال امةةةةةةم بأسةةةةةةعاا العةل

مت  ولم شك ذات ال    نتنجم ات تصةةةةةةةةةةةةةةةا ي   ح ا ما إذا كا  حدوث لزمم شك لللار الباحلا   
التك اا غنر مبرا " للعدوى" بالفعل، لل بلةةةبب مشةةةث ت ح ن نم تعانك منها ات تصةةةا يات تنتشةةة

    3تلل ااسبا  شنةا بننها لل تشابه م تلف  انت ل  إلنها اازمم، س اء ا

 

 

 

                                                           
 109زواي، مرجع سبق ذكره، ص، نسرين بن 1
  .45-44يوسف أبو فارة، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
 .296-275ص،، مرجع سبق ذكره، ص فريد كورتل3
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بب التطبيق الخاطئ التي  المالية لأزماتعرض لبعض ا :الثثالمطلب ال ةدثت بســـــــــ
  لهندسة الماليةمنتجات ال

 ثنين الأسودأزمة يوم الإ أولا: 

ز  ثننت ااس   وذلل بلبب ال لل شك الت الح ات ااولى ل شتتاح شك ي ل الإبدلت اازمم شك ال
و د نشأ   ا بنت العرض والتلب لن  ش ط شك ااس اس الحاضرة بل وليضا شك س س الع    الةلت بلنم 

م شك س س الع    الةلت بلن، إذ ل  ااسعاا شك   ا الل س ال لل مت جراء سنل متدشق مت لوامر البن  
  ل  بنت لوامر البن  ولوامر الشراء ناك  يتضل ل ، شعندما بلر م شائ م الةعل مات الةتاحمتعث  

  تبرل ت فز ااسعاا مبا رة شك الن ل التالك إلى اللعر ال ش يةثت  ند  ل ،الةتجةعم شك اللنلم اللاب م
شل س الع    الةلت بلنم تتعامل شنه الة سلات الةت صصم شك اتستلاةاا بهدف تغتنم  م الصف ات

ها ل  ش ايم تنفن  ااوامر تك   ها مت ااوااس الةالنم، ومت ثم ش يتعرض لها م زونالة اطر التك  د 
 ل تنفن بثلانر مت تكلفم تأجنبةعنى ل  تكلفم تأجنل تنفن  مف م شك تلل الل س يث   للبر  ،مغزى  اص

ندة ال ح  اة مثلد وثةنت والتغنر شك اللعر    ااشا  ال    وبالتالك م اضرةمف م تةاثله شك الل س الح
ل ا ش اا شك ذلاثننت ااس   إذ ان فض  ااسعلى الل سم و  ا ما حدث شك ي ل الإالتك تعند الت از  إ

 ول  للااننم واحدةمل شتتاح الل س شك محاولم تستنعا  ال لل، ولم يحدث تأجنل 

ح  ت غاا مناش الل س إما ا تناايا، لوب امم  نثاغ  للع    الةلت بلنم انلحب مع م م فكش
م وحتى مت ب ى منهم شلم تكت لديه ضغط مت الةنشآت ال ائةم  لى تصفنم وتل يم حلابات الصف ات

الكبنرة شك   ا الل س الةت لب، إت بعد الحص ا  لى  صم ض م الرغبم شك اتضت ش بالصف ات 
     1ملم يلبق له الحص ا  لنه مت  بل

 

 أزمة  نك بارنجرثانيا: 

،  ندما وضع  مجة  م 2 1995 /02 /26ي ل ااحد الة اشق لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  انهناا بنل باانجز لا 
را، و   الةصةةةةةةةةرف الةركزش، وذلل بعد الةصةةةةةةةةااف التجاايم الةلةةةةةةةةةاة باانجر تح  حراسةةةةةةةةم بنل إنجلت

                                                           
 .585-583، مرجع سبق ذكره، ص،الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  1

2 Implications of the Barings Collapse for Bank Supervisors,Reserve Bank of Australia Bulletin, November 
1995. p 1. 
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إلى  Barings Bank باانجر لبنتعرض ترتنب مت يشةةةةةةةةةترش   ا الةصةةةةةةةةةرف، حنث  محاولم  ف هاما
الةت صةةةصةةةنت بالتداوا بالةشةةةت ات شك معام ت ت شنه الةلةةة ولن حم، كا  سةةةببها    ا لحد  لةةةائر شا
انجز" تابعم لشةةةةركم للأوااس الةالنم اتلةةةةةى "ملةةةةت بلنات ب م مت   ا  ةةةةركم شك سةةةةنغاش اةصةةةةغنر مر 
 1التك تعتبر ال ااش الةنف  لصن  الل س شك الةج  مم  Barings Securitiesانجز باسمايةتلكها ب
سنم ذو كفاءة وسةعم جندة يد ى ننث تس  28بتعننت  ا   ةر   1992 د  ال البنل شك  ال ش

إ ااة  ةلنات      الةشةةةت ات شك سةةةنغاش اةم والغريب لنه بدل نشةةةاطه له ملةةة ولنم   لنلةةة  ، حنث ترك
 بعةلنات مت الةفترض لنها محدو ة الة اطر إنها الةراجحم بنت      ملةةةةةةةةةةةةت بلنم  لى 1994شك  ال 

، وم  ةةةةةةةر ب امةةةةةةةم اوزالا ال ش يتداوا شك ب امةةةةةةةم سةةةةةةةنغاش اة،  لى لسةةةةةةةاس لنهةا 225م  ةةةةةةةر ننثك 
 225م  ةةةريت يثا ا يث نا بديلنت لبعضةةةهةا البعض، حنث كا  يبن       ملةةةت بلنم  لى م  ةةةر ننثك 

  ملا   ندما يرتف  سةةعر ، لنشةةترش     ا ملةةت بلنم  لى م  ةةر ب امةةم اوزالا ال ش لم يرتف  سةةعر  بنف
 ن ر ما حدث:لنات يصعب ل  تتعرض للة اطر لكت لعة    ال، 2ال دا

يناير، شك و   كا  لنلةةةة    د ا ةةةةترى  دا  ائل مت الع    الةلةةةةت بلنم  16و   زلزاا ك   شك 
ن تم شك لوا  20000لش مت  %10، ال ش ان فض بلةةةةةةةةبب الزلزاا بنلةةةةةةةةبم 225 لى م  ةةةةةةةةر ننثك 

 شك ل  تعاو  لسةةةعاا تلل الع    الصةةةع   سةةةااش بشةةةراءمنه م  ولن تم بعد الزلزاام  18000ر إلى يناي
ت فنض  مت لجل وذلل، لل بهدف ت فنض مت سةةةةةط  نةم الع   الةزيد منها  ند اللةةةةةعر الةن فض، وذ

ن تم  17000 لةةائر   لى نح  لسةةرش، إت ل  م  ةةر ننثك  د با ةةر مزيدا مت اتن فاض حتى ومةةل 
 ائر؛تز ا  ال لوم  كل ان فاض شك  نةم 

 5حنث بلغ   لةةةائر   88888حاوا لنلةةة   إ فاء  لةةةائر   لى اؤسةةةائه شك حلةةةا  ل   ا م  
ه، ملن    وتام غنر لنه إذا كا   د اسةةةتتاش إ فاء  لةةةائر   لى اؤسةةةائ 610بلن   يت، لش ما يعا ا 

ك م بلةةبب ال روض التك تحصةةل  لنها مت البن ك حنث ل  التعامل شنه ت يةثت إ فاؤ ا  ت اللةة س  ش
     الةشت ات يتتلب إيداش  امش مبدئك لدى اللةلاا  د يث   شك م اة ن ديم لو شك م اة لوااس 

، حننئ  ر إلى ملةةةةةةةةةةت ى ي ل  ت  امش ال  ايمحث منمم وإذا ما  بط الهامش الفعلك مت تأثنر ال لةةةةةةةةةةائ
يرتف   حتىع ر  يتتلب اامر مت الترف ال ش تعرض لل لةةةةةةةةةةةةةةةائر إيداش مبال  ن ديم، ولن   ةةةةةةةةةةةةةةكء

                                                           
 . 7سحنون محمود، ومحسن سميرة، مرجع سبق ذكره، ص  1

2 Charles A.Smuelson,The Fall of Barings : Lessons for Legal Oversight of Derivatives Transactions in the 
United States, Cornell International Law Journal, Volume 29, Issue 3,1996. PP 767-806. 
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بل إلى ملةةةةةت ى الهامش الةبدئك، و د اسةةةةةتتاش لنلةةةةة   ال شاء الهامش الفعلك لن  إلى ملةةةةةت ى ال  ايم 
 م1بتلل الإيدا ات الإضاشنم مت  روض مصرشنم

ثر متالبم البن ك الناباننم د  يداك   ح ن م وج   لزمم وذلل إوبدل الةل ول    ت البنل شك لن  
ملن    وتا، غالبنتها كان  بهدف تغتنم  715 ال روض، والتك بلغ اسةةةةتر ا   نةم بنل ب 15و د  ا 

متتلبات الهامشم و ث ا ومت جراء  ةلنات تكا  تك   عمنم  لى      الةشةةةةةةةةةةةةت ات تعرض البنل لهزة 
 ننفمم وكا  مت الةفضةةةل لدى بنل إنجلترا إن اذ الةصةةةرف مت   ا  ةةةرائه مت  بل مصةةةرف ع ر، لو 

وإنةا ششل لةشت ات الةالنم بلبب  راء  لنل   ل لم يثتبنل باانجز  ششل  له ا ش  2مجة  م مصرشنمم
  3ا  مديريها كان ا غنر للفاء ولم يشرش ا بشثل محنل  لى لنشتم التاجر لنل  م

 

  2008العالمية  المالية زمةالأ ثالثا: 

 : 2008الأزمة  رح  .1
ع ر ةةا وا    روض الر ت  ك لزمةةم مةةالنةةم حةةدثةة  بفعةةل مجة  ةةم مترالةةةم مت ااسةةةةةةةةةةةةةةبةةا  كةةا  

 لد  ت سةةةةةةةةةةةةةدا  تزايدت حاتت الت 2007شفك مةةةةةةةةةةةةةند  ال م ةتحدة اامريثنمالع ااش شك ال تيات ال
بصةةةةةةةةةةةةة اة كبنرة جدا، وك لل تزايدت بصةةةةةةةةةةةةة اة كبنرة جدا  Mortgage Defaults شعات الر ت الع ااش 

   شعات  روض الر ت حاتت حب  الر ت بلةةةبب  دل  داة الة ترضةةةنت شك ال تيات الةتحدة  لى سةةةدا
تجه  لسةةةةعاا الةلةةةةالت نح  ان فاض سةةةةري  وبصةةةة اة وشك ظل     ال روف ش د ا الع ااش لةلةةةةالنهم،

وت  د مفاجئ  ،ال تيات الةتحدة اامريثنمشك  ل ى بدوا  إلى  لةةااة كبنرة شك ثروة الةنازا حا ة وال ش
             .Interbank Credit Marketشك منل ال روض بةا شك ذلل  ةلنم الإ راض بنت الة سلات الةالنم 

والتك يةثت  4،  من لى ل  س س  روض الر ت الع ااش  د   ل  شك لزمم ح ن تدا ة  رات لا    لل 
 مت   ا الشثل التالك:  تل نصها

 

                                                           
 . 8سحنون محمود ومحسن سميرة، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .222سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص 2

3 Charles A.Smuelson,The Fall of Barings : Lessons for Legal Oversight of Derivatives Transactions in the 
United States, Cornell International Law Journal, Volume 29, Issue 3,1996, PP 767-806. 

 .106مرجع سبق ذكره، يوسف أبو فارة،  4
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 لزمم الر ت الع ااش  مل ص ي ضل: (6.3) الشكل رقم

 
 م86، ص 2015،  ةا ، ،  اا الةلنرةالتبعم ااولى ،إدارة المشتقات المالية  نرش ن اش م سى،  :المصدر

تت ات لزمم الر ت الع ااش نتنجم  دل م داة البن ك  لى اسةةةتر ا   نةم  روضةةةها، وتعرضةةة  
اازمم مت اللةة س الع اايم ازمم ل ت إلى ش دا  اللا م بنت البن ك وبالتالك ت  ف  سةة س الإ راض لتنت ل 

لتالك ي ضةةةةل م والشةةةةثل ا1الةالك لها وإش س  د  كبنر منهانتنجم تد  ا ال ضةةةة   لنمإلى ااسةةةة اس الةا
 م2008زمم الةالنم الع  م بنت لزمم الر ت الع ااش واا

                                                           
 .87، ص مرجع سبق ذكرهشقيري نوري موسى،  1

 روض   اايم لبناء 
منازا

زيا ة التلب  لى ال روض 
الع اايم

ت ايق ال روض

بن  اللندات الة ا م شك ااس اس

تأمنت الةلتلاةريت  لى اللندات
لدى  ركات التأمنت

ان فاض اسعاا اللندات الة ا م 
ومتالبم حةلتها بالتع يض مت  ركات 

التامنت 

انهناا  ركات التأمنت

 ان فاض اللن لم بلبب الت س

ااتفاش معدا الفائدة

 دل  داة الة ترضنت  لى 
اللدا 

الحجز  لى الع ااات ومحاولم 
بنعها

 ى انعدال التلب  لى الع ااات ا
الى ان فاض اسعاا ا

انهناا البن ك

ةتفاقم الأزم
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 2008زمم الةالنم الع  م بنت لزمم الر ت الع ااش واا: (7.3شكل رقم )ال

 
 م86، ص مرج  سبق ذكر   نرش ن اش م سى،  المصدر:

 أسباا الأزمة:  .2
لها ج وا تااي نم لم تك   ولندة اللح م وإنةا  2008لجة  الباحلانت والةت صةةةةةةةةصةةةةةةةةنت ل  لزمم 

 ناك العديد مت ، وله ا سةةةةةةةة اسااات تصةةةةةةةةا يم التك لثرت سةةةةةةةةلبا  لى ل اء  ااوضةةةةةةةةاشااتبت  ببعض 
 :وتتةلال ل ةها شك     اازمم ااسبا  التك كان  وااء

 :ل  ا  لزمم الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  تخفيض معدلات الفائدة  ي أمريكاdot.com  ال سةةةةةبتةبر،  11ولحداث 
ملةةةةةةةةةةةةةةت يات متدننم جدا وإغراس اللةةةةةةةةةةةةةة س  ت فنض معدتت الفائدة شك لمريثا إلىاتحتناطك الفداالك ب

شك  5م5، وذلل مت 2001 تصا ش  ال ستجابم لت  عات ات تصا ينت باحتةاا و  ش اك   اا ،باللن لم

 انهناا  ركات التأمنت

 انهناا البن ك

لزمم ال روض والدي   
 الةتعلارة

 انهناا ات تصا  الح ن ك

 لزمم سن لم

 لزمم ث م

 نهناا ااس اس الةالنما

 انهناا ال تاش الةالك

 لزمم الر ت الع ااش 

 اازمم الةالنم العالةنم
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 م1961كا  ل نى ملت ى له من   ال ال ش و  ،شك  هر  يلةبر مت نف  اللنم 75م1 هر جانفك إلى 
 : بل اازمم الةالنم ثاان فاض معدا الفائدة شك لمريوالجدوا الة الك يبنت 1

 ل 2000-2008حتناطك الفديرالك اامريثك تمعدا الفائدة ل  :(6.3) الجدول رقم

 
Source: Le Cercle des Base de données-monde », Aout, p 11.   Epargnants 

(2012), http://www.cercledesepargnants.com/wp-content/uploads/2012/08/BASE-DE-

DONNEES-MONDE-AOUT-2012.pdf, Consulted 24/10/2017 at 09:30. 

 :إ  الجشةةةة  والتة  ال ش سةةةةنتر  لى سةةةةل ك إ ااات الة سةةةةلةةةةات الةالنم  الجشــ  والطم  والاةتيال
 لى ر   ا الجشةةة  مت   ا تلةةةلنط الضةةة ء شك إمةةةداا اامةةة ا الةالنم، ويةثت تفلةةةن  سةةة ل ى إلى ت

 :2بعض الةةااسات منها
 التوس  ال خم  ي عمليات  المؤسسات بالمخاطر الكبيرة الناجمة عنهتمام إدارات عدم ا

حنث ل      الإ ااات شك مع م الة سةةةةةةلةةةةةةات الةالنم تركز  لى تح نق اااباح  الإقراض:
الض ةم شك الةدى ال صنر، ك   ل  مثاشآتها  بااة  ت نلبم مئ يم مت     اااباحم م  

مر ل ى إلى  ةةة ا ااء كبنر منهةةةا و ةك ، و   ح ن نةةةم تجز ابةةةاح الةح  ةةةم  ةةةد ت تك  ل  اا
  ؛تعريض     الة سلات الةالنم إلى م اطر كبنرة شك الةدى الت يل

 :مم الةالنم الحديلام ل د تم ضةةةت الةن  الاســتخدام غير المناســب لأداة المشــتقات المالية 
 الةالنم تمنتجات الهندسةةةةةةةةم  جديدة كةا ذكرنا سةةةةةةةةاب ا و ك الةشةةةةةةةةت ات الةالنمابتكاا ل وات 

Financial Derivatives  و د تم اسةةةةةت دال     اا اة بصةةةةة اة ت  ش إلى زيا ة كبنرة شك
متتالنم ا تةا ا  لى لمةةةةل تلةةةةا د  لى ت لند لمةةةة ا مالنم بصةةةة اة  ك نهاحجم الإ راض، 

 كبنرة،و لةةائر  ولد م اطراتشراط شك التعامل بها بشةةثل غنر   نق وكفء كةا ل  واحد، 
 3؛2008اازمم الةالنم العالةنم التك تفجرت  ال  نقعةسا ة  شك ت

                                                           
 .   9ساعد مرابط، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .150-149ص ص ، مرجع سبق ذكره يوسف أبو فارة، 2
 .10مرجع سبق ذكره، ص فاطمة سيد عبد القادر حسنين،  3

 اللنم
 تجانفك 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 معدا 
 الفائدة

 3 25م5 5م4 25م2 1 25م1 75م1 5م5 5م5

http://www.cercledesepargnants.com/wp-content/uploads/2012/08/BASE-DE-DONNEES-MONDE-AOUT-2012.pdf
http://www.cercledesepargnants.com/wp-content/uploads/2012/08/BASE-DE-DONNEES-MONDE-AOUT-2012.pdf
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  : منح  وكاتت تصنيف وكالات التصنيف الائتماني السندات العقارية تصنيف مرتف  الأما
 ، ن را لك   ال روض AAAما  تااندات الر ت الع ااش تصةةةةةةةةنند مرتف  التصةةةةةةةةنند اتئتةانك سةةةةةةةة

 Lehman Brothers كبنرة ومعروشم ملاةلالع ةاايم  النةم الة ةاطر  د ا ةةةةةةةةةةةةةةتري  مت  بةل بن ك 

، ل لل تحةل  وكاتت التصةةةةةةةةةةةةةةنند اتئتةانك جزل مت ملةةةةةةةةةةةةةة ولنم اازمم الةالنم Stearns Bearو
العالةنم، ا  ذلل التصةةةةةةةنند غنر الد نق جعل البن ك تتجا ل حجم الة اطر التك  د تتعرض لها، 

 ؛1لو  لى اا ل غنر مداكم لها
  :حنث  ام  بن ك اتسةةةةةةةةةةةةتلاةاا و ك ت ت ضةةةةةةةةةةةة  لر ابم البنل التوســـــــ   ي عمليات الإقراض

ضةةعفا مت حجم  60الةركزش شك التةا ش شك  ةلنات الإ راض لنصةةل حجم الإ راض إلى لللار مت 
اامر  د الس مالها، و  ا اامر يترتب  لنه م اطر كبنرة  ندما يتعلار الةدين   شك اللةةةةةةةةدا ، و  ا 

 م20082تح ق شع  شك لزمم 

 

 لمالاس أات الهندسة المالية وكفاءة سوق ر الثالث: تحليل العوقة  ين منتجالمبحث 

ا ت شر تتةنز ااس اس الةالنم ذات الكفاءة العالنم ب ج    صائص  لى  اجم كبنرة مت اا ةنم منه      
 الةعل مات الكف ة، ان فاض التكالند، إ ااة الة اطر، وج    د  كبنر مت الةلتلاةريت، العةق، ت شر

   تلا م منتجات الهندسم الةالنم شك تعزيز ا مت   ا   ا الةبحثم  سنرى كند اللن لم وغنر ا والتك

 

فاءة  ي تع ي  ك جيات الاســـتثمار بمنتجات الهندســـة الماليةيســـتراتا دورالمطلب الأول: 
 .  سوق رأس المال

 كفاءة السوق  ة التحوط  ي تع ي أولا: مساهمة استراتيجي

يعتبر العائد والة اطرة مفه ما  مترابتا  ت يةثت تفلنر لحد ةا بةعزا  ت الآ ر، شالعائد له 
مفه ل مالك شه  يةلال الة ابل ال ش يت    الةلتلاةر الحص ا  لنه بالةلت بل مت اام اا التك يلتلاةر ا 

                                                           
 .  13-12ساعد مرابط، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 نفسه 2
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حنتم باحتةاتت تح ق التألد الة للو ي ظفها شك  راا ا تصا ش معنت، لما الة اطرة شتنشأ  ت حالم  د
 لى ظروف و  امل ل رىمب ضاشم إالتألد بالفترة الزمننم،   دل تح ق العائد الةت    وترتبط حالم  دلو ل

ستحداث منتجات الهندسم الةالنم تالع    ااجلم، الع    الةلت بلنم، الحاجم ت لم تكت
للةلتلاةر بتح نق الع ائد ش ط،  ال ناااتمممإلخ  كأ وات مشت م شك س س الةاا بغرض إتاحم الفرمم

تجنب م اطر ت لب لسعاا ااوااس الةالنم التك يةلك نها   تء الةلتلاةريت ل حاجم وإنةا اا م مت ذلل   
ةنتجات ه   ال م استراتنجنات اتستلاةاا بيعتبر التح ط مت ل حنث  لو التك ين و  التعامل بها ملت ب ،
 رف بأنه" شت إ ااة م اطر ااسعاا مت   ا وال ش  1،الة اطرل نه ي شر للةلتلاةر التغتنم ضد 

ل   مرالز  ثلنم  ند التعامل شك ل وات الةشت ات، والهدف منه إزالم تإلغاء  لو ت لنل تإن اص  الآثاا 
الللبنم التك تصاحب التت اات غنر الة اتنم شك لسعاا الفائدة لو لسعاا مرف العة ت ااجنبنم لو 

   2لبنم شك  نم اام ا الةلتلاةر شنهامالت لبات الل

 منتجات الهندسم لى تغتنم م اطر  مت   ا استراتنجنات التح ط التك ت دمها شالةلتلاةر له ال داة 
 :ل الة الك ةها شك الشث ضل ل والتك يةثت تالةالنم 

 استراتنجنم التح ط باست دال مركز  صنر ومركز ط يل (:8.3شكل رقم )ال

 
مالية دراسة الهندسة المالية  ي تقييم أسعار المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسواق الدور غرايم، ز نر  المصدر:

 صم 2015/2016، 03لطروحم  كت اا  شك العل ل ات تصا يم، جامعم الجزائر عينة من الأسواق المالية النازئة، 
   م43

                                                           
 113 -108، ص ص ، مرجع سبق ذكره زينب متعب عباس العباسي،جليل كاظم مدلول العارضي،  1
 .276، مرجع سبق ذكره، ص المشتقات الماليةإدارة جمعة عقل، مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد  2
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 استراتيجية التحوط بمرك  قصير .1

    نال الةلتلاةر ببن    د ملت بلك لة اجهم  (Short Hedging)ي صد بالتح ط بةركز  صنر 
حد الةلتلاةريت حةايم  نةم تشثنلم استلاةاااته مت ت لبات  فاض سعر لمل يةتلكه، ش ذا لاا  لم اطر ان

 1مااسعاا، شنةثنه ل  يح ق ذلل مت   ا ل   مركزا  صنرا شك   د ملت بلك

ذلل، حنث ي  ل مت   له الةلتلاةر ال ش يت    مت لجل ويعتبر البن   لى الةثش ف ملاات  لى 
ت اللةلاا، شك ال    بنعها ان فاض ال نةم الل  نم اوااس مالنم معننم، با تراض تلل ااوااس م

  ي  ل بشرائها  ند ان فاض  نةتها ثم تللنةها للة رض شك ال    الةتفق  لنه، وبالتالك الحاضر  لى ل
   2الفرس بنت ثةت بن  ال ا م الةالنم وثةت  رائهام يلتفند الةلتلاةر مت  نةم

 ك  طويلاستراتيجية التحوط بمر  .2

    ث  التح ط ال صنر، وي صد به  نال الةلتلاةر بشراء   د ملت بلك بهدف ال  ايم ضد 
امت ك اامل شك الةلت بل ش ذا ما ااتف  سعر  ش ااسعاا ويث   ذلل  ند اغبته شكم اطر ااتفا

اامل ش نه س ف يرتف  سعر  الةلت بلك ويح ق ابحا  ت الةركز الت يل شك الل س الةلت بلك وب لل 
سنتم تع يض ال لائر لو ت لنل مت ال لائر الناتجم  ت  راء ااملم وك لل الحاا شك حالم البن  

 ،امل مالك لو سلعم ت تةلكه شك الل س الف اش تالحاضر  (Short Selling) لى الةثش ف 
و  شا مت ااتفاش سعر ا شك الةلت بل انل يجب ل  تشترش الللعم لو اامل شك الةلت بل لتللنةها 

 3إلى الةشترش ش نه يلزل تع يض مركز البن   لى الةثش ف بةركز ط يل لع    ملت بلنمم

لةركز الةعرض للة اطرة، و  ا الةبدل ينتبق  لى جةن    التح ط يشةل مركز مغاير لو لنه ش 
ل وات التح ط س اء كان       عجلم، ملت بلنات،  نااات لو مبا تت، والتك مت   لها يتم التشاف 
سبل وطرس جديدة لإ ااة الة اطر، ويتم ذلل مت   ا تحلنل وتجزئم الة اطر الةجتةعم شك اا وات 

طر سعر الفائدة، م اطر لسعاا مرف العة ت ااجنبنم وم اطر ت لب الةالنم الت لنديم، ملال م ا
 4 ةلنم التح طم  ا ااسعاا وإ ااة كل ن ش مت     الة اطر مت 

                                                           
 نفسه . 1
، مذكرة دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الإسلاميةلعمش نوال،  2

 . 70. ص، 2011/2012، -الجزائر-ماجستير، في دراسات مالية ومحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس سطيف 
 .82 ص. ذكره،روان إبراهيم موعد، مرجع سبق  3
 .128-127ص  ، مرجع سبق ذكره، ص زينب متعب عباس العباسي،جليل كاظم مدلول العارضي،   4
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وتتب  منتجات الهندسم الةالنم ظروف لشضل للتح ط ضد الة اطر م اانم باللبل الت لنديم التك 
وشك م دمتها التأمنت إلى جانب التن ي  شك   د يلتحنل استعةالها للتح ط ضد م اطر تغنر ااسعاا،

التح ط ضد الة اطر الةن ةم، و د تلهم منتجات الهندسم الةالنم شك تح نق اا داف اتستراتنجنم 
لةنشآت اا ةاا، ومت   ا  داتها  لى إ ااة الت لبات شك لسعاا الفائدة، ولسعاا الصرف ولسعاا 

ستعةاا و لنه شا  التح ط با 1  ا  داتها  لى إ ااة الة اطر، ااوااس الةالنم ولسعاا الةد  ت لش مت
للار حداثم لإ ااة الة اطر، ك   ل  كلفم التح ط وشا لنم التح ط      الةشت ات الةالنم يعد ااسل   اا

نها ت فنض الحد ، والتك يةثت تعريفها بأ Hedging Efficiencyتةلال ما يلةى بثفاءة التح ط 
  التح ط الةلاالك    وحدة مت وحدات التكلفم، و لنه ش  الة اطر وذلل شك م ابل كلاا صى لحجم 

ال ش يح ق ل صى منفعم للةلتلاةر، ش ذا كا  ت فنض الة اطر يعنك منفعم م جبم وزيا ة التكلفم تعنك 
منفعم سالبم، شنصبل مت الةت    ل  يلعى الةلتلاةر إلى تح نق الت از  بنت ملت ى كل مت التكلفم 
والة اطرم ومت الةت    ل  يث   الةلت ى ااملال للتح ط لةلتلاةر يث   م تلد  ت ملانله لةلتلاةر 

  2مع ر ا تةا ا  لى  الم للبر مت الة اطر

وي كد  نا مندوس الن د الدولك ل  ااس اس  د ط ات وسائل غنر محدو ة للةتاجرة شك الة اطر 
   ناك  ل ل  جةن  الةلتلاةرو  يرغب   شك الحفاظ مت   ا است دال منتجات الهندسم الةالنمم شلن

 لى استلاةاااتهم  ند ملت ى م ب ا مت الة اطرةم ويجد   تء الةلتلاةرو  بغنتهم شك لس اس الةشت ات 
   3ملى لولئل الراغبنت شك زيا ة الة اطرنت شك ت لنل الة اطر مت تح يلها إوالتك تةثت لولئل الراغب

  منتجات الهندسم الةالنم تن ل الة اطر مت الراغبنت شك ت لنلها إلى الترف ما يتر   ل اوكلانر 
اا دا  لى تحةلها و   اشتراض بحث، شهناك شرس ج  رش بنت الرغبم شك تحةل الة اطر وبنت ال داة 
 لى ذلل، شالترف الةجازف شك الةشت ات ت ايب لنه ااغب شك تحةل الة اطرة، لكت   ا ت يعنك 

نه  ا ا بالفعل  لى تحةلها كةا ل اا ل لل لت  جرينلبا  الرئن  اللابق لةجل  الإحتناطك بالضرواة ل
الفنداالك حنت  اا " إ  اؤيتنا تحت اء الة اطر  ائةم  لى لساس ن ل الة اطر إلى لولئل ال يت لديهم 

لزل تح  ه بالضرواة، الرغبم ويفترض ل  لديهم ال داة  لى تحةلها" وبتبنعم الحاا ش     ا الإشتراض ت ي
ي جد مت الةجازشنت مت يةلل الرغبم شك تحةل الة اطرة م  ك نه اا ل  داة  لى تحةلها وحنث ل  
                                                           

، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد حمه استخدام المشتقات المالية في إدارة مخاطر السوق الماليعلام عثمان، حملة عز الدين،   1

 .  165-149 . ص ص2016، ديسمبر 11لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 
 .128-127 ص صمرجع سبق ذكره، ، زينب متعب عباس العباسيجليل كاظم مدلول العارضي،  2
، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الخامس عشر استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر المالية، لخضر سهام عيساوي، مرغاد  3

 .161-145. ص ص 2015ر، الجزائ ، جامعة محمد خيضر بسكرة،2014جوان 



 منتجات الهندسة المالية كمدخل لتحقيق الكف اءة في سوق رأس المال ثالث             الفصل ال
 

149 

الةشت ات ت لد له     حاضرا لترف الةجازفم شالحاجم الآننم  د تدشعه لتحةل م اطر ت يلتتن  
 1احتةالها بلبب ن ص اللن لمم

إ ااة لن اش م تلفم مت الة اطر وتح يلها  لى  تعةل  لى   منتجات الهندسم الةالنمو لنه ش 
وت لنل  هاتشتنتكةا تعةل  لى  مهاملال إلى لولئل ال يت لديهم  داة للبر لو اغبم شك استنعابااالنح  
االلار   الة اطرو   ائدتثل الهنلحص ا  لى ل وتفكنثها ،الةالنم اسوا  لى ن ش معنت مت اا  از ترك

ل داة ومنه ا، ج   للبر  د  مت الةلتلاةريت  و، الةالكالل س  تعزيز است راام مةا يلا م شك م ءمم
 2.ساسنماا اء وظائفه ابشثل كبنر س س الس الةاا  لى تعزيز كفاءة 

 

 تع ي  كفاءة السوق ثانيا: مساهمة استراتيجية الم اربة  ي 

 ائد لل س الس الةاا، و صائصها العديد مت الفمنتجات الهندسم الةالنم با ت ف لن ا ها ت دل 
لى ك نها تلا د الكلانر مت الةلتلاةريت  لى تح ط مت الة اطر الة ج  ة شك  ةلنم شباتضاشم إ

بةركز ط يل   اتستلاةاا ضةت اام ا الة تلفم مت   ا استراتجناتهاتالتح ط بةركز  صنر، التح ط
وسنلم بديلم للةضاابم شبدت مت التعامل شك ااسهم واللندات نها تتنل للةلتلاةريت لةا ذكرنا ساب ا، ش 

محل التعا د، ش د لمبل ب س  لش مت الةحترشنت لو الةتعاملنت شك     ااس اس ل  يد ل الل س مضاابا 
  3ممت   ا منتجات الهندسم الةالنم

تت ال لااة بأنها" ت دير شرص الكلب تغتنامها واحتةا Speculationوتعرف الةضاابم       
 ةلنات ي  ل بها بعض اا  اص بناء  لى معل مات شننم وت ااير ل نتفاش مت  ك "لش  4"،هاتجتناب

لةضااب   غرضهم ااساسك تح نق الربل مت ت    تغنر شا ، 5 "لةثااشروس ااسعاا شك الزما  و 
 وت  عات ول باا ومعل مات لى ات اذ  رااات مبننم  لى تحلنل شنك ، ا تةا ا ااسعاا شك الةلت بل
بةنتجات الهندسم  م اامناف الةضااب   حنا  يصنع نهام ومت ل و شك بعض اايجةع نها ويحلل نها، ل

ال ش  ال يت ي ثرو  بالإيجا   لى كفاءة الل س الةالك    الةضاا  الةتل   و   الةضاا  الةالنم

                                                           
 .  165-149علام عثمان، حملة عز الدين، مرجع سبق ذكره، ص ص   1

2 David T. Lieweiiyn op cit,p25. 
 .161-145، ص ص  مرجع سبق ذكره سهام عيساوي، مرغاد،   3
، دار النشر صناعة أدواتها لية فيالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة الماسمير عبد الحميد رضوان حسن،  4

 .33. ص 2005للجامعات، مصر، 
. 2013، 3، مجلة الأبحاث الاقتصادية، العدد إستراتجيات المضاربة في سوق الأوراق المالية باستعمال المؤشرات الفنيةنعيمة برودي،   5

 .96-67ص ص 
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ال ش يد ل تح  منفه العديد مت اان اش و  النميتداوا بناء  لى ما لديه مت معل مات  ت  نةم ال ا م الة
  1:و ك

مة: .1 كةةل الةعل مةةات و   الةضةةةةةةةةةةةةةةةةاا  الةة ش ي  ل بجة  وتحلنةةل ، Value trader متداول القي
  نةتها؛ ا    م بال ا م التك ي   ت ديرالةالنم التك لهس االةتاحم  ت ااوا 

يركز   ا الن ش مت الةضةةةةةةةةةةةةةةةاابنت  لى ت دير التغنر شك ال ا م : news traderمتداول الأخبار .2
 دة؛اا باا الجديحص له  لى بالتالك شه  ي  ل بعةلنم التداوا بعد و الةالنم ولن  ال ا م نفلها، 

ي  ل و   الةةةة ش  :information-oriented technical traderالمحلــل الفني للمعلومــات .3
لنل  لى لنةاط التداوا الدالم  لى انحراف اللةةةةعر  ت ال نةم، ا تةا ا  لى تح بعةلنم التداوا بناء

ملال الكةنات، اانتها بةعل مات التداوا اا رى تال صةةةةةةةائص الإحصةةةةةةةائنم للأسةةةةةةةعاا التااي نم وم 
 ت   لى الةعل مات ااسةةاسةةنم م وغنر ا ، بشةةثل للبر مت ا تةا  والةرالز الةالنم، واللةةن لم الن دي

 ةالنم؛ال ا م ال

م اانم لسةةةةةةةةةةةةةةعاا عةلنم التداوا بناء  لى    الةضةةةةةةةةةةةةةةةاا  ال ش ي  ل ب :arbitrageurالمواز   .4
النم ااوااس الةالنم بعد  مت الع امل ااسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةنم الة ثرة  لى ال ا م الةالنم، ولسةةةةةةةةةعاا ااوااس الة

ت لو م اانم لسةةةةةةةةعاا ااوااس الةالنم شك لسةةةةةةةة اس م تلفم، شك حاا إ ااجها شك لللار م الةةاثلم لها،
 مويةثت ت ضنل تصننفات الةضاا  الةتل  شك الشثل الة الكس سم 

 تصنند الةضاا  الةتل  :(9.3) الشكل رقم

 

 عتماد على المعلومات السابقةيالإمن اعداد الباحثة  المصدر:

                                                           
، بحث مقدم للدورة العشرين للمجتمع الفقهي الإسلامي، رايطة وآثارهالتلاعب في الأسواق المالية صوره محمد بن إبراهيم السحيباني،  1

 .26ص .2010أكتوبر  6-2العالم الإسلامي مكة المكرمة، 

 

المضارب 
المطلع

الموازن
المحلل الفني 

للمعلومات
متداول 
الأخبار 

متداول 
القيمة
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  الةضااب   الةتلع   تبةنتجات الهندسم الةالنم  لهم لثر إيجابك  لى الكفاءة ا  ش وله ا 
 ل و   مةثت، مةا لشك  م  الةعل مات الجديدة  ت ااوااس الةالنم شك لسعاا ا شك تداوتتهم تلهم 

لتشاف م تف الكفاءة يتةلال شك ت شنر علن د ، وذلل ا سعر ال ا م الةالنم و نةتهاي لل مت الفرس بنت 
ااسعاا التك ت لل ما لمثت، وشك لسرش و   مت الفرس بنت سعر ال ا م الةالنم و نةتها الح ن نمم شالل س 
الكف   ك التك تلتتن  ل  تدم  الةعل مات الجديدة  ت ااسهم شك لسعاا ا شك ل ل و   مةثت مةا 

 1مث م الةتداولنت بالل س ي لل مت الفرس بنت سعر اللهم و نةته، شن ل احتةاا الغبت وتز ا  

  ة  ي تع ي  كفاءة السوق حمساهمة استراتيجية المراجثالثا: 

تةلال الةراجحم  ث  مت ل ثاا الةضاابم، إذ تنت ش  لى تح نق لاباح  النم مت الة اطرة مت 
  ا الد  ا شك مبا تت وب    متزامت شك س  نت م تلفنت لو لللار، وذلل بشراء الللعم بلعر 
ت من فض وبنعها بلعر مرتف  شعندما تك   لسعاا الع    الةلت بلنم شك لس اس الةلت بلنات ل لى م

لسعاا الللعم ااساسنم شك الل س الحاضر، ش   الةراجل س ف يت   مركزا ط ي  ت راء  للللعم شك 
الل س الحاضر ويت   مركزا  صنرا تبن   شك الل س الةلت بلك ومت ثم تح نق لاباح  النم مت 

 2مالة اطرة

يت اضا ا ال ستاء بان فاض العة تت التك يتةنز التعامل شك منتجات الهندسم الةالنم  وبةا ل 
 فاض التكالند وسه لم التعامل شك ااس اس ان  ش  و  ا ما يعد مت وسائل ج   شك تلل ااس اس،

يم شنةا بنت تلل يلا م شك  نال  ةلنات الةراجحم بنت     ااس اس، و  ا مت  أنه إذابم الفروس اللعر 
تح نق لاباح غنر  ا يم ووم ا  ا ي لل مت شرصةويدش  ااسعاا لتغنر وبص اة سريعم م ،3ااس اس

  لس اس كةا ل،  4ااسعاا إلى ااسعاا العا يم التك تتناسب م  الة اطر الةرتبتم بعائد ال ا م الةالنم 
ةشت ات و امم لس اس الع    الةلت بلنم وال نااات تتةت  بله لم كبنرة مةا يزيد استنعا  كل الصف ات ال

    5مكل   ا يلا م شك تعزيز كفاءة الل س الةالنمالكبنرة  و  حدوث تغنر شك اللعر، و 

 

                                                           
 .26محمد بن إبراهيم السحيباني، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .54شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .25فاطمة سيد عبد القادر حسنين، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .78روان إبراهيم موعد، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .25فاطمة سيد عبد القادر حسنين، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 مداخل أخرى لمنتجات الهندسة المالية لتحقيق متطلبات الكفاءةالمطلب الثاني: 

لل س الس الةاا متتلبات  ديدة تلعى مت   لها إلى تح نق ملت ى ل لى مت الكفاءة، 
لبات تعزيز     الةتت شكمنتجات الهندسم الةالنم ومت   ا الةةنزات التك تح  ها لل س  تلا موالتك 

 وبالتالك تعزيز كفاءة الل سم

 

 أولا: تحويل الأموال بأقل قدر من التكاليف

الس الةاا إلى ت فنض ث ث لن اش مت التكالند الة ضحم شك  يلعى كل الةتعاملنت شك الل س 
 الجدوا الة الك:

 لن اش التكالند شك الل س الةالك: (7.3) رقم الجدول
 الشرح أنوا  التكاليف

و ك التكالند التك ي اجهها ااشرا  ال يت يلتلاةرو  مبا رة شك  تكالند الةعل مات
 الشركات

تكالند الةعام ت 
Transaction Cost 

 وتعنك تكلفم بن  و راء ااوااس الةالنم

التكالند ال امم 
   بةتتلبات اللن لم 

وم اطر 
 Liquidity andاللعر

Price Risk 

وتنت  مت   ا ان فاض سعر ال ا م الةالنم  ند الحاجم إلى 
اللن لم، لو شك حالم إ ا ة بنعها و    تر اللعر، و   ل  يث   

 سعر بن  اامل ل ل مت سعر  رائه

واق المالية لأسقص، السيدة عبد الفتاح، اعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قريا: مت ا دا  الباحلام بات تةا   لى المصدر

 .19-18ص ص . 2006لدار الجامعية، الإسكندرية، ، اشركات الاستثمار-البنوك-البورصات-أسواق رأس المال
   

التعامل شك لس اس منتجات الهندسم الةالنم بان فاض تكلفم الةعل مات والةعام ت  حنث يتةنز
إلى ملت ى يلتحنل  لى ااس اس الحاضرة ل  تناشلها شنه، ولتكلفم الةعل مات والةعام ت تأثنر  لى 
 سن لم الل س إذ تجعل الل س لللار كفاءة بةا يتنل شرمم لشضل لإبرال الصف م بلعر  ريب مت اللعر
العا ات ت فنض تكالند  تر اللعر ، كةا يلهم التعامل بالع     لى تنشنط س س اامل الةتعا د 
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  الةبل  ويرج  ذلل إلى لتت فنض التكالند الةتعل م باللن لم ،   لنه، وذلل بزيا ة حجم التداوا  لنه
لانرا  ت الهامش ال ش يدشعه الةلتلاةر  ند التعا د يةلال س ى نلبم ضئنلم مت  نةم الصف م وت ل ك

 1الةبدئك ال ش يلتزل الةشترش ب يدا ه لدى اللةلاا شك حالم الشراء الهامشك للأمل مت الل س الحاضر،
 باا كبنر شك حجم التعامل به   الع    يراش ه بالضرواة زيا ة شك حجم الةعل مات الةتاحم لةا ل  الإ

 2ن را لزيا ة الةناشلمماامر ال ش ينت ش  لنه ان فاض شك تكلفم الحص ا  لنها 

 كفاءة  ي توزي  الموارد المتاةةالثانيا: 

 ناك شرضنم ت  ا بأنه الت صنص ااملال للة اا  الةالنم يرتبط بةدى  داة منتجات الهندسم 
الةالنم  لى جعل الت لنفم ت ائد، م اطر   ابلم لتحديد والعزا والتجزئم والتلعنر بد مم انه مت بنت 

م للل س الةالك    ت صنص الة اا   لى لساس حلا    نق لللعر ال ش يح ق ال ظائد ااساسن
    ا تلعنر بعض الة اطر بأسعاا ل لى ش لشضل معا لم بنت الع ائد والة اطر، انه وشك حاا تم 

ت الةعننم بتلعنر الة اطر وتصبل الة اا  الة ظفم ل ل مت الة اا  اسن دل إ ااة سالبم  ت اتستلاةاا 
ما شك حالم تلعنر ل نى للة اطر ش   الت صنص نتنجم  دل ت ظند الةلتلاةريت ام الهم، ل الةتل بم

 ل كفاءة ن را لت ظند الةلتلاةريت لم الهم شك مشااي  تكبد م  لائر كبنرة  وشك ك   الة اا  يصبل ل
   3الحالتنت  ش   ت صنص الة اا  شك الل س يصبل ل ل كفاءةم 

 المالية وجذا المدخرين: تنوي   ي الأدوات الثاث

ت هر ل ةنم الهندسم الةالنم شك  داتها  لى ابتكاا ل وات مالنم جديدة شك لس اس الةاا تج   
الةد ريت بعائد ا الةرتف  وسه لم تداولها وتضاؤا  تر ا وت تتتلب منهم لش  برات شننم ك لل الةتتلبم 

شضل محف م استلاةاايم تت اشق واحتناجاتهم تشثنل لهم لوإتاحم الفرمم لشك سائر ااوااس الةالنم الةركبم، 
  4ن را لتن ش اا وات الةالنم الةعروضمم

و ث ا شن را لةا تتةت  به منتجات الهندسم الةالنم مت مرونم  النم وتن ش كبنر شك لن ا ها شهك 
اتستلاةاايم ، وت س  مجة  م بدائل التة يل واتستلاةاا، وتلا م شك  تلهم شك سر م تنفن  اتستراتجنات

كةا اة إذا ما لحلن  إ ااة م اطر ا، بناء محاشظ مالنم لللار تن  ا، وترش  الع ائد وت لل م اطر ال لا

                                                           
  .84صبن على بلعزوز، وآخرون، مرجع سبق ذكره،   1

2David T. Lieweiiyn op cit. p24. 
3 Ibid. pp24-25 

 14م صم2004الفكر الجامعك، ،  اا -التوريق–الاستثمار الجماعي  ي الحقوق الآجلة ،  شال شضلى 4
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ل  لنه وشر للةتعاملنت كاشم اام ا الةالنم التك إذ يتح ق   ا اا نر  1،تح ق سةم الكةاا للل س 
و الة اطر، و لى الرغم مت ل  الكةاا  لى   ا النح     ، س اء مت حنث العائد لم  ل داشهم تتناسب

لمر يلتحنل تح ن ه، ش نه بفضل منتجات الهندسم الةالنم لمبل مت الةةثت  ةل ت لنفات مت      
والة اطر وااس مالنم شك الل س الحاضر شك ظلها يح ق الةلتلاةر ملت يات شريدة مت العائد الةشت ات ول

           2مت تح  ها ليم وا م مالنم متداولم

 ا: تحويل الأسهم العادية إلى نقدية )كفاءة السيولة( رابع

ترتبط اللن لم ااتباطا مبا را بثلفم التداوا حنث تناولتها الكلانر مت اابحاث والدااسات كأحد 
ائنلنم تعث   داتهم  لى تح يل ل م  صائص الل س الةالك بالنلبم للةلتلاةريت، حنث تةلال  ضنم 
  مت مةنزات اتستلاةاا وبةا ل 3لم لهم إلى ن د وبالعث  وبالتالك  ك جزء مهم مت ال راا اتستلاةااش،

    ا س ف يلا م شك زيا ة ض التكالند كةا ذكرنا ساب ا، ش ك منتجات الهندسم الةالنم    ت فنش
ت شك تح نق  دف اللن لم شك ج   للبر  دا مةثاللن لم  ا ل الل س الةالك وال ش بدوا  سنلا م 

 والةتةلالم شك: Harrisلنها ا اااب  ال ش ل اا إبعا  مت البائعنت والةشتريت، ويح ق ل
  و   م داا الفرس بنت لشضل  رض وطلب، مضاشا إلنه  ة لم الل س واللةاسرة؛ تسا :الا 
 :يةلال  د  ااسهم الةتل بم والةعروضم  ند ااسعاا الة تلفم؛  العمق 
 سر م إتةال الصف م؛الفورية : 
 سر م اج ش ااسعاا ل ضعها اللابق بعد لش مف م كبنرة ت ل بت از  العرض المرونة :

 والتلب، ولم تكت مبننم  لى معل مات  امم م ثرة شك ال نةمم
 
تتةنز بان فاض تكالند   اتاتباط   ش بنت سن لم الل س وتكلفم التداوا، شكلةا كان  الل س لوبةا  

مةا ي  ش إلى زيا ة اللن لم  ا ل ، ل ى ذلل إلى زيا ة  د  الراغبنت شك التداوا شنها، التداوا  ا لها
نم  حنث تةلال     الل س وإللابها لبعا  اللن لم الةتةلالم شك : العةق ،اتتلاش ، الف ايم، والةرو 

والشثل الة الك ي ضل كند تلا م اللن لم بأبعا  ا ااابعم   4صائص ااس اس الكف ةماابعا  ل م  
 شك تعزيز كفاءة الل س الةالك:

                                                           
 .27مرجع سبق ذكره، ص  فاطمة سيد عبد القادر حسنين، 1
 .32، مرجع سبق ذكره، ص زينب متعب عباس العباسيجليل كاظم مدلول العارضي،   2
  .57ديما وليد حنا الربضي، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .26-25محمد بن إبراهيم السحيباني، مرجع سبق ذكره، ص ص  4
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 مت   ا لبعا  اللن لم تعزيز كفاءة س س الس الةاا :(10.3) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دا  الباحلام : مت إ صدرالم

  كفاءة المعلومة :خامسا

تعتةد كفاءة س س الس الةاا بداجم كبنرة  لى كفاءة ن ال الةعل مات بالل س، لش مدى ت اشر 
 الةعل مات والبنانات للةلتلاةريت مت حنث سر م ت اشر ا وشرص اتستفا ة منها وتكالند الحص ا  لنها 

لةعل مم بشرط ل  تعث      الةعل مات م  رات ح ن نم  ت وا   الجهات الةصداة له   ااوااست ا
 1الكف ة م

الةعل مات الةالنم تلا د الةتعاملنت شك س س الس الةاا  لى  ،شالةعل مات الكف ة الةتاحم  امم
تحديد معدا العائد الةتل    لى اتستلاةااات الة تلفم وش ا لداجم ال تر الةرتبتم بها، ا   رااات 

تت    لى ض ء الةعل مات الةالنم الةنش اة، اتستلاةاا شك ااوااس الةالنم مت ال رااات ات تصا يم التك 

                                                           
 108خيرة بلحمري، مرجع سبق ذكره، ص  1

 صائص ااس اس الس 
 الةاا الكف ة الةالك

تكالند مت   ا ت فنض 
 الهندسم الةالنم

   ا  د  كبنر مت 
 الةلتلاةريت

زيا ة سن لم 
 الل س 

لة
يو

س
 ال

اد
بع

 أ

 اتتلاش

 العةق

 الف ايم

 الةرونم
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 م اا وات التك لديها ال داة  لى تحلنت كفاءة الةعل مات مت عتبر منتجات الهندسم الةالنم مت ل وت 1
 2م  رات الةشت اتم وات والع    الةشت م بةا شنها   ا لسعاا الل س ا

تعزيز نتجات الهندسم الةالنم لوشك اا نر يةثت ل  نل ص الةةنزات التك يةثت ل  ت دمها م
 س س الس الةاا مت   ا الشثل الة الك:متتلبات 

 تعزيز متتلبات كفاءة س س الس الةاا مت   ا منتجات الهندسم الةالنم: (11.3) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 : مت إ دا  الباحلامالمصدر

 

                                                           
. ص ص 2011، 2، جامعة بليدة 5، العدد 5، مجلد دور المعلومة في دعم وتعزيز كفاءة السوق المالي، مجلة الابداعمصطفى بداوي،  1

238-248. 
2David T. Lieweiiyn op cit. p25.  

 تخفيض تكاليف المعاملات 

 العمل بنظام المزاد المكتوب

 توفير تشكيلة متنوعة الأدوات المالية 

 خلق توازن بين العرض والطلب

 )من خلال السيولة(

 توفير المعلومة العادلة

 توفير إطار تنظيمي

 تخصيص الأمثل للموارد 

 الكفاءة التسعيرية
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تشغيليةالكفاءة ال  

فنيةالكفاءة ال  
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 خوصة  

حاولنا مت   ا   ا الفصةةةل تحلنل وومةةةد الع  م بنت تداوا منتجات الهندسةةةم و كفاءة سةةة س 
مجة  م واسعم  ، والتك  ةل  منتجات الهندسم الةالنمالس الةاا، حنث  صصنا الةبحث ااوا إلى 

،      مبا تت، و     عجلم  ناااتمت      ، م لن اش ااوااس الةالنم واللةةةةةةةةةةةةةةل مت الع    الةالنم لكاش
؛ لما الةبحث اللاانك ش د تتر نا شنه إلى م اطر التتبنق ال اطئ لةنتجات الهندسةةةم الةالنم، ملةةةت بلنم و 

ول  ما حدث مت انهنااات مالنم شك ااسةةةةة اس   تصةةةةةا ي    لى ل ةنم     الةنتجات،للد ات والينا كند
 ملااا  لى ذلل ، ول  للبراسةةةةةةةةةةةةةةت دامهاالةالنم يرج  إلى سةةةةةةةةةةةةةة ء إ ااة     الةنتجات و دل الكفاءة شك 

م اطر جلةةنةم وإش س الشةةركات والة سةةلةةات والتك ل ت إلى ، 2008سةةنم الةالنم التك حدث   اازمم
 الس الة امرة و دل حلةةةةةةةةا  الة اطر وغنا  الر ابم  لى لسةةةةةةةة اسول   ، ا لسةةةةةةةة اس الةاا الةالنم، وتد

 كبنرةم   ش جةنعها إلى  لائرلةاا و دل تد ل البن ك الةركزيم تا

لنها ، وكند واسةةةةةةةةةةةةةةتراتنجناتها لةزايا التك تتةت  بها منتجات الهندسةةةةةةةةةةةةةةم الةالنماا نر الينا اوشك 
بتح نق ملةةةةةةةةةةت ى معنت مت تتلعات واحتناجات العة ء، لحلةةةةةةةةةةت مت الةلةةةةةةةةةةت ى ال ش ت شر   سةةةةةةةةةةةح 

تلةةةةةةةةهم شك سةةةةةةةةر م  ، ك نهاكبنر شك ل واتهاالتن ش العالنم و الرونم ةالالةنتجات الت لنديم، وذلل مت حنث 
محاشظ يم، وت سةةة  مجة  م بدائل التة يل واتسةةةتلاةاا، وتلةةةا م شك بناء تنفن  اتسةةةتراتنجنات اتسةةةتلاةاا 

جعلها و  ا ما  ،لةةةةةةةااة إذا ما لحلةةةةةةةن  إ ااة م اطر ال م اطر ال م لللار تن  ا، وترش  الع ائد وت لمالن
   مس اس الس الةااا سةتك الكفاءة والكةاا تح ق
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 دــيــهــــــمــــت

نتناول في هذا الفصللللللت اول مناول  نتهاد العنن للللللا سوا  فاما اة للللللةاح ال ال ا النا لللللل ا     
النظلي للأ ةاح ال ال ا  الإطاراةول سوا   وطنا الضةم في ال بح   با  ،لاث قس نا الفصت إلا و

و  ف صللللنفش التللللل اد ال ال ا الابلي اللأال  ا اة للللةاح ال ال ا إلا وو  ف اد ا للللةاح  ال ا  ،النا لللل ا
الارم،ام  ن  للللةح إلا  ا للللام  ت ا للللةاح  ال ا  ت،ن ا، وسوا اي و  للللبش نا لللل ا، ا للللةاح  ال ا نا لللل ا، 

  ةح.

لا سلض ادواد التي م  الاست اد سو عا في هذه النرا لللا إا ا ال بح  الثاني ف،ن م  مخصللل صلللش 
مضلل ن في   ن  غا الضلللأ فا ،لنا فلضلل ا الحل ا اللأتللةالأ ا ة لللأار اةوراح ال ال ا  الصلل  والتي مح،ق

سوا  فاما السللللةح الاة تي، السللللةح التل ي   نتهاد العنن للللا ال ال ا إدراجدرا للللا ةول  ال بح  الثال 
 للأوراح ال ال ا. والسةح العنني
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 الناشئة  الإطار المفاهيمي للأسواقالمبحث الأول: 

، نظلا لوفلص وال سللللللتث ل ن ال ال  ناهت ام اللأن ن  ن البا ث ن  ر للللللسوش اة للللللةاح النا لللللل ا  حة 
توك للا اللأ ت سوا محن ن خصللللللللللللللالأ  ، وهذا  ا دفع اللأن ن  ن الهعاد إالا للللللللللللللتث ار ا ال لمبطا  عا

 اة ةاح، ووضع  ؤ لاد لتصن ف اة ةاح في ف ا اة ةاح النا  ا.

 

 الناشئة وتطورها التاريخي مفهوم الأسواقالمطلب الأول: 

 خصائصها.و أولا: تعريف الأسواق الناشئة 

بسبب اختلاف وجعاد النظل  ن  لا صلأبا، وضع ملأل ف  ا ت للأ ةاح النا  ا املأتبل س و ا 
لا اللبح سن وال ؤ للسللاد النول ا ا ل العادفا إ نظلا الهعاد الحسة  ا، لا اخلي،     مختوفجعا إ

نظلا ال سللللللللللللللتث ل ن والبللا ث ن سن فلص جللن للنا لتح، ق اةربللاا، وف  للا  وي سلض لبلأ  التلأللار ف 
 ال ،ن ا للأ ةاح النا  ا وخصالأصعا.

 

 الأسواق الناشئة تعريف .1

الث ان ناد  ن ال،لن اللأتلللللل ن،     ا لللللتخنم ظعل  صلللللطوح و اة لللللةاح النا للللل او  نا ا  لللللنةاد 
لوتلأب ل سن  ه ةسا اة ةاح ال ال ا ال ةجةدا في البونان النا  ا، والتي مت  ز  ةجةد فلص  ب ل لون ة 

 بت اللأن ن  ن البا ث ن،   ا خضللع نرا للاد ها ا  ن ق فعةم اة للةاح النا لل ا    ط، وا1في ال سللت،بت
البنك  عا ه  اد  ختوفا مصللللللللللللللنر ، اهغلاف او ال قتصللللللللللللللاد الاا النةس ا، ،ا  االن  ن ال لأا  ل  لأنالإلا 

ا لللل ا  تلللل ت ف صللللطوح ن. 2 اللأال ي، صللللننوح الن،ن النولي،  نظ ا التلأاون والتن  ا الاقتصللللاد ا...إل 
 سنا  فاه   اه ا:

  ؛وجاذبا بالنسبا لو ستث ل ن ا ةقا قن دخوش س و ا ن ة ومطة ل بتست  هلأوعا  ع 

                                                           
1 Mohamed El Hedi Arouri, Fredj Jawadi & Duc Khuong Nguyen, The Dynamics of Emerging Stock Markets 
Empirical Assessments and Implications, Springer-Verlag, Germany, 2010. P 02. 

 .175زهير غراية، مرجع سبق ذكره، ص    2
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  سبل  ه عا و زداد مطةرها سوا سسس بلأ  اة لللللللةاح الضللللللللأ فا،  ،في التطةر  ناد لللللللةقا     
 1والتي ل  منخت بلأن  ل وا الانطلاح.

 ا الن ة والتطة ل في الحه  بلأن اة للةاح التي  ،،ش طفلا  ن هي موكاة للةاح ال ال ا النا لل ا ف
الأعا كانش ملأاني  ن  الا ر ةد،   ا م توك قنراد مؤهوعا ل ةاصللللوا الن ة ورفع درجا  فاممعا وفلأال ا اد

 ا  ن خلال اللأةالأن ال لمفلأا التيحةل إلا  ل ز جذب للؤوم اة ةال ال حو ا والنول تالاقتصللللللللللللللادي لت
  ،،تعا.  

 

 خصائص الأسواق الناشئة .2

  ةاح النا  ا ب ه ةسا  ن ال   زاد اه عا:اةمت  ز 

 صللللللنفا  ن قبت البنك اللأال ي ةقلأعا الهغلافي: متةاجن هامش اة للللللةاح االبا، في النول ال  
 نعا ض ن النول النا  ا، وهذا  سب ال ؤ لاد ال حندا  ن قبت البنك؛ سوا ا

  و ذا سند ضللل ق السلللةح: ان  ه  السلللةح وامسلللاسش  لأسسلللش  لا  ن  ؤ لللل ر للل وا السلللةح
ن ة ا مت  ز بحه  صللللغ ل في البنا ا، وم، واة للللةاح ال ال ا النا لللل التللللل اد ال سللللهوا ف عا

 لونول النا  ا؛ال ال ا ب لأنل ا سن  ن  لأنل ن ةها في ب، ا اة ةاح 
  لللللل ةلا السللللللةح: مت تع اة للللللةاح ال ال ا النا لللللل ا بسلللللل ةلا  لمفلأا نسللللللب ا، وبسللللللعةلا دخةل 

 ؛2ل عاستث ل ن اجانب إ 
 ،لو لأوة اد   نالنتلللللللللل اله نو  لللللللللتخنام الا إلا:النا للللللللل ا ح ا لللللللللة اة إذ مفت،ل التنظ  :  ن

سوا الصلللف،اد، فلأال ا الإجلاماد اللقا  ا، قنرا السلللةح مةق ش مسلللة ا  ،ال تلأو،ا بالتلللل اد
 ؛ا تخنام  افا اةدواد ال ال ا الحن ثا

 ب ل في سند التلللللللللل اد  فتلا وج زا  ن ةفي  اة لللللللللةح النا للللللللل ا د  ز م تطةر السلللللللللل ع:ال 
لأعا  ع باستبارها ا لللةاقا مزا نش في إنتلللاوراح ال ال ا ال تناولا ف عا، و ه  اة ،ال نرجا  عا

 ؛دخةل موك البونان في مطب ق  لا ج خةصصا وا لأا

                                                           
الأسواق ى الدولي الأول حول الملتق الأسواق المالية الناشئة، تقييم دور أدوات الهندسة المالية الإسلامية في تنميةثابت حسان ثابت،   1

 .10-9. ص ص2015أفريل  8-7، سكيكدة، 1955أوت  20، جامعة المالية الناشئة بين رؤى تقليدية ومستقبل إسلامي
2 Yadong Luo, Multinational Entreprises in Emerging Markets, Copenhagen Business School Press, Danmark, 
2002. P 05. 
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  ارمفاع سةالأن الا للللللتث ار ف عا: اصللللللبحش اة للللللةاح النا لللللل ا  ل زا لا للللللت،طاب الا للللللتث ار
بال ،ارنا ب ا  ،ه اة للللللةاح  ن سةالأن  لمفلأا سوا ا للللللتث ارامع اةجنبي، وذلك ل ا مح،،ش هذ

 ؛1مح،،ش النول ال ت،ن ا
  التذ ذبVolatility س هذا ال ؤ لللللللللل  ني مذ ذب وسنم ا لللللللللت،لار ارباا السلللللللللةح، وقن ،  :

  ا جلأوعا مت  ز  نرجا  ، لللللهت هذا ال ؤ لللللل ارمفاساد  ب لا في  لأظ  اة لللللةاح النا للللل ا
 ؛ خاطل  ب لا

  التل  زconcentration؛:   ،ام ب،  ا  سللاه ا  ه ةسا  ن التللل اد  ، نا بالبةرصللا 
ا الإج ال ا و ن     ملم بعا في الل للللللللل  ،لأتلللللللللل  لللللللللل اد اةولاالقن  صلللللللللت سندها إلا 

     .2لوبةرصا، اي  ،ام  ةزن اكبل ر  وا لوتل اد ال سهوا في البةرصا
 

 ثانيا: مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة.

 عا في التست ال ةالي:حاة ةاح ال ال ا النا  ا خلال فتلا ن ةها بلأنا  لا ت   سن مةض م ل 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، جامعة محمد بيضااار 5، العدد مجلة العلوم الإنساااانيةفي التنمية الاقتصوووادية،  دور أسوووواق الأوراق المالية بالدول اليربيةحساااان ببابة،   1

 .  05-04. ص ص.2004بسكرة الجزائر، فيفري 
2 CARL OLSSON, Risk Management in Emerging Markets: How to survive and prosper, First published, 
Pearson Education, UK, 2002. P 149. 
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  لا ت مطةر اة ةاح النا  ا: (1.4) شكل رقمال

 
مفلأ وعا،  وسبلمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية  ة سللاني ر لل ن، سناد البا ثا بالاست اد سوا  ن إ : المصدر  

 .  122ص. 2006/2005، الهزالأل، 03الهزالأل اللأوةم الاقتصاد ا، جا لأا  في اطلو ا د تةراه 

 

 ناشئةإلى أسواق مالية  المالية مؤشرات ترقية الأسواق المطلب الثاني:

لا درجا هناك اللأن ن  ن ال لأا  ل التي مأخذ بلأ ن الاستبار  ن اجت ملق ا اة للللللللللللللةاح ال ال ا إ
 ،Dow Jones  ثت  ؤ لللللللاد  بلأ  ال ؤ للللللسللللللاد مصللللللنر،   ا ان هناك اة للللللةاح ال ال ا النا لللللل ا

Russell, FTSE,S&P, MSCI ،  م سوا ال لأا  ل مصللللللللن ف  نا ت  ا للللللللتخنام موك ال ؤ لللللللللاد في
 .ال لأت نا  عا

المرحلة الأولى

  وملألضلعا مت  ز السةح في هذه ال ل وا ب،وا سلند التلل اد ال سلهوا وانخفلاض سلند اة لع•
 لللا فلللي هلللذه رجلللا التل  لللز وانخفلللاض السللل ةلا، امهلللاه ا للللأار اةوراح ال الارمفلللاع دلوت،وبلللاد، 

جللش إلللا ال ل وللا إلللا الارم،للاع، اة للل الللذي  هلأوعللا مهللذب ال للنخلاد ال حو للا التللي  انللش مة 
.اةنتطا اةخلي 

المرحلة الثانية

ي مطلة ل الولةالأح مت  ز هذه ال ل وا بارمفاع  ستةي الس ةلا  ع منةع اة لع ،   لا  لت  البلنا فل•
. ستث ل اةجنبيالتنظ   ا،   ا  ةفل فلص اكبل لتح، ق اللبح، و ن و  البنا في اجتذاب ال 

المرحلة الثالثة

و هل  اة لع  في هذه ال ل وا مصبح سةالألن السلةح اقلت م،وبلا  لع ز لادا السلل لأا فلي التلأا لت•
.ال صنرا، ا تحناث و الأت لح ا ا الا تث ار في اةوراح ال ال ا

المرحلة الرابعة

ةح امسلاسا،  لع في هذه ال ل وا مصبح اة ةاح اكثل نضلها   ل  ملمفلع السل ةلا وملزداد السل•
فلي هلذه الحاللا انخفاض سلاوا ال خاطلا إلا  ستة اد دول ا منافس ا،   ل  ملأتبلل البةرصلا

.  لنولا ؤ ل لحالا الاقتصاد،   ا ملأسس درجا و،ا ال ستث ل ن اةجانب في اقتصاد ا
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apital nley CaMorgan Stســـتانلي-الأســـواق المالية حمـــب مؤســـمـــة مور ا  أولا: تصـــني 

 International MSCI 

ان  لللتانوي  تصلللن ف اة لللةاح ال ال ا لونول التي  لللتنرجعا في  ؤ للللامعا إلا ام،ةم  ؤ لللسلللا  ةر 
وملأت ن سوا ولاث  ال ت،ن ا، ف ا اة لللللةاحلنا للللل ا و ااة لللللةاح  ، ف اال بتنلأا اة لللللةاح  ف ا ،ولاث ف اد

 ه  السلل ةلا، وك سان ا التن  ا الاقتصللاد ا، ، هي  لأا  ل لتلق ا اة للةاح إلا  صللاف اة للةاح النا لل ا
 1.النخةل إلا السةح 

 :MSCI مصن ف اة ةاح ال ال ا  سب  ؤ ل  لأا  ل والهنول ال ةالي  ةضح

 ان  تانويا ؤ سا  ةر  اة ةاح ال ال ا  سب  لأا  ل مصن ف :(1.4)جدول ال

اة ةاح  ال لأا  ل 
 ال بتنلأا

اة ةاح 
 النا  ا

 اة ةاح ال ت،ن ا

 الاقتصلللللللللللاد ا تطوباد التن  ا  
 ال ستنا ا

ان  ز ن  لأنل النخت الفلدي في النول  لا  تطوباد  تطوبادلا 
سن الحلللن اللللننا اللللذي  حلللنده البنلللك 
النولي لونول ذاد النخةل اللأال ا ب ا 

ولثلاث  للللللللللنةاد  ، %25لا  ،ت سن 
 . تتال ا

 لللللتلللللطلللللولللللبلللللللاد 
متلأوق بلللالحه  

 والس ةلا

ي فسللللللند التللللللللللللللل للللللاد التي م
بلللللللال تطوبلللللللاد ال لأت لللللللنا في 

 اللأام ال ؤ ل

2 3 5 

 و ةن  449  ه  التل ا ال،  ا السةق ا 
 دولار

 لللوللل لللةن  898
 دولار 

  و ةن دولار 1796

 ه  السلللللللع   ال،  ا السلللللللةق ا 
 للأ ع  ال،ا وا لوتناول 

 لللوللل لللةن  33
 دولار 

 لللوللل لللةن  449
 دولار 

  و ةن دولار898

                                                           
1 MSCI Index Research, ‘MSCI Market Classification Framework’june2014,p :01, Available in: 
https://www.msci.com/documents/1296102/1330218/MSCI_Market_Classification_Framework, consulted 
23/02/2018. at 21:30 
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 لللللللل ةلا السللللللللع  ق  ا اة للللللللع  
ال تللناوللا  نسللللللللللللللبللا  ن ال،  للا 

 السةق ا 

2.5 %  
  نة ا

  نة ا  %20  نة ا 15%

 لأا  ل  للعةلا 
اللللللللنخللةل إلللا 

 السةح 

 للللتلللللللاا ولللللة  الس اا للأجانب بالت وك
  نسبا قو وا 

 تاا  نسللللللللللللللبا 
  و ة ا

  لمفلأا جنا

 للللتلللللللاا ولللللة   ل ا التنف،اد اللا  ال ا
  نسبا قو وا

 تاا  نسللللللللللللللبا 
  و ة ا

  لمفلأا جنا

كفلللللللاما نظلللللللام اللأ و لللللللاد في 
 السةح 

  لمفلأا جنا ج نا و ختبلا  تة طا

  لمفع جنا  تة ط  تة ط  ا ت،لار الاطار ال ؤ سي
 ،2014اللأند الحادي ستللللل،  الإ اراد اللألب ا ال تحنا،، مجلة الأوراق المالية: ه  ا اةوراح ال ال ا والسللللوع، المصـــدر

 . 27ص

درجا ملق ا السللةح إلا  ن خلال الهنول نلا ظ ان درجا التتللند مزداد  و ا ا للتعنفش ال لاجلأا 
السةح ض ن ف ا اة ةاح ال بتنلأا   ن ا ماةن  تتندا نسب ا  دراجاسوا، فالتلوط   سلا و لنا نسب ا لإ

عا ضللللل ن ف ا اة لللللةاح ال ت،ن ا. فلأوا  لللللب ت ال ثال، لا  نظل إلا  لأ ار التن  ا ال سلللللتنا ا إدراج سنن
التلط ا ا  ا سنن  ا  لأتبل هذااي  ةح  ال ا ض ن ف تي اة ةاح ال بتنلأا او النا  ا،   ن  إدراج سنن

 ملق ا السةح إلا ف ا اة ةاح ال ت،ن ا.  ال لاجلأا لغا ا

 ع عا، ف ستفي ل،بةل السةح ض ن ف ا اة ةاح ابالنسبا لو لأا  ل ال تلأو،ا بحه  التل ا و  ةلا 
م،ت ق  ا  الا و ةن دولار ا ل سي لات  نعا،  لللل طا  449ال بتنلأا  ةجةد  لللل ت ن ف،ط ب،  ا را للل ال ا 
 ن إج الي ال،  ا  %7 و ةن دولار   ا  ز ن قو لا سن  33اة للللللع  ال تا ا لوتناول في اي  نع ا سن 

 ال،  ا السةق ا لوتل ا.  ن % 2.5فلألا خلال السنا سن م،ت نسبا اة ع  ال تناولا  والااللا  ال ا ، 
الحن اةدنا ال طوةب لو،  ا اللا لل ال ا  ا ا سنن ال لاجلأا  عنف التلق ا إلا ف ا اة للةاح النا لل ا ف لمفع

ضلللللللللللأف ال طوةب للأ للللللللللةاح ال بتنلأا ، و لمفع الحن اةدنا للأ للللللللللع  ال تا ا دولار   و ةن  898إلا 
 .% 15 و ةن دولار و لمفع الحن اةدنا لنسبا اة ع  ال تناولا فلألا إلا  449إلا لوتناول 

فب ن ا  ستفي ل،بةل السلللةح  ، بن ا و فاما السلللةح ك ا  نطبق التتلللند ا ضلللا سوا ال لأا  ل ال تلأو،ا 
وبضللل ان  ن ادنا  ن  ،ولة بحنود قو وا ،بإما ا ال هال ل وا ا اةجانب ،ضللل ن ف ا اة لللةاح ال بتنلأا

ال ؤ للسللا،  والا للت،لار في انظ ا التناول وه ست وب سللتةي  ،بةل  ن الافاما ، ل ا التنف،اد اللا لل ال ا
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اةجانب لوت وك نسللللللللبا  اة للللللللةاح النا لللللللل ا ان ماةن النسللللللللبا ال تا ا ا ام فإنش  تللللللللتلط لوتلق ا إلا ف ا
سن مةفل  سللتةي ج ن  ن الافاما  فضلللا وان ماةن  ل ا التنف،اد اللا لل ال ا  و ة للا ا ضللا، ، تة للطا

 ال ختبلا وال تح،ق  نعا في نظام التناول. 

 

  للأسواق الناشئة Russell Investmentsثانيا: تصني  الأسواق المالية حمب مؤشر 

للأ للللةاح النا لللل ا م ث لا  للللا لا لوسللللةح النا لللل ا للأ للللع   Russell Investments لأن  ؤ للللل 
ال تا ا في دول  الا للللللتث اروال،طاساد ال نبث،ا سنعا، و لأسس هذا ال ؤ للللللل فلص  ،للا للللللتث ارال،ا وا 

اة لللةاح التي  صلللنفعا.  مضلللع  لللل ا ورا لللت جنول ا لللا للل ا لا تسلللاب الن،اط،      بو  اسوا  ه ةع 
وا ن وستلللللللللللللللون ن،طا واةدنا صللللللللللللللفلا، إذ م نح هذه الن،اط لونول  نام سوا  ل زها في  ت وا ن  ن 

 اللأةا ت.

 :1نفي مصن فعا للأ ةاح نه Russell و ن ال لأا  ل التي ملأت ن سو عا 

مصلللن ف اة لللةاح ضللل ن ف ا اة لللةاح ال ت،ن ا، النا للل ا و لللبش   ن اجتالمعايير الاقتصــاة:ة:  .أ
سوا ال لأا  ل الاقتصلللاد ا  خطةا اولا،     مل ز سوا ال ؤ للللاد  Russellملأت ن النا للل ا، 

 التال ا:
 والذي  هلي محن نه  ن طلف دولي؛النخت النسبي : 
 النولي؛تن  ا:  حنده صننوح الن،ن  الا ال 
 2  خاطل البون: وم،   سن طل ق ن،اط و نا الا تخباراد الاقتصاد اEconomist    

Intelligence Unit (EIU).   
ار كخطةا اولا،  ت  م،     فاما الإط بلأن م،    ال لأا  ل الاقتصلللللللللللللللاد االمعايير التشـــــــــ يلية:  .ب

 ي.  التتغ وي للأ ةاح  خطةا وان ا وهذا لت،       ا الا تث ار، للأنم  فا ا ال لأ ار الاقتصاد
 ت اة ع .  ا، التحة ت إلا خارج الةطن، محة بال، ةد سوا اللأ لاد اةجن 
  .الس ةلا النسب ا،  نود ال وا ا اةجنب ا، ه ست الحساباد 

                                                           
، المؤتمر الأسووواق المالية الناشووئة وشووبش الناشووئةل بين نملية تصوونيت المؤشوور وتورهات المسووت مرينبوداح عبد الجليل وبياري إيمان،   1

، 2015نوفمبر  18-17سكيكدة، يومي 1955أوت  20الدولي الأول حول الأسواق المالية الناشئة بين رؤى تقليدية ومستقبل إسلامي، جامعة 

 .  10-09ص ص. 
بر من بالنساابة لوسااواق المت ورة يسااتلزم أى يتعدى تقييم البلد أربعين نق ة، أما بالنساابة لوسااواق الحدودية والناشاائة يسااتلزم تسااجيل نقا  أك 2

 أربعين. 
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  S&P Dow Jones  المؤشر المشترك التراكمي للأسهم العالمية تصني  ثالثا:

هة  ؤ للللل مصللللنره  للللل ا و  للللتاننرد زنن  ةرز داو جةنز ل ؤ لللللاد اة للللةاحو، وهة  تللللتلك   ن 
McGraw Hill  و ه ةسلللا ال لللال لللا“CME وNews Corp    2011التي اسون سنعلللا في سلللام 

تصللن ف ا للةاح اةوراح ل ،ال لأا  ل الفن ا والا  ا  ه ةسا  ن. و ضللع هذا ال ؤ للل 2012اطو،ش في و 
 ني اة لللةاح في مصلللن ف إ إدراجو ن اجت  ال ت،ن ا.و النا للل ا   صلللاف اة لللةاح ال بتنلأا، فيال ا ال 

S&P Dow Jones   ل ا، وبلأن هذا ن موك اة ةاح  طالبا بضلورا مةفلها سوا بلأ  ال لأا  ل اةو فإ
جت سوا ا للللللام  لأا  ل اخلي، وهذا  ن الا  ه ةسا  ن الاختباراد اةخلي مخضللللللع موك اة للللللةاح إ

 التأكن  ن  ني  ةنعا ض ن ف ا اة ةاح النا  ا او ال ت،ن ا.

 : 1 وي ف  امت ثت  سب هذا ال ؤ ل و : المعايير الكمية .1
ا ن  ت  اخذهو ن اجت اال سلللتةي  في هذاالأســواق شــبن الناشــئة(: الأولية )معايير التصــني   .أ

 هب نش ، فإ للللبش النا لللل ا  الحنود ا للأ للللةاح  S&Pلأ ن الاستبار ضلللل ن مصللللن فاد  ؤ للللل ب
 : التال اثلاوا ال ال لأا  لاون ن  ن اةقت  سواموب ا   ةاحهذه اةسوا 
 و ار دولار؛ 2.5ل حو ا: اكثل  ن  ه ت ال،  ا السةق ا ا  
 و ار دولار؛ 1السنة ا: اكثل  ن  ق  ا التناول ال حو ا  
  لصلللا  ن ال ؤ لللسلللا سوا الاكتفام ف،ط باة لللةاح : %5ن ة السلللةح اكبل  ن  لأنل 

ن  لأنل الن ة  ت  عا في  سلللللللللللاب ال ؤ لللللللللللل، فإإدراجبةلا بال ال ا التي  ،،ش مطةرا  ،
النامج ال حوي إج الي  ا سوا ه ت ال،  ا السلللللللةق ا ال حو   سلللللللابش  ن خلال قسللللللل ا

 .%5ن ماةن اكبل  ن النسبا  هب ا ، وهذهالا  ي
لتصلللبح ضللل ن ف ا  ، لللبش النا للل اإسادا س و ا مصلللن ف اة لللةاح  إنإضــاةية: معايير تصــني   .ب

 السللللللا ق ذ لها ول االثلاوا اة لأا  ل موك اة للللللةاح سوا  ت المةفل  متطوب، اة للللللةاح النا لللللل ا
 ، وان و ار دولار 15هاوز ق  تعا السلللللللةق ا تم لا هذا، فإنعا  طالبا بأنإضلللللللافا إ ،لوتصلللللللن ف

 الآم ا:خ سا الم توك سوا اةقت ولاوا  ن ال لأا  ل 
 3 هي ةترة التموية+T والتي مت ل إلا  فاما التسة ا السل لأا لوصف،اد.أو أةضل : 

                                                           
1 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016. Pp 2-4. Available in: 
https://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-dj-titans-indices.pdf consulted 
23/02/2018. at 14:15  

https://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-dj-titans-indices.pdf
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 ةالأخذ بعين الاعتبار تقييم أهم وكالات التصـــــني  الأخرن بالنمـــــبة للديو  المـــــياة: 
الصللللادرا  ن قبت  BB+ق  ا   ،ت مصللللن ف موك الن ةن سن الا،      نبغي صـــليلبلدها الأ
 . Moody’ sالصادرا  ن قبت و الا  Baaسوا اةقت مصن ف او  ،Fitchو S&Pو التي 

  والذي  تهاوز ف ش التغ ل السللللللللللنةي ل ؤ للللللللللل اة لللللللللللأار عدم حدوث التضـــــــخم الجام :
 .%25نسبا الا تعلاك ا 

 السللةح  فتة اتلط ال ؤ للل  ةن :      تللعدم وجوة قيوة كبيرة على الملكية الأجنبية 
 ؛واةجانب ام ج  ع ال ستث ل ن ال حو  ن ا

 ل م  او ا تلأادا را، االتناول الحل لولأ وا ال حو ا: فصلأةبا   ع او  لام اللأ وا ال حو ا
 سةح.موك ال   تست ملأ، نا في س و ا الا تث ار في ستث ل في السةح، 

اة لللةاح  ن الحصلللةل سوا  تا مت سن ا ني أخرن )بالنمــبة للأســواق المتطورة(:  متطلبات .ج
ا  لأا  ل اةول   ولاوا تلللللوط السللللاب،ا الذ لال  ت ن متةفل سوافإنعا  طالبا بأ هذا التصللللن ف،

 هب ان  سةن نصلللللل ب الفلد  ن النامج ال حوي  لا ذلك،، إضللللللافا إوخ سللللللا  لأا  ل اضللللللاف ا 
 دولار ا ل سي. 15.000، اكبل  ن سنن ملأادل ال،ةا التلالأ ا، الا  ي الإج الي

 Deviations from Baseline ةنىالانحراف عن الحد الأ .2
ن ال ؤ لللللل  ،ةم بإسادا فإمغ  ل لتصلللللن ف السلللللةح،  ا سان ا وجةدلا إذا ا لللللار الت،    السلللللا ق إ

نةس ا الا  ا و ال لأا  ل الضلللافا إلا درا لللا ال لأا  ل الا  ا السلللاب،ا  وعا بتلللست اكثل ملأ ،ا، بالإ
 :1التال ا

 ثت  ، ت ا للللا للللا سوا منا  ل الاقتصللللاد الاويتوالسلللل ا لللل ا: والتي متللللال لأا  ل الاقتصللللاد ا  .أ
اللأةا ت  لا جانب؛ إوالحه  الاوي للاقتصللللللاد ، لأنل ن ة النامج ال حوي الإج الي الح، ،ي

وال، ةد سوا الا للللتث اراد  ، خاطل الحلوب، الاضللللطلاباد ال نن ا التي متلللل تالسلللل ا لللل ا 
 ؛ التي مفلضعا الحسة اد

لف اةجنبي، التللللوط صلللالا لللتث ار: ون،صلللن  عا إجلاماد التسلللة ا والبذاد الصلللوا  للللوط  .ب
 ؛ومةافل اللأ،ةد الآجوا ،سوا ال ب لأاد ال،ص لا

مغ  ل  حت ت في اكتتللللللللللاف : في  الا التشــــــاور مي العميل ةيما :خص المعايير التشــــــ يلية .3
 :2التال ا  هلي التتاور  ع اللأ  ت في ال سالأت التتغ و ا ،التصن ف

                                                           
1 Ibid, p 05. 
2 Ibid, p 06. 
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  ا،  لأا وا سادلا قة  امنظ     وطا ني مةفل السةح سوا  : و ،صن  عاالتنظيميةالبيئة
دخةل   عةلا ا تلأادا رؤوم اة ةال ال ستث لا في السةح، و عةلا ،ةقو اد ال ساه  ن

 ؛ال ستث ل ن اةجانب إلا السةح 
  و لمبط ذلك ب ني مةافل زل اد مضلل ن وجةد  ،   ن لوحسللاباد وبتاال ف هيكل الموق :

التي مض ن   ةلا  ،وخ اراد السةح  ، ع ضلورا مةافل التلأا ت باللأ،ةد الآجوا ، لأ،ةلا
 ؛كاف ا سوا  ستةي ال تت،اد

  ومختصلللللل ا لللللا لللللا في الن،اط التال ا:  للللل ةلا السلللللةح، ال ب لأاد ال،صللللل لا بيئة التداول :
والتناول اة للللأار الخاصلللا ب ال لأوة ادالةصلللةل إلا  لللعةلا ، الب ع سوا العا شو سلللاباد 

وال لأوة اد اةخلي في السللللللللللللللةح، ماال ف  لأ،ةلا لو لأا لاد، جةدا خن اد الة لللللللللللللللاطا، 
 ؛التسة ا السوسا لوصف،اد، الضلالأب سوا اةرباا اللا  ال ا

  ورابتش في مغ  ل  ،: والذي  لأني ان هناك إج اع  ن السللللللللللةح نفسللللللللللشتواةق المـــــــوق
 وضلأش ض ن التصن ف اةسوا.

 للأسهم العالمية FTSEرابعا: سلملة مؤشرات 

 سن   اللأال ي للأوراح ال ال ا اربلأا مصللللللن فاد ة للللللةاح اةوراح ال ال ا FTSE  نح  ؤ للللللل 
 مةض حعا في الهنول ال ةالي:

 للأ ةاح ال ال ا FTSE ؤ ل مصن فاد  :(2.4)جدول ال

 الشرح التصني 
الحــــد:ــــة الأســـــــــواق 
Frontier 

نش ل   ت  ال ؤ لللللل، ا ل اعا ضللللل ن قالأ ا إدراجالتي م  قبةل   لللللةاحاةهي 
لا    تعا الا لللتث ار ا  خلي، بسلللبب  ةن مصلللن فعا بلأن ضللل ن اةصلللناف اة

وبالتالي فعي ا ل جاذبا بتللللست  ب ل للا للللتث اراد،  ،مزال بحاجا لوتطة ل
والتل اد ال نرجا ض ن هذا التصن ف لا منخت في ا تساب ال ؤ ل،  ت 

ح في وقش لا ق ا لللللللةاقا محظا بالت،     إ لللللللارا إلا النول التي قن مصلللللللب
 وهة التصن ف التالي في ال،الأ ا. ،نا  ا وانة ا

الأســــــــواق الناشــــــــئة 
 الثانوية

مت تع و  ،ا لادومس ح  تسة ا ال لأ ،مت تع بالتنافس ا   ن  ل اد الة اطا
ان متةفل  ، لقابا ج نا، و تللللللللللتلط في ملق ا اي  للللللللللةح إلا هذا الصللللللللللنف
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 و ةن دولار، وان ماةن لعا  100 لللللللل امعا سوا ق  ا  لللللللةق ا لا م،ت سن 
 ن  %15 لللللللللللل ةلا  تة للللللللللللطا، ومسلللللللللللل ح  تناول اةجانب ل ا لا  ،ت سن 

 ا ع عا. 
الأســــــــواق الناشــــــــئة 

 المتقدمة
، وهة  ساب Omnibus Account ةح  ا  لألف  للللللللللللللللللللل تطوب هذه اةم

 ضلللل  ا للللتث اراد سند  ن اللأ لام  ،ةم الة لللل ط  تناولعا ن ابا سنع ،  عذه 
الطل ،ا لا  ح ت الحسللللاب ا لللل  اللأ  ت لان  سةن ال سللللتث ل هة صللللا ب 

 اة ع  ض ن هذا الحساب.   
التي مسللللللللللل ح    تعا الا لللللللللللتث ار ا بلأ و اد الب ع سوا ال ستلللللللللللةف ومناول  الأسواق المتقدمة

 ال ا.ال تت،اد ال 
 .183 ص  لجع  بق ذ له، زه ل الا ا، ::  ن إسناد البا ثا بالاست اد سواالمصدر

ك ا م،ةم لهنا فةمسي ال ؤلفا  ن  ن لي ا تث ار  ن اكبل البنةك الا تث ار ا في اللأال ، بإسادا 
   ا   سن ان  تغ ل التصن ف  نام النظل في التصن فاد ال  نة ا للأ ةاح والتل اد  ت ولاوا ا عل،

في او  نام سوا طوب النولا،      ت  اللأ ت بالهعاد اللقا  ا لإسادا النظل  ،سوا مةصلل ا  ن الوهنا
 لتةصت إلا ص غا جن نا.او  ،مصن فعا

 مصن ف اة ةاح ال ال ا سوا ال لأا  ل ال ب نا في الهنول التالي: في FTSEو لأت ن  ؤ ل 

 FTSE  لأا  ل  ؤ ل :(3.4)جدول ال                        

الناشئة  متطورة المعايير
 المتقدمة

الناشئة 
 الثانوية

 الحد:ة

     السةح والب  ا التنظ   ا
 + + + +  ال لاقبا الفلأالا لوسةح  منظ    ةح اة ع  الل  ي

 - - + + لأادلا ةقو ا ال ساه  نالال لأا وا 
 - - + + سوا ال وا ا اةجنب ا او وجةد  الاد انت،الأ ا سنم وجةد ق ةد

استلاض او ق ةد او س،ةباد صللللللللللللللار ا مطبق سوا  سنم وجةد
 لأادا رام ال ال والنخت تا تث ار رام ال ال او ا

+ + + + 

 - - + +  ل ا ومطةر  ةح اة ع 
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 - - + +  ل ا ومطةر  ةح الصلف اةجنبي
او  لو سللللللتث ل ن اةجانب خاصللللللا مسلللللله تإجلاماد سنم وجةد 

 بساطتعا
+ + - - 

     واللأعناالتسة ا 
 + + + + مسة ا الحالاد النادرا  ن الصف،اد الفا وا

 - + + + ال نافسا الاا وا لض ان جةدا سال ا  ن خن اد اللأعنا
 + + + + T+2  / T+3ال ،اصا والتسة ا 

 - - - + التسة ا:  هان ا بلأ  الخن اد 
 - - + + لو ستث ل ن النول  ن  ا ت و نفصت  تاا  ساباللأعنا: 

     Dealing Landscape التلأا ت في السةح 
 - + + +  نافسا  ا وا لض ان خن اد و  ط ذو جةدا سال ا الة اطا: 

السلللللل ةلا:  فا ا وا لللللللأا لوسلللللل ةلا في السللللللةح لنس  الا للللللتث ار 
 اللأال ي

+ + + - 

 - + + + وصل حا  لأ،ةلا ومنافس اماال ف ض ن ا ماال ف ال لأا لاد: 
 - - - + الس اا بال ب لأاد ال،ص لا

 - - - + La vente de gré à gré الب ع بالامفاح ال تبادلالس اا ب
 - - - + لتناولازل ا كفاما 

وضللللةا اللؤ ا وم،ن    ،س ق السللللةح  لأوة اد  ةل  :تللللفاف اال
 الت،ار ل في الةقش ال نا ب

+ + + + 

     ال تت،اد
 - - - +  تت،اد السةح ال ت،ن ا

 : المصدر

FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1, March 2018. P 08. Available 
on URL: http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE_Global_Equity_Index_Series.pdf. 
Consulted 24/01/2018, at 09:15 

http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE_Global_Equity_Index_Series.pdf
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الأســـواق المالية الناشـــئة وشـــبن الناشـــئة: بين عملية تصـــني  المؤشـــر وتوجهات  ةداا سبن الهو ت، خ اري إ  ان، 
اود  20ال ال ا النا للل ا   ن رؤي م،و ن ا و سلللت،بت إ للللا ي، جا لأا ول  ةل اة لللةاح ، ال ؤم ل النولي اةالممــتثمرين

 .  10-09 ، ص ص.2015نةف بل  18-17 س سنا،  ة ي 1955

مصللللن ف اة للللةاح ال ال ا،  في FTSE ةضللللح الهنول اسلاه ال لأا  ل ال لأت نا  ن قبت  ؤ للللل 
    م،سلل  اة للةاح النا لل ا وفق هذا ال ؤ للل إلا ا للةاح نا لل ا  ت،ن ا، واخلي وانة ا، هذا  ا  ةضللح 

في  الانسللل ا  امسللل ح ب لا ظا  ،وفق انظ ا و لأا  ل دق ،ا ، لص ال ؤ لللل ال الي سوا ه سوا السلللةح 
متل ل إلا ان  فإن الإ لارا ال ةجبا  +   ن  سلتةي إلا زخل صللأةدا او نزولا، إضلافا إلا هذا الانت،ال

  ن ال،الأ ا. شسن ا اب ملأبل  - ارا السالبا  الإ ا اال لأ ار  تاا، 

، FTSE نلا ظ ان اة للللللةاح ال ال ا ال تطةرا متللللللت ت سوا  ت ال لأا  ل ال طوةبا وفق  ؤ للللللل
ال لأا  ل  مفت،ن إلا الاث ل  ن ال لأا  ل ال طوةبا، فإذا  ا اخذنا ج وا الحن ا  ن ا  ازالش اة للللللللللللللةاح 

 تلللللار  ،نهنها لا متضللللل ن إلا سوا  لأ ار ن ف،ط ،الحن االخاصلللللا بالسلللللةح والب  ا التنظ   ا للأ لللللةاح 
سوا خ سللللللللا  لأا  ل  ن ج وا  لا متللللللللت ت إلا الحن ا للللللللةاح  ا بالإ للللللللارا ال ةجبا، وس ة ا فإن اةإل ع

ستلللون  لأ ارا،   ن ا متةفل اة للةاح النا لل ا الثانة ا سوا مسلللأا  لأا  ل وهي اقت  ن اة للةاح النا لل ا 
 لأ ارا، وال لا ظ ان  لأ ار  تلت،اد السلةح ال ت،ن ا  15ال ت،ن ا التي  بو  سند ال لأا  ل ال تا ا ف عا 

  ب،ا  سلا سوا اة ةاح ال تطةرا.

 الأسواق المالية محل الدراسة أةاءمؤشرات  تطورثالث: المطلب ال

 ل بست  ن  لللةح الاة ش ا نا للل ا، و تلأوق اةا لللت وش س نا النرا لللا سوا ولاث ا لللةاح  ال 
ه  ن خلال هذا ال بح  التلأل ف  عذ للأوراح ال ال ا،  للللللللللللةح مل  ا والسللللللللللللةح العنني، لعذا  للللللللللللنحاول

 اة ةاح ومطةرها، وخصالأ  ادالأعا.

 

 سوق الكويت للأوراق المالية أةاءمؤشرات  تطورأولا: 

 سوق الكويت للأوراق الماليةلمحة عن  .1
وهذا س،ب  ،، ظعةر اولا  للل اد ال سللاه ا في الاة شاللأتللل نالنصللف الثاني  ن ال،لن   للعن

،      للللللبق مأ لللللل س هذا البنك ظعةر قانةن التللللللل اد في الاة ش، 1952انتللللللام  نك الاة ش  للللللنا 
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  ،با السلللت ناد والسلللبلأ ناد خلالنتلللاط اةوراح ال ال ا  لللعن  . بلأن هذا1960في والذي  ان صلللنوره 
 ، عند لظعةر البةرصللا الاة ت االتي  ،ازدهارا لافتا في مأ لل س  للل اد ال سللاه ا ال،لن ال اضللي  ن

ت  مناول اةوراح ال ال ا  عا، ول  ةح ر   ا  ا في  نتصف السبلأ ناد،      سوش اوالتي م  انتاؤه
جانب هامش السةح الل   ا، ظعلد هناك  ةح اخلي  ةاز ا  ا ل ر   ا  سلفش بسةح ال ناخ،  لاوك

و لجع السللللبب في ظعةر هامش السللللةح ا ل الل لللل  ا الا رابا ال سللللتث ل ن الاة ت  ن في مهنب قةان ن 
 ؛1ال لأا لاد التهار ا لواة ش

لا جانب مزا ن ال لأا لاد الاة ت  ن، إال ا لني ال سللتث ل ن نت ها لن،  مهلبا مناول اةوراح ال 
د ال ال ا في ، و ذلك وجةد وغلاد في ال،ةان ن ال نظ ا لو لأا لاال ال ا في  للللللللةح ال ناخ بتللللللللست  ب ل

، ادي اوبعا  سللللللللللللللتةردا  ن منظ  اد ال لأا لاد ال ال ا في النول ال هاورا لواة شالاة ش، والتي  ان ا 
  لا اةا تنس  ا  ،2ث ان نادال طوع بالاقتصاد ال حوي سصفش  التيو  ،ال ناخ  ةح  از ا لا  نوثإ

إصللللللنار اللأن ن  ن ال لا لللللل   والوةالأح التي قضللللللش  تنظ    للللللةح اةوراح  سبل ،منخت ال تلللللللع الاة تي
ال،اضللللللي  تنظ  ش والذي سنل لا ،ا سام  ،14/8/1983ال ال ا، فاان ال ل للللللةم اة  لي الصللللللادر في 

،   ا م  خلال ، ب ثابا ال فصلللت العام في انطلاح مناولاد اةوراح ال ال ا بتلللست  تاا ت و نظ 2005
 3. ال ال ا نتهاد العنن ا  إدراجهذا اللأام   ارم  ن

وكجلاماد  ،انطلاقا جن نا 19/9/1984 لللللعن  لللللةح الاة ش للأوراح ال ال ا بلأن افتتا ش  تار   
لصوا والتنظ   ا واللقا  ا سوا اةنتطا ذاد ا  االإ لافملأند الهعاد  ن  تسواا ل ا ،مطة ل ا  تلأاقبا
 ل   ا مطوب اة ،مسلللللللللبب في  نوث اللأن ن  ن ال تلللللللللاكت في  لللللللللةح اةوراح ال ال ا ،باةوراح ال ال ا

ب ةجب  ه  ا ا لللللللةاح ال ال إنتلللللللام وهذا سبل ،مة  ن موك الهعاد محش  ظوا متلللللللل لأ ا ورقا  ا  ة نا
 ،التي مةلش  عام الإ لللللللاف التام سوا السللللللةح متللللللل لأا ومنظ  ا ورقابا ،2010   لسللللللنا7ال،انةن رق   

 .  2016سام مار   انتام  ةرصا الاة ش  الا اا إ ،ا تند  نذ مأ  س الع  اخلال  نا  حنودا، 

 

 

                                                           
1  Fatemah Abdulla Al Shuraian, Market Manipulation In Kuwait Stock Exchange: An Analysis of the 
Regulation of Market Manipulation Prior and Under Law No. 7 of 2010, PHD thesis, University of Leicester, 
United Kingdom, September 2013. P 25. 
2 Mohammad E. Al-Wasmi, Corporate Governance Practice in the GCC: Kuwait as a Case Study, PHD Thesis, 
Brunel University, United Kingdom, December 2011. P 194. 
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 أةاء سوق الكويت للأوراق الماليةمؤشرات  .2

بفضلللللللت ادالأش  ن  سلللللللتةي  ا لللللللةاح اللألب ا ول،ن ارم،ةالاة ش  ن اسلح وانتلللللللط ا لأتبل  لللللللةح 
خلال الفتلا  شبتنلأا إلا  سللللللللتةي اة للللللللةاح النا لللللللل ا، والهنول التالي  ب ن مطةر  ؤ لللللللللاماة للللللللةاح ال 

2010/2017. 

 .2010/2017مطةر  ؤ لاد ادام السةح الاة تي للأوراح ال ال ا خلال الفتلا  :(4.4)جدول ال

 السنا
 ال،  ا السةق ا
   و ةن دولار 

ق  ا اة ع  ال تناولا 
   و ةن دولار 

سند التل اد 
 ال نرجا

 لأنل دوران اة ع  
% 

2010 113883,0 9,536.8 214 38,4 
2011 86295,0 6,990 216 28,4 
2012 97262,0 3,417 219 26,5 
2013 1083521 5,984.3 210 25,0 
2014 1003342 5,006.4 216 45,6 
2015 877667 2,600.9 216 39.8 
2016 872885 2,978,1 216 29,4 
2017 92577,6 3,292,1 216 35,5 

 :  ن إسناد البا ثا است ادا سوا  لأط اد م،ار ل صننوح الن،ن اللألبيالمصدر 

، 2017-2010اظعل الهنول اسلاه مطةراد ال ؤ للللللللللاد ال ال ا لبةرصلللللللللا الاة ش خلال الفتلا 
في   ن  هوش  و ةن دولار،  113,883,1 لللل  2010 هوش ال،  ا السةق ا اكبل ق  ا لعا  نا     

 92577,6 ا ق  تش  2017لتسللللللهت  للللللنا  ،خلال السللللللنةاد التي موتعا مذ ذبا   ن الارمفاع والانخفاض
  و ةن دولار؛

 2010ع لعا  نا ل،  ا اة ع  ال تناولا ف،ن  هوش هي اةخلي اكبل ارمفا واة ل   ان بالنسبا
 و ةن دولار، في   ن  للللللللهوش خلال السللللللللبع  للللللللنةاد ال تب، ا مذ ذبا   ن الانخفاض  9,536.8ب،  ا 

  مليون دولار؛ 3,292,1  ا ق  تش 2017لتسهت  نا  ،والارمفاع
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ا ا ف  ا  خ  سند التللللللل اد ف،ن  للللللهوش البةرصللللللا دخةل خ س  للللللل اد إضللللللاف ا  ن  للللللنا 
، وهة ارمفاع ض  ت جنا ل لأاود الانخفاض إلا 219ل صت سند التل اد إلا  2012إلا  نا  2010
 وذلك بلأن خلوج  ل ت ن.  2017 ل ا  نا  216

سبا  ن 2010اع لش خلال  نا خل اكبل ارمف لأنل دوران اة ع  ف،ن  عن هة اةا ا ف  ا  تلأوق ب
 .2017 نا % 35,5السنةاد ال تب، ا ل صت إلا نسبا  ، ل نخف  خلال38,4%

 

  الأوراق المالية التركي سوق  أةاءمؤشرات  تطورثانيا: 

 سوق الأوراق المالية التركيلمحة عن  .1

 ،لتنظ   التناول باة للللللع  ،ملأتبل  ةرصللللللا ا للللللطنبةل هي الهعا النظا  ا الة  نا داخت مل  ا
 اةجنب ا،وراح ال ال ا و للعاداد اة ،و للنناد ال،طاع الخاص الإ ناع،و للعاداد  ،والصللسةك ،والسللنناد

 فيم  مأ  س  ةرصا ا طنبةل   نظ ا  عن ا  ست،وا  اللأال  ا.لا جانب اة ع  و عاداد اللأ،اراد إ
ا سوا الهانب ال حاذي ةوروب ، ي ا تت ن في ،ال باني الحن ثا ا ن فيو ،ع  ،لها  ،1986 نا ا سام 

 . 1995إ طنبةل، وذلك  نذ  ا ة  ن نا  في

 اساد التناول  ن التا لأا  ؛ حو ا  ل ا  320  ملأتبل  ةرصا ا طنبةل هي ال ،ل النالأ  للللللللللللللللل
الخا سللللللا سصلللللللا لا وهوسللللللا اةولا، و ن الثان ا ظعلا إوالنصللللللف صللللللبا ا و تا الثان ا ستللللللل ظعلا ل

السلللةح  صلللا ا لللطنبةل هي البنةك اللأا وا فيسضلللام  ةر الثان ا في ا ام اللأ ت الل للل  ا.  افا ا لوهوسلللا 
 ت   سلللاب  ؤ للللاد اة للللأار ونتللللها  ن خلال جوسلللاد التناول   ن ا  ت   سلللاب  و لللل اد الة لللاطا.

  نتهادال إدراجهة  2005ه  التلأن لاد التي اجل ش  لللنا ،  ن ا نعا االونتلللل ال ؤ للللاد الختا  ا في 
 1.ال ال ا داخت هذه البةرصا العنن ا

 سوق الأوراق المالية التركيمؤشرات أةاء  .2

 والهنول ال ةالي  ةضح مطةر ادالأعا  ، مطةر  وحةظ خلال السنةاد اةخ لا عند  ةرصا إ طنبةل 

 

                                                           
1  https://my.mec.biz/t57395.html   9:30، على الساعة 26/01/2018م لع عليه بتاريخ. 

https://my.mec.biz/t57395.html
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 2013/2017خلال الفتلا  السةح التل يمطةر  ؤ لاد ادام  :(5.4) رقم جدولال

 لأنل دوران 
 % اة ع 

التل اد  سند
 ال نرجا

ق  ا اة ع  ال تناولا 
   و ةن مل  ا 

و ةن  ال،  ا السةق ا  
 مل  ا 

 السنا

% 1,62 - 817 504 2013 

% 1,39 - 873 627 2014 

% 1,84 - 1,026 555 2015 

% 1,65 381 1,014 614 2016 

% 82,5 375 638 773 6/2017  

 https://www.statista.com: ال ةاقع التال ا  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا المصدر:
                                      http://www.borsaistanbul.com 

 هوش ،     2017-2013الفتلا  خلاللوبةرصا اظعل الهنول اسلاه مطةر ال ؤ لاد ال ال ا 
في   ن  و ةن مل  ا،  773 لللللللللللللللللللللللللللل  2017 نا  خلال النصف اةول  ن لعا ال،  ا السةق ا اكبل ق  ا
 ؛ و ةن مل  ا 504، وذلك ب،  ا 2013 هوش قت ق  ا لعا  نا 

و تا خلال السنةاد اةربع  هوش ارمفاع لعا والتي ل،  ا اة ع  ال تناولا  واة ل   ان بالنسبا
 خ  سند  ف  ا، والذي  نل سوا نتلللللاط البةرصلللللا وز ادا ادالأعا، ا ا 2017 النصلللللف اةول  ن  لللللنا

، وذلك لخلوج 2016، بال ،ارنا  ع  للنا 2017التللل اد فو،ن  للهوش انخفاض نصللف اةول  ن  للنا 
مذ ذب   ن الارمفاع خل  لأنل دوران اة لللع  ف،ن  لللعن هة اةف  ا  تلأوق بو   لللش  لللل اد  ن البةرصلللا؛

 .82,5 % ا نسبتش  2017والانخفاض خلال السنةاد اةربع، ل سهت خلال النصف اةول  ن  نا 

 

 بورصة الهند الوطنية: تطور مؤشرات أةاء ثالثا

 بورصة الهند الوطنيةلمحة عن   .1

 نا ( National Stock Exchange NSE)ظعلد فالد انتام السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن 
، بلأن الاستلاف  عا  بةرصا للأوراح ال ال ا منا با  ع 1993، وم  مهس ن هذه الفالا في افل ت 1992

؛ وانطوق النتللللاط الل لللل ي لوسللللةح ر لللل  ا 1956 ا ن  سو ش قانةن س،ةد اةوراح ال ال ا لوعنن لسللللنا 
ا  ن  بار ، وملأتبل هامش السلللللللللةح  ؤ لللللللللسلللللللللا وطن ا  سلللللللللت،وا،  تاةن  هوس ادارمع1994 نا ا جةان 

https://www.statista.com/
http://www.borsaistanbul.com/
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ال ن ل ن و ه ةسا  ن ال عن  ن البارز ن في  هال التناولاد ال ال ا، والذ ن لا  ،ة ةن بلأ و اد مناول 
داخت السةح، وظ فا  هوس الإدارا ما ن في وضع ال،ةان ن ومخط ط الس ا ا اللأا ا لوسةح؛   ا نهن 

التناول، ووظ فتعا ما ن في  في السةح ا ضا  ه ةسا  ن الوهان التنف ذ ا، مض   ه ةسا  ن اسضام
 ؛ 1متبع التطةراد ال ة  ا لوسةح 

اكبل  للللةح للأوراح ال ال ا في العنن ورابع اكبل  للللةح اوراح  ال ا في اللأال   NSEملأتبل  للللةح 
ن هذا  لأبل ، فإ1994سللللبا لسللللةح  ناد نتللللاطعا في ، وهذا  ن      ه  التناول، وبالن2015لسللللنا 

نظام لوتناول  إدراجسن  لللسا التطةر لنتللاط السللةح؛ و ن   ن اللأةا ت التي  للاسنمعا سوا التطةر هة 
،   ا  للعت 2000، و ذلك نظام التناول سبل الانتلنش  للنا 1994سبل التللا للا الالاتلون ا  نا ا  ن 

السللةح ن ةذج اس ال  تاا ت   ن س و ا التناول داخت السللةح، وزاد  ن و،ا ال تلأا و ن ف عا؛   ا م توك
م اً ا  تلللللللللت ت سوا قةالأ  التبادل ، وخن اد التناول ، وخن اد ال ،اصلللللللللا والتسلللللللللة ا ، وال ؤ للللللللللاد ، 

باللقابا سوا  ني ا تثال  NSEوب اناد السللللللللللللللةح، والحوةل الت،ن ا وسلوض التلأو   ال الي.   ا م،ةم 
نظ ا ال لأ ةل  عا في البةرصللا، وسلفش  للةح اسضللام التناول والتسللة ا والتللل اد ال نرجا لو،ةاسن واة

NSE 22000جةان  12 نا ا  ن  انطلاح التناول بال نتهاد العنن ا ال ال ا. 

 2010/2017خلال الفتلا  السةح العننيمطةر  ؤ لاد ادام  :(6.4)رقم جدول ال

 لأنل دوران 
 % اة ع 

سند التل اد 
 ال نرجا

ق  ا اة ع  ال تناولا 
  روب ا  و ةن 

ال،  ا السةق ا 
   و ةن روب ا 

 السنا

% 69,86 1470 4,138,024 6,009,173 2010 

% 53,37 1574 35,77,412 67,02,616 2011 

% 46,1 1646 28,10,893 60,96,518 2012 

% 43,4 1666 27,08,279 62,39,035 2013 

% 38,5 1688 28,08,488 72,77,720 2014 

% 43,6 1736 43,29,655 99,30,122 2015 

                                                           
1 The National Stock Exchange, About NSE. Available on URL: 
https://www.nseindia.com/global/content/about_us/about_us.htm . Consulted in 11/03/2018 at 07:21. 
2 The National Stock Exchange, About Equity Derivatives. Available on URL: 
https://www.nseindia.com/products/content/derivatives/equities/about_equity_der.htm Consulted in 
11/03/2018 at 08:15 

https://www.nseindia.com/global/content/about_us/about_us.htm
https://www.nseindia.com/products/content/derivatives/equities/about_equity_der.htm
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% 45,5 1808 42,36,983 93,10,471 2016 

% 42,2 1885 50,55,913 11978421 2017 

ال صنر: 
https://www.nseindia.com/products/content/equities/equities/historical_equity_businessgro

at 08:15 ,8Consulted 10/01/201, wth.htm 

ان ال،  ا السللللللللللةق ا لبةرصللللللللللا العنن الةطن ا قن  للللللللللهوش ارمفاسا الهنول اسلاه  نلا ظ  ن خلال
إلى  2010بليون روبيةةةن  ةةةةةة ةةةن  6,009,173وذللللللللك  ن  ،2017-2010خلال الفتلا  وحةظلللللللا 

 .2017 و ةن روب ا  نا  11978421

بلللالنسللللللللللللللبلللا ل،  لللا اة للللللللللللللع  ال تلللناوللللا ف،لللن  للللللللللللللهولللش هي اةخلي انخفلللاض خلال السللللللللللللللنةاد     
 ا  2017 للللللنا   سللللللهوا، لتلأاود الارمفاع خلال ولاث  للللللنةاد ال تب، ا 2014،2013،2012،2011

 . روب او ةن   50,55,913 ق  تش

  لأتبلا، ارمفاسا 2017-2010ا ا ف  ا  خ  سند التلللللللللل اد ف،ن  لللللللللهوش البةرصلللللللللا خلال الفتلا    
بال ،ارنا  ع  لأتبلوهة ارمفع   2017 لللللل ا  لللللنا  1885، إلا 2010 لللللل ا  لللللنا  1470وذلك  ن 

اة للللللع  ف،ن  للللللعن هة اةخل  ف  ا  تلأوق ب لأنل دورانو كت  ن  ةرصللللللا الاة ش وبةرصللللللا ا للللللطنبةل. 
ل  لللنةاد اةخ لا خلا ليعاود الارتفاع، 38,5%سنن نسلللبا  2014إلا اا ا  2011 لللنا انخفاض  ن 
 . 42,2%إلا  2017ل صت  نا 

 

 المبحث الثاني: الأةوات الإحصائية الممتخدمة ةي الدراسة

م  الاست اد في هامش النرا لللللا سوا ا لللللوةب السللللل ل اللأتلللللةالأي،  اختبار ل ني مح،ق الافاما سنن 
ملألف ب نعه ا النرا ا، ا ا ال طوب الثاني ف،ن  ستةاها الضلأ ف، ولعذا ا ت ت ال طوب اةول لش سوا 

،   ا م  عاه  الاختباراد الإ صلللالأ ا التي  لأت ن سو ا لللت ت سوا التلأل ف بأ لللوةب السللل ل اللأتلللةالأي وا 
  في التنبؤ. التبساد اللأصب ا وا تخنا امعا التطلح في ال طوب الثال  واللابع  نش إلا  اه ا

 

 

https://www.nseindia.com/products/content/equities/equities/historical_equity_businessgrowth.htm
https://www.nseindia.com/products/content/equities/equities/historical_equity_businessgrowth.htm
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  المطلب الأول: منهجية الدراسة

 مت يرات الدراسةالتعريف بأولا: 

ثل، ملأتبل   اناد السوسوا الز ن ا  تغ لاد  ت  ج لأعا سوا فتلا  ن الز ن سوا  تغ ل وا ن او اك
إلا وصف دق ق  عامعت  بسوةك الظةاهل ومفس لها خلال فتلا ز ن ا  حندا،     نعنف  ن خلالوالتي 

ي لوظاهلا ال لاد درا للللللللللتعا، ون ذجا  للللللللللوة عا والتنبؤ  عا، ودرا للللللللللا  ت التذ ذباد ال تلأو،ا  عا سوا  ن
ا لب اناد مار خعا، ومسلللللتلأ ت السللللللا لللللت الز ن ا االبا في   اناد ا لللللةاح رام ال ال، وملأتبل انسلللللب ادا 

 ا. درا تنا وهي الب اناد ال ة  ا ل ؤ لاد اة ةاح  حت النرا ا وال ت ثوا في ا لأار الاالاح ال ة  

 ا للأ للللللللةاح  حت النرا للللللللا ةنعا متضلللللللل ن ذاكلا قة ا سوا اة ناث ار ال ؤ لللللللللاد اللأام  اخت 
 ح رامتبار فلضللل ا ا لللةاالاقتصلللاد ا والسللل ا للل ا ال تلأو،ا بالاقتصلللاد هذه اة لللةاح والتي  لللتف ننا في اخ

 ال ال سنن ال ستةي الضلأ ف، مت ثت هذه ال ؤ لاد في:

  مؤشــرBIST 100:  سللتخنم ال ؤ للل   ؤ للل رلأ سللي لبةرصللا ا للطنبةل. و ت   سللابش  نام 
 للع ،  ت  اخت ارها  ن   ن ا للع  التللل اد ال تناولا في  للةح  100سوا ال،  ا السللةق ا لللللللللللللللللل 

BIST Stars  التي متلللل ت التللللل اد التي مبو  ال،  ا السللللةق ا ة للللع عا ال تا ا لوتناول لني 
الللأ سللللل ا  التي متللللل ت  BIST و ةن ل لا مل  ا ، وا ضلللللا ال تناولا في و لللللةح  100اله عةر 

 100قت  ن عا ال تا ا لوتناول لني اله عةر االتلللللللللل اد التي ماةن ال،  ا السلللللللللةق ا ة لللللللللع 
ل لا مل  ا ، صلللناد ق الا لللتث ار اللأ،اري وصلللناد ق الا لللتث ار في  و ةن  25 و ةن واكبل  ن 

 .1م ال ال ال خاطلرا
  مؤشــرNifty 50:  لأتبل هذا ال ؤ للل ب ثابا ال ؤ للل الللأ سللي لسللةح اةوراح ال ال ا الةطن ا 

 50     ضلللل  ا للللع  ا سللللن  (،National Stock Exchange of India (NSE))لوعنن 
،  ن 2017لوعنن  للللللنا  ا الةطن افي السللللللةح ال ال   للللللل ا  نرجا 1885ج الي  للللللل ا  ن إ

 ن اج الي ر لللل وا السللللةح  لجحا  %65     لللل ةلا ا للللع عا وق  تعا السللللةق ا، اي  ا   ثت 

                                                           
1 Index and Data Department, BIST Stock Indices Ground Rules, Borsa İstanbul, November 2016, p 06. URL: 
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-stock-indices-ground-

rules.pdf?sfvrsn=14. Consulted 10/01/2018, at 08:15 

http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-stock-indices-ground-rules.pdf?sfvrsn=14
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-stock-indices-ground-rules.pdf?sfvrsn=14
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، وهة  ا   سنش  ن التلأب ل سن ادام السةح ((Free Floatبلأند اة ع  الحلا ال تا ا لوتناول 
 :1ال ؤ ل وفق اللألاقا التال اال الي لوعنن ا سن ملأب ل، و ت  ا تساب 

1000 ×
إج الي ر  وا السةح   لجحا بلأند الا ع  ال تا ا لوتناول اللأام خلال الفتلا الحال ا
إج الي ر  وا السةح   لجحا بلأند الا ع  ال تا ا لوتناول اللأام خلال فتلا الا ام

=  ق  ا ال ؤ ل

 :وهة سبارا سن  ؤ ل وزني ملج حي،  ن خلال  المؤشر العام لموق الكويت للأوراق المالية
ملج ح ال،  ا السللللللةق ا ل ه ةسا  ن ال ؤ للللللسللللللاد ال نرجا في ف ا السللللللةح اةول وف ا السللللللةح 
الللأ سلللللي لوسلللللةح ال الي الاة تي، هامش اةخ لا م  مصلللللن فعا  نام سوا ال،  ا السلللللةق ا و للللل ةلا 

 ساب ال ؤ ل سوا ا ام ال،  ا ا ع  ال ؤ ساد التي متلأا ت في السةح، و ت  التلج ح في 
 :2السةق ا للأ ع  ال تا ا لوتناول اللأام، وذلك وفق اللألاقا التال ا

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =  
∑ (𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖 × 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑖)𝑡

𝑛
𝑖=1

∑ (𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖 × 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑖)𝑡−1
𝑛
𝑖=1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

 

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖 ملأني  لأل  ع  التل ا :i؛ 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑖 ا اة ع  ال تا ا لوتناول لوتل ا    :i؛ 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1.ق  ا ال ؤ ل خلال الفتلا الساب،ا : 

 

  الدراسة ثانيا: ةترة

 ا، فتلا  ا قبت دخةل  نتهاد ال ال ا للأ ةاح  حت النرا ،م  م،س   فتلا النرا ا إلا جزلأ ن 
ةضللللللح والهنول ال ةالي   ،والفتلا الثان ا هي فتلا  ا بلأن دخةل  نتهاد العنن للللللا ال ال ا لتوك اة للللللةاح

 ذلك:

 

                                                           
1 India Index Services and Products, NIFTY 50 Index Methodology, National Stock Exchange of India, India, 
August 2017. P 11. URL: https://www.nseindia.com/content/indices/Method_Nifty_50.pdf. Visited in 
07/01/2018. At 21:43. 

. متوفر على الراب  التالي: 56. ص 2018بورصة الكويت، قواعد البورصة، الإصدار الأول، الكويت،  2

ursaReports/BoursaRuleBookMD2.pdfhttps://cis.boursakuwait.com.kw/Portal/Bo  02/ 15م لع  عليه بتاريخ/ 
 . 12:00. على الساعة 2018

https://www.nseindia.com/content/indices/Method_Nifty_50.pdf
https://cis.boursakuwait.com.kw/Portal/BoursaReports/BoursaRuleBookMD2.pdf
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 فتلا النرا ا: (7.4) جدول رقمال

 الفتلا اة ةاح
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجبلأن   نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجقبت 

   2017/12/28إلا 2012/01/02 2005/12/31 إلا  2000/01/01  ةرصا الاة ش
   2017/12/28إلا 2012/01/02 2005/12/22 إلا  2001/03/01  ةرصا مل  ا
 29/12/2017  إلا2012/01/02  29/12/2000إلا  06/11/1995  ةرصا العنن

 سناد البا ثا:  ن إ المصدر

 

 الاختبارات الخاصة بنموذج المير العشوائي: المطلب الثاني

 ل ا  ن ةذج لاختبار  فاما اة لللللةاح  حت النرا لللللا سنن ال سلللللتةي الضللللللأ ف، م  الاست اد سوا
ه  وهذا  ن خلال التل  ز سوا ا  ،      اولنا اختبار فلضلل اد هذا الن ةذجاللأتللةالأي للأ لللأارالسلل ل 

، 1 ن قبت بلأ  النرا لللللللاد  ةل اختبار فلضللللللل اد السللللللل ل اللأتلللللللةالأيالاختباراد التي م  ا لللللللتخنا عا 
ر اا للللت،لال ا ا لللللأاختبار ، لوسلللللا للللت الز ن االتةز ع الطب لأي اختبار  : ل بالاختباراد التال اوق اةو تلأ

 ن ا، والتلللللست التالي  ةضلللللح  لا ت م،ن ل  فاما اة لللللةاحالسللللللا لللللت الز  ا لللللت،لار شاختبار ال ؤ للللللاد، 
 .ال لأت نا في النرا ا ال ال ا

 

                                                           
 انظر الدراسات التالية:1

، أ روحة دكتوراه في العلوم Chaosتأ ير المالية السلوكية نلى كفاءة الأسواق الماليةل دراسة قياسية باستخدام نظرية ، بن زاير مبارك 

 .120. ص 2015/2016بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  اىقتصادية، جامعة ابي

 .199، مرجع سبق ذكره، ص بلحمري بيرة

ادية والقانونية، ، مجلة جامعة دمشااق للعلوم اىقتصاادراسووة الكفاءة السوويرية لسوووق دمشوو  لموراق الماليةسااليمان موصاالي وحازم الساامان، 

 .169-151. ص ص 2013، 2، العدد 2المجلد 

ىقتصادية، جامعة ابي بكر ، أ روحة دكتوراه في العلوم افيالية الأسواق المالية في الدول الناميةل دراسة قياسية، سينبن اعمر بن حا

 .171، ص 2012/2013بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

Robert T Kleiman, James E Payne and Anandi P Sahu, Random Walks and Market Efficiency: Evidence from 
International Real Estate Markets, the Journal of Real Estate Research, Vol 24, No 3, 2002. pp. 279-298. 
Godwin Chigozie Okpara, Stock market prices and the random walk hypothesis: Further evidence from 
Nigeria, Journal of Economics and International Finance, Vol 2, N° 3, March 2010. pp 049-057. 
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 م،ن ل  فاما اة ةاح ال لأت نا في النرا ا لا ت : (2.4)شكل رقم 

  ن إسناد البا ثاالمصدر: 

 اختبار هذه الفلض اد سوا:  تضح  ن التست انش   ت  الاست اد في

  اختبار فلضلللللللللل ا التةز ع الطب لأي با للللللللللتلأ ال الاختباراد التال ا:اختبارSKEWNESS ،
 ؛Jarque-Bera، واختبار ا صاما KURTOSISواختبار ا صاما 

  ن خلال الاست اد  لأار  ؤ ل السةح في ق   السوسا الز ن ا ةفلض ا الا ت،لال ا اختبار 
 ،Ljung-Boxسوا اختبار 

  اختبار جذر الة نا، للللل وفق ،لار ا السلا ت الز ن ا تفلض ا اADF  رد سي فةلل ال طة. 
  ن اجت ولتنس   نتالأج الاختباراد السللللللاب،ا  للللللةف نلأت ن سوا ن ةذج التللللللبساد اللأصللللللب ا 

التةصللللت الا ن ةذج ا صللللالأي  حاكي مطةر ا لللللأار السللللةح و ن خلال جةدا الت،ن ل لعذا 
 الن ةذج  ةف ن،ةم  ت،     فاما السةح ال الي ومطةره.

 

 

 

 تحديد سلسلة مؤشرات الأسواق المالية

 اختباراد التةز ع الطب لأي لوسوسوا

 درا ا ا ت،لال ا السوسوا

 اختبار الا ت،لار ا

 اختبار الس ل اللأتةالأي

 اختبار جةدا الن ةذج  التبساد اللأصب ا 

  ةح  فم

تحقق 

 اىبتبار
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 سعاراختبار ةرضية التوزيي الطبيعي لحركة الأ أولا:

 ن    ا، النرا للللللللالب اناد  ب لا سوا التةز ع الا ت الي  است اداملأت ن  فاما ا للللللللةاح رام ال ال 
ن درا للا  للوةك ،   ا الط  ن  لللوط ن ةذج السلل ل اللأتللةالأيا  لأتبل  لل خ لا مةز لأا طب لأمةز ع هذه اة

جت ي لب اناد موك السلللللوسلللللوا، وهذا  ن االتةز ع الا ت الاي  لللللوسلللللوا ز ن ا  سلللللت،لا،  نطوق  ن درا لللللا 
 .إسطام نظلا اول ا  ةل طب لأا هذه السوسوا

 Kurtosis لأنو ا، و لأا ت   Skewnessالطب لأي  نبغي ان  سةن  لأا تو ن صللفاد التةز ع 
، فال،انةن الطب لأي  ت  ز بالتناظل بالنسللبا إلا ال تة للط وبا ت ال ضلللأ ف لو،   التللاذا، 3 سللاو ا إلا 

 Skewness.1والتناظل Kurtosisسوا  لأا وي التفوطح  Beraو Jarque     لأت ن اختبار 

 تةز ع الطب لأي وذلك وفق الفلض ت ن: ن،ةم  تطب ق اختباراد ال

 0H.اناد السوسوا لا مةزع مةز لأا طب لأ ا   : 
 1H.اناد السوسوا مةزع مةز لأا طب لأ ا   : 

 للتفلط : Kurtosis للتناظر)التماثل( واختبار Skewnessاختبار  .1
 2 ن التست:  tYلوسوسوا  K نرجاإذا  ان اللأزم ال  ل ز  ن ال

 𝜇𝑘 =
1

𝑇
∑ (𝑌𝑖 − 𝑌̅)𝑘𝑇

𝑖=1  

 هة:  Skewness التناظل فإن  لأا ت

𝑆 =
[
1
𝑇

∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)3𝑇
𝑡=1 ]

2

[
1
𝑇

∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)2𝑇
𝑡=1 ]

3 =
𝜇3

2

𝜇2
3 = 𝛽1

1/2 

    :فعة Kurtosis التفوطح ا ا  لأا ت

𝐾 =

1
𝑇

∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)4𝑇
𝑡=1

[
1
𝑇

∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)2𝑇
𝑡=1 ]

2 =
𝜇4

𝜇2
2 = 𝛽2 

                                                           
إلى  1928دراسة حالة مؤشر داو رونز الصناني خلال الفترة من -سوق نيويورك المالي نند المستوى الضييتعائشة ببالد، كفاءة  1

 .106. ص2014، أ روحة دكتوراه ال ور الثالث في العلوم المالية، جامعة ورقلة، 2014
 .   219. ص2011، ال بعة الأولى، دار الحامد، الأردن ،الاقتصاد القياسيل محاضرات وتطبيقاتطرق محمد شيحي،  2
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    m ال تلللاهناد فإذا  ان التةز ع طب لأي وسند  ال سلللت،لا. الز ن ا ال تة لللط الحسلللا ي لوسلللوسلللوا هة
   فإن: n>30كب ل 

𝛽1
1/2

~𝑁 (0, √
6

𝑇
) 

𝛽2~𝑁 (3, √
24

𝑇
) 

 :1%5ب لأنة ا  1.96 و ت  التأكن  ن  لأا ت التناظل،  ن خلال  ،ارنا ال،   التال ا  ع ال،  ا

𝑉1 =
𝛽1

1/2
− 0

√6
𝑛

 

     ان الفلض ا الصفل ا لش من  سوا ان السوسوا  تناظلا    

 ن  ز   ن الحالت ن التال ت ن: فإنناوسو ش 

  اذا  ان𝑉1 >  ن السوسوا ا ل  تناظلا؛لف  الفلض ا الصفل ا، وهذا  لأني ا: ن 1,96

  اذا  ان𝑉1 <  ن السوسوا  تناظلا؛،بت الفلض ا الصفل ا، وهذا  لأني ا: ن 1,96

 :%5ب لأنة ا  1.96   ن ا  ت  التأكن  ن  لأا ت التفوطح،  ن خلال  ،ارنا ال،   التال ا  ع ال،  ا

𝑉2 =
𝛽2 − 3

√24
𝑛

 

     ان الفلض ا الصفل ا لش من  سوا ان السوسوا    

 وسو ش فإننا ن  ز   ن الحالت ن التال ت ن:

  اذا  ان𝑉2 > متبع التسلللللطح : نلف  الفلضللللل ا الصلللللفل ا، وهذا  لأني ان السلللللوسلللللوا لا  1,96
 ؛الطب لأي

                                                           
 108عائشة ببالد، مرجع سبق ذكره، 1
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  اذا  ان𝑉2 < متبع التسلللللللللطح : ن،بت الفلضللللللللل ا الصلللللللللفل ا، وهذا  لأني ان السلللللللللوسلللللللللوا  1,96
 ؛يالطب لأ

 :)Bera-Jarque(1بيرا -اختبار جارك .2

,𝛽2هة اختبار  ه ع   ن نتالأج الاختبار ن الساب، ن، فإذا  انش  𝛽1
 متبلأان التةز ع الطب لأي، فإن  1/2

    : 2  نرجاد  ل ا  (Chei-Deux) متبع مةز ع Sال،  ا  

𝐽𝐵 =
𝑛

6
𝛽1 +

𝑛

24
(𝛽2 − 3)2~𝑋1−𝛼

2 (2) 

 :2  سن  تا تعا سوا التست التالي،   لا-اختبار جاركن ق  ا إ صالأ ا اي ا

𝐽𝐵 =
𝑛

6
𝑆2 +

𝑛

24
(𝑘 − 3)2 

S  2إذا  انش  بالنمــــــبة للقرار:  > 𝑋1−∝
ب لأنة ا  لوب انادفإننا نلف  فلضلللللللللل ا التةز ع الطب لأي   2

%α. 

 الململة الزمنية  استقراريةةراسة  ثانيا:

 ن  النرا لللا ا لا  ع ا،ز ن ا بالنسلللبا ل تغ لاد ملأتبل س و ا درا لللا ا لللت،لار ا السللللا لللت ال      
 لللللتخنام  تغ لاد ا ل  سلللللت،لا   سن ان ن س و ا الت،ن ل بامحن ن  لللللوةك موك ال تغ لاد،     ا جتا

، الاختباراد اللأن ن  ن الا للللللت،لار ا  ن خلال الاست اد سوا و  سن درا للللللا  ضللللللووا،لا نتالأج مؤدي إ
 .Augmented Duckey-Fuller ADFاختبار د سي فةلل الصاسن  ن اه عا نهن 

الذي  ان  سللللللتخنم ف،ط في  الا  ةن  ،DF لأتبل هذا الاختبار النسللللللخا الهن نا  ن اختبار 
𝑢𝑖,𝑡  تا   سن ا لللللللللتخنام الاختبار في  ت الحالاد ف،ن قام البا ثان  سلللللللللت،وا، و Duckey-Fuller 

ا الاختبللار سوا  لأت للن هللذلوف بللاختبللار د سي فةلل الصللللللللللللللللاسللن، و ال لأو  ، تطة ل اختبللاره للا الهللن للن
 :3الفلض ت ن التال ت ن

 ؛الة نا في السوسوا الز ن ا لب اناد النرا ا: التي مفتلض وجةد جذر H0فلض ا اللأنم 

                                                           
1  

2 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics ; 4th Edition, McGraw-Hill, New York, USA, 2004. P890. 
3 R.Carter Hill, William E. Griffiths & Guay C. Lim, Principles of Econometrics, 4th Edition, John Wiley & Sons, 
USA, 2011. P 484. 
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 .لب اناد النرا ا: مفتلض ا ت،لار السلا ت الز ن ا H1الفلض ا البن وا 

 :1سوا الن اذج الثلاوا التال ا Fuller-Duckeyلاختبار صحا الفلض ت ن البن وت ن، است ن و 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝜌𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝜃𝑖,𝑙∆𝑦𝑖,𝑡−𝑙
𝜌𝑖
𝑙=1 + 𝑢𝑖,𝑡                        

∆𝑦𝑖,𝑡 = 𝜌𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝜃𝑖,𝑙∆𝑦𝑖,𝑡−𝑙
𝜌𝑖
𝑙=1 + 𝛼𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡                        

∆𝑦𝑖,𝑡 = 𝜌𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝜃𝑖,𝑙∆𝑦𝑖,𝑡−𝑙

𝜌𝑖

𝑙=1

+ 𝛽𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡                       

 ني الفلضلللللللللل ت ن في  ت ن ةذج  ن الن اذج الثلاوا السللللللللللاب،ا  ن خلال ا     ت  اختبار  ني مح،ق 
ان لذلك الن ةذج  ع ق  تعا في الهنول الذي قام ب حاكامش البا ث t student ،ارنا ق  ا الا صلللللللللللللالأ ا 

،ق ن هذا  نل سوا محل،  ا ال حسةبا اكبل  ن الهنول ا فإلات ن ةذج  ن الن اذج السا ق، وكذا  انش ا
ال حسللللللةبا اقت  ن في  الا  ةن ال،  ا ي وجةد جذر الة نا في السللللللوسللللللوا، و بالتالالفلضلللللل ا اللأن  ا و 
 رو ا.بالتالي ا ت،لار السوسوا الز ن ا ال ن نل سوا مح،ق الفلض ا البن وا و  ن هذاال،  ا الهنول ا فإ

 

 استقلالية الململة الزمنيةاختبار  ثالثا:

ا خلال فتلاد ز ن ا جةد ارمباط   ن ق    ؤ لللللاد النرا لللل سلللل ح هذا الاختبار  نرا للللا  ني و 
ختبار اجت ق  تش خلال الفتلا الساب،ا، و ن ا تتال ا، اي  ني ا ت،لال ا ق  ا ال ؤ ل لوفتلا الحال ا سن 

راد وا ا ن موك الاختباوفي درا تنا  ةف نلأت ن سالا ت،لال ا هناك اللأن ن  ن الاختباراد الإ صالأ ا، 
 .Ljung-Box ل باختبار و تلأوق اة

، هامش 1970، التي طةرها  للللللللللللللنا Qسوا ق  ا الإ صلللللللللللللللالأ ا  Ljung-Box لأت ن اختبار 
لك الإ صالأ ا مختبل الا ت،لال ا في   اناد  وسوا ز ن ا  ا،  ن خلال التأكن  ن سنم وجةد مبا ن  تت

 الز ن ا لفتلا  ا وق  تعا خلال الفتلا الساب،ا لعا، اي:    ن ق   السوسوا

 )=0k-t, xtcov ( x  

                                                           
1 Damodar N. Gujarati & Dawn C. Porter, Basic Econometrics ; 5th Edition, McGraw-Hill/Irwin, New York, 
USA, 2009. P757. 
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هة  ساو لوصفل، وسو ش  kρن ق  ا  لأا ت الارمباط الذامي سنن  ت فتلا  ن فتلاد السوسوا الز ن ا اي ا
 :1التالي ةالنح افي  سوش اةصوي،  انش سو pierce-boxاختبار  فلض ادن فإ

H0 : ρk = ρk = ….. = ρk =0 

  H1:الصفر عن معنويا تبتلف kρ =مةجن سوا اةقت ق  ا وا نا لل 

، وفق box-pierce، وفق التست الذي اقتل ش Qولاختبار الفلض اد الساب،ا،  ت   ساب الإ صالأ ا 
 :2اللألاقا التال ا

𝑄 = 𝑛 ∑ 𝑟𝑘
2

ℎ

𝑘=1

 

  ن:ا    

hملأبل سن سند التأخ لاد؛ : /             n ال تاهناد: سند 

𝑟𝑘 لأا لاد الارمباط الذامي سنن اللمبا  :k؛ 
 ،Qنش إذا  انش ق  ا الإ صالأ ا ، وسو ش فإhمتبع مةز ع  اي  لبع، سنن درجا  ل ا  Qالإ صالأ ا 

سو ش و فإننا نلف  فلض ا اللأنم، ، hاكبل  ن ال،  ا الهنول ا ل،  ا  لأا ت  اي  لبع سنن درجا  ل ا 
 ال نرو ا ماةن ا ل  ست،وا ذام ا، اي هناك ارمباط ذامي في موك الب اناد.ن الب اناد فإ

باقتلاا  لأادلا جن نا لتوك  Boxو Ljungن  ت  ن ، فإQ للإ صالأ اانطلاقا  ن ال لأادلا الساب،ا 
 :3،     اصبحش وفق التست التالي1978الإ صالأ ا  نا 

𝑄 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝑟𝑘

2

𝑛 − 𝑘

ℎ

𝑘=1

 

،   ا محافظ هامش hمةز ع  اي  لبع، سنن درجا  ل ا   ضلللللللللللللللا    متبع هذه الإ صلللللللللللللللالأ ا ا
 ت  امخاذ ال،لار بتللللللللللللأنعا  ن خلال  ،ارنا ق  ا  شنا سوا فلضلللللللللللل امعا السللللللللللللاب،ا، وسو ش فإالإ صللللللللللللالأ 

وكذا  للانللش ق  للا  ،h ع ال،  للا الهللنول للا ل،  للا  لأللا للت  للاي  لبع سنللن درجللا  ل للا  Qالإ صللللللللللللللللالأ للا 
                                                           
1 Régis Bourbonnais et Michel Terraza, Analyse des séries temporelles : Applications à l’économie et à la 
gestion, 3ème édition, Dunod, Paris, 2010. P 92. 
2 William H. Greene, ECONOMETRIC ANALYSIS, fifth EDITION, Pearson Education, USA, 2002. P 269. 
3 Ben Vogelvang, Econometrics: Theory and applications with Eviews, 1st published, Pearson Education, 
USA, 2005. P 122. 
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ن الب اناد ال نرو للللللللا فإننا نلف  فلضلللللللل ا اللأنم، وسو ش فإل ا، ، اكبل  ن ال،  ا الهنو Qالإ صللللللللالأ ا 
 ماةن ا ل  ست،وا ذام ا.

 

 هامجالات استخدامو  الاصطناعية لشبكات العصبيةامفهوم  :المطلب الثالث

 الاصطناعية أولا: تعريف الشبكات العصبية

الن اا ا البتل ا والتي ما  ن زل ا س ت اللأصبةناد ا إن الإ حام اةول بفالا التبساد اللأصب ا
إذ ملأت ن هذه  ،  سن متللب ععا بتللبساد   ةلةج ا  علبالأ ا ل لأالها ال لأوة اد الةاردا إلا الن اب البتلللي 

 ،لإ هللاد اللوابط   ن الب للانللاد الللناخو للا والب للانللاد الخللارجللا ،ال لأللالهللا سوا ال لأللالهللا ال تةازنللا والآن للا
مبنا نت هللا التلأو   سوا ازواج  ختوفللا  ن ال للنخلاد  والتي ،ومسلللللللللللللل ا هللذه اللوابط بللالللنوال النللاقوللا

 1وال خلجاد. 

واقةاه  ةنعا  Artificial intelligenceإ ني انةاع الذ ام الاصلطناسي ملأن التلبساد اللأصلب ا 
ش  و ن اه  التلأار ف التي اسط ،2محاكي التللبسا اللأصللب ا الح ة ا ال ةجةدا في د اب الانسللان البتلللي 

 :لعا  ا  وي

البتلللللي    ل حاكاا الطل ،ا التي  ؤدي  عا اللأ،تالتللللبساد اللأصللللب ا هي نظام  صلللل : و التعريف الأول
ج ضخ   ةزع سوا التةازي، و سةن  ن و ناد  لأالها بس طا، هذه ل ع ا  لأ نا، وهي سبارا سن  لأا

الة ناد  اهي إلا سناصللللللل  سللللللا  ا مسلللللل ا سصللللللبةناد او س،ن لعا خاصلللللل ا سصللللللبةن ا،     م،ةم 
 تخز ن ال لألفللا اللأ و للا وال لأوة للاد التهل ب للا لتهلأوعللا  تللا للا لو سللللللللللللللتخللنم وذلللك سن طل ق ضللللللللللللللبط 

 3.ووزاناة

                                                           
شد، بيري بدل رشيد، عزة حازم زكي،  1 شبكات اليصبية الاصطنانية والمربيات الصغرى للنماذج صفوان ناظم را سلوبي ال مقارنة بين أ

 246-265. ص ص2012، 21، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية العدد الخطية مع التطبي 
، مجلة الدراسااات في التنبؤ المسووتقبلي بالنمو الاقتصووادي في مصوور -الذكاء الصووناني–اسووتخدام الشووبكات اليصووبية هند محمد هاني قنديل،  2

 .22-1. ص ص 2016، 2جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، العدد المستقبلية، 
 .   127.ص 2006، دار المناهج، عمان، ال بعة الأولى كنولوريا الميلوماتنظم الميلومات الإدارة وتسعد غالب ياسين،  3
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التلللللبساد اللأصلللللب ا الاصلللللطناس ا هي سبارا سن نظام  لأالها الب اناد  حتةي سوا  : والتعريف الثاني
لاصللطناس ا ن التللبساد اللأصللب ا ااد اللأصللب ا الطب لأ ا، وبالتالي فإخصللالأ  متللبش خصللالأ  التللبس

 . 1هي سبارا سن مطة ل ن ةذج ر اضي  حاكي الادراك البتلي والتبساد اللأصب ا الح ة او

  ن خلال التلأل ف ن الساب، ن نستنتج ان التبساد اللأصب ا هي نظام  لأالها   اناد  ستنن سوا ن اذج
 ر اض ا بس طا لش    زاد ادام  لأ نا بأ وةب  حاكي التبساد اللأصب ا الب ةلةج ا.

 الاصطناعية مجالات استخدام الشبكات العصبية: انيثا

 ،،ش التلللبساد اللأصلللب ا الاصلللطناس ا نها ا  وحةظا سنن مطب ،عا في اللأن ن  ن ال هالاد 
 ذاد الب اناد الاث فا، وهذا نظلا لو،نراد التي مت تع  عا في  ت ال تلللللللللللاكت الخاصلللللللللللا  توك ال هالاد،

 ا، والخن اد والحوةل التي ق التلللبساد اللأصلللب ا الاصلللطناسوالهنول التالي  ب ن  ختوف  هالاد مطب 
 ن م،ن عا التبساد اللأصب ا في  ت  هال.  سن ا

 :  هالاد مطب ق التبساد اللأصب ا الاصطناس ا(8.4) جدول رقمال

 الخن اد والحوةل التي م،ن عا التبساد اللأصب ا  هالاد التطب ق
مةقع ، التصلللللللللللللن ف الالأت اني ا، هنارا الالأت انال التنبؤ  تطةر اة لللللللللللللةاح ال ال ا، ال ال ا

مةقلأاد ، مةقلأاد اة لللللللللللللللأار، الاتللللللللللللللف سن الغش، م،    ال  توااد، الإفلام
 .ال ؤ ل الاقتصادي

اكتتلللللاف في الب اناد،   ل والانحلافسن التغ الاتلللللفالب اناد،  مصلللللن ف، تنبؤال  لأالها الب اناد
 .الز ن امحو ت السلا ت ، ن ذجا الا تهابا، ال لألفا

، طةل فتلا ب،ام ال ل  ، م،نر  تللللف وم،    الظةاهل الطب ا، طبيالتتللللخ   ال الطب
 .م،ن ل ماوفا اللألاج

اللللللللل للللللللبلللللللل لللللللللأللللللللاد 
 والتسة ق

 عةا ش  التنبؤ، التنبؤ با لللللتخنام الخن ا، التسلللللة ق ال سلللللتعنف، التنبؤ بال ب لأاد
 التهزلأا.

 ال ستخن ا. ال،ةاو درجا الحلارا  ، م،ن ل لاقبا الهةدا لاقبا اللأ و اد،   الصناسا

                                                           
1  Laurene Fausett, Fundamentals of Neural Networks: Architectures, Algorithms, and Applications, 
Prentice-Hall, USA, 1994. P 03. 
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إدارا اللللألل للولل لللللللاد 
 التتغ و ا

ؤ التنب، امخاذ ال،لاراد الإدار االلأ و اد، جنولا محن ن الحه  اة ثت لو خزون، 
 بالتنفق الن،ني

إدارا اللللللللللل للللللللللةارد 
 البتل ا

، مصللللللللللللللن ف جنولا ال ةظف ن، الا تفاظ بال ةظف ن ن، اخت ار ال ةظفو  التةظ ف
 ال ةظف ن.

، ن ذجا النظام الف ز الأيالتل  باد الا   الأ ا،  صلللللللللللللل ااا، لتلألف سوا اةن اطا اللأوةم
  لأالها الإ للللاراد، التصللللن ف النبامي، التلألف سوا اله ناد، م،    النظام الب  ي

في  ة ب اةوزون  طب،ا  سللللللللللتةي ، درا للللللللللا محو ت النظ  الب ةلةج االلأصللللللللللب ا، 
 .محو ت اللوالأح ومحن ن العة ااةرض، 

، الفح و مةقع ا للللللللللللأار الغاز ، مةقع الطوب سوا الطاقا، م،ن ل الح ةلا الاعلبالأ ا الطاقا
 .السن ال الأي ،  لاقباانظ ا التحس  في الطاقا

 ا.وبالطمةقع ادام ، بحةث التبساد اللأصب االطب لأ ا،  ملأو   التبساد اللأصب ا التلأو  
مطة ل ، التنبؤ الا ي بالط،س، مةقع نتالأج  للللباقاد الا صللللنا، اللهان الل اضللللي اخلي  هالاد 

 .م،ن لاد الإنتاج الزراسي، اةللأاب
Source : Alyuda research company, neural network applications, available on: 

URL :http://www.alyuda.com/products/forecaster/neural-network-applications.htm. 

Visited 07/02/2018 at 08:22. 

 ن الا للتخنا اد في ن التللبساد اللأصللب ا الاصللطناس ا لعا اللأن ن  تضللح  ن الهنول السللا ق، ا
وهذا  ا زاد  ن اه  تعا، و لللللللللهع اللأن ن  ن البا ث ن سوا مطة لها، و ن خلال  ختوف جةانب الح اا، 

 :1التل  ز سوا اه  الا تخنا اد الساب،ا، نهنها  حصةرا في الا تخنا اد التال ا

  سن لوتلللللبساد اللأصلللللب ا الاصلللللطناس ا اللأ ت  : Features detectionاكتشـــاف المميزات .1
 ، وبالتالي ال،نرا سوا م   ز الة ناد ال ختوفاسوا محن ن    زاد ظةاهل  لأ نا

لا ان اط  ا الاصللللطناس ا  ت،سلللل   س نا  ن اةفلاد إمسلللل ح التللللبساد اللأصللللب تصــني  الانما : .2
 ن؛،  سب الخصالأ  التي  ت  محن نها  ن قبت ال ستخن   حندا  سب،ا  لأ نا

لا الحللت اة ثللت لولأللن للن  ن  ن خلال قللنرمعللا سوا التةصلللللللللللللللت إ :Optimisationالنمذجة  .3
 الظةاهل؛

                                                           
1 Cherabi Imed Eddine, Op cit. p 101. 

http://www.alyuda.com/products/forecaster/neural-network-applications.htm
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ملمبط هامش الخن ا بتللست  ب ل سنن  لأالها الصللةر  : Data compressionضـ   البيانات .4
والب اناد الاب لا،     مسلل ح التللبساد اللأصللب ا بضللغط   ه  موك الب اناد،  ع الحفاظ سوا 

 جزم  ب ل  ن خصالأصعا؛
    مسلللللللللللللل ح هامش التللللللللللللللبساد  ن خوق روابط  نط، ا   ن  :Associationرب  البيانات  .5

  ه ةسا  ن الب اناد؛
بسللاد اللأصللللللللللللللب للا ه  ا للللللللللللللتخللنا للاد التللللللللللللللملأتبل هللامللش الةظ فللا  ن ا  :predictionالتنبؤ  .6

 ت هامش التللللبساد سوا م،ن ل ق    سللللت،بو ا لظاهلا  لأ نا، انطلاقا  ن الاصللللطناس ا،     ملأ
ي الب اناد الحال ا لعا،  ثت ا للللللتخنا عا في التنبؤ  تطةر ا لللللللأار  ؤ لللللللاد اة للللللةاح ال ال ا ف

 ال ست،بت.

 

 الشبكات العصبية الاصطناعية وخطوات استخدامها : معماريةالمطلب الرابي

 معمارية الشبكة العصبية الاصطناعية أولا: 

 متاةن التبساد اللأصب ا  ن اللأناصل اة ا  ا التال ا:

الطب،ا التي  ت  سبلها مغذ ا التبسا اللأصب ا بالب اناد وهي  :(Input Layer)طبقة المدخلات .1
 ن الخارج ومسللت،بت الب اناد  ةا للطا و ناد ال لأالها اللأصللبةناد ، وقن متألف هذه التللبسا  ن 
و نا  لأالها او اكثل  سللللب مل  با التللللبسا. و ناد ال لأالها في طب،ا الإدخال لا  ت  ف عا اي 

اناد ال نخوا  ن الطب،ا سبل الةصللللللللةلاد الب ن ا  اةوزان   لأالهاد  سللللللللا  ا،  ت م،ةم  ن،ت الب 
طب،ا وا نا ف،ط  ن إلا و ناد ال لأالها في الطب،ا الخف ا، واي  لللللللللبسا سصلللللللللب ا محتةي سوا 

 و ناد الإدخال؛
متاةن هذه الطب،ا  ن و ناد ال لأالها التي سبلها  ت   :(Output Layer)طبقة المخرجات .2

وقن محتةي هذه الطب،ا سوا و نا  لأالها وا نا او اكثل  ن و نا  إخلاج النامج النعالأي لوتلبسا،
 وف،ا لوبن ا ال لأ ار ا لوتبسا.

ل  با لللللا مسللللت،بت و ناد ال لأالها في طب،ا ال خلجاد الإ للللاراد ال،اد ا إل عا  ن طب،ا الإدخا
او قن  لأن إجلام ال لأالها اللاز ا قن مل للللللللللت إ للللللللللارا بال خلجاد النعالأ ااو  ن الطب،ا الخف ا، وب



 قياس كف اءة الأسواق المالية قبل وبعد تداول منتجات الهندسة المالية رابع             الفصل ال
 

192 

م،ةم بللإسللادا هللذه ال خلجللاد   للنخلاد  لا اخلي لوتللللللللللللللبسللا، وذلللك سنللن للا لا مت للاوللت ال لأللالهللا 
 تبسا سادا سوا طب،ا  خلجاد وا نا؛ال طوةبا لوب اناد، ومحتةي ال

هة الحن الذي  حند  ني ونةع الإخلاج ل تسلللللنا  ،ارنتش  ع الإخلاج  :(Threshold)حد العتبة .3
 ؛(Target Output) ال طوةب

قة الخفية  .4 م،ع هللذه الطب،للا   ن ال للنخلاد وطب،للا ال خلجللاد، وقللن  :(Hidden Layer)الطب
محتةي ملاك ب بلأ  التللللللبساد سوا طب،ا خف ا. مسللللللت،بت الطب،ا الخف ا الإ للللللاراد ال،اد ا إل عا 

سبل الةصللةلاد إلا   ن طب،ا ال نخلاد سبل الةصلللاد الب ن ا فت،ةم ب لأالهتعا و ن و  إر للالعا
 لجاد؛طب،ا ال خ

هي سبارا سن وصللللللللللللللاد امصلللللللللللللال   ن الطب،اد : (Weights)الوصــــــــلات البينية )الأوزا (  .5
ال ختوفا م،ةم  لبط الطب،اد  ع بلأضللللللللللعا البلأ  او الة ناد داخت  ت طب،ا سبل اةوزان التي 

ا   ن ن ا، و ع ا هذه الةصلاد ن،ت الإ اراد ال ةزون ماةن  صا با او  لف،ا  ع  ت وصوا  
 لها او الطب،اد؛و ناد ال لأا

و ناد ال لأالها او اللأصللبةناد هي الة ناد التي م،ةم بلأ و ا  وحدات المعالجة )العصـبونات(: .6
 لأالها ال لأوة اد في التللبسا اللأصللب ا ومتصللت هذه الة ناد بطلح  ختوفا  ةا للطا الةصلللاد 

 الب ن ا، ومتألف و نا ال لأالها او اللأصبةن  ن ال سةناد التال ا:
 لأتبل الةزن هة اللأنصلللل الللأ سلللي في التلللبساد اللأصلللب ا الاصلللطناس ا فعي  معاملات الأوزا  :

م ثت اللوابط ال ختوفا التي  ت  سبلها ن،ت الب اناد  ن طب،ا إلا اخلي، و لأبل الةزن سن ال،ةا 
النسللللب ا او اةه  ا النسللللب ا لات  نخت إلا سنصللللل ال لأالها وم ثت اةوزان الة لللل وا اة للللا لللل ا 

 (j)و i  اللأصلللللب ا  ن خلال ضلللللبط اةوزان، و ل ز لوةزن   ن سنصللللللي  لأالهالذاكلا التلللللبسا 

 .(Wij)بالل ز 
 إن اول  لأالها م،ةم  عا و نا ال لأالها هي  سلللللللللللللللاب  ه ةع ال نخلاد ال ةزونا ةالة الجمي :

ال،اد ا إلا الة نا با للللللللتخنام دالا اله ع،     م،ةم هذه النالا بحسللللللللاب  تة للللللللط اةوزان لات 
ال لأالها، وبت  ذلك بضللللب  ت ق  ا  نخوا في وزنعا ال صلللا ب، و ن و  إ هاد   نخلاد و نا

 ال ه ةع لات  ةاصت الضلب، و لأطي ذلك ر اض ا   ا  وي:

𝚜𝐽 = (∑ 𝑋𝑊𝑖𝑗

𝑖=𝑛

𝑖=1

) 
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:𝑆𝐽  نامج س و ا اله ع لات و نا  لأالهاj ؛ 

𝑥𝑖 ال،  ا ال نخوا ال،اد ا  ن الة نا :(i)  والناخوا إلا الة نا(j)؛ 

𝑤𝑖𝑗  : الةزن الذي  لبط و نا ال لأالها(j)  بالة نا(i) .ال ةجةدا في الطب،ا الساب،ا 

 ) ةالة التحويل)التنشـــي (Activation Function) مت  هذه الخطةا با لللللتخنام دالا التحة ت :
    م،ةم النالا  تحة ت نامج س و ا اله ع ال ةزون في الخطةا اةولا إلا ق  ا  حصةرا   ن  ن ن، 

ل تحند النامج، ومتةقف  خلجاد  θو ت  ذلك ب ،ارنا نت ها اله ع  ع ق  ا اللأتبا، و ل ز لعا بالل ز 
 ع، وبناما سوا هذه التةابع او النوال ملأطي التلللبسا  خلجاد التلللبسا بصلللةرا ا لللا للل ا سوا هذا التةز 

 2و ن اه  مةابع التحة ت او مةابع التنت ط:1 ، 1،+1-  او ال هال  0،1 حصةرا ض ن ال هال  
 لة الخطوة : وهي الللنالللا التي م،ع ال،  للا ال خلجللا ف عللا  ن و للنا (Step Function) ةا

  . 0،1ال لأالها   ن  
 ةالة الإشـــارة (Sign Function)وهي التي م،ع ال،  ا ال خلجا ف عا  ن و نا ال لأالها : 

  .1،+1-  ن  
 لة الخطية لدا : وهي الللنالللا التي ماةن ف عللا ال خلجللاد مسللللللللللللللللاوي (Linear Function)ا

 ال نخلاد، وملأطي مصن فاد  تلأندا وا ل  حنودا.
  ةالة المـــــــــي مويد(Sigmoid Function) محةلعا إلا : هذه النالا مهلأت ال خلجاد او

  ومس ا في هذه الحالا  نالا منت ط   غ ة ن الثنالأي، او محة ت 0،1ق  ا  حصةرا   ن  
   ومس ا  نالا منت ط   غ ة ن ونالأي ال،طب ا.1،+1-ال خلجاد إلا ق     ن  

 : والتست التالي  ةضح ا عل دوال التنت ط  
                         

   
 
 

                                                           
 .238 -237سبق ذكره، ص صجمال معتوق، مرجع  1
 ملائمة نموذج للتشخيص ةراسة رياضية تحليلية لخوارزميات الشبكات العصبية الاصطناعية ةيس ل صا ل قا  ، ا لام ر ت   ح ن،  2

 .   186ص .2013 ، اللأند اةول، 10ال هون   ،  هوا اللافن ن للأوةم الحا ةب والل اض اد جا لأا ال ةصت، اللألاح،الطبي
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 ا عل دوال التنت ط :(3.4) شكل رقمال      

ةراسة رياضية تحليلية لخوارزميات الشبكات العصبية الاصطناعية ةي : س ل صا ل قا  ، ا لام ر ت   ح ن، المصدر
 ، 10ال هون    هوا اللافن ن للأوةم الحا لللةب والل اضللل اد جا لأا ال ةصلللت، اللألاح، ملائمة نموذج للتشــخيص الطبي،

 .   187ص .2013اللأند اةول، 

 

 دام الشبكات العصبية الاصطناعيةخطوات التنبؤ باستخثانيا: 

التنبؤ وكسطام نتالأج  ب ا  ن الطلالأق الحن ثا التي لعا قنرا سواملأتبل  نعه ا التللللللللللبساد اللأصلللللللللل
هذه ال نعه ا في محو ت السلا ت الز ن ا، لاةنعا مت  ز ب لونا محن ن نةس ا وسند  اما تخن و ت ج نا، 

إلا ان مصللت إلا الن ةذج اة ثت،  ،ال نخلاد، و ذا سند اللأ،ن ال خف ا وسند الطب،اد ال خف ا لوتللبسا
ناد نعا مفسلللل  لللوةك الب اا ودق ،ا لغلض التنبؤ، بالإضلللافا إلا اك ا انعا لا محتاج إلا  للللوط صلللار 

 :2، و  سن موخ   س ت  بسا الانتتار اللأسسي لوخطأ في التنبؤ بالخطةاد التال ا1خط االا ل 

     هب اخت ار ال تاهناد لو تغ لاد بح   م ثت  :Variable Selectionاختيار المت يرات  .1
  ال تسوا ج نا.

إجلام بلأ  اللأ و اد سوا الب اناد ال سللللللللللللللتخن ا  ثت:  :Data Processingمعالجة البيانات  .2
 محن ن الامهاه اللأام، إ هاد مةز ع الب اناد.

م،سللل  الب اناد ال تةفلا إلا ال ها  ع  :Divide Data Into Setsتقمــيم البيانات إلى مجاميي  .3
 التال ا:

                                                           
لتنبؤ بالسوولاسوول الزمنية لمنسووول النيل الأزرق في محطة دمدمي باسووتخدام نماذج بوكو رنكيز ونماذج الشووبكات اليصووبية محمد، اجبار  1

 .   56. ص 2012، أ روحة دكتوراه في الإحصاء، جامعة السودان، للعلوم التكنولوجيا، الاصطنانية
2 Kaastra Iebeling & Milton Boyd, Designing a neural network for forecasting financial and economic time 
series, Neurocomputing, Vol 10, N° 3, 1996. Pp 215-236. 
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  ه ةسا التنر ب Training Set.ه ةسا ملأو  ومحن ن ن ةذج الب اناد  : 
  ه ةسا الاختبار Testing Set والتي   سن سن طل ،عا م،ل ل  عارا التبسا الافتلاض ا :

 1وك سان ا ا تخنا عا بصةرا سا ا.
  ه ةسا التلس ا Set Validation 2ختبار نعالأي ةدام التبسا.ا لإجلام: وهي  ه ةسا 

ن ةذج التبسا سنن محن ن : Neural Network Paradigmsتحديد نموذج الشبكة العصبية  .4
  وي: اللأصب ا  هب اخت ار  ا

 سند اللأصبةناد للإدخال والذي  ساوي سند ال تغ لاد ال ست،وا؛ -
 سند الطب،اد الخف ا والذي  لأت ن سوا ق  ا الخطأ ال ستخنم في التبسا؛ -
 سند اللأصبةناد الخف ا والذي  حند سن طل ق التهلبا؛ -
 سصبةن الإخلاج والذي سادا  ساوي الةا ن. -

إن ال لأ ار ال سلللللتخنم في  لللللبسا الانتتلللللار اللأسسلللللي  : Evaluation Criteriaار التقييم معي  .5
 . MSEلت،    الخطأ سادا هة  ه ةع  لبلأاد اةخطام

 ومض  هذه الخطةا:   : Neural Network Trainingتدريب الشبكة  .6
 الخطأ. قت ق  ا ل لبعوزان   ن اللأصبةناد والتي محند املأو   التبسا: إ هاد  ه ةسا اة -
 3خةارز  ا  بسا الانتتار الخوفي لوخطأ: مستخنم خةارز  ا التنر ب لت،و ت ال  ت. -

: وهي  ن اه  الخطةاد     مختبل التلللللللبسا Implementation للشـــــبكةاختبار قدرة التنفيذ  .7
 . 4 ن     قنرا التاال ف وك سان ا إسادا التنر ب والةصةل إلا اقت  لبع خطأ سنن مغ ل الب اناد

 

لمالية على كفاءة الأســـواق ا منتجات الهندســـة المالية إةراجالمبحث الثالث: ةراســـة أثر 
 لعينة الدراسة

 للنحاول  ن خلال هذا ال بح  درا للا  فاما اة للةاح ال ال ا للأ نا النرا للا، وهذا سبل اختبار     
فلضلللل اد السلللل ل اللأتللللةالأي لتوك اة للللةاح،      لللل ت  اختبار ولاث فلضلللل اد ا للللا لللل ا لحل ا السلللل ل 

                                                           
 والشووبكات اليصووبية الاصووطنانية للتنبؤ بسووير صوورت ARFIMAدراسووة مقارنة بين نماذج الذاكرة الطويلة حدة مدوري، محمد مكيديش،  1

  .171-159. ص ص 2017، 17العدد ، مجلة الباحث، الدينار الرزائري
 .241جمال معتوق، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .171-159حدة مدوري،محمد مكيديش، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
 .241جمال معتوق، مرجع يبق ذكره، ص 4
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ل جت محن ن  ست التغ لتبساد اللأصب ا لتوك اة ةاح  ن االلأتةالأي؛ بلأن هذا  نحاول م،ن ل ن ةذج ا
 . نتهاد العنن ا ال ال اال  إدراجفي  فاما اة ةاح بلأن 

 

للأوراق  المـــوق الكويتيمنتجات الهندســـة المالية على كفاءة  إةراجأثر الأول: المطلب 
  المالية

منتجات الهندســـة  إةراجقبل  الماليةوراق لأ الكويت للمـــوق اختبار ةرضـــيات المـــير العشـــوائي أولا: 
 المالية

بالنسللبا لوسللةح الاة تي،  ن خلال درا للا  السللاب،ا الذ ل التأكن  ن الفلضلل اد ف  ا  وي  للنحاول
، وهذا 2005د سللللللل بل  28الا اا ا  2000جانفي  02  اناد  لللللللوسلللللللوا ز ن ا ة للللللللأار السلللللللةح  ن 

 ال لألوفا في هذا ال هال. الاختبارادبالاست اد سوا  ه ةسا  ن 

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

 Jarque-Bera اختبلارجلت اختبلار هلاملش الفلضلللللللللللللل لا،  للللللللللللللةف نحلاول الاست لاد سوا ق    ن ا
 .الاختبارو لأنة تش، والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   

 2000/2005خلال الفتلا  لب اناد  ةح الاة ش ؤ لاد اختبار التةز ع الطب لأي  :(4.4) شكل رقمال

  Eviews 8سناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج :  ن إ المصدر
0
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2000 4000 6000 8000 10000 12000

Series: PRICE
Sample 1 1487
Observations 1487

Mean       3930.225
Median   2451.800
Maximum  11962.00
Minimum  1318.200
Std. Dev.   2848.159
Skewness   1.085077
Kurtosis   3.207340

Jarque-Bera  294.4605
Probability  0.000000
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 تاهنا، و ن خلال التل  ز  1487ن س نا النرا ا   وش  تضح  ن   اناد التست السا ق ا
،   ا  نل 1,96وهي اقت  ن  1,08هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللللل  ن ق  ا، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

كبل  ن وهي ا 3,21ؤ ل التفوطح  ساو ا لللللللللللللللل ق  ا  ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي  انش سوا ا
كبل  ن  ا التفوطح الطب لأي لوسوسوا، اي ان السوسوا  حنبا بتست ا،   ا  نل سوا رف  فلض1,96

 لأنة ا  ،نر  با ت ال 294,46ف،ن  وغش  Jarque-Beraوف  ا  خ  ق  ا  ؤ لللللل  التلللللست الطب لأي.
ن  للانللاد متبع التةز ع الطب لأي، اي ا للا  ةن البن هللذا  لأني سللنم مح،ق فلضلللللللللللللل، وبللالتللالي فللإ0,00ب 

 .لا تتبي التوزيي الطبيعيالب اناد 

 اختبار ةرضية استقلالية أسعار الململة .2

، والتي نهنها في جنول الخاص Ljung-Box للللللللةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صللللللللالأ ا 
 التالي. الهنولمحتةي ال لأوة اد ال ب نا في  نالا الارمباط الذامي لوسوسوا والتي 

 2000/2005لب اناد  ةح الاة ش خلال الفتلا دالا الارمباط الذامي  :(9.4) رقم الجدول

  Eviews 8سناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج :  ن إ المصدر

 وعا خارج  هال الث،ا،   ا ن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا النرا ا،  ةضح الهنول السا ق ا
؛ ولتأك ن وانعا ا ل  ست،الي فإن هذا  لأني ا   ، وبالتالسوسوا هي ل سش سبارا سن متةش ا ن لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Boxهامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ ن ب،   اختبار 
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د الهنول،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةا
فهةا ال،  ا  36ق   ال ؤ لللللل،      وغش ق  تش سنن  سلللللتةي  Q-stat، و ةضلللللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 لأنة ا ، و ن خلال  ،ارنا موك ال،  ا  ع ال،  ا ال سللللللللللللللتخلجا  ن جنول  اي  لبع  نرجا 48528

ال،  ا ، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ان 50,99ل ن هامش اةخ لا  ساو ا ل، نهن ا36ودرجا  ل ا  0,05
ن  ت نلف  فلضللللللللل ا اللأنم التي من  سوا ا فإنناكبل  ن ال،  ا الهنول ا، وبالتالي ال حسلللللللللةبا هي ا
ط هي مختوف سن الصلللللللللفل، ن  لأا لاد الارمبارمباط الذامي  سلللللللللاو ا لوصلللللللللفل، اي ا لأا لاد دالا الا

 .لةعلى عدم استقلالية الململة، أي وجوة ارتبا  ذاتي ةي الملمن هذا  نل وبالتالي فإ

 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا ي وجةد جذر الة نا في السلللللوسلللللوا ا لللللنحاول اختبار  ن
 .  الاختبارالهنول التالي  وخ  ق ، ADFق   اختبار 

 2000/2005لب اناد  ةح الاة ش خلال الفتلا  نتالأج اختبار جذر الة نا: (10.4)جدول رقم ال

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ال ؤ ل ق  ا نةع السوسوا

 ا ل  ست،لا 1.0000 4.170952  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.9985 0.277777  ةجةد وا ش و امهاه

 ا ل  ست،لا 1.0000 6.486605 سنم وجةد وا ش و امهاه

   8 Eviewsسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج:  ن إ المصدر

لسلللوسلللوا ا ل  سلللت،لا،  لللةام ملأوق ن اسوا   اناد الهنول السلللا ق،  تضلللح ا ن خلال الاست اد 
و سنم وجةده ا،      انش ق  ا الا ت ال اكبل ل الامهاه اللأام واللأنصلللل الثا ش ا ل  ةجةد سنصلللاة

 . ير ممتقرةالململة أ  ، ولعذا   سن الحس  سوا بال الأا 5 ن 

 حركة المير العشوائي نتائج اختبار .4

ن  للوسللوا اة لللأار لسللةح الاة ش للأوراح ال ال ا، ا تب ن  ن خلال نتالأج الاختباراد السللاب،ا،   
ل  متبع التةز ع    انامعا اي ان ،مح،ق فلض ا التةز ع الطب لأي ، بلأنم2000/2005خلال الفتلا م  زد 

                                                           
  01الملح  رقم لمزيد من التفاصيل حول نتائج اىبتبار يرجى اى لاع على . 
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فإنش نعا م  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   السلللللوسلللللوا وسنم ا لللللت،لار تعا، وبالتالي الطب لأي، إلا جانب ا
  أي أ للللللللللوط  ل ا السللللللللل ل اللأتلللللللللةالأي،  الأوراح ال ال ا لا متةفل  عل الاة شن  لللللللللةح   سن ال،ةل ا

 .2000/2005خلال الفترة  العشوائيلا تتبي حركة المير  ابياناته

 

 منتجات الهندســة إةراجبعد وراق المالية الكويتي الأ لمــوق العشــوائي  المــيراختبار ةرضــيات ثانيا: 
 المالية

 إدراجف  ا  وي  لللللنحاول التأكن  ن موك الفلضللللل اد بالنسلللللبا لوسلللللةح الاة تي في الفتلا التي موش 
 2012جانفي  01ة لأار السةح  ن  بش،     م  درا ا   اناد  وسوا ز ن ا  نتهاد العنن ا ال ال ا

 ، وهذا بالاست اد سوا  ه ةسا  ن ال ؤ لاد ال لألوفا في هذا ال هال.2017د س بل  28لا اا ا إ

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

جت اختبار هامش الفلضلللللللللللللل ا،  للللللللللللللةف نحاول الاست اد سوا  ت  ن إ صلللللللللللللللالأ ا الالتةام  ن ا
 Skewness  وا صللللللللالأ ا التفوطح ، Kurtosisلا جانب ق    ؤ للللللللل  ، إJarque-Bera  ،و لأنة تش

 والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   ال ؤ لاد الساب،ا.

 2012/2017 ةح الاة ش خلال الفتلا ب اناد  ؤ لاد اختبار التةز ع الطب لأي ل :(5.4) شكل رقمال

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللاهنا، و ن خلال التل  ز  1484ن س نا النرا لللا  للل وش  تضلللح  ن   اناد التلللست السلللا ق ا
،   ا  نل 1,96وهي اقت  ن  0,29هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللللل  ن ق  ا، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

كبل  ن وهي ا 2,07ساو ا لللللللللللللللل ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي  انش ق  ا  ؤ ل التفوطح  سوا ا
كبل  ن طب لأي لوسوسوا، اي ان السوسوا  حنبا بتست ا ا التفوطح ال،   ا  نل سوا رف  فلض1,96
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Series: PRICE

Sample 1/01/2012 12/28/2017

Observations 1484

Mean       6486.525

Median   6370.765

Maximum  8430.730

Minimum  4936.510

Std. Dev.   822.2162

Skewness   0.286104

Kurtosis   2.067718

Jarque-Bera  73.98802

Probability  0.000000
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 لأنة ا  ،نر  با ت ال 73,99ف،ن  وغش  Jarque-Beraوف  ا  خ  ق  ا  ؤ لللللللللل  التلللللللللست الطب لأي.
ن الب اناد التةز ع الطب لأي، اي ا ن هذا  لأني سنم مح،ق فلض ا  ةن الب اناد متبع، وبالتالي فإ0,00ل 

 .لا تتبي التوزيي الطبيعي

 ةرضية استقلالية أسعار الململة اختبار .2

، والتي نهنها في جنول الخاص Ljung-Box ةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صالأ ا 
  نالا الارمباط الذامي لوسوسوا والتي محتةي ال لأوة اد ال ب نا في التست التالي.

 2012/2017لب اناد  ةح الاة ش خلال الفتلا دالا الارمباط الذامي  :(11.4)رقم  جدولال

 

 

 

 

 

 

 

 

  Eviews 8سناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج :  ن إ المصدر

 وعا خارج  هال الث،ا،   ا ن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا النرا ا،  ةضح الهنول السا ق ا
ا؛ ولتأك ن ونعا ا ل  ست،تةش ا   ، وبالتالي فإن هذا  لأني ان السوسوا هي ل سش سبارا سن م لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Boxهامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ ن ب،   اختبار 
الهنول،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةاد 

عدم اســتقلالية المــلمــلة، أي  لى:شــير إحيث ق   ال ؤ لللل،  Q-stat، و ةضلللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 .وجوة ارتبا  ذاتي ةي الململة
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 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا  ني وجةد جذر الة نا في السلللللوسلللللوا ا لللللنحاول اختبار 
 .، والهنول التالي  وخ  ق   الاختبارADFق   اختبار د سي فةلل ال طةر 

 2012/2017لب اناد  ةح الاة ش خلال الفتلا  نتالأج اختبار جذر الة نا : 12.4)جدول رقم ال

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ق  ا ال ؤ ل نةع السوسوا

 ا ل  ست،لا 0.4691 1.625799-  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.7007 1.807807-  ةجةد وا ش و امهاه

 ا ل  ست،لا 0.7136 0.097992 سنم وجةد وا ش و امهاه

  Eviews 8سناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج :  ن إ المصدر

لسلللوسلللوا ا ل  سلللت،لا،  لللةام ملأوق ن اسوا   اناد الهنول السلللا ق،  تضلللح ا ن خلال الاست اد 
سنم وجةده ا،      انش ق  ا الا ت ال اكبل ل الامهاه اللأام واللأنصلللل الثا ش او  ل  ةجةد سنصلللاة

 .نها  ير ممتقرةأولهذا :مكن الحكم على الململة ، بال الأا 5 ن 

 اختبار حركة المير العشوائينتائج  .4

 ن  للللوسللللوا اة لللللأار لسللللةح الاة ش للأوراح ال ال ا،خلال نتالأج الاختباراد السللللاب،ا، ا تب ن  ن 
مح،ق فلضلللللللللللللل لللا التةز ع الطب لأي اي انعلللا ل  متبع التةز ع  ، بلألللنم2012/2017م  زد خلال الفتلا 

إنش فوا وسنم ا لللللت،لار تعا، وبالتالي نعا م  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   السلللللوسلللللالطب لأي، إلا جانب ا
 امعن   اناا  لوط  ل ا الس ل اللأتةالأي، اي الأوراح ال ال ا لا متةفل  عالاة ش لن  ةح   سن ال،ةل ا

 .منتجات الهندسة المالية إةراجلا تتبي حركة المير العشوائي ةي الفترة التي جاءت بعد 

 

 

                                                           
   01الملح  رقم لمزيد من التفاصيل حول نتائج اىبتبار يرجى اى لاع على. 
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منتجات الهندســــة  إةراج قبلوراق المالية لأ الكويت لتقدير نموذج الشــــبكات العصــــبية لمــــوق ا: لثثا
 المالية

ال ال ا ل  ن   اناد ا لللللأار  للللةح الاة ش للأوراح ا م  التةصللللت في اللأناصللللل السللللاب،ا إلا ابلأن 
مان متبع ن ط السلل ل اللأتللةالأي،  للنحاول  ن خلال هذا اللأنصللل م،ن ل ن ةذج التللبساد اللأصللب ا الذي 

لا  ني قنرا ذلك الن ةذج سوا م،ن ل   اناد السللللةح، ةر   اناد السللللةح، و ن و  التةصللللت إ حاكي مط
ن ل ن ةذج التللللللللللللللبساد وبالتالي الحس  سوا  ني  فاما السللللللللللللللةح ال الي الاة تي و  ف ا مطةرها. ولت،

،      س ح هذا البلنا ج  تحن ن Alyuda NeuroIntelligenceاللأصب ا م  الاست اد سوا  لنا ج 
 ا سن  لأال  التبسا اللأصب ا والتي متةافق  ع خصالأ    اناد السةح خلال فتلا النرا ا.

 تقميم بيانات الدراسة واختيار نوع الشبكة الممتخدمة .1

 توزيي البيانات .أ

بساد اللأصلللللب ا هة م،سللللل   الب اناد إلا ولاث  ه ةساد، ول خطةا  ،ةم  عا  لنا ج التلللللملأتبل ا
جت منر ب التلللللللللبسا اللأصلللللللللب ا، ومت ثت ال ه ةساد السلللللللللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  ه ةسا وذلك  ن ا

تللاهناد التي مةجن اختبار و ه ةسا مأك ن، و ن   ن  زا ا هذا البلنا ج هة قنرمش سوا محن ن نسللب ال 
 ا س و ا مةز ع الب اناد فتت  بتلللست ستلللةالأي، والهنول التالي  ب ن نسلللبا  تلللاهناد  ه ةسا، ا في  ت

 كت  ه ةسا وسندها.

 نتهاد  إدراجمةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا لواة ش قبت  :(13.4) جدول رقمال
 العنن ا ال ال ا

 سند ال تاهناد نسب ال تاهناد ال ه ةسا

 1012 %68.1 التنر ب ه ةسا 

 237 %15.95  ه ةسا التأك ن

 237 %15.95  ه ةسا الاختبار

 1486 %100 ال ه ةع

 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج :  ن إ المصدر
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 تلللللللاهنا  سةنا للأ نا النرا لللللللا، م   1486نش  ن اج الي  ن خلال الهنول السلللللللا ق،  تضلللللللح ا
 تلللللللاهنا في  237 تلللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن و 237 نعا في  ه ةسا التنر ب،  1012ا لللللللتخنام 

 ، هة اكثل %15، %15، %70ن هذا النةع  ن التةز ع  و هنر الإ لللللللللللللللارا إلا ا  ه ةسا الاختبار،
 التةز لأاد ا تخنا ا في التبساد اللأصب ا.

 اختيار نوع الشبكة .ب

 لللللسال هة ق ا ش بلألض  ه ةسا  ن اة Alyuda NeuroIntelligence ن   ن  زا ا  لنا ج 
 للللللللللسال بالاست اد سوا  ه ةسا  ن ةال  سنا لوتللللللللللبسا اللأصللللللللللب ا، و ن و  ال فاضللللللللللوا ف  ا   ن موك ا

ت  ه ةسا  ن ال ه ةساد ال ؤ لللللللللللللللاد،      ت  الاست اد في ذلك سوا  ؤ للللللللللللللل الخطأ ال لأ اري لا
، و للذلللك  لأللا للت الارمبللاط Akaike information criterion AICلا جللانللب  لأ للار السللللللللللللللللاب،للا، إ

 حتةي سوا  03 ، والملحق رقم للللسال  ن واالنرا للللا ف،ن اقتلا البلنا ج  للللتا اوالتحن ن؛ وبالنسللللبا للأ نا 
 للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ، خصللالأ  موك البنالأت وا

 والذي  ت ثت في التست التالي.

 اد  ةح الاة ش قبت ادخال  نتهاد العنن ا ال ال ا ست التبسا اللأصب ا لب ان :(6.4) رقم شكلال

 

 

 

 

 

 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي:  ةضح التست السا ق ا

  ة لللأار السللةح في ز ن  لأ ن،  انادسوا  نخو ن ف،ط ه ا  للوسللوا الب طب،ا  نخلاد: متللت ت
 ا ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  ا ال ؤ لللللللللل في الفتلا التي  لللللللللب،ش ذلك ال ةم،      ،ةم ا

 ؛[1-,1]البلنا ج  تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 
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    ،م،ةم موك الة ناد ب لأالها طب،ا خف ا: مضلللللللللللللل  هامش الطب،ا  للللللللللللللبلأا و ناد  لأالها  
  ؛Logisticوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  خلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن اةال ن

 سنصلللللللللللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصلللللللللللل  ت  التلأب ل سنش  تةي هامش الطب،ا سواطب،ا  خلجاد: مح
  .1،0 ،      أخذ ال،    Logisticبالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 الشبكة العصبية واختبارهاتدريب  .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 

 Mean Squared Errors MSEالملحق رقمفي  ا التنر ب  ةجةدا   ق  تعا النن ا، خصلللالأ  س و 
 والهنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا. ،04

 إدراج وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا لسوسوا  ؤ ل الاة ش قبت  : 14.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا

  التدريب التأكيد

 الب أ الم لق 33,508503 31,867322

 ب أ الشبكة 0,000015 0

 تحسين الب أ 0,000002

 التكرارات 23

 ثانية(\سرعة التدريب )تكرار 28,75

 هندسة الشبكة [2-7-1]

Levenberg-Marquardt نموذج التدريب 

 سبب التوقف عن التدريب توقف تحسين الب أ

 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

  حاولا. 23، اي بلأن 23ن التنر ب النعالأي  ان في التالار  ةضح الهنول ا

 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها التي  للللتسللللتخنم في  لأا منر ب التللللبسا اللأصللللب ا، والتةصللللت إلا ال،   ال ثوا بلأن الانتعام  ن
 ن جةدا جت التأكن الاختبار،  ن اسا التأكن و ه ةسا وزان سوا  ه ة ال نخلاد،  ت  مطب ق هامش اة
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  ا الهنول التالي، ا05 الملحق رقمفي ل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا اةوزان التي م  التةصلللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.ف وخ  اه   ؤ لاد س و ا مطب ق موك اة

 نتهاد  إدراجوزان في  ل وا التأك ن لسةح الاة ش قبت خصالأ  اختبار اة (:15.4)جدول رقم ال
 العنن ا ال ال ا

  القيم الأصلية المستهدفة القيم المقدرة الب أ الم لق

 المتوس  3016,983544 3018,869224 31,867322

 اىنحراف المعياري 1707,196321 1699,554476 20,464665

 القيمة الدنيا 1319,9 1403,10955 0,261066

 القيمة الكبرى 6506,7 6459,003441 112,678643

 
 معامل اىرتبا  0,999764

 معامل التحديد 0,999503

 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

 ،   ا  نل%99,95 لل لاد اللأصب ا، لش  لأا ت محن ن  ساو ن ن ةذج التبس تضح  ن الهنول ا
 نتهاد العنن لللللللللللللا قبت ادخال  االاة ت  اسوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد السلللللللللللللةح ال ال 

لم يبلغ بعد ةرجة الكفاءة عند الممــتون  ان السللةح ال الي الاة ت ، وبالتالي فإن هذا  نل سوا اال ال ا
 . نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجقبت  الضعي 

 

منتجات الهندســــة  إةراج بعدوراق المالية لأ الكويت لتقدير نموذج الشــــبكات العصــــبية لمــــوق  :رابعا
 المالية

 بلأنن   اناد ا للللأار  لللةح الاة ش للأوراح ال ال ا ا م  التةصلللت في اللأناصلللل السلللاب،ا إلا ابلأن 
 للللنحاول  ن خلال هذا اللأنصلللل  لم تكن تتبي نم  المــير العشــوائي،،  نتهاد العنن للللا ال ال ا إدراج

 ا الذي  حاكي مطةر   اناد السةح.م،ن ل ن ةذج التبساد اللأصب 
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 تقميم بيانات الدراسة واختيار نوع الشبكة الممتخدمة .1

 توزيي البيانات .أ

جت منر ب التلللبسا إلا ولاث  ه ةساد، وذلك  ن ام  م،سللل     اناد  لنا ج التلللبساد اللأصلللب ا 
ن  ةسا اختبار و ه ةسا مأك ن،     اال ه ةساد السلللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  هاللأصلللب ا، ومت ثت 

 س و ا مةز ع الب اناد مت  بتست ستةالأي، والهنول التالي  ب ن نسبا  تاهناد  ت  ه ةسا وسندها.

 نتهاد  إدراجمةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا لواة ش بلأن  :(16.4) جدول رقم
 العنن ا ال ال ا

 عدة المشاهدات نمب المشاهدات المجموعة

 1009 %68.04 مجموعة التدريب

 237 %15.98 مجموعة التأكيد

 237 %15.98 مجموعة الاختبار

 1483 %100 المجموع

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللللللاهنا  سةنا للأ نا النرا لللللللا، م   1483نش  ن اج الي السلللللللا ق،  تضلللللللح ا ل الهنول ن خلا
 تلللللللاهنا في  237 تلللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن و 237 نعا في  ه ةسا التنر ب،  1009ا لللللللتخنام 

  ه ةسا الاختبار.

 اختيار نوع الشبكة .ب

 حتةي سوا  06 والملحق رقما لللللللللسال  ن وا، بالنسلللللللللبا للأ نا النرا لللللللللا ف،ن اقتلا البلنا ج  لللللللللتا 
الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ،  خصللالأ  موك البنالأت وا للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست

 والذي  ت ثت في التست التالي.
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  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراج ست التبسا اللأصب ا لب اناد  ةح الاة ش بلأن  :(7.4) شكل رقمال

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي:  ةضح التست السا ق ا

  اناد ة لللأار السللةح في ز ن  لأ ن، طب،ا  نخلاد: متللت ت سوا  نخو ن ف،ط ه ا  للوسللوا الب
ال ؤ لللللللللل في الفتلا التي  لللللللللب،ش ذلك ال ةم،      ،ةم   ا ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  اا

 ؛[1-,1]البلنا ج  تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 

  طب،للا خف للا: مضلللللللللللللل  هللامللش الطب،للا خ س و للناد  لأللالهللا،   لل  م،ةم موللك الة للناد ب لأللالهللا
  ؛Logisticوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  خلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن اةال ن

  طب،ا  خلجاد: محتةي هامش الطب،ا سن سنصلللللللللللللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصلللللللللللللل  ت  التلأب ل سنش
  ؛1،0 ،      أخذ ال،    Logisticبالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 

 تدريب الشبكة العصبية واختبارها .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 
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 Mean Squared Errors MSE الملحق   ق  تعا النن ا، خصلللللللللللللللالأ  س و ا التنر ب  ةجةدا في
 النعالأ ا.، والهنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب 07رقم

 إدراج وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا لسوسوا ا لأار  ةح الاة ش بلأن  :(17.4) جدول رقم
  نتهاد العنن ا ال ال ا

  التنر ب التأك ن
 الخطأ ال طوق 67,684795 65,134877

 خطأ التبسا 0,00058 0
 محس ن الخطأ 0,000013

 التالاراد 14
 وان ا \ مالار لسا التنر ب  34,999999

 هنن ا التبسا [2-5-1]
Levenberg-Marquardt ن ةذج التنر ب 

  بب التةقف سن التنر ب مةقف محس ن الخطأ
 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

  حاولا. 14، اي بلأن 14ن التنر ب النعالأي  ان في التالار  ةضح الهنول ا

 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها لا ال،   ال ثوي التي  للتسللتخنم في  لأامنر ب التللبسا اللأصللب ا، والتةصللت إ بلأن الانتعام  ن
 ن جةدا جت التأكن سا التأكن و ه ةسا الاختبار،  ن اوزان سوا  ه ة ال نخلاد،  ت  مطب ق هامش اة

الي الهنول الت  ا، ا08 الملحق رقمل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا في اةوزان التي م  التةصلللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.ف وخ  اه   ؤ لاد س و ا مطب ق موك اة

 نتهاد العنن ا وزان في  ل وا التأك ن لسةح الاة ش بلأن خصالأ  اختبار اة (:18.4)جدول رقم 
 ال ال ا

  القيم الأصلية المستهدفة المقدرةالقيم  الب أ الم لق

 المتوس  6458,971561 6475,572442 62,76961

 اىنحراف المعياري 898,209129 874,596593 52,766234

 القيمة الدنيا 5010,39 5293,618129 0,202765

 القيمة الكبرى 8430,73 8098,75549 331,97451
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 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

،   ا  نل %99,12 لللللللن ن ةذج التبساد اللأصب ا، لش  لأا ت محن ن  ساو ل ن الهنول ا تضح 
 نتهاد العنن للللللللللللللا سوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد السللللللللللللللةح ال الي الاة تي بلأن ادخال 

 بلغ بعد ةرجة الكفاءة عند الممتون الضعي لم ت الاة ش ةح ، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ان ال ال ا
ن  ا   سن  لا ظا بلأن  ،ارنا ق  ا  لأا ت التحن ن لن ةذج ؛ ا ل ا نتهاد العنن للا ال ال ابلأن ادخال 

 إدراجلا التي موش س و ا و الفت  نتهاد العنن لللا ال ال ا إدراجالتلللبساد اللأصلللب ا في الفتلا التي  لللب،ش 
قت  ن السللللاب،ا،   ا  نل سوا  ان ا ن  لأا ت التحن ن في هامش اةخ لا، هة ا  نتهاد العنن للللا ال ال ا

الكويت  ســــــوق مما :عني تحمــــــن طفي  ةي كفاءة ملاجع في دقا الن ةذج ولة  نرجا بسلللللللللل طا جنا، 
 .ةالمالي للأوراق

 الموق المالية التركية منتجات الهندسة المالية على كفاءة إةراجأثر مطلب الثاني: ال

 منتجات الهندسة المالية إةراج قبل للموق المالية التركيةاختبار ةرضيات المير العشوائي أولا: 

،  ن خلال درا لللللا   اناد اف  ا  وي  لللللنحاول التأكن  ن موك الفلضللللل اد بالنسلللللبا لوسلللللةح التل  
، وهذا بالاست اد 2005د سللللل بل  28الا اا ا  2001 ارم  01  لللللوسلللللوا ز ن ا ة للللللأار السلللللةح  ن

 سوا  ه ةسا  ن ال ؤ لاد ال لألوفا في هذا ال هال.

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

جت اختبار هامش الفلضلللللللللللللل ا،  للللللللللللللةف نحاول الاست اد سوا  ت  ن إ صلللللللللللللللالأ ا الالتةام  ن ا
 Skewness  وا صللللللللالأ ا التفوطح ، Kurtosisلا جانب ق    ؤ للللللللل  ، إJarque-Bera  ،و لأنة تش

 والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   ال ؤ لاد الساب،ا.

 

 

 

 
 معامل اىرتبا  0,99625

 التحديدمعامل  0,991209
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خلال الفتلا  لب اناد السةح ال ال ا التل  ا ؤ لاد اختبار التةز ع الطب لأي  :(8.4) الشكل رقم
2001/2005 

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللاهنا، و ن خلال التل  ز  1202ن س نا النرا لللا  للل وش  تضلللح  ن   اناد التلللست السلللا ق ا
،   ا  نل 1,96وهي اقت  ن  0,95هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللللل  ن ق  ا، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

كبل  ن وهي ا 2,90ؤ ل التفوطح  ساو ا لللللللللللللللل  انش ق  ا  ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي سوا ا
كبل  ن  ا التفوطح الطب لأي لوسوسوا، اي ان السوسوا  حنبا بتست ا،   ا  نل سوا رف  فلض1,96

 التست الطب لأي.

، 0,00 لللللللللللللبا ت ال  لأنة ا  ،نر   179,65ف،ن  وغش  Jarque-Beraوف  ا  خ  ق  ا  ؤ ل 
لا تتبي ن الب اناد  اناد متبع التةز ع الطب لأي، اي ا،ق فلضلللللل ا  ةن البن هذا  لأني سنم محلتالي فإوبا

 .التوزيي الطبيعي

 اختبار ةرضية استقلالية أسعار الململة .2

، والتي نهنها في جنول الخاص Ljung-Box للللللللةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صللللللللالأ ا 
 في التست التالي. نالا الارمباط الذامي لوسوسوا والتي محتةي ال لأوة اد ال ب نا 
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Series: PRICE
Sample 1 1250
Observations 1202

Mean       16801.59
Median   13031.49
Maximum  39220.17
Minimum  7159.660
Std. Dev.   7764.993
Skewness   0.945660
Kurtosis   2.900820

Jarque-Bera  179.6453
Probability  0.000000
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  اناد السةح ال ال ا التل  ا خلال الفتلا  لسوسوادالا الارمباط الذامي  :(19.4) رقم جدولال
2001/2005 

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر                  

،ا،   ا النرا ا،  وعا خارج  هال الثن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا  ةضح الهنول السا ق ا
نعا ا ل  ست،لا؛ ولتأك ن السوسوا هي ل سش سبارا سن متةش ا   ، وبالتالي فإن هذا  لأني ا ن لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Boxهامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ ن ب،   اختبار 
ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةاد الهنول،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو 

فهةا ال،  ا  36ق   ال ؤ لللللل،      وغش ق  تش سنن  سلللللتةي  Q-stat، و ةضلللللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 لأنة ا ، و ن خلال  ،ارنا موك ال،  ا  ع ال،  ا ال سللللللللللللللتخلجا  ن جنول  اي  لبع  نرجا 36587

ذا  نل سوا ان ال،  ا ن ه، وبالتالي فإ50,99 لو ا لن هامش اةخ لا  سا، نهن ا36ودرجا  ل ا  0,05
ن  ت نلف  فلضللللللللل ا اللأنم التي من  سوا ا كبل  ن ال،  ا الهنول ا، وبالتالي فإنناال حسلللللللللةبا هي ا
ط هي مختوف سن الصلللللللللفل، ن  لأا لاد الارمبارمباط الذامي  سلللللللللاو ا لوصلللللللللفل، اي ا لأا لاد دالا الا

 استقلالية الململة، أي وجوة ارتبا  ذاتي ةي الململة.عدم ن هذا  نل سوا وبالتالي فإ
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 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا  ني وجةد جذر الة نا في السلللللوسلللللوا انحاول اختبار  للللل
 .، والهنول التالي  وخ  ق   الاختبارADFق   اختبار د سي فةلل ال طةر 

لفتلا السوسوا   اناد السةح ال ال ا التل  ا خلال  جذر الة نانتالأج اختبار  :(20.4) جدول رقمال
2001/2005 

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ق  ا ال ؤ ل نةع السوسوا

  ست،لا 0.0301 3.058307-  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.1699 2.878352-  ةجةد وا ش و امهاه

  ست،لا 0.0004 3.530956- سنم وجةد وا ش و امهاه

  Eviews 8سناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج ن إ :  المصدر

السلللا ق،  تضلللح ان السلللوسلللوا  سلللت،لا،  لللةام ملأوق اة ل   ن خلال الاست اد سوا   اناد الهنول
و سنم وجةد سنصل الامهاه اللأام واللأنصل الثا ش،      انش ق  ا الا ت ال  ةجةد اللأنصل الثا ش ا

 نها ممتقرة.:مكن الحكم على الململة أبال الأا، ولعذا  5اقت  ن 

لهندســة امنتجات  إةراج قبللبيانات المــوق المالية التركية  اختبار حركة المــير العشــوائينتائج  .4
 المالية 

ن  للللللوسللللللوا اة لللللللأار لسللللللةح مل  ا للأوراح ال ال ا، ا تب ن  ن خلال نتالأج الاختباراد السللللللاب،ا، 
مح،ق فلضلللللللللللللل لللا التةز ع الطب لأي اي انعلللا ل  متبع التةز ع  ، بلألللنم2001/2005م  زد خلال الفتلا 

 سن  فإنش لسلللوسلللوا وا لللت،لار تعا، وبالتالي نعا م  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   االطب لأي، إلا جانب ا
ي  للللللللوط  ل ا السللللللل ل اللأتلللللللةالأي خلال الفتلا الت الا متةفل  ع ان  لللللللةح اةوراح ال ال ا التل  ال،ةل ا
 .لا تتبي حركة المير العشوائي ان   انامع، اي ا نتهاد العنن ا ال ال ا إدراج ب،ش 

 

                                                           
 09الملح  رقم  نتائج اىبتبار يرجى اى لاع على لمزيد من التفاصيل حول. 
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 الهندسة المالية منتجات إةراجبعد  ةالتركي ةالمالي اختبار ةرضيات المير العشوائي للموق ثانيا: 

 إدراجالتي موش  في الفتلا امل  لتأكن  ن موك الفلضللللللللل اد بالنسلللللللللبا لسلللللللللةح ف  ا  وي  لللللللللنحاول ا
 2012جانفي  01بش،     م  درا ا   اناد  وسوا ز ن ا ة لأار السةح  ن   نتهاد العنن ا ال ال ا

 لوفا في هذا ال هال.، وهذا بالاست اد سوا  ه ةسا  ن ال ؤ لاد ال لأ2017د س بل  28الا اا ا 

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

هامش الفلضلللللللللللللل ا،  للللللللللللللةف نحاول الاست اد سوا  ت  ن إ صلللللللللللللللالأ ا الالتةام  ن اجت اختبار 
 Skewness  وا صللللللللالأ ا التفوطح ، Kurtosisلا جانب ق    ؤ للللللللل  ، إJarque-Bera  ،و لأنة تش

 الساب،ا.والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   ال ؤ لاد 

لب اناد السةح ال ال ا التل  ا خلال الفتلا  ؤ لاد اختبار التةز ع الطب لأي  :(9.4) الشكل رقم
2012/2017 

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللاهنا، و ن خلال التل  ز  1510ن س نا النرا لللا  للل وش  تضلللح  ن   اناد التلللست السلللا ق ا
،   ا  نل 1,96وهي اقت  ن  0,60ن ق  ا هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللللل ، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

وهي اكبل  ن  3,57ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي  انش ق  ا  ؤ ل التفوطح  ساو ا لللللللللللللللل سوا ا
ن السوسوا  حنبا بتست اكبل  ن طب لأي لوسوسوا، اي ا ا التفوطح ال،   ا  نل سوا رف  فلض1,96

ل با ت ال  لأنة ا  ،نر   111,78ف،ن  وغش  Jarque-Beraوف  ا  خ  ق  ا  ؤ ل  التست الطب لأي.

0

40

80

120

160

200

240

50000 60000 70000 80000 90000 100000 110000

Series: PRICE
Sample 1 1510
Observations 1510

Mean       78908.96
Median   77858.29
Maximum  114165.7
Minimum  49836.98
Std. Dev.   12274.58
Skewness   0.601217
Kurtosis   3.575124

Jarque-Bera  111.7788
Probability  0.000000
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ن الب اناد  اناد متبع التةز ع الطب لأي، اي ان هذا  لأني سنم مح،ق فلضللللل ا  ةن الب، وبالتالي فإ0,00
 .لا تتبي التوزيي الطبيعي

 ار ةرضية استقلالية أسعار الململةاختب .2

، والتي نهنها في جنول الخاص  نالا Ljung-Box للللللللللةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صللللللللللالأ ا 
 التالي. محتةي ال لأوة اد ال ب نا في الهنولالارمباط الذامي لوسوسوا والتي 

التل  ا خلال الفتلا لسوسوا   اناد السةح ال ال ا دالا الارمباط الذامي  :(21.4)رقم  الجدول
2012/2017 

  Eviews 8 ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  المصدر:                  

 وعا خارج  هال الث،ا،   ا ن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا النرا ا،  ةضح الهنول السا ق ا
نعا ا ل  ست،لا؛ ولتأك ن السوسوا هي ل سش سبارا سن متةش ا   ، وبالتالي فإن هذا  لأني ا ن لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Boxهامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ ن ب،   اختبار 
د الهنول،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةا

فهةا ال،  ا  36ق   ال ؤ لللللل،      وغش ق  تش سنن  سلللللتةي  Q-stat، و ةضلللللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 لأنة ا ، و ن خلال  ،ارنا موك ال،  ا  ع ال،  ا ال سللللللللللللللتخلجا  ن جنول  اي  لبع  نرجا 42279

، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ان ال،  ا 50,99ل ن هامش اةخ لا  ساو ا ل، نهن ا36ودرجا  ل ا  0,05
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ن  ت نلف  فلضللللللللل ا اللأنم التي من  سوا ا كبل  ن ال،  ا الهنول ا، وبالتالي فإنناال حسلللللللللةبا هي ا
ط هي مختوف سن الصلللللللللفل، ن  لأا لاد الارمبارمباط الذامي  سلللللللللاو ا لوصلللللللللفل، اي ا لأا لاد دالا الا

 .الململة، أي وجوة ارتبا  ذاتي ةي الململةعدم استقلالية ن هذا  نل سوا وبالتالي فإ

 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا  ني وجةد جذر الة نا في السلللللوسلللللوا ا لللللنحاول اختبار 
 .، والهنول التالي  وخ  ق   الاختبارADFق   اختبار د سي فةلل ال طةر 

لفتلا السوسوا   اناد السةح ال ال ا التل  ا خلال  نتالأج اختبار جذر الة نا :(22.4)جدول رقم ال
2012/2017 

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ق  ا ال ؤ ل نةع السوسوا

 ا ل  ست،لا 0.2782 2.020241-  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.2350 2.704216-  ةجةد وا ش و امهاه

 ا ل  ست،لا 0.0725 1.772633- سنم وجةد وا ش و امهاه

  Eviews 8 ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  المصدر:

لسلللوسلللوا ا ل  سلللت،لا،  لللةام ملأوق ن اسوا   اناد الهنول السلللا ق،  تضلللح ا ن خلال الاست اد 
و سنم وجةده ا،      انش ق  ا الا ت ال اكبل ل الامهاه اللأام واللأنصلللل الثا ش ا ل  ةجةد سنصلللاة

 نعا ا ل  ست،لا.  سن الحس  سوا السوسوا ا، ولعذا بال الأا 5 ن 

لهندســة امنتجات  إةراجلبيانات المــوق المالية التركية بعد  اختبار حركة المــير العشــوائينتائج  .4
 المالية

، م  زد خلال الفتلا خلال نتالأج الاختباراد السلللاب،ا، ان  لللوسلللوا اة للللأار لسلللةح مل  ا تب ن  ن 
نعا لأي اي انعا ل  متبع التةز ع الطب لأي، إلا جانب االتةز ع الطب ، بلأنم مح،ق فلضلللللل ا 2012/2017

ن  لللللللللةح وا وسنم ا لللللللللت،لار تعا، وبالتالي فإنش   سن ال،ةل ام  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   السلللللللللوسللللللللل

                                                           
 10الملح  رقم  نتائج اىبتبار يرجى اى لاع على لمزيد من التفاصيل حول. 
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  بياناتن لا تتبي حركة المـير أي أ لللوط  ل ا السلل ل اللأتللةالأي،  الا متةفل  ع ااةوراح ال ال ا التل  
 .منتجات الهندسة الماليةي ةي الفترة التي جاءت بعد العشوائ

 

 منتجات الهندسة المالية إةراج قبل ةموق المالية التركيلتقدير نموذج الشبكات العصبية ل: ثالثا

ن   اناد ا لللأار  للةح مل  ا للأوراح ال ال ا ل  مان ا م  التةصللت في اللأناصللل السللاب،ا إلا ابلأن 
 لللللنحاول  ن خلال هذا اللأنصلللللل م،ن ل ن ةذج التلللللبساد اللأصلللللب ا الذي متبع ن ط السللللل ل اللأتلللللةالأي، 

لا  ني قنرا ذلك الن ةذج سوا م،ن ل   اناد السللللةح، ةر   اناد السللللةح، و ن و  التةصللللت إ حاكي مط
 .ا و  ف ا مطةرهاالتل   اوبالتالي الحس  سوا  ني  فاما السةح ال ال 

 متخدمةتقميم بيانات الدراسة واختيار نوع الشبكة الم .1

 توزيي البيانات .أ

جت منر ب التللللللللبسا ةساد، وذلك  ن ام  م،سلللللللل     اناد  لنا ج التللللللللبساد اللأصللللللللب ا ولاث  ه 
ن  ةسا اختبار و ه ةسا مأك ن،     االلأصلللب ا، ومت ثت ال ه ةساد السلللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  ه

  تاهناد  ت  ه ةسا وسندها.س و ا مةز ع الب اناد مت  بتست ستةالأي، والهنول التالي  ب ن نسبا 

قبت ال ال ا التل  ا سةح ومةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا ل :(23.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراج

 عدة المشاهدات نمب المشاهدات المجموعة

 817 %68.03 مجموعة التدريب

 192 %15.99 مجموعة التأكيد

 192 %15.99 مجموعة الاختبار

 1201 %100 المجموع

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر
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 تلللللللاهنا  سةنا للأ نا النرا لللللللا، م   1012نش  ن اج الي  ن خلال الهنول السلللللللا ق،  تضلللللللح ا
 تللللللللللللاهنا في  192 تللللللللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن  192 نعا في  ه ةسا التنر ب،  817ا للللللللللللتخنام 

  ه ةسا الاختبار.

 اختيار نوع الشبكة .ب

 حتةي سوا  11 موالملحق رقبالنسلللللللللبا للأ نا النرا لللللللللا ف،ن اقتلا البلنا ج  لللللللللتا ا لللللللللسال  ن وا، 
 للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ، خصللالأ  موك البنالأت وا

 والذي  ت ثت في التست التالي.

 نتهاد العنن ا  إدراجقبت السةح ال ال ا التل  ا  ست التبسا اللأصب ا لب اناد  :(10.4) شكل رقمال
 ال ال ا

 

 

 

 

 

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي:  ةضح التست السا ق ا

  :اناد ة لللللأار السللللةح في ز ن متللللت ت سوا  نخو ن ف،ط ه ا  للللوسللللوا الب طب،ا  نخلاد
 ا ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  ا ال ؤ للللللل في الفتلا التي  للللللب،ش ذلك ال ةم،  لأ ن، ا

 ؛[1-,1]     ،ةم البلنا ج  تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 

  لأالها،     م،ةم موك الة ناد ب لأالها طب،ا خف ا: مضلللللللل  هامش الطب،ا  للللللللبلأا و ناد 
  ؛Logisticوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  خلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن اةال ن



 قياس كف اءة الأسواق المالية قبل وبعد تداول منتجات الهندسة المالية رابع             الفصل ال
 

218 

  طب،ا  خلجاد: محتةي هامش الطب،ا سن سنصللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصللل  ت  التلأب ل سنش
 ؛ 1،0 ،      أخذ ال،    Logisticبالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 تدريب الشبكة العصبية واختبارها .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 

 Mean Squared Errors MSEالملحق رقمصلللالأ  س و ا التنر ب  ةجةدا في   ق  تعا النن ا، خ 
 ، والهنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا.12

 إدراجقبت لوسةح ال ال ا التل  ا :  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا (24.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا

  التنر ب التأك ن
 ال طوقالخطأ  270,574277 290,017213

 خطأ التبسا 0,000122 0
5,42E-20 محس ن الخطأ 

 التالاراد 63
 وان ا \ لسا التنر ب  مالار 52,499998

 هنن ا التبسا [2-7-1]
Levenberg-Marquardt ن ةذج التنر ب 

  بب التةقف سن التنر ب مةقف محس ن الخطأ
 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

  حاولا. 23، اي بلأن 23ن التنر ب النعالأي  ان في التالار  ةضح الهنول ا

 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها لا ال،   ال ثوي التي  للتسللتخنم في  لأامنر ب التللبسا اللأصللب ا، والتةصللت إ بلأن الانتعام  ن
 ن جةدا جت التأكن و ه ةسا الاختبار،  ن اسا التأكن وزان سوا  ه ة ال نخلاد،  ت  مطب ق هامش اة
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الهنول التالي  ا ، ا13 الملحق رقمفي ل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا اةوزان التي م  التةصلللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.ف وخ  اه   ؤ لاد س و ا مطب ق موك اة

 نتهاد  إدراجوزان في  ل وا التأك ن لسةح مل  ا قبت خصالأ  اختبار اة :(25.4) جدول رقمال
 العنن ا ال ال ا

  القيم الأصلية المستهدفة القيم المقدرة الب أ الم لق

 المتوس  17502,613958 17482,476267 290,035687

 اىنحراف المعياري 7537,790844 7459,259639 271,05451

 الدنياالقيمة  8893,67 9225,822255 1,072539

 القيمة الكبرى 38919,51 38220,661094 1476,796011

 
 معامل اىرتبا  0,998657

 معامل التحديد 0,997168

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

،   ا  نل %99,71 لللللللن ن ةذج التبساد اللأصب ا، لش  لأا ت محن ن  ساو ل تضح  ن الهنول ا
 نتهاد العنن للللللللللللللا قبت ادخال  االتل   اسوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد السللللللللللللللةح ال ال 

بلغ بعد ةرجة الكفاءة عند الممـــتون لم ت االتل   ان السللللةح ال ال ، وبالتالي فان هذا  نل سوا اال ال ا
 منتجات الهندسة المالية. إةراجالضعي  قبل 

 

 منتجات الهندسة المالية إةراج بعدللموق المالية التركية قدير نموذج الشبكات العصبية ت: ارابع

 نتهاد  إدراجبلأن ن   اناد ا لللللأار  للللةح مل  ا ا م  التةصللللت في اللأناصللللل السللللاب،ا إلا ابلأن  
، ل  مان متبع ن ط السلللللل ل اللأتللللللةالأي،  للللللنحاول  ن خلال هذا اللأنصللللللل م،ن ل ن ةذج العنن للللللا ال ال ا

لا  ني قنرا ذلك الن ةذج سوا ةر   اناد السةح، و ن و  التةصت إالتبساد اللأصب ا الذي  حاكي مط
 و  ف ا مطةرها.  االتل   ام،ن ل   اناد السةح، وبالتالي الحس  سوا  ني  فاما السةح ال ال 

 تقميم بيانات الدراسة واختيار نوع الشبكة الممتخدمة .1

 توزيي البيانات .أ

جت منر ب التللللللللبسا اللأصللللللللب ا ولاث  ه ةساد، وذلك  ن ا  لنا ج التللللللللبساد م  م،سلللللللل     اناد
ن  ةسا اختبار و ه ةسا مأك ن،     االلأصلللب ا، ومت ثت ال ه ةساد السلللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  ه

 س و ا مةز ع الب اناد مت  بتست ستةالأي، والهنول التالي  ب ن نسبا  تاهناد  ت  ه ةسا وسندها.
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بلأن لوسةح ال ال ا التل  ا مةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا  :(26.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراج

 عدة المشاهدات نمب المشاهدات المجموعة

 1027 %68.06 مجموعة التدريب

 241 %15.97 مجموعة التأكيد

 241 %15.97 مجموعة الاختبار

 1509 %100 المجموع

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللللللاهنا  سةنا للأ نا النرا لللللللا، م   1509نش  ن اج الي  ن خلال الهنول السلللللللا ق،  تضلللللللح ا
 تلللللللاهنا في  241 تلللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن و 241 نعا في  ه ةسا التنر ب،  1027ا لللللللتخنام 

  ه ةسا الاختبار.

 وع الشبكةاختيار ن .ب

سوا   حتةي  14 والملحق رقم،  للللللسال  ن والنرا للللللا ف،ن اقتلا البلنا ج خ سللللللا ابالنسللللللبا للأ نا ا
 للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ، خصللالأ  موك البنالأت وا

 والذي  ت ثت في التست التالي.
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 نتهاد العنن ا  إدراجبلأن السةح ال ال ا التل  ا  ست التبسا اللأصب ا لب اناد  :(11.4) شكل رقمال
 ال ال ا

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي:  ةضح التست السا ق ا

  اناد ة لللأار السللةح في ز ن  نخو ن ف،ط ه ا  للوسللوا الب طب،ا  نخلاد: متللت ت سوا
 ا ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  ا ال ؤ للللل في الفتلا التي  للللب،ش ذلك ال ةم،      لأ ن، ا

 ؛[1-,1] ،ةم البلنا ج  تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 

  م موك الة ناد ب لأالها طب،ا خف ا: مضلللللللللل  هامش الطب،ا  للللللللللبع و ناد  لأالها،     م،ة
  ؛Logisticوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  خلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن اةال ن

  طب،ا  خلجاد: محتةي هامش الطب،ا سن سنصلللللللللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصلللللللللل  ت  التلأب ل
  ؛1،0 ،      أخذ ال،    Logisticسنش بالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 العصبية واختبارهاتدريب الشبكة  .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 

 Mean Squared Errors MSEالملحق  ةجةدا في ر ب   ق  تعا النن ا، خصلللللللللللللللالأ  س و ا التن
 التنر ب النعالأ ا. ، والهنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا15رقم
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  اناد السةح ال ال ا التل  ا  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا لسوسوا  :(27.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجبلأن 

  التنر ب التأك ن
 ال طوقالخطأ  1074,208982 1021,458318

 خطأ التبسا 0,000468 0
 محس ن الخطأ 0,000045

 التالاراد 10
 وان ا \ لسا التنر ب  مالار 25

 هنن ا التبسا [2-7-1]
Levenberg-Marquardt ن ةذج التنر ب 

  بب التةقف سن التنر ب مةقف محس ن الخطأ
 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

  حاولاد. 10، اي بلأن 10ن التنر ب النعالأي  ان في التالار  ةضح الهنول ا

 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها التي  للتسللتخنم في  لأا والتةصللت إلا ال،   ال ثوا بلأن الانتعام  ن منر ب التللبسا اللأصللب ا،
 ن جةدا جت التأكن الاختبار،  ن اسا التأكن و ه ةسا وزان سوا  ه ة ال نخلاد،  ت  مطب ق هامش اة

، ا ا الهنول التالي 16 الملحق رقمفي ل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا اةوزان التي م  التةصلللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.طب ق موك اةه   ؤ لاد س و ا مف وخ  ا 

                      لوسةح ال ال ا التل  ا ن خصالأ  اختبار الاوزان في  ل وا التأك :(28.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجبلأن 

  القيم الأصلية المستهدفة القيم المقدرة الب أ الم لق

 المتوس  81354,517759 81489,468312 1021,458318

 اىنحراف المعياري 10255,635296 10208,303254 797,610935

 القيمة الدنيا 62442,45 64496,005522 1,084524

 القيمة الكبرى 114165,67 109100,485313 5065,184687

 
 معامل اىرتبا  0,992076

 معامل التحديد 0,983883

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر
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،   ا  نل %98,38 لللللللمحن ن  ساو لن ن ةذج التبساد اللأصب ا، لش  لأا ت  تضح  ن الهنول ا
 نتهاد العنن للللللللللللللا بلأن ادخال السللللللللللللللةح ال ال ا التل  ا سوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد 

بلغ بعد ةرجة الكفاءة عند الممتون لم ت االتل   ان السللةح ال ال ، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ا ال ال ا
ن  ا   سن  لا ظا بلأن  ،ارنا ق  ا  لأا ت ا ل ا؛  نتهاد العنن للللللللللللللا ال ال ابلأن ادخال  الضـــــــــعي 

الفتلا التي موش و   نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجالتحن ن لن ةذج التبساد اللأصب ا في الفتلا التي  ب،ش 
قت  ن السلللللللللاب،ا، امش اةخ لا  ان ان  لأا ت التحن ن في ه، هة ا نتهاد العنن لللللللللا ال ال ا إدراجس و ا 

مما :عني تحمـــــــــن طفي  ةي كفاءة ا الن ةذج ولة  نرجا بسلللللللللللللل طا جنا،   ا  نل سوا ملاجع في دق
 .ةالتركي ةالموق المالي

 

الوطنية  ةالمـــوق الماليمنتجات الهندســـة المالية على كفاءة  إةراجأثر المطلب الثالث: 
 للهند

 منتجات الهندسة المالية إةراجقبل  لهنداختبار ةرضيات المير العشوائي لموق اأولا: 

،  ن خلال لوسلللللللةح ال ال ا الةطن ا لوعننف  ا  وي  لللللللنحاول التأكن  ن موك الفلضللللللل اد بالنسلللللللبا 
، وهذا 2000د س بل  29الا اا ا  1995نةف بل  06درا ا   اناد  وسوا ز ن ا ة لأار السةح  ن 

 بالاست اد سوا  ه ةسا  ن ال ؤ لاد ال لألوفا في هذا ال هال.

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

اختبار هامش الفلضلللللللللللللل ا،  للللللللللللللةف نحاول الاست اد سوا  ت  ن إ صلللللللللللللللالأ ا الالتةام  جت ن ا
 Skewness  وا صللللللللالأ ا التفوطح ، Kurtosis الا جانب ق    ؤ للللللللل ، Jarque-Bera  ،و لأنة تش

 والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   ال ؤ لاد الساب،ا.
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خلال الفتلا  لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعننب لأي  ؤ لاد اختبار التةز ع الط :(12.4) الشكل رقم
1995/2000 

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللاهنا، و ن خلال التل  ز  1287ن س نا النرا لللا  للل وش  تضلللح  ن   اناد التلللست السلللا ق ا
  ا  نل  ،1,96قت  ن وهي ا 0,72هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللل  ن ق  ا، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

كبل  ن وهي ا 2,81ؤ ل التفوطح  ساو ا لللللللللللللللل ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي  انش ق  ا  سوا ا
كبل  ن  ا التفوطح الطب لأي لوسوسوا، اي ان السوسوا  حنبا بتست ا،   ا  نل سوا رف  فلض1,96

 التست الطب لأي.

، 0,00للللللللللللل با ت ال  لأنة ا  ،نر   114,49ف،ن  وغش  Jarque-Bera ل وف  ا  خ  ق  ا  ؤ 
لا تتبي ن الب اناد  اناد متبع التةز ع الطب لأي، اي ان هذا  لأني سنم مح،ق فلضلللللل ا  ةن البوبالتالي فإ

 .التوزيي الطبيعي

 اختبار ةرضية استقلالية أسعار الململة .2

، والتي نهنها في جنول الخاص Ljung-Box للللللللةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صللللللللالأ ا 
 التالي. محتةي ال لأوة اد ال ب نا في الهنول نالا الارمباط الذامي لوسوسوا والتي 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700

Series: PRICE
Sample 1 1287
Observations 1287

Mean       1126.753
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Probability  0.000000
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لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن خلال الفتلا دالا الارمباط الذامي  :(29.4) رقم الجدول
1995/2000 

  Eviews 8 ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  المصدر:             

 وعا خارج  هال الث،ا،   ا ن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا النرا ا،  ةضح الهنول السا ق ا
نعا ا ل  ست،لا؛ ولتأك ن السوسوا هي ل سش سبارا سن متةش ا   ، وبالتالي فإن هذا  لأني ا ن لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Box ن ب،   اختبار هامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ
الهنول،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةاد 

فهةا ال،  ا  36ق   ال ؤ لللللل،      وغش ق  تش سنن  سلللللتةي  Q-stat، و ةضلللللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 لأنة ا ، و ن خلال  ،ارنا موك ال،  ا  ع ال،  ا ال سللللللللللللللتخلجا  ن جنول  اي  لبع  نرجا 38347

، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ان ال،  ا 50,99ل ن هامش اةخ لا  ساو ا ل، نهن ا36ودرجا  ل ا  0,05
 ت ن نلف  فلضللللللللل ا اللأنم التي من  سوا ا ننا ن ال،  ا الهنول ا، وبالتالي فإ كبلال حسلللللللللةبا هي ا
ط هي مختوف سن الصلللللللللفل، ن  لأا لاد الارمبارمباط الذامي  سلللللللللاو ا لوصلللللللللفل، اي ا لأا لاد دالا الا

 .على عدم استقلالية الململة، أي وجوة ارتبا  ذاتي ةي الململةن هذا  نل وبالتالي فإ



 قياس كف اءة الأسواق المالية قبل وبعد تداول منتجات الهندسة المالية رابع             الفصل ال
 

226 

 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا ق    ني وجةد جذر الة نا في السلللللللللوسلللللللللوا ا لللللللللنحاول اختبار 
 .، والهنول التالي  وخ  ق   الاختبارADFاختبار د سي فةلل ال طةر 

الفتلا  لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن خلال نتالأج اختبار جذر الة نا (:30.4)الجدول رقم 
1995/2000 

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ق  ا ال ؤ ل نةع السوسوا

 ا ل  ست،لا 0.4144 1.732883-  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.4410 2.285662-  ةجةد وا ش و امهاه

 ا ل  ست،لا 0.6958 0.041199 سنم وجةد وا ش و امهاه

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

لسوسوا ا ل  ست،لا،  ةام ملأوق ن اسوا   اناد الهنول السا ق،  تضح ا ن خلال الاست اد 
و سنم وجةده ا،      انش ق  ا الا ت ال اكبل ل الامهاه اللأام واللأنصلللل الثا ش ا ل  ةجةد سنصلللاة

 .نها  ير ممتقرةولهذا :مكن الحكم على الململة أ، بال الأا 5 ن 

 اختبار حركة المير العشوائينتائج  .4

، نوسلللةح ال ال ا الةطن ا لوعنلن  لللوسلللوا اة للللأار ا تب ن  ن خلال نتالأج الاختباراد السلللاب،ا، 
مح،ق فلضلللللللللللللل لللا التةز ع الطب لأي اي انعلللا ل  متبع التةز ع  ، بلألللنم1995/2000م  زد خلال الفتلا 

إنش فسنم ا لللللت،لار تعا، وبالتالي نعا م  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   السلللللوسلللللوا و الطب لأي، إلا جانب ا
ش ن   انامش  للللوط  ل ا السللل ل اللأتلللةالأي، اي ا ا العنني لا متةفل بن  لللةح اةوراح ال ال  سن ال،ةل ا

 لا تتبي حركة المير العشوائي.

 

 

                                                           
 17الملح  رقم  ى لاع علىنتائج اىبتبار يرجى ا لمزيد من التفاصيل حول. 
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 إةراجبعد  لمــوق المالية الوطنية للهندلبيانات االعشــوائي  ات المــيرختبار ةرضــي: ااثاني
 منتجات الهندسة المالية

في الفتلا التي لوسللةح ال ال ا الةطن ا لوعنن، ف  ا  وي  للنحاول التأكن  ن موك الفلضلل اد بالنسللبا 
 02بش،     م  درا للللا   اناد  للللوسللللوا ز ن ا ة لللللأار السللللةح  ن   نتهاد العنن للللا ال ال ا إدراجموش 

، وهذا بالاست اد سوا  ه ةسا  ن ال ؤ للللللللاد ال لألوفا 2017د سللللللل بل  29الا اا ا  2012جانفي 
 في هذا ال هال.

 اختبار التوزيي الطبيعي .1

جت اختبار هامش الفلضلللللللللللللل ا،  للللللللللللللةف نحاول الاست اد سوا  ت  ن إ صلللللللللللللللالأ ا الالتةام ا ن 
 Skewness  وا صللللللللالأ ا التفوطح ، Kurtosisلا جانب ق    ؤ للللللللل  ، إJarque-Bera  ،و لأنة تش

 والتست التالي  ،نم  نحنا مةز ع الب اناد وق   ال ؤ لاد الساب،ا.

الفتلا لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن خلال  ؤ لاد اختبار التةز ع الطب لأي  :(13.4) الشكل رقم
2012/2017 

  Eviews 8:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تلللاهنا، و ن خلال التل  ز  1487ن س نا النرا لللا  للل وش  تضلللح  ن   اناد التلللست السلللا ق ا
،   ا  نل 1,96 ن قت وهي ا 0,20هذا ال ؤ ل  ساو ا لللللللللللللل  ن ق  ا، نهن اSkewnessسوا  ؤ ل 

وهي اقت  ن  1,87ن السوسوا  تناظلا؛  ن جعا اخلي  انش ق  ا  ؤ ل التفوطح  ساو ا للللللللللللللللل سوا ا
-Jarqueوف  ا  خ  ق  ا  ؤ للللللل  ،   ا  نل سوا قبةل فلضلللللل ا التفوطح الطب لأي لوسللللللوسللللللوا.1,96
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Bera  ن هذا  لأني سنم مح،ق فلضللللللللللل ا ، وبالتالي فإ0,00 لأنة ا  ،نر ب  با ت ال 78,47ف،ن  وغش
 .لا تتبي التوزيي الطبيعين الب اناد  اناد متبع التةز ع الطب لأي، اي اكةن الب

 اختبار ةرضية استقلالية أسعار الململة .2

، والتي نهنها في جنول الخاص Ljung-Box للللللللةف نلأت ن في هذا الاختبار سوا إ صللللللللالأ ا 
 التالي. نا في الهنولباط الذامي لوسوسوا والتي محتةي ال لأوة اد ال ب  نالا الارم

لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن خلال الفتلا : دالا الارمباط الذامي (31.4) رقمالجدول 
2012/2017 

  Eviews 8 ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  المصدر:             

 وعا خارج  هال الث،ا،   ا ن  لأا لاد الارمباط الذامي لسوسوا النرا ا، السا ق ا ةضح الهنول 
نعا ا ل  ست،لا؛ ولتأك ن سبارا سن متةش ا   ، وبالتالي فإن هذا  لأني ا ن السوسوا هي ل سش لأني ا

ال ةجةد في اللأ ةد ن اةخ ل ن سوا    ن  Ljung-Boxهامش النت ها  لللللللللللللةف نسلللللللللللللتلأ ن ب،   اختبار 
ل،     منرم ق   هذا ال ؤ للللللللللللللل ال لأنة ا الاو ا ل لأا لاد دالا الارمباط الذامي ذاد الفهةاد الهنو 

فهةا ال،  ا  36ق   ال ؤ لللللل،      وغش ق  تش سنن  سلللللتةي  Q-stat، و ةضلللللح اللأ ةد 36اةقت  ن 
 لأنة ا ، و ن خلال  ،ارنا موك ال،  ا  ع ال،  ا ال سللللللللللللللتخلجا  ن جنول  اي  لبع  نرجا 48422
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ن ال،  ا ، وبالتالي فإن هذا  نل سوا ا50,99ل ن هامش اةخ لا  ساو ا ل، نهن ا36ودرجا  ل ا  0,05
ن  ت نلف  فلضللللللللل ا اللأنم التي من  سوا ا كبل  ن ال،  ا الهنول ا، وبالتالي فإنناي اال حسلللللللللةبا ه

الصلللللللللفل، ط هي مختوف سن ن  لأا لاد الارمبارمباط الذامي  سلللللللللاو ا لوصلللللللللفل، اي ا لأا لاد دالا الا
 أي وجوة ارتبا  ذاتي ةي الململة.ن هذا  نل سوا سنم ا ت،لال ا السوسوا، وبالتالي فإ

 اختبار استقرار الململة .3

و سنم وجةده،  ن خلال الاست اد سوا  ني وجةد جذر الة نا في السلللللوسلللللوا ا لللللنحاول اختبار 
 .، والهنول التالي  وخ  ق   الاختبارADFق   اختبار د سي فةلل ال طةر 

الفتلا  لب اناد السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن خلال نتالأج اختبار جذر الة نا: (32.4) جدول رقمال
2012/2017 

  ست الا ت،لار  لأنة ا ال ؤ ل ق  ا ال ؤ ل نةع السوسوا

 ا ل  ست،لا 0.8699 0.591743-  ةجةد وا ش

 ا ل  ست،لا 0.3584 2.440163-  ةجةد وا ش و امهاه

 ا ل  ست،لا 0.9873 1.920112 وا ش و امهاهسنم وجةد 

  Eviews 8 ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  المصدر:

ا ل  سلللت،لا،  لللةام ملأوق ن السلللوسلللوا سوا   اناد الهنول السلللا ق،  تضلللح ا ن خلال الاست اد 
ق  ا الا ت ال اكبل و سنم وجةده ا،      انش ل الامهاه اللأام واللأنصلللل الثا ش ا ل  ةجةد سنصلللاة

 نعا ا ل  ست،لا.، ولعذا   سن الحس  سوا السوسوا ابال الأا 5 ن 

 اختبار حركة المير العشوائينتائج  .4

ن  للللللوسللللللوا اة لللللللأار لسللللللةح العنن للأوراح ال ال ا، خلال نتالأج الاختباراد السللللللاب،ا، ا تب ن  ن 
مح،ق فلضلللللللللللللل لللا التةز ع الطب لأي اي انعلللا ل  متبع التةز ع  ، بلألللنم2012/2017م  زد خلال الفتلا 

وا وسنم ا لللللت،لار تعا، وبالتالي فإنش نعا م  زد  ةجةد ارمباط ذامي   ن ق   السلللللوسلللللالطب لأي، إلا جانب ا

                                                           
 18الملح  رقم  نتائج اىبتبار يرجى اى لاع على لمزيد من التفاصيل حول. 
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 ان   انامععا  لوط  ل ا الس ل اللأتةالأي، اي ان  ةح اةوراح ال ال ا العنني لا متةفل    سن ال،ةل ا
 .منتجات الهندسة المالية إةراججاءت بعد  لمير العشوائي ةي الفترة التيلا تتبي حركة ا

منتجات  إةراج قبل لمـــوق المالية الوطنية للهندلتقدير نموذج الشـــبكات العصـــبية ثالثا: 
 الهندسة المالية

ل  مان السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن ن   اناد ا لأار تةصت في اللأناصل الساب،ا إلا ابلأن ا م  ال
متبع ن ط السللللل ل اللأتلللللةالأي،  لللللنحاول  ن خلال هذا اللأنصلللللل م،ن ل ن ةذج التلللللبساد اللأصلللللب ا الذي 

لا  ني قنرا ذلك الن ةذج سوا م،ن ل   اناد السللللةح، ةر   اناد السللللةح، و ن و  التةصللللت إ حاكي مط
 وبالتالي الحس  سوا  ني  فاما السةح ال الي العنني و  ف ا مطةرها.

 واختيار نوع الشبكة الممتخدمة تقميم بيانات الدراسة .1

 توزيي البيانات .أ

جت منر ب التللللللللبسا اللأصللللللللب ا ولاث  ه ةساد، وذلك  ن ا م  م،سلللللللل     اناد  لنا ج التللللللللبساد
ن  ةسا اختبار و ه ةسا مأك ن،     االلأصلللب ا، ومت ثت ال ه ةساد السلللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  ه

 التالي  ب ن نسبا  تاهناد  ت  ه ةسا وسندها.س و ا مةز ع الب اناد مت  بتست ستةالأي، والهنول 

السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن مةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا  :(33.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجقبت 

 عدة المشاهدات نمب المشاهدات المجموعة

 876 %68.12 مجموعة التدريب

 205 %15.94 مجموعة التأكيد

 205 %15.94 مجموعة الاختبار

 1286 %100 المجموع

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر
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 تلللللللاهنا  سةنا للأ نا النرا لللللللا، م   1286نش  ن اج الي  ن خلال الهنول السلللللللا ق،  تضلللللللح ا
 تللللللللللاهنا في  205 تللللللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن و 205 نعا في  ه ةسا التنر ب،  876ا للللللللللتخنام 

  .%15، %15، %70ن هذا النةع  ن التةز ع   ه ةسا الاختبار، و هنر الإ ارا إلا ا

 اختيار نوع الشبكة .ب

سوا   حتةي  19 والملحق رقم للللللسال  ن وا، البلنا ج خ سللللللا النرا للللللا ف،ن اقتلا بالنسللللللبا للأ نا ا
 للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ، خصللالأ  موك البنالأت وا

 والذي  ت ثت في التست التالي.

 نتهاد قبت ادخال السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن  ست التبسا اللأصب ا لب اناد : (14.4) شكل رقمال
 العنن ا ال ال ا

 

 

 

 

 

 

 

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي: ا  ةضح التست السا ق

  اناد ة لأار السةح في ز ن طب،ا  نخلاد: متت ت سوا  نخو ن ف،ط ه ا  وسوا الب
 ا ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  ا ال ؤ للللللللللل في الفتلا التي  للللللللللب،ش ذلك ال ةم، ا لأ ن، 

 ؛[1-,1]     ،ةم البلنا ج  تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 
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  طب،ا خف ا: مض  هامش الطب،ا  بلأا و ناد  لأالها،     م،ةم موك الة ناد ب لأالها
  ؛Logisticالاوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  ال نخلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن 

  طب،ا  خلجاد: محتةي هامش الطب،ا سن سنصللللللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصللللللل  ت  التلأب ل
  ؛1،0 ،      أخذ ال،    Logisticسنش بالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 تدريب الشبكة العصبية واختبارها .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 

 Mean Squared Errors MSE الملحق   ق  تعا النن ا، خصلللللللللللللللالأ  س و ا التنر ب  ةجةدا في
 هنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا.، وال20رقم

السةح ال ال ا الةطن ا  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا لسوسوا  ؤ ل  :(34.4) جدول رقمال
 . نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجقبت لوعنن 

  التنر ب التأك ن
 الخطأ ال طوق 22,731081 23,49354

 خطأ التبسا 0,000882 0
 محس ن الخطأ 0,000022

 التالاراد 21
 وان ا \ لسا التنر ب  مالار 34,999999

 هنن ا التبسا [2-7-1]
Levenberg-Marquardt ن ةذج التنر ب 

  بب التةقف سن التنر ب مةقف محس ن الخطأ
 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

  حاولا. 21، اي بلأن 21ن التنر ب النعالأي  ان في التالار الهنول ا ةضح 
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 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها التي  للتسللتخنم في  لأامنر ب التللبسا اللأصللب ا، والتةصللت إلا ال،   ال ثوا  بلأن الانتعام  ن
 ن جةدا جت التأكن سا التأكن و ه ةسا الاختبار،  ن اوزان سوا  ه ة ال نخلاد،  ت  مطب ق هامش اة

ا ا الهنول التالي  ،21 الملحق رقمل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا في اةوزان التي م  التةصلللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.ف وخ  اه   ؤ لاد س و ا مطب ق موك اة

السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن  لب اناد وزان في  ل وا التأك نخصالأ  اختبار اة (:35.4)جدول رقم ال
  نتهاد العنن ا ال ال اقبت ادخال 

  القيم الأصلية المستهدفة القيم المقدرة الب أ الم لق

 المتوس  1088,145512 1093,214541 23,191778

 اىنحراف المعياري 198,730573 193,939063 18,743317

 القيمة الدنيا 788,15 874,317758 0,075118

 القيمة الكبرى 1753,5 1658,026359 100,211205

 
 معامل اىرتبا  0,989096

 معامل التحديد 0,97636

 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

،   ا  نل %97,63 لللللللن ن ةذج التبساد اللأصب ا، لش  لأا ت محن ن  ساو ل تضح  ن الهنول ا
 نتهاد العنن للللللللللللللا سوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد السللللللللللللللةح ال الي العنني قبت ادخال 

بلغ بعد ةرجة الكفاءة عند الممـــتون لم ت االعنن  ان السللللةح ال ال ، وبالتالي فان هذا  نل سوا اال ال ا
 . نتهاد العنن ا ال ال اقبت ادخال  الضعي 

 

 منتجات الهندســــة إةراج بعد لمــــوق المالية الوطنية للهندلصــــبية الشــــبكات العتقدير نموذج رابعا: 
 المالية

بلأن السللةح ال ال ا الةطن ا لوعنن ن   اناد ا لللأار ا م  التةصللت في اللأناصللل السللاب،ا إلا ابلأن  
 للللنحاول  ن خلال هذا اللأنصللللل  لم تكن تتبي نم  المــير العشــوائي،،  نتهاد العنن للللا ال ال ا إدراج

لا  ني قنرا ذلك ةر   اناد السةح، و ن و  التةصت إم،ن ل ن ةذج التبساد اللأصب ا الذي  حاكي مط
 .العنن و  ف ا مطةرها ةح وبالتالي الحس  سوا  ني  فاما  الن ةذج سوا م،ن ل   اناد السةح،
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 تقميم بيانات الدراسة واختيار نوع الشبكة الممتخدمة .1

 توزيي البيانات .أ

جت منر ب التللللللللبسا اللأصللللللللب ا ولاث  ه ةساد، وذلك  ن ا م  م،سلللللللل     اناد  لنا ج التللللللللبساد
ن  ةسا اختبار و ه ةسا مأك ن،     االلأصلللب ا، ومت ثت ال ه ةساد السلللاب،ا في  ه ةسا منر ب،  ه

  ةسا وسندها.س و ا مةز ع الب اناد مت  بتست ستةالأي، والهنول التالي  ب ن نسبا  تاهناد  ت  ه

لب اناد السةح ال ال ا مةز ع ال ه ةساد ال ستخن ا في التبسا اللأصب ا  :(36.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجبلأن الةطن ا لوعنن 

 عدة المشاهدات نمب المشاهدات المجموعة

 1012 %68.10 مجموعة التدريب

 237 %15.95 مجموعة التأكيد

 237 %15.95 مجموعة الاختبار

 1486 %100 المجموع

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 تللللاهنا  سةنا للأ نا النرا للللا، م   1486نش  ن اج الي  ن خلال الهنول السللللا ق،  تضللللح ا
 تلللللللاهنا في  237و تلللللللاهنا في  ه ةسا التأك ن  237 نعا في  ه ةسا التنر ب،  1012ا لللللللتخنام 

  ه ةسا الاختبار.

 اختيار نوع الشبكة .ب

 حتةي سوا  22 والملحق رقم،  للللللسال  ن والنرا للللللا ف،ن اقتلا البلنا ج خ سللللللا ابالنسللللللبا للأ نا ا
 للسالعا، و  اختار  ن   ن موك البنالأت التللست الذي  ت  ز بأ سللن الخصللالأ ، خصللالأ  موك البنالأت وا

 والذي  ت ثت في التست التالي.
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 نتهاد بلأن ادخال السةح ال ال ا الةطن ا لوعنن  ست التبسا اللأصب ا لب اناد  :(15.4) شكل رقمال
 العنن ا ال ال ا

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر

 ن ا سن  ست لوتبسا اللأصب ا،  تض ن ولاث طب،اد هي:  ةضح التست السا ق ا

  ا اناد ة للأار السلةح في ز ن  لأ ن، ا نخلاد: متلت ت سوا  نخو ن ف،ط ه ا  لوسلوا الب طب،ا 
ال نخوا الثان ا فعي سبارا سن ق  ا ال ؤ لللللل في الفتلا التي  لللللب،ش ذلك ال ةم،      ،ةم البلنا ج 

 ؛[1-,1] تحة ت موك الب اناد، و هلأوعا  حصةرا في ال هال 

 اد  لأللالهللا،   لل  م،ةم موللك الة للناد ب لأللالهللا طب،للا خف للا: مضلللللللللللللل  هللامللش الطب،للا خ س و للن
  ؛Logisticوزان وفق ن ةذج النالا الوةجست ا  خلاد بالاست اد سوا  ه ةسا  ن اةال ن

   طب،ا  خلجاد: محتةي هامش الطب،ا سن سنصللللللللللللللل و  ن ف،ط، هذا اللأنصللللللللللللللل  ت  التلأب ل سنش
  ؛1،0  ،      أخذ ال،   Logisticبالاست اد سوا النالا الوةجست ا  

 تدريب الشبكة العصبية واختبارها .2

 تدريب الشبكة .أ

، وسند التالاراد Levenberg-Marquardtلإجلام س و ا التنر ب م  الاست اد سوا خةارز  ا 
، و ت  التةقف في س و ا التنر ب سنن ا مبو  ق  ا  ؤ للللللللللل  تة للللللللللط  لبع اةخطام 2000ال لأت ن هة 

 Mean Squared Errors MSE الملحق   ق  تعا النن ا، خصلللللللللللللللالأ  س و ا التنر ب  ةجةدا في
 ، والهنول التالي   ثت  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا.23رقم
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السةح ال ال ا الةطن ا  وخ  خصالأ  س و ا التنر ب النعالأ ا لسوسوا ا لأار  :(37.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال ا إدراجبلأن لوعنن 

  التنر ب التأك ن
 الخطأ ال طوق 52,082785 57,874928

 خطأ التبسا 0,000144 0
4,58E-08 محس ن الخطأ 

 التالاراد 177
 وان ا \ لسا التنر ب  مالار 55,312491

 هنن ا التبسا [2-5-1]
Levenberg-Marquardt ن ةذج التنر ب 

  بب التةقف سن التنر ب مةقف محس ن الخطأ
 Alyuda NeuroIntelligenceسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج  ن إ : المصدر

  حاولا. 177، اي بلأن 177ن التنر ب النعالأي  ان في التالار  ةضح الهنول ا

 اختبار الشبكة العصبية  .ب

لها التي  للتسللتخنم في  لأا منر ب التللبسا اللأصللب ا، والتةصللت إلا ال،   ال ثوا بلأن الانتعام  ن
 ن جةدا جت التأكن سا التأكن و ه ةسا الاختبار،  ن اوزان سوا  ه ة  ت  مطب ق هامش اةال نخلاد، 

، ا ا الهنول التالي 24 رق  في ال وحقل عا، ونتالأج س و ا الاختبار  ةجةدا اةوزان التي م  التةصللللللللت إ
 وزان الساب،ا سوا  ه ةسا التأك ن.ف وخ  اه   ؤ لاد س و ا مطب ق موك اة

بلأن لوسةح ال ال ا الةطن ا لوعنن وزان في  ل وا التأك ن خصالأ  اختبار اة (:38.4) جدول رقمال
  نتهاد العنن ا ال ال اادخال 

  القيم الأصلية المستهدفة القيم المقدرة الب أ الم لق

 المتوس  7094,132911 7083,683115 57,858773

 اىنحراف المعياري 1246,168035 1226,627161 47,625504

 القيمة الدنيا 4831,25 4880,445252 0,176942

 القيمة الكبرى 8922,65 8923,608442 242,260102

 
 معامل اىرتبا  0,998324

 معامل التحديد 0,996268

 Alyuda NeuroIntelligence:  ن اسناد البا ثا بالاست اد سوا  خلجاد  لنا ج المصدر
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،   ا  نل %99,62 لللللللاللأصب ا، لش  لأا ت محن ن  ساو لن ن ةذج التبساد  تضح  ن الهنول ا
 نتهاد العنن للللللللللللللا بلأن ادخال  االعنن  اسوا جةدا سال ا لون ةذج سوا  حاكاا   اناد السللللللللللللللةح ال ال 

بلغ بعد ةرجة الكفاءة عند لم ت السللللللللللللللةح ال ال ا الةطن ا لوعننن ، وبالتالي فان هذا  نل سوا ا ال ال ا
ن  ا   سن  لا ظا بلأن  ،ارنا ق  ا ؛ ا ل ا  نتهاد العنن لللللا ال ال ابلأن ادخال  الممـــتون الضـــعي 

الفتلا و   نتهاد العنن للللا ال ال ا إدراج لأا ت التحن ن لن ةذج التللللبساد اللأصللللب ا في الفتلا التي  للللب،ش 
ن  لأا ت التحن ن في هامش اةخ لا  ان اكبل  ن ، هة ا نتهاد العنن للللللللا ال ال ا إدراجالتي موش س و ا 

مما :عني تراجي طفي  ةي السللللللللللللللاب،ا،   ا  نل سوا ز ادا في دقا الن ةذج ولة  نرجا بسلللللللللللللل طا جنا، 
 .الموق المالية الوطنية للهندكفاءة 
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 خلاصة:

سوا  فاما   ال ال اال تللللت،اد  نتهاد العنن للللا ال ال ا   إدراجمضلللل ن هذا الفصللللت درا للللا ةول 
ل ا النا للللللللل ا، س نا  ن اة لللللللللةاح ال ال ا النا للللللللل ا،     ق نا في البنا ا  تلأل ف  فعةم اة لللللللللةاح ال ا

لا  صلللف اة لللةاح ال ال ا الا  للللوط ملق ا  لللةح  ال ا  لأ نا إلا جانب التطلح ومطةرها التار خي، إ
 م  ز اة ةاح ال ال ا النا  ا؛النا  ا،     مطلح هذا الفصت الا  ه ةسا  ن التصن فاد التي 

 ا ل بالسللللةح ال ال نا لللل ا ف،ط، و تلأوق اةال ال ا ال للللةاح بلأ  اةبلأن هذا ر زد النرا للللا سوا 
، و لأةد السللللبب في اخت ار هامش اة للللةاح والسللللةح ال ال ا الةطن ا لوعنن االتل   ال ال ا ، السللللةح االاة ت 

لسلللللةح وبلأنه، في ا نتهاد العنن لللللا ال ال ا  إدراجت ه الا لللللةح قبعذالا  ني مةفل الب اناد الخاصلللللا  
 ال ال ا سوا  فاما هامش اة ةاح؛  نتهاد العنن ا إدراججت ق ام اول و لأن هذا ضلور ا  ن ا

مضلللل ن هذا الفصللللت ا ضللللا سلضللللا ةه  اةدواد الإ صللللالأ ا ال سللللتخن ا في النرا للللا ال  نان ا، 
ي جت اختبار فلضللللللل اد السللللللل ل اللأتلللللللةالأ وا  ن اختباراد الإ صلللللللالأ ا ال سلللللللتلأومت ثت في  ه ةسا الا

لا جانب سلض ن ةذج التللللللللبساد اللأصللللللللب ا الاصللللللللطناس ا و  ف ا للأ للللللللةاح ال ال ا  حت النرا للللللللا، إ
  تطةر ا لأار  ؤ لاد اة ةاح ال ال ا  حت النرا ا. التنبؤا تخنا ش في 

ومضللللل ن ال بح  الثال   ن هذا الفصلللللت سوا درا لللللا اة لللللةاح ال ال ا للأ نا النرا لللللا،     م  
التةصت الا ان اة ةاح ال ال ا الثلاث ل  متح،ق  عا  لوط الس ل اللأتةالأي، الا جانب انعا ل  مت سن 

د العنن ا  نتها إدراج ن  وةب درجا الافاما سنن ال ستةي الضلأ ف، ا ل ان  فاما موك اة ةاح بلأن 
 ال تت،اد  عا. إدراج سن  ن  ستةي  فاممعا قبت  انش اال ال ا 
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ثر تدلول مذتجات للهذدسووووم للمال م كأا ة اوق سووووو  محور موضوووووث احهذا حول تول تحأ    ت
ر س للمال،  ين تاولذا معالجم للموضووووووث بع  رصعم بثوووووولا ثظثم مذها  رربم وبثووووو  رلا  ك ارق كن 

ت ث  مذتجات للهذدسووم للمال م،للأسووول  للمال م للذاةووبم ا   وصعد لدرل  لع ذم من درلسووم ا اسوو م لة اوق 
 ااخت ار سووووعار متةوووورلت حو  للأسووووول  لحرةم لل وووو ر للع ووووول ع و ل   ترةزت للدرلسووووم كأا مدب تت  

خظل بترق ا   وصعد دخول مذتجات ومن ثم تقدير للذمو   ااسوووووووتشدلا لل ووووووو  ات للعثووووووو  م  ،برضووووووو ات 
 ، واد توصأذا من خظل حو  للدرلسم إلا للذتا ج للتال ما للهذدسم للمال م

   الفرضياتأولا: نتائج الدراسة ومناقشة 

   نتائج الدراسة النظرية: .1
  توبر سوووو  لاورل  للمال م  مرل ضوووروربا بع ح  لل حث كن تووبر، وتدك م  ا لاتثووواد، يعت ر

خظل تم  ذ  من للجم  ب ن لسووووتقوا   ول سووووتهمار منت ث ي ووووما حول لل ووووو  اعقأذم ل دخار 
للم ان وللزمان للمذاس  ن توج   حو  للمدخرلت إلا  وادرت  كأاللمدخربن االأدولت للتع يورتها 

 ؛للأ  وم ل اتثاديم اث م كاممثالا للجهات للممولم اث م خاصم و للوا يشدا مو 
    لل وووووو  للة و حو لل وووووو  للوا يحقف تشثووووو ثوووووا ة ا لأمولرد للمتاتم اما ي ووووومن توج   تأ

تان للمولرد إلا للمجا ت للأكهر رصح م، ولةع يتحقف حول للتشثوووووو ي يذ تع  ن تتولبر ب   سووووووم
 ن   سوووواسوووو تان حماا سووووركم وصووووول للمعأومات للجديدق إلا جم   للمتعامأ ن بع لل ووووو ، وةول 

 اثووووووووووووووا تد، مقار م االعا د للوا يم ن  ن ت وووووووووووووو ر كذ  تأ   تت وووووووووووووواول تةأ م للمعامظت إلا
امعذا  ن تت ا لل وووووووووووو  برصوووووووووووم مت ووووووووووواوبم لة  من ير   بع  كدللم لل وووووووووووو    ا للمعامظت
 ل ستهمار؛

  سوووووووووووواحمل للتت رلت لله  أ م للتع م وووووووووووول للذراا للمالع من كولمم، تحول  م  للتموب ، وتوور
للتةذولوجع لل وووورب  بع للتاث ر كأا  سووووول  ر س للمال من خظل للتت ر للوا مت ار  للتدلول 

 و  ولث للمذتجات للمتدلولم بع لل و ؛  
 جوديودق، ت ووووووووووووووما لأمتعوامأ ن بع  ل بتةوار للموالع حو ك وارق كن تووبر مذتجوات وخودموات موال وم

لل وووووو  للمالع، من تش  ل تةال   ومشاار معامظتهم، مما ي وووووما بتحق ف م وووووتوب مع ن من 
 توأعات ولتت اجات للعمظو،  ت ن من للم توب للوا توبر  للمذتجات للتقأ ديم؛
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 واد تعد مذتجات للهذدسوووووووووم للمال م امشتأ    ولكها صوووووووووورق من صوووووووووور للأدولت للمال م للم تةرق ،
يتم تدلولها بع  حهرت لإةوو اث تاجات للم ووتهمربن للتع   تقدمها للأدولت للمال م للتقأ ديم وللتع

 ؛ سول  ر س للمال
  االر م من  ن مذتجات للهذدسوووم للمال م تعت ر  دلق لأتحون من للمشاار، إ   ن سووووو لسوووتشدلمها

خوورتها إضوووووووووابم إلا لسوووووووووتشدلمها وللتمادا بع ةووووووووورلوحا وكدا درليم للمتعامأ ن امدب تعق دحا و 
لأكرلض للم ارصم بد  من للمحابرم كأا لستقرلر للأسول  للمال م من خظل توزبعها لأمشاار 
كأا ةابم للمتعامأ ن، ة  ت ووووووووو  ادرت  كأا تحمأها، يتدا إلا جعأها  دلق ت ووووووووواكد كأا ترةز 

ول اتثوووواد للحق قع، مما للمشاار وت وووواحم ا وووو   ة  ر بع زبادق لل جوق ب ن ل اتثووووادا للمالع 
و ك ر مهال كأا  ل   ،بع ت ج ر للأزمات للمال م ت احميجعأها من ب ن للأس ا  للأساس م للتع 

 .2008 زمم 
  ي ووووووهم بع لت وووووواث لل ووووووو  للمالع، لما توبر  من  دولت مال م  مذتجات للهذدسووووووم للمال مإن تدلول

 أم با ووو   للمدبوكات للأول م لل ووو لأ ها تجأ  صوووتار للم وووتهمربن تذاسووو  مشتأ  للم وووتهمربن.
مقار م ب ااع للأ ولث من ل سووووووووووووتهمارلت، ةما  ن تم زحا اتم ا  م ح  أتها لتتذاسوووووووووووو  م  متوأ ات 

 للم تهمربن للمشتأ م سولو للتحون  و للم ارصم، ي احم بع تذوث وتعدد م تهمربها.
  مال م كأا توب ر لل وووووو ولم للهذدسووووووم للمال م من خظل مذتجاتها للتع  حمها للم ووووووتقات للسوووووواكدت

ثووووووووووووا ي ة اوق مه   حم خلوا يو ق  للمشاار للمشتأ م مما سوووووووووووواحم بع زبادق كمف لل ووووووووووووو  ل
 ؛م للمعاي ر للتع تحدد مدب تقدا سو  ر س للمال تد  ح للأسول  للمال م وللوا يعت ر بدور 

 نتائج الدراسة الميدانية: .2
 سوووووأ وووووأم للأسوووووعار ل وووووو  للةوبل لاورل  للمال م، ن  تا ج ل خت ارلت لل وووووااقم، ت  ن  خظل  من

تحقف برضوووو م للتوزب  للو  عع  ا   ها لم تت   للتوزب   ، اعدا2000/2005تم زت خظل لل ترق 
  ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن ا م لل ووأ ووأم وكدا لسووتقرلربتها، وصالتالعللو  عع، إلا جا    

 ةوووووورون ترةم لل وووووو ر للع ووووووول ع اللمال م   تتوبر بهاورل  للةوبل لن سووووووو  بت   يم ن للقول  
لا تتبع حركة السيييييير  اأي ان بياناته، للمال م ذتجات للهذدسووووووووممخظل لل ترق للتع سوووووووو قل لدرل  

 العشوائي؛
  ن سوووووأ وووووأم للأسوووووعار ل وووووو  للةوبل لاورل  للمال م،  ت  ن خظل  تا ج ل خت ارلت لل وووووااقم، من

للتوزب  للو  عع  ا   ها لم تت   للتوزب  ، اعدا تحقف برضوووو م 2012/2017تم زت خظل لل ترق 
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أم وكدا لسووتقرلربتها، وصالتالع  ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن ا م لل ووأ ووللو  عع، إلا جا    
ا ةرون ترةم لل  ر للع ول ع،  ا   للمال م   تتوبر بهاورلللةوبل لن سو  بت   يم ن للقول  

 منتجات الهندسييييةبعد ادراج ترة التي جاءت لا تتبع حركة السييييير العشييييوائي  ي الف ان ب ا اته 
 ؛المالية

  تم زت خظل لل ترق  تا ج ل خت ارلت لل وووااقم، ت  ن  ن سوووأ وووأم للأسوووعار ل وووو  ترة اخظل من ،
تحقف برضوووووووووووووو ووم للتوزب  للو  عع  ا   هووا لم تت   للتوزب  للو  عع، إلا  ، اعوودا2001/2005
 ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن ا م لل أ أم ولستقرلربتها، وصالتالع با   يم ن للقول لن جا    

ذتجات مع خظل لل ترق للتع سوو قل لدرل  ةوورون ترةم لل وو ر للع ووول  اسووو  للترةع   تتوبر به
 لا تتبع حركة السير العشوائي اأي ان بياناته، للمال م للهذدسم

  ،تم زت خظل  ن سووووأ ووووأم للأسووووعار ل ووووو  ترة ات  ن ت  ن من خظل  تا ج ل خت ارلت لل ووووااقم ،
تحقف برض م للتوزب  للو  عع  ا   ها لم تت   للتوزب  للو  عع، إلا  ، اعدا2012/2017لل ترق 

أم وكدا لسووووووووتقرلربتها، وصالتالع بت   يم ن ا م لل ووووووووأ وووووووو ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن جا    
لا تتبع حركة  ان ب ا اتها ةوورون ترةم لل وو ر للع ووول ع،  ا  ن سووو  للترةع   تتوبر بهللقول  

 المالية.نتجات الهندسة م ي الفترة التي جاءت بعد ادراج السير العشوائي 
  تم زت خظل لل ترق للأسوووعار ل وووو  للهذدخظل  تا ج ل خت ارلت لل وووااقم،  ن سوووأ وووأم ت  ن من ،

تحقف برضوووووووووووووو ووم للتوزب  للو  عع  ا   هووا لم تت   للتوزب  للو  عع، إلا  ، اعوودا1995/2000
أم وكدا لسووووووووتقرلربتها، وصالتالع بت   يم ن  ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن ا م لل ووووووووأ ووووووووجا    
خظل لل ترق للتع سووو قل لدرل    وووول عا ةووورون ترةم لل ووو ر للع  تتوبر بهللهذد ن سوووو  للقول  

 لا تتبع حركة السير العشوائي. ان ب ا اته،  ا  للمال م ذتجات للهذدسمم
  تم زت خظل لل ترق خظل  تا ج ل خت ارلت لل وووااقم،  ن سوووأ وووأم للأسوووعار ل وووو  للهذدت  ن من ،

تحقف برضوووووووووووووو ووم للتوزب  للو  عع  ا   هووا لم تت   للتوزب  للو  عع، إلا  ، اعوودا2012/2017
تقرلربتها، وصالتالع بت   يم ن  ها تم زت بوجود لرت ان  لتع ب ن ا م لل ووووووووأ ووووووووأم وكدا لسووووووووجا    
 ان ب ا اته  ةورون ترةم لل و ر للع وول ع،  ا  ن سوو  للأورل  للمال م للهذدا   تتوبر اللقول  

 المالية. ترة التي جاءت بعد ادراج منتجات الهندسةسير العشوائي  ي الفلا تتبع حركة ال

ن اأسييييوام المالية ما  نسييييتنتج تا ف الفرضييييية اأولى أي أ بناء على النتائج السييييس السيييياب ة
 الدراسة لم تستو ي شروط السير العشوائي.
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 للمال م، ل  معام   للهذدسوووم اتللمالع للةوبتع ا   لدرل  مذتج أ وووو  ل  مو   لل ووو  ات للعثووو  م
، مما يدل كأا جودق كال م لأذمو   كأا محاكاق ب ا ات لل ووووووووووووووو  %99,95تحديد م وووووووووووووواو ل 

 للةوبل لاورل  للمال م؛
  ل   ،للمال م للهذدسوووم اتاعد لدرل  مذتج مو   لل ووو  ات للعثووو  م ل  ا ات لل وووو  للمالع للةوبتع

 ، لل  ا اتلأذمو   كأا محاكاق  ، مما يدل كأا جودق كال م%99,12معام  تحديد م او ل 
 ل   ،للمال م للهذدسوووم اتلدرل  مذتجل  ا ات لل وووو  للمالع للترةع ا     مو   لل ووو  ات للعثووو  م

 لل  ا ات،، مما يدل كأا جودق كال م لأذمو   كأا محاكاق %99,71معام  تحديد م او ل 
 ل  للمال م للهذدسووووم اتمذتج لدرل ل  ا ات لل ووووو  للمالع للترةع اعد   مو   لل وووو  ات للعثوووو  م ،

 ، لل  ا ات، مما يدل كأا جودق كال م لأذمو   كأا محاكاق %98,38معام  تحديد م او ل 
 ل  للمال م للهذدسوووم اتلدرل  مذتجل  ا ات لل وووو  للمالع للهذدا ا     مو   لل ووو  ات للعثووو  م ،

 ،لل  ا ات، مما يدل كأا جودق كال م لأذمو   كأا محاكاق %97,63معام  تحديد م او ل 
 ل  للمال م للهذدسوووم اتلدرل  مذتجل  ا ات لل وووو  للمالع للهذدا اعد   مو   لل ووو  ات للعثووو  م ،

 ، لل  ا ات، مما يدل كأا جودق كال م لأذمو   كأا محاكاق %99,62معام  تحديد م او ل 

الشيييييب ات  ن نموذجأي أ نسيييييتنتج عدق تا ف الفرضيييييية ال انية بناء على النتائج السيييييس السييييياب ة 
 جودة عالية  ي التنبؤ ببيانات أسعار اأسوام المالية ما  الدراسة. العصبية الاصطناعية لديه

 اتلدرل  مذتجا    بلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيفلم ت ل و  للةوبل لاورل  للمال مل 
 ؛للمال م للهذدسم

   ؛للمال م للهذدسم اتلدرل  مذتجا    بلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيفلم ت اترة لل و 
  ؛للمال م للهذدسم اتلدرل  مذتجا    بلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيفلم تلل و  للهذد 

ن اأسوام الناشئة ما  الدراسة لم أي أ بناء على النتائج الساب ة نستنتج تا ف الفرضية ال ال ة 
 ؛قب  ادراج منتجات الهندسة المالية بعد المستوى الضعيف للكفاءةتبلغ 

   اتلدرل  مذتجاعد  بلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيفلم ت للةوبل لاورل  للمال ملل ووو 
 ؛ للمال م للهذدسم

   ؛ للمال م للهذدسم اتلدرل  مذتجاعد  بلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيفلم ت اترة لل و 
  للمال م للهذدسم اتلدرل  مذتجاعد  لم تبلغ درجة الكفاءة عند المستوى الضعيف لل و  للهذد.  
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ن اأسوام الناشئة ما  الدراسة لم أي أ  رابعةاب ة نستنتج تا ف الفرضية البناء على النتائج الس

 ؛بعد ادراج منتجات الهندسة المالية تبلغ بعد المستوى الضعيف للكفاءة
 
  ا   للةوبل لاورل  للمالعبع لل و  اعد مقار م ا مم معام  للتحديد لذمو   لل   ات للعث  م 

م  للتحديد بع ن معا  ت  ن، لدرل  حو  للمذتجاتكمأ م وصعد  ،لدرل  مذتجات للهذدسووووووووووووووم للمال م
ا  من لل ااقم، مما يدل كأا ترلج  بع دام للذمو   ولو بدرجم ا  وم جدل، حات  للأخ رق ةان  

 ؛منتجات الهندسة الماليةادخال بعد  مما يعني تاسن طفيف  ي كفاءة السوم المالي الكويتي
 بع لل ترق للتع  الترة  ملل ووو  للمال بع  اعد مقار م ا مم معام  للتحديد لذمو   لل وو  ات للعثوو  م

م  ن معا  ت  ن، مذتجات للهذدسووووووووم للمال ملل ترق للتع تأل كمأ م و  للهذدسووووووووم للمال م،مذتجات سوووووووو قل 
ا  من لل وووووووووووووووااقم، مما يدل كأا ترلج  بع دام للذمو   ولو بدرجم للتحديد بع حات  للأخ رق ةان  

 ؛منتجات الهندسة الماليةبعد  التركية مما يعني تاسن طفيف  ي كفاءة السوم الماليا  وم جدل، 
 ع سووو قل بع لل ترق للت لل وووو  للهذدبع  مقار م ا مم معام  للتحديد لذمو   لل ووو  ات للعثووو  م اعد

ن معام  مذتجات للهذدسووووووووووووووم للمال م، حو  لل ترق للتع تأل كمأ م و مذتجات للهذدسووووووووووووووم للمال م، لدرل  
بدرجم للتحديد بع حات  للأخ رق ةان  ك ر من لل وووووووووووووووااقم، مما يدل كأا زبادق بع دام للذمو   ولو 

 .منتجات الهندسة الماليةبعد  مما يعني تراجع طفيف  ي كفاءة السوم المالي الهنديا  وم جدل، 

منتجات ن ادراج أي أ  ئيسييييييةبناء على النتائج ال لاث السييييياب ة نسيييييتنتج عدق تا ف الفرضيييييية الر 
مسيييتوى  علىولو بشييي   طفيف   أثر وام المالية الناشيييئة ما  الدراسييية ي اأسيييالهندسييية المالية 

 سوام؛الكفاءة  ي هاته اأ

   اقتراحات الدراسة:
 يأعا توب ر مذاخ لستهمارا مظ م يتم ز اما 
 اول  ن واولكد تحدد تقو  وم بول ات للأارلف للمشتأ م؛ 
 جهم رااب م تعم  كأا تو  ف للقول  ن وللقولكد من  ج  تمايم للم تهمر؛ 
 ؛آل ات مأزمم لتذ  و للقول  ن 
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  ،لدرل  مذتجات للهذدسووم للمال م بع للأسووول  للمال م لأتدلول إلا جا   للأدولت للمال م للتقأ ديم
ذع ت إيجاب ا كأا ة اوق للأسوووووول  للمال م، ن حول سووووو ، لأللظزممو ل  اعد توب ر لل ذا للتحت م 

 ؛ب هاإلا ضخ لل  ولم لاسول ، االإضابم  للعمف ول ت اث للتع تمذا خاص تع من خظل
   إيجاد سوووو   جديدق لتذ وووو   بورصووووم للجزل ر وترا تها لمثوووواف للدول للذاةووووبم، ولدرل  مه  حو

خاصوووووووووووووووم إ ل تم تو  قها وبقا  للأدولت للمال م للحديهم ب ها لظسووووووووووووووت ادق من للمزليا للتع تقدمها
 ؛   لأ ربعم للإسظم م

 توج   د لل ووووووووولو من خظل رب  للوكع ااحم م حو  للأدولت االذ وووووووو م لأم ووووووووتهمر وللدولم كأا ت
تدكم ل اتثووووواد ا ووووو   كاا ن هو  ل بتةارلت لما تتمت  ا  من م زلت، يم ن  لل حوث للعأم م ل

 وتحقف للأرصاح لأم تهمر ا    خاص؛
  للتدرب  لل ذع وللعأمع لأم وووووووتهمربن و صوووووووحا  لل ووووووورةات للعامأم بع  سوووووووول  ر س للمال كأا

 م وللتحون وإدلرق للمشاار؛تقذ ات للهذدسم للمال م من  ما   تق  
  . ص ا م  ما   لعقود للم تقات للمال م اثورق تحد من للتظك 

  آ ام الدراسة:

 ررل لأثعوصات للتع تمل مولجهتها  ثذاو إكدلد حو  للدرلسم، وللتع تتمه  بع اأم للدرلسات للتع 

لول  حذاك جول   لم  ،لل حثمما توأ  جهدل إضاب ا بع للوال و  ،تذاولتها و قي للمرلج  للمتشثثم

    لأدرلسم ولل حث م تق ظ مذهاا تور  إل ها يم ن  ن تةون ةمولض

 دور مذتجات للهذدسم للمال م للإسظم م بع للرب  من ة اوق لل و  للمالع للإسظمع؛ 
  ما   درلسوووووووووووووم مقار م ب ن  مو   لل ووووووووووووو  ات للعثووووووووووووو  م و ا اس ة اوق للأسوووووووووووووول  للمال م 

ARFIMAو ،GARCH ؛ 
 و لل و  للمالع للجزل را؛ل ثر لدرل  مذتجات للهذدسم للمال م كأا  د 
 .دور مذتجات للهذدسم للمال م للإسظم م بع إدلرق مشاار لل و  للمالع 
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 المراجع باللغة العربيةأولا: 
I. الكتب 
ادلمطبعلادالاستتتترماا بااواال المالية: يلليإ ورةاا أرشدددداد التدلمي، ،سادأ دددد سلاد، سسد دددد  اد .1

د.د2004للأومىادتلردلم،س رةادللأرتناد
ادتلردلمقب ءدلمحايثلادملطب ،لادولمنشدددددددددددردولمي  ي ادالماليةااستتتتتتت ال أس ند،بادلمع ي دحسدددددددددددناد .2

د.2007لمق هرةاد
د.د2000ادتلردلمنهضلادلمعرب لاادلمق هرةاداقتصاةيات كفاء  الب اصةإيه بدلما  قساد .3
الهندستتتتتتتتة دإةاا  المخاطر: إةاا  المخاطر، المشتتتتتتتتتلات المالية،بند،لسدبلع و ادوآخروناد .4

د.د2013ادلمطبعلادللأومىادلم رلقدمنشردولمي  ي ادللأرتنادالمالية
لمج ءدللأولاددأستتتتتتتت ال ااو: ااه اك: الهيااإ، ااةوات، والاستتتتتتتتترايي يات،جب ردسحف ظاد .5

د.2011لمطبعلادللأومىادتلردلمهاىادلمج لئراد
ادتلردلمه سلاادااواال المالية المتداولة في الب اصتتتتتتتتتات وااستتتتتتتتت ال الماليةجب ردسحف ظاد .6

 د.2002اد2لمطبعلادللأومىادلمج ءد
ادتلردلمه سلاادلمطبعلادللأومىادالب اصتتة وه قعها هأ أستت ال العمليات الماليةجب ردسحف ظاد .7

دا2002لمج ءدللأولادلمج لئرا
ادتلردلمه سدددلاادلمج لئراد3لمطبعدددلادللأومىادلمج ءددينظيم ورةاا  الب اصتتتتتتتتتتة،جبددد ردسحف ظاد .8

د.2002
إةاا  عبد،ب سدلمعب  ددددسدو،لسد،ب تمد ع،لادلمجب رمادجل لدك ظمدسام لدلمع رضددددساد يادسي .9

ادلمطبعلادللأومىادلمالردلم،نهج لادملنشددددردولمي  ي ادالمشتتتتلات المالية: هدنإ يظرت ويقبيلي هتكاهإ
د.د2016للأرتناد

ادلمطبعلادللأومىادتلردصدددددددف ءدملنشدددددددردالع لمة المالية والنم  الاقتصتتتتاةتحسدددددددندكريمدح، ةاد .10
د.د2011ولمي  ي ادللأرتناد

دب اصتتتتتتة ااواال المالية بيأ النظرتة والتقبي ، ح،ادصددددددددد م دلمحن ومدوج لدإبرله مدلمعباا .11
دا2005لمالردلمج سع لاادللإ كناريلااد

ادلمطبعلادللأومىادتلردلم،سددددددددددد رةادللأرتنادااستتتتتتت ال المالية والنلديةتريادك سلدآلدشدددددددددددب باد .12
د.د2012
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ادءيها، ستتتتي لتها، والت ربة العربيةااستتتت ال المالية: يركيبتها، كفاتي، دوم ادحن دلمربضددددددساد .13
د.2015لمطبعلادللأومىادلم،نظ،لادلمعرب لادملين، لادللإتلريلااد

أستت ال اأ:  -ااستت ال الماليةر دددد ،لاد كسدقري قلادلمسدددد اد،بادلمفي لدو،بادلميف ردحنفساد .14
د.2006لمالردلمج سع لاادللإ كناريلااددشركات الاسترماا، -البن ك -الب اصات-الماك
لمطبعلادلمرلبعلاادلمشددددددددركلادلمعرب لادلم،يحاةددااستتتتت ال المالية، ي تدرسضدددددددد ندوسرولندشدددددددد،  اد .15

د.2015مليس يقدولمي ريالتادلمق هرةاد
تلرددالمطبعلادللأومىاديظم المعل هات الإةاا  ويكن ل جيا المعل هات ددددددددددددددعاد  مبدي  دددددددددددددد ناد .16

د.د2006لم،ن هجاد،، ناد
لية وةواها في إةاا  المخاطر وةوا المشتتتتتتتلات الما دددددددددد، رد،بادلمح، ادرضدددددددددد لندحسددددددددددناد .17

د.2005ادتلردلمنشردملج سع تادسصرادصناعة أةوايهادالهندسة المالية في
ادالع لمة المالية وهستلبإ ااس ال العربية لرا: الماكشذلدج، لدخط بدوصعفقدلمرك بساد .18

د.د2008لمطبعلادللأومىادتلردسجالاومدملنشردولمي  ي ادللأرتناد
ب اصتتة ااواال المالية هأ هنظ ا إستت هي: ةااستتة يلليلية برولرمادشددعب ندسح،ادإ دد  دلم .19
د.د2002ادلمطبعلادللأومىادتلردلمفكراد  ري اديلدية
ادلمطبعلادللأومىادتلردلم،س رةادإةاا  المشتلات المالية: الهندسة الماليةشق رمد  رمدس  ىاد .20

د2015للأرتناد
ةوا المنظمات والتكت ت الدولية الب اصات وااس ال المالية صد لدلمايندحسدندلمسد سدساد .21

د.د2014ادلمطبعلادللأومىادتلردلمكي بدلمحايثادلمق هرةادوااهلية
سكيبلادللاشع عدلمفن لااد ادلمطبعلادللأومىاعمليا -ب اصة ااواال المالية علمياص لدج تةاد .22

 .2000للإ كناريلااد
ا ددددسددددلادشدددده بدسدالب اصتتتات أستتت ال اأ: الماك وأةوايها ااستتتهم والستتتندات،ضدددد  ءدسج ااد .23

 لمج سعلاادللإ كناريلااد
أي اعها استخداهايها في إةاا  المخاطر -المشتلات المالية هفاهيمهاط رقد،بادلمع لدح، تاد .24

د.د2010لمالردلمج سع لادللإ كناريلااالملاسبة عنها، 
أستتت ال ااواال المالية بيأ رتتترواات التل ك الاقتصتتتاةت والتلرتر ، طفدوم   دل ارلوساد .25

د.د2008ادلمطبعلادللأومىادتلردلمفكردلمج سعسادللإ كناريلاادات يق ترهاالمالي وهتقلب
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ادلمطبعلادالستتتتتتياستتتتتتات النلدية والمالية وأةاء ستتتتتت ل ااواال المالية،ب سدك ظمدلما،،ساد .26
د.2010للأومىادتلردصف ءادللأرتناد

ادلمالردلمج سع لاادللإ ددددددددددددددكناريلاادالع لمة واقتصتتتتتتتتتتاةيات البن ك،بادلمح، اد،بادلم،طلباد .27
د.د2002/2003
استتت ال المالية أستتت ال اأ: ،بادلميف ردحنفسادر دددد، لاد كسدقري قلادلمسدددد اةد،بادلمفي لادل .28
د.د2006ادلمالردلمج سع لاادللإ كناريلاادشركات الاسترماا-البن ك-الب اصات-الماك
د.2008ولمي  ي ادللأرتنادادتلردأ  سلادملنشردااس ال المالية )الب اصة(،ص  دحس ناد .29
ادلمطبعددلادالت ات  وهتتدأ أهميتتت  في اتتإ قتتاي ا الرهأ العلتتاات ، دداد،لسدأح،ددادلمحجدد  ماد .30

 2002لمث   لاادتلردلمنهضلادلمعرب لاادلمق هرةاد
ادلمطبعلادللأومىادتلردلم،ن هجدملنشردإةاا  الملافظ الاسترمااتة اللديرة   مد  لدلم، سنساد .31

 .2013وت  ي ادللأرتناد
ادتلردح، ثرلدملنشددددددددردالمشتتتتتتلات المالية واااهات المالية  ط،لاد دددددددد اد،بادلمق تردحسددددددددن ناد .32

د..2017ولميرج،لااد
ادتلردلمفكردلمج سعسادالاسترماا في ااواال المالية ورةاا  المخاطرسح،ادلمحن ومادوآخروناد .33

د.د2007للإ كناريلااد
داد2007عسادللا كناريلاادلمطبعلادللأومىادتلردلمفكردلمج سالب اصات، سح،ادلمص ر ساد .34
ادلمطبعلادللأومىادتلردلمح ساادطرل الاقتصتتاة اللياستتي: هلارتترات ويقبيلاتسح،ادشددد حساد .35

د2011للأرتندا
تلردلميعل مدالاستتتترماا في ستتت ل ااواال المالية، سح،ادصددددد م دلمحن ومدوط رقدلمشددددده وماد .36

د.د2014لمج سعسادللإ كناريلااد
 -سندات-الاسترماا في الب اصة، أسهمشددايف تادسح،اد، ضد،بادلمج لتاد،لسدإبرله مدلم .37

داد2006ادتلردلمج سادملنشردولمي  ي ادلمطبعلادللأومسادأواال هالية
د .38 دسطردو ددددد ي دت، ما دتلردولئدددددلادإةاا  الملتتتتافظ الاستتتتتتتتتترمتتتتااتتتتتةسح،دددددا دلمطبعدددددلادللأومىا ا

د.2005للأرتنا
ادالملاامالب اصتتتتة عمليات الب اصتتتتة ينااي الل اييأ، انتصتتتتا  سح،ادي  دددددددفدي  ددددددد ناد .39

د.2004لمطبعلادللأومىادسنش رلتدلمحلبسدلمحق ق لاادمبن ناد
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ادت  ي دلم،كيبدلمعربسدلمحايثادل كناريلاادااواال المالية وأس ال الماكسن ردإبرله مدهناماد .40
داد2009
الفكر اللديث في إةاا  المخاطر: الهندستتتتتة المالية باستتتتتتخدا  الت ات  سن ردإبرله مدهناماد .41

للأولدلمي ريقاد ددددددددددلسددددددددددللادلمفكردلمحايثد سدللإتلرةدلم، م لاادسنشدددددددددد ةدلم،ع ر ادادلمج ءدوالمشتتتتتتتلات
د.2002للإ كناريلااد

ادلمطبعلادللأومىادإثرلءدإةاا  المشتتتتلات الماليةساياد،بادلمرح،ندلماورمدو دددددع ادج،علاد،قلاد .42
 .د2012ملنشردولمي  ي اد

لمث مثلاادتلردلمجنامدادلمطبعلادستتتتت ل ااواال المالية وأةوايها)الب اصتتتتتة( ضدددددددد لدلمشددددددددع راد .43
 .2006ملنشراد  ري اد

الهندستتتتتتتتتة المالية وأةوايها بالتركي  عل  ه شددددددددددددددمد   مدلمعب تمدوجل لدك ظمدلمع رضددددددددددددددساد .44
د.2012ادلمطبعلادلمث   لاادسا سلادلم رلقدملنشردولمي  ي ادللأرتناداسترايي يات الخيااات المالية

ادتلردلمفكردلمج سعساد-الت ات –الاستتتتترماا ال ماعي في اللل ل ا جلة هشددددددد  د ضدددددددلىاد .45
د2004
الهندستتتتتتتتة المالية وأةواايها بالتركي  عل  هشدددددددددددد  د   مدلمعب تمدوجل لدك ظمدلمع رضددددددددددددساد .46

د.2012لمطبعلادلمث   لاادلم رلقدملنشردولمي  ي ادللأرتنادإسترايي يات الخيااات المالية، 
استتتتتترايي يات الخياا  الهندستتتتتة المالية وأةوايها بالتركي  عل هشدددددددد  د   مدتب سدلمعب تماد .47
دادللأرتناد2008ادلمطبعلادللأومىادلم رلقدملنشردولمي  ي ادالمالية
ادلمطبعلادللأومسادتلردلمصددددددددف ءدملنشددددددددردالاستتتتتترمااات وااستتتتت ال الماليةه شدددددددد  ردسعرو اد .48

د.د2015ولمي  ي اد،، نادللأرتناد
اد2008المالية العالمية اااهة داااهات المالية والاقتصتتاةية بالتركي  عل ي  دددفدأب د  رةاد .49

 اد2015لمطبعلادللأومىادتلردولئلدملنشرادللأرتناد
د

II. المذكرات وااطروحات 
أطروحلاداداااهات المالية العالمية ااستتتتتتتبار وا ماا والمعال اتإي، ندسح، تد،بادلمط فاد .1

د.د2011تكي رلهد سدللاقيص تدلمع  ادج سعلاد   تدكل ،نيسدلمع م، لاادلمعرلقاد
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يلليإ كفاء  ااستتتت ال المالية العربية ةااستتتتة قياستتتتية لعدة هأ الب اصتتتتات ةادبلح،رمدخ رد .2
ادلطروحددددلادتكي رلهد سدلمعل  د2014-2007العربيتتتة: الك تتتت  ي يط وفلستتتتتتتتتقيأ ن ك الفتر  

د.د2015/2016ادلمسنلادلمج سع لاد3لميج ريلاادج سعلادلمج لئرد
ادأطروحلادالناهية: ةااستتتة قياستتتيةفعالية ااستتت ال المالية في الدوك بندل،،ردبندح  ددددد ناد .3

دا2012/2013تكي رلهد سدلمعل  دللاقيص تيلاادج سعلادلبسدبكردبلق ياادتل،س نادلمج لئراد
يأمير المالية الستتتتتتتل كية عل  كفاء  ااستتتتتتت ال المالية: ةااستتتتتتتة قياستتتتتتتية بند ليردسب ركاد .4

بكردبلق ياادتل،س ناددادأطروحلادتكي رلهد سدلمعل  دللاقيص تيلاادج سعلادلبسChaosباستخدا  يظرتة 
د.د2015/2016لمج لئراد

تفع له ادأطروحلادتكي رلهد سددهع قات أستت ال ااواال المالية العربية وستتبإب كسددد  سدرشددد ااد .5
د.2006/2005ادلمج لئراد03لمعل  دللاقيص تيلاادج سعلادلمج لئرد

دا  لتنبؤ بالستت ستتإ ال هنية لمنستت ر النيإ اااال في هلقة ةهدهي باستتتخجب ردسح،اادل .6
ادأطروحلادتكي رلهد سدللإحصددددددد ءاديماذج ب كط جنكي  ويماذج الشتتتتتبلات العصتتتتتبية الاصتتتتتقناعية

 .ددد2012ج سعلادلمس تلنادملعل  دلميكن م ج  اد
يلييم كفاء  وأةاء ااستت ال المالية: ةااستتة حالة ستت ل عماا لاواال المالية خ رةدلمالوماد .7

 دلميس  رادتخصلدس م لادللأ  لقادج سعلادادر  ملادس جسي رد سد،ل د2009-2005ها بيأ الفتر  
د.2012-2011ورقللاادلمج لئرادلمسنلادلمج سع لادد-ق  سدسرب ل

ترل دددددددددددلاددةوا المشتتتتتتتتلات المالية في اتاة  كفاء  ااستتتتتتت ال المالية  رولندإبرله مدس ،ااد .8
تطب ق لاد،لىدب رصددددددلادتبسدملذهبدولمسددددددل سادسذكرةدس جسددددددي رد سدللأ دددددد لقدس م لاادج سعلادتسشددددددقاد

د.2012  ري اد
الهندسة المالية في يلييم أسعاا المنت ات المالية لتللي  كفاء  ااس ال  ه رد رليلاادتورد .9

لمعل  دللاقيصددددد تيلاادادأطروحلادتكي رلهد،ل  د سدالمالية ةااستتتة عينة هأ ااستتت ال المالية الناشتتت ة
داد2016-2015ادلمج لئرادلمسنلادلمج سع لاد3ج سعلادلمج لئرد

يسعير الخيااات المالية وفلا لنم ذج ب ك وش ل : ةااسة حالة  ينبدب ق ،لادوري،لادبرلرسلااد .10
هنت ات ويقبيلات الابتكاا مل،ات،ردلمداومسدح ل دادسدالخلددلادسقدداسدلادنيااات اللقاي البنكي اللقرت 

ادج سعلاد رح تدالتلليدية والصتتتتناعة المالية الإستتتت هيةدبيأ الصتتتتناعة الماليةدليةوالهندستتتتة الما
د.5.دص2014س مدد6ود5،ب سد ط فادلمج لئرادي سسد
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انتباا كفاء  ستتت ل يي ت اك المالي عند المستتتت أ الدتتتعيح: ةااستتتة حالة ، ئشدددددلادبخ مااد .11
ن لدشددددده تةدتكي رلهدادأطروحلادسقاسلادم1928/2014هؤشتتتر ةاو ج ي  الصتتتناعي ن ك الفتر  هأ 

-2014لمط ردلمث مثد سدلمعل  دلم، م لاادج سعلادق صدددددددددامدسرب لدورقللاادلمج لئرادلمسدددددددددنلادلمج سع لاد
د.د2015
يلليإ الع قة بيأ الليمة الستتتتتتتتت قية لاستتتتتتتتتهم وكفاء  ،امد،ب سد،بادللأس ردلمكريطساد .12

د،2008/2012للمد  الستت ل: ةااستتة هلااية بيأ أستت ال العرال والدوحة ولندا لاواال المالية 
د.د2013سذكرةدس جسي رد سد،ل  دإتلرةدللا،، لادج سعلادلمك  لاادلمعرلقاد

يلليإ اللركة العشت ايية استعاا ااستهم في اإ كفاء  ست ل ااواال المالية: ،لسدحسددناد .13
ادسذكرةدس جسددي رد سدلم،صدد ر دولمي س نادج سعلادةااسة يقبيلية عل  س ل عماا لاواال المالية

د.د2014ي ادتسشقاد  رد
ةااستتتة هلااية –دأمر ي ات  الدي ا الرهنية عل  أةاء الستتت ل الراي تة العلااتة،،ردط مباد .14

اد-بسدددددكرة–ادأطروحلادتكي رلهد سدلمعل  دللاقيصددددد تيلاادج سعلادسح،ادخ ضدددددرد-لبلداا شتتتماك إفرتليا
د.د2015د/2014لمج لئراد

ادأطروحلادسقاسلادأ: الماكةوا يداوك المشتلات المالية في يم تإ أس ال ا ، س ومد ه  ادد .15
من لدشدددددددده تةدلماكي رلهدلمط ردلمث مثد سدلمعل  دللاقيصدددددددد تيلادتخصددددددددلدلقيصدددددددد تي تدلمنق تادلمبن كد

داد2015-2014وللأ  لقدلم، م لاادج سعلادسح،ادخ ضردبسكرةادلمسنلادلمج سع لاد
ك عل  الصتتاةاات النفقية للدو 2008ايعلاستتات اااهة المالية العالمية لستتنة مبعلد ط ،لااد .16

د/2016لمج لئرادد-بسددددكرة–ادأطروحلادتكي رلهد سدلمعل  دللاقيصدددد تيلاادج سعلادسح،ادخ ضددددردالعربية
د.دددد2017
ةوا الهندستتة المالية في يق تر الصتتناعة المصتترفية الإستت هية ةااستتة يلدية مع،شد  للاد .17

ج سعلادادسذكرةدس جسي راد سدترل  تدس م لادوسح  بلادسع،قلاادلبعض المنت ات المصرفية الإس هية
د2011/2012اد-لمج لئر- رح تد،ب سد ط فد

ترل دددددلادح ملادد–دةوا اقتصتتتاة المعرفة في يللي  كفاء  ستتت ل اأ: الماك سدددددريندبند ولماد .18
أ د-تولدسجلسدلميع وندلمخل جسادأطروحلادتكي رلهد سدلمعل  دللاقيصدد تيلاادج سعلادلمعربسدبندسه ام

د.د2014/2015لمب لقسادلمج لئرادلمسنلادلمج سع لاد
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حدوة الهندستتتتة المالية في يفعيإ استتتتترايي يات التغقية هأ المخاطر المالية ب ،ك  ادد  لل .19
 ددددددددددددددط فادد-ادسذكرةدس جسددددددددددددددي رد سدلمعل  دلميج ريلاادج سعلاد رح تد،ب سفي اإ الااهة المالية

د.د2010/2011لمج لئرادلمسنلادلمج سع لاد
أطروحلاددمالية العربية،صناعة الهندسة المالية وأمرها في يق تر ااس ال ال  ريندب سايناد .20

تكي رلهد سدلمعل  دللاقيصدددددددددددد تيلاادج سعلادحسدددددددددددد بلادبندب ،لسدب مشددددددددددددلفادلمج لئرادلمسددددددددددددنلادلمج سع لاد
2014/2015. 

د

III. ملتلياتالم  ت وال 
ادسجللادلمارل  تدااس ال المالية: الإطاا العا  وهل هات الن احبش رده تمد، تةدوآخروناد .1

ةوا يظرتة الإشتتاا  في الرفع هأ شددد قسدب رقبلااد.د2008للإتلريلاادلم،جلادلمث  سادلمعاتدلمرلب ادلبد
دادسجللادلمعل  دللاقيصدددد تيلادو،ل  دلميسدددد  رادج سعلاد رح تد،ب ساد ددددط فاافاء  ااستتت ال المالية

د.د2010اد10لمعاتدلمج لئراد
المالية الناشتتتتتت ة وشتتتتتتب  الناشتتتتتت ة: بيأ عملية  ااستتتتتت الب تللد،بادلمجل لدوخ  رمدإي، ناد .2

ادلم،ات،ردلماومسدللأولدح لدللأ ددد لقدلم، م لادلمن شددد لاديصتتنيح المؤشتتر وي جهات المستتترمرتأ
   ،بردد18-17 دددددك كاةادي سسد1955أوتدد20ب ندرؤىدتقل ايلادوسسددددديقبلدإ ددددد سسادج سعلاد

2015 
هية في ينمية ااستتت ال المالية يلييم ةوا أةوات الهندستتتة المالية الإستتت ث بتدحسدددد ندث بتاد .3

ادلم،ليقىدلماومسدللأولدح لدللأ دددددددددد لقدلم، م لادلمن شدددددددددد لادب ندرؤىدتقل ايلادوسسدددددددددديقبلدالناشتتتتتتت ة
د.2015أ ريلدد8-7اد ك كاةاد1955أوتدد20إ  سسادج سعلاد

ةااستتتة حالة -يستتتعير الخيااات المالية وفلا لنم ذج ب ك وشتتت ل  ينبدب ق ،لاادري،لادبرلرسلااد .4
ادسدددالخلدددلادسقددداسدددلادمل،ات،ردلمددداومسدح ل دسنيجددد تدوتطب قددد تدقتتاي البنكي اللقرت نيتتااات الل

للابيك ردولمهنا ددددلادلم، م لادب ندلمصددددن ،لادلم، م لادلميقل ايلادولمصددددن ،لادلم، م لادللإ دددد س لاادج سعلاد
د.د2014س مدد6ود5 رح تد،ب سد ط فادلمج لئرادي سسد

ادلم،ليقىدلمعل،سدلماومسدلتداعيات: ال ذوا وا2008اااهة المالية العالمية  ددددددددددددددد ،ادسرلب اد .5
د-ح لدللأ سلادلم، م لادوللاقيصددددددددد تيلادلماوم لادولمح ك،لادلمع م، لاادج سعلاد رح تد،ب سد دددددددددط ف

د.د2009أكي بردد21-20ادأي  د-لمج لئر
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ادهخاطر المشتتتتلات المالية وهستتتاهمتها في نل  اااهات دددددحن ندسح، تادسحسدددددند ددددد، رةاد .6
لم، م لادوللاقيصددددددددددددددد تيلادلماوم لادولمح ك،لادلمع م، لاادج سعلادسالخللادسقاسلادمل،يقىدلماومسدللأ سلاد

د.د2009أكي بردد21-20 رح تد،ب سد ط فادأي  د
ادبحثدسقا دم،ات،ر دةوا الهندستتتتتة المالية في يأجير شتتتتتراا  اااهة الراهنةشدددددددد قسدجب رماد .7

تيسدددد،بردد16-14للأرتنادد-للأ سلادللاقيصدددد تيلادلم،ع صددددرةادوتال،  ته دو، جه ادج سعلادجر 
 .د2010

والشتتبلات  ARFIMAةااستتة هلااية بيأ يماذج الذاار  الق تلة حاةدساورمادسح،ادسك ايشاد .8
 .د2017اد17ادسجللادلمب حثادلمعاتدالعصبية الاصقناعية للتنبؤ بسعر صرف الديناا ال  ايرت 

سجللادفي التنمية الاقتصتتتتتاةية، دةوا أستتتتت ال ااواال المالية بالدوك العربيةحسدددددددد ندخب بلااد .9
 2004ادج سعلادسح،ادخ ضردبسكرةدلمج لئراد  فرمد5للإ س   لاادلمعاتدلمعل  د
يقبي  الهندستتتة المالية الإستتت هية باستتتتخدا  بقاقة الايتماا: ةااستتتة  ينبدشددددد لد،ك راد .10

اد08ادسجللادلمعل  دللاقيصدددددد تيلاادج سعلادلمبصددددددرةادلمعرلقادلم،جلاديقبيلية في هصتتتترف الاستتتتتل ك
د.د2012ادك   ندلمث  سد29لمعاتد
ادةااستتة الكفاء  الستتعرتة لستت ل ةهشتت  لاواال المالية ددددل ، ندس صددددلسدوح   دلمسدددد، ناد .11

 .د2013اد2ادلمعاتد2سجللادج سعلادتسشقدملعل  دللاقيص تيلادولمق     لاادلم،جلاد
ادسجللادأبح ثداستتتتتخدا  المشتتتتتلات المالية في إةاا  المخاطر المالية دددددده  د، سدددددد ومادسر  تاد .12

د.2015لمج لئراد ادج سعلادسح،ادخ ضردبسكرةا2014خ سسد،شردج لندلقيص تيلادوإتلريلاادلمعاتدلم
ادسجللادترل ددددد تدالستتت ل المالية وةواها في يم تإ التنمية في المغرر العربيشددددد خسدب لاد .13

د.2009ادلمج لئراد12لقيص تيلاادلمعاتد
هلااية بيأ أسل بي الشبلات العصبية صف لند  ظمدرلشاادخ رمدبالدرش ااد، ةدح   د كساد .14

ادلم،جللادلمعرلق لادملعل  دللإحصددددد ئ لادالاصتتتقناعية والمربعات الصتتتغرأ للنماذج الخقية هع التقبي 
 .د2012اد21لمعاتد
ةااستتة يلليلية لكفاء  ستت ل العرال لاواال ،بادلمحسددد ندجل لدلمي مبسدمسح،اد، تةد،ب تاد .15
د.2016اد40ادلمعاتد13ادسجللادلميرمدملعل  دللاقيص تيلادوللإتلريلاادلم،جلادالمالية
ادسجللادللاقيص تدللإ  سسادج سعلادلم،لكد،بادالهندسة المالية الإس هية،بادلمكريمدقناو اد .16

د.2007اد02ادلمعاتد20لمع ي ادلم،،لكلادلمعرب لادلمسع تيلاادلم،جلاد
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اداستخدا  المشتلات المالية في إةاا  هخاطر الس ل المالي،  د،ث، نادح،للاد، دلمايناد .17
د.د2016ادتيس،برد11سجللادرؤىدلقيص تيلاادج سعلادلمشه ادح،هدمخضرادلم لتمادلمج لئرادلمعاتد

ةااسة اتارية يلليلية لخ اااهيات الشبلات العصبية ،،ردص بردق  مادل رلءدر يمدسح،ااد .18
ادسجللادلمرل ايندمعل  دلمح  دددددد بدولمري ضدددددد  تدالقبيده يمة يم ذج للتشتتتتخي دالاصتتتتقناعية في

 .ددد2013(ادلمعاتدللأولاد10ج سعلادلم، صلادلمعرلقادلم،جلاد)
اااهة المالية: هفه هها، أستتتتتتتتتبابها وريعلاستتتتتتتتتايها عل  البلداا  ريادك رتلادك، لدر يفاد .19

د.2009أاد-20ادسجللادكل لادبيالتدملعل  دللاقيص تيلادلمج سعلاادلمعاتدالعربية
ادبحثدسقا دملاورةدالت عب في ااستتت ال المالية صتتت ار و ماارإبرله مدلمسدددددح ب  سادسح،ادبند .20

 .د2010أكي بردد6-2لمع ممدللإ  سسدسكلادلم،كرسلاادلمعشريندمل،جي، دلمفقهسدللإ  سسادرليطلاد
ادسجلادةوا المعل هة في ةعم ويع ت  كفاء  الستت ل المالي، ه لة الابدايسصددطفىدبالوماد .21
د.د2011اد2علادبل اةدادج س5ادلمعاتد5

ادسجللادترل ددد تدلقيصددد تيلاادالت ات  البنكي أةا  ل لب الستتي لة ويللي  الرب  صددد رةدترتراد .22
دد .2009اد  فرمد12لمعاتد
ادإستراي يات المداابة في س ل ااواال المالية باستعماك المؤشرات الفنية ع ،لادبروتماد .23

 .2013اد3سجللادللأبح ثدللاقيص تيلاادلمعاتد
بيأ الهندستتتتة ورعاة  أت يصتتتتميم ستتتتيتناستتتتب هع عل ة  ع ،لادب روتمادلر دددددددل مدس لمامادد .24

ادسالخللادسقاسلادمل،ات،ردلماومسدح ل دسنيج تدوتطب ق تدللابيك ردالانتياا لتصتتتتب  عل ةا شتتتترعية
ولمهنا دددلادلم، م لادب ندلمصدددن ،لادلم، م لادلميقل ايلادولمصدددن ،لادلم، م لادللإ ددد س لاادج سعلاد رح تد،ب سد

د.2014س مدد6ود5لمج لئرادي سسدد ط فا
في التنبؤ  -الذكاء الصتتتتتتتناعي–استتتتتتتتخدا  الشتتتتتتتبلات العصتتتتتتتبية هنادسح،اده  سدقنايلاد .25

ج سعلادلمسددددددد تلندملعل  دادسجللادلمارل ددددددد تدلم،سددددددديقبل لاادالمستتتتتلبلي بالنم  الاقتصتتتتاةت في هصتتتتر
 .2016اد2ولميكن م ج  ادلمعاتد

ادللإس رلتدلمعرب لادلم،يحاةادلمعاتدلمح تمدالماليةه لة ااواال ه  لادللأورلقدلم، م لادولمسددددددددل اد .26
 .27ادص2014،شراد
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أةوات ستتتتت ل النلد الإستتتتت هية: هدنإ الهندستتتتتة المالية ،لسدسح،ادصدددددددد م د ي دلمرح،ناد .27
.دسي  رد،لىد2002ادبنكدلمسددددد تلنادلمسددددد تلنادتيسددددد،برد26ادسجللادلم،صدددددر سادلم،جلادالإستتت هية

د.د02/01/2018ادت ريخدللاط ع د/http://www.kantakji.comلم، ق دلمي مس د
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 ʤرق Ȗʲلʸة : 01الʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦانات سʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯ2000/2005اخ  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.170952  1.0000 
Test critical values: 1% level  -3.434546  

 5% level  -2.863280  
 10% level  -2.567745  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 
     

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.277777  0.9985 
Test critical values: 1% level  -3.964236  

 5% level  -3.412839  
 10% level  -3.128404  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  6.486605  1.0000 
Test critical values: 1% level  -2.566520  

 5% level  -1.941037  
 10% level  -1.616556  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  

  

  

  



ـــــــق ــــــ  الملاحــــــ
 

264 

 ʤرق Ȗʲلʸان02الʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯة : اخʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦ2012/2017ات س  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.625799  0.4691 
Test critical values: 1% level  -3.434564  

 5% level  -2.863288  
 10% level  -2.567749  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.807807  0.7007 
Test critical values: 1% level  -3.964261  

 5% level  -3.412851  
 10% level  -3.128411  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.097992  0.7136 
Test critical values: 1% level  -2.566526  

 5% level  -1.941038  
 10% level  -1.616555  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 03الʻʮʶة العȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ :لʴ ةʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦ2000/2005  

  

 ʤرق Ȗʲلʸة 04الʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦانات سʻʮة لʻʮʶة العȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶ2000/2005: خ  
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 ʤرق Ȗʲلʸار05الʮʯة اخʻلʸع ʝائʶة ل : خʻʮʶة العȜʮʵلل ʦؒق الʦʴ ةʙʯخلال الف ʕȂ2000/2005  

  

 ʤرق Ȗʲلʸة 06الʻʮʶة العȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ :ة لʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦʴ2012/2017  
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 ʤرق Ȗʲلʸخلا 07ال ʕȂʦؒق الʦانات سʻʮة لʻʮʶة العȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶة : خʙʯ2012/2017ل الف  

  

 ʤرق Ȗʲلʸار: 08الʮʯائج اخʯة  نʙʯخلال الف ʕȂʦؒق الʦانات سʻʮة لʻʮʶة العȜʮʵ2012/2017ال  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 09الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯة الʻالʸق الʦʴانات الʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯ2003/2005: اخ  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.058307  0.0301 
Test critical values: 1% level  -3.435581  

 5% level  -2.863738  
 10% level  -2.567990  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.878352  0.1699 
Test critical values: 1% level  -3.965706  

 5% level  -3.413558  
 10% level  -3.128830  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.530956  0.0004 
Test critical values: 1% level  -2.566889  

 5% level  -1.941087  
 10% level  -1.616522  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 10الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯة الʻالʸق الʦʴانات الʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯ2012/2017: اخ 

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.020241  0.2782 
Test critical values: 1% level  -3.434477  

 5% level  -2.863250  
 10% level  -2.567728  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.704216  0.2350 
Test critical values: 1% level  -3.964137  

 5% level  -3.412791  
 10% level  -3.128375  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.772633  0.0725 
Test critical values: 1% level  -2.566495  

 5% level  -1.941033  
 10% level  -1.616558  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 11الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯق الʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ :2003/2005  

  

 ʤرق Ȗʲلʸة 12الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯق الʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶ2003/2005: خ  
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 ʤرق Ȗʲلʸار: 13الʮʯائج اخʯة  نʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯق الʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵ2003/2005ال 

  

 ʤرق Ȗʲلʸة ال14الȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ : ةʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯق الʦʴة للʻʮʶ2012/2017ع  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 15الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯق الʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶ2012/2017: خ  

  

 ʤرق Ȗʲلʸار: 16الʮʯائج اخʯق ال نʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵة الʙʯة خلال الفʻ ʙؕʯ2012/2017 
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 ʤرق Ȗʲلʸانات 17الʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯاخ : ʗʹة للهʻʹʟʦة الʻالʸق الʦʴة الʙʯ1995/2000خلال الف  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.732883  0.4144 
Test critical values: 1% level  -3.435223  

 5% level  -2.863580  
 10% level  -2.567905  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.285662  0.4410 
Test critical values: 1% level  -3.965198  

 5% level  -3.413309  
 10% level  -3.128683  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.041199  0.6958 
Test critical values: 1% level  -2.566761  

 5% level  -1.941070  
 10% level  -1.616534  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ʤرق Ȗʲلʸانات 18الʻʮة لʗحʦر الʘار جʮʯاخ :ʗʹة للهʻʹʟʦة الʻالʸق الʦʴة  الʙʯ2012/2017خلال الف  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.591743  0.8699 
Test critical values: 1% level  -3.434546  

 5% level  -2.863280  
 10% level  -2.567745  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.440163  0.3584 
Test critical values: 1% level  -3.964236  

 5% level  -3.412839  
 10% level  -3.128404  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

  

  

  

Null Hypothesis: PRICE has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.920112  0.9873 
Test critical values: 1% level  -2.566520  

 5% level  -1.941037  
 10% level  -1.616556  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ʤرق Ȗʲلʸة 19الʙʯة خلال الفǻʗʹق الهʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ :

1995/2000  

  

 ʤرق Ȗʲلʸة ا20الȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶة : خʙʯة خلال الفǻʗʹق الهʦʴة للʻʮʶ1995/2000لع 
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 ʤرق Ȗʲلʸار: 21الʮʯائج اخʯة  نʙʯة خلال الفǻʗʹق الهʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵ1995/2000ال 

  

 ʤرق Ȗʲلʸة 22الʻʮʶة العȜʮʵيلة للʗʮال الȜالاش ʞعǺ : ةʙʯة خلال الفǻʗʹق الهʦʴ2012/2017لل 
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 ʤرق Ȗʲلʸة 23الʙʯة خلال الفǻʗʹق الهʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵلل ʔȂرʗʯال ʝائʶ2012/2017: خ  

  

 ʤرق Ȗʲلʸار: 24الʮʯائج اخʯة نǻʗʹق الهʦʴة للʻʮʶة العȜʮʵة  الʙʯ2012/2017خلال الف  
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